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OZET

DUNYADA FINANSALLASMA SURECI VE TURKIYE DENEYiMi

Abdilcelil KOG

Doktora Tez, iktisat Anabilim Dalx
Danmisman: Prof. Dr. Mehmet Fatih CiN
Haziran 2013, 165 sayfa

Butez, XV. ve XVI. Yuzyllakadar uzanan kapitalizmin en temel karakteristigini
olusturan sermaye birikim mekanizmasinin izini sirmektedir. Sermaye birikiminin
kaynagina gore, Ingiltere’ de baslayan sanayi devrimine kadar gegen donem “ticari
kapitalizm” olarak adlandirilirken, sanayi devriminden sonraki dénem ise “artik-
degerin” somurulmesi Gzerine kurulu olan “sanayi kapitalizmi” olarak nitelendirilmistir.
Sanayi kapitalizminin birinci evresi “rekabet¢i doénem” olarak adlandirilirken,
sermayenin  merkezilesmesi ve yogunlasmasi donemi ise “tekelci kapitalizm”
(emperyalizm) olarak nitelendirilmistir. 2. Dinya Savast’ nin sonunda ABD’ nin politik,
askeri ve ekonomik hegemonyasinda kurulan “Bretton Woods® sistemi sayesinde,
uluslararasi ticaretin artmasi, sabit sermaye yatirimlarina bagli olarak ortalama blyime
hizinin ve refah dizeyinin yiukselmesi sonucunda “Altin Cag”1nt yasayan kapitalizm,
1960'larin ortalarindan itibaren ké&r oranlarindaki dusts ve 1970 lerdeki “Bretton
Woods™ sisteminin ¢okmesiyle olusan stagflasyonist ortamdan ¢ikmak igin finans
kapitalin ¢cikarlarint esas alan, kiresellesmenin sagladigi teknolojik olanaklardan da
yararlanarak, yeni liberal ideolojinin rehberliginde kiresel bir finansallasma slreci
baglamstir.

Heterodoks sosyal bilimciler tarafindan gelistirilen “finansallasma’ kavrami bu
tezde; Kapitalizmin sermaye birikim mekanizmasinin sanayi alanindan finans alanina
kayma sireci olarak tammlanmistir. Finansallasma sirecine bitinsel bir  bakis
gelistirilerek dort boyutta ele alinmistir. Bunlar; finansallasmanin alt yapisinin olusumu,
makroekonomik isleyis streci, mikroekonomik isleyis sireci ve finansallasmanin
sonuglaridir. Bu tezde finansallasmamn Turkiye Ekonomisi’ ndeki gelisiminin ekonomi
politigi Uzerinde durulmus ve finansallasma stirecinin sonucunda ortaya ¢ikan degisim
analiz edilmistir. Bu baglamda 6ncelikle OECD ve DPT veri seti kullanilarak dort adet



finansallasma gostergesi olusturulmustur. Daha sonra bu finansallasma gostergeleriyle
DPT veri setinden elde edilen sabit sermaye yatirimlarimin GSYIH icindeki pay:
arasinda uzun dénemde (1975-2010) bir iliski olup olmadigi1 Engle-Granger (1987) Es-
Bitlinlesme Testi, Johansen - Juselius (1990) Es-Bitinlesme Testi ve Vektor Hata
Duzeltme Modeli’yle analiz edilmistir. Finansallasma gostergeleriyle sabit sermaye
yatinmlarimn Gayri Safi Yurtigi Hasila igindeki pay1 arasinda temel hipotezimizi
destekleyen uzun donemde negatif anlamli iligski bulunmustur.

Bu calismada ayrica finansallasma gostergeleriyle sermaye/emek gelirleri
endeksi arasinda uzun dénemde pozitif bir iliskinin varlig: test edilmistir. Bu baglamda
finansallasma gostergeleriyle, istanbul Sanayi Odasi’ min 1982-2010 dénemini kapsayan
veri seti kullanilarak elde edilen sermaye/emek gelirleri endeksi arasindaki kisa ve uzun
doénem iliski analiz edilmistir. Bu modelde de Engle-Granger (1987) Es-Butinlesme
Testi, Johansen -Juselius (1990) Es-Bitinlesme Testi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli
gibi zaman serisi analiz yontemleri kullanilmistir. Trkiye nin en biyiuk 1000 sanayi
kurulusu baz alindiginda, bu siregte; bir yandan sermaye gelirleri emek gelirleri
karsisinda nisbi olarak artarken, diger yandan, sermaye gelirlerini agirlikl olarak, esas
faaliyet disindan elde edilen spekulatif gelirler olusturmaktadir. Sonug olarak; 1980
sonrasi donemde Turkiye Ekonomisi'nde bazi kendine has 0Ozellikleri de iginde
barindiran bir finansallasma stireci yasandigi gorilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansallasma, Kapitalizm, Heterodoks iktisat, Politik Ekonomi,

Yeni Liberalizm, Es-bitinlesme Testi.
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GLOBAL FINANCIALIZATION PROCESS AND EXPERIENCE IN TURKEY
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June 2013, 165 pages

In thisthesis, the trail of capital accumulation mechanism, which forms the basic
characteristic of capitalism dating back as far as the XV and XVI centuries, is
investigated. Depending on the source of capital accumulation, the period prior to the
industrial revolution which began in Britain is called the "commercial capitalism™, while
the period after the industrial revolution is referred to as the "industrial capitalism”.
Industrial capitalism is based on the exploitation the "surplus value". The first stage of
industrial capitalism is called the "competitive stage”™ and the period of centralization
and concentration of capital is called the "monopoly capitalism” (imperialism). Living
it's “Golden Age” at the end of World War |1 due to the "Bretton Woods' System that
was established under the U.S. political, military and economic hegemony, and as a
result of growth in the international trade as well as an increase in the average growth
rate and in the level of welfare, Capitalism has initiated a global financialization process
which is guided by the neo-liberal ideology that is based on the protection of the
interests of finance capital, and makes use of the technological advantages delivered by
the globalization process. This initiation was done due to the decline of profit rates
beginning mid-1960’s and due to the need to come out of the stagflation environment
resulted from the collapse of the "Bretton Woods' System in 1970’s.

The concept of "financialization”, developed by heterodox social scientists, is
defined in this thesis as "the process of shift of capital accumulation mechanism of
capitalism from the industrial area to the financial area’. A holistic view of the process
of financialization has been developed and addressed in four dimensions. These are: the
formation of infrastructure of financialization, macroeconomic operation process,
microeconomic operation process, and the consequences of financialization. This thesis
focuses on the political economy of development of financialization in the economy of
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Turkey and analyses the emerging change as a result of the process of financialization.
In this context, four financialization indicators are developed by using, primary, the
OECD and SPO (State Planning Organisation-Turkey) data sets. Then, the existence of
a long term (1975-2010) relationship between these financialization indicators and the
share of fixed investment in GDP, as obtained from the SPO data set, is investigated
using Engle-Granger (1987) Co-Integration Test, Johansen - Juselius (1990) Co-
Integration Test and the Vector Error Correction Model. It is found that there is a
negative and significant relationship between the financialization indicators and share of
fixed investment in GDP, supporting our basic hypothesis.

The presence of a positive relationship between financialization indicators and
the capital/labor income indices in the long term was also tested in this study. In this
test, short and long term relationship between financialization indicators and the
capital/labor income indices, as obtained from Istanbul Chamber of Industry data
covering the period 1982-2010, was analyzed. In the analyses, time series analysis
methods such as Engle-Granger (1987) Co-Integration Test, Johansen-Juselius (1990)
Co-Integration Test and Vector Error Correction Model were used. On the basis of the
analysis of Turkey's largest 1000 industrial enterprises, there is a relative increase in
capital gains against the relative labor income on one hand, and on the other hand,
capital gains are obtained mainly from speculative operations performed outside the
main occupational areas of these enterprises. As a result in the period fallowing 1980’'s
afinancialization process with peculiarty particular to Turkey has been experienced.

Keywords: Financialization, Capitalism, Heterodox Economics, Political Economy,
Neo-Liberalism, Co-Integration Test.



Vii
ONSOz

Akademik siregte en Onemli asamamn doktora tez asamasi olduguna
inanmaktayim. Dolayisiyla bu sire¢ kendi iginde son derece yorucu ve uzun
gegtiginden yiUksek bir enerji, motivasyon ve kararliligi gerektirmektedir. Bu
zahmetlerle dolu yolculugun sonunda bitmis bir tez hayali ise en blyik motivasyon
kaynagi olmaktadir. Iste bu siregte zaman zaman bilgisinden, eserlerinden, yol
godericiliginden, caliskanhigindan, UOretkenliginden, bilimsel disiplininden ve
titizliginden, hatta odalarindaki bilimsel sohbetlerinden yararlandigim, doktora dersi
adigim -amadigim tim hocalarimin ve kitaplarindan, makalelerinden yararlandigim
kaynakcada adlarin zikrettigim ya da zikredemedigim tim bilim emekgilerinin bu tezin
olusumuna ¢ok degerli katkilari oldu. Hepsine minnettarim.

Gerek ders asamasinda, gerekse tezimin olusumunda ¢ok blyik emegi olan ilk
tez damsmanim Prof. Dr. Erhan YILDIRIM hocama ¢ok tesekkirler ediyor, kendisine
saglikli, huzurlu bir emeklilik yasami diliyorum. Doktora ders aldigim Prof. Dr. Mahir
Fisunoglu hocama tesekkir ediyorum. Elestirileri, yorumlar1 ve motive edici
konusmalariyla yol gosteren tez damsmamm Prof. Dr. Mehmet Fatih CIN’e, tez
jurisindeki hocalarim Prof. Dr. Negjat ERK, Prof. Dr. Altan CABUK, Prof. Dr. Sayim
ISIK ve Dog. Dr. Fikret DULGER' e ¢ok tesekkiir ediyorum. Biktirici sorularima sabirla
yanit vermekten kaginmayan, hos sohbetleriyle pek cok seyi birlikte paylastigimiz
dogtlarim Yrd. Dog. Dr. Sanli ATES’e, Dog. Dr. Kenan LOPCU’'ya, Yrd. Dog. Dr.
Selim CAKMAKLI’ya, tim doktora stirecinde Adana da hep yam basimda hissettigim
dostum Prof. Dr. Adnan GUMUS’ e sonsuz teskekkiirler ediyorum.

T.C Bagbakanlik Hazine Mustesarligi Kamu Finansmam Genel Muduarid Sayin
M. Coskun Cangtz'e, BDDK Daire Baskan Yardimcisi Sayin Hakan Mutluay’a ve
Istanbul Sanayi Odasi Kituphane ve Arsiv Sorumlusu Sayin Baris Girses'e cok
tesekkirler ediyorum.

Kendisiyle iktisat konusmaktan haz aldigim, tez konusunu belirleme asamasinda
ufuk acan sohbetiyle katkisi olan Akdeniz Universitesi Ggretim yesi Prof. Dr. Al
KOC'a, ekonometrik model uygulama asamasindaki katkilarindan dolay: Stleyman
Demirel Universitesi 6gretim lyesi Prof. Dr. Selim Adem HATIRLI’ya ve tezimdeki
tablolar: blyuk bir titizlikle hazirlayan sevgili 6grencim ve meslektasim Behic CETIN' e
cok tesekkdrler ediyorum.



viii

TUm hayatim boyunca, her kosulda hep desteklerini gérdigim, kendine 6zgu
dualariyla yakin ilgisini, sevgisini hep hissettiren basta annem Ayse Bozkurt’a, Sultan
ve Dilber ablama, kardeslerim Zeynep, Elmas, Seval ve Ali’ye, bu tezin bitmesi igin her
turlo fedakarligi, sabr1 ve destegi sunan can yoldasim esim Sevim’'e ve biricik kizim
Dural’ a ylrekten tesekkirler ediyorum. Bu tez onlarin destegiyle bitirildi.

Abdilcelil KOC

Adana, 2013



ICINDEKILER
Sayfa
(@ 7 = TSROSO iii
A B ST R A CT . et e e e e e e e e e e e e e e e s e et aaeeeeeeeeeeaannararreeaeeaaaas \
(0] 1150 45RO vii
TABLOLAR LISTESI ...oiuiiiieiriicsieseesee ettt Xili
SEKILLER LEISTESI ..ottt en s XV
EKLER LISTESI ..ottt XVii
BIRINCi BOLUM
GIRIS
00 I o 0o = o SRRSO 1
1.2, Arastirmanin AMBCT ......eeeiiiiiiieeeeiieee e e eiiee e s et e e s s ssaee e e s e ssbaeeeeassseeeeeasssaeeeeesnsaeeeeans 8
1.3, Arastirmanint ONEMI .........cvoveeeeeeeeeeeeeeeteee et s et ee ettt ee ettt es s saese s esseere s esesens 9
1.4, CaltsSManIN PIaNT ...cc.eeiiiiiie e 9
IKINCi BOLUM
FINANSALLASMAYI| ACIKLAYAN TEORIK YAKLASIMLAR
2.1. Finansallasmay1 Aciklayan Tarihsel Yaklagimlar:.........ccooveiiiiniiniiiienices 12
2.1.1. Kapitalizmin Bir Asamasi Olarak Finansallasma Y aklasimi........................ 12
2.1.1.1. Ticari Kapitalizm DONEMI ......ooveeiiieiieeiee e 14
2.1.1.2. Sanayi Kapitalizmi DONEMI ........cccceiiiiiiieniieree e 16
2.1.1.2.1. ReKaDEIGI EVI€......oooiiiieieeee e 17
2.1.1.2.2. Tekelci Kapitalizm EVIesi ........coooveveiiiiiiiienieeee, 18
2.1.1.3. Kapitalizmin Finansallasma DOnemi............ccoveeriieniieenieeiee e 19
2.1.2. Dunya Sistem Y aklasimi ve Finansallasma...........cccccveeveeeniecciee e 22
2.2. Ana AKIM TKESAIN Y BKIBSIMI ...t 23
2.2.1. McKinnon ve Shaw’ in Finansal Baski HIpOtezi ...........c.ccevvviniiiiieniienienn 25
2.3. Post-Keynesyen Y akIasim: .........ooiiiiiiiiieeese et 27
2.3.1. Minsky’ nin Finansal istikrarsizlik HIpOteZi ...........cccccceevvevcievcieicicreee, 32

2.4. NeO-Marksist Y akIasimlar: .........coooueeiiiie e 34



3.1.
3.2.

3.3.

3.4.

3.5.

2.4.1. Kér Oranlariin Azalma Egilimi Yasast (KOAEY) ...c.covcieiiinieniienieenien 37
2.4.2. EKSIK TUKELIM TEOIISI: ...eeeiieeeie ettt 41

UCUNCU BOLUM
DUNYADA FINANSALLASMA SURECI VE YARATTIGI SONUCLAR

Finansallagmaya BULUNSEl BaKIS........eveivereiiiee e siee e seee e 45
Finansallasmanin AIYaPISI........cooviiiiiiiee e 45
3.2.1. EKONOMIK BOYUL:.....cc.ueiiiiiiiiiesiie ettt 45
3.2.2. KUreSalleSme BOYULU. .......cooviiiiiiiie ettt 50
3.2.3. Ekonomi Politik Boyutu ve Devletin Finansallasmaya Katilimi: Y eni
LIDEIAliZIM...ce s 51
MaKroEKONOMIK ISIYIS: ....voveeeeeeeeeeeeeeeeeeteeee ettt 53
3.3.1. Finans Piyasalarinin Giderek Artan Onemi: ............coveveveuererererceeeseseeennans 53
3.3.2. Makroekonomik Siirecin Isleyis Mekanizmast: .........c.cccoveeeveeeveeeveveeeenene, 57
MiKroekonOMIK ISIEYIS ......cveeveeeeeeeceeteeeee et 60
3.4.1. Finansal Olmayan Firmalardaki (F.O.F) Degisim.........c.cccovcviviiiieenieeninnns 60
3.4.1.1. YOnetim Alamindaki DegisiKIKIer ... 60
3.4.1.2. Sabit Sermaye Y atirimlarinin AZalmMast .........coceevieeiiieenieeieeeeen 61
3.4.1.3. Finans Bolimlerinin Onem Kazanmast..............cceeveveveveveveveueuenenn. 62
3.4.1.4. Fadliyet Dis1 Spekulatif Gelirlerin Toplam Kér Icindeki Payimn
Y 1107 PRSPPI 64
3.4.2. Bankacilik Sektorindeki DEGISiM........covviirieeiiierieeriee e 65
3.4.3. Emekg¢i Siniflarin (Hanehalkinin) Finansallasmanin icine Cekilmesi: ......... 67
Finansallasmanin SONUGTAIT ...........eooiiiiiieiii e 69
3.5.1. Sabit Sermaye Y atirimlarinin Azalmas ve Buyume Hizindaki Y avaslama.. 70
3.5.2. Sinifsal Esitsizlikler, Gelir ve Servet Dagiliminda Bozulmalar .................... 71
3.5.3. BOrglanmadaki ATTLS .........eervieiieiiie ettt 74
3.5.3.1. Devletlerin Borglarindaki Artis .........coeeeieerieeieiiiieneesee e 75
3.5.3.2. Finansal Olmayan Firmalarin Borclarindaki Artis.........c.ccceceennneene. 76
3.5.3.3. Hanehalkinin Borglarindaki Artis.........ccoceeveereeiiienieene e 76

3.5.4. IsSIZIIK OranlarinOa ATIS .........c.cveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeteeeeeeeteeeeee e eseeeeeneas 77



Xi

DORDUNCU BOLUM
TURKIYE' DE FINANSALLASMA

4.1. Turkiye' de Finansallagma Strecinin EKonomi POIITIZI.........c.ooveviiiiiiiiiieiiiees 78
4.1.1. 1980'li Y1illara Kadar Turkiye Ekonomisinin Kisa Tarihi.........cccocceevivenneens 78
4.1.2. Sosyo-Ekonomik Alt Y apininY eni-Liberal Dontstimu: 24 Ocak 1980

(== = SRRSO 79
4.1.3. Finans-Kapitalin Uluslararasilasmasi: 1989 da 32 Sayil1 Kararla Sermaye
Hareketlerinin Serbestlestirilmesi ...........ooovve e 81

4.2. Finansallasmanin Makroekonomik SUreci Ve SONUGIar ..........occeevcvveneeeiieesveeninnns 85
4.2.1. Finans Sektorindeki Genisleme SUFECH .......cvvveveeeevieeenie e 85
4.2.2. Bliyume Hizindaki Yavaslama...........cccoocieiiiiiiiniiesie e 89
4.2.3. DeVIetin BOIGIANMESI .......cooiuiiiiieiiieiie e 90
4.2.4. Finansallasma ve Sinifsal ESItSIZIIK .........cooooveiiiiiceece e 92
B.25. TSSIZITK oot 9

4.3. Finansallasmanin Mikroekonomik SUFECH ..........ccuvevcuereiiieesiieesiieeeseeeeseeeesneeens 97
4.3.1. Finansal Olmayan Firmalardaki (F.O.F) Degisim..........ccccovvvevieiieeniieninnns 97
4.3.2. Ozel SEKLOriN BOIGIANMESL ......c.cveveeeeeeiieieeeieee et es s 99
4.3.3. HanehalKinin BOrGlanmMasSL...........cocueeiiieriiiiiieniee e 102

4.4. Turkiye Ekonomisi’ ne iliskin Ampirik Uygulamalar ............cccoeevvviereeenenenene. 105
4.4.1. Modelde Kullanlan Veri SEti ........ccoieeiieiiieieeceeee e 106
4.4.2. Finansallasma GOSLErgEIE i ......ccuviiieiiieie e 106
4.4.3. Finansallasma ve Sabit Sermaye Y airimlart ..........ccoeveeeieeneenieeeenee 108

4.4.3.1. Finansallasma Doneminde TUrkiye' de Sabit Sermaye Y atirimlari. 108

4.4.3.2. KOrelasyon MaTISI .......c.covuieiueiiiiesiiesie e 109

4.4.3.3. MOdel TANMINI ..o s 110

A.A.34. BUIQUIAK ... eee et e e e e e e s e e nnneeens 117

4.4.4. Finansallasma ve Sinifsal ESItSIZIIK .........ooooiveiieeee e 118
4.4.4.1. Finansallasma Déneminde Sermaye ve Emek Gelirlerinin Gelisimi
.................................................................................................... 120

4.4.4.2. KOrelasyon MEITISI ......c.ceiuierieiiieesieesiee e 123

4.4.4.3. MOdel TANMINI ....oooiiiiiieiee s 124

BABA, BUIGUIA ... seeee s ees e ees e ses e ses e seneens 134



Xii

BESINCIi BOLUM

SONUC

5.1, OZE VB SONUG .....oeeeeeeeeieieieeeeete et es sttt eseae e s s sttt se s s seaesens 137
K AY NAK C A ettt e e e e st e e e e sttt e e e e sbb e e e e s snsbeeeeannnaeeas 148
e S e 160



Xiii
TABLOLAR LISTESI

Sayfa
Tablo 1. 16 Merkez Kapitalist Ulkede Y1llik Ortalama Biiyiime Hizi, Sabit Sermaye
Stoku ve Ihracat (Yillik Artis Oranlarinin Aritmetik Ortalamasi).................. 20
Tablo 2. Baslica Mal Fiyatlarimin ABD Dolar1 Uzerinden Yillik Fiyat Artiglar: (%) ...49
Tablo 3. Merkez Kapitalist Ulkelerde Enflasyon Oranlar: (Tife ortalama (%) degisim)

.................................................................................................................... 49
Tablo 4. Kiresel Sermaye Hareketleri icinde Dogrudan Y atirimlar ve Portfoy
Yatinmlar: (ABD, Ingiltere, Kanada, Japonyave AB)...........ccccceeveveueennnee. 62
Tablo 5. Hanehalki ve Finansal Olmayan Ortakliklara Verilen Krediler/GSY IH (%)
2200022200 ) S 66
Tablo 6. Secilmis 19 OECD Ulkesinde Gelir Dagilimi Esitsizliginin Artis1 (1980’ ler—
2000 ler Arasinda Gelirdeki Ortalama Yillik % Degisme) .........cccccevveeruneene. 73
Tablo 7. Secilmis Ulkelerin D1s Borg/GSY IH ve Merkezi Y 6netim Borcu/GSY IH
2200 ) IS 76
Tablo 8. Secilmis Ulkelerde issizlik Oranlar: (1995-2010)...........cccccueeeeeeevererererennene, 77
Tablo 9. Finans Sektorinun Toplam Aktif Blyukltgiine Gore Bilesimi (2001 Y1l
MITYAE TL VE D0) ettt st 87
Tablo 10. Finansal AKEIflerin Dagilimi (%0)......ccoveiieeiieerieeieesee e 88
Tablo 11. Turkiye Ekonomisinin Cesitli Donemlerine Ait Ortalama Blylme Hizi
(GSYTH) ottt 89
Tablo 12. 1SO 1.000 Sirketlerinin 1984-2010 Arasinda Belli Dénemlerdeki Ortalama
BOrgluluk Oranlari(20)........cooveereeerieeiiie e 101

Tablo 13. Finansallasma ve Sabit Sermaye Y atirimlar1 Arasinda Korelasyon Matrisi 109
Tablo 14. Finansallasma ve Sabit Sermaye Y atirimlart Modeli Regresyon Sonuglar1 111
Tablo 15. SYAT ve F1 Degiskenleri Arasindaki Engle-Granger Es-Buitiinleseme Test

SONUGTAI Tttt e et saneennee s 112
Tablo 16. Johansen — Juselius Es-Butinlegsme Testi SONUGIar ........cccevveeveeiiieeninnne 113
Tablo 17. ASYAT’ 1n Vektor Hata Dizeltme Modeli (VECM) ......ooocevevcveeecieeeien 116
Tablo 18. AF1'1n Vektdr Hata Duzeltme Modeli (VECM) ....eveieiiieiiieicceee 116
Tablo 19. Gelistirilmis Granger Nedensellik (Kisa ve Uzun Donem) Test Sonuglar:.117
Tablo 20. Finansallasma ve Sinifsal Esitsizlik Korelasyon Matrisi..........c.ccceoeenneene. 123

Tablo 21. Finansallasma ve Sinifsal Esitsizlik Modeli Regresyon Sonuglari ............. 125



Xiv

Tablo 22. Sermaye/Emek Gelirleri Modellerine Ait Engle-Granger Es-Blitiinleseme

TESH SONUGIAN .. 126
Tablo 23. Johansen — Juselius Es-Butinlegsme Testi Sonuglar .........cccceeveeeieeneene 127
Tablo 24. D(K2/L2) ve D(F4)’ un Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) Parametre

TaMIN SONUGTAN ... 132
Tablo 25. D(F4) ve D(K2/L2) nin Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) Parametre

TaMIN SONUGTAN ... s 133

Tablo 26. Gelistirilmis Granger Nedensellik (Kisave Uzun Donem) Test Sonuglari. 134



XV

SEKILLER LISTESI

Sayfa
Sekil 1. Merkez Kapitalist Ulkelerde Emek Verimliligi ve Reel Ucret Odemelerinin...21
Calisan Basina Y 1llik % Degisimi (1960 — 2000).........ceerveererrieeerreerieennnes 21
Sekil 2. Pogt-Keynesyen Toplumsal Y ap1 ve Tktisadi Tliskiler...........ccccooveeeveiiicnnee, 28
Sekil 3. Yonetim Odakli Firmada Tercihler ve Kisitlar.........ooooveecieeccee e 30
Sekil 4. Hissedar Odakl1 Firmada Tercihler ve Kisitlar..........ooocevevieeccee e 31
Sekil 5. Neo-Marksist Sermaye Birikim Dongisi ve Finansallasma...........cccccccvveenee.. 36
Sekil 6. Eksik TUKetim Teorisinin ISIQYisi .....ceveveeeereeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 44
Sekil 7. Dunyada Finansallasma SUreci (1980-2007).........coveriieerieenieesieeseeeniee e 48
Sekil 8. 1960-2008 Arasinda ABD’de Toplam Karlar Igerisinde Finansal ve Imalat
SANAYT KEITA1(Y0) -veeeeeeieeetee et 49
Sekil 9. OECD Ulkelerinin Disartya Y aptiklar: Y atirimlarin iceriye Y aptiklar:
Yatirimlara Orant (%) 2001-2009........ccccueiiieriieniie e 51
Sekil 10. Secilmis Ulkelerde Sendikasizlastirma Oranlari(1985 — 1995)...................... 52
Sekil 11. Kiresel Finansal Varliklar (1980-2008)..........cocueeieriiienieenieesiee e 53
Sekil 12. 2008 Y 1linda Dunyadaki Finansal Varliklarin Kompozisyonu ...................... 54
Sekil 13. Finansallasma Siirecinde Merkez Kapitalist Ulkelerde imalat Sanayi ve Finans
Sektorinin GSY IKD I¢indeKi Pay1 (90) .....cceveveveeeverereeeieiereeeeeeieveee e 56
Sekil 14. Piyasalardaki Gida ve Tarim Urlinleri Fiyat Endeksleri(2005-2011)2005=100
.................................................................................................................... 57

Sekil 15. ABD’de En Y iiksek Gelir Elde Eden 10 CEQ’ya Y apilan Toplam Odemeler60
Sekil 16. Baz1 Merkez Kapitalist Ulkelerde Katma Degerin %'si Olarak Temettii

(070 121017 = o ISR 63
Sekil 17. GE Capital ve Ford Credit Sirketlerinin Kérlarinin Ana Sirketlerin Karlari
ICINEKT PaYlari ....c.cvcveveeiieieeieieieteee ettt 63
Sekil 18. Merkez Kapitalist Ulkelerinde Finansal Olmayan Kéarin ve Rantiyenin Toplam
Karlar Icindeki Pay1(1960-1990) ...........cccoervrverereerirereeererereeeseiere e seseena, 65
Sekil 19. Ford Motor Sirketi ve Glaxo Smith Kline Sirketlerinde Maliyetler Icinde
Emegin Pay1(2003 Sabit Fiyalartyla) ..........ccceveeiiieniiiieiee e 67
Sekil 20. Finansallasmanin SONUGIAI. ........c..eeevireiiiee e 69
Sekil 21. Cesitli Ulkelerin Ortalama Bliyiime Hizimin Dilsmesi (1980-2005)............... 70

Sekil 22. Bazi OECD Ulkelerinde % 1’ lik Grubun Milli Gelirden Aldig1 Pay(%)........ 74



XVi

Sekil 23. ABD’de En Zengin 30 Ailenin Toplam Serveti ..........cccoceeveeiiennieenieesnenne 74
Sekil 24. OECD Ulkelerinin Borclarinin GSYTH Oran(%) .........ccevevevevevcecrevenenennnnns 75
Sekil 25. Finans Sektorinin Toplam AKtifleri/GSYTH(%0) ......cccvvveveveeveveeeieieevene, 86
Sekil 26. Turkiye' de Borsalarin Toplam Kapitalizasyonu(2011 Yil1) .....ccceeceeevieennnenne. 86
Sekil 27. Toplam Dis Borg/GSMH Oram Endeksi ve Kamu D1g Borcu/GSMH Oran
ENdeKSi (1982=100) .....cueeieereereeeieeieriestesseeeeseessessesseeseessessesseeseessessessesseenens 0
Sekil 28. Turkiye de Cari Denge/GSMH Endeksi (100; Cari denge, 100+ ;Cari agik,
100-; Cari fAZIA) ...vveeeeeee e 92
Sekil 29. Turkiye' de Fonksiyonel Gelir Dagilimi(Bes Yillik Ortalama)....................... 93
Sekil 30. Verimlilik ve Reel Ucret ENAEKSI ......c.voveveeeeeececeeeeeetcee e etee e en e, 94
Sekil 31. Turkiye' de Issizlik Oram Endeksi (1982=100) ..........ccceevrrererrrrererererrererenenne, 95
Sekil 32. ISO 1000 Calisan Sayist Endeksi (1982=100) ..........cccevrverereerrerereerrererennnnn, 96
Sekil 33. Faaliyet Kari(FK) ve Faiz+Kira Gelirleri (FAKI) Endeksi (1982=100)......... 98
Sekil 34. Faaliyet Dis1 Diger Gelirler (DF) Endeksi (1982=100) ........cccceereererrerreenne 98
Sekil 35. Bankacilik Sektorii OzVarlik Kéarliligr Endeks(OVK_B) ve SanayiSektorii Oz
Varlik Karlihigi Endeks(OVK_S) (1982=100) .........ecerererrererrrrererererenenan, 99
Sekil 36. Tirkiye' de Ozel Sektdr Dis Borcu / GSMH Oram Endeksi (1982=100) .....100
Sekil 37. ISO 1000 Sirketlerinde Borgluluk Oranlar: (%0) ..........cceevevevereveevererereennen 101
Sekil 38. Turkiye' de Tasarruflarin GSYIH Igindeki payi(%0) .......cocovevevevervevirerennnen 102
Sekil 39. Ozel Tuketim Harcamalar1 (1987 Sabit Fiyatlariyla)............ccoceeeceevevnnne. 103
Sekil 40. Tuketici Kredilerinin Toplam Banka Kredileri icindeki Pay1(%) ................ 104
Sekil 41. Hanehalki Kredilerinin Ozel Sektor Kredileri icindeki Pay1(%).................. 104
Sekil 42. 2011 Y1l Tuketici Kredilerinin Bilesimi .......c.ccocveeevieeiviie e 105
Sekil 43. Turkiye' de Finansallasma Gostergeleri(1982=100) .........cccccereerrernieeerinns 107
Sekil 44. Finans ve imalat Sektoruiniin GSY IKD igindeki Pay: Endeksi(1982=100)..108
Sekil 45. Sabit Sermaye Y atirimlari Endeksi (1982 — 2008) 1982=100...................... 109
SeKil 46. Haa TeMI GrafiGi ......cceveerieiiiieiieesiie ettt 117
Sekil 47. I1SO 1000 Firmalarinda Artik-Deger(S/V) Orani Endeksi(1982=100) ......... 119
Sekil 48. Marksist Hesaplama Y ntemleriyle Artik-Deger(S/V) Oranlarinin Geligimi
.................................................................................................................. 120
Sekil 49. ISO 1000 Emek Gelirleri Endeksi (1982=100) .........c.ccevevvrrererereerererernernens 120
Sekil 50. ISO 1000 Sermaye / Emek Gelirleri Endeksi (1982=100)...........c.cccenreenee. 122

Sekil 51. Hata Teriminin GrafiZi .......cccuevieereiiiiiiiie e 134



XVii

EKLER LiSTESI

Ek A: Modelde Kullanilan Degiskenlerin Agiklamalart ..........cccceveieniiiienieeninnns 160
Ek B: Degiskenlerin Duraganlik Test SONUGIat..........coveeiiieiieinieniienee e 162



BiRiNCi BOLUM

GIRIS

1.1. Problem

1980’ li yillarin sonunda “Dogu Bloku”nun yikilmasiyla bir dinya sistemi haline
gelen kapitalizm(kiresel kapitalizm) son kirk yilda ekonomik, sosyal, siyasal ve
cevresel anlamda ¢ok ciddi bir dontisiim ve yikim stirecine girmistir. Bu siiregte, merkez
kapitalist Ulkelerde reel sektor olarak adlandirilan imalat sanayinin Gayrisafi Y urtici
Katma Deger (GSYIKD) icindeki pay: azalirken', finans sektérii ve finans piyasalardaki
varliklarin toplam degerinde ciddi bir artis yasanmistir. McKinsey Global Institute
(MGI) verilerine gore; 1980 yilinda dunyadaki toplam finansal varliklarin degeri
kuresel Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) nin 1,2 kat1 iken, 1990’ da 1,95, 2000°de 2,9
ve 2006'da ise 167 trilyon USD dizeyine ¢ikarak 3,4 katina ulasmistir (McKinsey
Global Institute [MGI], 2008, s.9). Ayrica kiresel sinir 6tes sermaye hareketlerinin,
kuresel GSY iH'ya oram 1980’ de % 4 iken, 1990’ da % 5, 2000’ de % 13 ve 2007’ de ise
% 20’ye ulagsmustir (McKinsey Global Institute [MGI], 2013, s.4). Kiresel kapitalizmin
merkez (lkes olan ABD'de ise finans piyasalardaki ticaretin degeri’ 1980'de
GSYIH’nin 6,3 kat1 iken, 1990’ da 39,1 katina, 2000 yilinda ise 51,8 katina gikmustir.

Ayrica bu sliregte bir yandan merkez kapitalist tlkelerle diger tlkeler arasindaki
gelir ugurumu artarken, 6bir yandan tlkeler icindeki gelir ve servet adaletsizlikleri de
artmis, simifsal esitsizlikler derinlesmistir. 1970 yilinda ileri kapitalist Ulkeler disinda
dinyanin geri kalan kisminin diinya gelirinden aldig1 pay % 32 iken, 1980'de % 29'a,
2000 yilinda ise % 19’ a dismustir. Oysa bu Ulkelerde yasayan insanlarin diinya nifusu
icindeki payida % 80 den % 84’ e cikmustir (Freeman, 2004/2007, s.63).

19 OECD ilkesinde % 10'luk dilime gore en disuk gelire sahip olanlarin 1980-
2000 arasinda gelirleri toplam % 16,6 artarken, en yiksek gelirle sahip % 10’ luk dilimin

Ymalat sektoriinin gayri safi yurtici katma deger (GSYIKD) icindeki yiizde payi, ABD’ de 1980’ de 16,8
iken, 2010'da 7,1’e, ingiltere’ de 19,5 ten 7,6'ya, Japonya da 27,2 den 17,0'ye, italya’ da 16,1 den 9,0'a,
Almanya da 19,9'dan 13,3 e ve Tirkiye deise 22,3 ten 17,0 ye dismUstir. OECD (2012).

2 Finans piyasalarindaki ticareti olusturan unsurlar sunlardir: Hisse senedi ticareti, ABD Hukimeti'ne,
eyaetlere ve yerd yonetimlere ait menkul kiymetlerin ticareti, doviz ticareti, vaddi islemler
(futurestrading ve dovizle yapilan opsiyonlar), sirket bor¢lanmaar: ve mortgage tirevieri (1990 ve 2000
yillarina aittir).



aym donemde toplam gelir artis1 % 38,5 olmustur. Dolayisiyla bu dénemde gelir
dagiliminin daha da bozuldugu sdylenebilir (OECD, 2011, s. 5).

Gunimizin o6nemli bir sosyal bilimcisi olan David Harvey, “Kapitalizmin
isleyisinde 1970'ten bu yana 6nemli bir seyler degisti” (Harvey, 1990/2006, s. 197)
diyerek bu siireci; ikinci Diinya Savasindan sonra baslayip, Bretton-Woods Sistemi’ nin®
coktugu 1970’1 yillarda “Fordist Birikim Rejiminin” sona ermesiyle, yerini 1980’ lerle
birlikte, “Post-Fordist Birikim Rejimi”* ya da diger bir deyisle “Esnek Birikim
Rejimine” birakmasi olarak agiklamistir (Harvey, 1990/2006, s.143-223).

Sosyal bilim alaminda calisan ¢ogu arastirmact Harvey gibi son 30-40 yildaki bu
degisim sirecini; “Kiresellesme”®, “Yeni-Liberalizm”® ve “Finansallasma’
kavramlariyla agiklamaktadirlar” (Foster, 2008, s.1; Dumenil ve Levy, 2011, s.34-35).

*1Temmuz 1944-1971 arasinda ABD onciiliigiinde, ABD Dolarinin hegemonyas: iizerine kurulu olan
ulusararasi para ve finans sistemine verilen addir. ABD Merkez Bankasi, 1 ons altim 35 ABD Dolari ile
degistirmeyi tim kapitaist Ulkelere taahhit etti. TUm Ulkeler de kendi ulusal paralarini sabit bir kurla
ABD Dolarina bagladi. Uludararas para ve finans siseminin gozetimini yapmak ve dis 6deme sorunu
yasayan Ulkeye “darmsmanlik ve destek” vermek Uzere IMF kuruldu ve Ulkeler Uye oldular. Ayrica,
savagin tahrip ettigi Ulkelerdeki alt yapiyr yeniden yapilandirmak igin gerekli finansal destekleri saglamak
ve Ulkelerdeki ekonomik kalkinmaya destek amaciyla Dinya Bankasi (WB) kuruldu. 1970'lere dogru
ABD'nin dis ticaret agiklar giderek artarken, basta Japonya, Almanya ve Fransa min ihracat gelirlerinin
artmasi nedeniyle Dolar rezervleri de artmaya basladi. Once Londra’ da, daha sonra Singapur’ da “ Avrupa
dolar” piyasalarn olusmaya basladi. Bu piyasalardaki dolar hacmi ABD’deki altin stoklarim asmaya
baglayinca dolardan atina dogru spekilatif atak bagladi. Serbest piyasada altin dolar karsisinda hizla
deger kazanmaya baglayinca, ¢esitli dnlemlere ragmen sabit kur siseminin surdrdlebilirligi ortadan
kalkt1 1971 yilinda Bretton Woods sistemi fiili olarak, 1973 yilindaise resmen sonaerdi.
* “Diizenleme Okulu” nun gériislerinin ayrintil: bir 6zeti icin bakimiz: (Arin, 1985, 5.104-138).
® “Kiiresdlesme, ya da dinya ekonomisinin uludararasilasmas;, Marx'in X1X. Yiizyihin ortaarinda
Kominis Manifesto'da kapitalizmin igsel bir egilimi (dinya pazarimn Kkurulma egilimi) olarak
tammlachgr eski bir sirectir. Uludararas: ticaretin biylmesi, sermaye akislar ve kiresel bir ekonomi
hichir sekilde neolibera icatlar degildir. Ancak doviz islemlerinin blyimesi, sermayenin uludararasi
hareketliligi, ulus 6tes sirketlerin yayilmasi, IMF ve WB gibi uluslararasi finansal kurumlarin yeni rold,
guniimuzde gelinen asamanin ayirt edici 6zellikleridir” (Dumenil ve Levy, 2008, s. 26). Ayrintil
okumalar icin bakimiz: (Amin, 1997; Hirst ve Thompson, 1996/2007; Freeman, 2004/2007; Harvey ,2008;
Arrighi, 2000; Savran, 2008).
®Dumenil ve Levy (2008), Neo-Liberal karsi devrim olarak gordiigii bu yeni dénemi, “Sermayenin
Y eniden Dirilisi” seklinde adlandirarak sOyle agiklamaktadirlar:
Neo-Liberalizm, merkezi, cevreyi ve bu ikis arasndaki iliskiyi etkileyen, kapitalizmin
isleyisiyleilgili yeni kurallar ifade eder. Bu yeni kurallarin baglica nitelikleri sdyle siralanabilir:
Bor¢ verenler ile hissedarlarin lehine olacak sekilde yeni bir emek ve yonetim disiplini; devietin
kalkinma ve refah aanlarindaki midahaderinin azatilmas;; finansa kurumlarin carpici
blylimesi; finansal ve red sektdrler arasinda birincilerin faydasina olacak yeni iliskilerin
uygulamaya gecilmesi; birlesme ve satin almaar lehine olacak bir hukuki tutum; merkez
bankalarimin  guclendirilerek faaliyetlerinin fiyat istikrarina yonlendirilmesi ve cevrenin
kaynaklarimin merkeze aktarilmas: konusunda yeni bir kararlilik (Dumenil ve Levy, 2008, s. 27).
Ayrintili okumalar igin bakiniz: (Kotz, 2008; Dumenil ve Levy, 2011; Kozanoglu, 2008).
71980 lerden sonra gelisen sliregte kapitalizmin ulastigi yeni boyutu aciklamak icin cogu calismada
“Kiresdllesme’, “Yeni liberaizm” ve “Finansallasma’ adeta es anlamliynus gibi birbirlerinin yerine
kullanilmaktacir. Bu konu ileilgili yapilan tartisma ve degerlendirmeler icin bakimz: (Krippner, 2011, s.
2; Stockhammer, 2004; Orhangazi, 2008; Engelen, 2008).



Asdlinda burada vurgulanan degisim; énce ABD ve Ingiltere’ den baslayip, daha
sonra diger merkez ve cevre Ulkelere de yayilan, kiresellesmenin de sagladhgi
olanaklardan vyararlanarak yeni-liberal ideolojinin  rehberliginde kapitalizmin
“Finansallasma’ stirecine girmesidir.

Bu tezin konusunu olusturan “Finansallasma’ ; tammui Uzerinde hentiz tam olarak
oydasmaya varilamamis bir kavram olmakla birlikte (Stockhammer, 2004), son yillarda
basta heterodoks iktisat olmak Uzere, hemen hemen sosyal bilimlerin her dalinda, bu
kavramailiskin yapilan yayinlarda ciddi bir artis gézlenmektedir.®

Paul Sweezy, onceleri Paul Baran ve daha sonra Harry Magdoff ile Montly
Review (MR) dergisindeki analizlerinde; II. Dinya Savasi sonrasinda kapitalizmin
gelisiminde —ABD ekonomisi baglaminda- finansin artan bir sekilde 6ne ¢ikmasini
siklikla vurgulamiglardir (Foster, 2008).

“Finansallasma” terimini ilk kez Kevin Phillips, 1993 yilinda yayinladig:
“Boiling Point: Democrats, Republicans, and the Decline of Middle Class Prosperity”
adli kitabinin 8. ve 9. bdlumlerinde kullanmustir. 1990’11 yillarda Amerikan orta
sinifinin goneng diizeyinin nasil dislse gegtigini etraflica analiz ettigi kitabinda; daha
onceki yuzyillarda Hollanda ve Britanya da oldugu gibi ABD’de de, orta sinifla birlikte
imalatin zirveden duistigl, dolayisiyla sanayi burjuvazisinin ruhunu teslim ettigi
“finansallasma’yi; finansal birikimin, kamu borclarimin, rant gelirlerinin ve yurtdisi
yatinmlarin artmasi ile yurt iginde sosyal siniflar arasindaki ekonomik kutuplasmanin
derinlesmesi anlaminda kullanir. Finansa asir1 yonelme ve borclanmay: goz ardh etme,
blylk ekonomik guclerin hegemonyalarinin son asamast olup, ¢okise dogru gittiginin
tipik gostergeleri olarak degerlendirir (Phillips, 1993, s.193).

ABD ekonomisinde finansallasmamn 6nemli simgelerinden birisi olan Wall
Street’in artan 6nemini vurgulamak amaciyla gelistirdigi “Elektronik Spekilasyon®
anlamina gelen “spektronik” terimini 1994 yilinda yayinlacigr “Arrogant Capital:
Washington, Wall Street and the Frustration of American Politics (Kibirli Sermaye:
Washington, Wall Street ve Amerikan Siyasetinin Hisram) kitabinin - “The
Financialization of Amerika: Electronic Spekulation and Washington's Loss of Control

over the ‘Real Economy’” (Amerika'nin Finansallasmasi: Elektronik Spekilasyon ve

8 “Finansallasma’ terimi Summon™ arama sayfasindan tarandiginda 24.02.2012 tarihi itibariyle 1281
makale sayist gikmaktadir. Daha genis Olgekli bir arama icin Geoogl€ da ise 226.000 sonuc ede
edilmistir.



Washington'un Reel Ekonomi Uzerindeki Denetimini Yitirmesi) adli 4. Bolumiinde

aciklayarak, bu siregte finansin tirmanisim su cimlelerle ifade etmektedir:

1970'lerin  baglarinda finans sektéri Kongrenin ve Beyaz Sarayin
emrindeydi. Amerikan borsalarindaki finansal ticaret, yillik bazda hemen
hemen GSMH'nin diizeyindeydi. Oysa 1990'la birlikte ginde 24 saat
yapilabilen elektronik hedging® ve spekulasyon sayesinde finans
sektorundeki sisme, ‘reel ekonomi’deki yillik cirodan otuz ya da kirk kat
daha fazla olmustur. Birkag diizine yerli finans sirketinin ve borsamin her ay
elektronik olarak degis-tokus ettikleri doviz, vadeli islemler (futures)™tirev
enstruman™, hisse senedi ve tahvil toplami, ABD’nin GSMH’ ndan fazladr
(Phillips, 1994).

Kevin Phillips'in finansallasma tammmlamasinda 6ne gecen kavramlar: 6zetlemek
gerekirse; finansin sermaye birikimindeki artan 6nemi, kamu bor¢lanmasinin, gercekte
kazanilmayan rantiye gelirlerinin ve deniz asir1 yatirimlardaki artistir. Tum bunlarin
sonunda Ulke icinde ekonomik ve sosyal tabakalasmanin ve ayrismamn artmasichr
(Phillips, 1993).

Dinya-Sistemi Analizi Yaklagimi’nin*? énde gelen temsilcilerinden Giovanni
Arrighi, 0nli eseri Uzun Yirminci Yuzyill’'da (Phillips, 1993)’'e referansla
finansallasmanin; ilk kez ortaya cikan bir olgu olmayip, bir dinya sistemi olan
kapitalizmin asag1 yukari alt1 yiz yillik uzun tarihinde zaman zaman ortaya gikmis bir
sirec olarak ele amaktadir. Arrighi bu sireci dort sistemik birikim dairesine
aywrmaktadir. Bunlar, 15. Y lzyildan 17. Y tzyilin basina kadar bir Ceneviz dairesi, 16.
Y Uzyilin sonlarindan 18. Yzyilin sonlarina kadar bir Hollanda dairesi, 18. Y Uizyilin
ikinci yarisindan 20. Yuzyihin baslarina kadar bir ingiliz dairesi ve 19. Yizyilin
sonlarindan guiniimuze kadar stiren bir Amerikan dairesidir (Arrighi, 1997/2000, s.22).

Arrighi, 1970'lerin sonlarinda Reagan’la birlikte ABD Sistemik Birikim

Dairesi'nin finansal genisleme donemine girdigini vurgulayarak, ginumizdeki bu

® Bugiinden, gelecekteki olasi fiyat dalgalanmalart nedeniyle olusan riskten korunmak amaciyla finans
mihendidigi tarafindan gelistirilen gesitli finansal enstrumanlar: ifade eder.

10 Standart miktar ve kalitede bir malin ya da finansal bir varlhigin énceden belirlenmis bir fiyattan,
Onceden belirlenmis bir tarihte tedlim edilmesini 6ngdren bir sozlesmedir. Spekilatif amagl yapildiginda,
teorik olarak sonsuz k&r ve zarar olasilig: vardir.

1 Getirisi, bir baska finansal varhgin getirisine baglanmis, ya da getirisinden tiretilmis finansal
araclardir. Futures ve Opsiyon sizlesmeleri bu enstrimanlara drnektir. Bu tir enstrimanlar, déviz, faiz,
altin gibi her tirlt Urin Gzerine yazilabilir. Boyle bir durumda, érnegin doviz lzerine yazilan bir opsiyon
kontratinda, opsiyon kontratimn getirisi Uizerine yazildigi1 dovizin piyasadaki hareketine bagli ol acaktir.

2 Diinya-Sistemi Anaizi Yaklasimi; Wallerstein (2004), Amin (2003) ve diger sosyal bilimcilerin
calismalariyla 1970'li yillardan itibaren sosyal bilimlerde 6nde gelen akimlardan birisi haline gel mistir.



finansallasma siirecini, ABD’de esik alti (subprime)*® konut piyasasinda bir finansal
kriz olarak baslayip, tim dunyay: etkisi altina alan bunalimin, ABD hegemonyasinin
son asamasi (nihai ¢okUsintn gostergesi) olarak degerlendirmektedir (Arrighi, 2009).

Greta R. Krippner, Arrighi’nin ‘Uzun Yirminci YUzyil' eserine referansla, onu
takip ettigini belirterek finansallasmayi: "meta Uretimi ve ticaretinden elde edilen
kérlardan ziyade, giderek artan finansal kanallar yoluyla elde edilen ké&rin birikim
modeli” seklinde agiklar (Krippner, 2005, s.181). Dolayisiyla finansallasmanin 6zinun;
ekonomide karin kaynagi haline gelmesi bakimindan finansal islemlerin 6neminin
artmast olarak ele alir. Diger arastirmacilarin terimin farkli anlamlarina vurgu
yaptiklarim sdyleyerek onlar1 sdyle 6zetler: Birincisi (Froud, 2000, 2006; Lazonick ve
O’'Sullivan, 2000; Williams, 2000)'i referans gostererek finansallasmayi; sirket
yOnetisim tarzi olarak ‘hissedar degeri’nin'* Ustiinltigli anlaminda, ikinci olarak;
(Dumanill ve Levy, 2004; Epstein ve Jayadev, 2005)’i kaynak gostererek, bu yazarlarin
yirminci yuzyilin baslarindaki (Hilferding, 1910/1995; Hobson, 1971; Lenin, 1917/
2009)’ a referansla rantiye sinifinin ekonomik ve siyasal guictiniin artmast ve son olarak
ta (Phillips, 1994)'e referansla yeni finansal enstrimanlarin gogalmasiyla baglantili
olarak finansal islemlerin patlamasi anlaminda kullandiklarim ifade eder (Krippner,
2011, s.27-28).

Gerald A. Epstein, 2005 yilinda editorltguni yaptigi, “Financialization and the
World Economy” adli kitabin giris boluminde farkli arastirmacilarin finansallasma
kavramini hangi anlamda kullandiklarim 6zetleyerek, her birinin finansallasmanin belli
bir boyutuna vurgu yaptiklarim belirterek, kendisi finansallasmay1 genis anlamda s6yle
tammlamistir: ”Finansallasma; yerel ve uluslararasi ekonominin isleyisinde, finansal
gudulerin, finansal piyasalarin, finansal aktorler ve finansal kurumlarin rolinin
artmasidir” (Epstein, 2005, s.3).

Stockhammer, finansallasmayi, finans piyasalarimin kuralszagtiriimas ve yeni
finansal araglarin ortaya c¢ikmast yamnda, uluslararasi sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi ve doviz piyasalarinin artan istikrarsizligi, kredi arzimin artmasi ve
kredi almanin kolaylastirilmast gibi bir dizi olguyu ifade etmek tzere kullanmaktadir
(Stockhammer, 2004, s.721).

13 Bireysel kredibilite degerlendirme kriterlerine gore diisiik not alan, yani aldig: krediyi 6deyememe riski
olan tuketicilere nispeten daha yiksek bir faiz orani ile verilen konut kredilerine verilen addhr.

14 Sirketin tepe yoneticilerinin, hissedarlarin sirket hisselerinden elde ettikleri kazanclari(temetti, riichan
hakk: ve hissenin borsa degerinin arttirilmast gibi) en c¢oklastirmak icin uyguladiklar: gesitli dnlemleri
kapsar.



Ozgir Orhangazi de finansallasmanin énemli bir boyutu olan finansal olmayan
firmalarin finansallasma siirecinde yasadiklar1 degisime odaklanmistir. ABD ekonomisi
baglaminda yaptigi analizde finansallasmamin finansal olmayan firmalarin sermaye
birikimine etkisini arastirmistir. Bu baglamda firmalarin yatirimlariyla; kér oranlari,
finansal kérlari, finansal 6demeleri ve borclari arasindaki uzun doénem iliskiyi test
etmistir. Yatinmlarla k& oranlari arasinda pozitif, finansal 6demelerle negatif ve
istatistiksel olarak beklendigi gibi anlamlt bir iliski bulmustur. Finansal kérlarla
yatinmlar arasinda beklentiye uygun olarak negatif iliski bulunduysa da istatistiksel
olarak anlarm degildir (Orhangazi, 2008a).

Lapavitsas ise, finansallasma sirecinde bankacilik sektoriindeki degisim
sonucunda yatirim bankaciliginin 6ne gegmesini ve emekgi siniflarin (hanehalkinin) da
krediler yoluyla siirecin icine ¢ekilmesini, 2002-2007 arasinda ABD’ deki ipotekli konut
kredilerinin yatirim bankalar1 eliyle menkullestirilmesiyle baslayip, uluslararasi boyut
kazanan finansal balonun 2007’ de patlamasiyla su yizine ¢ikan kiresel krizi etraflica
analiz etmistir. Finansallasmanin bir sonucu olan bu krizle konut fiyatlarimn hizla
dismesi ve issiz kalan emekcilerin borg taksitlerini ddeyememeleri sonucunda haciz
yoluyla evlerini kaybetmeleri olgusunu “finansal misadere” olarak adlandirmustir
(Lapavitsas, 2009, 2009b).

ABD’de baglayip tim dinyaya yayilan kiresel krizle finansallasma arasinda
kurulan iligki, tim heterodoks iktisat yazininda oldukgca sik yer almakta ve tim
boyutlariyla analiz edilmektedir. Etkisini sirdirmesi bakimindan sonuglari hentiz tam
olarak bilinmemekle birlikte, kapitalizmin uzun tarihinde karsilasilan 1820’ lerdeki ilk
endustri  krizi, 1870'lerdeki uzun depresyon, 1930 lardaki bilyik depresyon ve
1970’ lerdeki buylk stagflasyonla birlikte amimayr hak eden, 21. yuzyilin ilk buyik
bunalimi olarak adlandirilmistir (Shaikh, 2010/2012). Yapilan tim benzer analizlerde
“finansallasma’ kavramu tartismalarin odaginda yer almaktadir (Foster, 2008; Krippner,
2011; Lapavitsas, 2009a, 2009b; Montgomerie ve Williams, 2009; Yeldan, 2009;
Crotty, 2005; Orhangazi, 2007, 2008c; Orhangazi ve Seda-Irizarry, 2010; Palley, 2007;
Skott ve Ryoo, 2007).

Leo Panitch ve Sam Gindin ise ginimiz krizi ile finansallasma iligkisini,
Hilferding'in bankalar ve sanayinin ancak ulusal diizeydeki kurumsal kaynasmasina
vurgu yapan ‘finans kapital’ kavramiyla tam olarak anlasilamayacagim, oysa
gunumuizde, gerek tuketici olarak iscilerin, gerekse sirketlerin tim dinya ekonomisinin,

finansallasma yoluyla, finansal kapitalizminin finansal araglar ticaretinin agina



disUrilmesi ve bu araglarin soyut deger Olciltlerine tabi kilinmasi olarak
degerlendirmektedirler (Panitch ve Gindin, 2010/2012, s.23).

Politik Ekonomi Arastirma Enstitisii (PERI)'nde yaptigi ¢calismada Thomas
Palley; 1980’ lerle birlikte baslayan finansallasma sirecinde; ortalama biytme hizinin
giderek azaldigim, uzun sireli olacagini ifade ettigi durgunlugun yarattigi is
cevirimlerinin sirdarilemez oldugunu, Ucretlerin durgunlasmasi ve gelir esitsizliginin
artmasi, borcla finansmamn ekonomiyi borg-deflasyonuna ve uzun sireli daralmaya
egilimli hale getirmesini, finansallasmanin olumsuz etkilerinden kaynaklanan bir sikinti
olarak degil, finansallasmamn bir krizi olarak gorilmesi gerektigini ifade ederek buna
“finansallasmatezi” adim vermistir (Palley, 2007).

Kari Polanyi Levitt, “J. K. Galbraith Oduli”niin verildigi 8 Haziran 2008
tarihindeki torende yaptigi konusmada, son 25 yili “Bilyidk Finansallasma’ olarak
adlandirarak, bu sireci tim yonleriyle 6zetlemis, Uretim ve imalat sanayinin gerilemesi
ve olagan Usti buyulyen finans sektort Uzerinde durmus, olusan gelir esitsizligini su
carpict 6rnekle dile getirmistir. ABD’de 1970'te bir CEO™ nun geliri ile bir iscinin
Ucreti arasinda 40 kat fark varken, bu gegen siirede bu fark 300 kata ¢cikmustir (Levitt,
2008).

Bir Ozetleme yapmak gerekirse, John Bellamy Foster'in dedigi gibi
finansallagsma; " Kapitalist ekonominin agirlik merkezinin tretimden finansa dogru uzun
soluklu kaymasi” olarak taumlanabilir ve bu degisim ekonomide oncelikle su
gogergelerle izlenebilir (Foster, 2011, s. 29):

i.  Toplamkérlar iginde finansal karlarin payinin artmasi.
ii.  Borclarin GSYIH icindeki payinin yikselmesi.
iii.  Ulusal gelirin icinde finans, sigortacilik ve emlak piyasalarimin (FIRE)
blylUmesi.
iv.  Yenilikci ve seffaf olmayan finansal Urinlerin yayginlasmasi.
v.  Finansal balonlarin artmasidir.

Bir yandan imalat sanayi basta olmak Uzere, tim sanayi sektorintin kapitalizmin
merkezinde giderek nispi 6nemini kaybederken, diger yandan finans sektoriiniin olagan
Ustil blydmesi, olusan finansal varliklarla reel Uretim degerleri arasindaki iliskinin

>Chief Executive Officer: Bir sirketin en (st dereceli yoneticisi. Sirketin icra kurulu baskan: ya da genel
muddr.



kopmus olmasi, insanlar1 ve kurumlar1 spekilatif ¢ilginliga striiklemistir. Bu spekulatif
cilginliklar zaman zaman finansal balonlarin olusmasina, balonlarin patlamas: sonucu
olusan krizler ise tim dtinya Ulkelerini derinden etkilemistir. GUnimiz dinyasinda bu
durumun sirdardlebilirligi mimkin degildir. Dolayistyla bu tezin Uzerinde durdugu
problem alani;; olusan bu finansallasma sireci, isleyis mekanizmas: ve yarattigi

sonuclardr.

1.2. Arastirmanin Amaci

Bu calismanin amaci; finansallasma sirecinin tarihsel gelisimini ve ekonomi
politigini agiklamak, diger yandan finansallasma siirecinin makroekonomik ve mikro-
ekonomik isleyis mekanizmalarim inceleyerek yarattigi sonuclarim degerlendirmektir.
Calismada ayrica 1980 sonrasinda Turkiye Ekonomisinin gelisme dinamigi incelenerek
merkez kapitalist Ulkelerde yasanan “finansallasma’ siirecinin Tirkiye Ekonomisi’ nde
yasanip yasanmadig1 analiz edilmekte, finansallasmanin Turkiye Ekonomi’ sine etkileri
makro ve mikro agidan degerlendirilmektedir. Bu baglamda finansallasmanin etkileri
asagida belirtilen hipotezler cergevesinde analiz edilmektedir. Bazi hipotezler ise veri
setinin  olanaklar1 6lglisinde olusturulan ekonometrik modeller araciligiyla test
edilmektedir. Hipotezlerimizi olusturan temel sorular sunlardir:

1. Turkiye Ekonomisinde bir finansallasma stireci yasanms(mi)dir?

2. Finansallasma uzun donemde Ulkedeki sabit sermaye yatirimlarini (sanayi
yatinmlarin) olumsuz etkilemis midir? Eger finansallasma ile sabit sermaye
yatinnmlar: arasinda negatif bir korelasyon varsa, bunun uzun donemde ortalama
blyUme hizini yavaslatma etkisi olmus (mu)dur?

3. Finansallasma, finansal olmayan firmalarin elde ettigi kérlar icinde faaliyet dist
diger gelirlerin payint arttirnus (mi)dir? Finansallasma ile faaliyet dis1 gelirler
(spekilatif gelirler) arasinda pozitif bir korelasyon var (mi)dir? Varsa, bu
siirecin sonucunda sermaye ve emek gelirlerinin toplam katma deger icindeki
pay1 uzun donemde nasil etkilenmistir? Finansallasma sinifsal esitsizligi daha da
arttirmis (mi)dir?

4. Finansallasma, tlkenin toplam borcunu, 6zel sektorin ve hanehalkinin borglarini
arttirmig (nMu)dir? Borclanma ile finansallasma arasinda nasil bir baglant1 stz

konusudur?



1.3. Arastirmanin Onemi

Bu calismada olusturulan iki farkli modelden birincisinde; Turkiye' de
finansallasma gostergeleriyle sabit sermaye yatirnmlar: arasindaki uzun donem iliskisi
analiz edilmekte, digerinde ise yine finansallasma gostergeleriyle, simnifsal esitsizlik
(sermaye/emek gelirleri arasindaki oran) arasindaki uzun donem nedensellik iliskisini
ortaya gikarmak amaciyla, veri setinin izin verdigi olanaklar 6lgUsiinde zaman serisi
analizi yapilmaktadir. Bagimsiz degisken olarak finansallasma gostergelerinin yer
aldigi, OECD veri seti kullamilarak panel veri teknigi ile yurtdisinda yapilan ilk ¢alisma
2012 yilinda yayinlanmistir (Assa, 2012). Dolayisiyla Turkiye Ekonomisine ait
finansallasma gostergeleri kullanilarak yapilan bir analiz olmasi, ¢alismamiza oncti bir
nitelik tasidigindan dnem arz etmektedir.

1.4. Calismamn Plam

Tez calismast bes bolimden olusmaktadir. Birinci bdlima olusturan Giris’te;
“Finansallasma’ kavramimin  sosyal bilimlerin  glindemine girmesine yol agan
gelismeler, farkli yazarlar tarafindan yapilmis “Finansallasma’ tanimlart  ve
finansallasma ile ilgili yapilmis olan 6ncli calismalar tamitilarak problem ortaya
konulmakta ve arastirmann amaci, 6nemi ve plam agiklanmaktadir.

Ikinci  bolum, finansallasmay: acgiklayan farkli teorik yaklasimlardan
olusmaktadir. Once finansallasmay tarihsel siireg icinde ortaya ¢ikan bir olgu olarak ele
alan yaklasimlar incelenmektedir. Bu baglamda ilk yaklasim finansallasmayz;
kapitalizmin tarihsel gelisme stirecinde ulastig1 bir son asama olarak ele almakta olup,
finansallasma o©ncesi kapitalizmin farkli bigimleri, degisik dustnurlerin gorusleri
baglaminda tartisilmaktadir. Arrighi’nin Dinya Sistem Analizi Y aklasim gergevesinde
incelenen ikinci yaklasimda ise finansallasma; tarihsel bir perspektif icinde ortaya ¢ikan
hegemonik devletlerin dists slrecine girdikleri son doénemin bir karakteristigi olarak
ele alinmaktadhr. Uglincii yaklasim ise; finansallasmanin 6nemli bir asamasin olusturan
finansal serbestlesmenin teorik gerekgelerini ortaya atan ve ana akim iktisat icinde
degerlendirilen McKinnon ve Shaw’1n “Finansal Baski Hipotezi” 6zetlenmektedir.

Dordinct yaklasim olarak Post-Keynesyen iktisat yaklasiminin finansallasma
kavraminin gelisimine yaptiklar: katki ve bu baglamda Post-Keynesyen iktisatta nemli
bir yer tutan Minsky'nin “Finansal igtikrarsizlik Hipotezi” ele alinmaktadir. Besinci
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yaklasim olarak ta; Neo-Marxist yaklasimlar ¢ercevesinde “Kér Oranlarinin Azalmasi
Egilimi Yasast”, ve “Eksik Tuketim Teorisi” incelenmektedir.

Uciincii béliimde diinyada finansallasma siireci ve yarattig1 sorunlar biitiinsel bir
bakis agisiyla irdelenmektedir. Bu baglamda; finansallasmanin alt yapisi olarak;
ekonomik boyut, kiresellesme boyutu ve ekonomi-politik boyutu ele alinmaktadir.
Finansallasmanin oOlctlmesinde farkli yazarlar tarafindan finansallasma gostergeleri
olarak hangi kriterlerin kullamildigr degerlendirilmekte ve finansallasma sirecinin
makroekonomik isleyis mekanizmalar1 ortaya konulmaktadir. Mikro-ekonomik isleyis
mekanizmasinda ise finansal olmayan firmalarin, bankalarin ve hanehalkinin finansal
piyasalarin icine girmesiyle olusan degisim mekanizmasi ele alinmaktadir. Bu bolumin
sonunda ise, finansallasmanin yarattigi sonuclar degerlendirilmektedir.

Turkiye Ekonomisi’ nde finansallasma siirecinin incelendigi dordincti bélimde;
Finansallasma oOncesinin ve sonrasinin ekonomi politigi tarihsel bir perspektiften
irdelenmektedir. Ampirik uygulama kisminda ise, 6nce OECD, WB, DPT, BDDK,
TCMB, TUIK, TBB gibi kurumlarin verilerinden yararlanarak dort adet finansallasma
gosterge endeksleri olusturulmustur.

Bu finansallasma gostergeleriyle, sabit sermaye yatirimlart arasindaki uzun
doénemli iliski olup olmadigim test etmek amaciyla zaman serisi analizi yapilmaktadir.
Oncelikle modelde yer alan degiskenlerin duraganlik testleri icin, Gelistirilmis Dickey-
Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri yapilmistir. Daha sonra birinci
farki duragan olan serilere Engle-Granger Es-Bittnlesme ve Johansen Es-Blitiinlesme
Testleri yapilarak uzun donemde iki seri arasinda nedensellik iliskisi olup olmadigi
arastirilmistir. Daha sonra ise Vektér Hata Dizeltme Modeli (VECM) teknikleri
kullanilarak uzun ve kisa donem nedensellikler analiz edilmistir.

Diger bir ampirik uygulama olarak, finansallasmanmin uzun donemde sinifsal
esitsizlige yol acip agmachg: test edilmistir. Bu amagla istanbul Sanayi Odasi (1SO)
tarafindan 1982 yilindan beri yapilmakta olan “Trkiye nin Ilk 500 Sanayi Kurulusu”
ve “ikinci 500 Sanayi Kurulusu® arastirmasinin yayinlanan verilerinden yararlamlarak
ISO 1.000 firmalariyla ilgili veri seti olusturulmustur. Bu veri seti araciligiyla 1982-
2010 arasinda ilgili firmalardaki ortalama art:k-deger oranlari hesaplanarak grafigi
olusturulmustur. Ayrica bu firmalardaki toplam katma deger, reel emek gelirleri
endeksi, reel sermaye gelirleri endeksi, esas faaliyet kari endeksi, faiz-kira gelirleri
endeksi, esas faaliyet dis1 spekulatif gelirler endeksi olusturularak bunlarla ilgili bazi
analizler yapilmistir. Finansallasma gosterge degiskenleriyle, sermaye/emek gelirleri
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degiskenleri arasindaki uzun ve kisa donemli nedensellik iligkilerini ortaya gikarmak
amaciyla, yukarida agiklanan ilk modeldeki teknikler uygulanmustir.

Ozet ve Sonug kisminin yer alchgr besinci bolimde ise kapitalizmin ulastigi bu
son boyut olan “Finansallasma” siireci, merkez kapitalist Glkeler ve Turkiye Ekonomisi
bakimindan dnemli tarihsel gelismeler, arastirma sonucunda elde edilen bulgular genel

bir degerlendirmeye tabi tutularak tez ¢calismasi sonlandirilmaktadir.
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IKiNCi BOLUM

FINANSALLASMAY| ACIKLAYAN TEORIK YAKLASIMLAR

2.1. Finansallasmayi Agiklayan Tarihsel Yaklasimlar:
2.1.1. Kapitalizmin Bir Asamasa Olarak Finansallasma Y aklasimi

Heterodoks iktisat¢ilarin ¢ogu kapitalizmi finansallasmaya ulastiran nedenleri
farkli degerlendirseler de, 1970’li yillarin sonu ya da 1980'lerle baslayan sireci
“kapitalizmin finansallasmasi” olarak adlandirmaktadirlar. Dolayisiyla bu yaklasim
finansallasmay1 kapitalizmin tarihsel gelisme slrecinde ulastigi bir boyut, ya da bir
asama olarak degerlendirdiginden, oncelikle kapitalizm kavramim ve kapitalizmin
tarihsel gelisimini kisaca agiklayalim.

Once Avrupa nin sonra diinyanin biiyik boliimiine egemen olan, toplumsal,
siyasal ve ekonomik sistem olarak kapitalizm yuzlerce yillik bir siregte ¢ok yavas
ortaya gikti.

Feodal toplumun®® olgunlasmasiyla birlikte, cézillme saglayan unsurlar; ézgir
calismanin ortaya gikmasi, kdyli mulkiyetinin gelismesi ve emek-rant’tan, Urin-rant’a,
oradan da nakdi-rant’a gegilmis olmasidir. C6zilme siirecini hizlandiran unsurlar ise;
ticari fuarlar, zanaatkérlarin lonca cevresinde canlanmasi, kent yasaminin yeniden
dogmasi, bir ticaret burjuvazisinin olusmasiycd: (Breaud, 1984/2003, s. 17).

Marksist Duslince Sozlugu'nde “Kapitalizm; gesitli bigimleriyle sermayenin,
temel Uretim aracim olusturdugu Uretim bicimini gbsteren terim” olaraktanmmlanmustir.
“Sermaye, emek gucu ve Uretim maddeleri almaya yonelik para ve kredi; fiziksel
anlamda makine (dar anlamda sermaye); ya da tamamlanmis veya islenme siirecindeki
mal stoklar1 bigimini alabilir. Sermayenin aldig1 bigim ne olursa olsun bir tretim bigimi
olarak kapitalizmin temel 6zelligi, sermayenin 6zel muilkiyetinin bir sinifin-nifusun
blylk Kitlesinin disindaki  kapitalistler simfinin-  elinde olmasidir.”  seklinde
aciklanmistir (Botttomore, 2005, s.336).

16 Maurice Dobb feodalizmi soyle tammlamaktadir: “Gercekte serflikle ifade ettigimiz anlamla dzdestir:
gerek baz1 hizmetlerin gorllmes ve gerekse para ve mal olarak ddenecek vergiler biciminde, bir feodal
beyin belirli ekonomik igteklerini yerine getirmesi icin zorla ve kendi iradesi disinda Ureticiye yuklenen
yukimidlUklerdir.” aktaran Sweezy (2000, s. 15). Ayrica feodalizmden kapitalizme gecis tartismalar
konusunda ayrintil1 bilgi i¢in bakiniz (Dobb, 1963/2007).
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Baslangicta iktisatcilar ve iktisat tarihgileri arasinda kapitalizmin tammlanmasi
ve genel oOzellikleri konusunda bir oydasma yoktu. Dolayisiyla pek cok yazar
kapitalizmi farkli tammlamustir. Fransiz sosyalist filozoflarindan Pierre Lerax (1798-
1871) ve Blanqui (1805- 1881) o dénemin ekonomik ve toplumsal sistemini belirtmek
amaciyla kullanirken, Proudhon (1809-1865) ise; "Gelirin kaynag: olan kapitalin,
genellikle onu emekleriyle ortaya cikaranlara ait olmadig: iktisadi ve sosyal rejim”
olarak tammlar ve "Emlak hala kapitalizmin kalesidir” der. Kapitalizm, ¢ok kisa siirede
adaletsizlik ve sOmuriyU cagristiran, elestirel ve kdétuleyici bir yan anlam kazanmstir
(Jessua, 2005, s.7-8).

Unlu filozof Karl Marx (1818-1883) kapitalizme en radikal elestiriyi getirmis
olmasina ragmen, isim olarak kullanmamus, bunun yerine “kapitalist Gretim tarz1” ya da
“burjuva ekonomisi’ni tercih etmistir. Sadece 1877 yilinda Rusya daki taraftarlariyla
yazismalarinda, Rusya nin kapitalizme gegis sorunu Uzerine bir tartismada bu sdzclgu
kullanmistir (Botttomore, 2005, s.336).

XX. Yizyilda ise Almanya da Werner Sombart (1863-1941), Fransa’ da Henri
Hauser (1866-1946) gibi tarihciler, Max Weber (1864-1920) gibi sosyologlar, J. A.
Schumpeter (1883-1950) gibi iktisatcilar sayesinde kapitalizm sbzcligli akademik
sayginlik kazanmistir (Jessua, 2005, s.7-8).

Iktisat tarihgisi E. K. Hunt; kapitalizmin karakteristik 6zelliklerini dort grupta
toplamistir. Bunlar; Pazara yonlendirilmis meta Uretimi, Uretim araclarinin  6zel
sahipligi, ancak emek guicuni piyasada satarak var olabilen biyuk bir nifus kitlesi ve
ekonomik sistem icinde insanlarin gogunun bireyci, aggdzIl, en goklayici davramsidir
(Hunt, 2002/2005, s. 29).

Schumpeter Gnla kitabr “ Kapitalizm, Sosyalizm ve Demokrasi”de; ” Kapitalizmi
tanimlayan sey, Uretim araglarimin 6zel malkiyetidir; mibadele araciligiyla, yani pazar
araciligiyla kararlarin koordinasyonudur; son olarak da, finans kurumlar1 sayesinde
sermaye birikimi, baska deyisle kredi yaratmadir” demektedir (Schumpeter,
1942/2010).

Finansin, sermaye birikiminde merkezi bir roli oldugunu ve kapitalizmin
tammlayici niteliklerinden birisi olarak kredi yaratiimasim belirten Schumpeter; “Para
piyasasi, her zaman kapitalist sistemin kalesi olmustur” diye vurgu yapmaktadir (Foster
(2011).

Bundan sonraki at bolumlerde kapitalizmin tarihsel gelisimi iginde
donemsellestirilmesi ele alinmaktadir. Bu baglamda kapitalizmin ilk dénemi olarak
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‘ticari kapitalizm' ve daha sonra ‘sanayi kapitalizmi’ donemi kisaca incelenmektedir.
Sanayi kapitalizmi de kendi icinde iki alt doneme ayrilmaktadir. Bunlar, ‘rekabetci
evre’ ve ‘tekelci evre’lerdir. Bu yaklasima gore kapitalizmin ulastigi son asama ise
guntimtizdeki finsallasma donemidir.

2.1.1.1. Ticari Kapitalizm Donemi

Iktisat tarihgileri arasinda, yirminci ylzyila kadar kapitalizmin tarihsel gelisimini
tic dénem halinde™” incelemeye iliskin oldukca yaygin bir oydasma vardir (Foster ve Mc
Chesney, 2011). ilk donem; onaltinci yuizyilla on sekizinci yiizyil arasini kapsayan ve
merkantilizm olarak adlandirilan ticari kapitalizm'® dénemidir.

14. ve 15. Ylzyilda Kuzey italya nin, oncelikle Cenevre, Floransa ve Venedik
gibi sehir devletlerinde deniz ticaretinin gelismesi, manifaktirlerin® ortaya gikmasi, 16.
Y tizyilda basta Ingiltere olmak (izere pek gok Avrupa Ulkesine yayilmas: ve ozellikle
Floransa’da Medici Ailesinde simgelesen bankacilik ve finansin gelisimiyle “Erken
Kapitalizm” tarih sahnesine ¢ikmis oldu. Diger yandan tefeci iliskileri sonucunda
koylulerin 6nemli bir kismi serflesirken, serflerin blydk bir kismi da artan vergiler ve
yoksullasma nedeniyle topragi terk ederek “Ozgir emek” olarak isci  simfim
olusturmaya basladi. Dolayisiyla feodalizmin icinden yavas yavas kapitalist Uretim
iliskileri dogmaya ve yayilmaya baslarken, bu tarihsel gelisim sirecinde sermaye
birikiminin kaynagimin belli cografi merkezlerde yogunlastig: gorulur.

Bu baglamda 15. Yuzyila gelindiginde, gemicilik alamndaki ilerlemelerin de
etkisiyle gerceklesen 6nemli cografi kesifler, Peru’da gimis madenlerinin bulunmasi,
Inka hazinelerinin Ispanyol somirgecileri tarafindan talan edilip oradan Avrupaya
transfer edilmesi, kapitalizmin cazibe merkezini Ispanya'ya, 16. ve 17. Y lizyillarda ise
Hollanda' ya kaydirdi. “Merkantilizm” ya da “Ticari Kapitalizm” doneminde sermaye

YAlman Tarihgi Okulunun onde gelen temsilcilerinden Werner Sombart kapitalizmin gelisim
asamalarint U¢ doneme ayirarak incelemis olup, ilk donemi; “Erken Kapitalizm (Frihkapitalismus)”
olarak tammlamustir. Ticari kapitaizm olarak ta yaygin kabul géren bu dénemde; blyuk cografi kesifleri
takiben Atlantik kiyilarinda, mutl akiyete dayal1 buytik hikimdarliklarin deniz filolarimn glicti sayesinde,
maden ve hammadde kaynaklarini € e gegirmek igin deniz asir1 somiirgeler edinmesi, ispanya, Portekiz ve
Ingiltere de biiyilk servetlerin birikmes 18. yiizyilin ikinci yarisinakadar sirmistir. ikinci dénem, sanayi
devrimiyle baglayip, 19. yizyilda zirveye giktig: icin; Y iksek Kapitalizm (Hochkapitalismus)” olarak
adlandirmistir. Kapitalizmin Birinci Dinya Savasindan sonra baglayan dénemini ise, Uclincli dénem
olarak “ Geg Kapitalizm (Spaetkapitalismus)” olarak nitelendirmistir (Sombart, 1902).

8 XV-XVIII. Yiizyllda Avrupa da ‘ticari kapitalizm'in gdisimi ileilgili ayrintilh okumalar icin Braudel
(1986/2004).

¥ Tarim ve zanaatcihk disindaki sanayi alaninda elle yapilan tiretimi kapsar. (Friedrich Engels, 5 Kasm
1886, Kapital 1.Cilt, ingilizce Basima Onsiz).
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birikimini saglayan araclarin basinda altin ve gimus gibi degerli madenlerden yapilan
para gelmekteydi.

Tum bu gelismeler 6zellikle Kuzey Italya kentlerinde Erken Kapitalizmin
gelisimini gostermesine ragmen ticari kapitalizmin baslangict gogunlukla 16. Y Uzyilla
baglatilmaktadir. Karl Marx bunu sbyle aciklar: “Kapitalist tretimin ilk belirtileriyle
daginik olarak bazi Akdeniz kentlerinde daha 14. ve 15. Yuzyillarda karsilasiimakla
beraber, kapitalist donem ancak 16.Y tizyilla baslar.” (Marx,1867/2011, s. 688)

...Dunya piyasalarinda 15. Yuzyilin sonlarindan itibaren meydana gelen
kokll degisiklikler Kuzey Italya’ min ticaretteki Gstunltglini sona erdirince,
karsit yonde bir hareket basladi. Kentli isciler kitleler halinde kirlara strtldi
ve buralarda, bahgecilik tarzinda yuritilen kigik tarim faaliyetlerinin o
zamana kadar gorulmemis bir gelisme gostermesini sagladilar.(Marx,
1867/2011, s. 689).

Dolayisiyla kapitalizme dogru evrilme birkag ylzyila yayilacakti. Burjuvazinin
olusmasi, ticaret ve bankaciligin gelismesi, merkezi ulus devletlerin kurulmasi,
uluslararas: ticaretin ve egemenligin genislemesi, Uretim ve tasimacilik alanlarindaki
teknik gelismeler, yeni Uretim yontemlerinin devreye sokulmast ve yeni zihniyetlerin
ortaya cikmasi gibi i¢c ice gecmis sureclerdi. Bu uzun sirecin birinci asamasi
Amerika nmn fethi ve yagmalanmast (XVI. YY), ikinci asamasi ise burjuvazinin ortaya
cikmasidir (Breaud, 1984/2003, s. 17).

Marx, bu dénemi Uretici guclerin gelisimi agisinda “manifaktir” donemi olarak
adlandirmis, bu donemde Uretim araglarinin Uretildigi ve “Kesim I” olarak adlandirdigi
alan, hem mutlak hem de goreli olarak kugtk kalirken, tuketim mallarinin Uretildigi
“Kesmll” ise, el zanaatlar: ile sinirl kalmistir (Sweezy, 1981/2009).

Finans alaninda da dnemli gelismeler yasandi. 14. ve 15. yizyilda ticarette
bugiin bile hala gegerli olan yeni yontemler gelistirilmisti. Ornegin, gemileri ve mal
guivence altina alan sigorta sirketlerinin kurulmasi, kambiyo ve ikili muhasebe sistemi;
Pisa, Venedik, Floransa, Ceneviz, Valensia ve Barselona kentlerinde borsamin kurulusu
sayilabilir (Braudel, 1986/2004).

Ticaretin ve Ozellikle dis ticaretin degis-tokus yoluyla degil, parayla yapilmasi,
kiymetli madenlere, para yerine gegen gimus ve altina talebi arttirmisti. 13. Y Gizyildan
itibaren Ceneviz Dinari, Floransa Florini, Fransiz Taleri ve Venedik Dukasi
tedavuldeydi. Artik para ticareti de baslamisti. Borg olarak verilen para (altin), faizi ile
birlikte alinir olmustu. Hiristiyanlar icin haram olan faiz alma yasag: da kalkinca
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Italya'da ilk bankalar kurulmustu. En bilytk borclular da karsiliginda maden isletme
hakkim veren prenslerdi (Fllberth, 2008/2011, s.111).

Kokleri Ortagagdaki Cenova ve Venedik’e uzanan finansal yenilikler, tefeci-
bankerlerin krallara ve devletlere verdikleri kredi ve bor¢ sisteminin, modern
bankaciliga dogru evrilmesiyle tim Avrupaya yayildi. XVII. Yilzyilda ilk merkez
bankasi islevini de goren Amsterdam Kambiyo Bankasi Hollanda’da 1609 da
kuruldugunda, 14'U askin darphane ve ¢ok sayida farkli yabanci sikkenin bulundugu
Hollanda Birlesik Krallik’ta, tliccarlara standart bir para biriminden hesap agma olanagi
saglamak, ¢ek dizenlemek, para transferi yapmak gibi yenilikleri getirmistir. Bankann
topladigi mevduatlarla, altin ve kiymetli dévizlerden olusan rezervleri arasindaki oranin
% 100e vyakin olmas, guvenilirligini arttirrken, kredi  yaratma islevini
sinirlanciriyordu.  Yaklasik 50 yil sonra Isveg'te 1657'de Stockholm Bankasi’ nin
kurulmasiyla bu kisitlama da kalkti. Banka rezervlerinin tzerinde borg vererek kismi
rezerv bankaciliginin da onculigini yapmistir. XVII. YUzyillin sonundaki finans
alamindaki diger biyik yenilik ise 1694'te Londrada ingiltere Bankas’'nin
kurulmasiyla oldu. Esas gorevi savas zaman devlete finansman destegi saglamak olan
bankanin getirdigi finansal yenilikler; 1709'dan sonra anonim sirket seklinde faaliyet
gogteren tek banka olmasi, banknot basimi konusunda bir tekel giictine sahip olmasidir.
Dolayisiyla, para 16. yuzyildaki ispanyol’ larin madenden cikarip sikke bastiklar: altin
ve gumus degil, bankalarin tasidigi mevduat ve rezervlerden olusan yukumlultklerin
toplamint temsil etmekteydi. Kredi ise bankalarin varliklarinin toplamiydi. Para da bu
sirecte ciddi bir evrim gegirmisti (Ferguson, 2011, s. 39-49).

2.1.1.2. Sanayi K apitalizmi Donemi

18. Yuzyilda Ingiltere' deki Sanayi Devrimi sonucunda manifakturlerin yerini,
cogunlukla buhar enerjisiyle calisan makinalardan olusan fabrika sisteminin almasiyla
gelisen sirecte; kirlarda feodalizmin ¢ozilmeye baslamasiyla topraksizlasan ve
yoksullasan serflerin yogun bir sekilde kentlere akin etmeleri ve bunlarin fabrikalarda
isci olarak calismaya baslamalar, is¢i sinif1 (proletarya)’ mn da tarih sahnesine ¢ikisin
sagladi. Bu siregte burjuvazi de donusum gegirdi. Bir kisim tefeci ve ticaret
burjuvazisinin sanayi kapitalistine donustimuni kirlarda feodal hukuk diizeni, kentlerde
ise lonca sistemi Onlemeye calistiysa da feodalizmin ¢Ozulmesiyle bu sireg
engellenemedi. Pek cok kicuk manifaktiriin birlesmesiyle olusan fabrikalarla, bazi
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kuctik lonca ustalari, kiicik zanaat¢i, hatta tcretli isci once kiicik kapitalistlere zamanla
tam sanayi kapitalistine donisti. Emeginden baska satacak bir seyi olmayan isci
sinifinin fabrikalarda galisarak yarattigi artik-degere, Uretim araclarimn sahipleri olan
kapitalistler tarafindan el konulmasiyla olusan kérin, kapitalistlerin tiketimlerinden
geriye kalan kisminin da tekrar sermayeye eklenmesiyle, sermayenin giderek blylyen
yeniden dretim sireci baslamis oldu. Karl Marx basyapiti olan Kapital’de, hem
kapitalist Uretim sistemin isleyis mekanizmasini; meta (pazar icin Uretilen mal), emek
ve sermaye Ucgeninde analiz etmis, hem de kapitalizme en ciddi, koklu ve bilimsel
elestiriyi de yapmustir (Marx, 1867/2011, s.729).

2.1.1.2.1. Rekabetci Evre

Ingiltere’ de sanayi devrimiyle baslayan kapitalizmin bu ikinci donemi, klasik
liberalizmin felsefi ve ideolojik rehberliginde gelisen rekabet¢i sanayi kapitalizmi
olarak adlandirilir. Bu dénemde fabrikalarin, demiryollarimin, limanlarin, kanallarin,
telgrafin ve buharli gemiler gibi 6nemli buluslarin ekonomide yaygin olarak
kullanilmaya baglandigi donemi kapsamaktadir. Sermaye birikiminin kaynag:; “artik-
deger” e dayanan modern sanayi alamnda yaratilan karlar olup, daha ziyade Kesim I’de
yogunlagsmaktadir. Ekonomide sermayeler arasinda kiyasiya bir rekabetin goruldigi bu
dénemde, hizl1 buyltme ve arkasindan ¢okusin geldigi iktisadi cevrimler yasanmaktadir
(Sweezy, 1981/2009).

Viyana ve New York Borsadarimin ¢okusuyle baslayip, etkisi giderek tim
Ulkelere yayilan kapitalizmin ilk ciddi krizi®, 1873-1890 arasinda hem uzun siire
yasanan deflasyon, hem de kér oranlarinin diismesi nedeniyle “uzun depresyon” olarak
tarihe gegmistir. Etkisi Birinci Diinya Savasi’ na kadar stiren bu krizle birlikte, Birinci
Sanayi Devrimi’ yle baslayan sanayi kapitalizminin rekabetci evresi de sona ermistir.

% K apitalizmin tarihi, aym zamanda ‘finansal ve ekonomik krizler tarihidir’ denilebilir. Finansal krizlerle
ilgili ayrintili okumalar icin bakimz (Kindleberger, 1978/2008; Reinhart ve Rogoff, 2009/2010).
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2.1.1.2.2. Tekelci Kapitalizm Evres

Marksist iktisatcilar arasinda “tekelci kapitalizm®™”; kapitalizmin, 19. Y iizyilin
ilk ceyreginden baslayip Ikinci Dlnya Savasi sonrasi donemde tamamiyla olgunlasan
evresini isaret etmek igin yayginca kullanilan bir terimdir.

Kapitalizmin serbest rekabetci doneminde cogunlukla sanayi sermayes ile
tefeciler ve bankacilarin olusturdugu finans sermayesinin nispeten ayristigir goralar.
Oysa Birinci Dunya Savasi Oncesine gelindiginde, Kita Avrupa sinda ve ABD’de
Marx'in sermayenin yogunlasmas:”> ve merkezilesmesi®® olarak adlandirdigi siirece
uygun olarak finansal sermayenin ciddi bir gii¢ olusturmaya basladigini, hatta anonim
sirketlerdeki® hisse senetlerinin belli bir oranina sahip olarak sirketin yoénetim kurulu
vasitasiyla tim sirketi denetim altina alabildigini, 20. ylzyilin baslarinda Rudolf
Hilferding, gec kapitalistlesen Almanya drneginden yola ¢ikarak, bu yeni gicl “Finans
Kapital”? olarak tammlayarak, sermaye birikiminin finansa dogru yonelisinin ipuclarin
vermistir (Hilferding, 1910/1995).

Lenin, Hilferding’'in “Finans Kapital” analizini gelistirerek, finans kapitalin
diger Ulkelere mal ihracinin yaninda, sermaye ihracim da (direk yabanci sermaye
yatirimlar: seklinde) ekleyerek kapitalizmin ulastigi bu boyutu  “Emperyalizm:
Kapitalizmin En Son Asamasi” olarak tanimlamustir (Lenin, 1917/2003).

Paul Sweezy de, 1946 yilinda yazdig:1 “Kapitalist Gelisme Teorisi” nde; tekelci
sermayenin gelisimini, sermayenin yogunlasmasi ve merkezilesmesi, anonim sirketler,
karteller, trogtler, sirket birlesmeleri ve bankalarin rolini irdelerken Hilferding'in
finans kapital kavramina elestiri getirmistir (Sweezy, 1946/2007, s.264).

Sweezy ve Baran ise, “Tekelci Sermaye’ eserinde;

2 Bu donem; rekabetci kapitalizmden oldukca ayrilmis yonleriyle “Tekelci kapitalizm” (Baran ve
Sweezy, 1966/2007), “Tekelci Deviet Kapitalizmi” (Boccara, 1976) ya da “Geg Kapitaizm” (Mandel,
1975/2008) gibi degisik adlarlatammlanir (Botttomore, 2005, s.338).

22 K apitalistin, birikim yapmaya baslamasiyla birlikte kontrol ettigi sermaye miktarinin artarak Uretim
Olgeginin genislemes siirecini Marx, ‘ sermayenin yogunlasmas’ olarak tanimlamistir (Marx, 1867/2011)
2 Marx, ‘Sermayenin merkezilesmesi’'ni ise; sermaye birikim siirecinde mevcut sermayelerin bir araya
gelmes olarak tammlar. Merkezilesmenin ilk ve en 6nemli unsurunun biiyik olgekli Uretim aanlar
oldugunu, bu nedenle biyik sermayenin kicik sermayeyi alt ettigini belirterek, merkezilesmeye neden
olan bir diger glcin ise ‘kredi sstemi’ olduguna isaret eder. Gelismis haliyle, kredi sistemi yoluyla
merkezilesme, kiclk kapitalistlerin blylk kapitaistler tarafindan yok edilmesini degil, cok sayidaki
sermayeyi bir araya getiren anonim sirketlerin olusturulmast yoluyla saglanmir (Sweezy, 1946/2007,s.254).
2 Rudolf Hilferding, anonim sirketlerin gelismesiyle, cok az sermayeyle daha biyik miktardaki
sermayeyi kontrol etme tekniklerinin ortaya ¢ikmasini, Amerikan demiryollart sisteminin finansmarn
sirasinda bunun en mikemmel hale geldigini vurgulamistir (Hilferding, 1910/1995).

% K apitalist gelismenin en son asamasinda finansal hakimiyetin cok 6nemli olacag: tahminini yaparak,
finans kapitali sdyle tammlamustir: "Bankalarca kontrol edilen ve sanayilerce kullamlan sermaye”
(Hilferding, 1910/1995).
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Kapitalizmin  tekelci asamasimi  anlamaya  calisirken  tekeli®®
soyutlayamayiz ve sadece degisiklik yapan bir unsur olarak ele alamayiz;
tekeli slrdurdigimiz analitik cabamin tam da ortasina yerlestirmeliyiz.
Marx, rekabetci kapitalist sisteme iliskin teorik modeline zamamnin en
zengin ve gelismis kapitalist Ulkesi olan ingiltere Uizerine yapmus oldugu
calisgmalar sirasinda ulasmisti. Bu gerekli ve kaginilmazdi. Ve teorik bir
tekelci kapitalist sistem modeli de, ayn ilke gergevesinde kapitalist
gelisme agisindan on dokuzuncu yiizyildaki Ingiltere gibi bugin igin de
diger Ulkelerden daha ileri dizeyde bulunan Birlesik Devletler’'in
incelenmesi cergevesine oturtulmalidir (Baran ve Sweezy 1966/2007, s.
23).

diyerek, bu baglamda tekellerin gelisiminin ABD’de 1870’ lere kadar uzandigini, 6nce
finans ve demiryolu alaninda ortaya ¢ikip?’, yirminci yiizyilin basindan itibaren de tiim
sanayiye, hatta daha sonra da ulusal ekonominin tim diger dallarina yayildigin
belirtmektedirler (Baran ve Sweezy 1966/2007, s. 23).

Sanayiler bu dénemde, hem ulusal hem de uluslararasi diizeyde mal fiyatlar,
Uretim miktar: ve yatirim kararlarr bakimindan dnceki donemdeki gibi kiyasiya rekabet
etmek yerine, Schumpeter’in ifadesiyle “birlesmis” sekilde faaliyet gosteren az sayidaki
oligopolct firmanmn hakimiyeti altina girmistir (Schumpeter, 1942/2007).

2.1.1.3. Kapitalizmin Finansallasma Donemi

Ikinci Dlnya Savas1 sonucunda kapitalig diinyamn hegemonik glici
Ingiltere’ den ABD’ye gegti. 1946’ dan sonra iki hegemonik glic merkezli yeni bir dinya
dizeni olusmaya basladi. Bir yanda batili Ulkeler olarak adlandirilan ABD’nin
hegemonik guicti etrafindaki kapitalist Ulkeler sistemi, diger yanda ise dogu bloku olarak
adlandirilan SSCB’nin hegemonik gicl etrafindaki sosyalist Ulkeler bloku. Her iki
blokun disinda kalip, baglantisiz tlkeler olarak adlandirilan ve ¢ogunlukla azgelismis
ulkelerden olusan Ugiincii Diinya Ulkeleri.

Kapitalist diinya sisteminin yeni hegemonik giici olan ABD’nin énculigtinde,

Bretton-Woods' ta mimarisi olusturulan “yeni diinya diizeni”, ikinci Dunya Savast’ nin

% Burada “tekel” kavram sadece ikamesi olmayan bir metanin tek saticist durumunu anlatmak icin degil,
“oligopol” yani birbirini asag1 yukar: ikame eden Urinlerin yer aldigi piyasaya hakim olan birkag saticiyr
da anlatan bir anlamda kullaniimistir (Baran ve Sweezy,1966/2007, s. 23).

2 ABD'de J. P. Morgan ve Rockefeller aileleri basta olmak iizere, finans kapitalin yiikselisinin ayrintih
bir 6ykust icin bakimz (Engdahl, 2011).
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sonundan, 1970'li yillara kadar “Kapitalizmin Altin Cagini”?®

yasamasin sagladi. Bu
sistemle; ABD dolarinin uluslararasi 6deme araci haline getirilmesi, ABD’ye gergek
anlamda hegemonik glic olma olanag1 saglamaktayd:. " Altin Cag” déneminde sermaye

birikiminin hdla asli kaynagin sinai kérlar olusturmaktaydi.

Tablo 1
16 Merkez Kapitalist Ulkede Yill:k Ortalama Bilyiime Hiz, Sabit Sermaye Stoku ve
Thracat (Yillik Artzs Oranlarmn Aritmetik Ortalamasy)
Konut Dis1 Sabit

Doénemler BUylme Hiz1 Sermaye Stoku Ihracat Artig Orani
1913- 1950 1,9 1,7 1,0
1950 -1973 4,9 55 8,6
1975 -1979 25 4,4 4,8

Kaynak: Madison (1982) den aktaran, Marglin (1991, s. 42).

Tablo 1'de goruldugi gibi 16 merkez kapitalist tlkede ortalama yillik blyime
hiz1 1913-1950 arasinda % 1,9 iken, 1950-1973 arasinda yaklasik 2,57 kat artarak %
4,9'a yukselmistir. Ayrica gerek konut dis1 sabit sermaye yatirimlari, gerekse ihracat
artis oran bariz bir sekilde artarak yilik artis hizlarimn aritmetik ortalamasi sirasiyla %
5,5 ve 8,6 olmustur.” Alt:n Cag”1in sona ermesiyle birlikte gerek ortalama blyime hizi,
gerekse konut dis1 sabit sermaye stoku ve ihracat artis oranin diistigt gorulmektedir.

% «K apitalizmin Altin Cag” terimi ilk kez Marglin (1991) tarafindan kullamlmus olup, ikinci Diinya
Savasi’'mn sona ermesiyle Bretton Woods Sstemi’nin yikildigi 1973 yilina kadar siren; kapitalist
Ulkelerde yuksek blyime hizimin yasandigi, sabit sermaye yatirimlarimn, sanayi Uretiminin ve istihdamin
arttigi, dinya ticaretinin blyldigu, sosyal devlet harcamalarimin ve Kisi basina disen gelirin ve refah
artisggmn tarihte gordlmedik bir sekilde yikseldigi bu donemi ifade etmektedir.
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Sekil 1. Merkez kapitalist Ulkelerde emek verimliligi ve reel ticret 6demelerinin
calisan basina yillik % degisimi (1960 — 2000)
Kaynak: (Brenner, 2002, s.63, Tablo 1.10).

Sekil 1'de 1960-1969 arasinda ABD ve 11 Avrupa ulkesinde emek verimliligini
asan reel Ucret artislari gortlmektedir. Benzer egilim 1969-70 arasinda daha distk
oranlarda da olsa surmistir. Oysa 1979-2000 arasinda ayni tlke gruplarinda bir yandan
emek verimliligi ve reel Ucret 6demeleri ciddi oranda azalirken, diger yandan 1960-
1970 arasindaki donemin tam tersi olarak, reel Ucret ddemeleri emek verimliliginin
altinda kalmustir.

1960’ larin sonuna gelindiginde bir yandan basta ABD ve ingiltere gibi merkez
kapitalist Ulkelerde sinai kérlar ciddi sekilde dismls, diger yandan ABD’nin diger
Ulkeler karsisinda giderek artan dis ticaret aciklart sonucunda, Japonya ve Almanya
basta olmak Uzere diger Ulkelerde asir1 ABD dolar1 birikmesi sonucunda sabit olan
dolar-altin paritesi dolar aleyhine zorlanmaya baslamis, alinan bazi 6nlemlere ragmen
fiili olarak 1971’ de Bretton-Woods Sstemi sona ermis olmasina ragmen, resmi olarak
1973 te tamamen ¢okmstir. Bu gelismelerden sonra kapitalist diinya sistemi topyekin
ciddi bir istikrarsizligin igine girmistir. Basta petrol olmak lzere emtia fiyatlarindaki
ciddi artislar, doviz kurlarindaki dalgalanmalar, sabit sermaye yatirimlarindaki disusler,
ekonomilerde olusan durgunluk bir yandan issizlik oranlarint arttirirken, diger yandan
maliyetlerdeki baskilar enflasyonist sarmalin olusmasimi saglamustir. Tarkiye' nin de
icinde yer aldigi kapitalist Ulkeler bloku 1970’ lerin ortasindan sonra stagflasyonist
girdabin igine girmistir. "Alzn Cag” doneminde uygulanan Neo-Klask Keynesci
Sentezin Urettigi para ve maliye politikalart demetinden olusan iktisat politikalari,
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sorunu ¢bzmek bir yana daha da karmasik hale getirmistir. Dolayisiyla 1929 Buyuk
Bunal:my’ ndan sonra kapitalizm yeniden ciddi bir bunalimin igine girmisti.

Bu olumsuz kosullar dnce ana akimi temsil eden ideolojide ciddi bir paradigma
degisikligine yol acti. 1960’11 yillardan beri alt yapisi hazirlanan Yeni-Liberalizm'in
ideolojisini  benimseyen “Yeni-Muhafazak&r” partilerin  iktidara gelmesi ile
finansallasmaya yonelik dontstimler iz kazanmaya baslach. 1979'da Ingiltere de
Margaret Thatcher, 1980'de ABD’de Ronald Reagan, 1982'de Almanya da Helmut
Kohl ve Tirkiye'de 12 Eylil 1980'de Askeri Cunta’min destegindeki Turgut Ozal
orneginde oldugu gibi, finans kapital’in cikarlarim esas alan yasal dizenlemeler pes
pese uygulanmaya baslandi. Devletin ekonomiden elini gekmesi sdylemi altinda, aslinda
devletin tam olarak finansallasma sirecine dahil olmasi saglandi. Bu baglamda, bir
yandan is¢i sendikalar etkisizlestirilip grevler yasaklamirken, diger yandan arz yanli
iktisat adina sermayenin Uzerindeki vergi yuku azaltilarak dolayli vergilerin toplam
vergi gelirleri icindeki pay: arttirildi. Sosyal devlet uygulamalar: “kemer skma”, “mali
displin” ya da “mali kural” adina yok edildi. Sosyal guvenlik, egitim ve saglik
hizmetleri piyasa mekanizmasi igine gekilerek, hanehalkinin bu hizmetlerden Ucretsiz
yaralanmasina son verildi. Keynesci Donem’den kalan bankacilik ve finans sisteminin
faaliyetlerini kisitlayan her turlt dizenlemeler kaldirildi. Finans piyasalart ekonominin
merkezine yerlesti. Finans kapital, holdingler ve trostler seklinde ¢rgutlenerek, finans
piyasalarimin her alaninda faaliyet gosteren farkli finansal kurumlarini olusturdu.
Ekonomik konjonktarin yikselis (boom) doneminde olusan spekilatif balonlarda,
finans kapital, finansal kurumlar1 araciligiyla borsalarda ¢ok buyuk kazanclar sagladi.
Ancak olusan balonlarin zaman gelip patlamasi sonucunda basta emekci siniflar olmak
Uzere, Ulke capinda cok ciddi sikintilar yasandi ve hala dinyanin pek cok tlkesinde
yasanmaya devam etmektedir.

2.1.2. Dunya Sistem Y aklasimi ve Finansallasma
Karl Marx'in ‘Sermayenin Genel Formili’ olarak adlandirdigi P-M-P' (Para-

Meta-Pard) sirecini diinya sistemi olarak tarihsel kapitalizme uyarlayan Arrighi; P-M

asamasini ‘maddi  genisleme’ siireci olarak taimlamaktadir.® Bu siirecte para

2 Arrighi’nin David Harvey'le yaptig1 sdyleside; Harvey tarafindan “Sizin cok daha fazla teorik derinlik
kazandirdiginiz ama yine de Braudel’ den alinnuis baska bir fikir, mali genislemenin belirli bir hegemonik
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sermaye, metalasmis isglcind ve dogal kaynaklari da kullanarak artan bir meta
Uretimini harekete gegirmektedir. Finansal genislemenin yasandigi M-P' slirecinde ise
para sermaye meta biciminden kendini serbest kilmakta ve birikim mali anlasmalarla
devam etmektedir. ‘Maddi genisleme’ siireci ile ‘finansal genisleme’ stireci donistmlt
olarak birbirini takip etmekte ve bu iki asama tim bir ‘sistemik birikim dairesini’
olusturmaktadir (Arrighi, 1997/2000, s.22).

Maddi genisleme doneminde yatirimlar blyUk 6lclide meta Uretimi ve ticarete
yonelirken genisleyen yeniden Uretim saglamir. Kiresel sermayenin k& oranlar
yukselir, goreli olarak refah ve kalkinma diizeyi artar. Ancak artan uluslararasi rekabet
nedeniyle, Uretim ve ticarete yonelen yatirimlar zaman icinde kéar oranlarinin diismesi
nedeniyle sermaye birikiminde sikintilar olusur. Dolayisiyla ‘ maddi ekonomiye yatirim
yapmak giderek riskli hale gelir ve boylece kapitalistler likit tercihlere agirlik verirler ki
bu dafinansal genislemenin kosullarint yaratir (Arrighi, 2009, s.71-72). Sermaye, disen
k& oranlarimt asmak igin finansallasma sirecinde yeniden yapilanarak, Uretim ve
ticaretten daha fazla kérliliga sahip olan spekilatif yatirimlara ve finansal
manipulasyonlara yonelir. Marx’ in P-M-P' déngusinin yerini kisaltilmig formdil olan P-
P' (Para-Pard) alir (Arrighi, 1997/2000, s.26).

2.2. Ana Akim fktisadin Y aklasim

"Finansallasma® teriminin kullanimi ana akim iktisat yaklasiminda pek ragbet

gbrmez. Zira “finansallasma’ terimi; merkez tlkelerden cevreye dogru yayilan bir ana

sistemin ‘hazan mevsimi'ni haber verdigi ve yeni bir hegemon giice gegilmesinin habercis oldugu

gorisu” soruldugunda Arrighi su yaniti vermistir:
Evet dyle. Buradaki fikir, belirli bir cagin belli bagli kapitalist drgitlenmelerinin, aym
zamanda (Uretici glclerin maddi genislemesinin sinirlarina her variginda goruldigi Gizere)
mali genislemenin 6n isaretleri olacagiych. Bu slrecin mantig1 (tekrar edeyim, Braudel
bunu 6ngérmemis olsa da) rekabet yogunlasinca maddi ekonomiye yapilan yatirimlarin
giderek riskli hale geldigi ve bu yizden sermaye hiriktirenlerin likidite tercihlerinin 6ne
¢iktigi, bunun da mali genislemenin (financial expansion) arza bagli kosullarin yarattigidir.
Bundan sonra gelen sorun ise, mali genislemenin talebe bagli kosullarimin nasi
yaratildigichr. Bu noktada ben, elbette Weber'in modern ¢agin dinya-tarihsel 6zgull igind,
devletler arasindaki sicak para rekabetinin olusturdugu seklindeki gorusine yad antyordum.
Benim kanimca mali genislemenin talebe bagli kosullarim bu rekabet yaratiyordu.
Braudel'in ‘hazan mevsimi’ fikri (yani, birikimde 6ncelik slirecinin son asamasim maddi
alandan mali alana gecisin olusturdugu ve sonra da nihayet baska bir dnder tarafindan
yerinin aindigi gorisll) can alict 6nemdedir. Fakat Marx’in, belirli bir devlietin mali
genisleme asamasindaki son baharimn, yani hazan mevsiminin, baska bir yerin ilkbaharina
denk geldigi, Venedik’te biriken artilarin Hollanda'ya, sonra Hollanda' da biriken artilarin
Britanya' ya, Britanya da birikenlerin A.B.D’ye gittigi yolundaki fikrini de bu baglamda
degerlendirmek gerekir (Arrighi, 2009, s. 21).
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egilimi yani; ekonominin Uretim, yatirim ve istihdam gibi reel degerlerden uzaklasarak,
finans sektoriinde spekiilatif balonlarin olustugu, adeta uluslararasi bir kumarhaneye
donisen kapitalizmin “yeni” bigimini ifade etmektedir. Dolayisiyla bir kapitalizm
elestirisini de icinde barindirmaktadir. Ana akim iktisat kapitalizme hicbir zaman
sistemik bir elestiri getirmez, aksine gelistirdigi teoriler ve kullandig1 varsayimlar
kapitalizmin sinifsal yapisimi ve sOmirti boyutunu gizleyen, kapitalizmi gelistirmeyi,
dolayisiyla egemen sinif olan sermayenin ¢ikarlarina ve sorunlarina ¢dzim getirmeyi
oncelikle hedefler. Finansallasan kapitalizme yol gogtericilik islevini, ana akim iktisat
yaklasiminin  gelistirdigi teoriler olusturmustur. Bu teorilerin 6nemli bir kisminin
merkez kapitalist Ulkelerin 1980 sonrasindaki Y eni-Muhafazakér Hikumetler tarafindan
bir iktisat politikast olarak uygulanmasi, hatta bu politikalarin *azgelismis ve gelismekte
olan’ gevre Ulkelerde de uygulanmasi i¢in Uluslararasi Para Fonu (IMF), Dinya Bankasi
(WB)* ve Diinya Ticaret Orgiitti (WTO) gibi kiiresel drgitler tarafindan dikte edilmesi
sonucu tim dinyada yayginlasmustir.

1960’1 yillardan beri ana akim iktisat icinde gelisip olgunlasan, Milton
Friedman’in 6ncultgiindeki “monetarizm” teorisiyle piyasa kavrami yeniden basat bir
konuma gelmis, enflasyonla micadele amaciyla uygulanan istikrar (siki para)
politikalar1 sonucu sosyal devlet uygulamalarimin sona ermesi, issizligin artmasi, emek
orgutlerinin  gucsiizlestirilmesi sonucu emegin  kazammlarinin  geri alinmasi, reel
Ucretlerin  dasurdlmesi, stbvansiyonlarin = kaldirilmas,, kamu  isletmelerinin
Ozellestirilerek piyasa mekanizmasi igine alinmast saglanmustir.

Yine 1970'li yillarin sonunda ortaya gikan bir diger ana akim iktisat teorisi de
“arz yanl: iktisat"tir®*. Oz olarak, sermayenin Gstiindeki vergi yiikiinin hafifletilmesi
sonucu yatirimlarin  ve sermaye birikiminin arttirilmasint  amaglayan bu teori,
finansallasma siirecinde baz1 merkez kapitalist ve cevre Ulkelerde bir iktisat politikasi
araci olarak ta uygulanmustur.

Ayrica McKinnon ve Shaw'in finansal baski hipotezi de bu baglamda
incelenecek olan bir ana akim yaklasimidr.

% Bretton-Woods un bu ikiz kardesinin 1980 ve 90'lardaki cevre ilkelere dayatmalar icin bakiniz
Wayenberge (2009, s. 307-335)

3 1980'li yillarin basinda ana akim icinde popiiler olan bir iktisat yaklasimidir.” Reaganomics’ olarak ta
adlandiriimistir. Keynes'in talep yanli yaklasimina tepki olarak dogmustur. Say Y asasimi tekrar giindeme
getirmistir. Calismayi, tasarrufu ve risk almay: tesvik ederek, arzi arttirmayr ve marjinal vergi oranlarin
dislrerek blyumenin saglanacagim iddia eder. Vergi oranlarimn yeniden dizenlenmesinde Laffer
Egrisi’ne vurgu yaparlar. Ozetle arz yanl: iktisat, vergi indirimlerini, 6zel sektoriin tesvik edilmesini ve
bltce harcamalarinda kisintiya gidilmesini savunmaktadhr.
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2.2.1. McKinnon ve Shaw’in Finansal Baski Hipotezi

Bu yaklasima gore; Bretton-Woods sisteminde tlkelerin uyguladiklar1; sermaye
hareketlerinin kisitlanmasi, yuksek enflasyonda faiz oranlarina tavan konularak reel
faizlerin negatif olmasinin saglanmasi gibi piyasa mekanizmasinin  ¢alismasin
kisitlayici dizenlemeler (regllasyonlar), “finansal bask:” olarak adlandirilmaktadir.
Dolayisiyla cari tuketim tesvik edilmekte, tasarruf oranlari disuk olmakta, getirisi
nispeten daha az yatirimlara neden olmaktadir. Negatif reel faiz oranlari ise, dolayl
olarak tasarrufcuyu vergilendirerek caydirmakta, oncelikli sektorlerdeki firmalara distik
maliyetli finansmanla avantaj saglanmaktadir. Sonugta ise bundan blyiime ve sermaye
birikiminin olumsuz etkilendigi savlanmaktadr.

Dolayisiyla McKinnon (1973) ve Shaw (1973)'a gore; Ulkeler finansal
serbestlesme uygulamasina giderek, bankalar arasinda rekabetin saglanmasi, faiz
oranlarinin piyasada serbestce belirlenmesi sonucunda artan faiz oranlar: tasarruflar: ve
yatirimlar: tesvik etmeli, fonlarin en verimli alanlara gitmesi saglanmali, blyime ve
sermaye birikimi yeniden saglanmalidir. McKinnon’un Tamamlayicilik Hipotezi olarak
ta bilinen bu yaklasim, faiz oranlar1 yoluyla ulusal tasarruflarin  arttirilmasin,
yatirimlarin artmasi sonucu bilyiimenin olumlu etkilenmesi olarak formle edilmektedir.

Bu hipotezde faiz oranlarinin yatirimlar Uzerindeki etkisini test etmek amaciyla
asagidaki model kullanilmaktadir (Khan ve Hasan, 1998, s. 583).

M/P =f(y,I/Y, i —p ()
l/Y=g(y, i —p% 1Y) 2

(1) nolu denklem (M/P); standart uzun donem reel paratalebi fonksiyonunu, (2)
nolu denklem ise 6zel sektdr yatirim fonksiyonunu gostermektedir. Burada, y; reel
geliri, 1/Y; 6zel sektor yatirimlarimn GSMH’ ya oranin, i; cari mevduat faiz oranin, p°;
beklenen enflasyon oramini, i—p® reel faiz oramm ve I¢Y ise, kamu yatirimlarinin
GSMH’ya oramini ifade etmektedir.

Faiz oranlarinin yatinnmlar Uzerinde pozitif etki yapmasi icin asagida gosterilen

(3) ve (4) nolu kismi tirevlerin pozitif olma kosullarinin saglanmasina baglidir.

a(M / P)
a(/Y) 3
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a(Iy/Y)
a(i- pe) (4)

Ayrica faiz oranlarinin tasarruflar Gzerindeki etkisi ise asagidaki (5) ve (6) nolu
denklemlerle gosterilen modellerle test edilmektedir (Khan ve Hasan, 1998, s. 584.).

M/P =f (y,SIY, i —p?) (5)
SY =4[y, y, M/P, DR, (S/Y)] (6)

Burada, S/Y; ulusal tasarruflarin GSMH’ya oranini (tasarruf orani), y; reel geliri,
y; bliyume hizini, DR; bagimlilik oranim, S/Y'; yabanci tasarruflarin GSMH’ya oranini
gostermektedir. Faiz oranlarimin tasarruflar Uzerinde pozitif etkili olabilmesi asagida
gogerilen (7) ve (8) nolu kismi tirevlerin pozitif olma kosullarin saglanmasina baglidir.

a(M/P)
3(S/Y) (7)
a(s/Y)
6(M/P)> 0 (8

McKinnon (1973) ve Shaw (1973)'in finansal baski yada finansal
tamamlayicilik hipotezi yukarida gosterilen modeller baglaminda, cesitli Ulkelerde
yapilan pek ¢ok ampirik calismayla test edilmistir. Pakistan Ekonomisi’ nde 1959-1995
dénemi arasinda yillik veriler kullamilarak yapilan calismada hipotez lehine sonug
bulundugu belirtilmektedir (Khan ve Hasan, 1998, s. 590). Oysa Turkiye de 1980-2007
arasi yillik veriler kullanillarak yapilan ¢alismada; finansal serbestlesmenin tasarruflar
Uzerinde olumlu bir etkisi olurken, yatirnm dizeyi Uzerinde bir olumlu etkisi
gorilmedigi, dolayisiyla bu calismada McKinnon ve Shaw’in  Tamamlayicilik
Hipotezinin Turkiye icin gegerli olmadigi belirtilmistir (Hepsag, 2009, s. 77); (Isik,
Dogan ve Kadilar, 2005). Ayrica 1996-2009 arasinda Kirgizistan Ekonomisi’ nde yillik
verileri kullanillarak yapilan bir baska calismada da Tamamlayicilik Hipotezinin
aleyhine bulgular elde edilmistir (Dogan, 2011, s. 348).

Finansallasmanin en dnemli ayagini olusturan finansal serbestlesmenin teorik
gerekceleri yukarida aciklandigi gibi McKinnon ve Shaw’in Finansal Baski Hipotezi
olusturmaktadir. Bu baglamda 1970 lerin sonundan itibaren finansallasma siirecinin
baslamasiyla birlikte, ABD’de 1929 krizi sonrasinda getirilen para-bankacilik ve finans
sistemine getirilen dizenlemeler (kisitlamalar) Bretton-Woods Sstemi ile tim tlkelerde
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de uygulanmaya baslamisti. Tim bu finansal dizenlemeler kaldirilarak finansal
serbestlesmeye gidilmistir. Buna iktisat yazininda “deregulasyon”denilmektedir. Bu
uygulamalar 1980’li yillarla birlikte tim cevre Ulkelerle IMF arasinda yapilan “Stand-
By” anlasmalari baglaminda ulusal hikimetlere dayatilmis ve hazirlanan niyet
mektuplarinda taahhit olarak yer almistir. Bunun yamnda Dinya Bankasi tarafindan
yoksul cevre Ulkelerle yapilan “Yapisal Uyum Programlar:” anlasmalari
hazirlanirken,“ Washington Uzlasis” * icinde yer alan hiikiimler dikte edilerek uygulama
tum dunyaya yayginlastiril mistur.

2.3. Post-K eynesyen Y aklagim

Pogt-Keynesyen iktisat; heterodoksi icinde yer alip, Neo-Klasik Iktisatla
Marksist iktisat arasinda konumlandirilmaktadir. Bu bélimde Post-Keynesyen iktisadin,
kapitalist ekonomik-toplumsal yapiy1 nasil gordigl Gzerinde durulacak, devaminda ise,
son yillarda finansallasma yazimina ¢ok degerli katkilar sunan Post- Keynesyen
iktisatgilarin galismalarindan bazilari tanitilacaktir. Alt bolimde ise, 6zellikle finans
alanindaki analizleriyle bu ekoliin 6ndegelen temsilcisi olan Minsky nin Finansal
Istikrarsizlik Modeli agiklanacaktir.

Pogt-Keynesyenlerin, toplumsal yap: ve bunlar arasindaki iktisadi iliskileri nasil
betimledikleri Sekil 2'de gosterilmistir. Toplum; bir yanda kapitalistler ve bunlara ait
firmalar, diger yanda isciler ve calismayan isguctnden (yedek isglct) olusurken,
ekonomide tiketim mallar: piyasasi ve finans piyasalari mevcuttur. Isciler Ucret geliri
elde ederek sadece zorunlu mallara harcama yaparken, kapitalistler ise kar geliri elde
edip, gelirlerinin bir kismint hem zorunlu hem de liks mallara harcama yapip, bir
kismini da tasarruf yapmaktadirlar. Bu ekonomide oligopol ve mega sirketlerden olusan
blylk olcekli firmalar ise, mal piyasalarina tiketim mali ve hizmet arz etmekte, elde

3 Washington Uzlasisi: Ulusal ekonomilerin ithal ikameci kalkinma stratejileri yerine ihracata dayal:
olmas (Herrera, 2006), uludararasi ticarete donik her tirli engelerin kaldirilmasi, devalliasyon
yapilarak yerli paramin degerinin disUrilmesi, faiz oranlarimn yikseltilmesi, kamu harcamalarimn
kislmas, kamu gdlirlerinin arttirnlmasint saglayan dizenlemeler, Ucretlerin kontrol atina ainmasi,
fiyatlar Uzerindeki kontrollerin kaldirilmast (Fine, 2003), mali disiplin saglanmasi (bitge agiklarinin
azaltilmasi, gend, yerd ve KiT biitgelerinin kisimasi), temel egitim, temel saglik ve temel alt yapr gibi
gdir iyilestirici yatinmlar disindaki kamu harcamalarinin kisiimas,, vergi reformu (vergi tabammn
genisletilmesi, dusik vergi oranlarn ve vergi yonetiminin iyilestirilmes), faiz oranlarimn
serbestlestiriimes (red faiz uygulanmasi), rekabetci doviz kuru, dogrudan yabanci yatirimlarin tesviki
(yabanai sermayenin  giris  engellerinin kaldinlmast ve uludararast sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi), KIT’ lerin 6zellestirilmesi, deregiilasyon (piyasaya giris-gikis ve rekabeti engelleyen
duzenleme erin kal dirilmasi, milkiyet haklarimn glivence atina anip korunmas: (Williamson, 2000).
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edilen gelirler Uretim ve yatirima yonelerek, sermaye birikimini saglamaktadir (Cin,
2012).
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Sekil 2. Post-Keynesyen toplumsal yap: ve iktisadi iliskiler
Kaynak: (Arestis, 1992).

Pos-Keynesyen iktisatcilar, finansallasma yazimna cok degerli  katkilar
sunmaktadirlar. Bu katkilar su alanlarda yogunlasmustir:

i.  Finans sektorinun ekonomideki goreli agirliginin artmasi ile ilgili
calismalar: (Epstein, 2005; Krippner, 2005, 2011; Palley, 2007).

ii.  “Yikselen piyasa ekonomilerine” dogru akan sicak para hareketlerinin
olusturdugu istihdam yaratmayan “Spekulatif-yonlt biyime” kavram :
(Grabel, 1995).

iii.  “Hissedar degeri” kavrami gergevesinde finansal olmayan firmalarin
uzun vadeli sabit sermaye yatirimlart yerine kisa vadeli spekilatif
kazanclar pesinde kogsmalar1 sonucunda, sermaye birikiminin tikanmast :
(Lazonick ve O'Sullivan, 2000; Stockhammer, 2004; Orhangazi, 2008).

iv.  Gelir dagilimimin bozulmasi, emek gelirlerinin nisbi olarak sermaye
gelirlerine gore gerilemesi: (Onaran, Stockhammer ve Grafl, 2009; Hein
ve Treeck, 2010).
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Stockhammer (2004); Neo-klasik yaklasimdaki ké&rin encoklastirilmasindan daha
fazla amaglar1 bulunan Post-Keynesyen Firma Teorisindeki iki degiskeni 0One
cikarmaktadir. Bunlar, biyume ve kérdir. Firma yoneticileri, firma sahiplerinden ayri
olarak uzun vadeli yatirimlar ve bllytimeye odaklanirken, firma sahipleri ise daha ziyade
kisa donemli kéra odaklanmaktadirlar. Bu baglamda;

Y Oneticilerin fayda fonksiyonlari; U,=U(Q) 9
Firma sahiplerinin fayda fonksiyonlari; Ug=U(r) (10)
Bu formulasyonda (g); yatirim ve buyime ( r) ise, k&r oranmdir.

Burada Stockhammer (2004, s. 724) iki noktaya isaret etmektedir. Bunlardan
birincisi; firma sahipleri gibi finans piyasalart da uzun dénemli yatirim projeleri yerine
kisa doneme odaklanmaktadirlar. Boylece “Banka odakl: finans sistemleri” nde, “Piyasa
odakl: finans sistemleri’ne gore sabit sermaye yatirimlarina dayali uzun doénemli
biylme perspektifi daha fazla olmaktadir. ikincisi ise, 1980'li yillardan sonra gerek
firma yoneticilerini, gerekse firma sahiplerini derinden etkileyen 6nemli gelismeler
oldu. Bunlardan bazilar;; 1980’li ve 1990’1 yillardaki hisse senedi piyasalarinda ve
varlik fiyatlarinda asirt yukselisler sonucu sermaye simifimin gelirlerindeki artiglardr.
Ayrica “hissedar degeri” kavramimin ortaya g¢ikmasiyla birlikte firma sahipleri ve

profesyonel yoneticilerin ilgileri de degisti. Dolayisiyla analize iki kisit girdi. Bunlar;

JFinanskisit: g7°<g(r)  ;¢g'>0 (11)
k Kar-bliyiime tercihi 1C=r(g) ;r<o (12)

Sekil 3'te, yonetim odakli firmada, dikey eksende firmanin blyime oram (ki bu
firma yoneticilerinin tercihini ifade eder), yatay eksende ise firmamn kar oram ( bu da
firma yoneticilerinin tercihini ifade eder) gosterilmektedir. Bu oranlar finans kisit1 (g™)
ile bilylime-kar farksizlik egrisinin kesim noktasinda olusmaktadir. Bu kosullarda g™

ve ™F olarak belirlenmektedir.
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Sekil 3. Yonetim odakl: firmadatercihler ve kisitlar
Kaynak: Stockhammer (2004, s. 726)

Sekil 4'te ise, finansallasma slirecindeki finansal olmayan ¢ogu firmay: temsil
eden hissedar odakli firmada btiyime ve kér tercihleri ile finansal kisit yer almustir.
Burada piyasalarda hissedarlarin kisa donemli ké&r beklentileri baskin hale gelmekte,
firmanmin profesyonel yoneticileri (CEO’lar) de bu tercihle paralel hareket ederek fayda
fonksiyonlar1 U' olarak degismekte ve blyume-k&r farksizlik egrisine teget olarak
kestigi noktada g*°" ve r*°F oranlar: belirlenmektedir. Sekilde goriildugii gibi denge
noktasi, finans kisit1 egrisinin altinda kér eksenine daha yakin bir konum almaktadr.
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Sekil 4. Hissedar odakl: firmadatercihler ve kisitlar
Kaynak: Stockhammer (2004, s. 728)

Stockhammer (2004), Post-Keynesyen Firma Teorisi’ ni temel alarak su modeli
ekonometrik olarak test etmistir.

ACCU = f (CAPUT, PS, CC, RSNF) (13)

Burada; ACCU: Sermaye birikimini, CAPUT: Uretim sektoriindeki sermaye
verimliligini, PS: Sektordeki brit kéri, CC: Kisa dénemde sermayenin gorece maliyetini
ve RSNF: Finansal olmayan sektérdeki rantiye payim gostermektedir. Bu oran, faiz ve
kér pay: gelirleri toplaminin, finansal olmayan firmalarin toplam katma degerine
oranlanmastyla elde edilmektedir.

Modeldeki bagimsiz degiskenlerin isaretlerine yonelik beklentiler sunlardir:

fcaput >0, (14)
fps>0, (15)
fce <0, (16)

freue < 0 (17)
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Stockhammer (2004, s. 739), Post-Keynesyen Firma Teorisi’ nden yola ¢ikarak,
finansallasmamin bu firmalar agisindan kisa donemli spekilatif kazanclar pesinde
kosarak, sabir gerektiren uzun vadeli yatirimlardan vazgegilerek bilyimenin, dolayisiyla
bu yolla sermaye birikiminin tikamp tikanmadigini test ettigi bu ¢alismasinda elde ettigi
bulgulara gore; Almanya disinda, ABD, Ingiltere ve Fransa icin sermaye birikimi; kisa
vadeli spekilatif kazan¢ pesinde kosan finansal olmayan firmalar baglaminda zora
girdigi sonucuna ulagsmaktadir. Boylece merkez kapitalist tlkelerin Almanya disindaki
pek cogunda finansallasma stireci finansal olmayan firmalar: da ciddi sekilde etkiledigi

sonucuna varilabilir.

2.3.1. Minsky’nin Finansal istikrarsizhik Hipotezi*®

Minsky, kapitalist ekonomilerin istikrarsizlik iginde oldugunu ve krizlerin kendi
dogasindan kaynaklandigim, bu istikrarsizligin kaynagim ise belirsizlikler,kapitalist
finans ve borglanma mekanizmasinin yarattigina inanmaktadr.

Minsky’ nin modelinde krize striikleyen olaylar makroekonomik sisteme yonelik
dissal soklardir. Bunlar bir savas baslangici yada savasin sona ermesi, verimli gecen bir
hasat donemi ya datersi. Kanallar, demiryollari, otomobil drneginde oldugu gibi genis
etki alamina sahip bir icadin ortaya ¢ikmasi, bazi siyasi olaylar, ya da faiz oranlarin
hizl1 bir sekilde distren bir bor¢ dontstirme olabilir. Bu gelismeler bazi alanlardaki
karlar1 ortadan kaldirirken, bazi yeni alanlarda kér olanaklar1 dogurabilir. Dolayisiyla
tasarruf sahipleri, yada kredi kullanan firmalar, kérsiz duruma disen alanlardan gikarak,
kérli alanlara yonelmeye baslarlar. Yeni ké&r alanlarina yonelme agir bastiginda yatirim
ve Uretim artar, bir patlama yakin demektir. Bankalar bu gelismelerden 6nce ve sonra
yeni kredi araclarinin devreye girmesi, yeni bankalarin kurulmas: vb. gibi spekilatif
cilginlig: atesleyecek ek onlemlerle, normal sartlarda bu tir davramslardan uzak duran
firma ve kisileri de igine alarak “c¢ilginlik” ve “balon” olarak adlandirilan irrasyonel
davranmisa kayar. Uzun siireli negatif balon ise ¢okUstir (Kindleberger, 2008, s.22-25).

Minsky’'nin analizinde kérlar, yatirim ve borglanma egilimi i¢-icedir ve birlikte
ele alinir. Girisimcinin uzun donem beklentilerini, gelecekte yapacaklari kérlar

% Kendisinin, ‘yapisalct Keynesyen' goriise sahip oldugunu ifade eden Thomas |. Paley; '2007' de
baglayan kiresdl finansal krizin; Minsky' nin bir ¢ok gorlsind teyit etmis oldugunu kabul etmekle
birlikte, bu krizi agiklamada ‘Minsky’ nin Finansal istikrasizlik Hipotezi’ nin tam ve yeterli olmachgini 6ne
sirdigti ve bu krizi, Neo-Liberalizm, Minsky ve Neo-Marksistlerin krize bakislari baglaminda
degerlendirmeleri icin bakiniz (Palley, 2010, s.37-55).
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olusturmakta, bu da yapacaklar1 yatirimlari, dolayisiyla borglanma egilimlerini
belirlemektedir. Post-Keynesyen analizde ekonomide belirsizlik egemendir. Dolayisiyla
belirsizlik ortaminda elde edilecek Kkarlar, gegmisteki borg yukamlultklerini
karsilamadig1 Olclide ekonomide krizler olusacaktir. Ekonomide firmalar tc¢ farkl
finansman yontemiyle borclanirlar. Hedge (tedbrli) Finans, Spekilatif Finans ve Ponzi
Finanstir (Minsky, 1982 ve Pollin, 1997’ den aktaran Cin, 2012, s.75).

i.  Hedge(Tedbirli) Finans, Firmanin anapara ve bor¢ 6demeleri, elde ettigi kardan
distk oldugundan, borclarint 6demekte her hangi bir sorunla karsilasmyorsa,
bu borclanma tipi hedge(tedbirli) finans olarak adlandirilmakta olup, borca konu
olan projenin bu gunkl degeri her zaman pozitiftir. Zamanla faiz oranlari
yukselirse, sz konusu projenin bugtinkii degerinin isaretidegismese de miktar
degisehilir.

ii.  Spekilatif Finans; Firmamn belli bir zaman diliminde borglar igin yapacag:
nakit 6demelerinin bekledigi sermaye gelirlerini asmast durumunda ortaya
¢cikmaktadir. Dolayisiyla firmanin kisa ve uzun doénemde bekledigi kar
oranlariyla, yuklendigi faiz yukinin karsilanamadigi durumlarda spekulatif
siireg baslamaktadir. Bu durumda faiz yiki yeni krediyle finanse edilmektedir.

iii.  Ponz Finangta ise; Butin kisa donem nakit 6deme yukumlultkleri, tim kisa
donem nakit gelirleri tarafindan karsilanmadiginda ortaya ¢ikmaktadir. Bu
durumda firmamn borglanma amaci gegmis borclarin 6denmesine yonelik

olacaktir.

Spekulatif ve Ponzi Finans bigimlerinin ekonomide artmasi finansal kirilganligi
arttiracaktir. Kirilganhigin artmasi, Minsky anlaminda iki bilesene sahip olmaktadir.
Ekonomi olusan soklari ememeyecek, emilemeyen bu soklar ise finansal krizi tesvik
edecektir (Pollin, 1997' den aktaran Cin, 2012, s. 75).

Tarkiye Ekonomisi'nin 1991-2001 donemi esas alinarak Post-Keynesyen
Misnky Modeli baglaminda yapilan calismada;, 1994 ve 2001 krizleri harig
tutuldugunda, genel olarak faiz oranlarinin, kér oram ve sermaye birikim orani Uzerinde
seyrettigi, ponzi finansin hakim oldugu, dolayisiyla 1991-2001 ddneminde finansal
krize yol acan ekonomik olaylar zinciri incelendiginde kisa vadeli spekilatif sermaye
hareketlerinin finansal kirilganliga yol agmis olmasi, Post-Keynesyen Minsky Modeli’ ni
desteklemektedir (Isik, 2004, s. 74).



2.4. Neo-Marksist Yaklasimlar:

Neo-Marksist yazinda finansallasma terimi, net bir tanimlamasi yapilmamakla
birlikte yaygin bir kullamma sahiptir. Bu grup iginde tartismamin merkezini,
kapitalizmin finansallasmasina yol agan nedenlerin  agiklanmasindaki farkliliklar
olusturmasina ragmen, finansallasma sireci ve ortaya cikardigi sorunlar konusunda
genel bir oydasmadan soz edilebilir. Bu baglamda finansallasmanmin olusumu Sekil 5'te
gogerilmistir. Aslinda Sekil 5 Marx'in “Sermayenin Genel Formili” olarak
adlandirdigi, sermaye birikim donglsinin ginimiz ekonomilerine uyarlanmis bir
halidir. Sekil Uzerinde J Nolu dongu, kapitalizmin finansallasma 6ncesi “geleneksel
durum” olarak adlandirdigimiz siireci ifade etmektedir. Bu slrecin isleyisinin ayrintilar:
bir sonraki alt bolim olan “Kar Oranlarinin Azalma Egilimi Yasas (KOAEY)” iginde
aciklanmaktadir. Finansallasma sireciyle birlikte, sermaye birikim dongusinde
degisiklikler olusmaktadir. Sermayedarlar, merkez kapitalist Ulkelerde kér oranlarimin
dismesi nedeniyle, k Nolu dongu araciligiyla bu Ulkelerin disina, ucuz isglcunin
yogun oldugu, somird ve kér oranlarinin nisbi olarak yiksek oldugu ulkelere, sermaye
ihraci yoluyla yine Uretken yatirimlara kanalize ederek, sermaye birikimini bu yolla
sirdurmektedirler. Finansallasma stirecinde yasanan onemli degisim ise, sermayedarin
tasarruflari, sabit sermaye yatirimlari yerine, B Nolu dongiide goruldigu gibi, Uretken
olmayan alana, yani finans kapitalin hakim oldugu finans piyasalarindaki kurumlar
tarafindan arz edilen hisse senedi, bono-tahviller, tirev Urinler, doviz ya da emtia
spekulasyonlari, korunakli fonlar (hedge fund) gibi riskli ve yiksek getirili finansal
“yatirim” araglarina gitmektedir. Dolayisiyla geleneksel olarak sinai kérlar yoluyla elde
edilen sermeye birikimi zora girdikge, yiksek finansal kazancglar yoluyla sermaye
birikimi saglanmaktadir. Ancak olusan kopuklerin sonunda cikan krizlerle yeniden
sermaye birikiminde ciddi tikanmalar olugmaktadr.

Marksist gelenekte kriz teorisi merkezi bir rol Ustlenmis olmakla birlikte, Marx
kendi caligmalarinin hichir yerinde bltinsel bir kriz teorisi analizi yapmamustir.
1857 de ekonomi-politik incelemelerini derinlestirmesi, kriz nedeniyle olmustur. Marx,
krizleri ¢esitli zamanlarda kér oranlarimin disme egilimiyle, asir1 Uretim, eksik tiketim,
orantisizlik ve asir1 birikim egilimleriyle iligkilendirmis olup, hicbir teoriyi agikca
digerlerine tercih etmemistir. Engels ise, kapitalizmin kriz egilimlerini, kapitalizmin

uretici gucleri sinirsiz gelistirme egilimiyle, ntfus kitlesinin sinirlt tiketim  giict
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arasindaki celiskiye, piyasa anarsisine atifta bulunarak aciklamstir (Clarke, 1994/2007,
s.16).

Gerek 1970 lerdeki, gerekse 2007 sonrasindaki kapitalizmin merkezinde ortaya
¢ikan krize neden olan dinamikler tartisilirken Neo-Marksistler arasinda gogunlukla iki
kutup olusmaktadir. Kendisini “Ortodoks Marksist” olarak tanimlayan kutup, KOAEY i
kapitalizmin temel calisma yasas: olarak degerlendirerek, bu tip krizlerin de ana nedeni
olarak, Uretici sektdr olan sanayi sektoriindeki kér oranlarindaki azalma egilimini
gostermekte, diger kutupta yer alanlar ise bu yasaya kuskuyla bakarak, krizlerin esas
nedenini “eksik tuketim” teorisiyle agiklamaktadirlar. Dolayisiyla KOAEY ve “Eksik
Tuketim Teorisi” iki alt bolim halinde incelenecektir.
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Cevre iilkelerde yapilan sabit sermaye yatirnlan  sermaya ihract )
Tasarruf

Finansallasma Clru:csD
Geleneksel Durum

= _|muuu1 ueieuIQ

jendey suwurg

Sekil 5. Neo-Marksist sermaye birikim déngusii ve finansallasma
Kaynak: (Marx, 1867/2011; Shaikh, 1978/2009, s.152-169; Tonak, 2009) dan
yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur
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2.4.1. Kar Oranlarinin Azalma Egilimi Yasas (K OAEY)*

Finansallasma yazininda saglanmis olan en 6nemli gords birligi; 1970 lerin
sonunda kapitalizmin icine dustigt ciddi bunalimdan c¢ikis yolu olarak kapitalizmin
finansallasma slirecine girmis olmasidir. Bu bunalimin en belirleyici nedeni olarak
sanayi Uretimindeki k& oranlarimin surekli bir disme egilimi sonucu sermaye
birikiminin tehlikeye girmis olmasidir. Dolayisiyla bu bdlumde KOAEY kisaca
aciklanarak, bu alanda yapilan ampirik calismalardan bir kismi Gizerinde durulacaktir.

Marx’a gore emekci sinifin sahip oldugu ve satarak gecimini sagladigi yegane
meta, emek gucudir. Emek gictinin degeri ise metanin kendi degerine gore degil,
emegin yeniden Uretiminin maliyetine baghdir. Ucretler de emek giiciniin degeri
tarafindan belirlenir. Bir is¢inin kendi emek guictini yeniden tretme maliyetine esit bir
degeri Urettigi sireye “gerekli emek zaman:” denir. “Artik-emek zaman:” ise,
isgininden “gerekli emek zaman:”m ¢ikardiktan sonra geri kalan ¢alisma zamanina
denir. Yani isciye calismast karsiliginda ddeme yapilmayan, “artik-deger”in Uretildigi
zaman ifade eder (Marx, 1867/2011).

Marx’in “Sermayenin Genel FormilU” nden esinlenerek olusturdugumuz Sekil
5'te, guniimuzde bir firmamn Uretim sireci ve sermaye birikim dongusi gosterilmistir.
Bilindigi gibi Marx, Uretim siirecinin basinda, sermayeyi (Ca) ikiye ayirarak analiz eder.
Birincisi degisken sermaye (v), emek glictini olusturur. Emek giicl ise degeri yaratrr.
Ikincisi ise, ginimiiz iktisat literatlirinde sabit sermaye yatirimlar: olarak adlandirilan,
Marksist literatiirde degismez sermaye (c) olarak ifade edilen ileri teknolojik yatirimlar
basta olmak Uzere, fabrika binalari, hammaddeler, makine ve ekipmanlardir. Degismez
sermaye de gecmiste emek tarafindan yaratilmis bir degerdir. Dolayisiyla 610 emek
olarak ta nitelendirilir. Uretim siirecinin basinda sermaye;

Ca=c+v iken, (18)

Uretim siirecinin sonunda ise;

C'=c+v+s seklinedonisur. (19)

% Bu bolimde su kaynaklardan yararlanilmstir: (Marx, 1867/2011, s. 212-217; Shaikh, 1978/2009, s.
152-169; Tonak, 2009; Shaikh ve Tonak, 1994/2012; Wright, 1977/2009, s. 184-193; Akman, 2010, s.
153-204).
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Burada s, artik-degeri ifade etmektedir.
Artik-deger oran: :% dir. (20)

Bu aym zamanda sOmir U oran: (so) olarak taifade edilir.

Kar orant (m) = i ise; (21)

Marksist ekonomi-politik analiz, Emek-Deger Teoris’ ne uygun olarak kapitalist
ekonomiyi iki ana sektdre ayirarak inceler. Bunlardan birincisi, degerin ve artik-degerin
yaratilchg: Uretim sektord, ikincisi ise Uretim sektorinde yaratilan art:k-degerden aldigi
pay ile var olabilen Uretim dis1 sektorlerdir. ikinci sektor icinde en biyik paya sahip
olan kuskusuz finans sektoriudir. Ticaret ve yatirim bankalari, sigorta sirketleri gibi
kurumlar finans sektoriinde yer alirlar. Uretim sektoriindeki artik-deger, dolasim
alaninda Uretim dis1 sektorlere aktarilir. Sermayedar, kérint artik-degerin icinden elde
ettigi gibi, Uretim dis1 diger sektorler de (6rnegin finans sektoril) faiz-komisyon ve kira
gibi gelirlerini yine artik-degerin iginden alirlar (Tonak, 2009).

Gunumuiz iktisat yazimindaki k& kavrami “art:k-deger”in bir bolimuni
olusturmaktadir. Sermayedar elde ettigi karin bir kismim kendi ve ailesinin tiketim
ihtiyacinin karsilanmast igin harcarken, diger 6nemli bir kismim sermayesini biyttmek
icin degisken ve degismez sermaye yatirimlarina harcar.

Burada 6nemli bir diger kavram ise, “Sermayenin Organik Bilesimi (sob)” dir.
Yani degismez sermayenin (ileri teknolojik yatirimlar:), degisken sermayeye (emek
guiciine) oranini ifade eder.

Sermayenin organik bilegsimi (sob) = < (22)

\'

Kar oramimi gosteren (21) nolu esitligin pay ve paydast Ucrete (V)
s
boltindlglinde; Tt =EVT esitligi elde edilir. (23)

VvV Vv

Gerekli sadelestirmeler yapildiginda;
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__so e -
T= esitligi elde edilir. (29)

s0 sahbit iken, sob & iset&

Bu esitlik artik-deger cinsinden ise sdyle yazilabilir; sob < 1 iken;

1t = s (1 — sob)(Sweezy, 1946/2007, s.101) (25)

Y ukaridaki (24) Nolu esitlikte gortldigl gibi, payin degeri olan sdmiri oran:
(s0) degismedigi (artmadigl) takdirde, paydadaki sermayenin organik bilesimi (sob)
artarsa, kar oranlar: dismektedir. Ya da (25) nolu esitlikteki gibi art:k-deger
degismedigi takdirde, kér oranlar1 sermayenin organik bilesimiyle ters yonde hareket
edecektir. Yani degismez sermaye (sabit sermaye yatirimlari), degisken sermayeye goére
nisbi olarak arttikca kar oranlari diisme egilimine girecektir.®

Marx, kapitalizmin bu en can alici ¢alisma mekanizmasini analiz ederek,
KOAEY'i ortaya ¢ikarmis ve sermayenin onundeki en blyuk engel yine kendisidir,
diyerek kapitalizmin kaginilmaz krizlerine vurgu yapmustir.

Kér arttik¢a sermaye birikimi de artar, dolayisiyla kapitalizm de sorunsuz bir
sekilde devam eder. Ancak, kér oranlarimin dismesi, sermayedarlarin yatirim yapma
istegini azaltacagindan, sermaye birikimi de zora girer. Dolayisiyla bu yasaya gore
kapitalizmin krize girmesi kagimimaz olmaktadir. Sermayedar kapitalizmin rekabetci
ortaminda ayakta kalmak ve k& oraninin diusmesini engellemek icin gesitli dnlemler
alir. Bunlar:

i.  Ucretler aymi kalmak kosuluyla, calisma silresini uzatarak, isciyi daha fazla
sOmirerek artik- degeri arttirip, k& oranlarimi garantilemek ister. Ancak
zamanla isci stmfimin sendikal miicadelesinin yiukselmesi sonucu elde edilen
kamusal ve hukuksal kazammlar sayesinde (8 saatlik isgini gibi) bunu
yapamaz hale gelir.

% Bu yasanin teorik elestirisini yapan Okishio (1961)'nun “Okishio Teoremi”nin kisa bir zeti igin
bakimz (Akman, 2010, s. 188-201)
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ii. Diger yontem ise degismez sermayenin toplam yatirimlar igindeki payin
arttirarak, teknolojik yenilikler, gelismis makine ve techizatlar kullanarak
verimliligin  arttinilmasina  dayamir. Marx, bunu sermayenin organik
bilesiminin arttirilmas: olarak tammlar. Bu sayede sermayedar kisa donemde
diger sermayedarlar karsisinda rekabet avantaji saglayarak piyasada kalma
sansim elde eder. ikinci Duinya Savasi sonrasindaki dénemde bu yéntem
merkez kapitalist Ulkelerde yaygin olarak uygulanmustir.

iii.  Ancak diger sermayedarlar da ayn: yontemi uygulayacaklarindan orta ve
uzun donemde bu yolun etkisi ortadan kalkar ve ké&r oranlar1 tum sektérde

azalmaegilimi igine girer.

Bu kisimda, bu baglamda yapilan ampirik ¢aligmalar 0zetlenecektir. Shaikh ve
Tonak (1994)'1n, 1948-1989 arasi ABD verileriyle, Marksist muhasebe sistemi esas
ahinarak yaptiklart calisma gostermistir ki, temel kéarlilik 1948-1980 arasindaki
finansallasma 6ncesindeki donemde % 30 azalirken, yeni-liberal uygulamalarin arttigi
finansallasmanin basladigi donemde ise % 8,3 oramnda artmustir (Shaikh ve Tonak,
1994/2012, s.151). Ayrica Bond (2008)'a referansla 1980-1999 arasinda Uretim
sirketlerinin k& oranlart yatay bir seyir izlerken, finans sirketlerinin kér oranlarinda
ciddi artiglar yasanmustir (Tonak, 2009).

Tonak (2009); Shaikh ve Tonak, (1994) a atif yaparak, Marx’in kategorilerine
sadik kalinarak yapilan son yillardaki calismalara gore, gerek (sob), gerekse (so)'nun
arttigini, ancak (sob)’daki artisin nisbi olarak (so)’daki artistan fazla olmasi nedeniyle,
ké&r oranlarinin uzun dénemli bir egilim olarak dismesinin, artik yadsinamayacak bir
sekilde ampirik olarak kanitlandigim belirtmektedir.

Mohun (2005, s. 799-815) ise, Shaikh ve Tonak (1994)in gelistirdigi
metedolojiyi kullanarak, ABD’nin 1964-2001 yillik verileriyle yaptigi calismada,
Uretken emegin gerek toplam isguicl, gerekse toplam Ucret icindeki pay1 1964’ ten beri
disme egiliminde iken, 1979-2001 arasinda da bu egilim devam etmistir. Calismanin
diger onemli bulgularindan birisi de, artik-deger oranimn 1980'den sonra hizli bir
sekilde artmasidir.

Yine, Shaikh ve Tonak (1994)'in metedolojisiyle, 1989-2006 verileri
kullanilarak Turkiye'de Marksist muhasebe esas alinarak yapilan ilk calismaya gore,
Uretken emegin toplam emege oram 1988-98 arasinda i1limli sekilde duserken, 1998-
2006 arasinda daha hizl1 bir disUs gerceklesmistir. Art:k-deger oran: ise, 1988-1993
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arasinda duserken, 1993-1995 arasinda yukselmis, 1995-1999 arasinda dismis ve 1999-
2006 yillar1 arasinda diizenli bir sekilde yikselmistir (Karahanogullari, 2009, s. 164).

Dumenil ve Levy (2009, s. 31), 1870-2000 yillar1 arasinda, ABD’de 6zel
sektorin faiz ve vergi Odemeleri oncesi ké& oranlariin  gelisimini  inceledigi
calismasinda, dort konjonktir evresinden stz ederek, 1869-1990 yillarini kapsayan 1. ve
1953-1982 yillarim kapsayan 3. evrelerde kér oranlart asagi egimli iken, 1900-1953
yillart arasindaki 2. ve 1982-2000 yillar1 arasindaki 4. evrelerde ise ké&r oranlar: yukari
egilimlidir. Sermaye/Emek (K/L) oranlarimin, yani sermayenin organik bilesiminin
arttigi1 yillarda ké&r oranlar1 da dismus, tersine Sermaye/Emek (K/L) oranlarinin distigu
yillarda ise ké&r oranlari artmustir. Dumenil ve Levy, 1970'lerdeki ké&r oranlarimn
dusmesine bagli olarak ortaya gikan krizin, 1980’1 yillarla birlikte, sirket birlesmeleri
ve genis finansal aglarin olusumu, yeni kurumsal bigimlerin ortaya ¢ikmasina, bilgi
teknolojilerindeki gelismeler ve isletme yonetimindeki yeni yapilanmamn olusumuna
zemin hazirladigin ifade etmektedir (Dumenil ve Levy, 2009, s. 91).

2.4.2. Eksk Tuketim Teorig:

Eksik tuketim teorisi Malthus ve Sismondi’ye kadar uzanmr. Marx, Adam
Smith’ten gelen; "tuketim, bitin Uretimin tek sonucu ve amacidir” 6nermesine karsi
cikar. Marx'a gore, Uretimin itici guci tuketim degil, artik-deger ve buna el
konulmasidir (Clarke, 2007, s.206).

Onceki bolimlerde de sbz edildigi gibi, Marx kapitalist ekonomiyi iki ana
kesime ayrrarak inceler. Kesim |, sermaye mallarimin (Uretim araglarimin) dretildigi
sektorleri, Kesim Il ise, tuketim mallarinin Uretildigi sektorleri ifade eder. Dolayisiyla
tuketim mallart ve hizmetleri talebi, hem Kesim II’'nin ¢ikti diizeyini belirlerken, ayni
zamanda Kesim I'in cikti dizeyini de belirlemektedir. Ancak burada tek yonlu bir
nedensellik stz konusu oldugundan, tersi gegerli degildir (Shaikh, 1978/2009, s. 133).

Firma Uretim sireci sonunda ortaya cikan Grdni piyasa fiyatiyla carparak
gayrisafi hasila (GP), yani gelir elde eder. Bu gelirden degismez sermaye (Ca) ic¢in
yapilan harcamalar ve iscilere tcret ddemeleri (V) cikarildiktan sonra geri kalan kisma
“artik-deger” (S) adh verilir. Artik-deger, bir yandan esas faaliyetlerden elde edilen
kapitalistin karim (zr) kapsarken, aym zamanda, reklam, pazarlama, finans kesiminin,
profesyonel yoneticilerin ve kamunun artik-degerden alacag: pay: da kapsamaktadr.
Dolayisiyla Artik-deger’ den Uretim dhis1 giderler (E) de cikarildiktan sonra glinimiizde
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kullanmilan anlamiyla sermayedarin net kari ortaya ¢ikar Finansallasma slirecinde artik-
deger icinde kapitalistin k& payr nisbi olarak azalirken, finans basta olmak Uzere,
Uretim dig1 kesimlerin nisbi pay: artmaktadir (Sekil 5).

Uretim siireci sonunda elde edilen toplumsal tiriin (Com), isciler, kapitalistler ve
toplumun diger kesimleri tarafindan tuketilecegi varsayilir. Zira bu her zaman mimkin
olmaz. Bu “Gerceklesme Sorunu” olarak adlandirilir. Kapitalizmde Uretim miktari
ihtiyaca gore degil, kar elde etme amaciyla belirlendiginden, sermayedar (firma) ciddi
bir rekabet baskisi altindadir. Dolayisiyla birim maliyetleri en az dizeye indirecek
optimal Uretim Olgeginde Uretim yapildigindan, gogunlukla asir Uretim sz konusu olur.
Bunu otomobil 6rnegi basta olmak Uzere pek ¢cok malda gormek mimkundur. Taketim
mallar1 sektoriinde toplam talebin yetersiz olmasi, bu sektore Uretim araclar: Ureten
sektorde de eksk talep olusacaktir. Hele iscilerin reel gelirlerinin, verimliliklerinin
altinda kaldig1 finansallasma doneminde, bir yandan da kapitalist sinifin tasarruflarin
sabit sermaye yatirimlarina yoneltmeyip finans piyasalarda spekilatif kazanclar pesinde
kosmalari, her iki sektdrdeki talep eksikligini ortaya ¢ikarmaktadir.

Finansallasma doneminde talep eksikligini gidermek amaciyla tiketici kredileri
sisteminin devreye sokulmasiyla, emekgi siniflarin tiketim ihtiyaclar: ancak borglanma
yoluyla karsilanir hale gelmistir (Sekil 6).

Engels, kapitalizmin kriz egilimlerini, kapitalizmin Uretici gugleri sinmirsiz
gelistirme egilimiyle, nifus kitlesinin sinirli tiketim glcl arasinda ortaya cikan
celiskiyi, piyasa anarsisi baglaminda agiklamistir (Clarke, 2007, s.16). Dolayisiyla Neo-
Marksist gelenekte “eksik tiketim” yaklasimimin dayanak noktasi, Engels'in Anti-
Duhring'te sbz ettigi, kapitalizmin asir1 Uretim egilimiyle, emekei kitlelerin sinirl
tiketim guct arasindaki celiskiye yaptigi bu vurguya dayanmaktadir. Daha sonra
1900’ lerin basinda Hobson ve 1920'li yillarda Rosa Luxemburg, emperyalizmin
kokenlerinin eksik tuketim sorununda yattigin ileri sirmislerdir (Shaikh, 1978/2009, s.
140).

1929 Blyidk Bunalimindan sonra 1936'da yazdigi “Genel Teori” eseriyle Say
Y asasini reddeden, eksik istihdami kabul ederek anaakim iktisattan kopusu temsil eden
Keynes (1936/2008), “Eksik Tuketim Teorisi”nin yeniden canlanmasim sagladi.*®
Keynes' e gore, ekonominin piyasa aktorlerinin insiyatifine birakilmasi tam istihdamin
saglanmasi icin yeterli degildir. Tam istihdamin saglanmasi icin tasarruflarin yatirimlara

% Eksik tiiketim, Keynescilik ve Marksizm konusunda degerlendirmeler icin bakimz (Birdal, 2010, s.
339-347; Eaton, 2009).
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dénismesi hayati dneme sahiptir. Y atirim harcamalari hem talep yaratir, hem de Uretim
kapasitesini arttirarak blyltmeyi saglar. Keynes e gore sermayenin marjinal etkinligi ve
piyasa faiz oranlart arasindaki iliski ¢cok Onemlidir. Sermayenin marjinal etkinligi,
piyasa faiz oranlarinin tizerinde oldugu siirece kapitalist yatirim yapacaktir. Ozellikle
durgunluk donemlerinde k& oranlar1 cazibesini yitirdiginde, tasarruflarin yatirima
donisme oram azalmakta, isten cikarmalarla istihdam azalmakta ve kriz giindeme
gelmektedir. Bu donemlerde hikumet, tiketim ve yatirim harcamalarindan olusan
“toplam talep” arttirici para ve maliye politikalart uygulamalidir. Keynes' e gére modern
kapitalizmin en 6nemli sorunu tam istihdam saglamaktaki yetersizliginin yanisira esitsiz
gelir dagilimidir (Birdal, 2010, s. 332).

Paul Sweezy, kurucusu ve uzun yillar editérligini yaptigi Montly Review
(MR)* Dergisinde 1997 deki son makalesinde, yiizyilin dénemecinde i¢ ana egilimden
S0z etmistir. Bunlardan birincisi ‘tekellesme’ (oligopollesme), ikincisi durgunluk ve
Uclnclisl ise “sermaye birikim sirecinin finansallasmasi”dir (aktaran Foster, 2011,
s.27).

Baran ve Sweezy (2007), Tekelci Sermaye adli eserinde, ABD’ de 6rnegi gorilen
gelismis kapitalizmi, Uretimin yogunlasmast ve merkezilesmesinin Urdint olan tekel
(veya oligopol) niteligi olan sirketler tarafindan yonetilen bir iktisadi ve toplumsal
dizen olarak tanimlamiglardi. Bu kosullar altinda ekonomide temel zorluk artik-
deger’in var edilmesi degil, artigin emilmesi yani etkin bir talep eksikligi sbz konusu
hale geldi. Dolayisiyla tekelci sermaye kosullarinda uzun vadeli biyume egilimi,
emegin ve sermayenin yetersiz kullanimi demek olan eksik istihdam nedeniyle tikamr
ve potansiyel biyime hizinin altinda kalir (Foster, 2011, s.13).

Magdoff ve Sweezy (1987), 1980'li yillarla birlikte ABD ekonomisinde toplam
borcun GSYIH’ya gore hizl bir artis icine girdigini gosterdiler. Borgla bllyiime arasinda
tam bir iliski olmamakla birlikte, 1970’ lerde bir dolarlik borg artist GSYIH’ da altmis
sentlik bir artisa yol acarken, 2000’lerin basinda ise bu artis yaklasik yirmi sente
dismustir. Dolayisiyla borglanmadaki artisin GSYIH'daki biylmeye etkisi giderek
azalmustir.

Sekil 6, genel olarak eksik tiketim teorisinin isleyisinin bir 6zetini sunmaktadir.

Burada eksik tiketim olgusunun altinda yatan en dnemli nedenler, bir yanda asir1 Gretim

37 paul Sweezy, 1949’ da Leo Huberman ile birlikte “Bagimsiz Bir Sosyalist Dergi” alt basligiyla kurdugu
Montly Review Dergisi eksik tiketim teorisi'nin Neo-Marksist ekoldeki temsilcisidir. MR'1n ilk yazi
isleri midirligini Sweezy yaptiktan sonra, 1969-2005 arasinda Harry Magdoff, giinimiizde ise John
Bellamy Foster yapmaktadhr.
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sz konusuyken, diger yanda gerek iscilerin (hanehalkinin) diisen reel gelirleri, tiketim
mallar1 kesiminde (Kesim Il), gerekse sermayedarin disen sabit sermaye yatirimlari,
tretim mallar1 sektorinde (Kesm 1) talep agigimi olusturmaktadir. Bu nedenle
hanehalkinin tiketim talebini arttirmak igin tiketici kredileri yoluyla borglanma sistemi

ortaya cikarilmustir.

Sermavedar yitksek kir elde etmek ister

v v

Iscilere (cabsanlara) katma Yaliim yapar
deferden diigiik pay vermek v
1ster
Meta dretin yaphr
l “Asir Uretim”
v
Tseilerin satm alma giici Matalar “mimkiin oldukca®
diistik oldugundan viiksek fiyattan satilarak
vetersiz talep olusur kir elde edilir ()
v v
sermaycdarn

Tiiketim mallar sektériindeki {Keszim [1)

talep yetersizligi yatirmm mallar tiketim hareamalari

sckiorind de (Kesim 1) olumswe ctkaler 1 +
Zaman zaman tiim metalar satilamaz, stoklar artar Scermaycdarmn
"Blesile tilketim” valirirn harcamalar

v

Kér oranlan diiser

h 4

Yatinm yapma istegi azahr

v

Kapitalizm krize gircr
“Sermaye defersizlegir ve 2] defistirir. lekellesime artar”

Sekil 6. Eksik tuketim teorisinin isleyisi
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UCUNCU BOLUM

DUNYADA FINANSALLASMA SURECI VE YARATTIGI SONUCLAR
3.1. Finansallasmaya Butinsel Bakis

Kapitalizmin sermaye birikim mekanizmasinin sanayi alanindan finans alanina
kayma slreci olarak tammladigimiz finansallasmaya Sekil 7'de; bitinsel bir bakis
getirilmektedir. Bu baglamda finansallasma sireci “Finansallasmanin Alt Yapist”,
“Makroekonomik Isleyis”, “Mikroekonomik Isleyis” ve son olarak ta “Finansallasmanin
Sonuclart” olarak dort bagslik altinda incelenmektedir.

3.2. Finansallasmanin Altyapis

Finansallasmanin  altyapist  Sekil 7’de goruldigti gibi tG¢ boyutta ele
alinmaktadir. Bunlar;

i.  Ekonomik Boyut
ii.  Kuresellesme Boyutu
iii.  Ekonomi-Politik Boyutu: Yeni-Liberalizim ve Devletin Finansallasma
Sirecine Dahil Olmasi

3.2.1. Ekonomik Boyut
Bu bolimde merkez kapitalist tlkelerde “Altin Cag”in sona ermesiyle baslayan
finansallasma siirecinin alt yapisim olusturan en 6énemli ekonomik gelismeler tarihsel

bir perspektifle ele alinarak ana basliklar halinde belirtilmektedir. Bu baglamda;

i. Merkez kapitalist Ulkelerde 1960larin ortasindan sonra sanayi

sektoriinde kar oranlar: dilsmeye baslamistir®®: ABD’de imalat sanayinin

% Merkez kapitalist tilkelerde imalat sanayinde kar oranlarinin dilsmesi, ‘Uluslararas: imalat sektériinde
sistem capinda agir1 kapasite-asir Uretim’ baglaminda yapilan analizler icin bakiniz (Brenner, 2002/2007,
s. 21-63).
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ortalama kér oranlar1 1948-59 arasinda % 25 iken, 1959-69 arasinda %
24,6'ya, 1969-73'te % 16,6'ya, 1973-79 arasinda % 14'e ve 1979-90
arasinda ise % 13'e dugmustur (Brenner, 2007, s.36). Kérliligin dismesi
sonucunda, sabit sermaye yatrimlarinin azalmaya  basladigi
gorilmektedir.

Diger yandan, ABD’de toplam kérlar icinde imalat sanayinin payi
duserken (1960’ 11 yillarin ortalari), aym yillarda finans kesiminin toplam
karlar icindeki pay: artis egilimine girmistir: Sekil 8 de goruldigu gibi,
bu artis egilimi esas olarak 1980’li yillarla birlikte hizlannus, 2002
yilinda Finansal Olmayan Firmalarin (FOF) toplam kérlar icindeki pay1
% 44,5 ve imalat sanayinin pay1 ise % 6,3 ile en distk diizeyine inerken,
aym yilda finansal kérlarin pay1 % 34,8 dizeyine ¢ikarak rekor kirmustir.
1970'lerin basinda Bretton Woods Sistemi’ nin ¢okusuyle “Altin Cagin”
sona ermesi sonucu uluslararasi para ve kur sisteminin istikrarsizlik igine
girmistir.

Petrol ve diger emtia fiyatlariin tetikledigi enflasyonist sirecin
baglamasi: Tablo 2'de; birinci ve ikinci petrol soklarinin yasandig: 1973-
74 ve 1979-80 yillarindaki petrol, petrol disi hammaddeler ve sanayi
drdnlerinin - yilhk  fiyat artiglarinda  ciddi  yukselmeler  oldugu
gorilmektedir. Tablo 3'te ise, merkez kapitalist Ulkelerde 1970l
yillardaki enflasyon oranlar: verilmistir. Ozellikle 1974-80 arasinda ciddi
fiyat artiglart yasanmustir.

ABD’de “Volcker Soku” ile baslayan faiz oranlarindaki yikselmenin
tim Ulkelere yayilmasi (1979-1985) sonucunda durgunluk ve issizligin
artmasi: ABD’de 1979'da reel faizler % -2 iken, 1981-85 arasinda yillik
ortalama % 7,5 dizeyine ¢ikmustir. Bu oran 20. yizyil boyunca dort
yillik bir siregte en yiksek ortalamay:1 gostermektedir. Dolar 1978-1985
arasinda; Alman Mark: ve Japon Yeni karsisinda sirasiyla % 46,5 ve %
15 nominal deger kazandi. Reel efektif kur % 37 artti. ithalat patlach,
ABD’ nin dinya ihracat: igindeki pay:1 1981 ile 1986 arasinda % 12,2’ den
% 10,5’ e indi. Cari islemler kalemi 1981’de GSYIH nin % 0,2'si kadar
fazla verirken, 1985'te % 3 oramnda (119 milyar $) rekor acik verdi.
Imalat sanayi sirketlerinin rekabet avantajini yitirmeleri sonucu, yaygin
iflaslar ve 1930’dan beri gérilmemis dizeyde kitlesel isten cikarmalar
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goruldi. 1979 ile 1982 arasinda imalat sanayi Uretimi ve yatirimlar: gok
ciddi dustsler yasadi. 1982'de issizlik oram, Ikinci Dlnya Savasi
sonrasinin en yuksek dizeyine (% 11) ulasti. 1989 yilinda imalat
sanayindeki isgucu seviyesi, 1979 yilimin % 5 gerisinde idi (Brenner,
2002/2007).

Merkez kapitalist Ulkelerde faiz oranlarinin yikselmesi pek cok cevre
ulkede borg krizlerinin olusmasina yol acti. Ornegin 1985 yilina
gelindiginde, toplam dis borclarin ihracata orani Arjantin’de 5,7 kat,
Filipinler ve Sili’de 5,5 kat, Meksika' da 4,5 kat, Brezilya da 4,2 kat ve
Tirkiyede ise 3,1 kata ulasmsti. Tim AGU’lerin toplam dis
borglarinin GSMH’ya oranlar1 1970 yilinda % 14,4 iken, 1987 yilinda %
54,5 e cikmustir (Balkan, 1994, s. 142 ve 146).

1980'li yillarla birlikte ABD ve Ingiltere’'deki finans piyasalari,
spekulatif kazanglar igin tum diinyanin gekim merkezi haline geldi.
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Sekil 7. Diinyada Finansallasma Siireci (1980-2007)

Kawynak: Orhangazi {2IM80h), Magdoft ve Yates [ 200%9), Dumenil ve Levy (200 1), Foster {2008), Brenner {2002), Harvey (2002}, Krippner (2011 ), Epstein { 2005), Boratav ve Yeldan (2006), BSB (2009}, Steckhammer { 2004 Vdan esinlenerek yazar tarafindan hazirlanmstr.
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Sekil 8. 1960-2008 arasinda ABD’ de toplam karlar icerisinde finansal ve imalat sanayi

karlari(%)

Kaynak: Department of Commerce (Bureau of Economic Analysis), 2011 verilerinden
yararlanilarak olusturulmustur.

Tablo 2
Bagsl:ca Mal Fiyatlar:n:n ABD Dolar: Uzerinden Yill:k Fiyat Artislar: (%)
Doénemler Petrol Petrol dis1 hammaddeler Sinai Urtnler
1963-72 30 2.5 30
1973 40 53.2 17.7
1974 225.8 28 21.8
1979 48.7 16.5 15.3
1980 62.0 9.7 10.5

Kaynak: Gulten Kazgan, Ekonomide Disa Acik Blylme, Altin Kitaplar Yay. 1984, s.
189, aktaran Balkan (1994, s. 171)

Tablo 3.
Merkez Kapitalist Ulkelerde Enflasyon Oranlar: (Tiife ortalama (%) degisim)
Donemler 1960-67 1967-73 1974-80

ABD 17 4.9 9.2
JAPONYA 5.7 6.7 9.7
ALMANYA 35 5.9 111
INGILTERE 3.4 7.0 16.0
ITALYA 4.4 5.0 17.0

Kaynak: OECD Historical Statistics 1960-80, aktaran (Balkan, 1994, s. 152)
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3.2.2. Kuresellesme Boyutu

1980’ lerde baslayip 90’'larda ve 2000'li yillarla patlama yasanan ikinci
kiresellesme sireci, finansal sermayenin kiresellesmesi olup, sermayenin uluslararas
piyasalardaki tam akiskanligimin  Onindeki her tarli engellerin  kaldirilmasin
amacliyordu. Uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestisini savunan geleneksel Neo-
Klasik iktisadin temel argtimanlarindan biri, uluslararasi sermayenin ekonomik etkinligi
arttirmada 6nemli bir rol oynayacagidir. Yerli sermaye miktar: yetersiz olan ulkeler,
yerli tasarruflar arttirmak yerine, yurt disi sermaye piyasalarindan kaynak bularak
yatirimlar: ve dolayisiyla ekonomik biytimeyi saglayabilecegi yonundedir (Edwards,
2001). Her ne kadar bu goriis sermaye yetersizligi icindeki AGU kalkinmasin saglamak
icin uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestisinin gerekliligini savunuyormus gibi
sunulmasina ragmen, basta ABD olmak Uzere kapitalizmin merkez tlkelerindeki sanayi
alanindaki disen kér oranlarimin finans sektoriinde kiresellesmenin olanaklarindan
yararlanarak yeniden kérliligin arttirilmasint amaglamaktaydi. Bu slrecin alt yapisini
olusturan 6nemli gelismeler de oldu. Iste bunlardan bir kag::

i. 1980'lerdeki bhilgisayar, internet ve telekominikasyon devrimi sayesinde, 24
saat calisan dinya piyasalarna Internet alt yapis sayesinde uzaktan erisim
olanag: saglanms olmas, finansal sermayenin hareketliligini neredeyse snirsiz
hale getirmistir.

ii. 90l: ve 2000'li yidlarda Uretimin merkez kapitalist Ulkelerden, kiresel
“Uretim/meta zinciri” olusturulan, ucuz isgicintin sagland:g: Uzakdogu Asya
Ulkeleri'ne  kaymas.: Ornegin  iPhone irini  ele  alindiginda®;
Kaliforniydd ABD’de tasarimi yapilmakta, bazi parcalar Cin, Giiney Kore,
Japonya, Almanya ve ABD’ de Uretilmekte, bu parcalar Cin’in Shenzen kentinde
bir araya getirilmektedir. Ancak biraraya getiren sirketin merkezi ise Taipei
(Tayvan)'dadir. Bu kiresel meta-Uretim-tedarik zinciri ¢cogu Uriinde hemen
hemen benzer bir yapidadir.

Gulniimizde basta Cin ve Hindistan olmak (zere, cogu Uzakdogu Asya
Ulkelerinde tretim maliyetleri icinde en énemli faktori olusturan isgiiciine
Odenen Ucretler, sosyal guvenlik ve diger baska maliyet unsurlarinin nisbi

% Bu ornek; Dinya Ticaret Orgiitii (WTO) direktorii Pascal Lamy'nin 15.03.2013 tarihli Milliyet
gazetesinde Mera Tamer’ e verdigi roportajdan alinmustir.
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olarak ¢ok distk olmast bu Ulkeleri dinyanin Uretim Ussiine dénusturda.
Sanayi kapitalizminin yarattig: fabrika sistemi adeta doguya tasindi.

Sekil 9'da OECD ulkelerinin disartya yaptigi yatirimlarin, iceriye yaptiklari
yatinmlara oranm gorilmektedir. 2001-2009 arasinda en dusik deger 2002
yilinda % 106,9 iken, bu oran 2004’te ise % 172,9 olarak gerceklesmistir.
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Sekil 9. OECD ulkelerinin disartya yaptiklar: yatirimlarin igeriye yaptiklar: yatirimlara
oran (%) 2001-2009
Kaynak: OECD, aktaran (Mutan ve Topcu, 2011).

iii.  Dogu Bloku'nun cokmesiyle kapitalizm adeta “alternatifsz’ dinya sistemi
haline geldi. 1990’ 1 yillara kadar cift kutuplu olan diinya, tek kutuplu hale geldi.

3.2.3. Ekonomi Politik Boyutu ve Devletin Finansallasmaya Katiim: Yeni

Liberalizm

i.  Yeni-Muhafazakér partilerin iktidara gelmes
ii.  Sermayenin akigkanlig: Onundeki engellerin tim dinyada kaldirilmas ve
finansal serbestlesme uygulamalar:
Keynesci donemden kalan dizenleme (regulations) ve kamu kontrollerinin
kaldirillarak (deregulations) gerek yurt icinde, gerekse uluslararasi alanda
sermayenin serbest dolasiminin éniindeki engeller kaldirildh.
iii.  Piyasa mekanizmasinin mitlestirilmes ve kamu isletmelerinin 6zellestirilmesi
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Sermayenin Odedigi  vergilerin azaltzimas:: Tasarruf oranlari yiksek olan
sermaye simifinin Uzerindeki vergi oranlarint distrmeyi amaglayan ‘arz yanl:
iktisat’ yaklasimiyla ABD’de; 1965-1981 yillari arasinda kurumlar vergisinin
imalat sektdrinin toplam karlar: igindeki oram % 46 iken, 1980’ lerin baglarinda
yapilan yasal degisikliklerle bu oran 1981-90 arasinda ortalama % 28'e
distralda (Brenner, 2007, s.71).

Emek orgutlerinin etkisizestirilmes: Sendikasizlastirma yoluyla is¢i simfinin
sendikal haklarina ciddi saldirilar basladi. Pek cok 6nemli grevler ertelendi yada
yasaklandi. Sendikasizlastirma sireci basladi. ABD’de sendikalasma orani
1973'te % 38,8 iken, 1979'da % 32,3'e, 1990'da % 20,6'ya ve 1995'te ise %
17,6’ ya dismistar.

%

-10 - -7,14
-15 .
-20 - 176 167
5 21,7 212

-30 -27,7

-35 - -338

40 J 37,2

Sekil 10. Secilmis Ulkelerde sendikasizlastirma oranlari(1985 — 1995)
Kaynak : ILO, 1997, aktaran (Akkaya, 2004, s.107-108)

Sekil 10'de da goruldugu gibi, 1985-1995 arasinda pek c¢ok kapitalist Ulkede
sendikasizlastirmaya yonelik benzer egilimler goralmektedir.

Vi

Vii.

Guvenceli istihdamin  yerine esnek calisma Sisteminin - yerlestirilmes
(taseronlasma).
Sosyal deviet harcamalar:in:n kistlanmas: (mali disiplin ve mali kural)
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3.3. Makroekonomik Tsleyis:

Bu bolimde; uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte,
finans piyasalarinin, buralarda islem goren yaratici-yenilikci finansal drldnlerin ve
kurumlarin basat hale gelmesi sonucu, gerek merkez gerekse cevre Ulkelerdeki
makroekonomik siirecin isleyis mekanizmasi ve krizlere acik hale gelmesi Uzerinde
durulmaktadir (Sekil 7).

3.3.1. Finans Piyasalarinin Giderek Artan Onemi:

Bu slirecte para piyasalari, doviz piyasalari, sermaye piyasalari, vadeli islemler
piyasalar1 ve emtia piyasalari hem islem hacmi yoniinden, hem de bu piyasalarda islem
yapanlar agisindan giderek buyumuis ve ekonomilerin merkezine yerlesmistir.

Sekil 11'de 1980 ile 2008 arasinda kiresel finansal varliklarin toplam degerinin
dinya gayrisafi yurtici hasilasi icindeki pay: gosterilmistir. Burada finansal stoklar; banka
mevduatlari, hisse senetleri ile kamu ve 6zel borclanma senetlerinin toplamindan olusmaktadir.
1980 yilinda bu oran 1,2 kat iken, sirekli yikselerek 2000 yilinda 3 katina ¢ikmus,
2007’ de ise en yuksek deger olan 3,42 katina ulasmustir.
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Sekil 11. Kuresel finansal varliklar (1980-2008)
Kaynak: McKinsey Kiresel Engtiti, "Kiresel Sermaye Piyasasi Haritasi" 6.Yillik

Rapor, Eylul 2009, aktaran (Mutan ve Topcu, 2011).
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Sekil 12'de ise, 2008 yil1 itibariyle dinyadaki finansal varlik stogunun bilesimi
verilmektedir. Bu stok iginde % 34’lUk pay: ile banka mevduatlar: ilk sirayr alirken,
0zel sektdr borglanma senetleri % 29, hisse senetleri % 19 ve kamu borglanma senetleri

ise % 18'lik pay: ile dordincl sirada yer almaktadhr.

Kamu
Bor¢lanma

Senetleri | —
18%

Ozel Sektor
Bor¢lanma
Sendleri
29%

Hisse Senetleri
19%

Sekil 12. 2008 Y1linda diinyadaki finansal varliklarin kompozisyonu
Kaynak: McKinsey Kiresel Engtitl, "Kiresel Sermaye Piyasasi Haritasi" 6.Yillik
Rapor, Eylul 2009, aktaran (Mutan ve Topcu, 2011).

Finans piyasalarindaki yukselis ya dainis yonindeki hareketler sadece bu alanda
islem yapanlar1 degil, sosyal ve siyasal cevreleri de yakindan ilgilendiren cok 6nemli bir
gosterge haline gelmistir. Oyle ki son yillarda pek ok diizenleme yapilirken, siyasal
demecler verilirken, ya da c¢esitli degerlendirmeler yapilirken “Aman Piyasalar!”
(Tonak, 2007) yaklasimi hé&kim olmaktadir. Dolayisiyla piyasalarin  psikolojik
yonlendiriciliginden sbz edilebilir. Bu konuda Nobel iktisat 6dult sahibi Prof. Dr.
Krugman' in uyarilar: dikkat cekmektedir.

“Spekulatif ataklarin kendi kendilerini mesrulastiran karakterleri nedeniyle,
ekonominin temelleriyle uyumlu politikalar Gretmek, piyasalarin guvenini kazanmak
icin yeterli olmayabilir. Aslinda piyasalarin givenini kazanma ihtiyac bir Glkeyi
mantikli gibi gorunen politikalari izlemek yerine, tam ters politikalar: takip etmek
zorunda birakabilir®® (Krugman, 2001).

Finans muhendisleri, bilgisayar teknolojileri ve matematigin olanaklarim

kullanarak, dahi zekalarinyenilikgi ¢ozimleri sonucunda yatirim fonlari, tirev drdnler,

40 Vurgular yazara aittir.
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korunakli fonlar (hedge fund), vadeli islem obsiyonlar1 gibi yaratici-yenilikci pek ¢ok
urdin gelistirmisler, finans kurumlar1 ise bunlar1 piyasaya sunmuslardir. Sadece mevduat
ve yatinm bankalari, araci kurumlar, finans kapitalin sahibi oldugu holdingler degil,
aym zamanda kamu ve 0zel emeklilik kurumlariin olusturdugu fonlar, finansal
olmayan firmalar sabit yatirimlar igin ayirdiklar: fonlari bu finansal enstrimanlara
yatirarak (portfoylerine katarak) yuksek kazanclar saglamuslardir. Hatta bu sirece
hanehalki da bireysel kiicik ‘yatirimer’ sifatiyla katil mistir.

Sekil 13 incelendiginde; tiim merkez kapitalist tlkelerde 1970’ li yillardan sonra
imalat sanayinin, Gayri Safi Yurt ici Katma Deger (GSYIKD) icindeki payinin giderek
azaldigi, buna karsin finans sektGrinin payinin ise giderek arttigi gorulmektedir. ABD
ve ingiltere’de bu egilimi net olarak gérmek mimkundir. Her iki tlkede de, 1990’1
yillarin sonuna dogru, finansin pay: imalat sanayini gegerek aradaki makas tersine
donmisttr. Dolayisiyla bu egilim en 6nemli finansallasma gostergesi sayilmaktadir.

Sekil 14'te ise 2005-2011 arasinda bazi gida ve tarim Urinlerindeki spekilatif
fiyat hareketleri gordlmektedir. Diunyada genel olarak enflasyonist bir egilim
gorilmemekle birlikte, emtia piyasalarindaki islem yapan basta korunakl: fonlar (hedge
fund) gibi biyuk spekilatorlerin k& hirsi nedeniyle olusturduklart balonlar, ¢ogu
emtiada (petrol, altin, gimis ve pek ¢ok tarim Urini ve gida mallarinda) 2006’ dan
sonra ciddi dalgalanmalar yasanmasina neden olmustur. IMF kaynaklarina dayanarak,
DPT (2012, Tablo: VIII. 20)'nin yayinladig: diinya piyasalarinda olusan fiyat verilerini
esas alarak yaptigimiz hesaplamaya gore; 2008 yilindaki dalgalanmalarda, 2005 yilina
gore bugday fiyatlar1 2,14 kat, misir 2,27 kat ve piring ise 2,43 kat artmistir. 2011
yilindaki dalgalanmada ise 2005 yilina gbre sigir eti 1,54 kat, seker 2,61 kat, cay 1,6 kat
ve pamuk ise 2,8 kat artmustir. Piyasalarda yasanan gida mallarindaki spekdilatif fiyat
artislari™, basta Afrika olmak tizere diinyadaki yoksul halklar icin ciddi bir aglik sorunu
yaratmaktadir.

! Bu konuda ayrintili bilgi igin bakiniz: Schumann (2011) ve UNCTAD (2013)
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Sekil 13. Finansallasma strecinde merkez kapitalist Ulkelerde imalat sanayi ve finans

sektorinin GSY iKD icindeki Pay1 (%)

Kaynak: (OECD, 2012) veri setinden hesaplanarak yazar tarafindan olusturulmustur
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Sekil 14. Piyasalardaki Gida ve Tarim Uriinleri Fiyat Endeksleri(2005-2011)2005=100
Kaynak: DPT (2012, Tablo: VI11.20) verilerinden yararlan:larak olusturulmugtur.

3.3.2. Makroekonomik Siirecin sleyis M ekanizmasi:

Merkez kapitalist Ulkelerde biriken devasa fonlar finans piyasalar1 araciligiyla
hizl1 bir sekilde ve serbestce tim dinyada hareket eder hale getirildi. Uluslararasi
kiresel sermayenin 6nemli aktorlerinden ve simge isimlerinden biri olan George Soros,

bu siireci gayet acik ve net bir sekilde sOyle tarif etmektedir:

Sadece mallarin ve hizmetlerin serbest ticaretiyle degil, bundan ziyade
sermayenin  serbest dolasimiyla tanimlanan kiresel  bir  ekonomide
yasiyoruz. Birgok Ulkedeki faiz oranlari, kurlar ve hisse senedi fiyatlar:
birbirleriyle cok yakindan baglantili olup, kiresel mali piyasalar ekonomik
kosullar etkilemek icin ¢cok buyuk gayret sarfediyorlar. Uluslararast mali
sermayenin tek tek Ulkelerin refahlar1 Uzerinde oynadigi kati rol goz
Oninde bulunduruldugunda, bir kiresel kapitalist sistemden bahsetmek s6z
konusudur. Sistem mali sermayeyi destekler; cunki sermaye en fazla
odullendirildigi yere gitmekte serbesttir. Bu da beraberinde kiresel mali
piyasalarin hizla blytimesini getirmistir. Sonug ise, merkezde sermayenin
mali kurumlar ve piyasalar tarafindan emildigi, sonra ¢evreye ya dogrudan
kredi ve portfoy yatirimlar: seklinde yada dolayli yoldan ¢ok uluslu
sirketler yoluyla pompalandigi ¢ok biydk bir dongisel sistemdir. Sermaye
beraberinde bircok fayda getirir. Uretim kapasitesindeki artisla beraber,
dretim yontemlerindeki gelismeler ve diger buluslar; zenginlikteki artisla
beraber genel bir gelisim hissi gibi. Bu faydalar Ulkeleri, sermayeyi
cekmek ve elinde tutmak icin rekabet etmeleri ve eger bunda basarili
olmak istiyorlarsa, uluslararasi sermayenin gereklerine, diger toplumsal
amaclara gore oncelik verme konusunda zorlar (Soros, 2004).
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Kiresellesen kapitalizm kurdugu uluslararast ekonomik iliskiler sistemi
araciligiyla, merkez Ulkelerdeki sermaye birikiminin, merkez icinde velveya cevre
Ulkelere ya da gunumizin moda deyimi ile “gelismekte olan piyasalara’ (emerging
markets) sermaye ihraci yoluyla transfer edilerek orada daha da cogalmasi
saglanmaktadir. Cevre Ulkelerde olusan sermaye birikiminin de, cevre icinde ve
merkeze dogru sermaye hareketlerine katilim saglanmistir. Cevre Ulkeler agisindan
genel olarak “yabanci sermaye” olarak adlandiriimasina ragmen, gunimuizde farkl
bicimlerde gerceklesmektedir. Bunlar klasik bicimleriyle dogrudan yatirim veya
krediler (borglar) seklinde oldugu gibi, finansallasma stirecinde daha ziyade portfoy
yatinmlar: ve kisa vadeli faiz-kur arbitrajindan faydalanmay: amaglayan spekulatif
"sicak para’ olarak ta adlandirilmaktadir.

Kisa vadeli spekulatif kazanclar pesinde kosan sicak paranin (uluslararasi
yatirim fonlari) girdigi Ulkelerde piyasalarin atesi yukselmekte, doviz arzimin hizl artisi
sayesinde ulusal paralar deger kazanmaktadir. Borsalar hizli yikselerek balonlar
olusmakta, tiketici kredilerine yonlendirilen yurtdisi krediler sayesinde i¢ tiketim
artmaktadir. Ancak ucuz isguicti bol oldugu igin yogun sabit sermaye yatirimlar: yapilan
Uzak Dogu nun birkagc Ulkesi disinda, Ulkelerin Uretim ve yatinm kapasitesi, sabit
sermaye yatirimlar: ve sanayi istihdami artmamaktadir. I¢ tiketime ve ithalata dayanan
birkag yillik buylme, istihdam yaratamadig: igin strdurtlebilir olmamaktadir. Ulusal
paradaki asir1 degerlenme sonucundacari agigin artmasi, orta ve uzun dénemde
kamunun, finansal olmayan firmalarin ve hanehalkimin borglarinin  artisim  da
beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla buyime de dis kaynaga bagimli hale gelmekte
ve ulkede nisbi bir bolluk yasanmaktadir. Aslinda bu uzun vadede sirdurtlmesi
olanaksiz sahte bir refah donemini ifade etmektedir. ”Y Ukselen Piyasa Ekonomileri”
olarak nitelenen gevre ekonomilerde uygulanan bu model Post-Keynesyen iktisatc |lene
Grabel tarafindan “Spekdlatif-yonli  blyime”  (speculative-led growth) olarak
adlandiriimistir (Grabel, 1995). Ancak ithalatin artmasi sonucu, pek ¢ok yerli Uretici
sektorin (tarim gibi) iyice zayiflamasina yol agmakta, Ulkenin Gretim ve rekabet glcu
dusmektedir (Calvo ve Vegh, 1999).

Merkez bankalarinin bagimsizlasmasiyla kendilerine verilen bir numarali gérev
fiyat istikrarim saglamak olmaktadir. Merkez bankalarinin kisa vadeli faiz oranlarim
kontrol ederek enflasyon hedeflemesi yaptigi ve enflasyonun nispeten dislUse gectigi
gorulmektedir. Merkez bankalarinin izledigi “enflasyon hedeflemes”, kur ve faiz
yoluyla bir aktarim mekanizmasi islevi gormektedir.
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Bu slregte, sayisi Ugl gecmeyen ve kararlarinin objektifligi, dolayisiyla
guvenilirlikleri tartismali olan not ve derecelendirme kuruluslarinin da islevi oldukca
onemli hale gelmistir. Zira Ulke notunun dusUrilecegi yoninde medyada
gpekulasyonlarin baslamast bile sicak para fonlarimin ¢ikis yapmasint saglamakta,
piyasalarda dalgalanma ve istikrarsizliklar baslamaktadir (Rodrik ve Velasco, 1999).
Cogunlukla bizim gibi Ulkelerde dovize yapilan spekilatif saldiri, finansal krizi
tetiklemektedir. Borsalarda ciddi kayiplar olusmakta, merkez bankalar1 dnlem olarak
cogunlukla faiz oranlarim hizli bir sekilde yikseltmekte, kasasinda biriktirdigi
rezervleri kullanarak savunmaya gegmekte, sonucta fiili develliasyon yapilmak zorunda
kalinmaktadir. IMF ile yapilan stand-by anlasmalari ise, uluslararasi sermayeye
yapilacak bor¢ ddemelerini garantiye almak icin mali disiplin kosulunu saglamak
(GSYIH icinde belli bir oranda faiz disi fazla saglamak v.b. gibi) amaciyla basta
yatirimlar olmak Uzere kamu harcamalar1 kisiimakta, sosyal devlet uygulamalarina
onemli kisitlamalar getirilmektedir. Uzun yillar etkisi sirecek i¢ ve dis bor¢ ddeme
programlar: yapilmakta, dolayli vergiler arttirilmakta, Ucretler dondurulmakta, ulusal
kaynaklar yabanci tekellerin eline gegmekte, kamu isletmeleri “yerli” ya da “yabanct”
sermayeye satilmakta, zor duruma dusen 6zel firmalar pusuda bekleyen yabanci fonlar
tarafindan ele gegirilmektedir. Bu sSiregte batan bankalarin  borclarint  devlet
Ustlenmekte, ekonominin durgunluk icine girmesi nedeniyle issizlik artmaktadir
(Kaminsky ve Reinhart, 1999; Wyplosz, 2001).

Ekonominin “boom” déneminde tuketimin arttirilmast amaciyla borc¢landirilan
hanehalki, kriz doneminde ya faiz oranlarimin artmasi, ya déviz kurlarimin yikselmesi,
ya da issizlik nedeniyle borclarint ddeme gugligi icine girmektedirler. Borglart
nedeniyle evleri igindeki esyalar1 ile haczedilerek  yoksullugun igine
siriklenmektedirler. Finansallasma sirecinde bu kisir  dongi, dinyamn farkl
cografyalarinda farkli boyutlarda, 6rnegin; 1994 ve 2001'de Turkiye'de, 1990’1 ve
2000'li yillarda Uzak Dogu Asyada, Rusyada ve Giiney Amerika Ulkelerinde
yasanmustir. 2007’ den beride izlanda, ABD, Ispanya ve Y unanistan basta olmak Uzere
pek cok Avrupa ulkesinde bu drnekler yaygin olarak yasanmaktadr.
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3.4. Mikroekonomik isleyis

Bu bdlimde ise, finansallasma sirecinden 6nemli oranda etkilenen finansal
olmayan firmalarin, bankacilik kesiminin ve emek¢i siniflarin (hanehalki) bu slrece
katilimiyla olusan degisim irdelenmektedir (Sekil 7' ye bakiniz).

3.4.1. Finansal Olmayan Firmalardaki (F.O.F) Degisim
3.4.1.1. Yonetim Alamindaki Degisiklikler

Finansallasma slrecinde gorilen en radikal degisimlerden biri de finansal
olmayan firmalar alaninda gordlmistir. Bu alanda iki kavram ©ne cikmaktadir.
Bunlardan birisi “yonetisim”, digeri ise “hissedar degeri”dir. Y 6netisim, sirket yonetim
anlayisindaki degisimleri ifade eder. Sermayedarlarin ya da onlarin egitim gorms
cocuklarimin  yoneticiligi  yerini, profesyonel yonetim anlayisina birakmistir. Bu
baglamda;

1600 - 1.540

192,7
34,5

1981 1988 2000

Sekil 15. ABD’de en yiksek gelir elde eden 10 CEO’ ya yapilan toplam 6demeler
Kaynak: Business Week, Mayis 10, 1982 Mayis 1, 1989 ve Nisan 16, 2001.

i. CEO'larin artan guci: CEO olarak adlandirilan sirketin tepe yoneticisi, yiksek

Ucretlerle diger sirketlerden transfer edilmis, bunlara belli oranda sirket hisseleri
ve k& payr verilmistir. Business Week dergisinin verileri esas alinarak
diizenlenen Sekil 15'e gore, ABD’de en ylUksek gelir elde eden 10 CEO'ya
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yapilan toplam 6deme tutar1 1981 yilinda 34,5 milyon $ iken, 1988'de 192,7
milyon $ ave 2000 yilindaise 1.540 milyon $ a yukselmistir.
ii.  Sirket kérlarin: arttirici 6nlemler: CEO’ larda kendilerini, hissedarlarin borsada

sirket hisselerinin deger artis1 beklentilerini  karsilamaya kars1 sorumlu
hissettiklerinden, sirketlerin kisa vadeli kérliligint arttiracak radikal onlemler
almaya baglamiglardir (Froud, Haslam, Johal ve Williams, 2000; Lazonick ve
O'Sullivan, 2000). Bu 6nlemeler bazen; personel giderlerinden tasarruf etmek
(personel azaltarak, ya da Ucret ve sosyal haklar1 kisarak), bazi faaliyet
alanlarindan vazgegcmek, sirketin belli bolimlerini kapatmak, bazi isleri taseron
firmalara daha ucuza yaptirmak, sirketin kiymetli arsalarin, lojman ya da egitim
ve sosyal tesis olarak kullanilmakta olan binalarinin satisichr. Bazen de,
bankalardan kaldiragli borclanmalar yoluyla sirketin kendi hisse senetlerini satin
alarak, suni olarak borsada degerlenmesini saglamaktir.

iii. Pazarlama, reklamcili:k ve halkla iliskiler faaliyetlerinin artmas:: Firmalar bir

yandan personel harcamalarini kisarken, diger yandan lobicilik, toplumda ses
getirecek sponsorluk ve halkla iliskiler faaliyetlerine, imaj ve markaya yonelik
reklam kampanyalarina yapilan harcamalara son  derece  cOmert

davranmaktadirlar.

3.4.1.2. Sabit Sermaye Y atirimlarinin Azalmas

Finansallasma doneminde, 6zellikle merkez kapitalist Ulkelerdeki reel sektordeki
kér oranlarinin dismesine paralel olarak, finansal olmayan firmalarin uzun vadeli ve
sabir gerektiren sabit sermaye yatinmlarina ilgilerinin azaldigi, buna karsin finans
piyasalarindaki kisa donemli spekilatif kazanclarin daha cazip geldigi gorulmektedir
(Stockhammer, 2004).

Tablo 4'te merkez kapitalist Ulkelerde kiresel sermeye hareketleri icinde
dogrudan vyatirimlar ile portfoy yatirimlarimin  payr gosterilmistir.  Dikkatle
incelendiginde sabit sermaye yatirimlarim iceren dogrudan yatirimlarda disart
gidenlerin, iceri girenlere orant oldukga yuksektir. Oysa kisa vadeli spekilatif kazang
amacli portfoy yatirimlarinda ise durum tam tersidir. Dolayisiyla merkez kapitalist
Ulkelerdeki finas kapital, dogrudan yatirim amagli olarak disariy: tercih ederken, portfoy
yatirimlarinda ise cogunlukla iceriyi tercih etmektedir.
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Tablo 4
Kiresel Sermaye Hareketleri /cinde Dogrudan Yat:r:mlar ve Portfoy Yat:r:mlar: (ABD,
Ingiltere, Kanada, Japonya ve AB)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Dogrudan
yatirimlar
: 126,7 -131,8 1629 -201,4 1264 1284 1402 -177,7 -169,6
(Disar1 gidenler
ligeri girenler %)
Portfoy Yatirimlara
(Disar gidenler 731 432 603 624 677 675 563 8,1 74,8

liceri girenler %)

Kaynak: IMF (2010) raporundan yararlanilarak hesaplanmustir.

3.4.1.3. Finans Bolimlerinin Onem K azanmas

Finansal olmayan (reel sekttr) firmalar giderek kendi binyelerinde finans
boltimlerini daha islevsel hale getirmis, nitelikli personel sayisim artrmiglardir. Basta
otomotiv ve beyaz esya Ureticisi firmalar, bankalarin disinda kendi tiketici finans
sirketlerini kurmuslar, bu yolla elde ettikleri kérlar giderek toplam kérlar icinde dnemli

boyut kazanmustir. Bu baglamda 6ne ¢ikan gelismeler soyle siralanabilir:

i. Kéar Pay: Odemelerinin Artmas: Merkez kapitalist tlkelerde finansal
olmayan sirketlerde “hissedar degeri’nin artangiici  nedeniyle

hissedarlarin beklentilerine uygun olarak katma deger icindeki kar payi
(temettll) Odemeleri giderek artarken, uzun vadeli sabit sermaye
yatinmlarina ayrilan kaynaklar ise giderek azalmistir. Sekil 16'da, bazi
merkez kapitalist Ulkelerde katma deger icindeki temettii demelerinin
payr 1980 ve 2008 yillar1 itibariyle gosterilmistir. Sekilde de goruldigt
gibi, dort Ulkede de 1980 yilina gore 2008’ deki temettl oranlar: bariz bir
sekilde artmstur.

ii.  Tuketici Finansman Sirketlerinin Ortaya Cikis:: Dunyada iki sanayi

devinin, Genaral Electric (GE) sirketinin finans kurulusu GE Capital ile
Ford Motor sirketinin finans kurulusu olan Ford Credit 6rnekleri ele
alinacaktir.
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Katma Degerin %'s Olarak Temettii Odemeleri

25 -

20,7

m 1980
m 2008

Almanya ABD Fransa Ingiltere

Sekil 16. Bazi1 merkez kapitalist Ulkelerde katma degerin %’ si olarak temettli 6demeleri
Kaynak: Husson (2010).
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Sekil 17. GE Capital ve Ford Credit sirketlerinin kérlarimin ana sirketlerin kérlar
icindeki paylari
Kaynak: GE, Ford yillik raporlarindan aktaran: (Froud, Sukhdev, Leaver ve Williams,

2006).

1980 yilinda GE Industrial’insatis gelirleri icindeki payr % 95'ten daha fazla
iken, GE Capital’in pay:1 ancak % 5 civarinda idi. Oysa 2000 yilina kadar GE
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Capital sirketi giderek toplam satis gelirleri icindeki paym arttirarak, hemen
hemen % 50 civarina ulasmistir (Froud, Sukhdev, Leaver ve Williams, 2006,
s.331).

Benzer gelismeyi Ford Motor’da gormek mimkindur.' The Ford Motor Credit
Company’ Ford sirketinin bir istiraki olarak 1959 yilinda kurulmus olmasina
ragmen, 1988’ e kadar Ford'un finansal faaliyetlerinden elde ettigi gelirler icinde
onemli bir yere sahip degildi. Ancak 1988 den sonra ayrildi. Bu tarihlerden
sonra gayrimenkul, tuketici kredileri, kredi kart1 vb. faaliyetler igine girdi. Ana
sirket 1991, 1992 ile 2000-2003 yillarinda zarar ederken, Ford Finans hep kar
etti. Diger yillarda da ana sirketin kar1 icindeki pay: yukseldi (Froud, Sukhdev,
Leaver ve Williams, 2006, s. 265).

Sekil 17'da GE Capital ve Ford Credit Sirketlerinin Kérlarimin, Ana Sirketlerin
Kéarlar: Icindeki Paylar1 gosterilmistir. Sekil incelendiginde, gerek GE Capital
sirketinin, gerekse Ford Credit’in ana sirketlerin kérlari icindeki paylarinin
zaman iginde arttigi gordlmektedir. Bu Ornekler finansal olmayan sanayi
firmalarimin finansallasma stirecine dahil olmalarinin énemli bir mekanizmasin
aciklamaktadr.

3.4.1.4. Faaliyet Dis1 Spekiilatif Gelirlerin Toplam K ar Igindeki Payinin Artmasi

Finansal olmayan firmalar giderek daha fazla finans piyasalarinin icine
girmisler, ellerindeki fon fazlalarini piyasada olugan beklentilere ve finans uzmanlarinin
yonetiminde; bazen doviz arbitrajlar1 yaparak, bazen kisa vadeli para piyasalarinda repo,
yatinnm fonlari, vadeli hesap, devlet tahvili ya da hazine bonosu veya hisse senedi
piyasalarinda islem yaparak, ya da daha riskli korunakli fon (hedge fund) alim-satimu
yaparak spekulatif gelirler elde etmeye baslamiglardir.

Hatta pek ¢ok finansal olmayan firma bu “kumarhane kapitalizminin” oyununa o
kadar fazla girmis ki, bankalardan kaldiracli borclanmalar yoluyla finans piyasalarinda
yuksek riskli “yatirimlar” yaparak yiuksek getiriler elde ettikleri gibi, zaman zaman da
ciddi kayiplarla da karsilasmiglardhr.

Dolayisiyla reel sektor firmalari geleneksel dretim faaliyetlerinden giderek
uzaklasarak, karlarimi esas faaliyetler yerine, spekilatif gelirlerden elde etmeye, elde
edilen kérlar1 Gretimi gelistirmeye yonelik uzun vadeli yatinmlar yapmak yerine,
hissedarlara dagitmaya, ya da yeniden finans piyasalarinda degerlendirmislerdir.
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Sekil 18'de Merkez kapitalist Ulkelerde, Ozellikle ABD ve ingiltere'de
rantiyenin toplam kar icindeki payinda 1980'lerde ve 90'larda ciddi artislar oldugu
gorilmektedir.

Ingiltere
Ingiltere
Ingiltere
Ingiltere

1960'1ar | 1970'er | 1980'ler | 1990'1ar |

m Finansal Olmayan Sektoriin Toplam Kar igindeki Pay1
® Rantiyenin Toplam Kér igindeki Pay1

Sekil 18. Merkez Kapitalist Ulkelerinde Finansal Olmayan Kéarin ve Rantiyenin Toplam
Karlar Icindeki Pay1(1960-1990)
Kaynak: Epstein ve Jayadev(2005, s. 51-52)

3.4.2. Bankacilik Sektorundeki Degisim

i. Bireysd ve Yatirim Bankaciligintn Oneminin Artmas:: ABD’de 1929 krizinden

sonra yapilan 6nemli degisikliklerden biri de 1933 yilinda getirilen “Glass-
Steagall Yasas” idi*’. Deregillasyon uygulamalar: cercevesinde, “Wall Street
Lobisi”nin ¢abalar1 sonucunda bu yasa 1999 yilinda degistirilerek “Gramm-—
Leach-Bliley Yasas” olarak getirilmistir. ABD’nin 6nde gelen cok uluslu
bankasi Citicorp ve yine ABD’nin 6nde gelen finans gruplarindan Travellers
Company ile birleserek diinyanin en bilyik finans grubu olan Citigroup™

dogmus oldu.

“2 ABD'de 1929'daki bilyiik bunalimin ardindan giindeme gelen ve 1933'te yasalasan, bankacilik
sistemini yeniden yapilandirmak amaciyla onemli dizenlemeler getiren, finansallasma ©ncesini
simgeleyen yasamin adidir. Yasa, spekulasyonu kontrol etmeyi amagcliyordu. Bu baglamda bu yasa;
yatirim bankaciligiyla ticaret bankaciligini birbirinden ayirmayi, ABD Merkez Bankasi'na (Federd
Reserv) tasarruf hesaplarimin faiz oranlarim  dizenleme yetkis vermeyi, banka hesaplarinin
sigortalanmast igin bir fon (FDIC) kurulmasim sagladi. Ancak bu yasanmin getirdigi kisitlamalar
(dizenlemeler) srasiyla 1980, 1982 ve 1999’ da kademeli olarak kaldirilch.

“3 Diinya capinda yaklasik 16.000 ofisleri ile 140 tilkeyi kapsayan, diinyanin en biiyiik finansal hizmetler
agina sahiptir. Sirket su anda Forbes e gére, dinya capinda yaklasik 260.000 calisam bulunmaktadhr.
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ii. Bankalar giderek faiz gelirleri yerine islem (komisyon) qgelirlerine agirlik

vermeye baslanmslardr.

iii.  Bankalar teknolgjik alt yap: yatirimlarina 6nem vermislerdir: Bu donemde
Ozellikle ATM cihazlar1 (Otomatik para ¢ekme makinalari), kredi karti ile

O0deme sistemleri ve internet bankaciligi gibi ileri teknoloji gerektiren altyap:
yatinmlarina 6nem vermislerdir. Bu durum personel tasarrufu saglamustir.
Ancak finans sektoriinde yeni finansal kurumlarin ortaya ¢ikmasiyla (katilim
bankalari, borsa araci kurumlari, finansal kiralama, faktoring, sigorta sirketleri
vb.) personel sayisinin toplam istihdam igindeki payinin artmasina yol agmustir.
iv. Bankaciligin Emekci Sniflara (hanehalkina) Yonelmesi: Tuketici kredileri
toplam krediler icinde giderek dnem kazanmstir. Tablo 5'te cogu Dogu Avrupa

Ulkesinde 2000-2006 arasi hanehalki ve finansal olmayan ortakliklara verilen
kredilerin GSYIH icindeki pay: gosterilmistir. Tabloda da goruldugu gibi, tim
Ulkelerde hanehalkina verilen krediler bu donem iginde ciddi oranda artmustur.
2006 yilinda bu oran; Hirvatistan’da % 96,6, Estonya’ da % 95,4 ve Letonya da
ise % 93,1 olarak gergeklesmistir.

Tablo 5

Hanehalk: ve Finansal Olmayan Ortakl:klara Verilen Krediler/GSYIH (%) (2000-2006)
Ulkeler 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Bulgaristan 14,9 16,3 21,4 28,5 41,4 50,1 62,1
Hirvatistan 49,9 52,4 63,6 66,7 70,1 83,5 96,6
Cek Cm. 34,2 31,1 33,2 34,5 38,5 45,0
Estonya 28,5 30,4 33,0 37,6 48,1 67,4 95,4
M acaristan 35,6 355 36,3 42,9 45,6 50,8 55,6
Letonya 19,5 25,8 3.8 40,6 51,1 70,8 93,1
Litvanya 14,8 15,0 16,7 23,0 28,6 383 54,0
Polonya 24,3 25,3 26,5 28,2 26,9 28,8 34,7
Romanya 12,4 13,5 15,3 18,6 21,5 25,9 34,6
Rusya 15,7 18,8 20,9 24,8 27,4 30,6 33,6
Sirbistan - 12,0 14,9 14,4 18,1 233 24,3
SlovakCm. - - - 32,3 29,7 35,3 40,1
Slovenya 44,4 46,9 49,0 51,7 54,9 67,4 76,9
Ukrayna 12,2 14,6 19,5 27,4 28,9 37,1 51,7
Turkiye 30,7 32,8 25,0 24,9 27,8 34,4 43,2

Kaynak: IMF (2007).

Ayrica, 140'tan fazla Ulkede 200 milyondan fazla misteri hesaplarim tutar. Forbes gore, zirvede Citigroup
2008 kirresd mali krize kadar 357.000 calisan ile toplam varliklar: bakimindan diinyanin en bliylk sirket
ve bankasi idi.

Kaynak: http://en.wikipedia.org/wiki/Citicorp#Travelers Group
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3.4.3. Emekci Simflarin (Hanehalkinin) Finansallasmamn igine Cekilmesi

Reel gdirlerin azalmas: “Altin Cagin® tersine, finansallasma doneminde

merkez kapitalist Ulkelerde reel Gcretlerin, verimlilik artislarimin bir  hayli
gerisinde kaldig1 Sekil 1'de daha dnce agiklanmisti. Stockhammer (2013) ise,
AMECO (Avrupa Komisyonu Yillik Makroekonomik Veri Tabani) verilerine
dayanarak gelismis Ulkelerde™ gelirin fonksiyonel dagiliminda emegin
payindaki erimeye dikkat cekmektedir. 1980'de bu Ulkelerde emegin pay:
ortalama olarak % 73,4 iken, 2007’ de % 64’ e dismusttr. Bu oranlar Japonya’ da
% 77,22'den % 62,2'ye, Almanya da % 72,2'den % 61,8'e ve ABD’de ise, %
70’ den % 64,9 a dusmustdr.

Sekil 19'de goruldugi gibi, ABD’de iki 6énemli sanayi sirketi olan Ford Motor
ve Glaxo SK sirketlerinde, 1980-2003 arast donemde toplam maliyetler icinde
emegin pay1 her iki sirkette de dists sergilemistir.

%
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Sekil 19. Ford Motor sirketi ve Glaxo Smith Kline sirketlerinde maliyetler icinde

emegin pay1(2003 sabit fiyalariyla)

Kaynak: GE, Ford yillik raporlarindan aktaran: (Froud, Sukhdev, Leaver ve Williams,
2006, .s. 221 ve 294)

Tasarruf oranlar:nin azalmas:

“ Bu Ulkeler; Avustralya, Avusturya, Belgika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, irlanda,
italya, Japonya, Hollanda, ispanya, ingiltere ve ABD olarak siralanmistir (Stockhammer, 2013).
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iii.  Toketime yonlendirilerek borclandirzima: Hem reel Ucretleri disen, hem de
sosyal ve ekonomik haklari gasp edilen, issizlik baskisi altinda ezilen emekgci
kitleler; bir yandan zorunluluklar nedeniyle, bir yandan da tiketim kalttrdntin

tasiyicist olan medyanin da etkisi ve bankalarin tesvik edici kampanyalariyla,
tuketici kredilerine yoneltilmeleri sonucunda, tasit, ev esyalari, egitim, saglik,
tatil kredileri gibi ¢ok sesitli yollarla ciddi bigimde borglandirilmiglardr.

Lapavitsas, 1970'li yillardan sonra baslayan finansallasma stirecinde emegin de
finans sisteminin igine gekilmesini hem Ucret gelirleri, hem de emeklilik fonlarindaki
birikimler baglaminda ele alir. Sermayenin finans sektérinde “k& kaynagi olarak
kisisel gelire yonelmesi”, emek kesimini bir yandan tiketim amagli olarak
borclandirarak, diger yandan kamusal emeklilik ve sosyal guvence hizmetlerinin
“ticarilestirilerek” piyasa mekanizmasinin igine g¢ekilmesini “dogrudan ve sistemli
olarak Ucretlerden kér elde etmek olarak degerlendirmekte ve bunu “finansal somird”

olarak tammlamaktadir (Lapavitsas, 2009b).
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3.5. Finansallasmann Sonuclari
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Sekil 20. Finansallasmanin sonuglart
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Sekil 20’ de finansallasmanin sonuglar: bitinsel olarak verilmistir. Asagidaki alt
bolumlerde finansallasmanin yol agtigr sorunlar tek tek ele alinarak agiklanacaktir.
Finansallagsma stireci, dncelikle merkez kapitalist tlkelerde en buyUk etkisini gostermis,
giderek cevre Ulkelere de yayilmistir. Ancak yarattigi sorunlar biiytklik ve 6lgek olarak
farkli olsa da icerik olarak hemen hemen aymdir. Bu sorunlarin baslicalar1 sunlardir:
Ortalama blydme hizinin yavaslamasi, sinifsal esitsizliklerin artmasi, her dizeyde
borglanmanin artmasi, issizligin artmasi, egitim, saglik, gevre ve dogal kaynaklarin
piyasa mekanizmasi icine alinarak ticarilestirilmesi, yoksulluk ve aglik sorunlaridir.

3.5.1. Sabit Sermaye Y atirimlarinin Azalmasa ve Blytime Hizindaki Yavaslama

Finansallasma, sermaye birikiminin 0Onceliklerinin giderek reel ekonomik
faaliyetlerden uzaklasip, kisa donemli, ancak riskli ve yiksek getirili finansal varliklar
yoyogunlasilmast anlamini da igermektedir. Toplam karlarin giderek daha yogun olarak
finansal ekonomide yaratiliyor olmasi, sabit sermaye yatirimlarina aktarilacak fonlarin
da daralmasi sonucunu dogurmaktadir. 1970-2000 arasinda isletme artig1 (brit kérlar)
Uzerinden sabit sermaye yatirimlarina ayrilan pay, AB Ulkelerinde % 47'den % 40’ g;
Ingiltere’de % 48 den % 42'ye; ABD’de ise % 44’ den % 39'a gerilemistir (Y eldan,
2010).

Sabit sermaye yatirnmlarinin giderek azalmasi ise ortalama blylime hizimin
dismesini de beraberinde getirmektedir.
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Sekil 21. Cesitli tlkelerin ortalama bilyiime hizinin diismesi (1980-2005)
Kaynak: WB-Global Economic Prospects, 2003, s.29-30.
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Ikinci Dinya Savas1 sonrast “Altin Cag” donemindeki sabit sermaye
yatinmlarina dayanan sanayilesme, yiksek buyume hizlari ve 0Ozellikle de imalat
sanayinin yarattigi istihdam artislari g6z o6ntnde bulunduruldugunda, Finansallasma
sireciyle birlikte ortalama biyume hizi azalma egilimine girmistir. Sekil 21'de, bu
azalma egilimini, OECD ve diinya ortalamasinda oldugu gibi, ABD ve Japonya Ornegi
de de teyit etmektedir.

Stockhammer (2011) finansallagsma stirecinde merkez kapitalist Ulkeleri ve cevre
Ulkeleri iki kavram etrafinda kategorize etmektedir. “Kredi yonlt biytime” baglaminda,
merkez Ulkeler olarak ABD ve Ingiltere, cevre ulkeler olarak ise Portekiz, irlanda,
Italya, Yunanistan ve Ispanya olarak Orneklendirilmektedir. Bu gruba 2002 den beri
borclanmaya dayali biyime performans: sergileyen Turkiye'de dahil edilebilir.
” Inracat-yonlt biyime” baglaminda ise Almanya ve Japonya, merkez Ulkeler olarak,
Cin ise cevre Ulkeler olarak 6rnek verilmektedir. Bu Ulkelere Brezilya, Rusya ve
Hindistan da eklenebilir.

3.5.2. Sinifsal Esitsizlikler, Gelir ve Servet Dagiliminda Bozulmalar

Finansallasma bir yandan Ulkeler arasindaki gelir esitsizligini derinlestirirken,
diger yandan ulke icinde sosyal sinif ve katmanlar arasindaki servet ve gelir ugurumunu
da arttirmigtir.

80'li yillarda gelismis kapitalist Ulkelerin gelirleri nifuslarina oranla, dinyamn
geri kalan kismindan 11 kat daha fazla iken, 2000 yilinda ise bu fark 23 katina gikmustir.
Dolayisiyla yirmi yil icinde dinyanin gelismis Ulkeleriyle geri kalan kisimlari
arasindaki gelir esitsizligi ikiye katlanmistir (Freeman, 2004/2007, s. 63).

Uluslararas: Calisma Orgiitii (ILO)’ niin, Diinya Bankasi verilerine gore yaptig:
gelir dagilim analizine gore; finansallasmanin basladigi 1980’ li yillarin ortalama GINI
katsayist 100 kabul edildiginde, 1990'l1 yillarin ortalamast gelismekte olan Ulkelerde
221, gelismis Ulkelerde 194 ve dinya genelinde ise 168 olmustur. 1990’ larda gerek
gelismis Ulkelerde, gerekse tiim dinyada gelir dagiliminin ciddi olarak bozuldugu yillar
olmustur. Ancak nisbi olarak en blyik bozulma, pek c¢ok finansal krizin yasandigi
gelismekte olan Ulkelerde yasanmustir. 2000-2006 yillarimin ortalamasi ise gelismis
Ulkelerde 275, gelismekte olan Ulkelerde 278 ve dinya genelinde ise 270 olarak
gerceklesmistir (ILO, 2009).
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ILO nun 2009 Dinya Calisma Raporuna gore finansallasma doneminde; bir
yandan toplam sirket kérlar1 icinde finans sektoriniin pay: 1980’ de % 25 iken, 2007’ de
% 42’ ye cikarken, diger yandan 1990 yilinda finans sektorindeki kérin, 6zel sektorde
calisanlarin toplam Ucret ve maas gelirlerine oramni da % 24’ten, 2005'te % 40'a
yukselmistir (ILO, 2009).

Tablo 6'da; 19 OECD ulkesinin 1980-2000 yillar1 arasinda, en distk gelire
sahip % 10’ luk grup ile en yiksek gelire sahip % 10’ luk grubun gelirlerindeki yillik %
degisme gosterilmistir. En yuksek gelir grubu ile en dustk gelir grubunun yillik gelir
artislar: arasindaki fark incelendiginde 16 kat ile Almanya ilk sirada, 5,5 kat ile Italya
ikinci, 3,8 kat ile Avusturya uclincii sirada yer almaktadir. Ornegin ABD’de en diisiik
gelire sahip nifusun % 10’ luk diliminin, yirmi yillik stirede ortalama yillik gelir artis1 %
0,5 olurken, en yiksek gelire sahip % 10’luk dilimin yillik gelir artis1 % 1,9 olmustur.
19 OECD dlkesinin toplaminda ise en disuk % 10'un yillik ortalama geliri % 0,87
artarken, en yuksek % 10'un geliri ise % 2,03 artmustir. Yillik gelir artislart arasindaki
fark ise 2,71 kat olmustur. Dolayisiyla bu OECD ulkelerinde 1980'in ortaariyla
2000'lerin sonlar1 arasindaki siregte en yoksullarla en varsillar arasindaki gelir
ucurumunun daha da arttig1 agikga gorulmektedir.

Sekil 22’ de goruildiugii gibi, ABD ve Ingiltere’ de finansallasma oncesinde her iki
Ulkede de toplumun en zengin % 1’lik grubun MG’ den aldig1 pay 1910'dan 1970’ lerin
sonuna kadar strekli dismustir. ABD’de 1915'te bu grubun MG’ den aldigi pay % 4,5
civarindaiken, 1930'da% 2,5 e 1945'te % 1'e ve 1980’ de ise % 0,5’ e kadar dismiistar.
Oysa 1980’ den itibaren hizl1 bir yUkselis egilimi baslamis olup, nifusun cok kiguk bir
bolimina temsil eden bu grubun MG'den aldigi pay, 1985'te % 1, 1995'te % 2,
2000’ de % 2,8 ve 2007’ de ise % 3,6"ya yikselmistir (Hein, 2010).

Phillips (2008)’in, Forbes 400 arastirmasindan aktardig: verilerden hesaplayarak
olusturdugumuz Sekil 23'de, ABD’de 1982’ de en zengin 30 ailenin toplam serveti 45,5
milyar $iken, 1999'da 11,7 kat artarak 536 milyar $ a yikseldigi gorulmektedir.

Toplumun ¢ok kiglk bir azinligini temsil eden sermaye simifinin gelir ve
servetlerinde cok ciddi artiglar gorilirken, emekei siniflarin ulusal gelirden elde
ettikleri pay ise azalmistir. IMF nin 2007 Dinya Ekonomisi Raporunda son yirmi il
icinde, gelismis kapitalist Ulkelerde, emegin milli gelirden adigi pay gerilemis
durumdadir. 1980'de emek gelirlerinin milli gelirden aldigi pay ABD’de % 65,
Avrupa'da % 73 ve Japonya'da % 58 iken, 2005 yilina gelindiginde ise bu oranlar
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sirastyla % 60, % 63 ve % 58 olmustur. Emek gelirlerinin nisbi olarak en ¢ok distugu
ulkeler Japonya ve Avrupa dir (IMF, 2007).

Tablo 6
Secilmis 19 OECD Ulkesinde Gelir Dagil:my Esitsizliginin Artzs: (1980 |er—2000 ler
Arasinda Gelirdeki Ortalama Yillik % Degisme)

En Yiksek Gelir
En En Grubu ile En DusUk
Dustk  Yiksek Gelir Grubunun

190ECD Ulkes  cirli  Gdirli Yillik Gelir Artiglars
%10 %10 Araandaki Fark
(Kat olarak)
Almanya 0.1 1.6 16.00
italya 0.2 1.1 5.50
Avusturya 0.4 1.6 4.00
ABD 0.5 19 3.80
Hollanda 0.5 1.6 3.20
ingiltere 09 21 2.33
Y eni Zelanda 11 25 2.27
Danimarka 0.7 15 2.14
Meksika 0.8 1.7 2.13
Finlandiya 13 2.7 2.08
Nor veg 14 2.7 1.93
Kanada 0.9 16 1.78
Cek Cumhuriyeti 1.8 3.0 1.67
L Uksemburg 1.8 2.8 1.56
Avusturalya 3.0 4.5 1.50
Macaristan 0.4 0.6 1.50
Portekiz 24 2.3 0.96
Japonya -0.5 0.3 -0.60
israil -1.1 24 -2.18
ORTALAMA 0.87 2.03 271

Kaynak: OECD (2011, s. 5).
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Sekil 23. ABD’de en zengin 30 ailenin toplam serveti

Kaynak: Forbes 400 for 1982 and 1999, WealthandDemocracy: A PoliticalHistory of
the American Rich (New York, Broadway Books. 2002) p.145.Aktaran: Phillips
(2008).

3.5.3. Borclanmadaki Artis

Sekil 24’ de finansallasma donemi boyunca 18 OECD ulkesinde hikiimetlerin,
finansal olmayan firmalarin ve hanehalkinin  borglarimin - GSYIH'ya oranlari
gogerilmistir. Her ¢ alanda da borclarin bu siirecte kademeli bir sekilde arttig:
gorilmektedir.
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Sekil 24. OECD Ulkelerinin Borglarimn GSY IH Orami(%)
Not: 2005 yi1l1 GSYIH ve satin alma glici paritesi kurlar: esas alinarak hesaplanmustir.
Kaynak: OECD (2012). veri setindeki ulusal veriler kullanilarak grafik olusturulmustur.

3.5.3.1. Devletlerin Borglarindaki Artis

Sekil 24 incelendiginde, Toplam Kamu Borclar/GSYIH oram 1980 yilinda %
46 iken, 1990'da % 66'ya, 2000’ de % 78 e ve Ozellikle 2010 yilina gelindiginde ciddi
bir sekilde artarak, % 104'e ulasmistir. Devlet borclarimin artmasinda; kiresel kriz
nedeniyle batma tehlikesi icine giren finans kurumlarinin zararlarim kamunun
Ustlenmesinin 6énemli bir paymin oldugu bilinmektedir. Ayrica, Turkiye gibi pek ¢ok
Ulkede olusan cari agiklarin kapatiimas icin de dis borg yuki artmaktadr.

Tablo 7'de ise 2009 yili itibariyle secilmis bazi Glkelerin dis bor¢ stokunun
GSYH'’ya oranlar1 ve merkezi yonetim borcunun GSY IH’ ya oranlar: goriilmektedir. Dis
Bor¢/GSYIH agisindan Irlanda % 1072,5 orani ile ilk sirada yer almaktadir. ingiltere %
428,5, Avusturya % 217,7, Danimarka % 195,3 ve Y unanistan ise % 177,6 oran ile dis
bor¢ yUkii acgisindan Ust siralarda yer almaktadir. Ayrica Merkezi Yonetim
Borcu/GSYIH agisindan da % 130’ luk oranla Yunanistan ilk sirada yer alirken, onu %
110,2 oramyla italya ve % 75,2 ile Ingiltere takip etmektedir.
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Tablo 7
Secilmis Ulkelerin Dis Borg/GSY/H ve Merkezi Yonetim Borcu/GSY/H(2009)

Merkezi Yonetim

Ulkeler Dis Bor ¢ Stoku/GSY iH .
Borcu/GSYIH
Almanya 153,5 45,5
Amerika 97,5 53,6
Avusturya 217,7 67,1
Danimarka 195,3 39,0
Finlandiya 169,7 38,8
ingiltere 4285 75,2
irlanda 1.072,5 48,7
Ispanya 173,4 47,6
italya 120,4 110,2
Kanada 72,6 39,0
Y unanistan 177,6 130,0

Kaynak: The World Bank Group (BIS-IMF-OECD)'ye dayanarak, (Mutan ve Topgu,
2011) verilerinden hesaplanmustir.

3.5.3.2. Finansal Olmayan Firmalarin Borc¢larindaki Artis

Finansallasma stirecinde Finansal Olmayan Firmalarin da borclarinda ciddi bir
artis oldugu Sekil 24'de acikca gorUlmektedir. Bu baglamda grafik incelendiginde
firmalarin borglarinin GSYIH oranlar: 1980'de % 79, 1990'da % 92, 2000'de % 99 ve
2010'daise % 113 olarak gerceklesmistir.

3.5.3.3. Hanehalkinin Bor¢larindaki Artis

Bu siirecin en 6nemli boyutu emekci siniflarin (hanehalkinin) da borclandirilarak
bu sirecin igine gekilmis olmasidir. OECD veri setinden yararlanilarak hazirlanan Sekil
24’ de goruldugl gibi 1980 yilinda hanehalkinin toplam borcunun GSYIH oram % 46
iken giderek artmus, 1990'da % 60'a, 2000'de % 69’ a ve 2010'da ise % 90 dizeyine
Gikmugtir.
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3.5.4. Issizlik Oranlarinda Artis

Tablo 8'da segilmis Ulkelerde issizlik oranlar1 gosterilmistir. IMF (2012) veri
tabanindan elde edilen verilerden yaptigimiz hesaplamaya goére, 2000 yilina gére 2010
yilinda 15 dlkeden 9 Ulkede issizlik artarken, 6 Ulkede dismistir. 2000 yilinda 15
Ulkenin issizlik ortalamasi % 6,8 iken, 2010 yilinda % 8,6'ya ¢ikmustir. 2000-2010
arasinda issizlik oranlarinin en ¢ok arttigi tlkeler ve artis oranlar: : irlanda % 213,9;
ABD % 142,5; Luksemburg; % 132; isvec % 46,4; ve ispanya % 43,1 olmustur.

Tablo 8

Secilmig Ulkelerde Issiik Oranlar: (1995-2010)
Ulkeler 1995 2000 2005 2010(*)
Almanya 8,0 7,5 10,6 7,1
Amerika 5,6 4,0 51 9,7
Avusturya 3.9 3,6 5,2 4,1
Danimarka 9,2 4.8 51 4,2
Finlandiya 15,4 9,8 84 8,8
ingiltere 8,7 55 48 7.9
irlanda 12,2 4,3 4,4 135
Ispanya 22,9 13,9 9,2 19,9
Israil 6,9 8,8 9,0 7,4
Isveg 8,8 5,6 7,6 8,2
italya 11,2 10,1 7,7 8,7
Japonya 3,2 47 4.4 51
Kanada 9,5 6,9 6,8 8,0
L tksemburg 3,0 2,5 4,3 5,8
Y unanistan 91 11,4 9,9 11,8

Kaynak: IMF(2012)
(*):IMF tahminini géstermektedir.

ILO raporuna gore; 2008 yilinin son geyreginden 2009 yilinin yarisina kadarki 9
aylik sirede, gelismis 20 Ulkede toplam 10,2 milyon Kisi isini kaybederken, gelismekte
olan 26 Ulkede ise issiz kalanlarin sayist 10,7 milyon kisiye ulasmistir. Gerekli
Onlemlerin alinmamasi durumunda bu rakamlarin ¢ok daha artacagi bildirilmektedir
(ILO, 2009, s. 4).
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE' DE FINANSALLASMA

4.1. Turkiye de Finansallasma Surecinin Ekonomi Politigi
4.1.1.1980'li Yillara Kadar Turkiye Ekonomisinin Kisa Tarihi

Geg kapitalistlesen bir tlke olan Turkiye'de, Osmanli’dan aldigi miras geregi,
Cumhuriyetin ilk kurulus donemlerinde 6nemli oranda bir sanayi sermayesinin olmadigi
gbze carpar. Ancak genc Cumhuriyetin idealist 6ncllerinin ¢abasiyla, devlet destegiyle
bir ulusal burjuvazi olusturmaya calisilmissa da basarili olunamamis, dolayisiyla
devletin 6ncultginde ciddi bir planli sanayilesme hamlesi baslatilmis ve bes yillik
basarili gegen ilk sanayi planindan sonra, dinyada savas rizgérlarinin esmeye
baglamasiyla, devlet dncillglindeki sanayilesme sireci de kesintiye ugramustir.

Ikinci Dunya Savasi sonunda olusan nispi liberal donemle birlikte, yerli
sermayenin yabanci sermaye ile ortakliklar seklinde, i¢ pazara yonelik olarak kicik te
olsa baz1 sanayi yatirimlarina basladiklar: gorulir. Bu dénem daha ziyade, Istanbul’ dan
Anadolu’ya dogru cogunlugu ithal olan tiketim mallarin pazarlanmasina yonelik
dagitim kanallarinin olusturulmasina yonelik faaliyetlerin gelistigi, aym zamanda
koylerde yetistirilen tarim Urtnlerinin kasaba ve kentlere ulastirildig: ticaret sektoriniin
gelistigi bir donem olmustur (Boratav, 2008).

Turkiye'de sanayi sermayesi ile finans sermayesi diger bazi kapitalist
Ulkelerdeki Orneklerin aksine, higbir donemde ayrismamis, hep i¢ ige girmistir.
Korumaci-ithal ikameci donemde yerli sermayenin finans alamina ilgisi nispeten disik
olmustur. Bankacilik alamni 6nemli 6lciide kamu sekt6ri doldurmustur. Her ne kadar
Tarkiye'nin en blyidk sermaye birikimine sahip olan Ko¢ Grubunun bu dénemde
toplam yatirimlarinin ¢ok 6nemli boluminin sanayi ve ticaret alaninda oldugu,
bankacilik ve finans alanina yeterli ilgiyi gostermedigi gorilse de, Sabanci Grubu
gibidiger baz1 buyuk sermaye gruplarinin ticari bankacilik alamna da girdikleri goralar.

Ozelikle yogun korumacilik Onlemleriyle ve cesitli  tesviklerle sanayi
sermayesinin, 1960-80 arasi donemde onemli oranda gelistigi gorultr. Bu dénemde
aramal1 Uretiminde kamu isletmeleri (KIT) 6nemli bir ivme kazanirken, tiketim mallar:

Uretiminde ise 0Ozel sermaye yatirimlart sayesinde Turkiye sanayilesme ve
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kapitalistiesmede ilerleme kaydetmistir. Ancak ithalat1 kontrol ederek dis ticaret aciklar:
azaltilamamus, tersine gesitli girdiler ve sermaye mallar: ithalatinin artmasi nedeniyle
disa bagimlilik daha fazla artmistir. 1970°li yillara kadar ciddi bir ddemeler dengesi
sorunu yasanmamasimin  nedeni, bati Ulkelerinden uygun kosullarda dis kaynak
saglanabilmesidir. Bu donemde uygulanan sosyal devlet uygulamalari, 1960
Anayasasinin  getirdigi nispi demokratik ortam sayesinde is¢i simfimn  sendikal
orgitlenmesi oldukca ilerlemis, reel tcretlerde iyilesmeler, taban fiyat uygulamalariyla
kirsal Ureticilere yapilan siibvansiyonlar, toplumun genel refah diizeyinde artislar
saglamustir. Ozellikle 1962-1976 doneminde saglanan yiksek bilyiime hizi, diisik
enflasyon dizeyi, dis ©6demelerde bir tikanmamn yasanmamas: agilarindan
degerlendirildiginde “altin ¢ag” olarak adlandirilabilir (Boratav,2008).

Merkez kapitalist Ulkelerde Bretton-Woods Ssteminin ¢okmesi ile birlikte
baslayan istikrarsizliklar yasanirken, Turkiye de hep var olan dis ticaret aciklarindan
kaynaklanan dis 6demeler sorunlarina, petrol fiyatlarindaki hizli artislar ve Kibris
cikarmasimin yol agtigi uluslararasi siyasal gerginlikler de eklenince, dis kaynak
saglama olanaginin ortadan kalkmasiyla Tirkiye, 1970 lerin sonlarina dogru ciddi bir
Odemeler sorunu yasamaya baslamistir. Dis 6demeler sistemi iyice tikanmis, gerek
Uretim agig1, gerekse maliyetlerdeki artislar enflasyonist siirecin tirmanmasina yol
acmistir. Ekonomik yapida olusan tekel ci-hantal-burokratik mekanizma, kirilgan-siyasal
istikrarsizliklarla da birlesince Turkiye Ekonomisi 1980’ de dis 6demeler sorunlarina ek
olarak, stagflasyonist sarmalin icinde ciddi bir ekonomik-sosyal-siyasal krize

struklenmistir.

4.1.2. Sosyo-Ekonomik Alt YapiminYeni-Liberal Dondsimia: 24 Ocak 1980

Kararlar:

1980'li yillarlabirlikte ileri kapitalist Ulkelerde baslayan, kiresel finans kapitalin
ideolojisi olan yeni-liberalizmin rehberligindeki finansallasma stireci, ekonomik kriz
icindeki cevre ulkelerde, krizden cikis icin gerekli dis finansman desteginin kosulu
olarak Uluslararass Para Fonu ve Dunya Bankasi tarafindan Washington
Uzlasisicercevesinde Onerilen yapisal donusim programlariyla cevre Ulkelere de
yayillmistir. Tarkiye Ekonomisi’ nde finansallasma slirecinin baslangicim olusturan ve
Uluslararasi Para Fonu -Diinya Bankas: ikilisinin tam destegini alan, donemin Devlet
Planlama Teskilat1 Miistesar1 Turgut Ozal’ in liderliginde 24 Ocak 1980’ de hazirlanip
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uygulanmaya baslayan yeni donisim stratejisinin uzun vadede de uygulanmasi icin
gerekli ortami ve glvenceyi saglayan olay, kisithh demokrasiyi askiya alan 12 Eyll
1980 askeri darbesi olmustur. Uluslararast sermaye cevreleri tarafindan yapisal
doénisum programint “basariyla’ ilk uygulayan Ulkelerden birisi olarak Turkiye den
ovglyle sbz edilmistir.*®  Dolayisiyla bu dénemde agikca isci sinifina kars: sinifsal bir
saldir1  yapilirken, sermayenin lehine uygulamalar gergeklestirilmistir. Grevlerin
yasaklanmasi, DISK gibi isci simfimn cikarlarim savunan sendikalarin kapatilmasi,
digerlerinin de islevsizlestiriimesi, her tirli demokratik hak arama yollarimn
yasaklanmasi, kazamlmis ekonomik-demokratik haklarin gasp edilmesi, sermaye
cikarlarim gozeten yasal diizenlemelerin yapilmasi bu baglamda sayilabilir.

Finansallasmanin birinci donemini olusturan 1980-89 arasi yillar; ulusal sinirlar
icinde sermayenin 6niindeki engelleri kaldiran, finansallasmanin altyapisint olusturma
dénemi olarak adlandirilabilir. Bu donemde; mal fiyatlarindaki denetimleri buyuk
Olctde kaldiran, doviz kurlarinda ve faiz oranlarindaki serbestlesmeyi tedrici olarak
saglayan, dolayisiyla piyasa mekanizmasinin engelsiz calismasim saglayan adimlar
atilmis, ithalat yasaklari tedrici olarak kaldirilarak, i¢ pazar uluslararasi rekabete
acilmistir. Dolayisiyla i¢c pazarda Uretilen mallarin  cis pazarlarda  satimini
kolaylastirmak icin rekabet giicli kazandirma uygulamalar1 baglatilmistir. Bu baglamda;
emegin katma deger icindeki payimin azaltiimasi, sirekli devaluasyonlar yapilarak
ulusal paranin reel olarak deger kaybetmesinin saglanmasi, ihracata siibvansiyon
uygulanmasi, kredi ve vergi iadesi destekleri sayilabilir. Tim bu uygulamalar ihracat
performansinda ciddi bir mesafe kaydedilmesini saglamustur.

Ayrica devlet bu donemde otoyol, telekomtinikasyon belediye hizmetleri gibi alt
yapr yatinmlarina énemli kaynaklar ayirmis, yeni-liberal ideolojiye uygun olarak
sermayeden daha az vergi alinmasi sonucunda biitge agiklarinin GSYIH icindeki pay:
giderek artmistir. Ancak bu dénemde yapilmas: planlanan en iddiali hedeflerden birisi
olan kamu isletmelerinin (KIT) Ozellestirilmeleri, birkag ©rnek uygulama haric,
anayasal engeller nedeniyle yapilamamis, Telekom, Tupras, Petkim ve Erdemir gibi en
onemli KIT’lerin Gzellestiriimesi 2000’li yillardan sonra tamamlanmugtir. Bu birinci
donemde; bir yandan sermayenin Onini acan uygulamalar, diger yandan emek

gelirlerinin dusmesini saglayan uygulamalarla birlesince, sermaye birikimi artmaya

> Yeni-liberal yapisal uyum programinin gerektirdigi reformlar ilk uygulayan cevre tlkelerden biris
Tarkiye olmustur. Turkiye ve Giney Kore bu baglamda bir seri reform paketlerini yiritmede
gosterdikleri 1grarliliklart ve basarilarnn nedeniyle 6rnek gosterilmislerdir (Michalopoulos, 1981)'tan
aktaran Ekzen (2009, s 101).
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baslamis, sermaye birikiminin asli kaynagim, basta sinal kérlar olmak Uzere, ticari ve

finansal faaliyetlerinden elde edilen kérlar olusturmustur.

4.1.3. Finans-K apitalin® Uluslararaslasmas: 1989 da 32 Sayih K ararla Sermaye
Hareketlerinin Serbestlestirilmesi*’

Finansallasmanin ikinci dénemi olan 1989-2001 dénemi, sermaye agisindan son
derece Onemli bir sireci olusturmaktadir. Boratav (2004, s.280)'a gore doksanli yilar

“Finans kapitalin atin yillar”*®

olmustur. Bu donemde cok onemli gelismeler
yasanmustir. Donemin baslangicinda isci sinifinin sendikal miicadelesinin 12 Eylul’ den
sonra ilk kez yikselise gegmesi sonucu elde edilen kazanimlar sayesinde, emek
gelirlerinin nispi olarak artmasi saglanmustir.

Bu donemin ©6nemi, 1989 agustosunda sermayenin uluslararasi finans
sermayesine eklemlenmesinin onindeki engelleri kaldiran 32 Sayili1 karar sayesinde
olmustur. 1986'da istanbul Menkul Kiymetler Borsas'nin faaliyete gecmesi
finansallagsma agisindan gok dnemli bir adimi temsil etmektedir. 1980’ de tepe noktasina
¢ikan enflasyonist siireg, 24 Ocak kararlar1 ile yurirltge giren daraltici sok onlemlerle
1982'de minimum seviyeye dismis olmakla birlikte, daha sonra yeniden yikselis
egilimine girmistir. 1990'l1 yillarda artan askeri harcamalarin, dzellestirme siirecinin
uzun sirmesi nedeniyle adeta zarar etmeye mahkim edilen kamu isletmelerinin
olusturdugu zararlar ve yanlis yonetimlerle ici bosaltilan kamu bankalarimin zararlar
nedeniyle devasa bitge agiklarimin finansmani, bir yandan i¢ ve dig borglanmay:
arttirirken, diger yandan enflasyonun kronik hale gelmesini saglamustir.

Bir yandan kronik enflasyondan korunmak igin gerek hanehalki, gerekse sanayi
isletmeleri giderek daha fazla finansal enstrumanlar kullanmaya baslamislardir. Ayrica
bu dénemde devletin piyasaya arz ettigi i¢ borclanma senetlerine aracilik ederek
vergiden muaf ciddi gelir elde eden bankacilik sisteminin buylimeye baslamasi, sisteme
hisse senetleri, hazine bonosu, devlet ve 6zel sektor tahvilleri, déviz arbitrgjlari, yatirim
fonlar1 gibi yeni finansal enstrumanlarin girmesiyle finans piyasalarimin giderek

“® Tirkiye de Finans Kapital'in geisimiyle ilgili andizler icin bakimz. (Kivilaiml, 1968/2008; Oztiirk,
2011; Karakas, 2009).

“" Bu bdliimde, (Bagimsiz Sosyal Bilimciler [BSB], 2006, 2007, 2008, 2009, 2011; Boratav, 2008;
Y eldan, 2002)’ dan yararlanilmistir.

*® Kayit ici faiz gelirleri/GSYIH oram 1980'de % 2, 1983'te % 7, 1989'da % 10, 1999'da % 32 ve
2000'de % 26'ya ulasti. Ayrica i¢ borg ihalelerinde olusan red faiz oranlar1 TEFE ye gore 1991-1995
arasinda ortalama % 17,6 olmustu. Bu oran 1998-99' da % 30’ u agmistir (Boratav, 2004, s. 281).



82

ekonomideki nispi 6nemi ve cazibesi artmaya, hatta giderek ekonomik karar alicilar
Uzerindeki psikolojik baskisi iyice hissedilir hale gelmeye baslamistir. Bu ddnemde
uygulanan yuksek reel faiz — disik kur politikalart sayesinde sicak para olarak
adlandirilanspekiilatif sermaye hareketlerinin Turkiye' ye girisinin artmasi, kamudaki
bitce agiklarimin ve dis ticaret agiklarina dayanan cari agigin olusturdugu ikiz agiklarin
finansmaninda 6nemli bir islev gormustor.

90’ i yillarin basinda buylyen i¢ borg stoku ile birlikte artan faiz 6demeleri
devlet bitgesine 6nemli bir yik getirmeye baslamisti. Ne var ki, yiksek bor¢ servisine
ragmen, kamu sektori 1994 yilina kadar 6nemli miktarda faiz dis1 agcik yaratmaya
devam etti ve bu donemde izlenen genisleyici maliye politikalari kamu dengesindeki
bozulmay1 hizlandirdi.

Bir yandan kamu agiklarinin GSYIH’ya oran artarken, diger yandan cari agigin
GSYiH’ya orani, 1993'te 2,7 gibi yiksek bir seviyeye cikmasiyla, hikiimetin i¢ borg
yukuni azaltmak amaciyla faiz oranlarim disirme girisimleri ile birlesince, piyasalarda
islem yapan ¢zellikle yabanci yatirimcilarda belirsizlik algist olusmustur. Bu durum,
hazine bonolarina olan talebin azalmasina ve borclarin para yaratma yoluyla
Odenmesine neden olmustur. 1994'0n ilk ceyreginde de devam eden bu stratgi
sonrasinda bitge agigint finanse etmek igin Hazine nin elinde kalan tek yurtici kaynak
Merkez Bankast’ ndan kullandig1 kisa vadeli avans olmustur. Bu kaynagin kullamimas:
nedeniyle piyasada olusan fazla likidite dovizde spekdlatif bir ataga neden olmustur
(Sak ve Ersel, 1995).

Finansallagsma stirecinin vazgegilmez 6zelliklerinden biri de finansal krizlerdir.
Finansallasma doneminde Turkiye' nin karsilastigi en ciddi ilk kriz 1993 yilinin sonunda
baglamis, 5 Nisan 1994 Kararlariyla sok tedbirler alinmasina yol agcmis ve IMF ile 8
Temmuz 1994’ te yururlige giren 16. Stand-By Anlasmasi imzalanmistir. 1994 krizinin
Turkiye Ekonomisine bilangosu séyle olmustur:

i.  Turk Lirast ABD Dolar1 karsisinda yillik % 165 oramnda devalie
olurken, enflasyon oram % 65'ten % 104'e yikseldi. Milli Gelir %
6,1 oranminda kuguldu, bitge faiz harcamalart nomindl olarak % 156,
reel olarak % 25 artt1. I¢ borg stokunun milli gelire oram % 17'den %
22'ye, kamu kesimi dis bor¢ stoku da 43 milyar USD’a
yukseldi.Y eniden i¢ borglanmay: baglatabilmek icin hazine bankalara
¢ aylik net faizi % 50 olan super faizli bonolar satti (Somgag, 2006).
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ii. Bu sayede de sermaye kesimine faiz ddemeleri seklinde ciddi bir
kaynak transferi yapilmistir.

iii. Uc 6zel bankann iflas etmis olmasi sonucunda, finans sisteminde
olusan guvensizligi gidermek amaciyla tim bankalardaki mevduata
tam devlet guvencesi getirilmesi ve bu uygulamamn 2000'li yillara
kadar surdurtlmis olmasi, ayrica finans sektoriindeki distk riske
karsin, olusan yiksek karlilik tim sermaye gruplarimin bankacilik ve
diger finans kurumlarina olan ilgilerinin artmasina yol agmustir.

iv. 90l yillardaki siyasi istikrarsizligin yarattigi denetim boslugundan
da yararlanan sermaye gruplari; kendi denetimleri altindaki ticari
bankalarin igini bosaltarak — k6t niyetli olarak riskli krediler agarak,
kendi sanayi sirketlerine ayricalikli krediler vererek, ya da
sorumsuzca yiuksek faizle mevduat toplama yarisina girerek riskli ve
kirilgan bir bankacilik sektorintn olusumuna katki yapmuslardir. Bu
kirilgan yapinin olusumuna kamu bankalarinin benzer yonetim
zaaflar1 da neden olmustur.

Y Uksek enflasyona karst korunmak amaciyla tasarruflar doviz olarak tutma
egilimi baglamus, iktisat yazininda “para ikames” olarak adlandirilan “dolarizasyon” un
iyice yayginlasmas: sonucunda, TCMB tarafindan 1995'ten sonra reel kur
hedeflemesine gecilmistir. Yillik enflasyon kadar devalliasyon yapilmasi, enflasyonun
da % 70-90 bandinda kroniklesmesine yol agmustir. 1998 yilinda IMF ile yapilan Yakin
Ideme Anlasmas: 1999 yilinda iktidara gelen 57. Koalisyon Hilkiimeti tarafindan genis
kapsaml: bir ekonomik programa donusturilmesine karar verilmistir.

9 Aralik 1999 tarihinde imzalanan 18. Stand-By Anlasmasi U¢ yil1 kapsamakta

olup, temel amac;

Yapisal reformlarla desteklenen, birbirleriyle tutarli, gucld, itibarli ve
sireklilik arz eden maliye, gelir, para ve kur politikalarimin esgidumli
uygulanmasi ile 2000 sonunda tiiketici enflasyonunu % 25, 2001 sonunda
% 12 ve 2002 yilinda % 7’ye indirmek, reel faiz oranlarim makul diizeye
distrmek, ekonominin blylme potansiyelini arttirmak, ekonomideki
kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimini saglamaktir (Ercel, 1999).

Program, Ug¢ yil icinde enflasyonu tek haneye indirmeyi, Tirkiye Ekonomisi’ ni
sagliklt bir blydme rotasina sokmay: hedeflemekteydi. Programin igerigi U¢ ayak
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Uzerine kuruluydu. Birincisi, IMF nin daha once ¢ssitli tUlkelerde uygulayip ciddi
basarisizliklar nedeniyle vazgecilen doviz cipasina dayanmaktaydi. Programin diger
ayagini, DUnya Bankasi tarafindan koordine edilen ve yapisal uyum program olarak
adlandirilan kisim olusturmaktaydi. Buna gore; kamusal varliklarin satisina dayali
Ozellestirmeleri tamamlamak, Oncelikle saglik ve egitim hizmetlerinin  piyasa
mekanizmasinin isleyisine girmesini saglamak, bu alandaki devlet desteklerini
minimuma cekmek, esnek calisma sistemi araciligiyla taseronlasmayi, dolayisiyla
guvencesiz ve dusik Ucretle calisma sistemini  yerlestirmekti. Sosyal guvenlik
sisteminde kazamlmis haklart yok ederek bitce Uzerindeki sosyal harcamalari
azaltmakti. Programin Uclncl ayagim ise ciddi bir bitce disiplini olusturuyordu.
Buradaki amag ise ¢cok siki bitce uygulamalariyla, faiz dis1 bltce fazlasi olusturarak ic
ve dis borclarin faiz ddemelerini glivence altina almakti.

Program, Avrupa Birligi tarafindan da tam destek gordi. 1 Ocak 1996 tarihinde
Gumrak Birligi Anlagmast’ nin yirirlige girmesinden sonra, 1997 yilinda yasanan
sorunlar nedeniyle Turkiye tarafindan iliskiler en alt diizeye indirilmisken, 1999 yilinda
Tarkiye' nin aday Uyeliginin kabul edilmesiyle yeni bir stire¢ baslamis oldu.

Gerek IMF Programin imzalanmasi, gerekse AB ile iligkilerin ileri bir boyuta
tasinmasi, ana akim medyanin yarattigi olumlu algimin etkisiyle, Turkiye iginde ve
disinda olumlu beklentilerin artmasi, finansallasma stirecinin patlamaya hazir en biyuk
balon olusumunun temelini de atmig oldu. Bu olumlu alginin etkisiyle faiz oranlarinda
cok hizli ve sert disusler yasanmasina, borsamin bir ay iginde olaganusti hizli
yukselerek tarihi zirve yapmasina neden oldu.

Bu gelismeler, spekllatif sermaye hareketlerinin artmasina, bankalarin
tuketicilere verdigi konut ve ithal otomobil kredilerinin patlamasina yol agti
Ekonomide ¢ok hizl1 bir balonun olusmasina neden oldu. Basta TUSIAD olmak tizere,
pek cok sermaye sozcileri sik sik oldukca iyimser aciklamalar yapmaya basladilar.
Ancak cari agikta rekorlar kirilirken, enflasyon hedeflenen dizeyde dusmedi.
Bankacilik kesiminde biriken sorunlar devam ettiginden, biitcede saglanan mali
disipline ragmen, ilk 6nct sarsintilart Kasim 2000’ de gelen ve Cumhuriyet tarihinin en
blylk finansal ve ekonomik krizi, programin on Uglnci ayinda, Subat 2001 de
gerceklesti.
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Béylece finansallasmanin Tirkiye'yi cok ciddi bir bunalima® siirikledigi
soylenehilir.

4.2. Finansallasmanmn M akroekonomik Siireci ve Sonuclari
4.2.1. Finans Sektoriindeki®® Genisleme Siireci

Sekil 25'te, Turkiye' deki tum finansal kurumlarin toplam aktiflerinin ilgili yilin
GSYIH igindeki pay: gosterilmistir. 1980 yilinda % 45,4 olan bu oran, 2010 yilinda %
204,2’ye cikmstir. Finansal kurumlarin toplam aktiflerindeki  biyume egilimi
finansallasmanin en temel gostergelerinden birisi olup dinyadaki genel egilime
paraleldir.

Tablo 9'da ise 2011 yil1 itibariyle finans sektorindeki toplam aktiflerin, finans
kurumlarina gore bilesimi gosterilmistir. Bankalar, 1.217,6 Milyar TL toplam aktif
blydklugl ile finans sektorinde % 77,2'lik en biyuk paya sahiptir. Dolayisiyla
Turkiye' de finans sektorinin strikleyici guci, kurumsal olarak bankalardir denilebilir.

Tablo 10'da ise; 1980, 1990, 2000 ve 2007 itibariyle Turkiye' deki bankacilik
sektorunin finansal aktiflerinin yizde dagilimi gordlmektedir. Tablo incelendiginde;
para ve para benzerlerinin toplam aktifler icindeki pay1 1980’ lerde % 80 iken, 2007’ de
bu pay % 36’ ya dismusttr. Oysa menkul kiymetlerin pay1 hizli bir artis gbstererek, bu

%9 2000 yili Kasim ayinda ortaya Gikan likidite krizi ve déviz piyasalarinda meydana gelen dalgalanma,
T.C.M.B.”nin dévize midahaes ve IMF den saglanan kaynaklar ile kontrol altina alindiysa da goreceli
istikrar fazla uzun siirmedi. 2001 yilinin subat ayinda meydana gelen siyas kriz ile ekonomik program
tamamen ¢oktii ve TUrkiye ekonomisi 2. Dlinya Savast’ ndan beri yasacigi en biylk ekonomik bunalimin
icine distt. Ekonomik krizin boyutlari gérilmemis dlglde idi. Turk Lirast bir hafta icinde % 40 deger
kaybetti. Gecelik faizler yiizde 6.200' lere tirmanirken, enflasyon oram % 35'ten % 70’ e firlach. Kur ve
faiz zararlanmn yarattigi yiki tasityamayan birgok banka likidite krizi icine girerek yukimlUlUklerini
yerine getiremedi ve batti. Ekonomi yiizde 9,5 oraninda kiigiildi. Krizi takip eden aylarda IMF ile yeni bir
stand-by anlasmasi imzalandi. Doviz kurlarn serbest birakilirken, T.C.M.B. kisa dénemli faiz oranlarim
temel politika araci olarak kullanmaya ve 6rtik enflasyon hedeflemesi uygulamaya basladi. IMF den
saglanan fonlar ve deviet borclanma kgitlarimin bankacilik sektoriine enjekte edilmes ile bankalarin
finans pozisyonu duzdtildi. Hazine' ye 40 milyar dolardan fazla bir yik getiren bu operasyon sonucunda
kamunun i¢ borg stoku milli gdlirin yiizde 68'ine, toplam bor¢ stoku ise ylzde 100'Un Uzerine gikti
(Gurgur ve Karaca, 2007). 2001 yilinin sonuna kadar 1 milyon kisi isini kaybetti.

* Finans sektériinde toplam 1.212 kurulus faaliyet gostermektedir. Bunlarin 31'i mevduat, 4'U katilim ve
13'0 kalkinma ve yatirim olmak Uzere toplam 48'ini bankalar olusturmaktadir. Sektdrde 75 faktoring, 31
leasing, 11 de tiketici finansman sirketi vardir. 9 varlik yonetimi sirketi, 3 finansal holding sirketi ve
Kredi Garanti Fonu (KGF) ile birlikte BDDK denetimine tabi banka ve banka dis1 finans kuruluslarimn
sayist 178'e ulasmaktadir. Hazine Denetimine tabi 847 kurulusun 59'unu sigorta, 2'sini reaslrans
sirketleri, 755'ini yetkili miessesdler, 21'ini kiymetli maden araci kurumlari, 10'u da kiymetli maden
Uretici ticaret anonim sirketleri olusturmaktadir. Sektdrde faaliyet gosteren 187 kurulus ise SPK
denetimine tabi bulunmaktadir. Bu grupta araci kurumlar 101 adetle sayica en kalabalik grubu
olusturmaktadir. Ayrica 32 portfdy yonetim sirketi, 26 menkul kiymet yatirim ortakligi, 23 gayrimenkul
yatirim ortakhigi, 4 girisim sermayesi yatinm ortakhg ve 1 de vaddi islemler aracilik sirketi
bulunmaktadir. Dinya Gazetesinden aktaran :
http://www.patronlardunyasi.com/yhaber.aspzhaberid=125417 23 Nisan 2012 Pazartes 18:27
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zaman zarfinda % 20'den % 64’ e yukselmistir. Bu egilim finansallasmanin bir diger
gogergelerinden olan menkullesmenin artmasim ifade etmektedir. Para ve para
benzerleri icinde TL'nin payr azalirken 1990°'l1 yillarla birlikte DOviz Tevdiat
Hesaplarimin paymnin arttigi gorulmektedir. Menkul kiymetlerin bilesiminde de gerek
0zel sektorde, gerekse kamuda hisse senetleri blyuk bir agirlik teskil ederken, tahvil ise

kamuda giderek azalan oranda bulunmaktadir.
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Sekil 25. Finans Sektorinin toplam aktifleri/GSY IH (%)
Kaynak: BDDK, TCMB, TBB ve TUIKten elde edilen verilerden hesaplanmustr.

Istanbul Altin IMKB (Hisse
Borsasi senetleri piyasa
(Kapitalizasyon)____——— } kapitalizasyonu)
23.3Milyar TL 381.2 Milyar TL
3% 45 %

Vaddi Islem ve

Obsiyon Borsasi

(Kapitalizasyon)

439.8 Milyar TL
52 %

Sekil 26. Turkiye' de borsalarin toplam kapitalizasyonu(2011 Yil1)
Kaynak: BDDK, IMKB, IAB ve VOB verilerinden derlenmistir.
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Sekil 26 ise, Turkiye' de borsalarin 2011 yili itibariyle toplam kapitalizasyonu
(piyasa degerini) gostermektedir. Toplam 844,3 Milyar TL’lik piyasa degeri ile
GSYIH’ nin % 65'lik bir oramna ulasmistir. Bu degerin % 52’ lik pay1 izmir’ de faaliyet
gosteren Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi’ na (VOB), % 45'lik pay: Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’ na (IMKB) ve % 23,3’ lik pay: ise istanbul Altin Borsasi’ na (IAB)

aittir.

Tablo 9
Finans Sektorunin Toplam Aktif Buyutkl Gigtine Gore Bilesimi (2001 Yil: Milyar TL ve
%)

Aktif Bayukligl  Finans Sektor tindeki Pay1(%)

T.CMB 146,2 9,3

Sigorta Sirketleri

Gayri Menkul Yatirim Ortakhklar: 18,7 1,2

Faktoring Sirketleri 15,7 1,0

Arac Kurumlar 9,6 0,6

Finansal Holding Sirketleri 55 0,3

Varhik Yonetim Sirketi 0,9 0,1

Girisimci Sermaye Yat.Ort(GSYO) 0,6 0,0

Y abana Yatirim Fonlari 0,1 0,0

Kaynak: BDDK (2012, s. 27)’ den hesaplanmustir.



(0]
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Tablo 10
Finansal Aktiflerin Dagilime (%)

1980 1990 2000 2007

Vadesiz mevduat 31 10 3 3

Repo 0 0 4 0

Menkul kiyymetler

Hisse senedi

Finansman bonosu

Menkul kiymetler 20 48 48 64

Hisse senedi 8 11 23 26

Hazine bonosu 0 0 0 0

Dovize endekdi senetler 0 0 0 0

Yatirim fonu 0 0 0 0

Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi [TBB] (2008, s. 54)
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4.2.2. Buyume Hizindaki Y avaslama

Tablo 11'de, Turkiye Ekonomisi’nin Cumhuriyet sonrast farkli donemlerine
iliskin bluyume hiz1 ortalamalar1 gosterilmistir. 1924-1979 arasi dénem ele alindiginda
ortalama buyume hizi % 5,2, 1924-2010 ele alindiginda % 4,8, 1950-1979 ele
alindiginda % 5,7, 1962-1979 ele alindiginda ise % 5,4 olarak gergeklesmistir. Oysa
finansallasma donemi olan 1980-2010 arasinda bu oran % 4,1 olarak gerceklesmistir.
Y ani ortalama buyume hizi, merkez kapitalist tUlkelerdeki egilime paralel olarak distigu
gorilmektedir. Ayrica sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi donem ele alindiginda,
ana akim iktisat anlayisinin beklentilerinin tersine, 1989-2010 arasinda ortalama
blyime hiz1 % 4,1 oranmyla, 6nceki donemlere gore nishi olarak disik gerceklesmistir.
Ozetle hem finansallasma siirecinde ortalama blyime hizi 6nceki doénemlere gore
diserken, hem de sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin biyime hizina olumlu

yonde bir katkisinin olmadigi gorilmektedir.

Tablo 11
Turkiye Ekonomisinin Cesitli Donemlerine Ait Ortalama Bulytime Hizi (GSYIH)
DONEMLER BUYUME HIZI

1924-1979 5.2
1924-2010 4.8
1950-1979 5.7
1962-1979 5.4
1962-1972 6.2
1973-1979 4.4
1980-1989 4.1
1990-2001 3.4
2002-2010 51
1980-2010 4.1
1990-2010 4.1

Kaynak: DPT (2010) verilerinden hesaplanmustir.
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4.2.3. Devletin Borglanmas

150 -

109 4

50 -

== == Toplam Dis Borg /G SMH Oram Endeks

Eamu Dig Boreu / GSMH Orar Endeksi
Dogrsal {Toplam DisBorg S GEMH Oram Endeksi)
Dogmsal (Kamu DisBorcu /G SMHE Oram Endelesi)

Sekil 27. Toplam dis bor¢/GSMH oran endeksi ve kamu dis borcut/GSMH oranm endeksi
(1982=100)
Kaynak: WB (2012) veri setinden yararlanilarak endeks olusturulmustur.

Tarkiye' nin kiresel kapitalist sisteme eklemlenmesinin kararlastirildigi 24 Ocak
1980 Kararlar1 sonucunda, IMF ve Diunya Bankasi'min yesil 151k yakmasiyla diinya
finans piyasalarindan borclanmasimin 6ntindeki engeller de yavas yavas kalkmaya
basladi. Sekil 27’ de, Turkiye nin toplam dis borclar: ve kamu kesiminin dis borclarimn
GSMH icindeki paylarinin 1982 bazl1 endekslerine gore grafikleri gosterilmistir.1982 -
2009 yillar1 arasinda Tarkiye nin toplam dis borcunun GSMH’ya oram 1,52 kat
artarken, kamunun dis borcunun GSMH’ya oram ise % 40 oraninda azalmistir.
Dolayisiyla, finansallasma dénemine bir bitlin olarak bakildiginda; TUrkiye nin toplam
borclarimin GSMH icindeki pay: artarken, kamunun dis borg¢larimn GSMH icindeki pay1
ise; 1988, 1994 ve 2001'deki kriz yillarindaki yukselisler disinda genel olarak
dismustr. Bu kriz yillarinda, dovize spekiilatif ataklarin olusmasi ve yurt disina buyuk
miktarda dovizin ¢ikmasi sonucunda TCMB’ nin rezerv kaybina ugramasi, bunu telafi
etmek icin dis borclanmaya gitmesi kamunun dis borclarimn GSMH icindeki payini
yikseltmistir. Ozellikle Kasim 2000 ve Subat 2001 krizinde TMSF biinyesine alinan
(batan) o©zel sektor bankalarinin  yokimldloklerini  devletin  Ustlenmesi ve kriz



91

doneminde sermayesi eriyen kamu bankalarinin  sermaye  yeterliliklerinin
giiclendirilmesi amaciyla toplam 50 milyar $* civarinda bir kaynak aktariimasi
gerceklestirilmistir. Tam bunlar devletin dis borclarim arttirmustir.

Artan dis borglanmanin arka planinda yatan en 6nemli nedenlerin basinda ig
tasarruf oranlarinin yetersizliginden kaynaklanan cari agik sorunsali gelmektedir.
Turkiye ekonomisi 24 Ocak 1980 Kararlariyla baslayan disa acilma slireci boyunca
ihracatin GSYIH icindeki payim arttirmis olmasina ragmen, enerji ve ara mallarinda
ithalata bagimlilig1 basta olmak Uzere, genel olarak ithalatin ihracata gore daha hizli
bilylimesi nedeniyle cari agik siirekli olarak giindemde yer almaktadir. Ozellikle,
pespese birkag y1l yuksek blyime hizi yakalandigi donemlerde, ithalattaki yuksek artisa
bagli olarak cari agigin GSMH’ya oram belli bir seviyeyi astiginda, cogunlukla
devaluasyon beklentisiyle, sicak para cikiglart piyasalarda ciddi istikrarsizliklar
olusturmaktadir. Sekil 28’ de Cari Denge/GSMH Oram Endeksi gosterilmistir. Endeksin
100’ Un Uzerine ¢ikmasi cari agig1 gosterirken, tersi ise cari fazlayr gostermektedir.
Sekil’de de gordldigu gibi finansallasma doneminde cari agigin en fazla arttigi
yillardaki endeks degerleri sdyle gergeklesmistir: 1983'te 103,1; 1993'te 103,6; 2000 de
103,7; 2006'da 106,1; ve 2010'da 106,4'tlr. TL nin yabanc: paralar karsisinda ciddi
deger kaybettigi 1988, 1994 ve 2001 yilarinda ise ¢ok yiksek olmamakla birlikte bir

miktar cari fazla olusmustur.

°1 BDDK verilerine gore; 1996-2003 yillar1 arasinda 20 6zel banka TMSF ye devredilmis, 8 bankanin
lisans iptal edilmistir. TMSF yonetimindeki bankalara 28,2 milyar $, anapara ve faiz borcu nedeniyle,
kamu bankalarina 2001 yil1 sonu itibariyle sermaye kayiplarim karsilamak amaciyla 21,9 milyar $, 6zel
bankalarin sermaye yeterliliklerini gliclendirmek amaciyla TMSF tarafindan 5,2 milyar $ ve 6zel sektor
bankalar tarafindaise 2,7 milyar $ kaynak aktarimi yapilmistir (TBB, 2008, s. 41-42).
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Sekil 28. Turkiye' de cari denge/ GSMH endeksi (100; Cari denge, 100+ ;Cari agik, 100-;
Cari fazla)
Kaynak: WB (2012) veri setinden yararlanilarak endeks olusturulmustur

4.2.4. Finansallasma ve Sinifsal Esitsizlik

Bu bolimde sinifsal esitsizligi 6lgmek amaciyla “Fonksiyonel Gelir Dagilimi”
yaklasimi kullanilmustir. Bu yaklasiminda; milli gelirden Gretim faktorlerinin elde
ettikleri  gelirler  Gcret, k&, faiz ve kira gelirleri olarak ayristirilarak
degerlendirilmektedir. Ne yazik ki tUlkemizde finansallasma donemini kapsayacak tam
anlamiyla bir fonksiyonel gelir dagilimn arastrmasi yoksa da, TUIK’in Gelir
Yontemiyle GSYIH hesaplamas: (1980-2006) bu anlamda yakin bir calisma olarak
degerlendirilebilir. Bilindigi gibi TUIK’in hesaplamasinda faktor gelirleri icinde isgiict
Odemlerinin pay: ile isletme artigina (sermaye gelirleri) ait veriler 2006 yilina kadar
verilmekte olup, sermaye gelirleri ise; kér, faiz ve kira olarak ayristirilmamaktadir.
Sekil 29'da TUIK’in verilerine gore, gelir yontemiyle gayrisafi yurtici hasila icinde
isguciine yapilan 6demeler ve isletme artiginin payi, beser yillik ortalama olarak
gosterilmistir.

Sekil 29'da goruldigi gibi; emek gelirleri 1980-84 arasinda % 23,6 iken, isletme
artig1 olarak adlandirilan sermaye gelirleri ise % 65,5 olmustur. 1985-1989 arasinda

emek gelirleri, sermaye gelirleri karsisinda gerileyerek % 21,1'e dismis, sermaye
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gelirleri ise % 66,5 e yukselmistir. 1990-94 arasi donemde emek gelirleri sendikal
miicadelenin artmasina paralel olarak % 29,4 oranina ¢ikmis, sermaye gelirleri ise ¢ok
az yukselerek % 66,7 olarak gerceklesmistir. Sonraki 1995-99 ve 2000-2006 arasinda
emek gelirlerinin pay1 1990-94 arasindaki degerlere gore diuserek sirasiyla % 25,6 ve %
27, sermayenin pay: ise sirasiyla % 66,1 ve % 65,8 olarak gergeklesmistir.
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Sekil 29. Turkiye’ de Fonksiyonel Gelir Dagilimi(Bes Yillik Ortalama)
Kaynak: TUIK (2012).verilerinden hesaplanmustr.

TUIK verilerine dayanarak T.C. Hazine Mustesarlig tarafindan hazirlanan Sekil
30'da; Turkiye'de 1999-2008 yillar1 arasindaki verimlilik endeksi, reel Ucret ve reel
birim Ucret endekslerinin grafikleri gosterilmistir. 1999-2008 arasinda; isguict verimlilik
endeksi asag1 yukar1 % 70 artarken, tersine reel birim Ucret endeksi % 45 ve reel Ucret
endeksi ise % 8 civarinda gerilemistir.

1989-2006 arast donemde imalat sanayinde verimlilik ve reel Ucret iliskisinin
degerlendirildigi baska bir calismada ise, 1989-1994 arasinda reel Ucretler verimlilik
endeksinin Uzerinde iken, verimlilikteki artiglara ragmen reel Ucretler hizli bir sekilde
dismus, 6zellikle 1996-2006 arasinda reel Ucretlerin aleyhine aradaki fark biyumisttr
(Mtevellioglu ve Isik, 2009, s. 195).
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Ulkemizde fonksiyonel gelir dagilimi konusunda yapilan gok oOnemli bir
arastirma da Istanbul Sanayi Odasi’ nin (1ISO) yaptig1 calismachr. 1968’ de ilk 100 sanayi
kurulusunun cirolarint baz alarak baslatilan calisma, 1982'de ilk bes yiz sanayi
kurulusunun faktor gelirleri ayristirmasiyla dnemli bir asama kaydetmistir. 1991 yilinda
ilk bes yuz firmaya ek olarak ikinci 250 firma ile devam etmis, 1997’ den itibaren ise
ikinci bes yliz sanayi kurulusuna ait verilerle sirdirtilmektedir. Istanbul Sanayi Odast
tarafindan yillik olarak yapilan ve anket yontemine dayanan bu arastirma, hem bu
alanda tek olmasi, hem de kesintisiz olarak stirdirliyor olmasi bakimindan 6nemli ve
degerli bir calismadir. ISO’ nun arastirma kapsamina giren Turkiye deki en blyik 1000
sanayi kurulusunun 2010 yilinda GSYIH icindeki pay1 % 10,2, Tlrkiye sanayi sektor(
katma degerindeki pay1 % 30 ve toplam ihracat icindeki pay: ise % 51,2’ dir.>
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Sekil 30. Verimlilik ve reel Ucret endeksi
Kaynak:TUIK’ten aktaran, T.C.Hazine Msteserligi (2009).

4.2.5. issizlik
Sekil 31'da Turkiye' de 1982-2010 yillar1 arasindaki issizlik oranlar1 baz alinarak

olusturulan endekse ait grafik gosterilmistir. Ozellikle 1982-1994 arasinda 1hml1 bir
artis sergileyen issizlik oranlart 1996-2000 arasinda nisbi olarak dismisse de, 2001

%2 SO'nun * Sanayi’ Dergisi 546 ve 557. Sayilarindaki verilerinden hesaplanmustir.
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sonrasinda ciddi olarak artis gostermistir. Oysa 2002-2009 arasinda yuksek biytime
hizlar1 saglanmig olmasina ragmen, issizlik oranlarimin azalmamis olmasi, istihdam
yaratmayan “spekilatif yonlt bilytime” kavramin: hakl gikarmaktadir™.
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Sekil 31. Turkiye' de issizlik oram endeksi (1982=100)
Kaynak: WB (2012).veri setinden yararlanilarak endeks olusturulmustur.

%3 Bu kavram Grabel (1995)’ e ait olup, ekonomiler bilyiimesine razmen gerekli istihdami yaratamacdigin
vurgulamaktachr.  Ornegin  Tirkiye Ekonomisi  “Neoliberal  politikalarla (lke ekonomisinin
serbestlestirildigi ve uludararasi piyasalara acildigi 1980-2006 doéneminde, ekonominin ortalama % 4’ in
Uzerinde bliyimesine karsilik, istihdamdaki artis oran yaklasik % 1,5 diizeyinde kal mistir” (M Utevellioglu
ve lsik, 2009, s. 174).
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Sekil 32. 1SO 1000 calisan sayisi endeksi (1982=100)

Kaynak: iSO Dergisi(Sanayi)'nin, “Tlrkiye nin Birinci 500 Buyik Sanayi Kurulusu”
1982-2010 arast yillik 6zel sayilar: ve “Turkiye nin ikinci 500 Buyik Sanayi Kurulusu”
1991-2010 aras yillik 6zel sayilarindaki verilerden hesaplanmustir.

Finansallasma doneminin énemli karakteristiklerinden birisi de istihdam iginde
hizmet sektorinin giderek baskin hale gelirken, sanayi istihdamimin ise giderek
azalmasidir. Sekil 32'de, 1982-2010 arasinda, Turkiye'nin en blyidk 1000 sanayi
kurulusunda calisanlarin toplam sayisimin 1982 yili baz alinarak olusturulan endeks
degerleri gortlmektedir. 1982-1992 arasindaki on yillik siregte calisan sayisinda %
42,1'lik bir artistan sonra, 1994 krizinin etkisiyle 1992-95 arasinda % 14,5’ lik bir dists
yasanmistir. 1995-98 arasinda ise calisan sayisi % 20 artmistir. 1999-2002 arasinda
yasanan ciddi ekonomik krizin etkisiyle istihdamda gerileme yasanarak, bu dénemde %
17'lik istihdam kaybi olusmustur. 2002-2007 arasindaki nisbi istikrar déneminin de
etkisiyle istihdam hacmi tekrar % 11,6 yukselmistir. Ancak 2007 sonrasinda yasanan
kiresel krizin en ciddi olumsuz etkilerinden birisi de blyik sanayi kuruluslarindaki
istihdam azalisichr. Ozellikle krizin en etkili oldugu 2009 yilinda ciddi istihdam kaybr
yasanmus olup, 2010 yilinda da devam etmistir. 2007-2010 arasindaki istihdam kayb1 %
25,6 dizeyinde olmustur. Bir bittin olarak finansallasma donemine bakildiginda 1982-
2010 arasinda, en buyik 1.000 sanayi kurulusunun toplam istihdam hacmi, 28 yillik

stirede ancak % 7,8 artmustur.
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4.3. Finansallasmamn Mikroekonomik Sireci
4.3.1. Finansal Olmayan Firmalardaki (F.O.F) Degisim

Bu boliminde iSO'nun ilk bin biyik sanayi kurulusuna ait verilerden
yararlanilarak hesaplanan; katma deger icindeki emek gelirlerinin, faiz-kira gelirlerinin
ve milli gelir anlaminda kér gelirlerinin (esas faaliyet gelirlerinden elde edilen
girisimcinin pay1) yuzde oranlari baz alinarak olusturulmus endekslerin grafikleri
degerlendirilmektedir. Ayrica bu bin sanayi kurulusunun finansallasma donemi icinde
elde ettikleri temettd, istirak gelirleri, faiz gelirleri, net kambiyo gelirleri, menkul- gayri
menkul ve duran varlik satislar: gibi esas faaliyetleri disindaki cogu spekulatif gelirlerin
isletme kérlarina gore nispi oranlar1 da bir degisken olarak kullamlmustur.

Sekil 33'te goruldigi gibi, sanayi isletmelerinin esas faaliyet kérlar1 (FK) gerek
1990-94 arasinda, gerekse 1998-2002 arasinda negatif degerler almistir. Yani en blyuk
sanayi isletmelerinin esas faaliyetlerinden zarar ettikleri anlagilmaktadir. Oysa 1982-
2001 arasinda faiz-kira 6demeleri (FAKI), giderek artmis olup, 2002’ den sonra faiz-kira
gelirleri nisbi olarak diserken, kér gelirleri yukselmistir.

Sekil 34'de ise, temettl, istirak gelirleri, faiz gelirleri, net kambiyo gelirleri,
menkul-gayrimenkul ve duran varlik satislari gibi esas faaliyetleri disindaki diger
faaliyet gelirleri (DF), 1982-2001 doénemi boyunca oldukca yiiksek seyretmistir. Bu
gelisme, finansallasma doneminde en dikkat cekici olgulardan birisidir. Zira, finans
piyasalarindan elde ettikleri gelirler, giderek esas faaliyetlerinden elde ettikleri karlar:
kat kat asmus, bu firmalar esas faaliyetlerden zarar ettikleri yillarda, bunu finans
piyasalarindan elde ettikleri spekilatif gelirlerle ikame etmislerdir. Dolayisiyla finansal
olmayan firmalarin daha fazla finans piyasalariyla i¢ ice girmeleri, bu piyasalarda olup
biten gelismeleri ¢ok yakindan takip eder hale gelmeleri, finansal olmayan firmalarin
finans piyasalarina bagimliligint daha ¢ok arttirmistir. Her ne kadar 2002'den sonra
faaliyet dis1 gelirler 2006’ ya kadar nisbi olarak disme egilimi icine girmisse de hdla
yiksek seyrini strdirmektedir. Bu olgu Turkiye' de finansallasma olgusunun en énemli
gostergelerinden birisi sayilmalidir.
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Sekil 33. Faaliyet Kari(FK) ve faiz+kira gelirleri (FAKI) endeksi (1982=100)

Kaynak: iSO Dergisi(Sanayi)'nin, “Tlrkiye nin Birinci 500 Buyik Sanayi Kurulusu”
1982-2010 aras: yillik 6zel sayilar: ve “Turkiye nin ikinci 500 Buyik Sanayi Kurulusu”
1991-2010 arasi yillik 6zel sayilarindaki verilerden hesaplanmustir.
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Sekil 34. Faaliyet dis1 diger gelirler (DF) endeksi (1982=100)

Kaynak: iSO Dergisi(Sanayi)'nin, “Tlrkiye nin Birinci 500 Buyik Sanayi Kurulusu”
1982-2010 arast yillik 6zel sayilar: ve “Turkiye nin ikinci 500 Buyiik Sanayi Kurulusu”
1991-2010 arasi yillik 6zel sayilarindaki verilerden hesaplanmustir.
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Sekil 35'de OVK_B degiskeni, Istanbul Sanayi Odas’ min 1.000 Bulyik Sanayi
Isletmesinde 1982 baz yil1 olan 6z-varlik kérlilig1 endeksini gostermektedir. OVK_B
degiskeni ise, Turkiye Bankalar Birligi (TBB) verilerine gore 6zel bankalarin 6z-varlik
karhihig1 endeksini temsil etmektedir. Onemli finansallasma gostergelerinden birisi de,
1980 sonrasi donemde sanayi sektorindeki karlilik oranlariyla, finans sektOrindeki
kérlihigin karsilastiriimasidir. Tum finans sektorintn karliligim temsil edecek veri
bulunamadigindan bankacilik sektori esas almimistir. Bu baglamda grafik
incelendiginde; 2000-2001 kriz yillar1 harig, finansallasma doneminde bankacilik
sektorinin sanayi sektorine gore oldukca kérli oldugu gorilmektedir. Bankacilik
disindaki diger finansal kurumlarin kérlar1 da ilave edildiginde kérliligin daha da
yukselecegi asikardir.
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Sekil 35. Bankacilik sektorii 6zvarlik karlihg: endeks(OVK_B) ve sanayisektori 6z
varlik kérlilig1 endeks(OVK_S) (1982=100)

Kaynak: Bankaciik sektorii icin; TBB(2011) ve Sanayi sektoru icin; ISO
Dergisi(Sanayi)’ nin, “Turkiye'nin Birinci 500 Buyuk Sanayi Kurulusu” 1982-2010
aras: yillik 6zel sayilar: ve “Turkiye nin ikinci 500 Biyik Sanayi Kurulusu” 1991-2010
arasi yillik 6zel sayilarindaki verilerden hesaplanmustir.

4.3.2. Ozel Sektoriin Borglanmas

Finansallasma doneminde 6zel sektorin cis borcunun GSYIH oram, 1989
yilindaki sermaye hareketlerinin serbestlesmesine miteakip 2000 yilina kadar hizli bir
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artis sergiledikten sonra 2001 krizi ile azalmaya baslamis, ancak 2004 yilindan sonra
tekrar yikselme egilimine girmistir. 1982 - 2009 yillar1 arasinda TUrkiye’ nin toplam dis
borcunun GSMH’ya oram 1,52 kat artarken, 6zel sektorin dis borcunun GSMH’ya
oram 35,6 kat artis gostermistir. Sekil 36'da 0zel sektdr dis borcunun GSMH’ya
oraninin, 1982 bazl1 endeks degerlerine gore olusturulmus grafigi gorilmektedir. Dikkat
edilirse 0zellikle 1990-2001 déneminde Ozel sektoriin asirt borglanmast dikkat gekicidir.
Sadece 2002-2004 arasinda bir azalis s6z konusu olmasina ragmen, 2005-2009 arasinda
yeniden artisa gectigi gorulmektedir. Ozel sektoriin cis borglanmasi, bankacilik
sektoruniin dis piyasalardan temin ettigi sendikasyon kredilerini yurda getirerek, 2000’ li
yillara kadar ¢cogunlukla kamunun bitce aciklarindan kaynaklanan, borclanma geregini
karsilama seklinde olurken, daha sonralari ise isletmelere yatinm kredileri ve
hanehalkina tiketici kredisi olarak vermeleri seklinde gergeklesmektedir. Zira TL ' nin
doviz karsisinda (€, $) asirn degerlenmesi 0zel sektore adeta negatif reel faizle
borclanma olanag: saglamaktadir. Bankalar bu aracilik islemlerinden, faiz, komisyon ve
islem masraflar1 ach altinda gelir saglarken kur riskini de tstlenmektedirler.
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Sekil 36. Turkiye de 6zel sektor dis borcu / GSMH oram endeksi (1982=100)
Kaynak: WB (2012) veri setinden yararlanilarak endeks olusturulmustur.
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Sekil 37. 1SO 1000 Sirketlerinde borcluluk oranlari (%)

Kaynak: iSO Dergisi(Sanayi)'nin, “Tlrkiye nin Birinci 500 Buyik Sanayi Kurulusu”
1982-2010 arast yillik 6zel sayilar: ve “Turkiye nin ikinci 500 Buyiik Sanayi Kurulusu”
1991-2010 aras: yillik 6zel sayilarindaki verilerden hesaplanmustir.

Finansallasma doneminde 6zel sektdrin borclanmasinailiskin diger bir gosterge
ise, Sekil 37’ de gosterilen yabanci kaynak/6zkaynak oranlar1 grafigidir. Tablo 12'de ise,
ortalama borcluluk oranlar1 belli donemlere ayrilarak gosterilmektedir. 1984’ten sonra
isletmelerdeki yabanci kaynagin 6zkaynaga orani, 1993 yilinda 2,87 katina ulasmsken,
1994 krizi nedeniyle zorunlu olarak duserek 1996 yilinda ancak 1,41 kat olmustur.
1997’ den sonra yeniden yukselerek 2001 yilindaki 2,49 katina ulasmistir. 2003-2010
déneminde ise dusls egilimine girerek donem ortalamast % 94,6 olarak gerceklesmistir.

Tablo 12
/S0 1.000 Sirketlerinin 1984-2010 Arasinda Belli Dénemlerdeki Ortalama Borgluluk
Oranlar:(%o)

1984-1988  1989-1993 1994-2002 2003-2010

Ortalama Bor¢luluk Oram 190,4 218,3 172,4 94,6

Kaynak: iSO Dergisi(Sanayi)'nin, “Tlrkiye' nin Birinci 500 Buyik Sanayi Kurulusu”
1982-2010 arast yillik 6zel sayilar: ve “Turkiye nin ikinci 500 Bulyik Sanayi Kurulusu”
1991-2010 aras: yillik 6zel sayilarindaki verilerden hesaplanmustir.
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4.3.3. Hanehalkinin Borclanmas

Sekil 38, Turkiye' de tasarruflarin GSYIH icindeki payim gostermektedir. Grafik
incelendiginde, son 28 yilin en distk diizeyi olan 1983 yilindaki % 12,7 oranindan,
yine son 28 yilin en yuksek dizeyi olan 1988 deki % 25,8 oramna iki kat artarak
ulastigr gorulir. Sonraki yillarda dusls egilimine girmis olup, 2008 yil1 itibariyle bu
oran % 17,7 ye kadar dismUstr.

Sekil 39 ise, Turkiye'de 1987 sabit fiyatlariyla 0zel tiketim harcamalarinm
gostermektedir. Sekil incelendiginde, 1994 ve 2001 kriz yillar1 harig, 1987-2006 yillar
arasinda surekli artis gorilmektedir. Dolayisiyla tasarruf oranlari azalirken, tiketim
egiliminin artmasi borglanmay: giindeme getirmektedir. Onceki bolimlerde de
gogerildigi gibi hem devletin, hem de 6zel sektériin borclanma egilimine paralel olarak,
hanehalkinin da borglanmanin igine ¢ekildigi gorilmektedir. Hanehalkinin borglanmasi,
bir yandan gunluk ihtiyaglarim karsilamada guiclik ¢ekmesi sonucu kredi kartlarinda
olusan borclanma, ayrica bankacilik kesiminin verdigi tiketici kredileri ve tuketici
finansman sirketlerinin verdigi ¢esitli ihtiyag kredileri seklinde olmaktadir.
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Sekil 38. Turkiye' de tasarruflarin GSY IH Icindeki payi(%o)
Kaynak: WB (2012).veri setinden olusturulmustur.
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Sekil 40'da tuketici kredilerinin toplam banka kredileri igindeki pay1
gosterilmistir. 1989 yilinda sistemin yeni basglamasi nedeniyle tim bankacilik kredileri
icinde % 1,2 gibi ¢ok mitevaz: bir oranla baslayan tiketici kredileri sirekli bir artis
egilimi icine girmis ve 1999 yildaki % 5,75 oranindan, 2000 yilinda % 16,63 oranina
yukselmistir. 2001 krizi nedeniyle dip nokta olan % 2,8 e kadar dusttkten sonra, tekrar
sirekli bir artis egilimine girerek 2005 yilinda % 25,7 ye yukselmistir. Son yillarda
kiresel kriz nedeniyle alinan bazi Onlemlerin etkisiyle bir miktar diserek % 17
seviyesine gerilemistir.

Sekil 41’ de ise hanehalkina verilen kredilerin 6zel sektor kredileri igindeki pay1
gogerilmistir. Hanehalki kredilerinin toplam 6zel sekttr kredileri igindeki payinin da
2004-2009 arasinda arttigini, 2009’ da toplam 6zel sektér kredileri icinde % 44,3 e kadar
yukseldikten sonra, 2009'daki kiresel krizin etkisiyle daralma egilimine girdigi
gorilmektedir. Tim bu veriler, finansallasma slrecinde hanehalkimin da ciddi bir

borclanma icine stiriiklendigi tezini desteklemektedir.
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Sekil 39. Ozel Tuketim harcamalar (1987 sabit fiyatlariyla)
Kaynak: WB (2012) veri setinden olusturulmustur.

Sekil 42'de, 2011 yil1 itibariyle hanehalkina verilen toplan tiketici kredilerinin
bilesimi gosterilmistir. Toplam tiketici kredilerinin % 53 0nin ihtiyag ve diger
kredilerden, % 43’ Giniin konut kredilerinden ve % 4’ tintin ise tasit kredilerinden olusugu
gorilmektedir.
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Sekil 40. Tuketici kredilerinin toplam banka kredileri igindeki pay1(%o)

Kaynak:

TBB (2012) verilerden hesaplanarak olusturulmustur.
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Sekil 41. Hanehalki kredilerinin 6zel sektor kredileri icindeki pay1(%6)

Kaynak:

TCMB (2012) verilerinden hesaplanarak olusturulmustur.
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Ihtiyag ve Diger Konut Kredileri
Krediler 43%
53%

Tasit Kredileri
4%

Sekil 42. 2011 yil1 tiketici kredilerinin bilegimi
Kaynak: TCMB (2012) verilerinden hesaplanarak olusturulmustur.

4.4. Turkiye Ekonomisi’ ne iliskin Ampirik Uygulamalar

OECD Llkelerine ait 1970-2008 verileri ile panel veri ekonometrisi kullanilarak
yapilan bir calismada; finansallasmayi temsilen iki degisken kullanilmis olup, FIRE
olarak adlandirilan birinci degisken; finans, sigortacilik ve gayrimenkul sektdrinin
yarattigi katma degerin, gayri safi yurtici katma degere oramini, ikinci finansallasma
gogerges ise, FIRE sektorindeki istihdamin toplam istihdam icindeki payim ifade
etmektedir. Adi gecen calismada, finansallasmanin biytime, gelir esitsizligi ve issizlik
Uzerindeki etkisi test edilmis olup, OECD ulkelerinin 6nemli bir kisminda finansallasma
deneyimi yasandigi, bu donemde finansallasmay:r temsi eden degiskenlerle gelir
esitsizligini temsil eden GINI katsayisi ve issizlik oranm arasinda anlamli pozitif yonli
iliski bulunmustur. Blyume ile finansallasma arasinda ise kugik fakat anlamli negatif
bir iliski tespit edilmistir (Assa, 2012).

Bu bdlimde (Assa, 2012)'nin calismasina benzer bir sekilde finansallasma
gosergelerinin bazi degiskenler Uzerindeki etkisi test edilecektir. Bu baglamda iki
model olusturulmustur. Modellerin  birincisinde, finansallasmamn sabit sermaye
yatinmlar: Uzerindeki uzun vadeli etkisi 1975-2010 yillik verileri kullamlarak test
edilirken, diger modelde ise finansallasmanin sinifsal esitsizlik Gzerindeki uzun vadeli
etkisi 1982-2010 yillik verileri kullamlarak test edilecektir.
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4.4.1. Modelde Kullanilan Veri Seti

Modelde kullanilan veri setinin agiklanmas: ve veri kaynaklart EK A’daki
tabloda sunulmustur.

Zaman serisine dayanan ekonometrik analizlerde, modellerde kullamlan
degiskenlerin duragan™ olup olmadiklarimin bilyilk 6nemi vardir. Zaman serisi
analizlerinde, degiskenlere ait serilerin duraganligint belirlemek icin cesitlitestler
gelistirilmistir. Bu calismada degiskenlerin duragan olup olmadigs; literatiirde yaygin
olarak kullamlan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ve Phillips-Perron

(PP) birim kok testi ile sinanmus olup, test sonuclart Ek B’ de sunulmustur.™

4.4.2. Finansallasma Gostergeleri

Bu caligmada finansallasma gostergesi olarak dort farkli degisken olusturulmus
olup, bu degiskenler; farkli modellerde bagimsiz degisken olarak yer amis ve
finansallasmanin segilen bagimli degiskenler Gzerindeki etkisini test etmek amaciyla
kullanl mastur.

Sekil 43'te tim finansallasma endekslerinin gelisimi topluca gosterilmistir. Bu
baglamda grafik incelendiginde; 1989 daki 32 Sayili1 Karar’'la, sermayenin uluslararas
piyasalarla bitinlesme siirecinin baslamasiyla birlikte, finansallasmanin yavas yavas
artarak 1993 yilina kadar bu artisin stirdtigti gorultr. Ancak 1994 kriziyle birlikte tim
finansallasma endekslerinin dustigt gortlmektedir. F1 ve F2'ye gore 1994'ten sonra,
F3 ve F4'e gore ise, 1995'ten sonra yeniden 2000-2001 krizine kadar hizli bir artis
sergilemistir. 2001 kriz doneminde finans sektorindeki ciddi daralma bir kag il
sirdukten sonra yeniden artarak, kuresel krizin etkisini gosterdigi 2009 yilina kadar

strmustar.

> Bir serinin ortalamasiyla varyans: zaman icinde degismiyorsa ve iki dénem arasindaki ortak varyans,
bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de yalmzcaiki dénem arasindaki uzakliga bagli ise bu seri
duragan olarak adlandirilir. Kisaca, eger bir zaman seris duragansa, ortalamas, varyans: ve cesitli
gecikmeli degerlerindeki ortak varyans: her zaman aym kalir (Gujarati, 1999, s.713).

*> Bu tezde yapilan ekonometrik testlerde E-Views 7.1 bilgisayar programi kullanimistir.
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Sekil 43. Turkiye de finansallasma gostergeleri(1982=100)

Kaynak: F1 ve F2; (OECD, 2012) veri setinden hesaplanarak olusturulmustur. F3;
BDDK, TCMB, TBB ve TUIK'ten elde edilen verilerden hesaplanmistir. F4 ise, (DPT,
2010) verilerinden olusturulmustur.

Sekil 44, OECD veri seti kullanilarak gayrisafi yurtici katma deger iginde finans
sektdrinin ve imalat sektorunin paylari, 1982 bazli bir endekse donustirulerek grafik
olusturulmustur. Sekilde de goraldigi gibi imalat sanayinin pay1 90’1 yillardan sonra
disUs egilimine girerken, finans sektdriniin artis egilimine girmesi ise 1994 krizinden
sonra olmustur. Mevduata ylzde ylz devlet glvences getirilerek, bir anlamda
bankacilikta olusan riski, kamu kesiminin yiklenmesi, kamunun borclanma gereginin
artmast sonucu reel faizlerdeki artis ve diger bagka nedenler sonucunda basta bankacilik
olmak Uzere, genel olarak finans kesiminin kérlhiliginin artmasi, genel olarak sermayenin
(holdinglerin) finansa nisbi olarak daha fazla ilgi gostermesini saglach. Ornegin 1998
yilinda, gayrisafi yurt ici katma deger icindegerek imalat sanayinin, gerekse finansin
payin gosteren endeks 93,8 iken, 2009'a gelindiginde, imalat sanayi endeksi 63,7'ye
duserken, finans endeksi 143,9'a cikmistir. Sekil 44, Sekil 13 ile karsilastirildiginda;
1980-2010 arasinda merkez kapitalist Ulkelerde; imalat sanayinin GSYIKD igindeki
pay1 azalirken, finansin payimn giderek artmasi egilimiyle paralelelik tasichg:
gorilmektedir.
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Sekil 44. Finans ve imalat sektortinin GSYIKD Icindeki pay: endeksi(1982=100)
Kaynak: OECD veri setinden hesaplanarak grafik olusturulmustur.

4.4.3. Finansallasma ve Sabit Sermaye Yatirimlari

Bu bolimde; Turkiye'de finansallasma ile sabit sermaye yatirimlar: arasinda
uzun doénemli bir iligkinin olup olmadig: test edilmektedir. Zira bu konuda yapilan
teorik ve ampirik calismalarda; finansallasmamin sabit sermaye yatirimlarint olumsuz
etkilemesi sonucunda biyume hizinin duserek, sermaye birikiminin zora girdigi
savunulmaktadir (Stockhammer, 2004).

4.4.3.1. Finansallasma Déneminde Turkiye de Sabit Sermaye Y atirimlari

Merkez kapitalist Ulkelerde finansallasma doneminde sanayi sektorinde kér
oranlarinin azalma egilimine paralel olarak, sabit sermaye yatirimlarinin da dismesi,
Bolim 3.4.1.2'de agiklanmusti. Sekil 45'de ise, Turkiye' de sabit sermaye yatirimlarinin
(SYAT) GSYIH icindeki paylar:, 1982 baz yili olacak sekilde endekslenerek grafik
olusturulmustur. Sabit sermaye yatrimlariin  egilimine bakildiginda; 1975-77
arasindaki yukselisten sonra 1984 yilina kadar keskin dususler gorilmektedir. 1990
korfez krizinin etkisi ve 1994 ekonomik krizinin olumsuz etkilerine ragmen, 1984-1997
arasinda yukselis egilimi gorulmektedir. 1997-2001 arasinda, 2000 yilindaki yikselis
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hari¢c genel olarak diisme egilimi gorulmustir. Tekrar 2002-2006 arasinda yikseldikten
sonra kiresel krizin de etkisiyle dists egilimi stirmistdr.

SYAT
140

130 4

120 |

110

100

90

80 4+
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Sekil 45. Sabit Sermaye yatirimlar: endeksi (1982 — 2008) 1982=100
Kaynak: DPT(2010) veri setinden hesaplanarak grafik olusturulmustur.

1.3.1.1. Korelasyon Matris

Tablo 13'teki korelasyon matrisinde de gordldigt gibi, tim finansallasma
gogergeleriyle SY AT arasinda negatif bir korelasyon mevcuttur. F1 ile SY AT arasinda
ise % 60.2’'lik negatif bir korelasyon bulunmasi; finansallasma arttikga sabit sermaye
yatrmlarimin - GSYIH  icindeki paymun  azaldigi  yonlndeki  hipotezimizi
desteklemektedir.

Tablo 13
Finansallagsma ve Sabit Sermaye Yat:r:mlar: Arasnda Korelasyon Matris
F1 F2 F4 SYAT
F1 1,000 0,958 0,735 -0,602
F2 0958 1,000 0,791 -0,557
F4 0,735 0,791 1,000 -0,390
SYAT -0,602 -0,557 -0,390 1,000
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Bu analizi biraz daha gelistirip, kisa ve uzun dénem analiz yapmak icin bir dizi
ekonometrik testler yapilmasi gerekmektedir. Bu baglamda modellerde yer alan F1, F2,
F4 gibi finansallasmay: temsil eden degiskenlerle, SYAT degiskenlerine ait seriler
gerek ADF, gerekse PP testine gore diizeyde duragan olmamakla birlikte, birinci
farklar1 alindiginda duragan hale gelmektedirler (Ek B). Yani bu seriler, bir birim koke
sahip olan I(l) serilerdir. Dolayisiyla, diizeyde duragan olmamakla birlikte, dogrusal bir
bileseni duragan olan degiskenler arasinda es-butiinlesme (cointegration) saglanmis
olup, modeldeki serilerin orjinal verileri kullanlabilir olmaktadir. Tersine, seriler
arasinda es-bittnlesme iliskisi yoksa, modeldeki her seri duragan hale gelinceye kadar
farklar1 alindiktan sonra ancak kullanilabilmektedir (Enders, 2005, s.356-365).

Bu baglamda, modeldeki seriler arasinda es-bitinlesmenin  saglanip
saglanmadigini belirlemek amaciyla Engle ve Granger, (1987), Johansen (1988) ve
Johansen—Juselius (1990) Es-Butinlesme (Co-integration) Testleri kullamlmstir. Engle
— Granger (1987) yonteminde, regresyon denkleminden elde edilen hata terimleri icin
duraganlik testi yapilmaktadir. Degiskenler arasinda es-bittinlesme iliskisinin varligi
saptandiktan sonra, kisa ve uzun donem nedensellikleri tespit etmek amaciyla V ektor
Hata Dizeltme Modeli (VECM) cercevesinde analiz edilmektedir. Hata dizeltme
modeli, uzun dénemde es-blittinlesme vektorine sahip olan, yani kisa dénemde yasanan
soklar nedeniyle dengeden uzaklastiktan sonra, uzun donemde yeniden kararli dengeye
gelerek birlikte hareket eden degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem nedensellikleri
saptamaktadr.

1.3.1.2. Model Tahmini

Ve = Bo + Bixc + & (26)
Burada; y, . Sabit Sermaye Y atirnmi/GSY IH Endeksi
Bo : Sabit Terim

B : Finansallasma Teriminin Katsayisi
x¢ : Finansallasma Endeksi
e, . HataTerimidir



111

26 numaral1 denklem en kiiclk kareler (OLS) tahmincisiyle 1975 — 2010 yillar:
arasi tahmin edilen parametreler Tablo 14’te sunulmustur. Bu tablodaki verilerden
yararlanilarak secilen en uygun model asagidaki 27 nolu denklemde gosterilmistir.

Tablo 14
Finansallagsma ve Sabit Sermaye Yat:r:mlar: Modeli Regresyon Sonuclar:

Bagimh Bagimsiz Degiskenler
Degisken F1 F2 F4
_ 152.12 134.30 123.62
Sabit [17.87] [26.11] [32.03]
(0.00)* (0.00)* (0.00)*
— -0.38 -0.17 -0.04
% Katsayt  |[-4.39] [-3.91] [-2.46]
(0.00)* (0.00)* (0.01)**
R2 0.36 0.31 0.15
D-W 0.98 0.86 0.69

* 1 %1 6nem diuzeyinde anlaml1 oldugunu gostermektedir.
** 005 6nem diuizeyinde anlaml1 oldugunu gostermektedir.

**% - 0p100nem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.
Not: Kosdli parantez icindeki deger, t-istatistigini; parantez icindeki deger ise, (p) olasilig
gostermektedir.

SYAT =  152.12-0.38F1 (27)

(0.0)  (0.00)* R?:0.36 DW: 0.98

27 Nolu denklemde elde edilen hata terimleri serisine Engle — Granger (1987)
duraganlik testi yapildiginda ADF t- istatistik degeri -3.51 bulunmustur. Bu t- istatistik
degeri, Engle ve Yoo (1987)'deki Tablo 2'nin kritik degeri ile karsilastirildiginda (-
3.20) %10 6nem dizeyinde; “degiskenler es bitinlesik (duragan) degildir” seklindeki
Hohipotezi reddedilerek, alternatif hipotez kabul edilmektedir. Dolayisiyla bu iki
degiskenin dogrusal bilesimleri duragan (es bitlnlesik) bir yapr olusturmaktadir. Sonug
olarak bu test; uzun donemde finansallasma (F1) ile SYAT negatif yonde birlikte
hareket ettikleri sonucuna varilabilmektedir. Ayrica (27) nolu denklemin hata terimine
uygulanan Engle-Granger (1987) Es-Bitinlesme Testine ait sonuclar Tablo 15'te
gogerilmistir. Tablo’da gorlldigt  gibi  tau-istatistigine gore es-bitinlesme
saglanmazken, z-istatistigide SY AT a gore % 1 6nem dizeyinde, F1 degiskenine gére
ise, % 5 Onem dizeyinde “seriler arasinda es-bitinlesme yoktur” bos hipotezi
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reddedilebilmekte, dolayisiyla bu iki seri arasinda uzun donemli es-bltinlesme

saglandigina iliskin dnceki yaptigimiz testle de uyumludur.

Tablo 15
SYAT ve F1 Degiskenleri Arasindaki Engle-Granger Es-Buttinleseme Test Sonuclar:

Bagimh Degisken tau-istattistigi z-istatistigi

SYAT -4,18 ** -69,05 *

F1 -3,74 ** -28,99 **

*: % 16nem dizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.
** - 0% 56nem diizeyinde anlaml1 oldugunu géstermektedir.
**% - 05 10 6nem diizeyinde anlaml1 oldugunu gostermektedir.

Bu iki degisken arasinda es bitiinlesme olup olmadigim belirleyen Johansen —
Juselius (1990) yonteminde gecikme uzunlugu ¢cok 6nem arz etmektedir. Bu baglamda
VAR modelinde Olabilirlik Oram (LR), Akaike (AIC), Schwarz (SIC) ve Hannan-
Quinn (HQ) Bilgi Kriterleri’ne gore en uygun gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmis
olup, sistemin birim kok icermedigi tespit edilmistir.

1 gecikme uzunluguna gore elde edilen iz (Trace) Testi ve En Bilyilk Oz Deger
(Max — Eigen) Testinin sonuglar1 Tablo 16’ da verilmistir. Tabloda goruldigi gibi gerek
iz, gerekse En Bliyik Oz Deger Testine gore (%5) anlamlilik diizeyinde bir adet es-
blttnlesme vektori mevecut goziukmektedir. Johansen — Juselius (1990) yonteminden
elde edilen es-butinlesme katsayilari, bagimli degiskene gére normalize edildiginde
elde edilen 28 Nolu denklem asagida verilmistir.

SYAT =  160,17-046F1 (28)

(0.11080)

Parantez icindeki deger, standart hatayr gostermektedir.



Tablo 16

Johansen — Juselius Es-Buitinlesme Testi Sonuglar:
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Test | : iZ (Trace) istatistigi
. _ Oz o
Degiskenler Hipotezler Iz Igatistigi | Kritik Deger %5 | Olasilik | Sonug
Degerler

Ho:r=20 0,406 19,30 15,49 0,01 RED
SYAT-F1

Hair<1 0,045 1,57 3,84 0,20 KABUL
Test 11 : En Bilyik Oz Deger Testi (MaxEigen)

_ _ Oz Maksimum N
Degiskenler Hipotezler . Kritik Deger %5 | Olasilik | Sonug
Degerler | Oz Deger

Ho:r=20 0,406 17,73 14,26 0,01 RED
SYAT-F1

Hair<1 0,045 1,57 3,84 0,020 KABUL
Normallestirilmis Es Bltiinlesme K atsayilari
SYAT F1
1,000 0,462

(0,11080)

Uyarlama K atsayilari
D(SYAT) D(F1)
-0,766 0,249
(0,16921) (0,21038)

Not: Parantez icindeki sayilar katsayilara ait standart hatalardir

28 numarali denklem 27 numarali denklem ile paralellik tasimaktadir. Her iki
denklemde de, finansallasma endeksi ile sabit sermaye yatirimlari endeksi arasinda
negatif iliski mevcuttur. 28 numarali denkleme goére; Fl'de % 10'luk bir artis
oldugunda, SYAT degiskeninde uzun dénemde % 4,6’ l1k bir azalis olmaktadir.

Uyarlama katsayilar1 incelendiginde sistem uzun donem dengesinden
saptigindan, bu dengesizlige kisa donemde tepki veren degisken gecikmeli SYAT
degiskeni olmaktadir. Dolayisiyla SY AT degiskeni icsel, F1 degiskeni ise zayif dissal
degisken olarak degerlendirilebilir.

Yukarida yapilan gerek Engle — Granger Testi, gerekse paralel sonuclar elde
edilen Johansen — Juselius Testlerinde; bu iki degisken arasinda negatif bir iliskinin soz
konusu oldugu ve uzun dénemde dengenin saglandigi gorilmektedir. Dolayisiyla bu
iliskilerin nedensellik yonini kisa ve uzun dénemde belirlemek amaciyla gelistirilen

Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) uygulanabilir oldugu ortaya gikmustir.
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Iki degiskenli Vektor Hata Dlizeltme Modeli (VECM) soyle ifade edilmektedir;
(Enders, 1995)

n n

Ay = o+ ), 8,4 + Z <qy (D)Ay,_; + Z <y (DAX—; + £y (29)
i=1 i=1
n n

Axy = o+ o, €, + Z pq (DAY, + Z Xpp (D)AX,_; + €5 (30)
i=1 i=1

Burada;

o, Ve o, . Sabit

Xy, O, g1, Kpp, Xgp,&Kpp - Katsayilar

€1 . (EC;_,) Hata duzeltme terimi

), Ve X, : Uzun dénem hata diizeltme katsayisi

oCq 1 Ve oCyq : Ay’ nin kisa donem katsay1st

oy, Ve Ky, : Ax,’ nin kisa donem katsay1st

n : Gecikme uzunlugu

Y ukaridaki 29 numaral1 regresyon denklemi, y’deki degisme, z'deki degismeye
ve iki degiskenli es bitunlesik regresyonundan elde edilen hatalarin bir Onceki
gecikmeli degerine baglidir.

Bu modelde , ve o, katsayisi oldukga oncelikli bir konuma sahiptir. Zira
modeldeki degiskenlerden her hangi birine bir sok gelip, dengeden sapma olustugunda,
eger hata duzeltme teriminin(EC,_;) katsayisi (o, ve «,) eksi isarete sahip, degeri O ile
1 arasinda ve istatistiksel olarak ta anlamli ise bu sapma, katsayinin blydkltgu ile dogru
orantili bir sekilde diizeltme (ayarlama) yapilarak sistemin yeniden uzun ddnem
dengesine gelmesi saglanacaktir.

Eger isaret pozitif ise sok etkisi buylyerek devam edecek ve hicbir sekilde
kararl denge olusamayacaktir. Dolayisiyla «, ve o,, hata dizeltme denkleminde de
anlamli ve (-) isaretli cikarsa degiskenler arasinda uzun dénemde karsilikli nedensellik
iliskisinden soz edilirken, birisinin anlamli ¢itkmasi tek yonlt nedenselligin oldugu ifade
edecektir.

Yukaridaki agiklamalar 1siginda olusturulan VECM, kisith VAR yontemiyle
tahmin edilen modelin, hata teriminin normal dagilima sahip oldugu yapilan Jarque-
BeraTedti ile, ardisik bagimliliga sahip olmadigi Breusch-Godfrey LM Testi ile ve sabit
varansa sahip oldugu ise, Breusch-Pagan-Godfrey Testi ile saptanmustir. ilgili testlere
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ait olasilik degerleri Tablo 17°de gosterilmistir. Cusum Testine gore % 5 6nem
diizeyinde yapisal kirilmaya rastlanmamis olup, modelin hata teriminin grafigi Seil
46’ da gosterilmistir. VECM, kisithh VAR yontemiyle tahmin edilen (31) ve (32) nolu

denklemler ise asagida verilmistir.

D(SYAT) = -0.766647058436* ( SYAT(-1) + 0.462995218619* F1(-1) (31)
- 160.176947629 ) + 0.30960143265* D(SY AT(-1))
+0.389308505589* D(F1(-1)) - 1.25286029903

D(F1) = 0.115608190436* ( F1(-1) + 2.15984951849* SYAT(-1) (32)
- 345.958103211) - 0.167477520097* D(F1(-1))
- 0.142775323065* D(SYAT(-1)) + 1.72410987408

Tablo 17'de, (31) Nolu denklemin katsayilari gosterilmistir. Bu tabloda da
goruldigu gibi; finansallasma degiskeni (F1) ile SYAT degiskeni uzun dénemde
birlikte hareket etmektedirler. SY AT’ 1in bagimli degisken oldugu Vektér Hata Diizeltme
Modelinin (VECM) birinci denkleminde hata diizeltme terimi EC,_,’in katsayisi negatif
isarete sahip olup (-0,766), istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir. Dolayisiyla F1
degiskenine bir sok geldiginde kisa dénemde sistem dengeden uzaklasmakta, ancak bir
yil icinde % 76,6 oraminda hata diizeltme terimi araciligiyla tekrar dengeye gelmesi
saglanmaktadir. Dolayisiyla uzun donemde finansallagma ve sabit sermaye yatirimlar
negatif yonde birlikte hareket etmektedirler.

Vektor Hata Diizeltme Modeli(VECM); AF1'1n bagimli degisken olarak alindigi
32 Nolu denklemin tahmin edilen katsayilart Tablo 18 de gosterilmistir. Bu tabloda
gorildugi gibi, hata dizeltme terimi EC,_; nin istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmasi; bu
iki degisken arasindaki uzun donem nedenselliginin F1'den SY AT adogru ve tek yonli
olarak olustugunu gostermektedir.

Kisa donem nedensellikler ise Tablo 19'da gogerilmistir. Kisa dénemde,
finansallasmadan sabit sermaye yatirimlarina dogru bir nedensellik olup olmadiginin
test edilmesi amaciyla, AF1(-1) degiskeninin parametresi olan C(3)’e kisit konularak
Wald Testi uygulanmis olup, % 5 6nem dizeyinde “AF1'den ASYAT degiskenine
dogru nedensellik yoktur” seklindeki bos hipotez reddedilerek, alternatif hipotez kabul
edilmektedir. Dolayisiyla kisa donemde finansallasmadan (AF1) sabit sermaye
yatinmlarina (ASYAT) dogru bir nedensellik gozikmektedir. Ayni sekilde kisa
dénemde ASYAT(-1) degiskeninden, ASYAT a (kendisine) dogru da bir nedensellik
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gbzikmektedir. Oysa, ASYAT(-1) ve F1(-1)'den AFl'e dogru, aym kisa donem etki

saptanamamuistir.
Tablo 17
ASYAT in Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)
Normal Dagilim | Ardisik Bagimlilik Sahit Varyans
Bagiml Bagimsiz t- (Jarque-Bera) (Breusch-Godfrey (Breusch-Pagan-
i ) Katsay1 | p-olasilik ) ] )
Degisken Degisken istatistik Testi LM )Tedti Godfrey Tedti
Prob. Ki-Kare Prab. Ki-Kare Prob
EC,_, -0,766 -4,53 0,00*
ASYAT (-1) | 0,309 1,89 0,06***
ASYAT 0,58* 0,135* 0,536*
AF1(-1) 0,389 2,27 0,03**
C -1,252 -0,83 0,41
*: % 1 6nem dizeyinde anlaml1 oldugunu gostermektedir.
** : 06 5 6nem diizeyinde anlaml:1 oldugunu gdéstermektedir.
**% - 0% 10 6nem dizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.
Tablo 18
AF1':n Vektor Hata Duzeltme Modeli (VECM)
Normal Dagilim | Ardisik Bagimlilik Sahit Varyans
Bagimli Bagimsiz t- (Jarque-Bera) (Breusch-Godfrey (Breusch-Pagan-
i ) Katsay1 | p-olasilik ) ] )
Degisken Degisken istatistik Testi LM ) Testi Godfrey Tedti
Prob. Ki-Kare Prob. Ki-Kare Prob
ECi_4 0,115 1,18 0,24
AF1(-1) -0,167 -0,78 0,43
AF1 0,63* 0,67¢ 0,234*
ASYAT (-1) | -0,142 -0,70 0,48
C 1,72 0,92 0,36

*: % 16nem diuizeyinde anlaml1 oldugunu gostermektedir.

** : 06 56nem diizeyinde anlaml1 oldugunu gostermektedir.
**% - 0% 10 6nem dizeyinde anlaml1 oldugunu gostermektedir.
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Tablo 19
Gelistirilmiy Granger Nedensellik (K:sa ve Uzun D6nem) Test Sonuglar:
Wald Testi
) i i i EC._,(p Degeri)
Bagimli Degisken | Bagimsiz Degisken | Ki-Kare(p Degeri) B
(Uzun dénem)
(Kisa donem)
ASYAT(-1) 0,05**
ASYAT 0,00*
AF1(-1) 0,02**
AF1(-1) 0.43
AF1 0,24
ASYAT(-1) 0,48

* 1 % 1 6nem dizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.
** : 06 5 6nem dizeyinde anlaml1 oldugunu gostermektedir.
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Sekil 46. Hataterimi grafigi

1.3.1.3. Bulgular

i. 1975-2010 yillar1 arasinda tim finansallasma gostergeleriyle, sabit sermaye
yatirimlarimin GSYIH igindeki pay: endeksi (SYAT) arasinda % 37 ile % 60
arasinda negatif korelasyon tespit edilmis olup, tezde savunulan argiimanlar:
destekler niteliktedir.
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ii.  SYAT ile en uyumlu finansallasma gosterges F1'dir. F1 ile SYAT arasinda
- % 60.2'lik bir korelasyon tespit edilmistir.

iii.  Gerek F1, gerekse SYAT degiskeni diizeyde birim koke sahip olup, birinci
farklar1 alindiginda duragan hale geldiklerinden, yapilan Engle-Granger Es-
Butunlesme Testi ve Johansen Es-Bitunlesme Testi sonuclarina gore, es-
bitunlesme iliskisi tespit edilmistir. Dolayistyla bu iki degisken uzun
donemde birbirleriyle uyumlu hareket etmektedirler.

iv. Es-Butinlesme iliskisi tespit edilen bu iki seriye, Hata Dizeltme Modeli
uygulandiginda, sistem dissal bir sokla karsilastiginda F1 ile SYAT kisa
dénemde dengeden uzaklasmakta, ancak sistem bir yilda % 76,6 oramnda
hata dlzeltmesi yaparak, toplamn 16 ayin sonunda yeniden dengeye
gelmektedir.

v. Kisa donem nedensellik analizine gore; D(SYAT) in bagimli degisken
olarak alindigi modelde, gerek bagimli degiskenin kendi gecikmeli degeri ile
gerekse D(F1) degiskeni ile kisa donem nedensellik iliskisi saptanmustir.
Oysa D(F1)'in bagimli degisken olarak alindigi modelde, gerek kendi
gecikmeli degeri ile, gerekse D(SYAT) degiskeni arasinda kisa donem
nedensellik iliskisi saptanamamustur.

vi.  Uzun donemde SY AT ile F1 arasindaki regresyon denklemine gére, F1' deki
% 1'lik bir artis SY AT’ 1n % 0,46 oraninda azalmasina neden olmaktadr.

4.4.4. Finansallasma ve Sinifsal Esitsizlik

Istanbul Sanayi Odasi’ nin “Turkiye' nin Birinci ve Ikinci Besyuiz Buyuk Sanayi
Kurulusu” arastirmasindaki verilerden yararlanarak yaptigimiz hesaplamaya gore,
Artik-Deger Oram Endeksi Sekil 47'de gosterilmistir. Finansallasmamn basladigi
1980’ lerin baglarindan, 1988 yilina kadar somurt oramimin da arttigi gordlmektedir. 12
Eylul 1980’ den sonra ilk kez is¢i sinifinin ekonomik miicadelesinin artmasiyla birlikte
1991 yilina kadar artik-deger oramnin da distigu gordlmektedir. 1991-96 yillart
arasinda yeniden yukseldikten sonra 2000 yilina kadar dismistir. 2001 krizinden sonra
2002 yilina kadar hizl1 bir yikselisten sonra, 2010 yilina kadar yiksek seviyeden yatay
bir seyir izlemistir.

Sekil 48 ise, Karahanogullart (2009, s174 ve 191) tarafindan Marksist
kategoriler kullanilarak iki farkli yonteme gore hesaplanan Turkiye' de artik-deger
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oranlart kullamlarak olusturulmustur. Sekil 48 ile, Sekil 47'deki artik deger oram

grafiklerinin 1988 sonrasindaki kisimlar1 karsilastirildiginda, 1988-2010 arasinda artik-

deger oranlarindaki dusts ve yukselis egilimlerindeki benzerlikler goze garpmaktadir.
Ornegin, 1988-1991 arasindaki diisiis egiliminin ardindan gelen 1991-1996 arasindaki
yukselis egilimi her iki grafikte de paralellik gostermektedir. Ay paralellik 1996-2000
arasindaki disus ve 2000’ lerden sonra gelen yikselis egiliminde de gorilmektedir.
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Sekil 47. 1SO 1000 Firmalarinda artik-deger (S/V) oran: endeksi (1982=100)
Kaynak: Istanbul Sanayi Odasi Dergisi’ nin, “Turkiye nin Birinci 500 Bulylk Sanayi Kurulusu”

ve “Turkiyenin ikinci 500 Buylk Sanayi
hesaplanmustir.

Kurulusu” Ozel Sayilarindaki  verilerden
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Sekil 48. Marksist hesaplama yontemleriyle artik-deger(S/V) oranlarinin gelisimi
Kaynak: Karahanogullar: (2009, s.174 ve 191)

4.4.4.1. Finansallasma Doneminde Sermaye ve Emek Gelirlerinin Gelisimi
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Sekil 49. 1SO 1000 Emek gelirleri endeksi (1982=100)

Kaynak: Istanbul Sanayi Odasi Dergisi’ nin, “Turkiye nin Birinci 500 Bulylk Sanayi Kurulusu”
ve “Turkiyenin ikinci 500 Buyuk Sanayi Kurulusu” 6zel sayilarindaki verilerden
hesaplanmustir.
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Burada K1, iSO'nun 1000 bilyik sanayi kurulusu calismasindaki vergi oncesi
bilanco karina (Bk), faiz (Fa) ve kira (Ki) ddemeleri eklenerek elde edilmis serininilgili
yilin TEFE degerine bolinerek reel hale getirilmesiyle olusturulan 1982 bazli bir
endekstir. Zira sanayi isletmeleri finansallasma doneminde, dogrudan finans
piyasalarindan fon temin etmisler, karsihiginda faiz odemeleri yapmislardir. Bu
Odemeler de diger sermaye gruplarina (finans sektortine) bir transfer niteligi
tasidigindan toplam sermaye gelirleri hesaplamasinda bu degerler bilanco karina ilave
edilmistir.

K1=Bk + Fa+Ki (33

K2 ise, 1SO'nun 1000 biyik sanayi kurulusu calismasindaki briit katma
degerden emek gelirlerinin ¢ikarilmasi, diger faaliyet gelirlerinin eklenmesiyle elde
edilen serinin, ilgili yilin TEFE degerine bolinerek reel hale getirilmesiyle olusturulan
1982 bazli bir endekstir. Burada yapilan sermaye gelirlerini elde etmek icin yapilan
hesaplamanin mantig: soyledir:

Bilindigi gibi toplam katma deger (Nkd), Emek (L), Faiz (Fa), Kira (Ki) ve
Faaliyet Kér1 (FK) gelirlerinin toplamindan olusmaktadir. Briit katma deger (Bkd) ise
Net kama degere amortismanlar (a) ve dolayli vergilerin (dv) eklenmesi ve
siibvansiyonalarin (si1) c¢ikarilmasiyla elde edilmektedir.

Nkd=L + Fa+Ki + FK (34
Bkd=Nkd +a +dv- s (35

Sermaye gelirleri ise brit katma degerden emek gelirlerinin (L) ¢ikarilmas: ve
uretim faaliyeti disinda elde edilen diger faaliyet gelirlerinin (DF) eklenmesi sonucunda
bulunabilir. Dolayisiyla sermaye gelirleri (K);

K2=Bkd -L +DF (36)
L1, Reel emek gelirleri endeksidir. Istanbul Sanayi Odasi (1SO)'nun Tirkiye'nin

Ilk 500 Buyuk Sanayi Kurulusu ve Ikinci 500 Sanayi Kurulusu calismalarindaki
verilerden derlenerek olusturulan emek gelirleri serisi, istanbul Ticaret Odasi'nin (ITO)



122

1968 Ucretliler gecinme endeksinin ilgili yilina bolunerek reel degere donusturulerek
hesaplanmig 1982 bazl1 bir endekstir.

L2 ise, galisan basina disen reel emek gelirleri endeksidir. L1 serisinin, yillik
toplam calisan sayisina bolinerek hesaplanan, calisan basina disen emek gelirleri serisi,
Istanbul Ticaret Odasi'mn (ITO) 1968 Ucretliler gecinme endeksinin ilgili yilina
boltinerek reel degere donustirilerek olusturulmus 1982 bazli bir endekstir.

Sekil 49'da gosterildigi gibi finansallasma donemine bir bitin olarak
baktigimizda; reel emek gelirlerinin yerinde sayarken (L1 ve L2), sermaye gelirlerinin
(K1 ve K2) reel olarak hizla arttigini gorirtiz. Ornegin 1982 den 2009 yilina kadar
calisan basina disen reel emek gelirleri ile sermaye gelirleri karsilastirildiginda K1 4,2
kat artarken, K2 10,4 kat artmustir. 1994 krizine kadar K1 ve K2 degiskenleri paralel
olarak seyrederken, daha sonraki donemde sanayi isletmelerinin esas faaliyet
kérlarindan ziyade bu isletmelerin finans piyasalarindan elde ettikleri spekulatif

gelirlerin artmasi sonucunda aradaki aciklik daha fazla artmustir.
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Sekil 50. 1ISO 1000 Sermaye / Emek gelirleri endeksi (1982=100)

Kaynak: Istanbul Sanayi Odasi Dergisi'nin, “Turkiye nin Birinci 500 Blyuk Sanayi
Kurulusu” ve “Turkiye nin ikinci 500 Biyuk Sanayi Kurulusu” Ozel Sayilarindaki
verilerden hesaplanmustir.
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Sekil 50 ise, 1982-2010 arasinda sermaye gelirlerinin emek gelirlerine
oranlanmasini ifade etmektedir. Sekilde de goraldugu gibi, 1980'li yillarin sonlarina
dogru, gerek 12 Eylul askeri darbesinin olumsuz kosullari, gerekse yeni-liberal iktisat
politikalarinin sonucu olarak reel emek gelirleri dismus, ancak 1980'li yillarin sonuna
dogru baslayan is¢i stmifinin sendikal micadelesinin yikselmesinin etkisiyle kisa bir
sire de olsa emek gelirlerinde ciddi bir dizelme yasanmistir. 199011 yillarda
Turkiye'de her alanda yasanan istikrarsizliklar nedeniyle enflasyonist sirecin
hizlanmasina ve reel emek gelirlerinin de dismesine neden olmustur. 1997-2000
arasinda nispi bir iyilesme gorilmesine ragmen, 2002 sonrasinda reel anlamda, 6zellikle
de calisan basina disen reel emek gelirlerinde herhangi bir dizelme sbz konusu

desildir.

4.4.4.2. Korelasyon Matris

Tablo 20'deki korelasyon matrisinde de goruldigi gibi, tim finansallasma
gosergeleriyle sermaye/lemek gelirleri degiskeni arasinda pozitif bir korelasyon
mevcuttur. Ozellikle F4 ile K2/L1 arasinda % 88'lik pozitif korelasyon bulunmasi;
finansallasma endeksi arttikca, sermaye gelirlerinin emek gelirlerine oramm gosteren
endeksin de artmasi, olusturdugumuz hipotezimizi desteklemektedir.

Tablo 20
Finansallagsma ve Snifsal Esitsizik Korelasyon Matris

F1 F2 F3 F4 KUL1 KVL2 K2/IL1 K2/L2

F1 100 097 083 0.77 0.8 0.16 0.61 0.59
F2 097 100 090 086 0.27 0.25 0.73 0.71
F3 083 090 100 088 0.54 0.51 0.84 0.80
F4 077 086 0.88 100 0.50 0.50 0.88 0.86
K1/L1 018 027 054 050 1.00 0.98 0.78 0.76
K1/L2 016 025 051 050 0.98 1.00 0.77 0.79
K2/L1 0.61 073 084 088 0.78 0.77 1.00 0.99
K2/L2 059 071 080 086 0.76 0.79 0.99 1.00

Ancak bu analizi biraz daha gelistirip, kisa ve uzun dénem analiz yapmak igin
bir dizi ekonometrik testler yapilmas: gerekmektedir. Bu ¢aligmanin da bir zaman serisi
analizi olmasi nedeniyle, modelde yer alan serilere oncelikle duraganlik testleri
yapilmistir. Bu baglamda modellerde yer alan F1, F2, F3 ve F4 gibi finansallasmayi



124

temsil eden degiskenlerle, K1/L1, K1/L2, K2/L1, K2/L2 degiskenlerine ait seriler gerek
ADF, gerekse PP tegtine gore diizeyde duragan olmamakla birlikte, birinci farklar

alindiginda duragan hale gelmektedirler (Ek B). Yani bu seriler, bir birim koke sahip
olan I(1) serilerdir.

4.4.4.3. Model Tahmini

z¢ = Bo + B1X: + & (37)
Burada; z; . Sermaye gelirleri/emek gelirleri endeksi
Bo : Sabit terim

B, : Finansallasma teriminin katsayisi

x; . Finansallasma endeksi

e . Hataterimi.
(37) numaral1 denklem en kigik kareler (OLS) tahmincisiyle 1982 — 2010 yillar1 arasi
tahmin edilen parametreler asagidaki Tablo 21’ de sunulmustur.
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Tablo 21
Finansallagsma ve Snifsal EsitsizZiik Modeli Regresyon Sonuclar:
Bagimsiz Degiskenler (Modele ayr1 ayr1 girmektedirler)
Bagimli Degisken
F1 F2 F3 F4
_ 170.60 183.28 132.85 153.85
Sabit
[2.14] [4.09] [3.67] [4.65]
Bo (0.04)** (0.00)* (0.00)* (0.00)*
= Kty 0.74 0.52 0.61 0.37
g [0.93] [1.44] [3.34] [3.03]
P (0.35) (0.15) (0.00)* (0.00)*
R 0.03 0.07 0.29 0.25
D-W 0.48 0.52 0.68 0.67
_ 230.68 245.36 179.41 200.60
Sabit
[2.03] [3.86] [3.42] [4.27]
Po (0.05)** (0.00)* (0.00)* (0.00)*
o Katsay: 0.96 0.70 0.81 0.51
g [0.85] [1.36] [3.04] [2.98]
P (0.39) (0.18) (0.00)* (0.00)*
R 0.02 0.06 0.25 0.25
D-W 0.51 0.54 0.71 0.72
_ -195.33 2.65 -14.63 18.35
Sabit
[-1.33] [0.03] [-0.27] [0.45]
Po (0.19) (0.97) (0.78) (0.65)
. Kty 5.79 3.24 2.15 1.46
S [3.99] [5.57] [7.96] [9.74]
B (0.00)* (0.00)* (0.00)* (0.00)*
R 0.37 0.53 0.70 0.77
D-W 0.40 0.45 0.93 0.97
-263.73 1.59 -14.24 18.47
Sabit
[-1.27] [0.015] [-0.18] [0.30]
Po (0.21) (0.98) (0.86) (0.76)
% Kty 7.79 4.38 2.86 1.99
g [3.80] [5.24] [6.97] [8.94]
B (0.00)* (0.00)* (0.00)* (0.00)*
R 0.35 0.50 0.64 0.75
D-W 0.42 0.47 0.92 1.03

* 1 %%16nem diizeyinde anlaml1 oldugunu gostermektedir.
** - 0650nem dizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Not: Koseli parantez icindeki deger, t-istatistigini; parantez icindeki ise, (p) olasilik degerini

gostermektedir.
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Dolayisiyla, diizeyde duragan olmamakla birlikte, dogrusal bir bileseni duragan
olan degiskenler arasinda es-bitlinlesme (cointegration) saglanmis olup, modeldeki
serilerin orijinal verileri kullanilabilir olmaktadir. Tersine, seriler arasinda esbiitiinlesme
iliskisi yoksa, modeldeki her seri duragan hale gelinceye kadar farklar: alindiktan sonra
ancak kullanilabilmektedir (Enders, 2005, s.356-365).

Duragan olmayan iki degiskenden olusan Tablo 21’ deki modellerin regresyon
tahmininin sahte regresyon olup olmadigimin belirlenmesi icin, Engle-Granger (1987)
Es-Butunlesme Testi uygulanmis olup, sonuclart Tablo 22'de gosterilmistir. Tablo’da
da goraldug gibi; Model 11I'de K2/L1 bagimli degisken olarak alindiginda % 5 6nem
diizeyinde es bitiinlesme saglanirken, Model 1V'te ise K2/L2 bagimli degisken olarak
alindiginda % 5 6nem dizeyinde es bitiinlesme saglanmaktadir. Diger modellerde es
bitunlesme iliskisi gorilmemektedir. Dolayisiyla K2/L2 degiskeni ile F4 degiskenin
dogrusal bilesimi duragan oldugundan, aralarinda uzun donemli bir iliskiden sz
edilebilir.

Tablo 22
Sermaye/Emek Gelirleri Modellerine Ait Engle-Granger Es-Butinleseme Testi
Sonuglart
Model | Bagimh | Tau-igtatis. | Prob. Z-Istatis. Prob.
No Degisken
K2/L1 -3,15 0,11 -15,57 0,06***
Model |
F2 -2,70 0,22 -16,10 0,05**
K2/L1 -3,98 0,02** -153,9 0,000*
Model 11
F3 -341 0,06*** 225,6 0,99
K2/L2 -3,27 0,089*** | 101,7 0,000*
Model I11
F3 -2,44 0,32 987,5 0,99
K2/L2 -4,04 0,019** -146,5 0,000*
Model IV
F4 -2,77 0,20 -13,65 0,12

* 1 9% 1 6nem diizeyinde anlaml1 oldugunu gostermektedir.
** 95 6nem dizeyinde anlamli oldugunu gdéstermektedir.
**% - 0% 10 6nem dizeyinde anlaml1 oldugunu gostermektedir.

Es-Butinlesme Testi icin uygulanan ikinci yontem ise Johansen (1988) ve
Johansen — Juselius (1990) Es-Butiinlesme Testidir. Bu teste gore ise sadece Model
IV'te es bitinlesmenin saglandigi  gordlmektedir. Johansen — Juselius (1990)
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yonteminde gecikme uzunlugu ¢ok 6nem arz etmektedir. K2/L2 ve F4 degiskenlerinden
olusan VAR modelinde 5 kritere gore en uygun gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmis
olup, sistemin birim kdke sahip olmadigi saptanmistir. Tablo 23'te Johansen — Juselius
(1990) Es-Butunlesme Testinin sonuglar: gosterilmistir.

Tablo 23
Johansen — Juselius Es-Buitinlesme Testi Sonuglar:
Test | : iz (Trace) igtatistigi
Degiskenler | Hipotezler | Oz Degerler Iz istatistigi | Kritik Deger %5 | Olasilik | Sonug
Ho:r=0 0,550 20,233 15,494 0,008* | RED
K2/L2 F4
Ha:r<1 0,010 0,268 3,841 0,604 KABUL
Test 11 : EnBiyik Oz Deger Testi (Max. Eigen.)
. ) . Maksimum -
Degiskenler | Hipotezler | Oz Degerler . Kritik Deger %5 | Olasilik | Sonug
Oz Deger
Ho:r=0 0,550 19,965 14,264 0,005* | RED
K2/L2 F4
Ha:r<1 0,010 0,268 3.841 0,604 KABUL
Normallestirilmis Es -BUtinlesme Katsayilari
K2/L2 [=)
1,000 - 2,056681
(0,17017)
Uyarlama K atsayilari
D(K2/L2) D(F4)
-0.755733 0,184297
(0.226362) (0,09667)

Not: Parantez icindeki sayilar katsayilara ait standart hatalardir
* 1 %%16nem diizeyinde anlaml1 oldugunu gostermektedir.

3 gecikme uzunluguna gore elde edilen iz Tegti (Trace Test) ve En Buyiik Oz
Deger Testi (Max. — Eigen. Test), Tablo 23'te verilmistir. Tabloda goruldigi gibi,
gerek iz, gerekse En Bliyik Oz Deger Tegtine gore (%1) anlamlilik diizeyinde bir adet
es bitiinlesme vektdri meveut gozikmektedir.

Gerek Engle-Granger (1987) Es-Bitlinlesme Testine gore, gerekse Johansen —
Juselius (1990) Es-Butunlesme Testine gore, esbitiinlesme saglanan Modele ait (38)
Nolu denklem asagida verilmistir
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K2/L2 = 18.47 + 1,99 F4 (38)
(0.0000)* R?:0,75 DW: 1,03
*: %1 6nem dizeyinde anlaml1 oldugunu gostermektedir.

Johansen — Juselius (1990) yonteminden elde edilen es bitiinlesme katsayilari,
bagimli degisken K2/L2'ye gore normalize edildiginde elde edilen 39 Nolu denklem
asagida gosterilmistir.

K2/L2 = 21,95 + 2,056 F4 (39)

(0,17017)
[-12,0858]

Parantez icindeki deger standart hatayi, koseli parantez icindeki deger ise t-
istatistigini gbstermektedir.

39 numarali denklem 38 numarali denklem ile paralellik tasimaktadir. Her iki
denklemde de, finansallasma endeks ile sermaye gelirleri/femek gelirleri endeksi
arasinda pozitif iliski mevcuttur. 39 numarali1 denkleme gore; F4'te % 1'lik bir artis
oldugunda, K2/L2 degiskeninde uzun donemde yaklasik olarak % 2'lik bir artis
olmaktadir.

Y ukarida yapilan gerek Engle — Granger (1987) Testi, gerekse paralel sonuclar
elde edilen Johansen — Juselius (1990) testlerinde; bu iki degisken arasinda pozitif bir
iliskinin s6z konusu oldugu ve uzun donemde dengenin saglandigi gorulmektedir.
Dolayisiyla bu iliskilerin nedensellik yoninid kisa ve uzun donemde belirlemek
amaciyla gelistirilen Vektor Hata Duzeltme Modelinin (VECM) uygulanabilir oldugu
ortaya ¢ikmstir.

Iki degiskenli Vektor Hata Dlizeltme Modeli (VECM) soyle ifade edilmektedir;
(Enders, 1995)

n n

Azy = o+, 8, + Z o<y (D)Azp_; + Z qp (D)Axe_; + &5 (40)
i=1 i=1
n n

Axy = o+ o, € + Z <yq (D)Azy_; + Z op (D)AX_; + &4t (41)

i=1 i=1
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Burada;

oy Ve &, . Sabit

oK, Ky, X1, X1, Xqp, Xpy - Katsayilar

€1 : (EC;_,) Hata dizeltme terimi

o, Ve &, : Uzun dénem hata diizeltme katsayisi
oCqq V& Xyq : Az, nin kisa dénem katsayisi

oy, VE Xyy . Ax,’ nin kisa donem katsay1s

n : Gecikme uzunlugu

Y ukaridaki 39 numaral1 regresyon denklemi, z'deki degisme, X’ deki degismeye
ve iki degiskenli es butunlesik regresyonundan elde edilen hatalarin bir Onceki
gecikmeli degerine baglidir.

Bu modelde «x, ve o, katsayisi oldukga oncelikli bir konuma sahiptir. Zira
modeldeki degiskenlerden her hangi birine bir sok gelip, dengeden sapma olustugunda,
eger hata dizeltme teriminin (EC,_,) katsayisi (x, ve «,) eksi isarete sahip, degeri 0
ile 1 arasinda ve istatistiksel olarak ta anlamli ise bu sapma, katsayinin blydklaga ile
dogru orantil1 bir sekilde dizeltme (ayarlama) yapilarak sistemin yeniden uzun dénem
dengesine gelmesi saglanacaktir.

Eger isaret pozitif ise sok etkisi buylyerek devam edecek ve hicbir sekilde
kararl1 denge olusamayacaktir. Dolayisiyla «, ve «, , hata diizeltme denkleminde de
anlamli ve (-) isaretli cikarsa, degiskenler arasinda uzun donemde karsilikli nedensellik
iliskisinden sbz edilirken, birisinin anlamli ¢ikmast tek yonlt nedenselligin oldugunu
ifade edecektir.

Yukaridaki agiklamalar 1siginda olusturulan VECM, kisith VAR yontemiyle
tahmin edilen modele ait (42) ve (43) nolu denklemler ise asagida verilmistir.

D(K2/L2) = -0,755732717561 * (K2L2(-1) — 2,05668111113 * F4(-1) — (42)
21,0505182001) + 0,134330401455 * D(K2L2(-1)) +
0,797630516607 * D(K2L2(-2)) — 0,00622686392094 * D(K2L2
(-3)) — 0,0385783421976 * D(F4(-1)) — 0,673105324806 * D(F4
(-2)) — 1,10090872166 * D(F4(-3)) + 11,1289274816
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D(F4) =  C(1)* ( FA(-1) — 0,486220248043 * K2L2(-1) + 10,6727864039) (43)
+ C(2) * D(FA(-1)) + C(3) * D(FA(-2)) + C(4) * D(FA(-3)) + C(5)
* D(K2L2(-1)) + C(6) * D(K2L2(-2)) + C(7) * D(K2L2(-3)) +
C(8)

Tablo 24'te, Vektor Hata Duzeltme Modeli (VECM); AK2 /L2'in bagimli
degisken olarak alindig1 (42) nolu denklemin tahmin edilen katsayilar1 gosterilmistir. Bu
tabloda da goruldigt gibi; Finansallasma degiskeni (F4) ile K2/L2 degiskeni uzun
dénemde birlikte hareket etmektedirler. Vektor Hata Duizeltme Modelindeki (VECM)
hata duzeltme terimi EC,_ in katsayisi negatif isarete sahip olup (-0,755), istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmustir. Dolayisiyla F4 degiskenine bir sok geldiginde kisa dénemde
sistem dengeden uzaklasmakta, ancak bir yil icinde % 75,5 oramnda hata dizeltme
yapiimakta, asagi yukari 15 ay civarinda tekrar dengeye gelmes saglanmaktadir.
Dolayisiyla uzun dénemde finansallasma ile sermaye ve emek gelirleri aym yonde
birlikte hareket etmektedirler.

VECM, kisitli VAR yontemiyle tahmin edilen modelin hata teriminin normal
dagilima sahip oldugu yapilan Jarque-Bera Testi ile saptanmistir. Ancak, Breusch-
Godfrey LM Testi sonucunda % 5 6nem derecesinde modelin hata terimleri arasinda
ardisik bagimlilik sorunu olmasi ve Breusch-Pagan-Godfrey Testi sonucunda ise % 5
Onem derecesinde degisken varyans sorununun ortaya cikmast modelin gucini
zayiflatmaktadir. ilgili testlere ait olasilik degerleri Tablo 24'te gosterilmistir. Cusum
Testine gore % 5 0nem diizeyinde yapisal kirilmaya rastlanmamis olup, modelin hata
terimine ait grafik Sekil 51’ de gosterilmistir.

AF4'Un bagimli degisken olarak alindigi 43 nolu denklemin tahmin edilen
katsayillar1 Tablo 25'te gosterilmistir. Bu tabloda goruldigl gibi, hata dizeltme
terimi EC,_,’ nin istatistiksel olarak % 10 6nem diizeyinde anlamli gikmasi; K2/L2 den
F4’ e dogru da uzun dénem nedenselligin oldugu gorulmektedir. Dolayisiyla bu modelde
zayif ta olsa ¢ift yonlu bir nedensellik isiskisi goziikmektedir. Bu modelin hata terimine
iliskin yapilan varsayim testlerine gore; Breusch-Godfrey LM Testi sonucunda ardisik
bagimliligin olmadigi, Breusch-Pagan-Godfrey Testine gore sabit varyansa sahip
oldugu, ancak Jarque-Bera Testine gore % 5 6nem derecesinde normal dagilima sahip

olmadig1 saptanmustir.
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Kisa donem nedensellikler ise Tablo 26'da gosterilmistir. Kisa donem
nedenselligi ortaya cikarabilmek amaciyla, bagimsiz degiskenlerin  gecikmeli
degerlerinin timiine birden kisit konularak Wald Testi yapilmaktadir. Dolayisiyla tablo
degerleri incelendiginde D(K2/L2) degiskenine, kendi tic donem gecikmeli degerleri bir
bitin olarak etkili olmazken, sadece Uglincl gecikmesi % 5 6nem diizeyinde etkili
olmaktadir. F4 degiskeninin ise tim gecikmeli degerlerinin K2/L2 degiskeni tzerinde
etkisi yoktur.
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Tablo 24
D(K2/L2) ve D(F4) Un Vektor Hata Duzeltme Modeli (VECM) Parametre Tahmin Sonuglar:
Nor mal Dagilim Jarque- Ardigik Bagimhhk Sabit Varyans
Bera Tedti Breusch-Godfrey LM Testi Breusch-Pagan-Godfrey Testi
Ho = u'lar normal dagilim | H,= Ardisik bagimlilik yok. H, = Degisen varyans yok.
Bag?mh Bagl-msz Katsay: ¢ - isatictik Olaghk | Ha=U'larnormal dag. yok. | Ha= Ardisik bagimhiik var. Ha= Degisen varyans var.
Degisken Degisken Prob. Ki-Kare Prob. Ki-Kare Prob.
Prob< « ggsise Ho red Prob< « ggsise Ho red Prob< « ggsise Ho red
Prob> « 05152 H, kabul Prob> « 05152 H, kabul Prob> « 05152 H, kabul
ECiy -0.755733 |  ~2.866770 0.0107*
D(K2L2(D) | 5134330 0.484975 0.6339
D(K2IL2(-2)) | 0.797631 2.363145 0.0303*
DK2L2) D(KZL2(-3)) | -0.006227 -0.020452 0.9839 0.807 0016+ 003+
D(FA(-1)) -0.038578 | -0.058606 0.9539
D(F4(-2)) -0.673105 | -0.962794 0.3491
D(F4(-3)) -1.100909 |  -1.528047 0.1449
C 11.12893 0.353765 0.7279

* 1 %1 6nem dizeyinde anlaml: oldugunu gostermektedir.
** : 005 6nem dizeyinde anlaml1 oldugunu gostermektedir.
**% 1 0510 6nem diizeyinde anlaml1 oldugunu gdostermektedir.
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Tablo 25
D(F4) ve D(K2/L2) nin Vekttr Hata Duizeltme Modeli (VECM) Parametre Tahmin Sonuglar:
Nor mal Dagilim Jarque- Ardigik Bagimhhk Sabit Varyans
Bera Tedti Breusch-Godfrey LM Testi Breusch-Pagan-Godfrey Testi
Ho = u'lar normal dagilim. | H, = Ardisik bagimlilik yok. H, = Degisen varyans yok.
Bagimh Bagimsiz Katsayt t - istatistik Olasilik Ha= u'lar normal dag. yok. | Hy= Ardisik bagimlilik var. H,= Degisen varyans var.
Degisken Degisken Prob. Ki-Kare Prob. Ki-Kare Prob.
Prob< « ggsise Ho red Prob< « ggsise Ho red Prob< « ggsise Ho red
Prob> « 05152 H, kabul Prob> « 05152 H, kabul Prob> « 05152 H, kabul
ECes -0.379041 -1.906375 0.0737*
D(FO4(-1)) -0.194772 -0.806839 0.4309
D(FO4(-2)) 0.391335 1.526384 0.1453
D(F4) D(FO4(-3)) 0.249020 0.942506 0.3591 0.018™ 0,652 0,146
DKZ/L1(-1)) -0.268179 -2.640185 0.0172**
DK2LIC2) | 5167370 -1.352168 0.1940
D(K2/LA(-3)) -0.098098 -0.878600 0.3919
C 25.84688 2.240448 0.0387**

* 1 %1 6nem dizeyinde anlaml: oldugunu gostermektedir.
** : 005 6nem dizeyinde anlaml1 oldugunu gostermektedir.
**% + 0510 6nem diizeyinde anlaml1 oldugunu gostermektedir.



Tablo 26
Gelistirilmiy Granger Nedensellik (K:sa ve Uzun D6nem) Test Sonuglar:
wald Test
i i i i EC._,(p Degeri)
Bagimli Degisken | Bagimsiz Degisken | Ki-Kare( p Degeri) B
(Uzun Dénem)
(Kisa Dénem)
D(K2/L2) (-1-3) 0,11
D(K2/L2) 0.0107**
D(F4) (-1-3) 0,44
D(F4) (-1-3) 0,175
D(F4) 0.0737**
D(K2/L2) (-1-3) 0,358

* 1 %1 6nem diuzeyinde anlaml1 oldugunu gostermektedir.
** 005 6nem diuizeyinde anlaml1 oldugunu gostermektedir.
**% - 0510 6nem diizeyinde anlaml1 oldugunu gostermektedir.

—— Hata terimi
—— Gergek deger
Tahmin edilen
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Sekil 51. Hatateriminin grafigi

4.4.4.4. Bulgular
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i. 24 Ocak 1980 Kararlarinin, 12 Eylldl 1980 askeri darbesinin yarattigi baskici

rejimin kosullarinda uygulanmasinin sonucu olarak; Turkiye'nin En Buyuk

1.000 Sanayi Kurulusundaki yillik ortalama artik-deger oranlari (sdmird oran),

1983-1988 arasinda % 180 artis gbstermistir. Yeniden is¢i simifinin sendikal
mucadelesinin yukseldigi 1988-1991 yillar1 arasinda bu oran % 48,9 dismuistdr.
1994 ekonomik Kkrizinin olumsuz etkileri nedeniyle 1991-1997 arasinda % 275,6
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oraninda artmustir. Sadece 1994 kriz yilinda somurt oramindaki artis % 90,4
olmustur. 1997-2001 arasinda % 27 dismustir. 2001-2002 arasinda, 2. Dinya
Savasindan bu yana yasanan en biyuk krizin de etkisiyle bir yil iginde artik-
deger oranindaki artis % 57,5 olarak saptanmustir. 2002-2010 doneminde de artis
aynt hizda olmasa da devam etmistir. Bu siredeki artis % 16,4 olarak
gerceklesmistir. Donemin geneline bakildiginda, 1982-2010 arasinda donem
basi ile donem sonu itibariyle artik-deger oramindaki artis % 618,5 olarak
gerceklesmistir.  1983-2010 doneminin  yillhik aritmetik ortalamasi  baz
alindiginda ise 1982 yilina gore % 311,7 olarak hesaplanmustir.

Tarkiye'nin En BlyUk 1.000 Sanayi Kurulusu verilerine gore, 1982-2010
arasinda, donem bas:1 ile donem sonu itibariyle sermaye gelirleri reel olarak
(K1)’ e gore 4,6 kat, (K2)'ye gore 8,8 kat artmustir. Oysa ayni dénemde reel
emek gelirleri (L1) ve (L2) ye gore yaklasik yarim kat artmistir. Aym dénemde
yaratilan reel katma deger artis1 ise 6,26 kat olmustur. 1983-2010 déneminin
yillik aritmetik ortalamas: baz alindiginda ise 1982 yilina gore; K1'de % 228,3,
K2'de % 417'lik artislar gerceklesmistir. Donemin genelindeki sermaye
gelirlerindeki bu yiksek ortalama artisa ragmen, emek gelirleri ise oldukca
disUk seyretmistir. L1, % 33,4 artarken, L2 ise donem genelinde % 0,25
oraminda gerilemistir.

TUm finansallasma gostergeleriyle, sermaye/emek gelirleri endeksleri arasinda
% 88’ e varan pozitif korelasyon bulunmustur.

Tum finansallasma gostergeleri  ve sermaye/lemek gelirleri  endeksi
degiskenlerinin dizeyde duragan olmayip, birinci farklari duragan gikmustir.
Dolayisiyla bu iki seri arasinda gergek bir uzun dénem nedensellik iliskisi olup
olmadigini tespit etmek amaciyla Engle-Granger Es-Bitunlesme Testi ve
Johansen Es-Butinlesme Testi yapilmis olup, bu iki seri arasinda es-butiinlesme
saptanmustir. Bu iki degiskenin uzun donemde birlikte hareket ettikleri sonucuna
varilmistir.  Yapilan ekonometrik testlerde en uygun modele gore,
finansallasmadaki (F4) % 1'lik bir artis, sermaye/emek gelirleri endeksini
(K2/L2) uzun dénemde % 2 civarinda arttirmaktadir. Ancak yapilan Vektér Hata
Duzeltme Modelinde hata terimine iligskin varsayim testleri sonucunda normal
dagilim kosulu saglanirken, sabit varyans ve ardisgik bagimliligin olmamasi
kosulu saglanamamiustir. Dolayisiyla bu ekonometrik model sonucunda elde
edilen verilerle finansallasmanin, sermaye gelirlerini emek gelirlerine gére nishi
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olarak arttirarak, sinifsal esitsizliklerin daha da derinlesmesine yola agtigi
yonundeki hipotezin ekonometrik olarak dogrulandigim net olarak soylemek
zordur.

Herhangi bir dis sok nedeniyle F4 ile K2/L2 degiskenleri kisa donemde
dengeden uzaklastiklarinda hata diizeltme mekanizmas: devreye girmekte, bir
yillik stirede olusan hatamn % 75 civarindaki kismi giderilmekte, toplam 15
aylik stirede ise sistem yeniden dengeye gelmektedir.

Uzun donemde F4 degiskeni ile K2/L2 degiskeni arasinda cift yonlt bir
nedensel lik saptanmustir
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BESINCIi BOLUM

SONUGC

5.1. Ozet ve Sonug

Gunimizin onemli sosyal bilimcilerinden David Harvey, “Kapitalizmin
isleyisinde 1970’ lerden bu yana 6nemli bir seyler degisti” diyerek 6nemli bir saptama
yapmustir. Kapitalizm, ciddi bunalima girdigi 1970’ lerin sonlarinda, bu bunalimdan
¢ikmak igin yeni bir slirece dogru evrilmeye basladi. Sosyal bilimler alaminda calisan
cogu arastirmaci son 30-40 yildaki bu degisim slirecini; Kiresellesme, Y eni-Liberalizm
ve Finansallasma kavramlariyla agiklamaktadirlar. Finansallasma, kapitalizmin bu yeni
evresinin temel karakteristigine verilen bir ad olarak ortaya ¢ikmustir. Kapitalizmin bu
evrilme slirecinde basat rol finans kapitale aittir. Finans kapital, finansallasma slirecini
gelistirirken;  yeni-liberalizmin ideolojik-politik rehberliginden, kuresellesme ve
teknolojinin olanaklarindan da yararlanmaktadir.

Heterodoks iktisatcilar tarafindan ortaya atilan ve gelistirilen finansallasma
kavrami, tam olarak standart bir tamma kavusamamus olmakla birlikte, Epstein (2005)
tarafindan yapilan tamm yaygin olarak kullamlmaktadir. Bu tamima gore
"Finansallasma; yerel ve uluslararasi ekonominin isleyisinde, finansal gudilerin,
finansal piyasalarin, finansal aktorler ve finansal kurumlarin rolinin artmasidir”.
McKinsey Global Institute (MGI) verilerine gore; 1980 yilinda dinyadaki toplam
finansal varliklarin degeri kiresel gayri safi yurtici hasila (GSYIH)'nin 1,2 kat1 iken,
1990’ da 1,95, 2000’ de 2,9 ve 2006’ da ise 167 trilyon USD duzeyine gikarak 3,4 katina
ulagsmis olmasi, tamimda belirtilen finansal piyasalarin ve kurumlarin giderek dnemini
arttigini teyit etmektedir. Bu tezde finansallasma, Foster’in tanimmindan esinlenerek
“Kapitalizmin sermaye birikim mekanizmasinin sanayi alamindan finans alamna kayma
sireci” olarak tammlanmustir.

Son yillarda finansallasma olgusu, basta Post-Keynesyen ve Neo-Marksist
iktisatcilar olmak Uzere heterodoksi alaminda ¢alisan sosyal bilimciler tarafindan yogun
sekilde ele alinmakta olup, gerek finansallasmamin nedenleri, gerekse finansallasma
sirecinin igleyis mekanizmalar: ve yarattigi sonuglar kendi yaklagimlar: gergevesinde
analiz edilmektedir. Bu baglamda finansallasmay: aciklayan teorik yaklasimlar;
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kapitalizmin bir asamasi olarak finansallasma ve Diinya Sistemi Y aklasimi baglaminda
finansallasma olarak incelendi. Kapitalizmin ulastigi bir asama olarak finansallasma
yaklasiminda; kapitalizmin donemsellestiriimesi sermaye birikiminin kaynagi baz
alinarak yapilmaktadir. Bu baglamda yaygin olarak ticari kapitalizm ve sanayi
kapitalizmi olarak siniflandirildigi goralir. Ticari kapitalizm ddneminde sermaye
birikim kaynag: agirlikli olarak sdmirgecilik sonucunda yagmalanan degerli madenler,
koleler ve mallarin ticaretinden elde edilirken, sanayi kapitalizmi déneminde ise
sermaye birikiminin kaynagi, sanayi Uretimine dayanan artik degerdir. Sanayi
kapitalizmi de serbest rekabetci donem ve tekelci donem olarak ikiye ayrilir. Ikinci
Diunya Savasindan sonra kurulan “Bretton Woods' sisteminin sayesinde, sanayi
yatinmlarimin, sanayi Uretiminin, istihdamin ve dinya ticaretinin artmasi, biyume
hizinda ve refah dizeyinde gorilen yiUkselmeler sayesinde “Altin Cag” yasayan
kapitalizm, 1970'li yillarin ortalarinda ciddi bir krize girmesiyle, ABD ve Ingiltere
Onculiginde kiresel bir finans sistemi yaratarak krizden cikis stratejisi gelistiren
uluslararasi finans kapital, 1980’ lerle birlikte finansallasma sirecini baslatnustir.
Dunya Sistem Yaklasimimn finansallasmay: agiklamas, Karl Marx'in
sermayenin genel formiili olarak adlandirdigi P-M-P' siirecinin diinya sistemi olarak
tarihsel kapitalizme uyarlanmasina dayanmaktadir. Arrighi, bu sirecte “maddi
genisleme” doneminde (P-M) para sermaye; dogal kaynaklar ve isglcuni kullanarak
meta Uretimini gerceklestirmektedir. Sirecin M-P' ddneminde meta Uretimi para
sermayeye  donismektedir. Bu donem ise “finansal genisleme” olarak
adlandiriimaktadir. Dolayisiyla “maddi genisleme” ve “finansal genisleme” birbirini
takip eden “sistemik birikim dairelerini” olusturmaktadir. “Maddi genisleme”
déneminde yatirimlar, meta Uretimi ve ticaretin artmasiyla genisleyen yeniden Uretim
saglanir, goreli olarak refah dizeyi artar, sermayenin k& oranlart yukselir. Ancak
sermayeler arasindaki artan rekabet nedeniyle k& oranlarimin azalmasi,, maddi
ekonomiye yapilacak yatirimlari riskli hale gelir, boylece finansallasma stireci baglar,
sermaye spekulatif alanlara ve finansal manipilasyonlara yonelir, dolayisiyla
sermayenin genel donglsii P-P' sekline donlstr. Bu analizi tarihsel kapitalizme
uyarlayarak dort sistemik birikim dairesinden soz edilmektedir. Her birikim dairesi bir
hegemonik glct icinde barindirmakta olup, her birikim dairesi nihai ¢okistin basladigi
son déneminde finansallasmaya baslamaktadirlar. Bunlar sirasiyla, Ceneviz, Hollanda,

Britanya ve ABD birikim dairesidir.
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Post Keynesyen Y aklasimin finansallasma yazinina ¢cok degerli katkisi olmustur.
Bunlardan baslicalar: sunlardir: Son yillarda ithal tiketime, sicak para hareketlerine ve
kredi sistemine dayanan istihdam yaratmayan “spekdlatif yonlt blyime” kavrami,
“yonetim odakli firmadan” “hissedar odakli firma‘ya kaymay: ve finansal olmayan
firmalardaki finansallasma slrecindeki yonetim anlayisindaki degisimi ifade eden
“hissedar degeri” kavramlaridir. Ayrica Post-Keynesyen iktisatta cok dnemli bir yer
tutan Minsky, kapitalist ekonomilerin istikrarsizlik iginde oldugu, bu istikrarsizliklarin
kaynagimin belirsizlikler, kapitalist finans ve borglanma mekanizmas: oldugunu
dolayisiyla, krizlerin kapitalizmin kendi dogasindan kaynaklandigim agiklamaktadir.
Minsky’'nin gelistirdigi, “finansal istikrarsizlik hipotezi” ise, firmalarin borglanma ve
finansman yontemlerini agiklamakta, zellikle spekilatif finansman ve ponzi finansman
yontemlerinin - ekonomide kirilganhg:r arttirdigi, finansal  krizi  tegvik  ettigi
belirtilmektedir. Finansallasma donemlerinde ise spekulatif finans ve ponzi finans
yontemlerinin arttigi goralmektedir.

Neo-Marksist Yaklasim cergevesinde finansallasma olgusunun ele alinmasinda
odak noktasi finansallasmaya yol acan nedenler Uzerinde durulmaktadir. Bu baglamda
“K& Oranlarimin Azalma Egilimi Yasasi (KOAEY)” ve “Eksik Tuketim Teorisi” 0ne
cikmaktadir. Temelini Marx’in “Artik-Deger Teorisi” nin olusturdugu “Kér Oranlarinin
Azalma Egilimi Yasasi”na gore, kapitalizm gelistikge, sermeye arasindaki geliskilerin
artmasi sonucu rekabet artacak, sermayenin organik bilesimi artma egilimine girecektir.
Artik-deger oram (sOmurt oram) degismedigi takdirde, sermayenin organik bilesimi
arttikga kér oranlar1 azalma egilimine girecektir. Bu egilimin pek ¢ok Ulkede yapilan
ampirik calismalarla dogrulanmis olmasi, kapitalizmin kaginilmaz krizlerini de
gundeme getirmektedir. Finansallasma olgusuna Neo-Marksist Y aklagimlarin ikincisi
ise “Eksik Tuketim Teorisi”dir. Bu yaklasima gore; kapitalist ekonomiyi olusturan ve
Kesim | olarak ifade edilen Uretim araglarinin Uretildigi sektorler ve Kesim |l olarak
ifade edilen tuketim mallarinin Gretildigi sektorler arasinda bir uyum ve denge olmasi
gerekir. Ornegin tiketim mallarinin Uretildigi Kesim 1I’de bir telep yetersizligi
olustugunda bu durum Uretim mallarimn Gretildigi Kesim I'i de olumsuz etkileyerek
tim ekonomide stoklar artar, yatirim egilimi azalr, istihdam diser issizlik artar. Bu
durum ekonomide krizin ortaya ¢ikmasini saglar. Finansallasma stirecinde iscilerin reel
Ucretlerinin digmesine ragmen tuketim egiliminin olumsuz etkilenmemesi igin tuketici
kredileri sistemi yaratilarak emekgilerin (hanehalkinin) borglandiriimas: yoluyla eksik
tuketim sorunu asilmaya calisil mistur.
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Bu calismada finansallasma dort ana baslik altinda ele alinmustir. Birinci ana
bagligi, finansallasmanin altyapisi olusturmaktadir. Finansallasmanin alt yapisi, (¢
boyutta incelenmektedir. Bunlar; ekonomik boyut, kiresellesme boyutu ve ekonomi-
politik boyutudur. Ekonomik boyutta, finansallasmaya yol acan merkez kapitalist
Ulkelerdeki, ozellikle 1970'li yillarla birlikte iyice belirginlesen ekonomik gelismeler
tarihsel bir perspektif icinde degerlendirilmektedir. Sosyalist blokun yikilmasi
sonucunda kapitalizmin bir dinya sistemi haline gelmesi, kiresel Uretim ve meta
zincirleri olusarak Uretimin, ucuz isgucinin bulundugu “dogu’ya kaymasi, iletisim
teknolojisindeki gelismeler sayesinde dunyadaki finans piyasalarinin yirmi doért saat
calisir hale gelmesi gibi faktorler finansallasmamin alt yapisim olusturan kiresellesme
boyutunu ifade etmektedir. Finansallasmanin ekonomi-politik boyutunda ise, devletin
finansallagsma stirecini, yeni-liberal ideolojinin rehberliginde, Keynesci donemden kalan
diuzenlemelerin kaldirillarak, piyasa egemenligini saglayan yeni dizenlemelerin
yapilmasi, kamu isletmeciligine son verilerek 6zellestirmelerin yapilmasi, sosyal devlet
uygulamalarimin  sonlandirilmasi, calisma yasaminda esnek calisma, taseronlasma,
sendikasizlastirma  politikalarinin - uygulanmasint  icermektedir. Bu politika ve
uygulamalar merkez kapitalist Ulkelerden, “Washington Uzlasisi” altinda, ya da
Uluslararasi Para Fonu, Diinya Bankas: ve Diinya Ticaret Orgitii gibi uluslararasi
finans kapitalin ¢ikarlarint koruyan kiresel orgitler araciligiyla cevre Ulkelere dogru
yayginlastirilmustir.

Finansallasma sirecinin  makroekonomik isleyisi ikinci ana baslikta
incelenmektedir. Finans piyasalarinin ve buralarda islem yapan finans kurumlarinn
ekonominin merkezine yerleserek nasil devasa bir gic haline geldikleri, bunlar
arasindaki  iliskiler,  Ozellikle Ulkeler arasinda sermaye  hareketlerinin
serbestlestirilmesiyle, yiksek kazang pesinde kosan finans kapitalin tlkelerdeki finansal
krizlerin olusmasindaki roll, Ulkelerin Gretim giclntin zayiflamasi, bozulan dis ticaret
dengeleri, dis borclanmamin artmasi sonucunda ortaya ¢ikan finansal ve ekonomik
krizler sonucunda batan bankalar, iflas eden sirketler nedeniyle devletlerin borg
yukintn artmasi, issizlik ve yoksullugun artmast irdelenmistir.

Finansallasma slrecinin mikro ekonomik isleyisinde ise, finansal olmayan
firmalarin, bankalarin ve emek¢i siniflarin (hanehalkinin) finansallasma stirecine dahil
olmalar1 ele alinmaktadir. Bu slregte finansal olmayan sanayi sirketleri cok ciddi
degisim sireci yasamiglardir. Bu degisimim en 6nemli 6gesi ise, yonetim alanindaki
degisimdir. CEO olarak adlandirilan sirketlerin profesyonel tepe yoneticileri uzun
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vadeli sabit sermaye yatirimlar: yaparak sirketleri blyitmek yerine kisa vadeli kér
oranlarint arttirarak sirketin borsa degerini yikseltmeye odaklanmuiglardir. Aslinda bu
istek daha ziyade, sirket hisselerini elinde bulundurup borsadaki kisa vadeli deger
artisindan kér elde etmeyi amaglayan hissedarlardan gelmektedir. Dolayisiyla * hissedar
degerini” arttiran CEO’larin piyasa degeri de artmaktadir. Bu yolla CEO’ lar da diger
hissedarlar gibi ciddi gelir artislar1 saglamaktadirlar. Boylece CEO’ larin liderligindeki
finansal olmayan sirketler de daha fazla finans piyasalarina girerek, énceki donemde
bankacilik kesiminden saglachgi kredileri, simdi direk sermaye piyasalarindan
borglanma yoluyla saglayarak, fonlarin maliyetini dustrmuislerdir. Ayrica sosyal haklar
ve personel giderleri gibi maliyetlerden kisintilar yaparak, sirketleri kuculterek, kisa
vadede kérl1 olmayan alanlardan cikarak, giderek disen esas faaliyet kérlarim, finans
piyasalarindan elde ettikleri kérlarla ikame etmislerdir. Bu stiregte bankacilik kesiminde
de ciddi dontisum yasanmistir. Mevduat bankalarinin da yatirim bankaciligi yapmalari
saglanmis, sadece sirketleri fonlamak yerine hanehalkim tiketici kredileri yoluyla
borglandirarak, faiz gelirleri yaninda islem ve komisyon gelirlerinde de ciddi artislar
saglamiglardr.

Dordinciic. ana bashkta ise, finansallasmamn  yarattigi  sonuglar
degerlendirilmektedir. Bu baglamda tlkelerdeki finansal ve ekonomik krizlerin artmast,
hatta domino etkisi ile krizlerin piyasalar yoluyla diger Ulkelere de sicramasi, her
dizeyde (devletler, sirketler ve hanehalkinin) borclanmanin artmasi, sabit sermaye
yatinmlarimin azalmasina bagli olarak ortalama blyime hizinin yavaslamasi, sinifsal
esitsizliklerin (sOmird oramnin) daha da artmasi, yani sermaye gelirleriyle emek
gelirleri arasindaki farkin blyldmesi, sanayi karlar1 azalirken, spekilatif kazanclarin
artmasi sayilabilir.

Merkez kapitalist Ulkelerdeki genel egilime paralel olarak, Turkiye de de 1970 i
yillarla birlikte sermayenin sanayiden elde ettigi ké&r oranlari ciddi bir sekilde dismeye
baglarms, (devletin ciddi koruma semsiyesine ragmen) petrol krizinin de etkisiyle dig
Odemeler sistemi iyice tikanmis, gerek Uretim agigi, gerekse maliyetlerdeki artiglar
enflasyonist stirecin tirmanmasina yol agmistir. Ekonomik yapida olusan tekelci-hantal-
birokratik mekanizma kirillgan-siyasal istikrarsizliklarla da birlesince; Turkiye
Ekonomisi 1980’ de ciddi bir ekonomik krizin igine striiklenmistir.

1980'li yillarlabirlikte ileri kapitalist Ulkelerde baslayan, kiresel finans kapitalin
ideolojisi olan yeni-liberalizmin rehberligindeki finansallasma siireci, Washington
Uzlasisi cercevesinde kriz icindeki cevre Ulkelerdeki ekonomik krizden cikisin kosulu
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olarak IMF ve Dinya Bankasi tarafindan onerilen yapisal donisim programlariyla
cevre Ulkelere de yayillmistir. Turkiye Ekonomisi’nde finansallasma sirecinin
baglangicini olusturan ve uluslararast sermaye destekli 24 Ocak 1980’ de baslayan yeni
donusim stratgjisinin uygulanmasi icin gerekli ortam ve glvenceyi saglayan olay,
kisitlt demokrasiyi askiya alan 12 Eylil 1980 askeri darbesi olmustur. Uluslararas
sermaye cgevreleri tarafinda yapisal donisum programim “basariyla’ ilk uygulayan
Ulkelerden birisi olarak Turkiye'den 6vguyle soz edilmistir.

Finansallasma birinci donemini olusturan 1980-89 arasi yillar; ulusal sinirlar
icinde sermayenin 6niindeki engelleri kaldiran, finansallasmanin altyapisint olusturma
dénemi olarak adlandirilabilir. Bu donemde; mal fiyatlarindaki denetimleri biyuk
Olctde kaldiran, doviz kurlarinda ve faiz oranlarindaki serbestlesmeyi tedrici olarak
saglayan, dolayisiyla piyasa mekanizmasinin engelsiz ¢alismasi icin dnemli adimlar
atilmistir. Bu dénemde ithalat yasaklar tedrici olarak kaldirilarak, i¢ pazar uluslararasi
rekabete acilmistir. Dolayisiyla i¢ pazarda dretilen mallarin dis pazarlarda satimini
kolaylastirmak icin rekabet giicti kazandirma uygulamalar1 baglatilmistir. Bu baglamda;
emegin katma deger icindeki payimin azaltiimasi, sirekli devallasyonlar yapilarak
ulusal paranin reel olarak deger kaybetmesinin saglanmasi, ihracata siibvansiyon
uygulanmasi, kredi ve vergi iadesi destekleri sayilabilir. Tim bu uygulamalar ihracat
performansinda ciddi bir mesafe kaydedilmesini saglamustur.

Ayrica devlet bu dénemde otoyol, telekominikasyon, belediye hizmetleri gibi alt
yap1 yatirimlarina énemli kaynaklar ayirmis, bu donemin yeni-liberal ideolojisine uygun
olarak sermayeden daha az vergi alinmasi sonucunda biitce agiklarinin GSYIH igindeki
pay1 giderek artmistir. Ancak bu dénemde yapilmasi planlanan en iddiali hedeflerden
birisi olan kamu isletmelerinin 6zellestirmeleri, birkag 6rnek uygulama harig, yasal ve
anayasal engeller nedeniyle yapilamamus, en onemli KiT’lerin 6zellestirilmesi 2000 li
yillardan sonra tamamlanmistir. Bu birinci dénemde bir yandan sermayenin 6éniinii acan
uygulamalar, diger yandan emek gelirlerinin dismesini saglayan uygulamalarla
birlesince, artik-deger orani yukselmis, sermaye birikimi artmaya baglamis, sermaye
birikiminin asli kaynagini ise, basta sinai kérlar olmak Uzere, ticari ve finansal
faaliyetlerinden elde edilen kérlar olusturmustur.

Finansallasmanin ikinci dénemi olan 1989-2001 dénemi, sermaye agisindan son
derece Onemli bir sireci olusturmaktadir. Bu donemde ¢ok Onemli gelismeler
yasanmustir. Donemin baslangicinda isci sinifinin sendikal miicadelesinin 12 Eylul’ den
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sonra ilk kez yikselise gegmesi sayesinde emek gelirlerinin de nispi olarak artmasin
saglamis, bu yillarda artik-deger oranimin da distig gorulmaistar.

Bu donemin sermaye agisindan 6nemi, 1989 agustosunda yerli sermayenin,
uluslararast finans sermayesine eklemlenmesinin 6niindeki engelleri kaldiran 32 Sayili
Karar sayesinde olmustur. 1986'da Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi' nin (IMKB)
faaliyete gecmesi finansallasma agisindan ¢ok onemli bir adim temsil etmektedir.
1980’ de tepe noktasina gikan enflasyonist siireg, 24 Ocak Kararlar: ile yUrirlige giren
daraltici sok Onlemlerle 1982'de minimum seviyeye dismis olmakla birlikte, daha
sonra yeniden yukselis egilimine girmistir. 1990’11 yillarda artan askeri harcamalarin,
0Ozellestirme siirecinin uzun sirmesi nedeniyle adeta zarar etmeye mahkum edilen kamu
isletmelerinin (KIT) olusturdugu zararlar ve yanhs yonetimlerle ici bosaltilan kamu
bankalarinin zararlari gibi ¢esitli nedenlerle olusan devasa biitce agiklarinin finansman,
bir yandan i¢ ve dis borclanmay: arttirirken, diger yandan enflasyonun kronik bir hale
gelmesini saglamistir. Bir yandan kronik enflasyondan korunmak igin gerek hanehalki,
gerekse sanayi isletmeleri giderek daha fazla finansal enstrimanlar kullanmaya
baglamiglardir. Ayrica bu dénemde devletin piyasaya arz ettigi i¢ bor¢lanma senetlerine
aracilik ederek vergiden muaf ciddi gelir elde eden bankacilik sisteminin blyimeye
baslamasi, sisteme hisse senetleri, hazine bonosu, devlet ve 6zel sektor tahvilleri, doviz
arbitrgjlar,, yatinm fonlart gibi yeni finansal enstrimanlarin girmesiyle finans
piyasalarimin giderek ekonomideki nispi 6nemi ve cazibesi artmaya, hatta giderek
ekonomik karar alicilar Gzerindeki psikolojik baskisi iyice hissedilen bir alan haline
gelmeye baglamistir. Bu dénemde uygulanan yiksek reel faiz — diistk kur politikalar:
sayesinde sicak para olarak adlandirilan spekilatif sermaye hareketlerinin Turkiye'ye
girisinin artmasi, kamudaki bitce agiklarimin ve dis ticaret aciklarina dayanan cari
acigin  olusturdugu ikiz agiklarin  finansmaminda 6nemli  bir islev goérmistar.
Finansallagsma stirecinin vazgegilmez Ozelliklerinden birisi de finansal krizlerdir. 1994
yil1 baslarinda baglayip, 5 Nisan Kararlariyla simgelesen kriz, bu sirecte Turkiye
Ekonomisi'nin yasadigi ilk finansal krizdir. Kisa vadeli spekulatif sermayenin,
beklentilerinde olusan guvensizlik nedeniyle yabanci sermayenin Ulkeden c¢ikisa
baslamasiyla tetiklenen sireg ve spekilatif atagin olusmast sonucunda doviz kurlari
asirt derecede yukselmistir. HUkimet spekilatif atagin ontine gegebilmek icin TCMB
araciligiyla once piyasaya doviz arz etmis, etkili olmayinca, devalliasyon yapmak
zorunda kalmis olup, daha sonra ise faiz oranlarim ¢ok ciddi oranda yikseltmistir. Bu
sayede de sermaye kesimine faiz 6demeleri seklinde ciddi bir kaynak transferi
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yapilmistir. Ug bankanin iflas etmis olmasi sonucunda, finans sisteminde olusan
guvensizligi gidermek amaciyla tim bankalardaki mevduata tam devlet guivencesi
getirilmesi ve bu uygulamamn 2000’ li yillara kadar strdirdlmis olmasi, ayrica finans
sektorundeki disuk riske karsin, olusan yiksek karlilik tim sermaye gruplarinin
bankacilik ve diger finans kurumlarina olan ilgilerinin artmasina yol agrmistir. 90’1
yillardaki siyasi istikrarsizligin yarattigi denetim boslugundan da yararlanan sermaye
gruplar;; kendi denetimleri altindaki ticari bankalarin icini bosaltarak — koti niyetli
olarak riskli krediler acarak, kendi sanayi sirketlerine ayricalikli krediler vererek, ya da
sorumsuzca yuksek faizle mevduat toplama yarisina girerek riskli ve kirilgan bir
bankacilik sektorunin olusumuna katki yapmislardir. Bu kirilgan yapinin olusumuna
etki eden diger bir faktor de, kamu bankalarimin benzer yonetim zaaflar1 olmustur.
Ancak finansallasma siirecinin patlamaya hazir en biyuk balon olusumu 1999
sonunda ve 2000 yilinin ilk aylarinda gerceklesmistir. Zamanmin koalisyon hikimeti
ABD’de Ust diizey gortsmeler gerceklestirerek, Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya
Bankasi (WB) denetiminde uygulanacak 3 yil sireli ¢ok iddiali ve kapsamli bir
program baslatmustir. Program g yil iginde enflasyonu tek haneye indirmeyi, Turkiye
Ekonomisi’ ni saglikli bir bllytime rotasina sokmay: amaglamaktaydi. Programin igerigi
U¢ ayak Uzerine kuruluydu. Birincisi, IMF nin daha once ¢esitli Ulkelerde uygulayip
ciddi basarisizliklar nedeniyle vazgegilen doviz ¢ipasina dayanmaktaydi. Programin
diger ayagini, Dunya Bankas: tarafindan koordine edilen ve yapisal uyum program
olarak adlandirilan kistm olusturmaktaydi. Buna gore; kamusal varliklarin satisina
dayal1 Ozellestirmeleri tamamlamak, oncelikle saglik ve egitim hizmetlerinin piyasa
mekanizmasinin isleyisine girmesini saglamak, bu alandaki devlet desteklerini
minimuma cekmek, esnek calisma sistemi araciligiyla taseronlasmayi, dolayisiyla
guivencesiz ve dusuk Ucretle calisma sistemini yerlestirmek. Sosyal glvenlik sisteminde
kazanilmis haklar1 yok ederek biitce Uzerindeki sosyal harcamalar: azaltmak. Programin
UcUnct ayagint ise ciddi bir bitce disiplini olusturuyordu. Buradaki amag ise ¢cok siki
bitce uygulamalariyla, faiz dis1 bitgce fazlasi olusturarak i¢c ve dis borclarin faiz
Odemelerini glvence altina almakti. Program Avrupa Birligi tarafindan da tam destek
gordl. 1996 tarihinde Gumrik Birligi anlasmasimin yurirlige girmesinden sonra 1997
yilinda yasanan sorunlar nedeniyle Turkiye tarafindan iligskiler en alt dizeye
indirilmigken, 1999 yilinda Turkiye nin aday tyeliginin kabul edilmesiyle yeni bir siireg
baglamistir. Gerek programin imzalanmasi, gerekse AB ile iligkilerin ileri bir boyuta
taginmasi, ana akim medyanin yarattigi olumlu algimin da etkisiyle, Turkiye iginde ve



145

diginda olumlu beklentilerin artmasi sonucunda, faiz oranlarinda ¢ok hizli ve sert
disUsler yasanmasina, bankalarin tiketicilere verdigi konut ve ithal otomobil
kredilerinin patlamasina yol agmistir. Ayrica borsanin bir ay icinde olaganustii hizl
yiukselmesi ve spekllatif sermaye hareketlerinin artmasi, ekonomide cok hizli bir
balonun olusmasina neden olmustur. Basta TUSIAD olmak iizere, pek cok sermaye
sozculeri sik sik oldukcga iyimser agiklamalar yapmaya baslamislardir. Ancak cari agikta
rekorlar kirilmasi, enflasyonun hedeflenen dizeyde gerceklesmemesi, bankacilik
kesiminde birikmis ciddi sorunlarin ¢gdziimlenememesi, bitcede saglanan mali disiplin
nedeniyle nishi iyilesmeye ragmen, programa olan guven hizla tikenmeye basladi.
Sicak para olarak adlandirilan spekilatif sermaye hareketlerinin tersine dénmesiyle ilk
oncll sarsintilarr Kasim 2000’de gelen, Cumhuriyet tarihinin en blylk finansal ve
ekonomik krizi programin on Uglincli ayinda Subat 2001'de gercgeklesti. Boylece
finansallasma T Urkiye' de duvara carpmis oldu.

Bu calismada, Turkiye'deki finansallasmay: ve finansallasmanin etkilerini
Olcmek amaciyla dort adet finansallasma gostergesi olusturulmustur. Bunlardan F1;
1975-2010 yillar1 arasinda, gayrisafi yurtici katma deger icinde finans sektoriiniin payini
gosteren bir endekgtir. Ikinci gosterge ise, aym donemi kapsayacak sekilde, finans
sektorunlin gayri safi yurtici katma deger igindeki payinin, imalat sanayinin payina
bolunmesiyle elde edilmis bir endekstir. Her iki gosterge de OECD veri setinden
yararlanarak olusturulmustur. F3 ise, 1982-2010 yillar1 arasinda Turkiye' deki tim
finans kurumlarinin toplam aktiflerinin GSYIH icindeki paylarin gosteren bir endekstir.
BDDK, TBB, TCMB, TUIK gibi kurumlarin verilerinden yararlanarak yazar tarafindan
olusturulmustur. Diger gosterge olan F4, finans kurumlarin ellerindeki varliklarin
GSYIH icindeki payini gostermekte olup, bu gostergeye ait veriler Kalkinma
Bakanliginin (eski DPT) veri setinden elde edilmistir. Finansallasma gostergeleri
incelendiginde 6zellikle 1989 yilindaki sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinden
sonra finans sektoriniin GSYIKD igindeki payr artarken, imalat sanayinin payinin
azaldhgi gordlmustdr.

Bu ¢alismada, finansallasmanin temel argimanlarindan olan iki hipotez Turkiye
Ekonomisi'ne ait veriler kullamilarak ekonometrik olarak test edilmistir. Bunlardan
birincisi; finansallasmanin, sabit sermaye yatirimlarini azalttigi yontndeki hipotezdir.
Zira sabit sermaye yatirimlari, kapitalizmin sermaye birikim modeli igin olmazsa
olmazlarindan birsidir. Clinkl ekonominin blytmesi gerekmektedir. Sanayi kapitalizmi
déneminden beri bllyiimenin motoru sabit sermaye yatirimlaridir. Burada bir sikintinin
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dogmast blylmeyi yavaslatacagindan, sermaye birikimi de zora girmektedir.
Dolayisiyla olusturulan modelde sabit sermaye yatirimlarinin GSY1H igindeki payin
gosteren endeks bagimli degisken olarak alimirken, diger tarafta ise finansallasma
gosterge degiskenleri sirayla modele dahil edilerek uzun dénemde finansallasmanin
SYAT degiskeni Uzerindeki etkisi arastirilmistir. Bu konuda yapilan zaman serisi
analizlerinden elde edilen bulgular asagida 6zetlenmistir:

1975-2010 yillar1 arasinda tim finansallasma gostergeleriyle, sabit sermaye
yatirnimlarinin GSYIH igindeki pay: endeksi (SYAT) arasinda % 37 ile % 60 arasinda
negatif korelasyon tespit edilmis olup, tezde savunulan argimanlari destekler
niteliktedir. SYAT ile en uyumlu finansallasma gostergesi F1'dir. F1 ile SYAT arasinda
- % 60,2’ likkorelasyonbulunmustur. Gerek F1, gerekse SYAT degiskeni diizeyde birim
koke sahip olup, birinci farklar: alindiginda duragan hale geldiklerinden, yapilan Engle-
Granger (1987) Es-Bitinlesme ve Johansen—Juselius (1990) Es-Bittnlesme
Testlerinde, es-bitinlesmenin saglandig: tespit edilmistir. Dolayisiyla bu iki degisken
uzun donemde birbirleriyle uyumlu hareket etmektedirler. Es-butinlesme iliskisi tespit
edilen bu iki seriye, Hata Duizeltme Modeli uygulandiginda, sistem digsal bir sokla
karsilastiginda F1 ile SYAT arasindaki dengeden kisa donemde uzaklasilmakta, ancak
sistem bir yilda % 76,6 oraninda hata dizeltmes yaparak, toplam 16 ayin sonunda
yeniden dengeye gelmektedir. Kisa donem nedensellik analizine gére; D(SYAT)'1n
bagimli1 degisken olarak alindigi modelde, gerek bagimli degiskenin kendi gecikmeli
degeri ile gerekse D(F1) degiskeni arasinda kisa donem nedensellik iliskisi saptanmustir.
Oysa D(F1)’in bagiml1 degisken olarak alindigi modelde, gerek kendi gecikmeli degeri
ile, gerekse D(SYAT) degiskeni arasinda kisa donem nedensellik iliskisi
saptanamamistir. Uzun donemde SY AT ile F1 arasindaki regresyon denklemine gore,
Fl'deki % 1'lik bir artis SYAT 1n % 0,46 oraninda azalmasina neden olmaktadir.
Bdylece finansallasma sabit sermaye yatirimlarimi azaltarak, ortalama biyime hizinin
yavaslamasina neden oldugu yoniindeki hipotez dogrulanmaktadir.

Test ettigimiz ikinci hipotez ise, finansallasmanin sinifsal esitsizligi arttirdigina
yoneliktir. Modelin beklentisi, uzun donemde finansallasma arttikga sermaye
gelirlerinin emek gelirlerine gore daha hizli arttigi, dolayisiyla sermaye gelirleriyle
emek gelirleri arasindaki makasin agildigr yonindedir. Sermaye ve emek gelirleriyle
ilgili veriler Istanbul Sanayi Odasinin 1982’ den beri geleneksellesen “Trkiye nin ilk
500 Sanayi Kurulusu” ve “Turkiye'nin ikinci 500 Sanayi Kurulusu® yillik anket
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caligmalarina dayanmaktadir. 1982-2010 donemini kapsayan ekonometrik zaman serisi
analizlerinden elde edilen bulgularin 6zeti asagida verilmistir:

Tum finansallasma gostergeleri ve sermayelemek gelirleri  endeksi
degiskenlerinin dizeyde duragan olmayip, ancak birinci farklart duragan cikmustir.
Dolayisiyla bu iki seri arasinda gercek bir uzun donem nedensellik iliskisi olup
olmadigini tespit etmek amaciyla Engle-Granger Esbitinlesme Testi ve Johansen Es-
bitlinlesme Testi yapilmis olup, bu iki seri arasinda es-bitinlesme saptanmistir. Bu iki
degisken uzun dénemde birlikte hareket ettikleri sonucuna varilmstir. Herhangi bir dis
sok nedeniyle F4 ile K2/L2 degiskenleri kisa donemde dengeden uzaklastiklarinda hata
dizeltme mekanizmasi devreye girmekte, bir yillik sirede olusan hatamin % 75
civarindaki kismi giderilmekte, toplam 15 aylik slrede ise sistem yeniden dengeye
gelmektedir. Uzun donemde F4 degiskeni ile K2/L2 degiskeni arasinda cift yonlt bir
nedensellik gorulmektedir. Yapilan ekonometrik testlerde, finansallasmadaki (F4) %
1'lik bir artis, sermaye/emek gelirleri endeksini (K2/L2) uzun dénemde % 2,0 civarinda
arttirmaktadir. Yapilan Es-Butinleseme Testleri ve ampirik gozlemler 1982-2010
doneminde, finansallasma gostergeleriyle sermaye/emek gelirleri endeksi arasinda
guclu bir pozitif iliskiye isaret etse de, ancak yapilan Vektér Hata Dizeltme Modeli’ nin
hata terimine iliskin varsayim testleri sonucunda tim kosullarin saglanamamis olmasi
(degisken varyans ve ardisik bagimlilik sorunu) dolayisiyla, bu ekonometrik model
sonucunda finansallasmanmin, sermaye gelirlerini emek gelirlerine gore nisbi olarak
arttirarak, sinifsal esitsizliklerin daha da derinlesmesine yola agtig: yoniindeki hipotezin
ekonometrik olarak dogrulandigint net olarak sdylemek mimkin olmamaktadir.
Finansallasmanin yol actigi pek ¢ok sorundan birisi olan simifsal esitsizliklerin artmasi
ve diger baska sorunlari analiz etmek Uzere farkli veri setiyle, farkli yontemler
kullarilarak farkl1 galigmalarin yapilmas: gerekmektedir.
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Degisken
Adi

M odelde Kullamlan Degiskenlerin Aciklamalari

Kaynakca

F1

Bir nolu finansallagsma gostergesi: OECD veri setine gore fire olarak
adlandirillan finans, bankacilik ve gayrimenkul sektorinin gayri safi
katma deger(GSKD) icindeki payr esas alinarak 1982 yili 100 olacak
sekilde tarafinuzdan olusturulmus bir finansallasma endeksidir.

F2

iki nolu finansallasma gostergesi: OECD veri setine gore fire
sektorinin GSYIKD igindeki payimn, imalat sektorinin GSYIKD
icindeki payina bolinerek olusturulmus bir finansallasma endeksidir.
Baz yil1 1982'dir.

F3

Uc nolu finansallasma gostergesi: 1980 sonrasinda finans sektoriinde
islem yapan tim kamu ve 6zd kuruluslarin toplam aktiflerinin gayri safi
yurtici hasilaya oranlarindan elde edilmis 1982 bazli bir endekstir. TUm
ticari bankalar, TCMB, menkul ve gayri menkul yatirim ortekliklar,
sigorta ve reasirans sirketleri, faktoring ve finansa kiralama sirketleri,
holding sirketleri, 6zel emeklilik yatirim fonlari, tiketici finans sirketleri,
varlik yonetim sirketi, girisimci sermaye yatirim ortakliklar: ve portfoy
yonetim sirketlerinin - yillik  aktifleri ile IMKB(istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi),VOB(Vadeli Opsiyon Borsasi) ve IAB(istanbul Altin
Borsas))'nin  (menkullere ait piyasa degeri) kapitalizasyon dahil
edilmistir.

Veriler BDDK,
TCMB, TUIK,
TBB'nin
yayinlarindan
derlenerek veri
st
ol usturul mustur

F4

Dort nolu finansallagsma gostergesi: DPT'nin "Ekonomik ve Sosyal
Gostergeler 1950-2010" caismasindaki 4-8 Nolu Tablodaki "Toplam
Mali Varliklar/GSYIH" verilerinden hesaplanan 1982 bazli bir
finansallasma endeksidir.

**

1Y

imalat sanayinin GSYIKD icindeki payr. OECD veri setine gore
imalat sektorinin GSYIKD igindeki payim gosteren 1982 bazli bir
endekstir.

ADO

Artik-Deger Oram  Endeksi:isanbul Sanayi Odasi  (ISO)'nun
Tirkiyenin ilk 500 Blyik Sanayi Kurulusu ve ikinci 500 Sanayi
Kurulusu Arastirmalarindaki verilerden;Reel Artik-Deger=Br it Katma
Deger (Reel Uretici fiyatlariyla)- Red Emek Gelirleri formiluyle
hesaplanmigtir.Reel  Artik-Deger Oram = Red Artik-Deger/Red
Emek Gélirleriformiltylehesaplanmis olup, 1982 bazli endekse
donUstirdlmistir.Bu  aym zamanda somird oram olarak ta
tanmlanmaktadhr.

*k*k

L1

Reel emek gdirleri endeksi: Istanbul Sanayi Odasi (ISO)'nun
Tirkiyenin ilk 500 Blyik Sanayi Kurulusu ve ikinci 500 Sanayi
Kurulusu Arastirmalarindaki verilerden derlenerek olusturulan emek
gelirleri serisi, istanbul Ticaret Odas’'nin(ITO) 1968 ucretliler geginme
endeksinin ilgili yilina bdlUnerek reel hale getirilerek olusturulmus bir
endekstir.

*k*k

L2

Calisan basina disen reel emek gdirleri endeksi:L1 serisinin, yillik
toplam calisan sayisina béltnerek elde edilen calisan basina diisen emek
gelirleri serisi, istanbul Ticaret Odas’'nin(ITO) 1968 ucretliler geginme
endeksinin ilgili yilina bdlUnerek reel hale getirilerek olusturulmus bir
endekstir. L2=L 1/Cahsan Sayisi

*k*k
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Degisken
Adi

M odelde Kullamlan Degiskenlerin Aciklamalari

Kaynakca

Bir nolu reel toplam sermaye gdlirleri endeksi: iISO'nun Birinci ve
Ikinci 500Biiyiik Sanayi Kurulusu arastirmasindaki,vergi oncesi bilango

K1 ké&rina, faiz ve kira 6demeleri eklenerek ede edilmis serinin ilgili yilin e
TEFE degerine bolinerek reel hale getirilmesiyle olusturulan 1982 bazli
bir endekstir.K 1=Bilanco K ar1+FaizOdemeleri+KiraOdemeleri
iki nolu red toplam sermaye gelirleri endeksi:iISOnunBirinci ve
ikinci 500Buyik Sanayi Kurulusu arastirmasindaki,briit katma degerden
K2 emek gglirlerini_n_gkar_llma_vs, diger fadiyet _gelirlqipin eklenmesiyle .
elde edilen serinin, ilgili yilin tefe degerine bolinerek reel hae
getirilmesiyle olusturulan 1982 bazl1 bir endekstir.
K2=[Br it Katma Deger-Emek Gelirleri]+DF
K1/L1 | Bir noluser maye/emek gelirleri endeks FHE
K1/L2 | iki nolusermaye/emek gelirleri endeksi xx
K2/L1 | Ugnoluser maye/emek gelirleri endeks el
K2/L2 | Dért nolu sermaye/emek gelirleri endeksi FrE
Esas faaliyetin disindaki diger faaliyet gdlirleri endeksi: 1ISO 1000
blyuk sanayi kurulusu calismasindaki Uretim faaliyeti disindaki, temett,
DF istirak gelirleri, faiz gelirleri, net kambiyo gelirleri, menkul, gayrimenkul e
ve duran varhk satislarindan elde edilen geirlerin ilgili yilin tefe
degerine bolinmesiyle redl hale getirilen 1982 bazl1 bir endekstir.
DFKO | Diger faaliyet gelirlerinin bilanco karina oram endeksi: il
FK Esas faaliyet kar1 endeks: 1SO 1000 verilerinden elde edilen serinin .
TEFE'ye bolinmesiyle reel hale getirilen 1982 bazli bir endekstir.
Faiz ve kira gdlirleri endeks: ISO 1000 verilerine gore, yaratilan
FaKi katma deger icinde faiz ve kira 6demeleri serid, ilgili yilin tefe degerine *E*
bolUnerek reel hale getirilmesiyle olusturulan 1982 bazl1 bir endekstir.
Finansal (Speklatif) Gelirler Endeksi: 1SO 1000 verilerine gore, faiz
FG ve kira Odemelerine, diger faaliyet gdlirlerinin eklenmes sonucu *rk
bulunmus 1982 bazl: bir endekstir.FG = FaKi + DF
OVK_B | Ozd bankaarin 6z varlik karlihig: endeksidir. HHA KK
OVK_S | 1S01000 firmalarinaait 6z varlik kérlilig: endeksidir. *E*
SYAT | Sabit sermaye yatinmlarimn GSY IH’ ya béliinmesiyle el de edilmistir. *x

* OECD (2012).
* DPT(2010).
**x SO Dergisi(Sanayi)' nin, “Tirkiye nin Birinci 500 Blyiik Sanayi Kurulusu” 1982-2010 arasi

yillik 6zel sayilar, ve “Tirkiye nin ikinci 500 Blyik Sanayi Kurulusu” 1997-2010 arast yillik

ozel sayilarindaki verilerden hesaplanmistir. Ayrica istanbul Ticaret Odasi "1968 Bazl

Ucretliler Geginme Endeks" verileri  www.evdstcmb.gov.tr  adresinden  alinarak

hesaplanmgtir

*xxx \WB(2012).
*xxxxx TBB(2011)



http://www.evds.tcmb.gov.tr

Ek B: Degiskenlerin Duraganhk Test Sonuglari
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Degisken Augmented Dickey-Fuller (ADF) Tedti

Adi Sabit+Trend Sabhit Hichir
Diizey t-Sta -1.743 -1.029 0.526

F1 Prab. 0.712 0.733 0.825
1 Fark t-Sta -6.183 -6.143 -6.136

Prob. 0.00* 0.00* 0.00*

Diizey t-Sta -1.175 -0.233 0.742

F2 Prob. 0.90 0.92 0.87
1 Fark t-Sta -6.609 -6.193 -6.135

Prob. 0.00* 0.00* 0.00*

Diizey t-Sta -1.032 3.069 3.128

F3 Prab. 0.913 1.000 0.999

1 Fark t-Sta 2.333 -9.480 1.938

' Prob. 0.396 0.000* 0.051***

Diizey t-Sta -2.331 0.287 1.791

F4 Prob. 0.40 0.97 0.98

1 Fark t-Sta -8.781 -8.655 -8.125

Prob. 0.00* 0.00* 0.00*

Diizey t-Sta -2.623 -2.550 -0.413

SYAT Prab. 0.27 0.11 0.52
1 Fark t-Sta -5.857 -5.993 -6.058

Prob. 0.00* 0.00* 0.00*

Diizey t-Sta -2.445 -1.944 0.123

KUL1 Prob. 0.350 0.308 0.713
1 Fark t-Sta. -4.422 -4.518 -4.499

' Prob. 0.008* 0.001* 0.000*

Diizey t-Sta -4.862 -2.330 -0.227

K1L2 Prob. 0.005* 0.170 0.595
1 Fark t-Sta 1.907 -1.753 -4.893

' Prob. 0.606 0.388 0.000

Diizey t-Sta -3.724 -0.992 0.666

K2/L1 Prab. 0.047** 0.741 0.854
1 Fark t-Sta -5.044 -5.197 -4.895

Prob. 0.002* 0.000* 0.000*

Diizey t-Sta -3.493 -1.466 0.067

K2/L2 Prob. 0.070*** 0.535 0.696
1 Fark t-Sta -3.866 -3.791 -4.764

Prob. 0.031** 0.009* 0.000*

*

Kk

K*kk

%21 6nem diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.
%5 6nem diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.
%10 6nem diizeyinde anlaml1 oldugunu gostermektedir.



Degiskenlerin Duraganhk Test Sonuclar: (devam)
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Degisken Phillips-Perron (PP) Testi

Adi Sabit+Trend Sabit None
Diizey t-Sta. -1.743 -1.029 0.504

F1 Prob. 0.71 0.73 0.82
1 Fark t-Sta. -6.183 -6.155 -6.136

Praob. 0.00* 0.00* 0.00*

Diizey t-Sta. -1.110 -0.311 0.735

F2 Prob. 0.91 0.91 0.86
1 Fark t-Sta. -6.609 -6.219 -6.163

Praob. 0.00* 0.00* 0.00*

Diizey t-Sta. 2.096 1.021 4.058

F3 Praob. 0.525 0.995 0.999

1 Fark t-Sta, 9.953 8.832 7.713
' Praob. 0.000* 0.000* 0.000*

Dilzey t-Sta. -2.151 -0.007* 1.428

F4 Praob. 0.50 0.95 0.95
1 Fark t-Sta. -8.781 -8.601 -7.919

Praob. 0.00* 0.00* 0.00*
Dilzey t-Sta. -2.734 -2.660 -0.3%4

SYAT Prob. 0.22 0.09* ** 0.53
1 Fark t-Sta. -5.869 -6.014 -6.079

Praob. 0.00* 0.00* 0.00*

Dilzey t-Sta. -2.404 -1.855 0.404

KUL1 Praob. 0.369 0.347 0.793
1 Fark t-Sta. -4.351 -4.462 -4.472
Praob. 0.009* 0.001* 0.000*

Dilzey t-Sta. -2.216 -2.166 0.074

K1/L2 Prob. 0.462 0.222 0.698
1 Fark t-Sta. -4.809 -4.851 -4.884

Praob. 0.003 0.000 0.000

Dilzey t-Sta. -2.710 -0.787 1.158

K21 Prob. 0.240 0.807 0.932
1 Fark t-Sta. -5.044 -5.197 -4.897
Praob. 0.002* 0.000* 0.000*

Dilzey t-Sta. -2.748 -1.440 0.115

K2/L2 Praob. 0.226 0.548 0.711
1 Fark t-Sta. -4.765 -4.918 -4.776
Praob. 0.003* 0.000* 0.000*

*: %1 6nem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.
**: 005 6nem diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.
**%: 9510 6nem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.
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