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TURKIYE’DE FINANSALLASMANIN EMEK PAYI UZERINDEKI
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Ozet

Bu c¢alisma, 1990-2011 arasi, Tirkiye ekonomisinin finansallagmasi
siirecinin, Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYIH) iginde emek pay: iizerindeki
etkisini aragtirmaktadir. Tiirkiye’nin 1990 sonrasi yiikselise gecen finans
sektoriiniin reel yatirimlar1 olumsuz yonde etkilemesi sonucu sermayenin finansal
alana yonlendigi goriilmektedir. Birikimin yapisindaki bu degisim 6zellikle reel
kesimde yasanan durgunluk sonucunda issizlikte artisa neden olmakta ve is¢ilerin
pazarlik giiclerinde azalis1 beraberinde getirmektedir. Bu durum sermayenin
GSYIH igerisindeki paymi arttirmakla beraber emek paymi tam tersi sekilde
azaltan bir etki yaratmaktadir. Siradan En Kiigiik Kareler (SEKK) yontemi ile test
edilen bu hipotez, Tiirkiye’nin 1990-2011 aras1 tam da bu yonde bir seyir
izledigini kanitlamaktadir. Sonuclar gostermektedir ki, finansallagma verisi olarak
kullanilan “Hisse Senedi Devir Hiz1 Rasyosu” ile “Emek Pay1” verisi arasinda
negatif bir iligki vardir. Ayrica, istihdam ve gelir yaratabilecek reel faktorlerin
emek paymni olumlu yonde ve anlamh bir sekilde etkiledigi goriilmektedir. Son
olarak, pazarlik giicii degiskenleri bakimindan igsizlik oranindaki artis emek
payim azaltirken, sendikalagma orani ve grev sayilarindaki yiikselis emek paymi
olumlu yénde etkileyerek GSYIH icinde arttirmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansallagma, Emek Payi, Finansal Sektor, Pazarlik
Gict, Tiirkiye Ekonomisi

JEL Kodu: G00, J31, J51
Abstract

This study investigates the effects of financialization process of the Turkish
economy on the labor’s share in the Gross Domestic Product (GDP) over the
1990-2011 period. It is seen that the capital was tended towards to financial
realms due the negative effects of the financial sector on the real investments of
Turkey, which was started to increase after 1990s. This change in the structure of
accumulation was especially led to an increase in the unemployment level and
thereby a decrease in the bargaining power of labors following the ongoing
stagnation process in the real sector. While this case creates positive effects on the
share of capital in the GDP, it also causes to a decrease of the labor’s share. This
hypothesis, which is tested by the ordinary least square (OLS) method, proves that
Turkey follows a very similar pattern in this direction over the 1990-2011 period.
The empirical results show that there is a negative relationship between the
labor’s share and the stock market turnover ratio, which is used as a
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financialization indicator. Furthermore, the real based variables that may create
more employment and income seem to affect the labor’s share positively and
significantly. Finally, while the increase in the unemployment rate in terms of the
bargaining power variables diminishes the labor’s share, the increase in the
unionization rate and the level of strikes increases the labor’s share in the GDP.

Keywords: Financialization, Labor Share, Financial Sector, Bargaining
Power, Turkish Economy

JEL Code: G00, J31, J51

1. GIRiS

Tiirkiye tarihi igerisinde, hem sosyal, hem siyasi, hem de ekonomik alanlarda bir¢ok
paradigma degisiminin yasandigi doneme denk gelmek miimkiindiir. Kurulusundan giiniimiize
kadar, hem i¢, hem de dis faktorlerin, farkli oranlarda, ancak yogun bir bicimde, bu paradigma
degisikliklerinde etkili oldugu, bunun yani sira, sosyo-kiiltiirel-ekonomik degisimleri de
beraberinde getirdigi tarihi yonelimleri ve sonuclari ancak bu kirilma noktalar1 etrafinda
analiz edilebiliriz. Bir sarmal igerisinde etkilerin tepkileri dogurdugu ve aym sekilde
tepkilerin toplumsal ve iktisadi doniistimleri yarattig1 bu tarihsel siirec icerisinde, Tiirkiye’nin
belli baglh kirilma noktalarinin bilesenleri iyi okunmalidir. Elinizdeki makalenin ileri sayfalar
igerisinde, bizde, bu kirilma noktalarinin en 6nemlilerinden birine odaklanmaya g¢alisacagiz.
Kesin bir tarih verilemese de burada konumuz itibariyle baslangic noktasi olarak 24 Ocak
1980 kararlarinin imzalandig1 giinii segmek, giiniimiize kadar siirecek siire¢ igerisinde ki
analizler ¢ergevesinde Onemli ipuclar1 verecektir. Bu tarihi, “Tiirkiye’nin Neoliberal
Politikalara Ilk Adim An1” olarak da adlandirmak miimkiindiir. Nitekim Ingiltere’de Thatcher
ve A.B.D’de ise Reagan ile diinyanin her noktasina serpistirilmeye ¢alisilan bu politikalara,
ele alman tarihsel siirece yakin siirecler icinde, Tirkiye’nin de aralarinda bulundugu
gelismekte olan iilkelerde gecis yapilmaya baslanmasini beraberinde getirmistir.

Temel olarak, 24 Ocak kararlari, (6zellikle uluslararasi) sermayenin emek kesimi {izerinde,
gelecekte etkisini yogun bir bigimde gdsterecek olan baskinin ilk asamasi olarak ele alinabilir.
Keza, bu kararlarin alinmasi ami ile giiniimiiz arasinda gegen siirecin sonucu, bizlere bu
etkilerin izlerini emegin var oldugu her bir alanda gérmeyi miimkiin hale getirmistir. Ozellikle
Keynesgil alan igerisinde teorilerini olusturan iktisat¢ilarin, bu kararlarin ardindan, bu yonde
soylemlerini okumak miimk{iindiir.

Fakat bu politikalarin, tarihsel siire¢ igerisinde, hem emek kesiminde, hem de sermaye
kesiminde c¢ok farkli sonuclari olmustur. Makale icerisinde de, resmi verilere dayanarak,
istatistiksel betimlemeler seklinde gosterilecek olan en 6nemli sonug, emek ve sermayenin
GSYIH icerisinden elde ettikleri paydaki ciddi farklilasmadir. Emek payinin orami sert bir
diisiis yasarken sermayenin rant ve faiz olarak elde ettigi gelirler biiyiik bir artis gdstermistir.
Ayrica, Kisi Bast GSYIH’da artiglar yasansa da, faktorler arasi boliisiimde kutuplagmalarin
meydana geldigi goriilebilir.
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Ozellikle konumuz ile baglantili olarak finans sektdriiniin artan giiciiniin analizi birgok alanda
ele arastirilmay1 gerektirmektedir. Bu sonuca gotiiren farkli nedenler olmakla birlikte, makale
icerisinde ele alinacak konu, bir anlamda literatiir de bir eksikligi de kapatmaya calisarak,
Tiirkiye ekonomisindeki finansallasma olgusunun emek pay1 tlizerindeki etkisinin
gosterilmesini ele almaktadir. Tabi buradaki en oOnemli faktor finansallagmanin nasil
tanimlanacagr ve Olcililecegidir. Literatiir taramasi kisminda farkli iktisadi okullarin
finansallasmayr nasil okudugu iizerinde durulacaktir. Buna ek olarak, Tiirkiye’de
finansallagsmanin ne anlama geldiginin cevabi karsilastirmali olarak incelenecektir. “Veri ve
Metodoloji” kisminda ise igerigine daha derin bir sekilde girilecek olmakla birlikte, “Hisse
Senedi Devir Hizi Rasyosu”, bizlere, finansallasma olgusunu 6l¢memizi saglayacaktir. Bu
verilyl tamamlayict bir nitelik ayrica, Diinya Bankasi’nin yillik olarak yaymladigr “Global
Financial Development Indicators Database” igerisinden veriler elde edilecek ve Tiirkiye’de
finans sektoriiniin  1990-2011 aras1 yonelimleri farkli gostergeler etrafinda izlenmeye
calisilacaktir.

Bunun yani sira, emek pay1 ise, en temel dl¢lim birimleri etrafinda olusturulmus AMECO
(Annual Macro-Economic Database) veri seti icerisindeki tablolardan alinmistir. Bu emek
pay1 gostergesi, AMECO veri setinden elde edilen isgiicii demelerinin GSYIH’ya oranlamasi
sonucu, yazar tarafindan hesaplanarak olusturulmustur. Bunun disinda, emek payi tizerindeki
etkisi cercevesinde, ilgili bircok makroekonomik veri ve kiiresellesme gostergesi kontrol
degisken olarak kullanilacaktir. Ama en temel gosterge, emek piyasasi ile ilgili olan veri
setidir. Bu veri seti su anlamda 6nemlidir ki, emek kesiminin pazarlik etme giicliniin en temel
gostergelerini analize olanak saglayacaklardir. Baslica {i¢ pazarlik giicii degiskeni, igsizlik
orani sendikalagma orani ve toplam yillik grev sayisi olup, detayina lstteki degiskenlerde
oldugu gibi “Veri ve Metodoloji” kisminda girilecektir.

Tim bunlar 1518inda, ana hipotezimiz, Tirkiye ekonomisinin 1980 sonrasi olusumu
cergevesinde, su bes temel baglantili siire¢ etrafinda dzetlenebilir. Ozellikle 1989 yili iginde
sermaye hesabinin serbestlesmesi, ileriki yillarda finansal varliklarin ve tiimel bir ¢ergevede
finans sektoriiniin gelisim hizin1 ve ekonomide agirligini arttirarak, hem yurtici 6lgekte, hem
de yabanci sermaye dlgeginde, reel sermayenin finansa dogru akisina neden olmustur. Diger
bir anlamda, sermaye, isgiicii yaratimi yonelimli bir pozisyondan isgiiciinii atil birakabilen
(tabi bunun uygun makro ve mikro iktisadi ortamda tam tersi de mevcuttur ve 6rneklerine
rastlanabilir) bir duruma gecis yapmustir. Reel sektorden cekilen bu sermaye ya yatirimlarin
siiriinen (sluggish) bir patika izlemesini beraberinde getirmis, ayrica, baz1 yillarda, GSYIH
i¢inde pay olarak diisiisiine neden olmustur. Hem teknolojide ki yonelimler, hem de diinya ile
biitiinlesme, verimlilikte de artislar1 meydana getirerek emek piyasasini iki, hatta, uygulanan
neoliberal politikalarin da etkisi ¢er¢evesinde, ii¢ koldan baskilayarak issizligin artmasina ve
yiiksek bir oranda seyretmesine neden olmustur. Toplam isgiicii igerisinde yiiksek oranli
issizligin, teorik ve pratik gercevede, hem ana akim iktisatta, hem de Keynesgil okullarin
bakis1 cercevesinde, iicretler lizerinde baski yarattig1 aciktir. Yiiksek veya artan ivmeli issizlik
oranlari, yatirnmlarda ki duraganlik ve iicretlerde asag1 yonlii baskilama yaratmasi sonucunda,
emek kesiminin pazarlik giiciinde diisiise neden olabilmektedir. Sonu¢ olarak, tim bu
siirecler, teorik ¢er¢evede emek payinin GSYIH icinde sermayeye kaymasina neden olabilir.
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Ozet olarak, buradaki amacimiz, tiim bu birbirine bagli teorik ve pratik siireclerin hesaba
katilarak, Tiirkiye ekonomi tarihinin, 24 Ocak kararlar1 sonucunda, neoliberal politikalara
gecisi etrafinda, yukaridaki hipotezi Tiirkiye alanina uygulamak ve test etmektir. Tabi sunu da
eklemek gerekir ki, 6zellikle finansallasma ve emek kesiminin pazarlik giicli 6l¢limiinde,
farkl gostergeler cercevesinde ve daha farkli yonelimler/bakis agilart icerisinde, bu hipotezi
gelistirebilecegimizdir. Bizim burada yapmaya ¢alistigimiz, konu ile ilgili literatiire kiigiik bir
katk1 olup, bununla ilgili giris kapisini aralamaktir.

2. TANIMSAL VE LITERATUREL OLCEKTE FINANSALLASMA VE TURKIYE
ORNEGI

Kiiresel olgekte yasanan 1970’lerdeki ekonomik tikanmanin en 6nemli sonuglarindan biri,
sosyo-ekonomik oOl¢ekte, 1980 sonrasi, Keynesgil iktisadi paradigmanin yerini neoliberal
ekonomi politige birakmasi ve yeni bir birikim siirecinin baslamasidir. Bu degisimin
toplumsal alandan iktisadi alt yapiya kadar ¢ok farkli dlgeklerde yansimalarini gérmek
miimkiindiir. Yalniz, en ¢arpici degisim ve doniisiimiin, sermayenin reel kesimden finansal
sektore kaymasi siireci olarak yasanmasidir. Finansal sektordeki firmalar ve bireyler
diizeyinde, finansal hareketlerin ve islemlerin artis1 6zellikle dikkat ¢ekicidir. Bu islemler
yalnizca gelismis iilkeler diizeyinde yasanmamis olup gelismekte olan {ilkelere de portfoy
akimlar1 ve finansal varliklar olarak akmaktadir!. Bu sebeple, sosyal bilimlerdeki analizlerin,
sermaye de yasanan bu degisimin lizerine egilmesi cokca gerekmektedir. Bu gercevede,
giincel yazin altinda, ana akim finans teorilerinin yerine, heterodoks bir bakis acis1 altinda,
finansal alanda yasanan bu yogunlagsmanin niteliklerini ve O6zelliklerini kisaca agiklamaya
calisacagiz. Bunu ise giincelligini 6zellikle 2008 krizi sonrasi arttiran bir kavram cergevesinde
yorumlamaya calisacagiz. Finansallasma olarak adlandirilan bu kavramin, ¢ok farkli sekilde
yorumlara sahip oldugunu oOnceden belirtmemiz gerekir. Burada yapacagimiz literatiir
taramasi ve beyin egzersizleri, hem finansallasmanin farkli Ol¢eklerdeki tanimlarini
anlamamizi saglayacak, hem de model kisminda emek pay1 lizerindeki etkilerinin analizine
bakis acisim genisletici bir katkida bulunacaktir. Ayrica, bir sonraki alt baghkta,
finansallagsmanin Tiirkiye ekonomisi icerisindeki yonelimlerine bakis agimizi da bir anlamda
sekillendirecek olup, kiiresel Olcekte biitlinliige sahip olup olmadigi sorusunun cevabini
bizlere saglayabilecektir.

Ustte de belirttigimiz gibi, finansallasma kavrami, hem iktisadi, hem de toplumsal temelde
cok yonlii bilesenlere sahiptir. Bir¢cok farkli tanima sahip olup, farkli sosyal bilimciler
tarafindan, sosyo-ekonomik alanin bir¢ok yonii ele alinarak tanimlanmis ve tanimlanmaya
devam etmektedir. Diger bir anlamda, finansallagsmayi tek bir tanmim kategorisi iginde
yorumlamak, toplumsal siire¢lerin ve doniisiimlerin, kismi bir agiklamasini yapmaktan oteye
gecemez ve eksik bir bilimsel analizi beraberinde getirir. Her bir goriis, finansallagmanin
farkli yonlerini bizlere resmetmektedir. Bu nedenle, finansallagma alaninda calisan bir sosyal
bilimcinin, tiim bu tanimlar1 géz Oniinde bulundurarak, iktisadi ve toplumsal paradigma
degisimlerini yorumlamasi gerekir. Bu goriis altinda, finansallagmanin emek pay1 tizerindeki
etkisini ele almadan 6nce, literatiirde ki farkli alanlardaki yorumlarini ele almak, ¢alismamiz
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acisindan, bu nedenle, 6nem arz etmektedir. Bu ¢ercevede, konumuz ile baglantili olarak iki
soru yanitlanmayi gerektirmektedir: Finansallagsma nedir ve 6zellikleri nelerdir?

2.1 Finansallasma Nedir?

Oncelikle, finansallasmanmn bir kavram olarak ortaya cikmasi yakin bir gecmise
dayanmaktadir. Giingen’in (2010: 86) belirttigi lizere, “finansallagsma kavramu, ilk olarak 1993
yilinda Kevin Phillips tarafindan Amerika Birlesik Devletleri’nde finansal alanin giderek
Oonem kazanmasi ve borg i¢inde yiizen Amerikan ekonomisinin gii¢ yitimini betimlemek i¢in
kullanildi”. Bu kavramin, literatiir iginde on plana (bir agiklayici olarak) cikarilmasi ise
Giovanni Arrighi (1994)’nin ¢alismas1 icinde meydana geldi (Glingen, 2010: 86). Ayrica, bu
calisma sonucunda, finansallagma kavrami, hanehalki ve bireylerin davranislarindaki
degisimleri ve doniisiimleri anlamaya doniik bir degiskene evrilmeye ve hem ulusal hem de
uluslararasi dlgekte yatirimlarin olusumunu agiklayan bir 6ge halini almaya basladi (Giingen,
2010: 86). Bunun yan1 sira, daha genel o6lgekte ele almak gerekirse, Kozanoglu (2011: 14)
acisindan “... finansallagmanin, neoliberalizm ile baslayan, kiiresellesme ile siiren bir tarihsel
stirecin ticiincii ayagi oldugu konusunda bir fikir birliginden s6z edilebilir.” Bu g¢ercevede,
burada asil sorulmasi gerek soru su olmalidir: Bizi bu birligi diisinmeye yonlendiren
tanimlamalarin genel 6zellikleri nelerdir? Kisacasi, finansallagsmanin farkli tanimlari iizerine
egilmekte, bir biitiin olarak, kavramin, sistemin genel isleyisi iizerindeki -etkilerinin
anlasilmasi agisindan yarar vardir. Simdi, burada, bunu tartismaya agacagiz.

Finansallasma kavraminin olusumunu her ne kadar Phillips’e dayandirabilsek de, koklerini
Hilferding (1910), Lenin (1916), Bukharin (2009), hatta yakin ge¢miste Tobin’in (1965,
1997) yazilarinda iistii kapali, agiklayict ve kavramlasmamis diizeyde gérmek miimkiindiir?.
Ancak, bu alt baglik altinda, tarihsel bir analiz etrafinda, finans kavraminin degisiminin
analizi yerine, 1980 sonrasi donemin olgunlasmis finansallasma kavraminin giincel niteligi
tizerinde durulacaktir.

Bu ¢ercevede, en yaygin tanimlama olarak ele alinan Gerald Epstein (2005)’in ¢alismasi bir
giris niteliginde olabilir. Epstein (2005: 3), son otuz yilda, diinya ekonomisinde yasanan
degisimleri tartistig1 yazisinda, finans sermayesinin rolii lizerine odaklanmaktadir ve degisen
bu sosyo-ekonomik yapmin neoliberalizm, kiiresellesme ve finansallagma tarafindan
karakterize edildigini belirtmektedir. Kendi finansallasma kavraminin tanim ve 6zelliklerini,
Krippner (2004)’in ¢alismasindaki finansallasma kavraminin farkli yonelimlerini ele alarak
olusturmaktadir. Buna gore, finansallagma acisindan bes farkli yaklasim bulunmaktadir.
Birincisi, finansallagma, bir sirket yonetisim tarzi olarak “hissedar degeri” kavrami
cercevesinde artis1 belirtir’. Ikincisi, sermaye piyasasi temelli finansal sistemlerin, banka
temelli finansal sistemler {izerindeki artan egemenligidir. Ugiinciisii, Hilferding (1910)’in
calismast cergevesinde, 6zel bir sinif olarak, rantiye sinifinin artan ekonomik ve politik
giiciidiir. Dordiinciisti, artan finansal aracilarin ve enstriimanlarin sayesinde, finansal
islemlerin/ticaretin patlama gostermesidir. Son olarak, Krippner (2004: 14)’in tanimiyla,
kavramin olusumunda, ticaret ve meta lretiminden ziyade, artan finansal kanallardan
saglanan bir birikim tarzinin varligi mevcuttur.
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Ayni zamanda, Krippner (2011: 4), diger bir ¢alismasinda, bu yoruma ¢ok yakin bagka bir
finansallasma tanimini, Arrighi (1994)’yi de Ornek vererek soyle tanimlamaktadir: “

ekonomideki kar olusum egiliminin, lretici aktiviteler kanalindan ziyade, artan finansal
kanallardan saglandig1” seklindedir. ileri analizlerinde, finansal ve iiretici kavramlarini ayri
ayrt ele alsa da, bir Onceki tanimiyla yaklasik olarak (kavramsal diizey hari¢) ayni

metodolojiye sahiptir denebilir.

Krippner (2004)’in calismasi etrafinda sekillenen bes kavramsal tanimlama sonucunda,
“...finansal giidiilerin, finansal
piyasalarin, finansal aktorlerin ve finansal kurumlarin yerel ve uluslararasi ekonominin
isleyisinde artan rolii...”.

Epstein (2005: 3)’e gore, finansallasma su anlama gelir:

Epstein (2005)’e ek olarak, Krippner (2005: 176)’e gore, ayrica, finansallasmanin
¢ikarimlarini, siirmekte olan iki anlasmazlik tlizerinden ele alarak incelemek miimkiindir: (i)
modern sirketlerin/kurumlarin  kimler tarafindan yonetildigi sorunu; ve (ii) devletin
otonomisinin/bagimsizliginin/6zerkliginin aginmasi agisindan kiiresellesmenin rolii sorunu.

Finansallasma kavraminin ve tanimlarinin en temek kokenlerini Harry Magdoff ve Paul
Sweezy’nin katkilar1 g¢ercevesinde sekillenen ve giliniimiizde, kendi alaninda giincelligini
devam ettiren, Monthly Review ekoliiniin, teorik altyapisinin her bir noktasinda gorebiliriz.
Ozellikle, Sweezy’'nin 1994 yilindaki sdylemlerinde, eski yazilarinda finansin roliinii az bir
sekilde ele alan yonlerini, kendi elestirel gozleminden siizerek aktardigini gorebilmekteyiz.
Sweezy (1994, aktaran Foster, 2006)’e gore, finansallagma, kapitalizmin agirlik merkezinin
iiretimden finansa dogru kaymasi olarak tanimlanabilir. Bu genel tanimlama etrafinda, daha
sonradan sekillenen Monthly Review ekoliiniin teorik c¢ergevesi baglaminda, finansallagsma
tanimini, ekonominin ¢ok ¢esitli alanlarinda degerlendirdigini sdylemek miimkiindiir. Sweezy
(1997) ayrica, 1974-75 krizi ile baslayan siirecin {i¢ temel 6zelligini ise, finans sektoriiniin {i¢
temel O0gesine gondermede bulunarak agiklar: “(1) toplam biiylime oranlarinin yavaslamas;
(2) tekelci (ya da oligopolcii) cokuluslu sirketlerin diinya ¢capinda yayilmasi; ve (3) sermaye
birikim silirecinin malilesmesi...” (Sweezy, 1997; aktaran Foster, 2007). Ayrica Foster
(2010)’a gore, finansallasma, kapitalist ekonomide agirlik merkezinin, uzun vadede,
iretimden finansa dogru kaymasi olarak tanimlanabilir. Bu degisim, ekonominin 5 ayri
gostergesinin her bir alaninda izlenebilir: “ (1) toplam karlar igerisinde finansal karlarin
oranindaki artig; (2) GSYIH’nin orani olarak borgluluk diizeyinde yiikselme; (3) FIRE
(finans, sigorta ve gayrimenkul) sektdrlerinin milli gelir i¢inde paylarinin artigi; (4) egzotik ve
seffaf olmayan finansal enstriimanlarin sayilarinda artis; ve (5) finansal balonlarin artan rolii”
(Foster, 2010: ¢evrimigi).

Finansallasma alaninin bir diger énemli kuramcisi Lapavitsas (2010a)’a gore ise, finansal
sistemin farkli bir bakis acisi tarafindan ele alinmasi gerekmekte olup, bunun o6zellikle
finansallagsma trendinin dneminin kavranmasi ile olabilecegini belirtir. Ozellikle ii¢ temel
trend tizerinde durulmasi gerektigini savunur.
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[k olarak, biiyiik sirketler, yatinmlarini dagitilmayan karlardan finanse ederken, ayrica,
biiylik oranda agik piyasadan dis finansman saglayabiliyorlardi. Bu sekilde bankalara daha az
bagimli hale geliyorlar ve karlarmin olusumu icin finansal islemlere girecek bagimsiz
kapasiteye/kaynaga erigebiliyorlardi. (Lapavitsas, 2010a: ¢cevrimigi)

Ikinci olarak, ilk duruma karsilik, bankalar kendilerini doniistiirmiislerdi. Borglanabilir
fonlarinv/kredilerini ~ sirketlerden ziyade bireylere yonlendirerek dengelerini yeniden
saglamislar; ayrica, dogrudan kredi (outright lending) vererek faiz kazanmak yerine, agik
finansal piyasalarda aracilik yaparak, har¢ ve komisyon kazanglarina yonelmislerdi. Boylece,
alisilmig/geleneksel ticari bankacilik faaliyetlerine, yatirnm bankaciligi faaliyetlerini de
eklemis oluyorlardi. (Lapavitsas, 2010a: ¢evrimici)

Son olarak, isciler finansal sistemin igine c¢ekildiler. Gelismis tilkelerdeki isgilerin reel
ticretlerinde on yillardir siiren durgunluk veya gerilemeler, onlari, kamusal emeklilik, konut,
egitim, saglik ve diger alanlarin doniisiimii etrafinda, bankalarin ve diger finansal kurumlarin
aracilik yaptigi Ozel kanallara yoneltti. Bor¢lanma ve 06zel finansal kazanglara yonelik
yasanan davranigsal degisiklik, is¢ileri bor¢lanma yoniinde cesaretlendirirken, onlarin, konut
balonlarina yakalanmalarina yol agti. (Lapavitsas, 2010a: ¢evrimigi)

Ben Fine (2009: 18; aktaran Kozanoglu, 2011: 14) ise, Lapavitsas (2010a)’in goriislerini
destekler nitelikte finansallasmayr su sekilde tanimlamaktadir: “finansin  geleneksel
siirlarmin otesine gecerek, kisisel ve iktisadi toplumsal {iretim siirecine giderek daha fazla
yayilmas1”.

Albo, Gindin ve Panitch (2010: 40-41) ise, kitaplarinda, finansallasma kavramina, genel
anlamda, kriz tartigmasi alaninda yogunlasarak, sermayenin uluslararasilagsmasi g¢ergevesi
icinde girmektedirler. Sermayenin bu uluslararasilagsma siirecinin ve mevcut krizlerin, devletin
ulusal formu disinda ele alinamayacagini belirterek, deger yasasi ve para formlarinin, en
giiclti devletler 6l¢eginde dahi olsa, kapitalist ¢ikarin ve miilkiyetin korunmasi adina, ulusal
bir siire¢ i¢inde sekillendigini ve olustugunu belirtmektedirler. Finansallasmanin, bir anlamda
bu bagimliligi (subordinational) arttirdigini sdylemekte olup, bunun sadece otonom diinya
piyasasi tarafindan digsal limit olarak empoze edildigini, devlet birimlerinin ve ulusal gii¢
yapilariin iginde igsellesmis bir iligkiler biitiiniine ve politik normlara sahip oldugunu
belirtirler.

Andrew Glyn (2006: 50-51) ise, finansallasma kavramim telaffuz etmeden, finansal
liberalizasyonun ve telekomiinikasyondaki gelisimlerin, finansal yenilikleri tesvik ettigini ve
finans sektoriinii 6nemli bir konuma getirdigini belirtmektedir. Bu artan 6nemin ise, hem
toplam talepte (aggregate demand), hem de bireysel firma davranmiglar1 {izerinde etkisi
oldugunu  sOylemektedir. = Finansal  sektoriin  artan  rolinii  bircok  agidan
degerlendirebilecegimizi belirterek, tiiketici ve mortgage kredilerinin gelisiminin, kitlesel
tiiketimi, “is¢iler kazandiklarii harcar” (workers spend what they get) epigramiyla belirtilen,
cok eski/asirlik (age-old) biitce kisitindan kurtarmis oldugunu sdyler. Ayrica, ABD’de,
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1990’1larin “yeni ekonomi” genislemesinin yaratiminda, finansal piyasalarin ¢ok onemli bir
role sahip oldugunu belirtir. Bu roliinii ii¢ ana aragla arttirmistir: (i) sirket yoOnetimleri
tizerindeki kontrollerini arttirarak; (ii) maliyetleri azaltmaya zorlayarak; ve (iii) kisa vadeli
karlar1 maksimize ederek. Bunun yani sira, finansal piyasalarin gelisimi ve uluslararasi
finansal akimlarin artigi, bir ilkenin yatirimlarmi, tasarruflarin getirdigi kisitlardan ve
siirlardan kurtarma firsati vermistir. Bu artan finansal piyasalarin gelisimi ve yaratilan yeni
finansal enstriimanlar, hem hedge fonlarmi ve diger araclarin arasindaki getiri ve risk
karsithigini daha net bir bigimde pargalamaya olanak sagliyor, hem de en coskun yatirimcilara
giincel varliklari dl¢iisiinde karliliginin 6tesinde kazanglar vaat ediyor.

Magdoff ve Sweezy (1972), her ne kadar calismalarinda finansallasma kavramini o dénem
kosullarinda yoklugu nedeniyle kullanmasalar da, hem c¢alismalar1 g¢ergevesinde, hem de
sermaye birikimi analizleri agisindan, finansal genigslemenin kdkenlerinin ve artan giicliniin
degerlendirilmesi ¢ercevesinde, bu alana egilmek zorunda kalmislardir. Finansin artan roliinii
tekelci kapitalizmin yiikselisine baglarlarken, sermaye hareketlerinde 6nemli bir yere sahip
olan finansal islemlerin ve gli¢ yapisinin artisint  “finansal patlama” olarak
degerlendirmektedirler (1972, aktaran Karagimen, 2015: 92). Magdoff ve Sweezy (1972: 13,
aktaran Karagimen, 2015: 92)’ye gore “[Yeni tasarruf havuzlarinin] giderek daha ¢ogunun
sadece finansal kanallara akmasiyla, ekonominin finansal iist yapisi ¢cok genislemis ve bu
durum her tiirlii spekiilatif faaliyetin benzersiz sekilde artmasina yol agmistir”.

Dumenil ve Levy (2004a: 82) icin ise, finansallagma, 1980 sonrasi yapisal degisimi
belirleyerek, “finansal isletmelerin biiylimesi, finansal olmayan sirketlerin finansal
islemlerdeki artan iliskisi, hanehalklar1 tarafindan sahip olunan biiyiik portfoy paylari ve diger
tahvilleri vs..” etrafinda sekillenir.

Dumenil ve Levy (2004b)’nin diger bir ¢alismasi olan “Capital Resurgent” adl1 kitaplarinda
ise, finansallagsma olgusunun, bir mit mi yoksa gergeklik mi oldugu sorusu iizerinde, A.B.D
verileri ¢ergevesinde incelendigi bir durumla karsilasmaktayiz. En direk yol, finansallagsma
caligmasinda, finansal sektorlerdeki biiyliimenin arastirilmasidir (Dumenil ve Levy, 2004b:
110). Ayrica, ekonomilerin finansallagsmasinin c¢alisilmasinda, Orhangazi (2008) ve
Stockhammer (2004)’in 6zellikle tizerinde durduklar1 gibi, finansal olmayan sirketlerin ele
alimmasinin zorunlulugu {izerinde dururlar (Dumenil ve Levy, 2004b: 113). Buna ek olarak,
finansallasan ekonomik siirecler sonucunda hanehalklarinin iktisadi tutumlar1 ve yonelimleri
de ele alinmalidir (Dumenil ve Levy, 2004b: 112-113). Hisse senedi piyasalarinin da, Fransa
ve A.B.D olgeginde karsilastirilmasinin ele alindigi tiim bu arastirmalar, Dumenil ve Levy
(2004b: 118)’ye gore, finansallasan ekonominin tanimlanmasinda, bunun bir mit olarak
degerlendirilemeyecegini, fakat bir anlam karmasasina sahip oldugunu belirtirler. Aslinda bu
goriig, bizim bu baglik altinda belirttigimiz finansallagma olgusunun tek bir tanim kalib1
icerisine sokulamayacagin farkli bir yonden destekler niteliktedir.

Kendilerinin, bu kitaplarinda belirttikleri savlarindan yaklasik yedi yil sonra yayinladiklar
“The Crisis of Neoliberalism” (2011) adli kitaplarinda, onceki savlarini destekler nitelikte
yeni ifadelerde bulunmalarina karsin, bu yeni savlarmi kiiresellesme ve neoliberalizm
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kavramlar1 biitinii  i¢inde, birbirleriyle etkilesimli olarak, degerlendirmektedirler.
Finansallagsma gibi kiiresellesmenin de anlam ikiligine sahip oldugunu belirtmektedirler. Bu
cergevede, finansallasma, bir yandan finansal kurumlarin ve mekanizmalarin (ve bu
mekanizmalara es olarak varlik ve yiikiimliiliiklerin kiitlesi etrafinda) yenilik¢i prosediirlerinin
ele alinmas1 olarak tanimlanabilirken, diger yandan, hissedarin sahip olmasi geren degerin
yaratimi gibi yonetimsel kriterlerin kavranmasi olarak da ele alinabilmektedir (Dumenil ve
Levy, 2011: 35). Ayrica, finansal sektoriin karsilagtirilabilir hacmi ve kar oranlari, bu
tanimlamalarda icerilmelidir. Finansal yoneticilere 6denen gelirlerdeki olaganiistii artis kadar,
finansal kurumlarin ve finansal olmayan firmalarin i¢indeki finansal yonetim bilesenindeki
patlamada, bir o kadar bu tanim ¢ergevesinde, arastirilma adina dogru bir yonelimdir.

Stockhammer (2004: 721) ise, finansallasma terimini dar bir ¢er¢evede ele alarak, bu kavrami
ozellikle finansal olmayan sirketler ile iliskilendirerek kullanmir: “finansallagma, finansal
olmayan isletmelerin finansal piyasalarla biitiinlesmesi olarak tanimlanabilir”.

Orhangazi (2008: 5-6) ise, tiim bu finansallagsma tanimlamalarina ek olarak, kavrami mikro ve
makro olmak iizere iki ayr1 dlgekte degerlendirir. Makro boyutta, finansallagsma, finansal
piyasalarin, islemlerin ve kurumlarin artan hacmi ve 6nemi olarak ele alinarak tanimlanabilir.
Mikro boyutta ise, finansallagma, finansal olmayan kurumlar ile finansal piyasalar arasindaki
degisen iliskileri tanimlamak adma kullanilabilir. Bu degisimlerin birincisi, finansal
yatirimlarda ve finansal olmayan firmalarin finansal gelirlerindeki artig olarak, ve ikincisi,
finansal olmayan firmalarin yonetiminde finansal piyasalar odakli artan baskiy1 igerir.

Belirtmemiz gerek bir nokta da, Orhangazi (2007: 3)’nin, finansallagmanin reel sektorler
temelinde, yatirimlardaki degisimleri ve lzerindeki etkilerinin arastirilmasini ele aldigi
makalesinde, finansallagma kavramin genis kapsamli, birbiriyle baglantili, ancak farkl
fenomenlere sahip bulunan ii¢ ayr1 boyutunu belirtir: “(i) finansal piyasalarin kiiresellesmesi,
finansal yatirimlarin ve bu yatirimlardan elde edilen gelirlerin artisi; (ii) ekonomik kararlarda
“hissedar deger’nin (shareholder value) artan Onemi; ve (iii) kurumsal yapinin degisen
yapist”. Ayrica, ilgili literatiiriin biiylik ¢ogunlugunun, finansallasmanin makroekonomik
ciktilarina odaklandigini belirtirken, firma diizeyinde, kavramin onemli bir etkiye sahip
oldugunu soyler (Orhangazi, 2007: 3). Bu nedenle, finansallasma kavramini, finansal olmayan
sirket sektorii ve finansal piyasalar arasindaki iligkide meydana gelen degisimleri tanimlamak
adina ele alir (Orhangazi, 2007: 3).

Michel Husson (2010: 22; aktaran Kozanoglu, 2011: 17) ise, konuyu, kar ve deger yaratma
stireci iizerinden degerlendirerek, finansal piyasalarin deger yaratmayarak, mevcut olusan
karlardan si1zdirma bigiminde bir islev iistlendigini belirtir:

Finansal menkul degerler iiretilen artik-deger iizerinde hak iddialaridir. Bu hak kullanilmadigi
stirece her sey sanal kalir. Gelgelelim, bu hak iddiasi ileri siiriiliir siiriilmez, bu iddianin, ¢ok basit
bicimde tiretilmis olandan daha fazla reel zenginlik boliistiiriilemeyecegini sdylemekten ibaret olan
deger yasasina tabi oldugu kesfedilir. Nesnel bir bakis acisindan, borsa rayiclerinin bu nedenle
isletmelerin, iizerinden finansal gelirlerin 6denecegi beklenen karlarini temsil etmeleri gerekirdi.
Ne var ki rayigler bu referanslardan biitiiniiyle kopup uzaklasmis durumdalar ve insan emeginin
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somiriilmesi tiizerine insa edilmis sermaye karlilifiyla artik olsa olsa uzak bir iliski
stirdiirmekteler. Bu goriingli kapitalizmin tiim tarihi boyunca higbir zaman bdylesi bir boyuta
ulagmamist1 ve bunun sonsuza dek slirmesi de miimkiin degildi.

Dore (2002) ise, son on yillardaki (1980 sonrasi i¢in) kurumsal degisime odaklanarak, en
azindan Epstein (2005)’deki kadar genis bir tanimsal cerceve cizmeye calismaktadir®
(Orhangazi, 2008). Dore (2002: 116-117)’a gore, finansallasma su farkli alanlardaki olgular
etrafinda bir biitiin olarak ele alinmalidir:

Isletmelerin ydnetimleri icinde finansal kontrollerin; toplam varliklar icinde finansal varliklarin;
finansal varliklar iginde pazarlanan tahvillerin ve Ozellikle hisse senetlerinin (equities); sirket
stratejisinin belirlenmesinde sirket kontrolii i¢in bir pazar olarak borsanin (stock market) ve is
cevrimlerinin (business cycles) belirlenmesinde borsanin dalgalanmasinin; her biri agisindan
toplam ekonomik aktivite i¢erisinde artan finansal endiistrinin egemenliginin.

Wade (2005) ise, ii¢ temel gelisim temelinde, daha genisletilmis ve ayrintili bir finansallagsma
tanim1 sunmaktadir. Finansallagma, {i¢ temel 6zelliginin ele alindig1 bir biitiin igerisinde, reel
ekonomi tlizerinde, finansal ekonominin artan egemenligi olarak tanimlanabilir. Bu 6zellikler
su sekilde siralanabilir: (i) servet sahiplerinin ¢ikarlari dogrultusunda kurumsal kenetlenmenin
(institutional interlock) ve normatif uyumun (normative congruence)
sikistirilmasi/yogunlastirilmasi (tightening); (ii) emek’ten uzaklasarak, sermaye sahiplerine
dogru ulusal gelirin hizli bir sekilde tekrar bolistiiriilmesi; ve (iii) en zengin %10 ve %]1°lik
hanehalki1 lehine ulusal gelirin tekrar boliistiiriilmesi.

Son olarak, Levitt (2008: 3) ise Kenneth Galbraith’mm “The Great Crash” adli kitabi
cergevesinde, 1960 ve 1970’lerde yasanan giizel giinlerin sonucunda ¢oziilmeye baslayan
kurumsal yapmin sonrasinda olusan doniisiimsel silireci “Biiyiik Finansallasma™ olarak
adlandirmaktadir. Bunun kdkenlerini ise, Bretton Woods finansal diizeninin ¢6ziilme anina
baglayarak, 1980’lerde bir momentum yakaladigini, fakat 1990’larin ortalarindan itibaren
patlama yasadigini belirtir.

Sonug olarak, tiim bu farkli kavramsal tanimlamalar, bu alt basligin basinda da belirttigimiz
lizere, bizleri, finansallasmanin, hem ¢ok boyutlu bir nitelige sahip oldugu diisiincesine
gotiirmekte, hem de kavramin tek bir tanim etrafinda ele alinamayacagini, alinsa dahi eksik
hatta yanlis bir pratik sonu¢ ¢ikarimina ve sosyo-politik-ekonomik analizlere gotiirecegini
gostermektedir. Her iilkede yasanan finansallasma olgusu farkli zaman ve boyutlara sahip olsa
da, her bir yasanan gelisme, finansallagsmanin farkli boyutlarin1 ortaya ¢ikarmasi bakimindan
literatiire ve teorik analiz siire¢lerine onem kazandirmaktadir. Biz ise, ilerleyen bdliimde,
ekonometrik etkileri agisindan da ele aliabilecek olan bir olguya, emek pay: iizerinde
finansallasmanin etkilerinin, Tiirkiye baglaminda incelenmesi agisindan, bu tanimlarin
Olctimsel Dbelirlenimine katkida bulunmaya calisacagiz. Bu nedenle, ilk olarak,
finansallagsmanin ve diger ilgili degiskenlerin Tiirkiye dl¢ceginde 6nem arz eden etkilerinin
belirlenmesi gerekmektedir. Data ve metodoloji kisminda agiklayacagimiz bu degiskenlerin
tanimlanmas1 ve aciklanmasindan 6nce, finansallasmanin Tiirkiye i¢cin ne anlama geldigini,
cesitli degiskenler etrafinda belirlememiz gerekir.
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Finansallasma kavrami, lilkemiz literatiiriine yakin bir ge¢miste girmis olup, (hatta yurtdisi
literatiirden Onemli Olgiide devsirilmistir) yukaridaki tanimlamalar ¢ergevesinde (hatali bir
sekilde) anlasilmaya ve yorumlanmaya calisilsa da, bu alanda 6nemli caligmalara artik
rastlamak miimkiindiir. En sevindirici yani ise, finansallasmanin farkli boyutlarini, toplumsal
ve iktisadi siireglerin farkli alanlarina icerebilmeye baslamamiz ve bunun sonucunda g¢ok
boyutlu bir ¢ikt1 listesine ulagabilmemizdir.

2.2 Tiirkiye Olceginde Makroekonomik Degiskenler ve Finansallasmanin Seyri

Tiirkiye 1980 yilinda ciddi bir ekonomik ve toplumsal paradigma degisimi yasamistir. Bu
tarih, Turkiye’nin yeni bir birikim rejimine gectigi yil olarak da ele alinabilir. Nitekim,
Keynezyen politikalar, yerini, A.B.D ve Ingiltere menseili neoliberal politikalara birakiyordu.
24 Ocak kararlari ile yasalasan ve 12 Eyliil askeri darbesi sonras1 hizli bir sekilde uygulamaya
konan bu neoliberal politikalar, yasanan degisim ve doOniisiimiin ana gostergelerini
olusturmaktaydi. 1980 Oncesi izlenen ithal ikameci yapidan ihracat odakl bir iktisadi politika
yoriingesine kayiliyor, bu ise, Tirkiye'nin, diinya ekonomisi ile biitlinlesmesini sart
kosuyordu. Bir anlamda, bu tarih, Tiirkiye tarihinin ii¢ ana egilime yoneldiginin baslangicini
da olusturuyordu denebilmektedir. Bu egilimler sirasiyla su sekilde gosterilebilir: (1)
neoliberalizm; (ii) kiiresellesme; ve (iii) finansallagma.

Aslma bakilacak olursa, kiiresellesme ve finansallagmanin aksine, Tirkiye, neoliberal
politikalara en oOnce gegen lilkelerin basinda gelerek, bunlart hizli bir bicimde sosyo-
ekonomik yapiya igermeye baglamistir desek yanlis olmaz. Nitekim, bu yapinin olusumu,
Keynezyen politikalarin, Avrupa ve Giiney Amerika iilkelerinde, genel olarak 1985 ve 1990
sonrasinda biiyiik oranda terkedilmeye baslandig: siireden ¢ok &ncelerine, Ozal’1n mimarligini
yaparak hazirladigi 24 Ocak kararlari gergevesinde alinan kararlara dayanmaktaydi. Bu
cergevede, A.B.D ve Ingiltere’nin ardindan, Tiirkiye ile bir bakima ayni tarihsel siireci
yasayan Sili, gelismekte olan iilkeler arasinda neoliberal politikalari benimseyen ilk iilkeler
olarak tarihe geciyorlardi.

Tabi bu politikalar, yillar icinde iilkeden iilkeye degisiklikler gosterseler de, temel olarak
dayandigi baz1 ana noktalarin oldugu yadsimmamaz. Bu ana noktalarin bazilarinin, Tiirkiye
Olceginde de benimsenerek uygulamaya konuldugunun izlerini, 24 Ocak kararlarinin
maddelerinin satir baslarina bakarak okumak miimkiindiir. Ozet niteliginde de olsa bazi
onemli olan maddeleri su sekilde siralayabiliriz: (i) fiyat istikrarinin saglanmasi; (ii) devlet
yatirnmlarinin tasfiyesi; (iii) piyasa odakli yatirimlarin arttirilmasi; (iv) dis ticaret oniindeki
tiim engellerin ve/veya kisitlamalarin kaldirilmasi; (v) yabanci sermaye yatirimlarinin tesvik
edilmesi; (vi) kamu iktisadi tesebbiislerinin serbestlestirilmesi ve 6zellestirilmesi; (vii) ig
talebin daraltilmasi; ve (ix) faiz orami iizerinde kisitlarin kaldirilarak serbest piyasada
belirlenmeye birakilmasi.

Bu maddeler ¢ercevesinde ele alinmasi gereken bir diger konuda, belirlenen bu politikalarin
tim diinya Olgeginde genellestirilmesi ve yayilmasi gerekliligidir. Diger bir deyisle,
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Keynezgil politikalarin isledigi donemdeki gibi i¢ce kapanik yapidan, kiiresel baglamda
biitiinlesmis ekonomi yapilarma gecis yapilmak zorundadir. Bunu, kisaca, literatiirde
kiiresellesme kavrami altinda da okuyarak, yonelimlerini diinya ekonomileri 6l¢eginde
degerlendirebilmekteyiz.

Tirkiye, Ozellikle, 1989 yilinda, 32 sayili karar sonucunda sermaye hesabinin
serbestlestirmesi ile birlikte, biiyiikk oranda kiiresel sermayeye kapilarini agarak, yabanci
sermayeye entegre olma yoneliminde O6nemli bir adim atiyordu. Bu durumu, Tiirkiye’nin
kiiresellesen sosyo-ekonomik ve politik bir yapiya kapilarini tamamen agmasi seklinde de
okuyabiliriz. Grafik 1’de, hem dort ana kategoride, 1990-2011 aras1 kiiresellesmenin
ekonomik, sosyal ve politik ivmesini bir arada gorebilmekte olup, hem de bu ii¢ ana
kategorinin  agirhiklandirilmis  ortalamasinin  bulundugu kiiresellesme olgusunu ele
alabilmekteyiz.

Grafik 1. Kiresellesme Gostergeleri
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Kaynak: KOF Globalization Index

Ayrica, daha detayli bir analize olanak saglamasi acisindan, verilerin tarihsel baglamda
izlegini Tablo 1°de gérmek miimkiindiir.
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TABLO 1
Kiiresellesme Gostergeleri (1990-2011)
Ekonomik Politik Toplumsal Ortalama Kiiresellesme
Kiiresellesme Orani Kiiresellesme Oram Kiiresellesme Orani Oram
(%) (%) (%) (%)

1990 39,47 71,30 34,46 45,90
1991 43,36 77,64 34,47 48,96
1992 46,33 78,14 39,89 5221
1993 48,42 82,97 41,11 54,69
1994 56,12 87,37 43,09 59,37
1995 57,57 87,80 4391 60,31
1996 57,85 85,55 46,19 60,68
1997 58,93 86,59 48,01 62,03
1998 54,66 86,60 47,85 60,44
1999 56,83 87,09 48,07 61,43
2000 56,65 88,55 49,61 62,33
2001 58,44 89,82 50,45 63,63
2002 56,02 89,80 48,72 62,10
2003 58,40 90,07 48,83 63,06
2004 60,59 89,46 49,15 63.82
2005 61,95 89,46 63,20 69,62
2006 58,94 90,71 60,27 67,75
2007 59,83 87,88 63,82 68,67
2008 55,19 92,67 65,11 68,74
2009 58,85 92,69 6521 70,10
2010 56,19 92,72 65,49 69,26
2011 53,30 92,50 65,53 68,17

Kaynak: KOF Globalization Index

Grafik 1 ve Tablo 1°de bir biitiin halinde betimlenen kiiresellesme gostergelerine ek olarak,
diger bir onemli kiiresellesme degiskeni de, ticaret ve sermaye hesabindaki agiklik
gostergeleridir. Oncelikle, genel baglamda, literatiir icinde hesaplanan bi¢imiyle ele alian ve
ayrica, bu makale icinde Slciilmiis olan ticaret agiklig1 verisini ele alalim®. Bu veri icin iki
farkli, ancak, ayni seyri izleyen sonuca sahibiz. Birincisi, UNCTAD veri setinden elde
ettigimiz ihracat ve ithalat miktarlarinin toplam hacminin GSYiH’ya orani baglaminda kendi
hesaplamalarimiz ile elde ettigimiz sonuglar, ikincisi ise, Diinya Bankasi’nin World
Development Indicators (WDI)’dan ulastigimiz verilerdir. Grafik 2’den de goriilebilecegi
gibi, her iki gostergede ayni ivmeye sahip olmakla birlikte, aralarinda c¢ok az fark
bulunmaktadir. Bunun bir nedeni, ihracat ve ithalat iginde stok (stock) ve akis (flow)
hesaplamalar1 cergevesinde bir olgiim farkliligmin bulunabilecegidir. Ikinci nedeni ise,
GSYIH &lgiimlerindeki  farklardan kaynaklanabilir. Son olarak, ayrica, verilerin
revizyonundan kaynakli bir neden ortaya ¢ikmis olabilir. Her ne kadar, bunlar bir 6lgiit olarak
karsimizda dursa da, her iki gostergede ayni yonelime sahiptir. Tiirkiye ekonomi tarihi, 1997-
2001 arasi, krizler baglaminda bir kirillganlik ve duraganlik dalgasi yasasa da, tiim bu 22 yillik
stire¢ sonunda, ilk ve son degerleri arasindaki ticaret aciklig1 oranlari agilmistir. Bu durum,
kisaca, Tiirkiye ticaret hacminin diinya iilkeleri ile biiyiikk oranda biitiinlestigi sonucunu
cikarmamizi olanakli kilmaktadir®.
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Grafik 2. Ticaret Acikhigi
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Kaynak: UNCTAD ve Diinya Bankas1

Ayrica, Chinn-Ito endeksine dayanan sermaye hesab1 serbestlesme verilerine bakildiginda da,
ticaretteki yonelimlerin benzer sonuglarini gormek miimkiindiir (bkn. Grafik 14). Tirkiye’nin
1990 yilinda az ¢ok kapali sayilabilecek (-0. 11) olan sermaye hesabi, 2011 yili igerisinde
pozitif degerlere, yani yabanci ve ulusal sermayenin daha kolay bir sekilde iilke igine girip,
iilkeden ayrilabildigi bir yapiya biirlinmiistiir. Bu ise, 24 Ocak kararlar ile ele alinan maddeler
cercevesinde ¢izilen hedefler ile uyumlu bir pratik yonelime sahip oldugunu gostermektedir.

Bu farkl: kiiresellesme ve serbestlesme gostergelerinin 1518inda, Tiirkiye’nin, 1990-2011 arasi
yasadig1 makroekonomik sonuglari da ele alarak okumanin bizlere dogru bir iktisadi ve sosyal
¢ikt1 saglayabilecegini belirtebiliriz. Tablo 2, Tiirkiye ekonomisinin 1990-2011 aras1 yasadigi
makroekonomik yonelimleri farkli 6lgiitler gercevesinde betimlemektedir.
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TABLO 2
Makroekonomik Gostergeler (1990-2011)
Biiyiime Enflasyon Cari Tasarruf Genel Kisi DYY i¢ Akisi DYY Dis Akisi
Hizi, GSYIH Oram Islemler Oram Devlet Basina (Flow, (Flow, GSYIH
sabit fiyatlar (% Dengesi (Briit) Tiiketim GSYIiH GSYIiH yiizdesi)***
(% degisim)* | degisim)* (GSYIH (GSYIiH Harcamasi (SAGP, yiizdesi)***
yiizdesi)* | yiizdesi)* (GSYIH 2011
yiizdesi)** | uluslarar
asi sabit $
cinsinden,
bin $)**
1990 9,255 60,317 -1,298 22,359 10,96 10670 0,34 -0,008
1991 0,926 65,967 -0,037 22,381 12,41 10567 0,40 0,013
1992 5,984 70,073 -0,456 22,579 12,92 10920 0,39 0,03
1993 8,042 66,097 -3,203 22,435 12,89 11570 0,26 0,006
1994 -5,456 104,540 0,284 21,050 11,65 10857 0,35 0,028
1995 7,190 89,566 -2,373 21,105 10,78 11530 0,39 0,049
1996 7,007 80,236 -0,997 20,957 11,57 12187 0,29 0,045
1997 7,528 85,653 -1,032 21,275 12,25 12906 0,31 0,098
1998 3,092 84,721 0,798 22,912 10,25 12999 0,35 0,136
1999 -3,365 64,870 -0,370 18,754 12,22 12370 0,31 0,258
2000 6,774 55,035 -3,720 17,047 11,72 13011 0,37 0,326
2001 -5,697 54,246 1,918 17,002 12,39 12090 1,71 0,253
2002 6,164 45,134 -0,269 17,345 12,72 12649 0,46 0,061
2003 5,265 25,337 -2,492 15,105 12,20 13127 0,56 0,158
2004 9,363 8,599 -3,620 15,770 11,94 14160 0,71 0,198
2005 8,402 8,179 -4,443 15,546 11,78 15149 2,08 0,220
2006 6,893 9,597 -6,015 16,040 12,33 15994 3,80 0,174
2007 4,669 8,756 -5,844 15,223 12,78 16546 3,41 0,325
2008 0,659 10,444 -5,501 16,281 12,80 16458 2,72 0,349
2009 -4,826 6,251 -1,955 12,983 14,70 15463 1,40 0,252
2010 9,157 8,566 -6,194 13,329 14,33 16634 1,24 0,200
2011 8,773 6,472 -9,682 13,874 13,92 17873 2,08 0,300

Kaynak: *IMF, WEO 2015, **Diinya Bankasi, WDI, ***UNCTAD, ****Penn World Tables, 8.1
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TABLO 2 (devam...)

Makroekonomik Gostergeler (1990-2011)

Oz Sermaye Sermaye Stok Calsan K/L Toplam Faktor Kisi Basina
Portfoyii Miktar, K (sabit Isci ek Uretkenligi Beseri Sermayesi
(BoP, cari $) 2005 ulusal Sayisi, L (2005=1) Endeksi
* fiyatlarla, $2005 | (Bin Kisi) (sabit ulusal Hekdk
milyon)***% wkRk fiyatlarla)****

1990 89000000 580267 18,219 31847 0,986129 1,89205372
1991 147000000 617701 18,901 32679 0,941613 1,90896463
1992 350000000 657703 19,035 34550 0,956394 1,9260267
1993 570000000 714791 18,097 39496 1,003119 1,94324136
1994 989000000 753618 19,510 38626 0,888405 1,96060979
1995 195000000 796959 20,039 39770 0,907025 1,97813344
1996 191000000 850306 20,593 41289 0,917724 2,00275612
1997 8000000 915042 20,582 44457 0,937647 2,02768517
1998 -518000000 970391 21,105 45979 0,9187 2,05292439
1999 428000000 1007513 21,335 47221 0,859867 2,0784781
2000 489000000 1057560 20,867 50680 0,89554 2,10434961
2001 -79000000 1074084 20,781 51685 0,83514 2,12206411
2002 -16000000 1103327 20,585 53597 0,87219 2,13992786
2003 905000000 1143739 20,355 56188 0,898765 2,15794182
2004 1427000000 1209795 18,901 64005 0,972833 2,17610765
2005 5669000000 1294944 19,284 67148 1 2,1944263
2006 1939000000 1387784 19,599 70806 1,011838 2,22592998
2007 5138000000 1485439 19,881 74714 1,00341 2,25788617
2008 716000000 1552661 20,300 76485 0,969377 2,29030085
2009 2827000000 1599595 20,370 78523 0,899312 2,32318115
2010 3468000000 1675967 21,594 77610 0,928373 2,35653329
2011 -985000000 1778063 23,002 77298 0,948122 2,35653329

Kaynak: *IMF, WEO 2015, **Diinya Bankasi, WDI, ***UNCTAD, ****Penn World Tables, 8.1

Tablo 2’deki makroekonomik gostergelerden de goriilebilecegi gibi, Tiirkiye ekonomisinin
1990-2011 aras1 22 yillik siirecinden birgcok farkli sonug ¢ikarmak olanaklidir. Oncelikle,
neoliberal politikalar etrafinda sekillenen ve Keynezyen donemden farkli olarak, Merkez
Bankasi’nin ana gorevi ve hedefi fiyat istikrar1 olmustur. Enflasyon verilerinden de
goriilebilecegi gibi, her ne kadar 1990’larda, hem Tiirkiye i¢cinde, hem de kiiresel 6lcekte
yasanan banka ve finans sektorii krizleri sonucunda enflasyon degerleri yliksek ve dalgali
seyrini kormus olsa da, 2002 yil1 sonrasinda hizli bir diisiise gegmistir. Ancak bu diisiisiin asil
kokleri, 1999 sonunda uygulanan siki politikalarin orta vadede yansimasi olarak okunmalidir.
Bu kokler, kisaca, 2001 yilinda IMF onciiliigiinde ele alinan politikalarin, Kemal Dervis
baskanliginda ekonomiye uygulanmasinin sonuglari olarak etkisini gostermistir.

Ikinci olarak, cari acik iizerine odaklanilmasi, ayrica, enflasyon benzeri bir sonuca
ulasmamizi saglar. Nitekim 2002 yilina kadar dalgali bir seyir iginde, zaman zaman agik,
zaman zaman ise fazla verse de, 2002 sonrasinda, c¢oklukla yiliksek oranlarda Tiirkiye
ekonomisi cari agik vermistir. Bunun nedenleri arasinda doviz kuru politikalar1 ve ihracat
yonelimli politikalarin igerigi on plana alinarak incelenebilir. Bu noktada sunu belirtmek
gerekir ki, ihracatin i¢ yapisinda yaklasik %70 oraninda ithal ara mali ve girdiler
kullanilmaktadir (bkn. Dipnot, no.6)

72



Turkiye’de Finansallasmanin Emek Payi Uzerindeki Etkisi Ustiine Bir Deneme

Ucgiincii olarak, bu yillar arasindaki tasarruf oranlarmin seyri izlenebilir’. Tasarruf orani
Olciimii temelinde, 1990-2011 yillar1 arasinda, Tirkiye’nin briit tasarruf oranlarinda 6nemli
bir gerileme oldugu belirtilebilir. Bunun bir nedeni olarak, reel iicretlerdeki duraganlik; ikinci
bir nedeni, bankacilik sistemine olan giivensizlik (paranin yastik alt1 yapilmasi); tiglincii bir
nedeni, issizlikte yiiksek oranlarda seyreden yonelim baglaminda gelecek endisesi; ve son
olarak, tasarruf yerine tiiketim odakli bir bireysel davramig kalibina sahip olunmasi
sOylenebilir®,

Dordiincii olarak, ihracat ve ithalatta artiglar yasansa da, ihracatin ithalati karsilama oran
diisiis i¢indedir. Bu da ticarette artan agiklar1 beraberinde getirmekte ve dis kaynagin Tiirkiye
i¢ine akmasini zorunlu kilmaktadir. Ama bunun soyle bir sikintis1 vardir. Bu durum, Tiirkiye
icinde, faiz oranlarinin, diinya faiz oranlar1 iizerine ¢ikmasina neden olmakta, bu da,
bankacilik sisteminde varlik ve yiikiimliilik oranlar1 6lgiisiinde ekonomide zorluklari ve
kirilganliklari, hem kisa vade de, hem de uzun vade de arttirabilmektedir.

Tablo 2 iginde ele alan makro verilere ek olarak, Tablo 3 i¢inde GSYIH icinde pay olarak,
cari Olctimler temelinde, tiiketim, yatirim ve devlet harcamalarinin oranlar1 gosterilmektedir.
Grafik 3 ise bu yonelimi dogrusal diizeyde resmetmektedir.

Grafik 3. GSYIH icinde Tiiketim, Yatirim ve Devlet
Harcamasi Paylari
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Kaynak: Penn World Tables, 8.1
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TABLO 3
GSYIH Paylar (1990-2011)
Hanehalki Tiiketim Pay1 Briit Sermaye Birikimi Pay1 Devlet Harcamasi Payi
(cari SAGP’ne gore) (cari SAGP’ne gore) (cari SAGP’ne gore)
1990 0,593 0,239 0,122
1991 0,635 0,208 0,130
1992 0,628 0,222 0,129
1993 0,629 0,252 0,127
1994 0,643 0,174 0,130
1995 0,644 0,198 0,128
1996 0,629 0,180 0,122
1997 0,637 0,191 0,121
1998 0,642 0,190 0,131
1999 0,659 0,178 0,141
2000 0,656 0,181 0,155
2001 0,644 0,117 0,170
2002 0,659 0,124 0,176
2003 0,696 0,143 0,157
2004 0,683 0,162 0,168
2005 0,666 0,186 0,174
2006 0,633 0,227 0,175
2007 0,626 0,245 0,176
2008 0,626 0,231 0,173
2009 0,646 0,157 0,198
2010 0,643 0,204 0,191
2011 0,643 0,222 0,182

Kaynak: Penn World Tables, 8.1

Bunlarin yani sira, ilerleyen sayfalarda, Tablo 4 icinde, emek piyasasi agisindan pazarlik
giiclinii gosteren verileri ele almaktayiz. Bu veriler sirasiyla, (i) issizlik orani; (ii)
sendikalagsma orani; (iii) isgiicii koruma katilig1 endeksi; ve (iv) yillar itibariyle toplam grev
sayisidir. Burada iki nokta tizerinde durmakta yarar var.

Birinci onemli nokta, Tirkiye'nin igsizlik oranindaki gelismelerdir. Uluslararasi Para
Fonu'nun (International Monetary Fund, IMF) yilda iki kereye mahsus olmak {iizere
yayinladigi Diinya Ekonomik Goriiniimii Raporu’ndan edindigimiz ve 1980-2012 yillan
arasindaki issizlik oranindaki egilimi goOsteren istatistik, emek ve sermaye arasindaki
catigmalarin degerlendirilmesi i¢in Onemli bir gosterge niteligindedir. Grafik 4'den de
goriildigl tizere, 12 Eyliil darbesinden 2002 yilinda Adalet ve Kalkinma Partisi'nin (AKP)
iktidara geldigi siireg, issizlik oranlarinin hafif diizeyde inis ve ¢ikislar sergiledigi ve oranlarin
ortalama yiizde 7'lerde dalgalandigi bir donemi belirtmektedir. Ancak, hem IMF ve Diinya
Bankasi imzali Kemal Dervis politikalari, hem de bu politikalar temelinde onemli yer tutan
enflasyonu azaltma hedefleri sonucunda, issizlik orami yiikselise gecerek, yiizde 10
seviyelerinin lizerinde bir noktaya ulasmistir. Ancak sunu da belirtmeliyiz ki, bu istatistige
yansiyan, issizligin goriinen yanidir. Diger yandan, bu oranin igerisinde, is aramaktan
umudunu kesmis emek kitlesinin bulunmadigini belirtmeliyiz. Bu kitlenin de igerisinde
degerlendirildigi isizlik oraninin ¢ok daha yiiksek seviyelerde olacagi ger¢egini varsaymamiz
gerekir.
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Grafik 4. issizlik Orani
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Peki, igsiz niifusun fazlaligr emekci kesimler iizerinde nasil bir olumsuz etki yaratabilir? Bu
olgu, icerisinde birgok farkli faktorii barindirsa da, ve ayrica, toplumun farkli katmanlar1 i¢in
farkli anlamlar icerse de, ekonomi politikasi kapsaminda, burada 4 0&genin iizerinde
durmamiz, konumuzun biitiinliigii agisindan degerlidir. 11k olarak, issizlik oranindaki yiikselis,
yani toplam isgilicii icerisinde issiz niifusun artisi, sermayedar kesim icin, yedek isci
ordusunun elinin altinda her daim hazir bulunmasina yol acar. Bu durum, dolayisiyla,
emekgilerin sermaye karsisindaki pazarlik giiglerinin kaybi anlamima gelmektedir. Ikinci
olarak, pazarlik giiclindeki kayipla paralel olarak, issizlikteki yiliksek seyir, emekgi kesimlerin
ticretlerini baskilamaktadir.  Diger anlamda, issizlik oranlarindaki artis ve yiikseklik,
ticretlerde asagi yonli baskiyr siddetlendirmekte, dolayisiyla, alim giiciinde asinmaya neden
olmaktadir. Uciincii olarak, iicretler iizerindeki baski ve sonucunda iicretlerin asag yonlii
egilimindeki artis, goreli yoksullugun artmasina ve gelir dagiliminda, emekgi kesim aleyhine
bozulmaya yol agmaktadir. Son olarak, bu durum sonucunda satin alma giiclerindeki diisiisii
telafi edebilmek icin, emekgiler, finans sektorii ile bagini arttirmakta, ve bu nedenle, artan
oranda bireysel kredi ve kredi kartlarina bagimli hale gelinmektedir.

Son olarak, emekgi kesimlerin sermaye karsisinda, neoliberal yap1 temelinde sekillenen gii¢
kaybini, sendikalagma oranlarindaki azalistan okuyabiliriz. Grafik 5 bu durumu bizlere detayl
bir sekilde resmetmektedir. Ayrica, bu resmi, emekgi kesimlerin sendikasizlagsmasi olarak da
tanimlayabiliriz. Evet, bu bir sendikasizlasma ve sendikasizlastirilma 6rnegidir, ¢linkii, 1986
yilinda ylizde 20'lerin biraz {lizerinde seyreden bu oran, neoliberal paradigmanin toplumsal
alanda pratige dokiildiigii 12 Eyliil sonrasi her donemde, igerisinde yiizeysel boyutlarda inis
cikislar yasasa da, siirekli bir diisiis egilimi sergileyerek, 2012 itibariyla, yaklagik ylizde 5'lere
kadar gerilemistir. Tiirkiye'nin bu konuda diger iilkelerden ayri1 olarak one ¢ikan o6zelligi,
sendikasizlasmadaki diisiisiin oransal olarak en 6nde oldugu iilkelerin basinda olmasidir®.
Ancak su da bir gercektir ki, o donemde ¢ogu iilke, 6zellikle neoliberal yapiyr benimseme
asamasinda olan ve de toplumsal alanda uygulayan iilkeler c¢evresinde, sendikalasma
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oranlarinda genel bir diisiis mevcuttur. Bu olgu bize yazimizin basinda ki argiimani bir kez
daha hatirlatma gereksinimi yaratmaktadir. Emekg¢i kesimlerin sosyo-politik ve ekonomik
temelde kazanmimlarinin Onemli bir belirteci olan sendikalasma oranlar1 agisindan
anlasilabilecegi iizere, Tiirkiye'deki toplumsal form degisikliginin nedeni olarak, neden
sermayenin, hem ulusal, hem de uluslararas1 boyutta ele alinmasi1 gerekliligini gostermesi
acisindan 6nemlidir. 12 Eyliil'iin ve 24 Ocak kararlarinin bir biitiin olarak ve dogru agidan
okunmasi, ancak ve ancak, sermayenin ve dolayisiyla sermaye birikiminde yasanan
sorunlarin, hem iilkesel, hem de kiiresel boyutlarinin ve kosullarinin ele alinmasi ile
anlasilabilir. Diger bir anlamda, her iilke, sermaye kaynakli, diger iilkelerle bag igerisindedir
ve neoliberal yapinin zincirlerine farkli yollardan, ancak, ayni1 amag etrafinda baglidir.

Grafik 5. Sendikalasma Orani
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Kaynak: OECD stat.

Tablo 4 icinde bu verilere ek olarak daha detayl1 bir pazarlik giicii gosterge seti bulabilirsiniz.
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TABLO 4
Pazarlik Giicii Gostergeleri (1990-2011)
Issizlik Oram Sendikalasma Isgiicii Koruma Grev Sayilary***
(Toplam lsgiicii Oram (%)** Katihg Endeksi**
icinde, %)*
1990 7,998 19,19 2,3928571 458
1991 8,198 19,70 2,3928571 398
1992 8,486 20,14 2,3928571 98
1993 8,932 19,60 2,3928571 49
1994 8,550 17,18 2,3928571 36
1995 7,628 13,39 2,3928571 120
1996 6,620 12,53 2,3928571 38
1997 6,818 13,94 2,3928571 37
1998 5,949 12,45 2,3928571 44
1999 6,641 10,62 2,3928571 34
2000 5,623 9,94 2,3928571 52
2001 7,234 9,95 2,3928571 35
2002 8,992 9,48 2,3928571 27
2003 9,136 8,94 2,3928571 23
2004 8,920 8,60 2,3095238 30
2005 9,488 8,16 2,3095238 34
2006 9,034 7,50 2,3095238 26
2007 9,183 6,63 2,3095238 15
2008 10,020 5,80 2,3095238 15
2009 13,053 5,86 2,3095238 13
2010 11,127 5,85 2,3095238 11
2011 9,096 5,39 2,3095238 9

Kaynak: *IMF, WEO 2015, **OECD stat., ****CSGB

Son olarak, Tiirkiye’de finans sektoriiniin, 1990-2011 aras1 gelisimini gdsteren verileri,
istatistiksel olarak betimlemek, finans sektoriindeki yonelimleri anlamak ve degerlendirmek
acisindan biiylik onem tagimaktadir. Sunu belirtmek gerekir ki, finansin bir sektor olarak 6n
plana ¢iktig1 yillar, asil olarak 2002 sonrasina denk gelmektedir. Kabaca 6zetlemek gerekirse,
neredeyse tiim finansal veriler, 1990-2002 aras1 yavas ancak dalgali bir sekilde artan seyir
izleyen bir yonelime sahip olsa da, ozellikle 2002 yilindan 2011°e kadar ki siire¢ icinde
yiiksek bir hizla artisa gegmistir. Bu durumun arkasinda yatan bir¢ok neden olsa da, bizi tek
bir sonuca gotiirmektedir: sermayenin reel kesimden finansal kesime dogru kaymasi. Nitekim
bunu bes farkli kanaldan izlemek miimkiindiir. Bunlar, (i) toplam GSYIH icinde
yatirtmlarinin 1990 yili oranina goére 2011 yilinda daha diisiik bir seviye de bulunmast; (ii)
K/L oraninda artis yasansa da issizlikteki yiiksek oranlar ile olan uyumsuzlugunun
mevcudiyeti; (iii) K/L’deki artisin reel bir artis1 yansitmayip, toplam faktor iiretkenligindeki
(Total Factor Productivity, TFP) duraganlik cergevesinde etkinsizligi; (iv) devletin tiikketim
harcamalarmin ¢ok diisiik bir diizeyde olmasi; ve (v) toplam GSYIH icinde devletin payinin
¢ok az bir puan artig1 yasamasi olarak siralanabilir.

Tablo 5 i¢inde daha detayl olarak finansal sektérde yasanan seyir izlenebilecek olsa da, bu
gostergelerin ana sonuglarini asagidaki basliklar altinda belirtebiliriz:

(1) Hem banka mevduat miktarinin ve bu 0lciide finansal sektdér mevduat miktarinin
GSYIH igindeki payinda olaganiistii artislarin yasanmasi (Bkn. Grafik 6),
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Grafik 6. GSYiH icinde Banka Meduat Orani
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Kaynak: Diinya Bankasi, Global Financial Development Indicators 2015

(2) Banka kredi miktarinin, banka mevduatlart ig¢indeki oraninda, 1990-2011 arasi
yillarda, yaklasik 20 puanlik bir artisin yasanmasi (Bkn. Grafik 7),

Grafik 7. Banka Mevduat Miktarinin Banka Kredilerine
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(3) Ozel sektodre verilen yurtigi kredilerin GSYIH icindeki payinm, 1990 yilinda %16’lik
orandan, 2011 yilinda %53’liik bir orana ¢ikmas1 (Bkn. Grafik 8)
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Grafik 8. Ozel Sektére Verilen Yurtici Kredi Orani (GSYiH
icinde)
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Kaynak: Diinya Bankasi, Global Financial Development Indicators 2015

(4) Merkez Bankasi varliklarmin, 2011 yili itibariyle, GSYIH icindeki paymin ancak
%0.80 paya sahip olmasi (Bkn. Grafik 9),

Grafik 9. Merkez Bankasi Varliklari (GSYiH icinde)
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Kaynak: Diinya Bankasi, Global Financial Development Indicators 2015

(5) Diinya ekonomileri ile entegre olmak agisindan iyi bir gosterge olarak nitelenebilen
hisse senedi piyasasi verilerinde de, finansal sektordeki yogunlasmayi destekleyen
gostergelere sahip olunmasi (Bkn. Grafik 10),
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Grafik 10. Hisse Senedi Piyasasi
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Kaynak: Diinya Bankasi, Global Financial Development Indicators 2015

(6) Likit halde bulunan yiikiimliiliiklerin, GSYIH i¢indeki payinda artis (Bkn. Grafik 11).

Grafik 11. Likit Yakumlliklerin Orani (GSYiH icinde)
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Kaynak: Diinya Bankasi, Global Financial Development Indicators 2015

Tablo 5’de daha detayli olarak ulasilabilecek finansal veriler dncesinde, ayrica belirtmek
gerekir ki, bu alt1 bagliga ek olarak, ¢ok daha farkli yonlerden finansal sektoriin 1990-2011
yillar1 arasinda, Tiirkiye ekonomisi i¢indeki seyrini gézlemlemek miimkiindiir. Fakat iistte
Ozet olarak sunulan sonuglar dahi Tiirkiye ekonomisinde 22 yilda yasanan reel kesimden
finansal alana dogru sermaye kayisini bizlere resmedebilmektedir. Ayrica, genel ekonomik
gostergeler disinda, burada ele alinmayan, yalniz, hanehalki agisindan finansin yonelimini
incelemeye doniikk olarak borgluluk oranlart ve kredi kartt kullanimlan ile ilgili

aragtirmalarinda  bu eksende degerlendirilebilecegini belirtelim!®. Nitekim Karagimen
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(2015)’e gore Tirkiye ekonomisinde hanehalkinin finansal sektore, hem bor¢luluk diizeyinde,
hem de yasamin idame ettirilmesi agisindan bagimhiliginin resmi veriler cergevesinde
analizini elde edebilmekteyiz.

Tablo 5
Finansal Gostergeler (1990-2011)

GSYIH Banka Kredi Merkez Mevduat Mevduat Devlet ve
icinde Banka Oranlarimin Bankasi Parasi1 Banka Parasi KiT’lere
Mevduatlari Banka Varlhiklan Varhklar Banka verilen

(%) Mevduatlarina (GSYIiH Oranimnin Varhklarmm | Kredilerin
Oram (%) icinde %) | Mevduat Para | n GSYiH GSYiH
Banka icinde pay1 | icinde pay1
Varhklari ve (%) (%)
Merkez
Bankasi
Varhklarmma
Oram (%)

1990 17,263 80,720 1,563 94,411 19,675 7,566
1991 18,246 70,835 1,705 90,060 20,180 8,150
1992 19,416 72,096 2,868 85,193 20,071 7,533
1993 17,996 80,899 3,715 82,904 19,497 7,551
1994 19,852 55,114 4,222 80,888 19,219 7,561
1995 21,566 62,492 4,454 79,416 17,898 6,507
1996 24,468 66,736 4,496 86,289 22,428 10,532
1997 25,537 75,923 3,199 91,898 26,261 11,177
1998 20,510 63,231 1,393 96,174 22,310 12,522
1999 26,567 44,596 0,866 97,855 28,786 23,478
2000 28,289 54,578 0,729 97,772 32,584 22,186
2001 32,189 35,895 6,179 74,396 35,325 26,623
2002 33,785 38,345 9,647 82,284 34,860 26,470
2003 31,822 44,091 6,703 86,429 36,151 24,786
2004 29,403 53,418 4,604 90,506 35,608 22,446
2005 32,688 59,004 3,327 93,957 40,386 24,564
2006 35,667 66,294 2,544 95,000 43,665 21,353
2007 37,984 72,057 2,134 96,141 46,269 20,727
2008 41,209 71,581 1,644 97,398 49,663 21,412
2009 47,786 71,539 1,296 98,243 58,818 27,267
2010 48,599 84,956 0,991 98,673 63,975 25,382
2011 46,745 99,560 0,809 98,847 64,610 19,937

Kaynak: Diinya Bankasi, Global Financial Development Indicators 2015
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Tablo 5 (devam...)

Finansal Gostergeler (1990-2011)

Ozel Sektore Finansal Uluslararasi Mevduat Parasi Mevduat Parasi Havale Finansal
Verilen Sektor Borg¢ Bankalari ile Bankalar ve i¢ Akis1 Olmayan
Ulusal Kredi Mevduat fhracimin saglanan Ozel Diger Finansal | (GSYIH Kurumlarin
Miktari Miktarinin GSYIiH Kredi Miktar Kurumlar icinde Varhklarmin
(GSYiH GSYIiH icinde icinde pay1 (GSYiH icinde %) araciligiyla %) GSYIiH icinde
icinde %) pay1 (%) (%) saglanan Ozel pay1
Kredi Miktan (%)
(GSYIH icinde
%)

1990 16,674 17,263 13,050 13,050 2,154 1,611
1991 17,169 18,246 13,784 13,784 1,866 1,482
1992 17,941 19,416 13,880 13,880 1,891 1,471
1993 18,123 17,996 13,748 13,748 1,618 1,292
1994 15,941 19,852 5,794 13,329 13,329 2,010 1,233
1995 18,486 21,566 6,095 12,742 12,742 1,963 1,041
1996 22,828 24,468 5,413 15,862 15,862 1,952 1,085
1997 26,301 25,537 5,169 18,211 18,211 2,211 1,109
1998 17,188 20,510 4,170 14,193 14,193 1,989 0,857
1999 16,625 26,567 5,230 14,087 14,087 1,815 1,073
2000 17,752 28,289 6,438 14,028 14,028 1,711 1,151
2001 15,351 32,189 8,351 14,385 14,385 1,421 1,158
2002 14,521 33,785 8,939 12,540 12,540 0,833 1,124
2003 14,546 31,822 8,520 13,095 13,095 0,241 1,142
2004 17,279 29,403 7,409 14,402 14,402 0,205 1,078
2005 22,249 32,688 7,074 18,470 18,470 0,184 1,126
2006 25,942 35,667 7,328 22,411 22,411 0,216

2007 29,496 37,984 7,659 26,315 26,315 0,193

2008 35,210 41,209 6,966 29,589 30,850 0,227

2009 39,175 47,786 7,512 34,195 36,826 0,190 5,639
2010 47,143 48,599 7,632 38,192 40,849 0,150 6,116
2011 53,109 46,745 7,198 43,179 45,960 0,156 6,445

Kaynak: Diinya Bankasi, Global Financial Development Indicators 2015
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Tablo S (devam...)

Finansal Gostergeler (1990-2011)

Hisse Senedi Hisse Senedi Hisse Hisse Senedi Hisse Likit Likit
Piyasas1 Piyasasi Senedi Piyasasi Fiyatlarinda Yiikiimliiliiklerin Varhklarin
Sermayelesme Getiri Oram | Devir Hiz1 Toplam Oynakhk GSYIiH icinde pay1 | Mevduatlara
Oram (GSYIH (Bir onceki Rasyosu Degerler (%) (%) ve Kisa Vadeli
icinde %) yilin aym (%) Ticareti Fonlamalara
donemine (GSYIiH icinde Oram (%)
gore, %) %)

1990 7,538 344,152 51,425 1,856 50,194 19,760
1991 9,431 -7,511 60,168 3,868 57,314 20,668
1992 6,537 7,421 78,760 4,272 50,985 21,699
1993 10,461 164,594 123,141 6,957 39,790 20,175
1994 14,644 107,050 113,347 11,403 55,416 21,988
1995 10,499 91,161 288,798 17,613 50,598 23,498
1996 11,070 63,802 183,328 19,267 39,859 26,364
1997 18,016 199,450 172,820 19,038 39,823 27,323
1998 13,956 58,331 182,159 18,830 51,776 21,847 19,111
1999 23,137 77,217 140,653 23,941 64,457 28,001 23,157
2000 28,488 151,657 235,990 41,582 57,593 29,835 42,437
2001 21,755 -29,860 182,773 47,155 64,333 33,944 10,429
2002 16,022 8,204 189,674 29,266 55,694 35,527 244,817
2003 16,910 11,704 194,407 28,552 44,961 33,745 27,196
2004 21,514 62,271 174,738 31,854 37,816 31,411 26,507
2005 27,354 47,559 152,335 36,959 27,795 35,028 62,155
2006 29,664 35,384 144,528 39,238 27,092 38,428 68,285
2007 35,593 21,319 131,285 42,520 28,507 40,869 49,021
2008 28,620 -21,658 114,683 37,808 32,681 41,949 32,086
2009 25,909 -0,727 152,941 35,822 39,924 46,446 39,320
2010 37,192 58,194 155,032 46,212 29,071 47,031 46,450
2011 30,864 2,372 173,007 50,747 23,909 45,177 42,073

Kaynak: Diinya Bankasi, Global Financial Development Indicators 2015

83




Dog. Dr. Halil TUNALI / Yrd. Dog. Dr. Onur OZDEMIR

Tablo 5 (devam...)

Finansal Gostergeler (1990-2011)

Banka Net | Banka Faiz Dis1 Bankalarin Geri Bankalarin Merkezi Provizyonlarin Geri
Faiz Marj1 | Gelirin Toplam Donmeyen Yonetim Donmeyen Borg¢lara
(%) Gelire Orami (%) | Bor¢larimin Briit | Bor¢larinin Toplam Orana
Borc¢larina Oram Varhklarina Oram (%)
(%) (%)

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998 30,094 6,700 44,200
1999 10,822 35,076 10,500 6,565 61,900
2000 4,582 43,301 9,200 3,489 59,800
2001 4,903 3,042 29,300 2,470 47,100
2002 5,351 18,095 12,700 0,099 64,200
2003 8,544 34,565 11,500 19,658 88,600
2004 14,636 34,488 6,500 8,509 88,100
2005 4,296 50,700 5,000 1,458 88,700
2006 11,565 42,862 3,900 6,151 89,700
2007 9,809 33,958 3,300 6,837 86,800
2008 13,747 25,062 3,442 8,978 79,785
2009 8,466 37,394 4,970 6,111 83,588
2010 6,708 28,980 3,490 5,649 83,794
2011 5,072 28,835 2,576 4,462 79,382

Kaynak: Diinya Bankasi, Global Financial Development Indicators 2015

2.3 Literatiir Taramasi

“Finansallagma Nedir?” bashgi altinda da belirtildigi gibi, finansallasma kavraminin, bir
kavram olarak ilk kez literatiir de kullanilmasi 1993 yilina rastlamaktadir. Ozellikle 2000’ler
sonrasinda, ve daha c¢ok 2007 kiiresel krizi ertesinde, literatiir de c¢okga tartisiimaya
baslanmistir. Yalniz, Tiirkiye ekonomisi jargonunda, bu kavramin derin analizlerini bulmak
zordur. Genel olarak, tanmimlamalar ve c¢esitli sosyo-ekonomik gostergeler cercevesinde
aciklanmaya ¢alisilan finansallasmanin emek pay1 lizerindeki etkisi genelinde ise, herhangi bir
carpici analiz bulunmamaktadir.

Data ve metodoloji kisminda detaylarina girilecek bu dlgiimlerin ve etkilesimlerin oncesinde,
biz iki ayr1 cerceveden literatiire bir bakis atacagiz. ilk olarak finansallasma gergevesinde
yapilan ¢aligsmalarin kisa sonuglari agiklanacak, sonrasinda ise emek payi ile ilgili literatiiriin
one ¢ikan sonuclari aciklanacaktir.

Finansallasmanin ampirik diizeyde ele alinabilecek bir¢ok ¢alismasi bulunmakla birlikte, bu
makale icerisinde, 6ne c¢ikan ¢aligmalarin siirini gizerek, kisaca belirtmeye g¢alisacagiz.
Finansallasma yazininda 6zellikle ele alinmasi gereken konu, finansal degiskenlerin, reel
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faktorler ile olan ayrimina odaklanan ¢alismalar1 goz oniine almaktir. Bu ¢alismalarin izlerini
Tobin (1965)’e kadar siirmek miimkiindiir. Tobin (1965) c¢alismasinda reel yatirimlar ile
finansal yatirimlar arasindaki ¢eliskili iligkiyi ele almaktadir. Bu yatirimlar arasinda ikame bir
iligki olabilecegini belirtmektedir. Mevcut olan ve ayni zamanda ulagilabilir fonlarin, hem
finansal varliklara yatirilabilecegini, hem de reel varliklara yatirilabilecegini sdyler. Bu
yatirim igleminin kosulu ise, her iki kesimin varliklarinin getiri oranlarina bagli oldugudur.

Tobin (1997)’in bir diger calismasinda ise konuyu makro dlgekte ele aldigi goriilmektedir. Bu
makalesinde, genis Olgekte konu ele alinmakta olup, 1965 makalesindeki mikro dlgege gore,
reel ve finansal yatirimlarin konumuna gore, basit bir finansal islemler etrafinda, fonlarin
yeniden dagilimi baglaminda, finansal varlik yatirimlarinin, reel varlik yatirimlarin ikamesi
olamayacagini belirtir. Bunu ise kaynaklarin iiretken yapisi iizerinden agiklamaya calisir.

Stockhammer (2010) ise, finansallagsmay1 kiiresel 6l¢ekte degerlendirdigi makalesinde, 1980
sonrast donemi, finans-baskili (finance-dominated) birikim rejimi donemi olarak adlandirarak
degerlendirmektedir. Bu rejim, artan bor¢ miktar: nedeniyle olusan finansal kirilganliZa sahip,
stiriingen yapili bir genel ekonomik performans ¢ercevesinde tanimlanabilmektedir. Ancak,
etkileri tilkeler arasinda farklilik gosterir. Bu farkliliklar iilkeler arasinda finansallasmanin
boyutlarmi ve finansallasma c¢ergevesinde biiyiime modellemeleri iki ana eksende
degerlendirmeyi beraberinde getirir: (i) tiilketim eksenli biiylime modeli (6rn. Anglo-Sakson
tilkeleri) ve (ii) ihracat odakli biiylime modeli (6rn. Almanya ve Japonya).

[k nesil biiyiime modellerine sahip iilkelerde, harcanabilir gelirdeki agik, kredi ve artan
bor¢luluk mekanizmasiyla dengelenir. Bu {ilkeler, yiiksek cari agiklarla sekillenen kredi ile
finanse edilen tiiketim patlamasi (boom) yasarlar. ikinci nesil biiyiime modellerine sahip
iilkelerde ise, orta (median) sinif isgileri barindiran hanehalklari, ayni tiirden duragan bir
ticretle yiiz yiizedirler. Bu iilkelerde 6zel tiiketim harcamalari zayiftir. Tiiketim harcamasinin
aksine, net ihracat, talepteki bliylimenin ana bilesenidir.

Ayrica, Stockhammer (2010), finansallasmanin gelir dagiliminda 6nemli etkileri oldugunu
belirtir. ik olarak, “rantiye geliri” (rentiers income) olarak adlandirilan gelirlerde olaganiistii
bir artis vardir. Ikinci olarak, finansal sektdrdeki gelir artislari, ulusal gelir igindeki fakli gelir
gruplarinin  kazanglar1 arasindaki farkliliklar arttirmaktadir. Son olarak, finansallagma,
sermaye ve emek arasindaki gii¢ dengesini, kurumsal yonetisimdeki degisimlerden, finansal
kiiresellesmenin sonucunda firmalarin uluslararasi: 6lgekteki firsatlarinin artisina kadar ¢ok
cesitli yonlerden etkilemistir.

Konumuzla baglantili olarak, farkli degiskenler etrafinda ve OECD iilkeleri baglaminda,
finansallagsma ve emek pay1 arasindaki iligkiyi inceleyen Diinhaupt (2013)’un aragtirmasi,
kendi yonelimlerimizi de gelistirmesi agisindan incelenmeye degerdir. Diinhaupt (2013),
finansallagsmay1 ve finansal sektoriin artan giiclinii, net faiz gelirleri ve net temettii gelirleri
etrafinda ele almaktadir. 1986-2007 aras1 donemi, 13 OECD iilkesi kapsaminda, zaman serisi
yatay kesit veri seti kullanarak analiz etmektedir.
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Finansallagma siirecini iki agidan ele alan Diinhaupt (2013), bir yandan, finansal sektoriin
tcretler ve karlar iizerinde artan bolisiimsel iligkisini incelerken, diger yandan, bu artan
etkinin temettii ve faizler olarak cisimlesen, finansal gelir ve dagitilmayan karlarin
incelemesine odaklanmaktadir. Modelinin sonuglarina gore, finansal olmayan firmalarin artan
temettii ve faiz 6demelerinin, ulusal gelir i¢inde azalan iicret oranlar ile arasinda ters yonlii
bir iliski vardir. Bu ters yonli iligkiyi etkileyen diger kanallar ise, emek giiclinlin diisen
pazarlik giiciinde aranabilir.

Diinhaupt (2013)’un faiz ve temettii gelirleri etrafinda sekillenen ¢aligmasina ek olarak, hisse
geri satin alma (stock buybacks) islemlerinin ele alindig1 ¢alismalari1 da katarak finansallasma
analizini derinlestirebiliriz. Bu konuda ki en 6nemli ¢alismalardan biri, firmalarin kendi
hisselerini geri satin alma islemlerinin, “hissedar degeri” kavrami etrafinda sekillenerek ele
alindigi, Lazonick ve O’Sullivan (2000)’1n ¢alismasidir. Lazonick ve O’Sullivan (2000), bu
olguyu, “elde tutma ve yeniden yatirirm yapma” (retain and reinvest) stratejisinden,
“kiiclilmeye gitme ve bollistirme” (downsize and distribute) stratejisine kayis olarak
degerlendirmektedirler.

Bu ¢ercevede, yonetimin, sirketin artan hisse fiyat1 ve artan hisse secenekleri (stock options)
degerleri etrafinda, daha ¢ok, sirket kazanclarinin boliisiimiine odaklanildigr belirtilmektedir.
Bu ise, kisa vadeli hisse fiyatlar1 hareketliligine odaklanan ve “hissedar degeri”’ni 6ne ¢ikaran
kurumsal yatirimeilart igeren bir kurumsal degisimin sonucudur. Bu baglamdan, sirket
yonetiminde, hisse sahibi kisilerin, daha ¢ok s&z alabilmesi anlamin1 da ¢ikarmak
mimkiindiir.

Finansallagsma c¢alismalarini, reel sektor ve kiiresel ekonomi ile olan etkilesimleri, finansal
sektor 6demeleri ve hisse senetleri baglamlarina ek olarak, daha farkli yonlerden incelemek
miimkiindiir'!. Burada, konumuz biitiinliigii icinde, finansallasmanin ekonomik y®dniiniin ele
almmasinin yani sira, emek paymin incelenmesinin de toplumsal etkilerin arastirilmasi
acisindan analizlere katki saglayacagini soyleyebiliriz.

Oncelikle, emek paymin &lgiimiinde cok farkli ydntemlerin kullanildigmi belirtmemiz
gerekir'2. Bunu ayrica, emek payi iizerine farkli alanlarda iktisadi ve toplumsal yénleri ile ele
alan caligmalar1 inceleyerek detaylandirabilir ve gelistirebiliriz. Bu bir anlamda,
finansallagsmanin farkli katmanlarini inceleyen calismalarin ayni sekilde emek pay1 agisindan
mevcut oldugunu soyleyebiliriz.

Bu acidan ele alinmasi gereken emek payr arastirmalarinin ¢ok farkli ydnlerini
yakalayabilecegimiz analizlere rastlamak miimkiindiir (Harrison, 2002; Jayadev, 2004;
Guscina, 2006; Jayadev, 2007; Jaumotte, Lall ve Papageorgiou, 2008; Rodriguez ve Jayadev,
2010; Azmat, Manning ve Reenen, 2011; Guerriero ve Sen, 2012; Estrada ve Valdeolivas,
2012).

flk olarak, Harrison (2002) calismasinda, emek payini, kiiresellesme olgusu gergevesinde
degerlendirmektedir. 100 iilkeyi askin bir veri seti etrafinda, panel veri yontemin kullanildigi
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arastirmasinda, hem emek payindaki trendler, hem de bu pay ve kiiresellesme arasindaki iliski
analiz edilmektedir. Cikan sonuglar emek paymin zaman i¢inde sabit bir trend izlemedigini
gostermektedir. 1960’lardan 1997 donemine kadar, yoksul tilkelerdeki emek paylari ortalama
olarak diismiis olup, zengin iilkelerdeki paylar artmistir. Bu degisimlerin nedenleri arasinda,
ticaret paylarindaki farklilasma, doviz kuru krizleri, yabanci yatirim hareketliligi ve sermaye
kontrolleri gibi geleneksel kiiresellesme egilimlerine bagli nedenler olabilecegi gibi, asil
olarak, faktér donatimi (factor endowment) ve devlet harcamalarindaki degisim ve
farklilasmalara baglanabilir. Ozellikle, sonuglar, ticaret payindaki artisgin ve doviz kuru
krizlerinin emek paymi disiirdiigiinii, ancak sermaye kontrollerinin ve devlet
harcamalarindaki artigin bu payi arttirdigini géstermektedir.

Jayadev (2004) ise sermaye hesabi liberalizasyonunun emek pay1 iizerindeki etkilerini
arastirmaktadir. Calismasini, liberalizasyonun, hem direk, hem de direk olmayan etkilerinin
cevaplan etrafinda yapmaktadir. Chinn-Ito endeksi ¢ercevesinde ele alinan sermaye hesabi
Olciim verisi (KAOPEN endeksi) 1s18inda, kiiresellesme ¢aginda iscilerin istihdam agisindan
korkularmin higte bos olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. flk olarak, ticaret agiklig1 verisini de
kontrol degisken olarak kullanan Jayadev (2004), bu 6l¢egin is¢i kesiminin 6zel katmanlariin
istthdam edildigi (6rn. en korunakli, en yogun sendikalasmanin oldugu ve kamu sektorii)
alanlarda direk ve yogunlasmis etkisi oldugunu belirtir. Bunun aksine, sermaye hesabi
liberalizasyonunun ise, ekonominin tiimiine yayilan daha genel etkileri vardir. Ornegin, faiz
oranlarinda ve doviz kurlariin goreceli fiyatlarinda dalgalanma yaratarak, hem ulusal, hem
de uluslararasi yayilan bir krizler dizisine neden olabilir. Ayrica ve daha onemlisi, is¢ilerin
ozellikle pazarlik giiclerini olumsuz yénde etkiler'>.

Guscina (2006), kiiresellesmenin ulusal gelir icinde emek payma etkisini arastirmaktadir. Bu
aragtirmasini, emek paymi etkileyebilecegini disiindiigii iic temel faktér -etrafinda
yapmaktadir. Bunlar, (i) faktor egilimli (factor-biased) teknolojik ilerleme; (ii) ticarette
aciklik; ve (iii) istihdamda korumaya doniik politikalarda degisimler olarak siralanabilir.
Calismasini, 1960-2000 arasi, 18 sanayilesmis OECD iilkesi ¢ercevesinde yapmaktadir.
Ayrica, analizini 1960-1985 ve 1985-2000 arasi teknolojik degisimlere bagli olarak
sekillendirmekte ve diisen emek paylarini bu tarihsel kategorilendirme iginde ele almaktadir.
Incelemesinin sonuglarma gore, iki alt déneme bagl olarak, emek payindaki azalis, teknolojik
gelismeler yonelimli de olabilirken, ticarette ki agiklik ve isgiiciiniin korunmasindaki olumsuz
yonde degisen politikalarin etkisine de bagl olabilmektedir.

Jaumotte, Lall ve Papageorgiou (2008) ise, emek payindan ayri olarak, konuyu artan gelir
esitsizligi baglaminda ele almaktadir. Guscina (2006)’nin c¢aligmasina benzer veriler
kullanilan bu ¢alismada ana sorun sudur: “Artan gelir esitsizliginin nedeni teknoloji midir
yoksa ticaret ve finansal kiiresellesme midir?” Sonuglara gore, teknolojik gelisim esitsizlikte,
kiiresellesmeden daha biiyiik bir etkiye sahiptir. Ancak smirli bir ortalama kiiresellesme
artisinin  etkisi iki dengeleyici faktdre sahiptir. Birincisi, ticaretteki agiklik gelir
esitsizligindeki azals ile degerlendirilebilmektedir. ikincisi, finansal kiiresellesme, bu gelir
esitsizliginde artan bir etki yapmaktadir. Ayrica, hem kiiresellesme, hem de teknolojideki
degisimler, beseri sermaye i¢inde gelisimi de beraberinde getirmektedir.

87



Dog. Dr. Halil TUNALI / Yrd. Dog. Dr. Onur OZDEMIR

Azmat, Manning ve Reenen (2011) ise, emek payindaki diisiisii 6zellestirmeler ¢ergevesinde
ele almaktadir. Caligmalarinin odak noktasi, mal ve emek piyasasinda uygulanan
deregiilasyon politikalar1 sonucu GSYIH i¢inde diisen emek payinin aksine, 6zellestirmelerin
bu konuda daha ¢arpict etkilerinin oldugunun 6n plana ¢ikartilarak incelenmesi gerekliligini
savunmaktir. Azmat, Manning ve Reenen (2011)’e gore, Ozellestirmelerin, azalan emek
payindaki en biiyiik nedeni, islerdeki azalmalardir (job shedding). Bunun en 6nemli sonucu,
isttihdamdaki azalig olmakla birlikte, modellerinde bu azalisin duraklaticis1 olarak, yiiksek
licret ve is piyasasina girislerdeki engellerin en az seviyeye indirilmesini gosterirler. Bu
durumda, sermaye agisindan, kar marjlarini korelttigini belirtirler.

Son olarak, Guerriero ve Sen (2012)’e gore, ¢ok daha genel cercevede, ulusal gelir iginde
emek payinin belirleyicileri nedir sorusunu cevaplamak gerekir. 1970-2005 aras1 donemi, 89
iilke i¢in degerlendiren Guerriero ve Sen (2012), 6zellikle emek payi ile uluslararasi ticaret ve
teknolojik degisim Olclimleri arasindaki iligkiyi ele almaktadir. Sonuclar baglaminda, ticaret
acikligr ve teknolojik yenilikler, emek pay1 {izerinde olumlu ve anlamli bir etkiye sahiptir.
Ancak, Dogrudan Yabanci Yatirim (DY) i¢ akislar1 ve makinelesme ise tam tersi negatif bir
etki yaratmaktadir. Ayrica, ekonomik gelisme diizeyi, egitim ve emek piyasasindaki kurallarin
katihigr gibi diger faktorler, fonksiyonel gelir dagilimimi etkileyecek belirgin o6zelliklere
sahiptir.

3. DATA VE METODOLOJI
3.1 Emek Pay1 Hesaplanmasi

Emek payr degiskeninin, ilgili literatiir i¢inde ¢ok fakli olglim teknikleri bulunmaktadir
(Johnson, 1954; Kravis, 1959; Kuznets, 1959; Atkinson, 1983; Young, 1995; Ryan, 1996;
Rodrik, 1997; Krueger, 1999; Bernanke ve Giirkaynak, 2001; Diwan, 2001; Gollin, 2002;
Bentolila ve Saint-Paul, 2003; Ortega ve Rodriguez, 2006; Azmat, Manning ve Reenen, 2007;
Jayadev, 2007; Daudey ve Garcia-Penalosa, 2007; Ellis ve Smith, 2007; Glyn, 2009; Hurst, Li
ve Pugsley, 2010; Freeman, 2011). Bir kismi ¢esitli kuruluslarin (6rn. AMECO, OECD, Penn
World Tables, UN data) veri tabaninda farkli yontemlerle hesaplanmis olmakla birlikte, kesin
olarak uzlasilmis bir hesaplama teknigi ve ydntemi bulunmamaktadir. Ornegin, Jayadev
(2007), 1968°den itibaren diizenli bir sekilde yayinlanan UN veri setinden elde ettigi veriler
temelinde &l¢iimiinii olusturmaktadir. Isgiicii ddemelerinin (compensation of employees)
GSYIH’ya oranlamasi seklinde elde ettigi emek pay1 dl¢iimiine, aslinda, literatiir i¢inde ayni
yontemle odaklanan calismalarda rastlanabilir (Rodrik, 1997; Diwan, 2001; Daudey ve
Garcia-Penalosa, 2007; Guerriero, 2012).

Fakat burada sdyle bir sikint1 mevcuttur. Bu 6l¢limlerin bir kisminin ele aldigi sektorler genel
olarak formel sektorler olmakla birlikte, enformel sektorlerin verilerine ender olarak
ulasilmakta, ve bu sebeple, emek payr Ol¢iimiiniin i¢ine katilmamaktadir. Jayadev (2007:
426)’in belirttigi gibi, bu durum, emek payimnin, 6zellikle gelismekte olan tilkeler i¢in ya da az
ya da daha ¢ok rapor edilmesine neden olmaktadir.
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Bu duruma ek olarak, Gollin (2002) ve Krueger (1999) farkli bir noktayr daha
belirtmektedirler. Emek pay1 serileri igerisinde, resmi olarak istthdam icinde olan kesimin
ticretleri ele alinsa da, kendi isinde ¢alisan emekgilerin kazanglari (earnings) emek payi iginde
degerlendirilmeyip, tam tersine, sermayenin bir payr olarak rapor edilmektedir. Bu ise,
sermaye payinin GSYIH iginde oranini hatali bir bicimde yiiksek gdsterirken, emek payin,
aym sekilde, diisiik seviyelerde belirtmektedir. Ozellikle bu sonug, Tiirkiye ve daha birgok
gelismekte olan iilkeler gibi, serbest meslek sahibi ¢alisan sayisinin yiiksek oldugu yerlerde
dogrulanabilmektedir.

Kendi modelimiz i¢inde kullanacagimiz emek payr degiskeni i¢in ise, Jayadev (2007)’in
yontemi temelinde, AMECO veri setinden elde edilen oranlardan yararlanilarak iiretilmistir.
Isgiicii 6demelerinin (iicret + maaslar + isveren tarafindan saglanan sosyal yardimlar)
GSYIH’ya oran1 seklinde hesaplanmus olup, literatiirde ki genel ydntem takip edilmistir.

AMECO istatistikleri, Grafik 12’de izlenebildigi {izere, bizlere 1980-2013 arasi, 33 yillik
durumu betimlemektedir.

Tiirkiye ekonomisinin, diinya ekonomilerinde yasanan gelismeler goz 6niinde bulundurularak,
1980 sonras1 yasadigi Onemli kirilma noktalar1 etrafinda emek payinda yasanan seyir
yorumlanabilir.

Oncelikle, 12 Eyliil askeri darbesi sonrasi, 1983 yilinda baslayan ANAP iktidari
donemlerinde, tek parti hiikiimeti altinda uygulamaya konan neoliberal politikalarin izleri,
kisa vade de emek paymn ortalama olarak GSYIH iginde sabit bir seyir izlemesine neden
olmustur. Ancak, 1980 sonrasi yasanan donemde, sabit bir emek paymin yaninda, GSYIH’da
meydana gelen artiglar1 da kritik bir sekilde degerlendirmek gerekir.

Grafik 12. GSYiH icinde Emek Payi Orani (1980 -2013)
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Askeri baskinin azalmaya basladigi 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren, emekgi kesim, 1987
grevleri ile baslangicini bulan, 1989 Bahar Eylemleri ile artan ve 1991 Ocak aymnin ikinci
haftasinda zirveye ulagan Madenciler Yiiriiylisiiniin etkisi altinda yogun grev ve gosteriler
biitlinii i¢inde gelirlerini yilikseltme durumuna sahip olsalar da, sendikalasma ve orgiitliiliigiin,
ozellikle 12 Eyliil sonrasindaki zayifligi nedeniyle licret kazanimlarmi siirdiirememis ve
ardindan 1993-1994 yillarinda yasanan politik ve ekonomik krizlerin ulusal bazdaki sonuglari
ve 1997 yilinda yasanan uluslararasi diizeydeki ekonomik krizler sonucunda tiim bu
kazanglarini kaybetmislerdir.

Eger emek paymin disinda kalan GSYIH igindeki pay/artik sermayenin payi olarak
degerlendirilirse, emek payindaki bu diisiisler, aslinda, sermayenin de kazanci olarak
yorumlanabilir. Ciinkii emek¢i kesimin gelirlerindeki bu azalis, sermaye gelirlerinde artisi
oransal diizeyde beraberinde getirmektedir.

1998 ve 1999°da yasanan iktisadi ve toplumsal sorunlarin ertesinde tekrar yiikselise gegen
emek payi, Kemal Dervis bagkanliginda uygulanan, Diinya Bankasi ve IMF tarafindan
olusturulmus, kemer sikma politikalarinin orta vade de hissedilmeye baslamasinin ardindan,
2001 sonlarindan itibaren sert bir diisis yasamis, 2007 diinya ekonomik krizine kadar
azalmistir. 2007 yilinda baslayan kriz ile birlikte, sermaye kesiminde yasanan sorunlar
sonucunda, biraz da olsa kendi giiciinii ekonomik siireglerde hissettirerek GSYIH icindeki
paym arttirabilecegi teori de miimkiin olsa da, bu artisgin GSYIH da, oransal olarak azalma
nedeniyle de yiikseldigi belirtilebilir. Bu duruma ragmen, emek kesiminin kriz sonrasi ulastigi
diizeyler, eski donemlerin oranlarinin oldukca gerisinde bulunmaktadir.

3.2 Finansallasma Ol¢iim Gostergesi

Tiirkiye ekonomisinde, reel sektdr ile finans sektorii ayriminin keskinlesme momentini,
sermaye yapist ve birikim rejimi temelinde, 1990 sonrasinda daha net olarak gormekteyiz.
Her ne kadar, 1990 yilindan baslayarak, mevcut veriler (Bkn. Tablo 5) 1s18inda, finansal
islemlerin artis1 ve enstriimanlarin c¢esitliligi bakimindan bir hareketlilik goriilse de, asil
ivmenin yakalandigr yillar, 2002 ve sonrasina denk gelmektedir. Mevduat ve kredi artiglarinin
yani sira, Ozellikle, hisse senedi piyasalarinda yasanan canlilik, finans alaninin, Tiirkiye’de bir
adim daha ileri gittigini, karmasik finansal siireclerin basladigin1 ve ekonominin tiimiinde ¢ok
daha 6nemli alanlarda etkisini gostermeye basladigini bizlere rapor etmektedir.
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Grafik 13. Hisse Senedi Devir Hizi Rasyosu
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Kaynak: Diinya Bankasi, Global Financial Development Indicators 2015

Modelimiz iginde, biz de, bu ileri adimlarin yasandigi hisse senedi piyasalarini ele alarak,
hisse senedi devir hizi rasyosunu ana degisken olarak kullanarak, emek pay1 arasindaki
iliskinin analizi temelinde yorumlayacagiz. Grafik 13’te goriilebilecegi lizere, 1989’larda %24
seviyelerinde olan bu oran, 2011 yili itibariyle %173 seviyelerine ¢ikmistir. Bu mevcut
gosterge, bizlere, bir anlamda, hisse senetlerinin ne kadar hizda el degistirdigi ve toplam
ekonomik iligkiler biitiinii i¢indeki etkilerinin seviyesini gostermesi adina dnemli bir nitelige
sahiptir. Nitekim 1990 sonrasi yasanan bu hizli artis, hem reel sektdr de, hem de finansal
islemlerde getirilerin incelenebilmesini olanakli kilmasi bakimindan kritik bir finansallagma
gostergesi olarak onlimiizde durmaktadir.

3.3 Ticaret ve Sermaye Hesabi Liberalizasyon Ol¢iimii

Ticaret Agiklig1 6l¢iimii, temel olarak, ihracat ve ithalatin toplam hacminin GSYIH’ya orani
olarak bulunmaktadir. Modelimizde kullanacagimiz ticaret agiklig1 verisi ise, ayni yontemi
kullanan Diinya Bankasi, World Development Indicators (WDI) veri setinden elde edilmistir.

Sermaye hesabinin agiklik dl¢iimii ise, farkli sekillerde, ilgili literatiir dl¢tilerek bulunsa da,
genel olarak, IMF’1n yillik yayini olan “Exchange Arrangements and Exchange Restrictions”
icindeki gostergeler temel alinarak hesaplanmaktadir (Quinn, 1997; Rodrik, 1998; Kraay,
1998; Klein ve Olivei, 1999; Edwards, 2001; Chinn ve Ito, 2003).

Ancak, Jayadev (2007: 426)’in belirttigi gibi, “calismalar sik sik sermayenin hareketlilik
[capital mobility] diizeyinin ve engellerin yogunlugunun degerlendirilmesinde sorunlarla
kargilasmistir”. Nitekim ¢ogu lilke, goreceli olarak gelismis olanlar dahi, farkli diizey ve
cesitlilikte sermaye kontrollerini uygulamaktadirlar (Jayadev, 2007: 426).

91



Dog. Dr. Halil TUNALI / Yrd. Dog. Dr. Onur OZDEMIR

Modelimizde, tiim bunlarin hesaba katildigi, en giincel 6l¢tim teknigi ile ele alinan, Chinn-
Ito’nun olusturdugu “Capital Openness” (KAOPEN) endeksini kullanacagiz. Bu endekste,
diger gostergeler gibi, IMF’in “Exchange Arrangements and Exchange Restrictions”in,
sermaye kontrolleri ile ilgili 6l¢timleri etrafinda olusturulmustur. 42 yillik dénemi resmeden
Grafik 14, Tiirkiye’nin 1970-2012 arasi, KAOPEN endeksine gore, sermaye hesabinda disa
acikligini bizlere gostermektedir.

Tirkiye, 1989 yilinda, 32 sayili karar cergevesinde sermaye hesabini serbestlestirerek daha
acik bir yapiya kavusmustur. KAOPEN endeksine gore -2 ve Oncesi oranlar sermaye hesabi
acisindan kapali bir ekonomiyi betimlerken, 0 ve daha yiiksek pozitif degerler, diinya
ekonomileri ile sermayenin daha fazla etkilesimde oldugu bir durumu tasvir eder. Nitekim
Grafik 14’ten de gorildiigii gibi, Tiirkiye 2010 sonrasi itibariyle, sermaye hesabinin ortalama
diizeylerde agik oldugu iilkeler grubuna dahil edilebilir. Ayrica, hem ticaret acikligi, hem de
sermaye hesab1 acgikligr verisi ile baglantili olarak, ekonomik, sosyal ve politik kiiresellesme
gostergelerinin agirliklandirilmis 6l¢iimii temelinde olusturulan ortalama kiiresellesme verisi
de model i¢inde kullanilacaktir.

Grafik 14. Sermaye Hesabi Aciklik Endeksi (1970-2012)
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3.4 Diger Kontrol Degiskenler

Ust basliklarda siralanan ii¢ ana gosterge disinda, modelimizde kullandigimiz diger kontrol
degiskenlerini ise su sekilde siralayabiliriz. Birincisi, pazarlik giiclinli 6lgen ii¢ ayr1 verimiz
mevcuttur. Bunlar sirasiyla, igsizlik orani, sendikalasma orani ve toplam yillik grev
sayilaridir. Issizlik orani ile emek pay: arasinda negatif/ters yonlii bir iliskinin var oldugunu
teorik cercevede diistinmekteyiz. Nitekim igsizlikteki her artig, yedek isc¢i ordusu yaratmasi
nedeniyle iicret ve maaglarda asag1 yonlii bir baski yaratarak, emek payimni azaltict bir etki
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yapabilmektedir. Diger taraftan, emek kesiminin orgitliligii ve birligi baglaminda,
sendikalagsma oranlarinda ve grev sayilarindaki artis ise sermaye karsisinda emek kesiminin
konumunu gii¢lendirerek, GSYIH i¢inde emek paymin daha yiiksek bir orana sahip olmasini
beraberinde getirebilir.

Pazarlik giiclinlin yani sira, hem devlet harcamalar1 kalemini ele alan, hem de reel sektor
acisindan Onemli etkileri bulunan gostergelerde modelimizde bulunmaktadir. Devlet’in
ekonomi i¢indeki etkisini ve paymi Olgmek iizere Ortalama Yillik Devlet Tiiketim
Harcamalar1 verisi ve reel kesimin etkilerini 6lgmek {izere ise K/L (Fiziksel Sermaye
Yogunlagma Orani) verisi kullanilacaktir.

Son olarak, bu verilere ek olarak kullanilacak kontrol degiskenleri ise, toplam ekonomik
harcamalar icinde dnemli bir gdsterge olan tiiketim pay1, GSYIH bazinda yiizeysel boliisiimii
gdsteren kisi basina GSYIH, alim giiciiniin en énemli degiskenlerinden enflasyon orani ve
DYY 1 iilke i¢ine akig verisidir.

3.5 Sonuclar

Gozlem sayimizin 30’dan (n<30) olmasi nedeniyle siradan en kiigiik kareler (SEKK) yontemi
ile dl¢iilen hipotezimizin sonuglarini Tablo 6 iginde, ¢cok farkli agsamalarda gorebilmekteyiz.

Bulunan tiim sonuglar hipotezimizin dogrulugunu ve anlamliligimi farkli giiven araliklar1 ve
giiven oranlarinda kanitlamaktadir. Oncelikle, finansallasma gostergesi tiim adimlarda emek
paymmi diistirmekte ve hem ekonomik, hem de istatistiki baglamda anlamli bir durumda
bulunmaktadir. Ikinci olarak, devlet harcamalarmin ekonomi iginde ¢cok énemli bir degisken
oldugunu gérmekteyiz. Ugiincii olarak, pazarlik giicii verileri bizlere hipotezimizin ara
baglantisinin pratik ¢ergevede dogru oldugunu gostermektedir. Nitekim igsizlik oran1 ile emek
pay1 arasinda negatif bir iligki varken, sendikalagsma ve grev sayisindaki artiglarin emek payini
olumlu yonde etkileyecegini modelimizden anlayabiliyoruz. Dordiincii olarak, reel kesim igin
onemli bir gosterge olan fiziksel sermayenin yogunlagsma orani (K/L)’da istatistiki olarak {ist
diizey anlamli ¢ikmis olup, makinelesmenin emek piyasasinda Onemini bizlere
gostermektedir. Besinci olarak, en ilging sonuglardan bir ise, enflasyonda ki artisin emek
paymi arttirmasidir. Bunu, Phillips’in diislinceleri baglaminda, issizlik ile ters yonlii iliskisi
temelinde tanimlarsak, bunun modelimiz ile uyumlu oldugunu sdyleyebiliriz. Ancak, buna ek
olarak, beklentilerinde modele katilarak daha dogru bir analizi yapilmasi gerektigini de bu
cercevede belirtelim. Son olarak, tiiketim harcamalarinin da isgilici yaratmasi diisiincesi
etrafinda emek payini olumlu yonde etkiledigini modelimizin sonuglarindan gérmekteyiz.
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TABLO 6
SEKK YONTEMI iLE FINANSALLASMA VE EMEK PAYI ARASINDAKI ILISKININ ANALiZ SONUCLARI

Bagimsiz @ 2 3 )] ©)] (6) 7 (6] )] (10)
Degisken:
Log (Emek Payn)
Log (Devir Hiz1 0.0179%* | 0.0342** | 0.003* | 0.0124** | 0.0144%* | 0.0813%%* 0.0022% 0.0030% 0.0110%* | 0.0660%**
Rasyosu) (-2.58) (-2.28) (-3.43) (-2.80) (-2.79) (-1.89) (-4.07) (-4.02) (-3.28) (-2.13)
Log (Kisi Basi 0.7869 0.7964 0.1071 0.6447 0.9357 0.0230%* | 0.0601%** | 0.0577*** 0.0095%
GSYiH) (-0.27) (-0.26) (-1.70) (-0.47) (-0.08) (-2.68) (-2.15) (-2.21) (-3.39)
Log (Tiiketim 0.0299%* | 0.0406** | 0.0863*** [ 0.0321%* 0.0174%* 0.0251%* 0.0138** 0.0084*
Payi) (2.35) (2.22) (1.85) (2.40) (2.85) (2.68) (3.14) (3.48)
Log (Genel 0.0237** [ 0.0591%+* | 0.0210%* 0.0000* 0.0000% 0.0000% 0.0001%
Devlet Tiiketim (2.48) (2.05) (2.62) (7.61) (8.75) (9.05) (7.13)
Harcamasi)
Log (Enflasyon) 0.2177 0.082%* 0.1202 0.0653%** | 0.0295%* 0.0487%*

(1.29) (2.47) (1.70) (2.10) (2.64) (2.32)
Log (K/L) 0.4765 0.1799 0.0004* 0.0015% 0.0009* 0.0010%

0.73) (1.42) (5.22) (4.51) (5.14) (5.08)
Log (DYY I¢ 0.8574 0.3274 0.8006 0.7512 0.3951 0.2243
AKist) (0.18) (1.02) (0.25) (0.33) (0.90) (1.32)
Log (Ticaret 0.0066* 0.0012% 0.0004* 0.0006* 0.0008*
Aciklig)) (-3.23) (-4.49) (-5.41) (-5.45) (-5.19)
Log (issizlik 0.0003* 0.0066* 0.0069* 0.0002*
Oram) (-5.41) (-3.51) (-3.61) (-6.61)
Log 0.0064* 0.0219%* 0.0127** 0.0009*
(Sendikalasma (3.44) (2.76) (3.20) (5.08)
Oram)
Log (Grev 0.0718*** | (.0589*** 0.1104 0.0626%**
Sayilari) (2.01) (2.16) (1.79) (2.16)
KAOPEN 0.0868*** | (.0779%** 0.2054
Endeksi (-1.92) (-2.02) (-1.38)
Log (Ortalama 0.1492 0.0647***
Kiiresellesme (-1.59) (-2.14)
Orani)
Trend (C) 0.0001* | 0.4693 0.8826 0.8708 0.4639 0.0282%* 0.0058* 0.0037* 0.0031% 0.0006*

(-4.98) (-0.74) (0.15) (0.16) (-0.75) (-2.47) (-3.49) (-3.88) (-4.18) (-5.49)

R2 0.25 0.25 0.43 0.58 0.63 0.79 0.96 0.97 0.98 0.98
Ayr.R2 0.21 0.17 033 0.48 0.44 0.67 0.92 0.93 0.94 0.94
F-istatistigi 6.65 321 451 5.89 3.40 6.29 22.02 25.93 2824 2824
Olas>F 0.018 0.06 0.016 0.0036 0.024 0.0019 0.000015 0.000017 0.000031 0.000031
D-W istatistigi 0.978 0.98 1.158 1.011 1522 1.481 1.838 2246 2332 2332
Wald F-istatistigi 746.7096
Olas>Wald 0.000000

Not 1: t-istatistigi parantez i¢indedir. * %1’de anlamli, ** %5’de anlamli ve *** %10’da anlamlidir.

Not 2: (10) numarali regresyonda HAC standart hata ve kovaryans (Barlett Kernel, Newey-West sabit band aralig1 = 3.0000) methodu

kullanilmustir.

Tabi, SEKK yonteminin ¢ok ¢esitli diagnostik sorunlara yol agabilecegini belirtelim. Bu
nedenle, asagidaki Tablo 7°de, otokorelasyon ve heteroskedastisite test sonuglarinit ve Tablo
8’de, spesifikasyon hatalarinin Ol¢limii temelinde, Ramsey RESET test sonuglarini
bulabilirsiniz. Goriildigii lizere, hem diagnostik sorun olarak, hem de spesifikasyon hatalar
baglaminda, olasilik degerlerinin %5 ten biiyiik olmasi sonucunda modelimizin 6lgiimiinde
herhangi bir yanlislik bulunmamaktadir.
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TABLO 7

OTOKORELASYON VE HETEROSKEDASTISITE SONUCLARI

BREUSCH-GODFREY OTOKORELASYON LM TESTI

F-istatistigi: 0.624885

Gozlem Sayis1*R2: 1.802974

Olas. F(1,7): 0.4552

Olas. Chi-Kare (1): 0.1794

HETEROSKEDASTISITE TESTi: BREUSCH-PAGAN-GODFREY

F-istatistigi: 0.883795

Gozlem Sayis1*R2: 12.96942

Olgekli Agiklanan SS: 2.617401

Olas. F(13,8): 0.5955

Olas. Chi-Kare (13): 0.4502

Olas. Chi-Kare (13): 0.9990

HETEROSKEDASTISITE TESTi: ARCH

F-istatistigi: 0.118163

Gozlem Sayis1*R2: 0.129794

Olas. F(1,19): 0.7348

Olas. Chi-Kare (1): 0.7186

TABLO 8

RAMSEY RESET TESTI

Dislanmis Degiskenler: Uyumlu Degerlerin Kareleri

Deger df Olasilik
t-istatistigi 0.616109 7 0.5573
F-istatistigi 0.379590 (1,7) 0.5573
Olabilirlik Orani 1.161775 1 0.2811

F-istatistigi ozeti

Kareler Toplami df Ortalama Kareler
Test SSR 3.40E-05 1 3.40E-05
Smirlanmis SSR 0.000661 8 8.26E-05
Smirlanmamig SSR 0.000627 7 8.96E-05
LR testi 6zeti

Deger df
Sinirlanmis LogL 83.32369 8
Sinirlanmanmus LogL 83.90458 7

Ayrica, Tablo 9 iginde giliven araliklar1 sonuglarinin, %90, %95 ve %99 oranlarindaki
sonuclariin diigiik ve yiiksek degerleri ile birlikte sunumunu bulabilirsiniz.
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TABLO 9

KATSAYI GUVEN ARALIKLARI (COEFFICIENT CONFIDENCE INTERVALS)

%90 %95 %99
Degisken Katsay1 Diisiik Yiiksek Diigiik Yiiksek Diigiik Yiiksek
Log (Tiiketim Pay1) 0.854397 0.348611 1.360182 0.227178 1.481615 -0.058248 1.767041
Log (DYY I¢ Akist) 0.012655 -0.013530 0.038839 -0.019816 0.045125 -0.034592 0.059902
Log (Kisi Bas1 GSYIH) -0.392196 -0.721586 -0.062805 -0.800669 0.016278 -0.986551 0.202160
Log (Genel Devlet Tiiketim
Harcamasi) 0.857669 0.681461 1.033878 0.639155 1.076183 0.539717 1.175622
Log (Enflasyon) 0.068006 0.020201 0.115811 0.008724 0.127289 -0.018253 0.154266
Log (K/L) 0.941348 0.600614 1.282083 0.518808 1.363889 0.326524 1.556173
Log (Grev Sayis1) 0.030580 -0.001104 0.062265 -0.008711 0.069872 -0.026592 0.087752
Log (Ortalama Kiiresellesme
Orani) -0.328880 -0.712120 0.054361 -0.804132 0.146372 -1.020403 0.362643
Log (Devir Hiz1 Rasyosu) -0.090842 -0.142208 -0.039477 -0.154540 -0.027145 -0.183527 0.001842
Log (Ticaret A¢ikligr) -0.344011 -0.461462 -0.226560 -0.489661 -0.198361 -0.555941 -0.132081
Log (sendikalagma Orani) 0.197402 0.082562 0.312242 0.054990 0.339814 -0.009817 0.404620
Log (Issizlik Oran1) -0.246410 -0.373435 -0.119386 -0.403932 -0.088889 -0.475615 -0.017206
KAOPEN Endeksi -0.013204 -0.025351 -0.001058 -0.028267 0.001859 -0.035122 0.008713
C -3.746557 -5.413633 -2.079481 -5.813878 -1.679235 -6.754646 -0.738468

Tablo 10’da ise gercek, uyumlu

ve artik seviyelerinin yillar itibariyle sonuglarini veriyoruz.

TABLO 10

Gercek Uyumlu Artik Artik Grafigi

Gozlem | (Actual) (Fitted) (Residual) (Residual Plot)
1990 | -0.68869 | -0.68698 | -0.00171 \ * \
1991 -0.61944 | -0.61478 | -0.00467 A
1992 | -0.62251 -0.63121 0.00869 \ L
1993 | -0.63394 | -0.63782 0.00388 \ 1* .|
1994 | -0.71311 -0.70468 | -0.00843 \ | \
1995 | -0.77630 | -0.77682 0.00052 \ * \
1996 | -0.74431 -0.74910 0.00479 \ L * . |
1997 | -0.71167 | -0.71141 -0.00026 \ * \
1998 | -0.71776 | -0.71151 -0.00625 | * \
1999 | -0.63770 | -0.63574 | -0.00196 \ * \
2000 | -0.65456 | -0.65787 0.00331 \ * .|
2001 -0.66585 | -0.66457 | -0.00127 \ * \
2002 | -0.67320 | -0.67440 0.00120 \ [* \
2003 | -0.67674 | -0.67978 0.00304 \ * .|
2004 | -0.68709 | -0.68794 0.00085 \ [* \
2005 | -0.69391 -0.69848 0.00457 \ 1* .|
2006 | -0.69475 | -0.68874 | -0.00601 | ¥ \
2007 | -0.68457 | -0.68281 -0.00177 \ * \
2008 | -0.69111 -0.70694 0.01583 \ \ *
2009 | -0.67700 | -0.67114 | -0.00586 | * \
2010 | -0.67861 -0.67562 | -0.00298 | . ¥ \
2011 -0.72611 -0.72059 | -0.00552 | % \

Modelimizde kullanilan verilerin birbirleriyle olan baglantilarinin incelenmesi agisindan

onemli bir ¢ikt1 olan Varyans Enflasyon Faktorii (Variance Inflation Factor) sonuglarini Tablo
11°de bulabilirsiniz. Burada sunu belirtmeliyiz ki, merkezlenmis VIF sonuglarina gore bazi

96




Tiirkiye’de Finansallasmanin Emek Payi Uzerindeki Etkisi Ustiine Bir Deneme

degiskenler yiiksek degiskenlere sahiptir. Bunu test etmek amaciyla ek kisminda (Ek 1), bu
degiskenlerin ¢ikarildigr yeni modelin ¢iktilarin1 vermekteyiz. Ancak, ayni sekilde, bu yeni
test sonuglar1 da, modelin ve hipotezin dogrulugunu kanitlamaktadir.

TABLO 11
VARYANS ENFLASYON FAKTORU (VARIANCE INFLATION FACTOR)
Degisken Katsay1 Varyans Merkezlenmemis Merkezlenmis
(Uncentered) (Centered)
VIF VIF
Log (Tiiketim Pay1) 0.073981 723.7263 3.795478
Log (DYY I¢ Akis) 0.000198 8.961712 7.825790
Log (Kisi Basi GSYIH) 0.031377 142047.9 39.80725
Log (Genel Devlet Tiiketim Harcamasi) 0.008979 2843.689 3.178514
Log (Enflasyon) 0.000661 423.5473 35.32690
Log (K/L) 0.033575 198959.1 148.7147
Log (Grev Sayis1) 0.000290 207.9044 14.05620
Log (Ortalama Kiiresellesme Orani) 0.042474 36243.54 26.64133
Log (Devir Hizi Rasyosu) 0.000763 952.3062 6.113241
Log (Ticaret Agiklig1) 0.003989 140.0576 6.637600
Log (sendikalagma Orani) 0.003814 1086.909 34.49353
Log (Issizlik Oran1) 0.004666 1061.820 8.808517
KAOPEN Endeksi 4.27E-05 8.603878 3.606540
C 0.803704 213988.0 NA

Son olarak, Tablo 11°de ise, Normalite testinde, Jarque-Bera ve olasiligi sonuglarinin anlamli
ciktigini gorebilirsiniz.

TABLO 12
NORMALITE SONUCLARI

Series: Residuals
Sample 1990 2011

54 Observations 22

4 Mean 5.25e-16
Median -0.000766
Maximum 0.015830

3 Minimum -0.008432
Std. Dev. 0.005610
Skewness 0.931741

24 Kurtosis 4.052426

1 Jarque-Bera  4.198485
Probability 0.122549

0

-0.010 -0.005 0.000 0.005 0.010 0.015
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4. SONUC

Bu calismada, 1990-2011 aras1 Tiirkiye’de yasanan finansallagmanin ana gostergelerinden biri
olan “Hisse Senedi Devir Hizi Rasyosu”nun GSYIH icindeki emek pay: iizerine etkisini ele
alarak, ikisi arasindaki iligkiyi analiz etmeye calistik. SEKK yontemi ile test edilen
modelimizin sonuglari, bize, tam da Tirkiye’nin 1990-2011 aras1 yasadigi finansal islem
artislar1 ve toplam ekonomide hacim genislemesinin, GSYIH icinde emek paymi olumsuz
etkileyerek azalttigimi rapor etmektedir. Ana hipotezimiz ¢ergevesinde olusturdugumuz
nedensellige gore, bu diisiiste ana rolii oynayan faktdr, emek piyasasinda, calisanlarin
sermaye karsisinda pazarlik giiclerini kaybetmesidir. Issizlik orani, sendikalasma orani ve
toplam yillik grev sayilar1 degiskenleri etrafinda sinirlar cizilen pazarlik giicii gostergelerinin,
hipotezimizle biiyiikk oranli'* bir teorik baglanti icinde ¢ikan sonugclari, hipotezimizin
sonuclarmin dogrulugunu kanitlamaktadir. Finans sektoriindeki yogunlagsma ve hacimsel
genislemenin sonucunda, bu sektdrde kazanclarin artis1 paralelinde reel sektorden uzaklasan
sermaye, yatirimlarin siiriingen/duragan bir patika izlemesine ve ayrica, sektorde yasanan
verimlilik artigina ragmen istthdam yaratamayan bir yapiya biirlinmesine neden olmustur.
Issizlikteki yiiksek oran ve bunun yaninda, reel sektdrdeki yapisal duraganlik nedeniyle, bu
orana eklenen yeni issizler ordusu sonucunda iicret ve maaslarda yasanan asagi yonlii baski
nedeniyle, GSYIH icinde emek paymin kazandig1 kazanglarin oraninda azalma yasanmustir.
Bunun yani sira, ekonomik yonelimlerde go6zlenen olumsuzluklarin nedeni olarak,
sendikalagsma oranlarindaki diisiikliik ve grev sayilarindaki azalmalarda belirtilebilir. Oysa ki,
model sonuclarina gore, issizlikteki azalis ve sendikalasma ile grev sayilarindaki artis emek
paymi GSYIH icinde arttiric1 yonde etki yaratmaktadir. Ayrica, finansallasma ve pazarlik
glicii gostergelerine ek olarak kullanilan kontrol degiskenlerde, sonuglar kisminda agiklandig
gibi, modeldeki mantiksal ¢ergeve ile uyum i¢inde, anlamli ¢giktilar sunmaktadir.

Peki bu sonuglar cer¢evesinde uygulayabilecegimiz politikalar neler olabilir? Kisaca
belirtmek gerekirse, bazi politika onerilerini su sekilde siralayabiliriz: (1) reel sektorii, devlet
harcamalarini da destekleyici duruma dahil ederek, istihdam yaratici sekilde doniistiirmek; (2)
emek piyasasi Oniindeki yasal engelleri kaldirmak; (3) ticaretin ithal girdi agirlikli i¢ yapisini
degistirerek yerli iiretimi On plana ¢ikarmak; (4) finansal islemler oniine sinirlayict kurallar
koyarak, reel sektorii gelistirici yonde politikalar tiretmek; (5) sermaye hesabi ile ilgili yasal
diizenlemelerin tekrar gozden gecirilerek gelismis iilkelerin 6zellikle déviz kuru tizerinde sert
etkiler yaratarak elde edilen sermaye kazanglarin1 Onleyici kurallar biitiinii olusturmak; (6)
ticret ve maaslar ile verimlilik arasindaki makasi daraltmak; (7) tiiketimin, 6zellikle dar
gelirliler bazinda gercgeklesen, finans bagimli yapisini diizeltmek; ve (8) birikimin yapisini,
hayali deger yaratan finans sektdriinden, fiziksel deger yaratan reel sektore ¢evirmek. Son
olarak, tiim bu politika Onerilerini emek piyasasinin 6n planda oldugu bir pratik yonelim
iginde, hem finans sektorii, hem de reel sektdr icinde analiz ederek gelistirebilecegimizi
vurgulayarak yazimizi tamamlayabiliriz.
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NOTLAR

1.

2.

o

10.
11.
12.
13.

14.

Bu konuda Dos Santos (2009)’un ¢aligmasi ilgi ¢ekici olup, gelismekte olan {ilkeler agisindan
finansallagmanin etkilerinin incelemesi baglaminda 6neli ipuglar1 ve sonuglar sunmaktadir.
Hilferding, Lenin ve Bukharin i¢in 6zellikle “finans kapital”’in sermaye birikimi agisindan rolii
arastirilmaktayken Tobin icin ise reel yatirimlar ve finansal yatirimlar arasindaki iliski
cercevesinde konunun biitlinliigii ele alinabilir.

Hissedar degeri kavrami gergevesinde Onemli bir ¢aligma olarak Lazonick ve O’Sullivan
(2000)’1n galigmasi incelenebilir.

Bunlara ek olarak, Karagimen (2015: 91)’in eserinde belirtilen dipnotta finansallagsmanin ¢ok
daha farkli boyutlarin1 ele alan c¢aligmalara rastlanabilir: “Finansallagmay1 farkli bakig
acilariyla ele alan pek c¢ok caligmanin olusturdugu genis bir yazin mevcuttur...belli basl
caligmalardan bazilar1 sunlardir: 6rnegin, Crotty (2005), Stockhammer (2004), Dumenil ve
Levy (2004) ve Orhangazi (2008), finansallasmay1 makroekonomik bir agidan ele almakta ve
siirecin sermaye birikimi iizerindeki etkilerini merkez kapitalist iilkeler ozelinde
incelemektedirler. Bu baglamda, finansallasma kavramini finansal yatirimlarin ve finansal
gelirlerin sermaye birikimi iizerine etkisini ortaya koyacak sekilde kullan[1l]maktadir. Ote
yandan, 1990’larda ortaya ¢ikan, toplumsal muhasebe (social accounting) okulu,
finansallasma doneminde ortaya c¢ikan degisimleri tanimlamak i¢in kupon havuzu (coupon
pool) kapitalizmi kavramini kullanir (Ertiirk & Solari, 2007; Froud vd., 2002). Bu yeni
kavrama dayal1 olarak, bu okul ABD ve Ingiltere ekonomilerini inceler ve finansallasmayi
firmalar ve hanehalklar1 arasinda biiyiik bir kupon hareketi olarak makro, mezo ve mikro bir
stire¢ olarak tanimlar. Boyer (2000) ve Aglietta (2000) finansin hakimiyetindeki mevcut rejimi
hissedar degerinin sirket yonetimi iizerine etkilerine vurgu yaparak degerlendirir. Bir bagka
grup calisma baglamda, Martin (2002) ve Langley (2009) bu siireci bireylerin “giinliik hayatin
finansallasmas1” olarak tarif ederler. Son olarak da, Para ve Finans Uzerine Arastirma grubu
finansallasmay1 kapitalizmin son otuz kirk yildaki yapisal doniisiimiine dayali olarak inceler.
Bu yazin igerisinde 6zellikle bankacilik sektorii doniisiimii ve artan hanehalki bor¢lanmasina
vurgu yapan caligmalar 6n plandadir (bkn. Dos Santos, 2009; Ergilines, 2009; Lapavitsas,
2009a, 2009b, 2010[b])”.

Modelimizin olusumunda kullanilacak olan ticaret acikligi ile ilgili kontrol degiskeni Diinya
Bankasindan alinmig olan veri olacaktir. Data ve Metodoloji kisminda daha detayli olarak ele
almarak sonuglari aciklanacak olup, burada sadece farkli veri kaynaklarindan elde edilen fakl
sonug¢larin karsilastirilmasi agisindan ele alimmustir.

Tabi ki, ticaretin i¢ yapisina bakilmali ve bu biitiinlesmenin pozitif bir etkisinin mi yoksa
negatif bir etkisinin mi oldugu hesaba katilmalidir. Ornegin, Tiirkiye’nin ticaret hacminde
ihracat mallar1 i¢eriginin yaklasik %70’1 ithal ara mal1 ve girdilere dayanmaktadir.

Tiirkiye’de tasarruf oranlarinin direk olarak bir 6l¢lilme teknigi olmayip briit yatirim oranlari
tizerinden Olciime gidilmektedir.

Tiiketim toplumu tartigmalari baglaminda bu durum tartismaya agilarak degerlendirilebilir.
Tiirkiye’de sendikalasma oran1 OECD {ilkeleri ortalamasindan yaklagik {i¢ kat daha azdir. Bu
durum emek piyasasinin ne kadar kirilgan bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir.
Karacimen (2015)’in ¢aligmasi, bu konuda, ampirik diizeyde 6nemli ipuclar1 vermektedir.
Bkn. Karagimen 2015: 91 dipnot. Bu makalede notlar kisminda 4. maddede bulunabilir.

Bkn. Guerriero, 2012.

Bu sonuglarin daha detaylandirilmis ve genellestirilmis haline Jayadev’in diger ¢alismalarinda
ulagmak miimkiindiir (Jayadev, 2007; Rodriguez ve Jayadev, 2010).

Kesin yerine biiyiik oranli diyoruz c¢iinkii pazarlik giiciiniin ¢cok daha ¢esitli gostergelerinin
olabilecegini ve bu gostergelerinde model i¢inde degerlendirilmesi gerektigini belirtmeliyiz.
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EKLER

EK 1: VARYANS ENFLASYON FAKTORU HESAPLAMASI SONUCU CIKARILAN
DEGISKENLERIN YOKLUGUNDA MODEL SONUCLARI

Dependent Variable: Log Emek Pay1
Method: Least Squares
Sample: 1990 2011
Included observations: 22

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Log Devir Hizi Rasyosu -0.080646 0.043019 -1.874633 0.0805
Log Tiiketim Pay1 1.448962 0.362847 3.993317 0.0012
Log Genel Devlet Tiiketim Harcamasi 0.826113 0.153665 5.376083 0.0001
Log DYY i¢ Akisi 0.036713 0.016200 2.266243 0.0387
Log Ticaret Agiklig1 -0.375127 0.098382 -3.812959 0.0017
Log Issizlik Orani -0.291300 0.075657 -3.850261 0.0016]
C -0.993755 0.229658 -4.327107 0.0006]
R-squared 0.841538 Mean dependent var -0.684952
Adjusted R-squared 0.778153  S.D. dependent var 0.038422
S.E. of regression 0.018097  Akaike info criterion -4.932788
Sum squared resid 0.004912  Schwarz criterion -4.585638
Log likelihood 61.26067 Hannan-Quinn criter. -4.851010
F-statistic 13.27662 Durbin-Watson stat 1.220855
Prob(F-statistic) 0.000030

Dependent Variable: Log Emek Pay1
Method: Least Squares
Sample: 1990 2011
Included observations: 22

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Log Devir Hiz1 Rasyosu -0.059205 0.036463 -1.623692 0.1267
Log Tiiketim Pay1 0.905068 0.357966 2.528367 0.0241
Log DYY I¢ Akist 0.026054 0.013954 1.867139 0.0830,
Log Genel Devlet Tiiketim Harcamasi 0.891551 0.129469 6.886218 0.0000
Log Ticaret Agiklig -0.436028 0.084380 -5.167402 0.0001
Log Issizlik Orani -0.173546 0.075493 -2.298836 0.0374
KAOPEN Endeksi -0.026130 0.009331 -2.800343 0.0142
C -1.364223 0.231782 -5.885799 0.0000]
R-squared 0.898431 Mean dependent var -0.684952
Adjusted R-squared 0.847646  S.D. dependent var 0.038422
S.E. of regression 0.014997  Akaike info criterion -5.286653
Sum squared resid 0.003149  Schwarz criterion -4.889910
Log likelihood 66.15318 Hannan-Quinn criter. -5.193192
F-statistic 17.69096 Durbin-Watson stat 1.785988
Prob(F-statistic) 0.000006
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.003789  Prob. F(1,13)
Obs*R-squared 0.006411  Prob. Chi-Square(1)
Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Sample: 1990 2011

Included observations: 22

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
Log Devir Hiz1 Rasyosu -0.000473 0.038606 -0.012249
Log Tiiketim Pay1 -0.004020 0.377120 -0.010659
Log DYY i¢ Akist 1.96E-05 0.014482 0.001356
Log Genel Devlet Tiiketim Harcamasi 0.000902 0.135133 0.006674
Log Ticaret Agiklig1 0.001163 0.089570 0.012989
Log Issizlik Orani -0.001884 0.084099 -0.022404
KAOPEN Endeksi 1.24E-05 0.009684 0.001277
C 0.001401 0.241572 0.005801
RESID(-1) 0.023173 0.376446 0.061558
R-squared 0.000291 Mean dependent var
IAdjusted R-squared -0.614914 S.D. dependent var
S.E. of regression 0.015561  Akaike info criterion
Sum squared resid 0.003148 Schwarz criterion
Log likelihood 66.15639 Hannan-Quinn criter.
F-statistic 0.000474 Durbin-Watson stat
Prob(F-statistic) 1.000000

0.9519
0.9362

Prob.

0.9904
0.9917
0.9989
0.9948
0.9898
0.9825
0.9990
0.9955
0.9519

1.31E-16
0.012245
-5.196035
-4.749699
-5.090892
1.814515
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.114777 Prob. F(2,12) 0.8925
Obs*R-squared 0.412948  Prob. Chi-Square(2) 0.8134
Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Sample: 1990 2011

Included observations: 22

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Log Devir Hiz1 Rasyosu 0.003758 0.040792 0.092133 0.9281
Log Tiiketim Pay1 0.046202 0.402969 0.114654 0.9106]
Log DYY i¢ Akist -0.001268 0.015177 -0.083528 0.9348
Log Genel Devlet Tiiketim Harcamasi 0.002803 0.139403 0.020106 0.9843
Log Ticaret Agiklig1 -0.005037 0.093278 -0.053998 0.9578
Log Igsizlik Orani 0.013339 0.092444 0.144296 0.8877
KAOPEN Endeksi 8.18E-05 0.009987 0.008195 0.9936,
C -0.016254 0.251855 -0.064537 0.9496,
RESID(-1) -0.050914 0.418296 -0.121718 0.9051
RESID(-2) -0.190308 0.400325 -0.475383 0.6430
R-squared 0.018770 Mean dependent var 1.31E-16
Adjusted R-squared -0.717152  S.D. dependent var 0.012245
S.E. of regression 0.016046  Akaike info criterion -5.123783
Sum squared resid 0.003090  Schwarz criterion -4.627855
Log likelihood 66.36162 Hannan-Quinn criter. -5.006957
F-statistic 0.025506 Durbin-Watson stat 1.890584
Prob(F-statistic) 0.999997

107



Dog. Dr. Halil TUNALI / Yrd. Dog. Dr. Onur OZDEMIR

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1.722558 Prob. F(7,14) 0.1830,
Obs*R-squared 10.18017  Prob. Chi-Square(7) 0.1786
Scaled explained SS 5.972255  Prob. Chi-Square(7) 0.5430
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Sample: 1990 2011
Included observations: 22
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.003915 0.003460 1.131488 0.2769
Log Devir Hiz1 Rasyosu -0.000495 0.000544 -0.909769 0.3783
Log Tiiketim Pay1 0.001551 0.005343 0.290263 0.7759
Log DYY I¢ Akist 0.000178 0.000208 0.856153 0.4063
Log Genel Devlet Tiiketim Harcamasi 0.000473 0.001932 0.244710 0.8102
Log Ticaret Agiklig1 0.002334 0.001259 1.853128 0.0851
Log Igsizlik Orani -0.002027 0.001127 -1.798948 0.0936,
KAOPEN Endeksi 0.000305 0.000139 2.188744 0.0461
R-squared 0.462735 Mean dependent var 0.000143
Adjusted R-squared 0.194102 S.D. dependent var 0.000249
S.E. of regression 0.000224  Akaike info criterion -13.69592
Sum squared resid 7.02E-07 Schwarz criterion -13.29918
Log likelihood 158.6551 Hannan-Quinn criter. -13.60246
F-statistic 1.722558 Durbin-Watson stat 2.532016
Prob(F-statistic) 0.182985

Heteroskedasticity Test: ARCH

[F-statistic 0.523065 Prob. F(1,19) 0.4783

Obs*R-squared 0.562635  Prob. Chi-Square(1) 0.4532

Test Equation:

IDependent Variable: RESID2

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1991 2011

Included observations: 21 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.000171 6.34E-05 2.701900 0.0141

RESID"2(-1) -0.177373 0.245251 -0.723232 0.4783

IR-squared 0.026792 Mean dependent var 0.000150

|Adjusted R-squared -0.024429 S.D. dependent var 0.000253

S.E. of regression 0.000257  Akaike info criterion -13.60814

Sum squared resid 1.25E-06  Schwarz criterion -13.50866

ILog likelihood 144.8855 Hannan-Quinn criter. -13.58655

[F-statistic 0.523065 Durbin-Watson stat 1.961903

IProb(F-statistic) 0.478347
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Ramsey RESET Test

t-statistic
F-statistic
Likelihood ratio

F-test summary:

Test SSR
Restricted SSR
Unrestricted SSR

LR test summary:

Restricted LogL
[Unrestricted LogL

\Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: Log Emek Pay1
Method: Least Squares

Sample: 1990 2011

Included observations: 22

Variable

Log Devir Hiz1 Rasyosu

Log Tiiketim Pay1

Log DYY I¢ Akist

Log Genel Devlet Tiiketim Harcamast
Log Ticaret Agikligi

Log Issizlik Oran1

KAOPEN Endeksi

C

FITTED"2

R-squared
|Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

Omitted Variables: Squares of fitted values

Value
0.833994
0.695546
1.146669

Sum of Sq.
0.000160
0.003149
0.002989

Value
66.15318
66.72651

Coefficient

0.106776
-1.486737
-0.042555
-1.510285

0.707302

0.276043

0.047726

1.388462
-1.955463

0.903589
0.844259
0.015163
0.002989
66.72651
15.22990
0.000019

df Probability
13 0.4193
(1,13) 0.4193
1 0.2842
df Mean Squares
1 0.000160
14 0.000225
13 0.000230
df
14
13
Std. Error t-Statistic Prob.
0.202406 0.527536 0.6067
2.890640 -0.514328 0.6157
0.083467 -0.509841 0.6187
2.882893 -0.523878 0.6092
1.373561 0.514941 0.6152
0.544456 0.507007 0.6206
0.089059 0.535896 0.6011
3.308914 0.419613 0.6816
2.344696 -0.833994 0.4193
Mean dependent var -0.684952
S.D. dependent var 0.038422,
Akaike info criterion -5.247865
Schwarz criterion -4.801529
Hannan-Quinn criter. -5.142722
Durbin-Watson stat 1.828676)
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'Variance Inflation Factors

Sample: 1990 2011
Included observations: 22

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
Log Devir Hizi Rasyosu 0.001330 609.6551 3.913624
Log Tiiketim Pay1 0.128139 460.5348 2.415208
Log DYY I¢ Akisi 0.000195 3.233368 2.823530
Log Genel Devlet Tiiketim
Harcamasti 0.016762 1950.284 2.179917
Log Ticaret Agikligi 0.007120 91.83609 4.352290
Log Issizlik Oran1 0.005699 476.4605 3.952562
KAOPEN Endeksi 8.71E-05 6.450542 2.703913
C 0.053723 5255.054 NA
obs Actual Fitted Residual Residual Plot
1990 -0.68869 -0.68719 -0.00150 | *| \
1991 -0.61944 -0.61316 -0.00628 | ¥ |
1992 -0.62251 -0.61916 -0.00335 | *| |
1993 -0.63394 -0.64692 0.01298 | | * ]
1994 -0.71311 -0.71325 0.00014 | . * |
1995 -0.77630 -0.76840 -0.00790 | . *] |
1996 -0.74431 -0.72401 -0.02030 | *. ] |
1997 -0.71167 -0.71698 0.00531 | | * |
1998 -0.71776 -0.71987 0.00211 | [* |
1999 -0.63770 -0.63094 -0.00676 | o]
2000 -0.65456 -0.66870 0.01414 | | * ]
2001 -0.66585 -0.68005 0.01420 | | * ]
2002 -0.67320 -0.68518 0.01198 | | *. ]
2003 -0.67674 -0.67316 -0.00358 | *| |
2004 -0.68709 -0.69206 0.00497 | | * |
2005 -0.69391 -0.68638 -0.00753 | . *] |
2006 -0.69475 -0.68854 -0.00621 | . *] |
2007 -0.68457 -0.67708 -0.00750 | . *] |
2008 -0.69111 -0.72341 0.03230 | | . F
2009 -0.67700 -0.67527 -0.00173 | *| \
2010 -0.67861 -0.67746 -0.00114 | . * |
2011 -0.72611 -0.70177 -0.02434 | *. ] |
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-0.02

Series: Residuals

Observations 22

Sample 1990 2011

Mean 1.31e-16
Median -0.001613
Maximum 0.032302
Minimum -0.024340
Std. Dev. 0.012245
Skewness 0.492722
Kurtosis 3.897361
Jarque-Bera  1.628327
Probability 0.443010
T
-0.01 0.00 0.01 0.02 0.03

Dependent Variable: Log Emek Pay1

Method: Least Squares

Sample: 1990 2011

Included observations: 22

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth = 3.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Log Devir Hiz1 Rasyosu -0.059205 0.038500 -1.537782 0.1464

Log Tiiketim Pay1 0.905068 0.346260 2.613841 0.0204

Log DYY I¢ Akist 0.026054 0.012457 2.091578 0.0552

Log Genel Devlet Tiiketim Harcamasi 0.891551 0.115359 7.728491 0.0000

Log Ticaret Agikligi -0.436028 0.099727 -4.372227 0.0006]

Log Issizlik Orani -0.173546 0.090470 -1.918278 0.0757

KAOPEN Endeksi -0.026130 0.015025 -1.739096 0.1039

C -1.364223 0.283730 -4.808178 0.0003

R-squared 0.898431 Mean dependent var -0.684952

|Adjusted R-squared 0.847646  S.D. dependent var 0.038422

S.E. of regression 0.014997  Akaike info criterion -5.286653

Sum squared resid 0.003149  Schwarz criterion -4.889910

Log likelihood 66.15318 Hannan-Quinn criter. -5.193192

F-statistic 17.69096 Durbin-Watson stat 1.785988

Prob(F-statistic) 0.000006 Wald F-statistic 33.21693

Prob(Wald F-statistic) 0.000000

112



Tiirkiye’de Finansallasmanin Emek Payi Uzerindeki Etkisi Ustiine Bir Deneme

EK 2: VERI KAYNAKLARI VE TANIMLARI

TABLO 13

KULLANILAN GOSTERGE VE VERILER HAKKINDA BiLGILER

Degisken Tamm Kaynak

Emek Payi isgticii Odemeleri / GSYiH AMECO
Enflasyon Orani % Degisim IMF, WEO 2015
GSYiH Buylme Hiz % IMF, WEO 2015
Briit Tasarruf Orani % GSYIiH IMF, WEO 2015
Genel Devlet Tiiketim % GSYiH WB, WDI
Harcamasi

Cari islemler Dengesi % GSYiH IMF, WEO 2015

Ekonomik Kiiresellesme Orani

%

KOF Globalization Index

Politik Kiiresellesme Orani

%

KOF Globalization Index

Toplumsal Kiiresellesme Orani

%

KOF Globalization Index

Ortalama Kiiresellesme Orani

%

KOF Globalization Index

Sermaye Stok Miktari

Sabit 2005 Ulusal Fiyatlarla,
$2005 Milyon

Penn World Tables 8.1

isglicli Seviyesi

Bin Kisi

Penn World Tables 8.1

K/L

Sermaye Stok Miktari (K) /
isglicii Seviyesi (L)

Yazarin Kendi Hesaplamasi

Toplam Faktdr Uretkenligi

(2005=1) Sabit Ulusal Fiyatlarla

Penn World Tables 8.1

Kisi Bagina Beseri Sermaye
Endeksi

Birim

Penn World Tables 8.1

Kisi Basina GSYiH SAGP, 2011 Uluslararasi Sabit S | WB, WDI
Cinsinden, Bin S

DYY i¢ Akigl % GSYIH UNCTAD

DYY Dis Akisl % GSYiH UNCTAD

Oz Sermaye Portfoyi BoP, cari USS WB, WDI

Ticaret Aciklig (ihracat+ithalat) / GSYiH WB, WDI

Hanehalki Tiketim Payi

% GSYiH

Penn World Tables 8.1

Briit Sermaye Birikimi Payi % GSYiH Penn World Tables 8.1

Devlet Harcamasi Payi % GSYiH Penn World Tables 8.1

issizlik Orani Toplam isgiicii icinde % IMF, WEO 2015
Sendikalasma Orani % OECD stat

isglici Koruma Katihig1 Endeksi | Birim OECD stat

Grev Sayilari Miktar GSGB

KAOPEN Endeksi Birim Chinn-Ito (2015)

GSYiH icinde Banka % GSYiH WB, Global Financial
Mevduatlari Development Indicators 2015
Banka Kredi Oranlarinin Banka | % GSYiH WB, Global Financial
Mevduat Oranlarina Orani Development Indicators 2015
Mevduat Parasi Banka % GSYiH WB, Global Financial

Varliklari Oranin Mevduat
Parasi Banka Varliklari ve
Merkez Bankasi Varliklarina
Orani

Development Indicators 2015
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TABLO 13

KULLANILAN GOSTERGE VE VERILER HAKKINDA BiLGILER (devam...)

Finansal Sektér Mevduat % GSYiH WB, Global Financial
Miktarinin Orani Development Indicators 2015
Devlet ve KiT’lere Verilen % GSYIiH WB, Global Financial
Kredilerin Orani Development Indicators 2015
Mevduat Parasi Banka % GSYIiH WB, Global Financial
Varlhklarinin Orani Development Indicators 2015
Merkez Bankasi Varliklari % GSYIiH WB, Global Financial
Development Indicators 2015
Ozel Sektdre Verilen Ulusal % GSYiH WB, Global Financial
Kredi Miktari Development Indicators 2015
Uluslararasi Borg ihracinin % GSYiH WB, Global Financial
Orani Development Indicators 2015
Mevduat Parasi Bankalari ile % GSYIiH WB, Global Financial
Saglanan Ozel Kredi Miktari Development Indicators 2015
Mevduat Parasi Bankalari ve % GSYiH WB, Global Financial
Diger Finansal Kurumlar Development Indicators 2015
Araciligiyla Saglanan Ozel Kredi
Miktari
Havale i¢ Akisi % GSYiH WB, Global Financial
Development Indicators 2015
Hisse Senedi Piyasasi % GSYiH WB, Global Financial
Sermayelesme Orani Development Indicators 2015
Hisse Senedi Piyasasi Getiri % GSYiH WB, Global Financial
Orani Development Indicators 2015
Hisse Senedi Devir Hizi Rasyosu | % GSYiH WB, Global Financial
Development Indicators 2015
Hisse Senedi Piyasasi Toplam % GSYiH WB, Global Financial
Degerler Ticaret Miktari Development Indicators 2015
Hisse Senedi Fiyatlarinda % GSYiH WB, Global Financial
Oynaklik Orani Development Indicators 2015
Likit Yakumlalik Orani % GSYiH WB, Global Financial
Development Indicators 2015
Likit Varliklarin Mevduatlara ve | % GSYiH WB, Global Financial
Kisa Vadeli Fonlamalara Orani Development Indicators 2015
Banka Net Faiz Mariji % GSYiH WB, Global Financial
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EK 3: KISALTMALAR

AMECO: Annual Macro-Economic Database
AKP: Adalet ve Kalkinma Partisi

ANAP: Anavatan Partisi

BoP: Balance of Payments

CSGB: Caligma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi
GSYIH: Gayri Safi Yurtici Hasila

IMF: International Monetary Fund

IM: Ithalat

KAOPEN: Capital Account Openness

K: Sermaye Stok Miktar1

L: Calisan Isci Sayis

OECD: Organisation for Economic Co-operation and Development
PWT: Penn World Tables

SAGP: Satin Alma Giicii Paritesi

SEKK: Siradan En Kiigiik Kareler

TFP: Total Factor Productivity

UN: United Nations

UNCTAD: United Nations Conference on Trade and Development
X: fhracat

VIF: Variance Inflation Factor

WB: World Bank

WDI: World Development Indicators

WEO: World Economic Outlook
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