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Oz

Finansallasma kavrami finansal piyasalarin, kurumlarin, finansal giidiilerin ve finansal elitlerin
ekonomideki rollerinin gerek ulusal gerekse uluslararasi diizeyde giderek artan Onemini
vurgulamaktadir. Finansallagsmanin ekonominin igleyisine etkisi, finans sektoriinii reel sektore gore daha
onemli hale getirmesi, reel sektoriin gelirlerini finans sektdriine kanalize etmesi, gelir dagilimini
bozmasi ve issizlige sebep olmasi seklinde siralanmaktadir. Bu ¢alismanin amaci finansallagsmanin
igsizlik tzerindeki etkisini Tiirkiye’nin oOnciiliigiinde 1997°de kurulan ve iiyelerini Banglades,
Endonezya, iran, Malezya, Misr, Nijerya, Tiirkiye ve Pakistan’in olusturdugu D-8 (Gelisen Sekiz Ulke)
Iktisadi Isbirligi Orgiitii kapsaminda analiz etmektedir. Calismada kullanilan veriler yillik frekansta olup
1991-2017 aras1t donemi kapsamaktadir. Veriler Diinya Bankasi ve Sesric veri tabanindan elde
edilmistir. Calismada yontem olarak panel kantil regresyon yonteminden yararlanmilmistir. Ampirik
sonuclar, finansallasmanin issizlik oranlarmi arttirdigini  goéstermektedir. Ekonomi politikalar
uygulamasi agisindan makalenin bulgulari, D-8 iilkelerinde istihdami artirmak i¢in finansallasmadan
kaginilmasi gerektigini onermektedir. Finansallagsmay1 azaltmak i¢in ise, Tobin vergilendirmesi sermaye
akimlarina uygulanmali bunun yaninda hiikiimetler saglik ve egitim gibi kamu hizmetlerine daha fazla
yatirim yapmalidir.
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Financialization and Unemployment: Evidence From Developing-8 (D-8) Countries

Abstract

The concept of financialization emphasizes the increasing importance of financial markets, institutions,
financial incentives and financial elites in the economy at both national and international levels. The
effects of financialization on the economy are to make the financial sector more important than the real
sector, channels the real sector’s income to the finance sector, disrupting the income distribution and
cause the unemployment. The aim of the study is to determine the effect of financialization on
unemployment in the member countries of Developing-8 (D-8). Developing-8 pioneered by the Turkey
in 1997, is an organization for economic cooperation among the following countries: Bangladesh, Egypt,
Indonesia, Iran, Malaysia, Nigeria, Pakistan and Turkey. The annually frequency data covers the period
between 1991-2017 and obtained from World bank and Sesric database. We use panel quantile
regression model to perform the analyzes. Empirical results indicate that financialization increases
unemployment rates. As an economic policy implication, findings recommend that financialization
should be avoided in order to increase employment in the D-8 countries. To reduce financialization,
Tobin taxation should be applied to capital flows, while governments should invest more in public
services such as health and education.
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Giris

Finansallasma kavrami finansal piyasalarin, kurumlarin, finansal giidiilerin ve finansal
elitlerin ekonomideki rollerinin gerek ulusal gerekse uluslararasi diizeyde giderek artan
onemini vurgulamaktadir. Ayn1 zamanda kavram, her gilin yeniden tasarlanan sayisiz yeni
finansal aragla finansal islem hacminin asir1 biiytimesini temsil etmektedir (Epstein, 2005: 3).
Diger bir deyis ile finansallagsma, bir iilkede elde edilen toplam karlarin igerisinde finans,
sigortacilik ve emlak sektoriiniin paylarinin artmasidir. Finansallagsmaya bireysel agidan zemin
hazirlayan faktorler basta kredi kartlar, tiiketici kredileri, ATM ve POS cihazlar seklinde
siralanabilir (Aybar & Dogru, 2013). Hatta finanscilarin finansal varliklari degerlemek igin
daha karmasik matematiksel modeller gelistirmeleri (indirgenmis nakit akimi gibi basit bir
modelden Black- Scholes opsiyon fiyatlama modeline uzanan siireg), yatirim kuruluglariin bu
modelleri kullanmak icin daha karmasik finansal enstriimanlar tasarlamalarina neden olmus
buda dolayli olarak tiirev iriin arzint arttirmistir (Davis & Kim,2015). Finansallasmanin
ekonomik sistemin isleyigine etkisi, finans sektoriinii reel sektdre gore daha onemli hale
getirmesi, reel sektoriin gelirlerini finans sektdriine kanalize etmesi, adil gelir dagilimini
bozmasi Ve issizlige sebep olmasi seklinde siralanmaktadir (Palley, 2013:2). Reel ekonomi igin
olumsuz ydnleri olmasina ragmen, literatiirde finansallasmanin faydalar1 da savunulmustur.
Ornegin, finansal piyasalarin kapsamiin genislemesi ve finansal varliklarin gesitliligi artmasi
ekonomi ile ilgili parametrelerin (borsa, faiz oranlari, biiyiime oranlar1 vb.) daha dogru tahmin
edilmesine hizmet etmektedir. Dolayisiyla reel ekonomi i¢in 6nem arz eden degiskenler daha
iyi fiyatlandirilmakta, kaynaklar daha iyi dagitilmaktadir. Finansallagsmay1 savunan baska bir
goriise gore, piyasa fiyatlart ekonomik temelleri esas alir. Fiyatlar ekonomik gergekliklerden
sapma gostermeye basladiklarinda, gecici olarak kar (arbitraj) firsatlar1 dogar, ancak finans
piyasalarindaki spekiilatorler tarafindan yapilan alim-satim iglemleri ile fiyatlar yeniden olmasi
gereken seviyelere gelmektedir. Yine de finansallagsma tezini savunanlar bile, firmalarin mali
bor¢larinin artmasindan, reel icretlerin gerilemesinden ve fonksiyonel gelir dagiliminin
bozulmasindan, finans sektoriiniin ¢ikarlar1 dogrultusunda yapilan reformlart sorumlu
tutmaktadir. Bu degisiklikler ekonominin yapisi, ekonomi politikasin1 ve sirketlerin
davramslarim ilgilendirmektedir (Palley,2013: 2,3,4,14,15). Ornegin, merkez bankalarinin
uyguladigi enflasyon hedetflemesi rejimi adi altinda “tam istthdam” ekonomide ihmal edilmekte
finansal piyasalarin menfaati reel getiri oldugu i¢in enflasyonun diisiiriilmesi 6ncelik haline
gelmektedir. Finansal elitlerin finansallasmaya olan katkilarin1 somutlastirmak adina Mario

Draghi 6rnek gosterilebilir. Kendisi Avrupa merkez bankasi baskani olmadan 6nce Goldman
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Sach bankasinda uzun yillar ¢alismistir. Dolayistyla finans piyasalarindaki kiiciik bir azinlik
merkez bankalarinin yonetiminde s6z sahibi olmus ve kendileri i¢in iyi olanin herkes i¢inde iyi
olacagi fikrini yaymaya c¢aligmislardir. Nitekim Draghi yonetiminde issizlik ikinci planda
kalmus, birincil hedefler her zaman euronun degeri ve enflasyon olmustur (Stiglitz, 2018:153-
159). Ioannou & Wojcik (2019) diinyada yasanan finansallagsma ile ilgili siirecleri sekil 1’de

asagidaki gibi 6zetlemistir.

Sekil 1: Finansallasmanin analitik spektrumu
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Kaynak: Ioannou & W¢jcik (2019). Not: Finansal Doniistim 1980 sonrasini ifade etmektedir

Bu ¢alismanin amaci finansallasmanin istihdam tizerindeki etkisini Tiirkiye’nin dnciiliigiinde
1997°de kurulan ve iiyelerini Banglades, Endonezya, iran, Malezya, Misir, Nijerya, Tiirkiye ve
Pakistan’in olusturdugu D-8 (Gelisen Sekiz Ulke) Iktisadi Isbirligi Orgiitii kapsaminda analiz
etmektedir. Calismanin literatiire katkis1 sozii edilen iilkelerde finansallasma ve issizlik
iliskisini irdeleyen ilk ¢alisma olmasidir. Bu kapsamda D-8 iilke grubuna dahil 8 iilke igin;
1991-2017 yillar1 arasinda panel kantil regresyon modeli kullanilarak finansallagsma oraninin

D-8 iilkelerinde igsizligi arttirdig1 sonucuna ulasilmistir.

Makalenin geri kalan kismi su sekilde diizenlenmistir: birinci boliimde finans sektoriiniin
diinyaya nasil hakim hale geldigi “diinyada finansallagma siireci” baslig1 altinda 6zetlenmistir.
ikinci boliimde finansallasma ve istihdam iligkisi literatiirii gézden gegirilmistir. Ugiincii
boliimde verilerin Gzellikleri ile ekonometrik yontem anlatilmistir. Dordiincti boliimde

analizlerin bulgular1 sunulurken son béliimde sonuglar ve politika 6nerilerine yer verilmistir.
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1.Diinyada Finansallasma Siireci

Finansallasmanin tohumlar1 Ikinci diinya savasindan sonra gelismis kapitalist iilkelerde
yatirimlarin daha ¢ok dagitilmamus karlar ile finanse edilmesiyle atilmistir. Daha sonra ise,
Ozellikle Anglo-sakson (sermaye piyasalart agirhikli finansal diizen) piyasalarda faaliyet
gosteren reel sektor firmalarinda gozlemlenen sirket birlesmeleri ve satin almalar bu siireci
hizlandirmistir. Hatta piyasa uyumlu diizenlemeler olarak addedilen, son kredi mercii,
mevduatlara garanti verilmesi ve “batmayacak kadar biiyiik” gibi ilkeler basarisiz olduklar1
zaman bile finansallasmaya hizmet etmisler ve krizlerin maliyetini topluma 6detmislerdir.
Devletlerin egitim, saghik ve ulastirma gibi kamusal hizmetlerden ellerini ¢ekmesi, bu
hizmetlerin hanehalkina ulagmasina finans sektoriiniin araci olmasina sebebiyet vermistir.
Emeklilik sistemlerinin ozellestirilmesi, bunlarin finansal enstriimanlara doniistiiriilmesi,
calisanlarin gelecegini sermaye piyasalarinin belirsizligine ve emeklik fonlarinin getirilerine
bagimli kilmistir. Gelirleri yetmese bile ¢ocuklarini 6zel okullarda okutmak isteyen aileler ya
da 6zel hastane hizmeti alan hastalar ister istemez bankalarin kapisi ¢almiglar ve gelecekteki
gelirlerini bankalara faiz 6deyerek aktarmislardir (Lapavitsas, 2019:77,268,352). Geg
sanayilesen iilkelerde yasanan finansal krizler sonucu uygulanan IMF politikalar1 da biitcede
faiz dis1 fazla vermeyi hedefledigi icin hiikiimetler yine saglik ve egitim gibi alanlarda yatirim
yaparken kisitlamaya gitmek zorunda kalmislardir (Onis & Senses, 2005). 1990’larda
finansallagmanin yan etkisi olarak bas gosteren fabrikalarin isgiicii, girdi ve enerji bakimindan
daha ucuz olan iilkelere taginmalar1 ya da o bolgelerde kurulmalar1 (yurtsuzlastirma) da emek

piyasasini negatif yonde etkilemistir (Camacho & Nieto, 2009).

Finansallasmanin 6nemli bir ayagin1 da agirlikli olarak kamu borglanma senetlerinin islem
gordiigii tahvil piyasalar1 olusturmaktadir. Hatta Giingen (2010)’e gore erken kapitalistlesen
iilkelerde tiirev triinler piyasasi finansal derinlesmeyi saglarken, gec kapitalistlesen iilkelerde
aym fonksiyonu uluslararasi tahvil piyasasi icra etmistir. Hiikiimetlerin harcamalarin1 DiBS
(devlet i¢ bor¢lanma senetleri) ihra¢ ederek finanse etmeleri yurtici kredi hacminde
genislemeye neden olurken, para politikalarinin etkinligini zayiflatmistir. Bunun diginda maliye
politikasi bir adim 6ne ¢ikmis ve hazine finans piyasalarinda tekelci konumuna gelmistir. Son
olarak ise, hiikiimetlerin diizensiz araliklar ile DiBS ihrag etmeleri para ¢arpanin siirekli olarak
degismesine sebep oldugu icin para piyasalarinda gelecege yonelik yeni belirsizlikler

dogmustur (Yeldan, 2016: 132).

1944°te baglayip 1971°e kadar gecerli olan Bretton Woods anlagsmasi goreli olarak diinyada
istikrarl1 bir donemi temsil etmektedir. ABD Ikinci diinya savas1 sonrasi diinyada madencilik
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ve imalat liretiminin ve altin rezervlerinin iigte ikisine, bugday piyasasinin ise iigte birine
sahiptir. Kendi para biriminin hegemonyasini1 saglamak i¢in dolari uluslararasi ticaretin tek
O0deme araci olarak kabul ettirmis ve 1 ons altin1 35 dolara sabitleyerek dileyen her bir para
otoritesine bu kurdan altin satmay1 garanti etmistir. ABD hiikiimetlerinin 1944-1970 yillart
arsinda siirdiirdiigii genislemeci biitge politikalar1 ve dogrudan yabanci yatirimlar, diger
iilkelerin kit olan dolar rezervlerini arttirmay1 kolaylagtirmistir. Bunun ekonomiye yansimasi
ise faiz ve enflasyon oranlarinin diisiik kalmasi seklinde olmustur. Celik sektorii, gemiler,
arabalar, elektrikli aletler gibi liretim dallarinda gézlemlenen yeni teknoloji dalgasi, hem
iiretimin hem de reel iicretlerin yiikselmesine neden olmustur. Son olarak ise Bretton Woods
doneminde petrol fiyatlarinin 2 dolarin altinda kalmasi gelisen iilkelere ciddi maliyet avantaji
saglamistir. Ancak bir siire sonra ticaret fazlasi veren tilkeler biriktirdikleri dolar1 altina gevirme
taleplerinin yayginlagsmasi dolara olan giiven azaltmis, 1971 'de ABD'nin talepleri geri

cevirecegini agiklamasiyla sistem fiilen terk edilmistir (Itoh & Lapavitsas, 2012:185-190).

Bretten Woods anlagsmasinin 1971°de ¢okmesinden sonra dolar diger para birimlerine karsi
hizla deger kaybetmistir. Bunu, Israil’in Filistin’i isgal etmesi takip etmis ve Ekim 1973
Ortadogu’daki Yom Kippur savasinda ABD’nin Israil’den yana taraf olmasi sonucu OPEC
iiyesi tilkeler, petrol ambargosu uygulayarak petroliin varilini 3 dolardan 12 dolara
cikarmigladir. Bu durumun ABD ekonomisine yansimasi 1974°de issizlik oranlarinin %10’lara
dayanmasi ve sanayi uretiminin %15 daralmasi seklinde olmustur (Alrifai, 2017: 54-5).
ABD’de yasanan durgunluk sonucu eldeki fazla fonlarint ABD bankalar1 gelismekte olan
iilkelere kanalize etmigler bagka bir deyisle gelismekte olan iilkeler bor¢landirilmistir.1978-
1979 doneminde ABD merkez bankas1 baskan1 Paul Volcker enflasyon oranlarini diisiirmek
icin siki1 para politikasina bagvurmas: faizleri yiikseltmis dolayisiyla ABD’den borglanan
devletlerin 6deme ylikiimliliikleri artmistir. Artan ylikiimliiliikler yerine getirilmedigi i¢in
1982°de Meksika krizi yaganmistir. Birgok gelismekte olan lilkede Meksika gibi kriz ile kars1
karsiya gelmistir. Coziim olarak Brady plami adi altinda iilkelerin aldiklar1 banka kredisi
bor¢larinin devlet tahviline doniistiiriilmesi kararlastirilmistir. Boylelikle, 1990’larin heniiz
basinda 18 tilke 200 milyar dolarlik banka kredi borglarini 154 milyar dolar degerinde devlet
tahviline cevirmistir. Ancak tahvillerin ikinci piyasalarda alinip-satilmasi iilke risklerinin
bankalardan bagimsiz olarak diger iilkelere sicramasina neden olurken, sermaye piyasalarinda
liriin yelpazesinin genislemesi risk ¢esitlendirmesini kolaylastirmistir. Boylece likit olmayan
kredilerini tahvil seklinde diinyaya pazarlayan bankalar ikincil piyasa islemlerinden de kar etme

firsatina kavusmustur (Karagimen, 2015: 97-101). Yasanan finansal krizler gelismekte olan
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iilkelerin degisen kiiresel ekonomik konjonktiire kalic1 tepkiler vermelerine neden olmustur.
Birinci siireklilik arz eden durum, diinyada ne zaman dolar likiditesi artsa, gelismekte olan
iilkelerin dolar rezervlerini arttirma yoluna gitmeleridir. Rezerv biriktirmenin ayni zamanda
fiziksel yatirimlara tahsis edilecek fon miktarmi azalttigini da goz oniinde tutmak gerekir.
Rezerv birikimi merkez bankalar1 bilangolarindan goriildiigii tizere sadece nakit dolar tutarak
degil ama ayn1 zamanda ABD tahvilleri satin alinarak gergeklestirilmektedir. Bu paradoksal
durum, aslinda paranin zengin {iilkelerden fakir iilkelere akmasi gerekirken tam tersine fakir
iilkelerin ABD hazinesini fonladiklarin1 gostermektedir. Rezerv biriktirme politikasinin
zorunlulugu olarak merkez bankalar1 tarafindan yapilan sterilizasyon islemi de kamu bor¢lanma
piyasalarinin daha da biliylimesine imkan tanimistir. Bilango ilkesi geregince, bir iilkeye
disaridan dolar geldiginde, merkez bankasi satin aldig1 dolar kadar i¢ piyasada yerli para arzini
artirmak zorundadir. Bunu 6nlemek i¢in merkez bankasi, para arz fazlasini yine i¢ piyasaya
kamu bor¢lanma kagidi ihra¢ ederek piyasadan ceker. Genellikle bor¢lanma kagitlarini
bankalar satin aldiklar1 i¢in, hiikiimetlere bor¢ vermek suretiyle yeni karlar elde etmislerdir.
Ozellikle yiikselen piyasalarda 1999°da 1 trilyon dolar kamu bor¢ menkul kiymeti ihrag
edilmisken, 2010°da bu rakam 5 trilyon dolara yiikselmistir. Yine bankalarin ellerinde tuttuklari
kamu bor¢lanma senetlerinin kendi portfoyleri icindeki payr 2000°de %28 iken, bu oran
2005°de %42 seviyelerine gelmistir (Karagimen, 2015: 110-112). Ancak diinya genelinde
ozellikle 2008 krizinden sonra faiz oranlarinin diigmesi, bankalarin kamuyu finans ederek para
kazanmalarini zorlastirmigtir. Ote yandan firmalarin sermaye piyasalarindan faydalanarak hisse
senedi, finansman bonosu ve tahvil gibi yatirnm araglar1 ile dogrudan fon temin etmeleri,
bankalarin ticari kredi dagitmalarina ket vurmustur. Bankalar da ¢ikis yolu olarak tiiketici
kredilerini devreye sokmuslar ve saldirgan pazarlama stratejileri esliginde dar kesimli insanlara
kredi karti dagitarak odenmeyen borglarin gecikme faizlerinden 6nemli Olclide kar elde

etmislerdir (Karagimen, 2015: 129-149).
1.1.Washington Mutabakatinin Finansallasmaya Katkisi

Finansallasmanin diinya ekonomisinde yaygin hale gelmesinde 1980°1i yillardan itibaren
Diinya Bankas1 ve IMF’nin gelismekte olan iilkelere tavsiye ettigi finansal piyasalarin ve dis
ticaretin serbestlestirilmesi, devletin kiiciilmesi, Ozellestirme gibi politikalar1 kapsayan
“Washington Uzlasis1” siirecinin ayr1 bir yeri vardir (Unay, 2013: 43). Washington Uzlasisi
tabirini ilk kez John Williamson 1989 tarihinde Latin Amerika iilkelerindeki krizleri ve
ekonomi politikalarin1 tartismak tizere Uluslararasi Ekonomi Kurumu’nun diizenledigi bir

konferansta hazirladig tebligde kullanmistir. Yazar bu kavram baglaminda, mali disiplin, kamu
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yatirimlarinin 6nceliginin yeniden diizenlenmesi, vergi reformu, faizlerin piyasa tarafindan
belirlenmesi, rekabet¢i kur, ticaretin liberallesmesi, dogrudan yabanci yatirimlarin
liberallesmesi, 6zellestirme, deregiilasyon ve miilkiyet haklar1 konusunda reformlar 6nermistir

(Williamson, 2009).

Ikinci diinya savasindan sonra dis ticarete olan giivensizlik, 1929 buhranina yeniden yakalanma
korkusu ve gelismekte olan iilkelerin ihra¢ ettigi {irtinlerin fiyatlarindaki diisiisler, ge¢
sanayilesen tilkeleri ithal ikamesi kalkinma stratejisi takip etmeye zorlamistir. Bu strateji
kapsaminda ithalata kotalar1 devreye sokulmus, glimriik vergileri ylikseltilmistir. Amag yerli
imalat sanayini dis rekabetten koruyarak, ithal edilecek iirlinleri yurti¢inde iiretmek ve kit doviz
kaynaklarin1 sanayilesme i¢in tahsis etmekti. Fakat ithal ikame politikast 1979 yilinda petrol
fiyatlarinin 4 katina ¢ikmasiyla, petrol ithalatina bagimli olarak biiyiiyen iilkelerin, enflasyonu,
ekonomik durgunlugu, issizligi ayni anda tecriibe etmeleriyle terk edilmek zorunda kalmistir.
Bunun akabinde 6demeler dengesi krizine giren iilkeler Diinya Bankasi, IMF ve OECD gibi
kurumlarin kapilarimi c¢aldiklarinda kendilerine bir dizi politikalar demeti dikte edilmistir. Bu
politikalarin uygulanmasi borg talep eden iilkelere parasal yardim i¢in sart kosulmustur. Ciinkii
ad1 gegen kurumlar krizin nedeni olarak ithal ikamesi stratejisini gormekteydiler. Onlara gore,
devlet miidahalesine dayali kalkinma, yiiksek giimriik vergileri, Keynes¢i maliye ve para
politikalari, verimlilik diiserken reel {icretlerin yiikseltilmesi gibi faktorler gelismekte olan
iilkelerin ekonomik kriz yasamasina neden olmustu (Senses, 2017:108,116,117,118). Bu
yiizden krize giren iilkelere, Washington Uzlasis1 referans gosterilerek, para arzini kontrol
altinda tutmalar ve 0Ozel sektoriin ekonomideki roliinii baskin hale getirecek arz yonlii
politikalar uygulamalari tavsiye edilmistir (Wayenberge, 2009). Bu politikalar ekseninde piyasa
ekonomisine islevsellik kazandirmak i¢in kamu yatirimlarinin azaltilmasi ve devletin
ekonominin gidisatina miidahale etmemesi giindeme gelmistir (Tellalbasi, 2011: 88). Siiphesiz
para politikalar: da bu serbestlesmeden payini almistir. Birbirini ardina faiz, doviz ve sermaye
hareketlerini serbestlestiren iilkelerde, makro istikrarin saglanmasi i¢in yurti¢i faiz getirisinin
yabanci paralarin getirisinden fazla olmasi1 6n kosul haline gelmistir. Bu yiizden yurtigi faiz
oranlar1 bilingli olarak yiiksek tutulup kisa vadeli spekiilatif sermayenin iilkeye gelmesi
saglanarak kamu aciklar1 kapatilmaya calisilmistir. Bunun yaninda yiiksek faiz yerel iilkenin
parasinin degerini baskiladigi igin, kur degerlenmekte buda ithalatin artmasina ancak yurtigi

¢iktininda diismesine neden olmaktadir (Yeldan, 2016: 135).
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1.2.Enflasyon Hedeflemesi ve Finansallasma

Finansallasmanin kalic1 hale gelmesinde dogrudan katki yapan bir baska politaka da “enflasyon
hedeflemesi” rejimidir. Bu rejim diinyada 1970’lerde gozlemlenen yiiksek enflasyon ile
miicadele etmek i¢in gelistirilmistir. Enflasyonun finansal krizlerin sebebi olugu kanis1 diinyada
yayginlagmig ve finansal istikrarin korunmasi i¢in enflasyonun disiiriilmesi ongorilmiistir.
Boyle olmak ile beraber stratejinin nihai hedefi enflasyonun kredi verenleri zarara ugratmasinin
oniine gecmektir. Ciinkii enflasyon oranlarinin yilikselmesi yatirimcilarin bekledikleri reel
getirilerin diismesine yol agmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejimi, sadece finansal getirilerin
korunmas1 pahasina ve finansal istikrar1 saglama adina pek ¢ok zaman borsalarda olusan
balonlarin ihmal edilerek (zamaninda faiz oranlarini arttirmayarak 6rnegin 2000 yilinda ABD
kaynakli dot.com krizi) finansal krizlerin patlak vermesine neden olmustur. Enflasyon
hedeflemesi rejiminin dayandigi iki 6nemli ayak vardir. Birincisi, piyasa tarafindan olusturulan
enflasyon beklentileri, ikincisi ise hiikiimet ya da merkez bankasi tarafindan belirlenen
enflasyon hedefidir. Merkez bankalari faiz oranlarini ayarlayarak, sozii edilen beklentiler ile
hedef arasindaki farki, politika ufku denilen ve genellikle 1-3 yil arasin1 kapsayan zaman
diliminde ortadan kaldirmaya calisir. Yine bu modelde enflasyonun kaynaginin beklentiler ve
¢ikt1 agig1 oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayimlardan dolayr model, enflasyonu arttirmayan
igsizlik oran1 (EAIO) diye bir kavramin etrafinda sekillenmektedir. Buna gére insan sadece
kendi rizasiyla kalici olarak issiz kalabilir (dogal issizlik), gergek issizlik ise gegicidir.
Dolayisiyla issizlik oranlari faiz oranlari ile ddiinlesebilir. Eger cari issizlik oram1 EAIO’nun
altindaysa olmasi1 gerekenden daha fazla insan istihdam ediliyor demektir. Bu durumda
ekonomide toplam talep artacag: igin, fiyatlar genel seviyesi yiikselecektir. Iste enflasyon
hedeflemesi rejiminde toplam talebi dizginlemek i¢in faiz oranlar1 arttirilmakta buda
ekonominin yavaglamasina ve birka¢ donem sonra istihdam kaybina yol agmaktadir (Papadatos,
2009). Ornegin enflasyon hedeflemesi uygulayan ABD igin enflasyonu arttirmayan issizlik
orani 2019 yili i¢in % 4,57 olarak tahmin edilmektedir (U.S. Congressional Budget Office,
2019). Dolayisiyla enflasyonu diisiirmek pahasina istihdam ikinci plana atilmis oldugu igin
finans kesiminin iktisat politikalar1 {izerinde agirhik kazandigini séylemek yanlis olmaz.
Nitekim finansallasmanin yararli oldugunu savunan kesimler, gelismekte olan iilkelerin geri
kalmasinin enflasyon ve diisiik reel faizler oldugunu bu ylizden sozii edilen tilkelerden sermaye
kagis1 oldugunu dile getirmiglerdir. Bu kapsamda merkez bankalarinin enflasyon hedeflemesi
ad1 altinda, para arzini uluslararasi sermayenin getirisine gore ayarlanmalarini tavsiye

etmislerdir. Enflasyonu diisiirmek icin, merkez bankalarinin para arzini sadece yurtdisindan
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gelen dovize gore sabitlemelerini 6nermenin de asil maksadi, uluslararasi portfy yatirimlarinin
risklerini minimize etmektir (Eroglu, 2007). Nitekim Stiglitz (2008) enflasyonun kaynagina
bakmadan faizleri yiikseltmenin o&zellikle gelismekte olan iilkelerde ise yaramadigini
vurgulamistir. Ciinkii ad1 gegen iilkelerde enflasyonun esas sebebi uluslararasi piyasalarda
yiikselen petrol ve gida fiyatlaridir. Bu yiizdende yurti¢i faiz oranlarinin yiikseltilmesi, fiyati
dis piyasalarda belirlenen firiinlere beklenen etkiyi yapmamaktadir. Ayrica Stiglitz (2008)
calismasinda FED bagkan1 Greenspan doneminde diisen enflasyonun sebebinin uluslararasi
emtia fiyatlarmin disiikliigiiniin ve Cin’de yasanan deflasyon siirecinin oldugunu 6nemle

belirtmistir.
2.Literatiir

Finansallasma reel ekonomik hayata basta istihdam olmak {izere, gelir dagilimu, reel {iretim ve
iicretler olmak {iizere pek ¢ok ydnden temas etmektedir. Ilgili konulara iliskin literatiir

taramasina bu boliimde yer verilmistir.

Assa (2012) OECD iilkelerinde 1970-2008 donemi kapsaminda yillik frekanstaki veriler ile
panel veri yontemini kullanarak, finansallagmanin gelir esitsizligini, istihdami ve ekonomik
biiylimeyi olumsuz etkiledigini ispatlamistir. Aybar & Dogru (2013) ise iilkemizde 2007’den
2010’a dogru ATM sayisinin, 18.795’den 26.566’ya, POS cihazi sayisinin 1.629.000 adetten,
2.176.000’e ulastigim1 yazmiglardir. Hane halkinin borglulugunu gosteren tiiketici
kredileri/mevduat hesabi oraninin 2004°de %9,5 iken 2010°da %32,8 seviyelerine gelmesini
rapor ederek Tiirkiye’de finansallagsmanin boyutlarini gozler 6niine sermislerdir. Akkemik &
Ozen (2013) Borsa Istanbul’da finans dis1 islem géren 41 sirketin finansallasma davranislarini
arastirmiglardir. Sonug olarak firmalarin finansallasmasina katki saglayan faktorler ekonomik
belirsizlikler ve Tiirkiye’de piyasa sisteminin devlet agirlikli olmasi seklinde siralanmustir.
Mecik & Afsar (2014) dinamik panel modeli ile 22 OECD iilkesi i¢in 1990-2009 dénemi
kapsaminda yaptiklar1 ¢alismada finansallagsmanin istihdami arttirdigini tespit etmislerdir.
Demir (2009) finansallasmanin Arjantin, Tiirkiye ve Meksika’da sabit sermaye yatirimlarini
disladigint kaydetmistir. Van Treeck (2008), ARDL modelini kullanarak faiz ve temettii
O0demelerinin ABD’de finansal olmayan yatirimlar {izerindeki etkisini aragtirmis ve
finansallagsmanin her iki degiskeni olumsuz etkiledigini tespit etmistir. Bonizzi (2013) Giiney
Kore’de liberallesme politikalar1 sonras1 artan yerli ve yabanci yatirimci baskist sonucu Koreli
sirketlerin hissedarlarinin menfaati i¢in reel yatirnmlardan vazgectigini yazmistir. Benzer
bicimde Tellalbas1 (2012) finansal karlarin reel yatirimlari diisiirdiigiinii bulmustur. Ko¢ &
Sarica (2016) ise finansallasmanin OECD iilkelerinde, emek gelirlerinin toplam gelirlerden

627



aldigi payin diismesine yol ag¢tigini savunmustur. Guschanski & Onaran (2018) 15 AB
iilkesinde halka agik ve finansal olmayan sirketlerin finansal gelirlerinin ve kar pay1
Odemelerinin artmasiin emek gelirlerini negatif etkiledigini bulmuslardir. Yigenoglu (2016)
ABD’de imalat sanayinin GSYH’ye oraninin 1957°de %27 iken ayni oranin 2008°de %12’ye
geriledigini, bunanla beraber finansal kesimin milli gelir i¢indeki paymnin ayni dénemde
%12’den %20’ye yiikseldigini vurgulamistir. Tomaskovic vd., (2015) esas faaliyet konusu
finans olmayan sirketlerde finansallagmasinin reel iiretimde katma degeri diisiirdiigiinii ve
ckonomik biiylimeye zarar verdigini ileri stirmistiir. Zalewski & Whalen (2010) finansal
endeks (IMF tarafindan yayimlanan ve bir ekonomideki finansal islemlerinin, ne derece
geleneksel bankacilik ile karakterize oldugunu oOl¢en endeks) artarken diinyada gelir
esitsizliginin de arttigina dair bulgular sunmuslardir. Orhangazi (2008)’e gore, 1980 sonrasinda
firmalar sermaye piyasalarindan fon temin eden degil tam tersine finans kesimine para aktaran
kurumlar haline doniismiistiir. Temettli 6demesi, hisse senedi geri alimlar1 ve faiz 6demeleri
adi altinda firmalar finansal piyasalara donem sonu karlarmi kanalize ettikleri i¢in reel
yatirimlara ayirdiklari fonlar azalmak zorunda kalmistir. Nitekim finansal olmayan firmalarin
toplam finansal ddemelerinin briit katma degerine orani 1960’larin basinda yaklasik%5’iken
ayn1 oran 2000’li yillarin ortalarinda %17 seviyelerine dayanmistir. Firmalarin finansal
piyasalara karlarini (hissedarlarina kar pay1 dagitmalari) aktarip daha sonra ayni piyasalardan
para bulmak icin c¢aba sarf etmeleri Froud vd., (2002) tarafindan “Kupon havuzu kapitalizmi”
olarak tanimlanmis ve yatirimlarda kisa vadecilige neden oldugu ileri siiriilmiistiir. Lapavitsas
(2019) ABD, Ingiltere, Almanya ve Japonya’da 1970°den beri finans sektdriiniin biiyiidiigiinii
ancak bunun istthdama yansimadigini gostermistir. Clinkii finans sektoriiniin milli gelir oranla
katma degeri %15’den %35’¢ yiikselirken finans sektoriinde istihdam edilenlerin toplam
istihdama oran1 her zaman %S5 diizeylerinde kalmistir. Stockhammer (2004) Fransa, ingiltere
ve Almanya’da finansallagma siirecinin sermaye birikimine ket vurdugunu belirtmistir. Kohler
vd., (2018) 1992-2014 aras1 donemde uluslararasi sermaye hareketlerinin, firmalara yapilan
finansal 6demelerin ve zayifta olsa sermaye piyasalarindaki rekabetin 14 OECD iilkesinde
istihdami1 olumsuz etkiledigini iddia etmislerdir. Onis & Senses (2005) Washington mutabakat
sonrast donemde takip edilen neoliberal politikalarinin diinya genelinde diisiik biiyiime
oranlarina yol agtifina ve gelir esitsizligini arttirdigina kanaat getirmislerdir. Issiz kalamayacak
kadar yoksul olup kendi hesabina ya da ailesi adina iicretsiz ¢alisan, higbir sosyal giivencesi
olmayan insanlarin olusturdugu korunmasiz isttihdam orani da yine 1980 sonras1 yiikselmistir
(Senses, 2017:163-165). Diinyada 1973-1993 dénemi arasinda yalnizca ilkokul diplomasina

sahip iscilerin reel iicretleri ortalama %25 oraninda gerilemis ve 1965°te diinya dlgeginde
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hesaplanan Gini katsayisi 0,65 iken 1990°da ayni katsay1 0,74’¢ yiikselmistir (Yeldan, 2016:16-
18). Gini katsayisinin 1’e yaklagsmasi gelir dagilimdan esitsizligin tirmandigini gostermektedir.
En son yasanan 2008 finansal krizine bagl olarak 2007 yilinda diinya genelinde 197 milyon
olan issiz sayis1 2009°da 210 milyon civarina yiikselmistir (Itoh, 2010). Bu kriz ayn1 zamanda
finans endiistrisinin “olustur ve dagit” seklinde 6zetleyebilecegimiz bir mantaliteye dayandigi
ve biitlin olup bitenin aslinda reel karsiligi olmayan menkul kiymetler olusturup bunlar
diinyaya dagitmak oldugunu gozler 6niine sermistir. Nitekim, derecelendirme kuruluslari hi¢
hak etmedikleri halde bu kagitlara AAA notlar1 vererek bir¢ok iilkeye pazarlamislardir.
Dolayiyla riskin gesitlendirmesi adi altinda yapilan operasyonlar esasinda sistematik riski
artttrmistir (Papadatos, 2009). Stiglitz (2000) finansal liberallesme politikalar catisi altinda
kisa vadeli sermaye hareketlerinin {ilkelerin ekonomik biiyiimelerine zarar verdigini
kaydetmistir. Uzar (2019) OECD iilkeleri igin 1980-2015 donemi kapsaminda yaptigi
caligmasinda Dumitrescu -Hurlin nedensellik testine gore issizlik oranlar1 ve finansallasma
arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit etmistir. Barradas (2019) ise 1995-2013 dénemi igin 27
Avrupa Birligi tiyesi iilke i¢in yaptig1 ¢alismasinda panel veri modeli ile finansallasmanin

issizligi arttirdigini kaydetmistir.
3.Veri ve Yontem
3.1.Veri Seti

Bu ¢aligsma D-8 iilkeleri kapsaminda, finansallagsma oraninda meydana gelecek olan bir artigin,
igsizlik oranlarini nasil etkiledigini tespit etmeyi amaglamaktadir. Calismada finansallasma
oran1 degiskeni Krippner (2005) makalesi ile uyumlu olarak finansal sektorii tarafindan
saglanan yurti¢i kredilerin gayri safi yurtici hasilaya orani olarak tercih edilmistir. Bu degisken
finans sektoriinlin gérece milli gelir icindeki payini temsil etmekte olup veriler Diinya Bankasi
(https://data.worldbank.org) veri setinden elde edilmistir. issizlik oranlarini temsil etmek iizere
ise igsiz sayisinin toplam isgiicii igindeki pay1 kullanilmis olup veriler Islam Ulkeleri Istatistik,
Ekonomik ve Sosyal Arastirma ve Egitim Merkezi (http://www.sesric.org/) veri tabanindan
temin edilmistir. Panel veri seti 8 iilkeyi ve 1991-2017 donemi aras1 27 yili kapsamakta olup
gozlem kayb1 olmadigi i¢in toplamda 216 gozlem kullanilarak dengeli panel analizi

gerceklestirilmistir.
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3.2. Calisma Yontemi

Calismada panel kantil regresyon modeli finansallasma oraninin D-8 iilkelerinde issizlige
etkisini tespit etmek amaciyla kullanilmistir. Bu modelin tercih edilme nedeni geleneksel panel
regresyon tekniklerinin, katsayilar1 olmasi gerekenden az veya fazla tahmin etmeye egimli
olmalarindan dolay1 bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskileri tespit etmekte
basarisiz olmalaridir. Kantil regresyon modeli ise bagimli degiskeni kosullu ortalamalara
bolerek, tek bir katsay1 yerine bagimli degiskene her bir dilimde etki eden pek ¢ok farkli katsay1
sundugu i¢in manzaranin tamamini gostermektedir. Boylelikle bagimlhi degisken kendi
ortalamasinin altinda ya da iistiinde degerler aldiginda bagimsiz degiskenler tarafindan nasil
etkilendigi daha detayli tespit edilmektedir. Panel kantil regresyonun finansal ekonometri
baglaminda stiinliigiinii aragtiran ( Canay, 2011; Galvao, 2011; Han vd., 2018; Chowdhury
vd., 2017; Yang vd., 2018; Ugur& Ozocakli, 2018) calismalarma bakilabilir. Panel Kkantil
regresyon modeli asagidaki gibi ifade edilebilir (Zhu vd, 2016):

Qy, (Trlai xie) = a; + X' f(7y) 1)
Bu modelde gozlemlenemeyen sabit etki, farkli nicelikler i¢in ortak degiskenlerle birlikte

tahmin edilecek parametreler olarak degerlendirir. Parametre tahmin su sekilde hesaplanir:

K

, T N N
T b — @ = X)) + 4 ) |ail @

(@.8) k=1t=1 i=1

Bu denklemde i iilkeler i¢in endeksi, T iilke basina gézlem sayist endeksi, K kantiller endeksi,

x agiklayici degiskenleri, p; niceliksel kayip fonksiyonunu temsil etmektedir. Ayrica wy, k-
inci kantilinin, sabit etkinin tahminine katkisini kontrol eden, k-inci kantiline verilen nispi
agirliktir. Bu ¢alismada w, = 1/K olacak sekilde kantillere esit agirlik verilmistir. A, bireysel
B tahmininin performansini artirmak i¢in bireysel etkileri sifira indirgeyen ayar parametresidir.
Eger A terimi sifira giderse, ceza siiresi kaybolarak, tahmin katsayilar1 elde edilir. Bu siireg
sayesinde, heteroskedastisite (degisen varyans) altinda bile asimptotik olarak gegerli olan
standart hatalar saglandig1 i¢in katsay1 anlamlilik degerleri ekonometrik kistaslara uygun olarak
yorumlanabilir. Calismamizda kantil degerleri (t; = 0.25,0.50,0.75,0.90) seklinde ele
alimmistir. Boylelikle finansallasma oraninin issizlik iizerindeki etkisi, igsizligin gorece olarak
daha az arttig1 durumda [kantil degerlerinin t;, = (0.25) oldugu durumda], issizligin kendi
ortalamast olarak arttigt durumda [kantil degerlerinin 7, = (0.50) oldugu durumda] ve

igsizligin gorece olarak daha fazla arttigi durumda [kantil degerlerinin 7, = (0.70,0.95)]
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ayrintili olarak tespit edilecektir. Calismamizda kullanilan veriler 1s18inda panel Kkantil

regresyon modeli son olarak asagidaki gibi ifade edilebilir:

Qyi't(Tlai:Et Xit) = a; + P1oFiNy + &, 3)
Burada i ile iilkeler ve t ile de zaman boyutu temsil edilmekte olup y issizlik oranini
simgelemektedir. FIN degiskeni ise finansallasma oranmi gostermekte iken a ve & harfleri

sirastyla sabit terimi ve hata terimini ifade etmektedir.
4 Bulgular
4.1. Panel Birim Kok Test Sonuglari

(Calismada Panel kantil regresyon analizine baslamadan 6nce verilerin duraganligini tespit
etmek amaciyla panel birim kok testleri olarak Levin, Lin ve Chu birim kok testi ile Im, Pesaran

ve Shin birim kok testi ve Fisher ADF birim kok testlerine bagvurulmustur.

Tablo 1: Panel Birim Kok Test Sonugclari

Issizlik oran1

t istatistigi [(0) | P degeri 1(0) | t istatistigi I(1) | P degeri I(1)
Levin, Lin & Chu 0.957 0.83 -2.966"" 0.00
Im, Pesaran &Shin 0.282 0.61 -9.866""" 0.00
Fisher ADF 9.400 0.89 112.179™ 0.00

Finansallagsma orani

t istatistigi I(0) | P degeri 1(0) | t istatistigi I(1) | P degeri I(1)
Levin, Lin & Chu -1.269 0.11 -8.481" 0.00
Im, Pesaran &Shin 2.259 0.98 -6.757"" 0.00
Fisher ADF 3.381 0.99 73.948™ 0.00

Not: *** %] diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir

Tablo 1’de gosterilen birim kok testi sonuglarina gore serilerin seviye degerlerinde birim kok
icerdigi anlagilmaktadir. Birim kok sorununu asmak icin serilerin birinci fark I(1) degerleri
alinmis ve bu degerlerde serilerin duragan olduguna kanaat getirilmistir. Bundan dolay1 amprik

analizde birinci fark degerler kullanilmistir.
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4.2. Degiskenlere ait tamimlayici istatistikler

Tablo 2: Degiskenlere ait tammmlayici istatistikler

Issizlik oran1 (1)

Finansallasma orani (I)

Ortalama 0.003 0.043
Standart sapma 0.133 0.076
Carpiklik -2.473 2.214
Basiklik 9.905 8.428
Jarque-Bera [Prob] 0.00 0.00
Gozlem sayist 208 208

Tablo 2’ de sunulan serilerin birinci farkindaki degerleri her iki degiskenin biiylime oranlarini
temsil etmektedir. Buna gore ortalama momenti, D-8 iilkelerinde issizlik oranlarinin yillik
%00.3, finansallagsma oraninin ise yillik % 4 civarinda arttigin1 géstermektedir. Standart sapma
parametresi igsizlik orani i¢in neredeyse finansallagma oraninin 2 kati olup, issizligin kendi
ortalamasi etrafinda daha fazla dalgalandigin1 gostermektedir. Carpiklik katsayisi bakimindan,
issizlik degiskeni sola ¢arpik iken, finansallasma degiskeni saga ¢arpiktir. Basiklik katsayisinin

3’ ten biiylik olmas1 her iki degiskende Jarque-Bera olasilik degerinden anlagilacag: iizere

normal dagilim1 bozmaktadir.

4.3.Panel Kantil Regresyon Sonugclari

Tablo 3: Panel Kantil Regresyon Sonuglar:

Bagimsiz (0.25) Kantil | (0.50) Kantil | (0.75) Kantil | (0.90) Kantil
degisken

Sabit -0.014 0.038™ 0.059™" 0.114™

t istatistigi -1.709 8.581 14.717 5.543

AFIN 0.147™ 0.166™" 0.805™ 1.429™

t istatistigi 6.126 5.306 2.188 6.543
Pseudo R? 0.022 0.070 0.044 0.064

Not: *, ** *** katsayilarin sirastyla%10, %5 ve %1 diizeyinde anlamli oldugunu

gostermektedir.
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Grafik 1: Panel Kantil Regresyon Katsayilarindaki Degisim

20 .16
1.6 12
©
E 124 08 -
= =
a =]
2 &
g o8- 04 -
w
0.4 .00 +
0.0 T T T T T T T T T -04 T T T T T T T T T
0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 05 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 05 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
kantil kantil

Not: Kirmizi kesikli ¢izgi,% 95 giiven aralig ile ilgili EKK tahminini temsil eder.

Genel olarak, ampirik bulgular finansallasma oraninin issizlik tizerindeki etkisinin issizlik
oranin ¢esitli seviyelerine gore degistigini gostermektedir. Ornegin issizlik oranlar1 gérece
olarak diisik oldugu zaman finansallasma oranlarindaki %1’lik artis issizligi  %0.147
arttirmaktadir. Issizlik kendi ortalamasi etrafinda i1limli seyir ederken ise finansallasma
oranlarindaki %1°lik artis issizlik oranlarinda  %0.166’lik artisa neden olmaktadir.
Finansallasma katsayisinin 0.75 ve 0.90 kantillerde anlamli olmasi, daha yiiksek bir issizlik
seviyesinde, finansallagsmanin istihdam tlizerinde daha da tahripkar oldugunu ima etmektedir.

Nitekim 0.90 kantilde finansallasmadaki %1°lik artis issizligi %1,42 arttirmaktadir.

Tablo 4: Sabit Terim ve Egim Katsayilarinin Farkh Kantiller icin Wald Testi Sonuglar:

0.25 ve 0.75 Kkantil 0.50 ve 0.90 kantil
Ki kare istatistigi | P degeri | Ki kare istatistigi | P degeri
Sabit 17.758 0.00 9.875 0.00
AFIN 3.268 0.02 3.652 0.03

Tablo 4, sabit terim ve egim katsayilarinin esitlik testinin sonuglarini géstermektedir. Buna gére
alt kantiller ve st kantiller arasinda, parametre homojenligi hipotezi reddedilmektedir.
Dolayisiyla her bir kantil i¢in tahmin edilen katsayilar arasindaki farklar istatistiksel olarak
anlamli olup parametrelerin etkileri her bir aralikta birbirinden farklilagsmaktadir. Wald testinin

bulgular1 finansallagmanin issizlik oranlarina etkisinin heterojen oldugunu dogrulamaktadir.

Sonug¢ olarak bulgular finansallagmanin igsizlik oranlarinit kiimiilatif etkiledigini ortaya

koymustur. Artan finansallagmanin istihdam oranlarin1 diisiirmesini su nedenler ile
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aciklayabiliriz. Birincisi finansal piyasalarda kar firsatlarinin artmasi firmalarin ellerindeki
fonlar1 finansal yatirnm araclarma ydnlendirmelerine sebep oldugu icin sabit yatirimlar
azalmakta buda issizligi koriiklemektedir. Ote yandan firmalarin emek giiciine bagimli olmadan
kar etme imkanlarinin artmasi (tahvil, arsa gibi faaliyet dis1 gelirlerin artmasi) isgilerin issiz
kalmasina sebep olmaktadir (Lin & Tomaskovic, 2013). Finansal aracilik yapan kuruluglarda
bilgi teknolojisinin kullaniminin yaygmn olmasi da finansallasmanin istihdama etkisini
sinirlandirmaktadir (Lapavitsas, 2011). 1980°1i yillarda bir¢ok gelismekte olan iilkeler, diinya
ekonomisi ile entegre hale geldikleri i¢in yogun bir rekabet ortamina adim atmigladir. Bu
yiizden gelisen iilkelerde faaliyet gosteren firmalar yogun bir maliyet baskis1 altinda kaldiklar1
icin, diisiik ticretli ya da yari-zamanli is¢i ¢alistirarak hayatta kalmaya ¢alismislardir. Bu durum
zamanla emek piyasalarinin kuralsizlastirilmasina sebebiyet vermis olup, standart disi1 iglerin
cogalmasina, is giivencesizligine ve calisma kosullarinin agirlasmasina zemin hazirlamistir
(Karagimen, 2015: 131-132). Finansal serbestlesme sonucu dogrudan yabanci yatirim ¢ekmek
iilkelerin oncelikli hedefi haline gelmistir. Ancak yabanci sermayenin yerel iilkedeki mevcut
sirketleri ya da 6zellestirilen kamu kuruluslarini satin almasi1 mevcut istihdami arttirmamis tam
tersine issizligi ylikseltmistir. Ciinkii kiiresel sermayenin amaci gittigi iilkeyi kalkindirmak
olmayip, esas gaye sirketlerin varliklarin1 ucuza alip yiiksek kar marjlariyla daha sonra

satmaktir (Stiglitz, 2009).
5.Sonu¢

Bu ¢alismada D-8 (Gelisen Sekiz Ulke) igin, 1991-2017 dénemi aras1 yillik verileri kullanarak
finansallagsmanin istihdam iizerindeki etkisi arastirllmistir. Bu kapsamda analizleri i¢in
gerceklestirmek i¢in panel kantil regresyon yonteminden yararlanilmistir. Ampirik sonuglar D-
8 ekonomileri finansallagtik¢a istthdamin olumsuz etkilendigini gdstermektedir. Bu yoniiyle
calismanin bulgular1 Assa, (2012); Demir, (2009); Bonizzi, (2013); Stockhammer, (2004) ve
Krippner, (2005) ¢alismalarinin sonuglariyla ortiismektedir. Bununla beraber D-8 iilkelerinde
finansallasmanin istihdam iizerindeki etkisi, igsizlik oranlarinin diisiik, normal ve yliksek
seyretmesine gore degismektedir. Issizlik oranlari arttikga finansallasma orami istihdam
iizerinde daha da yikici etkilere sahip olmaktadir. Bu sonug, tahmin katsayilar1 farkliliklarinin
kantillerde anlamli olup olmadigini incelemek i¢in tasarlanmis olan Wald testi ile de

dogrulanmustir.

Makalenin bulgular1 ekonomi politikalart agisindan 6nem arz etmektedir. Eger D-8 iilkelerinde
istthdam arttirilmak isteniyorsa finansallasmanin oniine gec¢ilmesi gerekir. Bunun icin
finansallagmanin hizin1 kesmek adina sermaye iizerinden “Tobin” vergisi olarak bilinen bazi
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finansal islemler i¢in vergi diizenlemeleri yapmak faydali olacaktir. Ciinkii bu sekilde kisa
vadeli, spekiilatif paranin finansal enstriimanlara yonelmesi caydirilirken, bunun yerine fon
fazlaliklarinin istihdami arttiran reel yatirrmlara yonelmesi dzendirilmis olacaktir. Ornegin
Washington Mutabakatinin her tavsiyesini yerine getirmeyen ve kisa vadeli sermaye girislerine
vergi koyan Sili, kendini global portfoy yatirimlarindaki dalgalanmadan koruyarak milli gelir
bazinda %7 biiyiimeyi bu sayede yakalayabilmistir. Hane halkinin da bankalardan, 6zel
emeklilik sigortalarindan, yatirim fonlarindan vb. fazlaca yararlanmasi finansallasmanin orta
gelirin altindaki kimselere bulasmasina neden olmaktadir. Bu yiizden devletlerin “sosyal
devlet” fonksiyonu geregi egitim ve saglik basta olmak iizere barinma, ulagim gibi hizmetlerde
halki 6zel sektore bagimli kilmayacak kadar yatirimlar yapmasi gerekmektedir (Lapavitsas,

2019:355; Stiglitz, 2009 ).
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