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FINANSALLASMA VE GELIiR DAGILIMI

Kaan YIGENOGLU*

Oz

Bu c¢aligmada 1970°’li yillardaki kar oranlarindaki diisiise bir Onlem olarak gelistirilen ve giderek reel
ekonomiden kopusu gerektiren finansallasma siirecinin gelir dagilimina etkisi tartigilmaktadir. Finansallagma
siirecinin ana akim iktisatgilarin iddia ettiginin aksine toplumun genel ¢ikarina uygun oldugu goriisiiniin
sorgulanmasi gerekmektedir. Bu baglamda ¢aligmada son yillarda giderek artan sekilde tartisilmaya baglanan
kiiresel gelir ve servet adaletsizliginin en 6nemi nedenlerinden birisi olarak goriilen finansallasmanin bu siirece
ne gibi etkisinin oldugu incelenmektedir. Bu amagla finansallagsma gostergeleri temel alinarak bu gdstergelerin
gelisiminden toplumun farkli gelir gruplarinin nasil etkilendigine deginilmektedir. S6z konusu finansallagma
siirecinin mevcut haliyle devam etmesi halinde gelir dagilimi adaletsizliginin giderek artacagi sonucuna
ulagilmustir.

Anahtar SoOzcUkler: Finansallasma, Gelir Adaletsizligi, Servet Adaletsizligi, Kredi Araciligi, Borsa
Kapitalizasyonu

FINANCIALISATION AND INCOME DISTRIBUTION
Abstract

This study argues that the impact on income distribution of financialisation process that developed as a measure
decline of profit rate in the 1970s and required break from the real economy. Mainstream economists claim that
financialisation process appropriate for general interest of community but this claim should be questioned. In this
context, this study being discussed impact on income inequality of financialisation which is seen as one of the
reasons for global income and wealth inequality. For this purpose, financialisation indicators are considered how
different income groups affected by the development of these indicators. It has concluded that if financial
process continues in its current form income inequality will increase.

Keywords: Financialisation, Income Inequality, Wealth Inequality, Credit Intermediation, Stock Market
Capitalization

GIRIS

Giliniimiizde diinya capinda tartisilan konularin basinda, gelir adaletsizligi ile ilgili olanlar
giderek artmaya baslamistir. Bu tartismalarin popiiler hale gelmesi ile bu alanda yapilan
calismalar da artmaktadir. Son olarak Thomas Piketty’nin (2014) oldukga ses getiren
caligmas1t olan “Yirmi Birinci Yizyilda Kapital” isimli eseri bunlardan birisidir. Bunun
disinda gelir adaletsizligi ile baglantili olarak 2010 yilinda Tunus, Misir, Libya, Suriye,
Bahreyn, Cezayir, Urdiin ve Yemen gibi iilkelerde ortaya ¢ikan Arap Bahar1 gibi toplumsal
hareketler de diinya glindeminde uzunca siire konusulmustur. Bu hareketlerin odak noktasinda
genclerin olmasi ise artan gelir adaletsizligine bagli olarak toplumda egitimli gen¢ niifusun
igsiz kalmast ve toplam pastadan aldiklar1 paymn azalmasinin biiylik etkisi vardir. Tiim bu
gelismelere bakildiginda kiiresellesme siirecinin sosyal yanmin gili¢lendirilmesine yonelik
taleplerin ¢ok da haksiz olmadig1 anlasilmaktadir. Bu nedenle kiiresellesme ile gelir dagilimi
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adaletsizligi iliskisin oOzellikle dikkat c¢ekilerek kiiresellesme literatiiriiniin  igerigi
farklilasmaya baslamistir. Kisacas1 gelir adaletsizligi meselesi oniimiizdeki donemlerde de
adindan s0z ettirmeye devam edecege benzemektedir.

2008 krizinden itibaren finansallagma tartismalarinin giderek artmasinda krizde finansal
kurum ve aktorlerin roll ile iligkilidir. Bir ekonomide finans sektorii ekonomik gelismeyi
olumlu veya olumsuz sekilde etkileyebilir. Bu daha c¢ok ekonomide finansal piyasalarin
bliyiikliigline ve denetlenmesine gore degismektedir. 1945 sonrasi donemde finans sektoriiniin
dinya genelinde ekonomiye pozitif katkilar yaptigi ve reel ekonomiyi destekledigi kabul
edilmektedir. Bu katkida finans piyasalarinin diizenlemelere tabi olmasiin da etkisi olduk¢a
biiyiiktiir. Ancak 1980 sonrasi donemde neoliberal politikalarin uygulanmasi ile finansal
serbestlesme ve kuralsizlagtirmalarin da etkisi ile finans sektorii giderek kontrolden ¢ikmaya
baslamistir.

Neoliberal politikalarin emek aleyhine olan uygulamalar1 daha ¢ok gelir dagilimi adaletsizligi
ve yoksulluk bagliklar altinda incelenmektedir. Gerek yoksulluk gerekse de gelir adaletsizligi
halen ¢oziime kavusturulamayan konular olmaya devam etmektedir. Bunda finansallagsmanin
da etkisi oldugu tartisilmaya baslanmistir. Ciinkii finansallagsma ile ilgi alan1 iiretim olmaktan
¢ikmis ve liretimden kopuk ve sanal bir ekonomi Uzerine odaklanilmaya baglanmistir. Boylece
yoksulluk ve gelir adaletsizligi gibi genis kesimleri etkileyen ve reel boyutta ele alinmasi
gereken konular 6ncelik olmaktan ¢ikmistir. Buradan ortaya ¢ikan bosluk ise son donemde
bilisim teknolojilerinde yasanan gelismeler ve bunlarin finansal piyasalara olan katkisi ile
doldurulmaya c¢aligilmaktadir.

Finansallasma Tle Tlgili Bir Literatiir Taramasi

Finansallasma kavrami farkli iktisadi goriislere mensup iktisat¢ilar ve finans uzmanlari
tarafindan degisik sekillerde tantimlanmaktadir. Her bir tanim kavramin ¢ok boyutlu yapisinin
bir kismimi One ¢ikaran niteliktedir. Bu anlamda s6z konusu tanimlarda bilisim
teknolojisindeki yasanan gelismeler ile finansal aracilarin ve kurumlarin artan roliine vurgu
yapildig1 gibi reel iliretim, devletin ekonomideki rolii ve yoksulluk ve gelir adaletsizligi ile
finans sermayesinin biiytimesi de iliskilendirilebilmektedir. Ancak kiiresellesme kavramindan
farkli olarak finansallasma kavramina daha ¢ok ana akim dis1 iktisat¢ilarin ilgi gosterdigi
soylenebilir.

Rudolf Hilferding’in 1910 yilinda yayimlanan “Finans Kapital” bashkli c¢aligmasi
finansallasma ile ilgili ¢aligmalarda atif yapilan eserlerin basinda gelmektedir. S6z konusu
calismasinda Hilferding finans kapitali sanayi sermayesi ile banka sermayesinin birlesimi
seklinde ele almaktadir. Sanayi sermayesi ve banka sermayesinin bu birlikteligi ise modern
kapitalizmin en karakteristik 6zelligini ortaya ¢ikarir: Sermayenin soyut goriinime birtiinmesi
(Hilferding, 1981:21). Konumuzla baglantili olan ise Hilferding’in finans kapital kavramini
ekonomik, sosyal ve siyasi yapida neden oldugu doniisiimler ile iliskilendirmesi ve bunu siif
analizi yolu ile agiklamasidir. Buna gore bankalarin 6teki tiim siniflarin aleyhine ve kapitalist
sinifin lehine bir fonksiyonu oldugunu ifade etmektedir. Hilferding bankalarin bu fonksiyonu
oteki siniflarin gelirlerini toplayarak ve para sermaye olarak kapitalist sinifa sunarak yerine
getirdigini soyler (Hilferding, 1981:90).
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Hilferding’e benzer ancak belli noktalarda farklilasan sekilde Lenin’in de mali sermaye
(finans kapital olarak okunabilir) ile ilgili gorlisleri Onemlidir. Lenin finans kapital
kavraminin igerigini iiretimin yogunlasmasindan dogan tekeller, bankalarin sanayi ile
birlesmesi veya kaynasmasi seklinde doldurur (Lenin, 2008:58). Lenin’in mali sermayeye
iligkin goriileri emperyalizm teorisi ile birlikte degerlendirilmelidir. Lenin kapitalizmin en
yiiksek asamasi olarak emperyalizmin bes 6zelligini agiklarken banka sermayesinin sanayi
sermayesi ile birlesmesi ve bu finans sermayesi temelinde olusan bir finans oligarsisinden
bahseder (Lenin, 2008:92). Lenin’in finans Kkapitali ele alis1 Hilferding’in analizine
benzemekle birlikte emperyalizm ile bagdastirmasi agisindan ondan ayrilmaktadir.

Finansallasma kavramina yaklagimi agisindan bazi noktalarda gerek Hilferding gerekse de
Lenin’den ayrilan Costas Lapavitsas finansallasmay1 bankalarin sinai ve ticari sermaye
Uzerindeki hakimiyetinden ¢ok finans sektoriiniin 6zerk hale gelmesi ile agiklar. Hem sinai ve
ticari sermayenin hem de is¢ilerin ihtiyaclar1 i¢in daha fazla finans piyasalarma girerek
finansal alanin icine girdiklerini sOyleyen Lapavitsas yasanilan krizi de finansallagmisg
kapitalizmin yapisindan kaynaklandigini kabul eder (Lapavitsas, 2009:70).

Nikolai I. Bukharin emperyalizm-finans kapital iliskisini diinya ekonomisi yaklagimiyla ele
alir. Bukharin’e gore nasil ki ticari sermayenin politikas ticari kapitalizmin hakimiyet alanin
genisletmekse finans kapitalizmin politikas1 da finans kapitalin iiretim temelini daha genis
Olgekte yeniden uretmektir (Bukharin, 1996:101). Emperyalizmi finans kapitalin bir politikas1
olarak tanimlayan Bukharin bdylece eski kapitalizm Oncesi veya eski kapitalist iiretim
iliskilerin yerine finans kapitalin diinyayr hakimiyeti altina aldigin1 ifade eder (Bukharin,
1996:103).

Finansallasma kavraminin kriz ve gelir adaletsizligi ile iligkili sekilde giintimiizde kullanimi
Gerald A. Epstein’in ve Greta Krippner’in ¢aligmalarinda goriiliir. Epstein, “Finansallagsma ve
Diinya Ekonomisi” isimli kitabinda diinya ekonomisinde son 30 yilda meydana gelen
hiikiimetlerin roliiniin azalmasina karsilik piyasalarin artan rolii, ekonomiler arasi iliskilerin
gelismesi ve ulusal ve uluslararasi finansal iliskilerin artmasini neoliberalizm, kiiresellesme ve
finansallagmanin artmasi ile karakterize edildigini sOyler. Epstein’e gore finansallagma;
finansal giidiilerin, finansal piyasalarin, finansal aktorlerin ve finansal kurumlarin yerel ve
uluslararas1 ekonomilerin isleyisindeki artan rolinu ifade etmektedir (Epstein, 2005:3).
Krippner ise finansallasmayi, finansal faaliyetlerin ekonomide kar yaratmasi ile ilgili ele alir
(Krippner, 2011:27). Her iki tanimda da finansal faaliyetlerin giderek artan 6nemi ortaktir.

John Bellamy Foster kapitalizmin son 30 yilinin neoliberalizm, kiiresellesme ve finansallasma
ile karakterize oldugunu belirterek bu ii¢lii i¢inde finansallasmanin son yillarda daha baskin
oldugunu sdyler. Kapitalizmin finansallasmasini ekonomik faaliyetlerin {iretimden finansa
dogru kaymasi ile iligkilendirerek kapitalizmin bu yeni asamasini tekelci finans kapital olarak
isimlendirir (Foster, 2007). Finansallagsmanin ekonominin agirlik merkezinin uzun dénemde
iretimden finansa dogru kaymasi olarak tanimlanabilecegini belirterek bu kaymanin
ekonominin her tarafinda olacagini sdyler (Foster, 2010).

Finans dis1 sirketlerin finansallasmasindan bahsettigi yazisinda William Milberg
finansallasmay1 da bu baglamda ele alir. Milberg’e gore finansallasma, finansal olmayan
sitketlerin fon kaynagi olarak iiretimden ¢ok giderek finansa yonelmelerini ifade eder
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(Milberg, 2008: 422). Bu anlamda s6z konusu sirketlerin karlarini {iretim ve geleneksel
ticaretten ¢ok finansal iglemlerden saglamaya basladig1 anlasilmaktadir.

Finansallagsma siirecini 6zel sermaye fonu, hedge fonlar, devlet fonu gibi yeni yatirim
fonlarinin gelisimi ile degerlendiren Gospel ve Pendleton finansallasmanin piyasa boyutu
acisindan degerlendirildiginde finansal piyasalarda ticareti yapilan {iriinlerin sayisindaki ve
cesitliligindeki artis ve bu piyasalarda islem hacmindeki artis anlasilmaktadir. Yeni yatirim
araglari da finansallasma siirecindeki bu gelismelerden yararlanmaktadir (Gospel ve
Pendleton, 2014:19).

OECD iilkelerine ait verileri kullanan ve finansallagsma ile gelir dagilimi adaletsizligi arasinda
pozitif iligski kuran Denk ve Cournéde kredi araciligi ve borsanin daha adaletsiz gelir dagilimi
ile iligkili oldugunu belirtmislerdir. Buna karsilik finansallagsmanin diger gostergesi olan
finans sektoriinii katma degeri ile gelir adaletsizligi arasinda bir iligki tespit edilememistir
(Denk ve Cournéde, 2015:7-8).

Diinya Ekonomisinde Yasanan Doniisiimler ve Finansallasma Siireci

Finansallagsma tiretimden finansa dogru kaymayla iligkilidir ve bu anlamda iiretken sermaye
yerine para-finans sermayesinin yogun sekilde kullanilmasin1 ifade eder. Diinya
ekonomisinde yasanan doniisiimler baglaminda finansallasmanin 1970 sonrasi donemde
agirlik kazanmaya basladigi goriilmektedir. Bu donem 6zellikle Keynesyen politikalara olan
giivenin kaybolmaya basladig1 bir donem olmas: itibariyle dnemlidir. Keynesyen politikalar
1929 Biiyiik Bunalimina bir ¢6ziim olarak uygulanmaya baslanmis ve 1970’lere kadar da
basarili olmustur. Ancak bu basar1 beraberinde sorunlarin olmadigi anlamina gelmemelidir.
Krize bir care olarak sunulan ¢6ziim paketinin belli bir donem basarili olmasindan sonra
gbzden diismesi pek de uzun siireli olmamistir.

Diinya ekonomisindeki dontigiimler yenilik arayislarimi da beraberinde getirmistir.
Finansallagsma s6z konusu yenilik arayislarinin bir sonucu olarak gorulebilir. Ancak yenilik
boyutundan c¢ok ge¢misten gelen bir iiretim siireci baglaminda ele alindiginda
finansallagmanin banka sermayesi ve/veya sermayenin finansallagmasi olarak ele alinmasi
gereklidir. Bu yaklasim ise reel iiretim ile olan baglantisina gore farkli boyutlar igerir. Reel
tiretimden olduk¢a kopuk olan bir sermaye genislemesinin olusturacagi etki de hi¢ kuskusuz
daha biiyiik olacaktir. Bundan daha onemlisi biiyiimesini biiyiik dl¢iide finansal piyasalara
dayal1 olarak artiran bir ekonominin dayanikliligi da o dl¢iide zay1f olacaktir. Nitekim finansal
piyasalarda yasanan bir belirsizligin ekonomileri biiyiik oranda bu tiir piyasalara dayali
iilkelerdeki etkisi yasanan son kiiresel krizle ortaya ¢ikmistir.

1980 sonras1 donemde kiiresel finans piyasalarinin gelismesi baglaminda ele alinmas1 gereken
ve smif analizi acisindan dort 6nemli gelisme vardir. Birincisi 1990’larda yabanci dogrudan
yatirimlariin ve portfoy yatirnmlarinin tim diinyada fakat esitsiz sekilde yayilmasidir. Bu
esitsiz yayllmada finans piyasalar1 énemli koordinasyon islevi gordiiler ve gelistiler. Ikincisi
ulagim ve iletisim maliyetlerindeki diisiise uluslararasi anlagmalar ile sermayenin Oniindeki
engellerin kaldirilmas eslik edince sermaye kiiresel dlgekte hareket etmeye basladi. Ugiinciisii
IMF uyguladig1 yapisal uyum politikalar1 ile birgok gelismekte olan iilkede neoliberal
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politikalar1 uygulatmistir ki bunun finansal faaliyetleri olumlu etkiledigi bilinmektedir.
Dordiinciisti ise Keynesyen doktrinin gozden diismesi ile yeni monetarist ve neoliberalizmin
ideolojik etkisi ile tam istihdam ve sosyal korumanin ekonomi politikalarinin baglica amaglari
olmasindan ¢ikmasidir (Harvey, 2015:98-101). Harvey 1980 sonrasi baslayan finansallasmay1
spekiilatif ve saldirgan olarak betimleyerek yeni kapitalist finans sistemin yapisal varlik
yikimi, sirketlerin mal ve varliklarinin soyulmasi, insanlarin borg yiikii ile kolelestirilmesi,
kredi ve borsa spekiilasyonlariyla varlik gasp1 gibi 6zelliklere sahip oldugunu soyler (Harvey,
2015:170).

Finans dis1 kurumlarin finansallasmasinda 6nde gelen iilkelerden birisi olan ABD deneyimi
finansallagma siirecini anlamak agisindan Onemlidir. ABD’de iki oOnemli gelisme
finansallagma siirecinde etkili olmustur. Birincisi ABD 1is diinyasinin 1960 ve 70’lerde
yeniden yapilanma siirecidir. ABD’nin o zamana kadar gelisip biiyiiyen sirketleri kiiresel
imalat piyasalarinin doyma noktasina gelmesinden dolayr karliliklarin1 devam ettirmek igin
capraz sanayi gruplart olusturmuslardir. Bu ise ABD’de biiyiik firmalarin meta yonetiminde
daha cok finansa yonelmesiyle sonuglanmistir. ikinci énemli gelisme ise 1970’lerdeki krizdir.
Birinci ve ikinci petrol krizi, artan kiiresel rekabet, stagflasyon gibi faktorlerden dolay1 piyasa
odakli ¢oziimlere gidilmistir (Lin ve Devey, 2013:1292).

Ozellikle ABD’de smirsiz ve kuralsiz sekilde finans piyasalarinin asir1 biiyiimesinin
sOmiiriiye yol agtig1 birgok yazar tarafindan sdylenmektedir. Ekonominin finansallagmasinin
temelinde diizenlemelerin kaldirilmasinin rolii oldugunu sdyleyen Stiglitz bu siire¢ sonunda
ekonomilerin hem giderek dengesizlestigini ve esitsizlestigini hem de bankalarin riski
yoksullara ve vergi miikelleflerine aktararak halki somiirme firsatini ele gegirdigini iddia eder
(Stiglitz, 2015:324). Finans piyasalarinin bu sonuglara yol agmasinin 5 nedeni vardir.
Birincisi risk yonetimi konusunda finans piyasalarindaki inovasyonlar etkin ¢alistirilmadi ve
risk yoksul kesimin iizerine yikilarak sosyal ve kisisel geri doniislerde uyumsuzluk olustu.
Bazi iflas etmeyecek kadar biiyiik olan kurumlarin hantal ve seffaf olmayan yapist da finans
piyasalarinin etkin islememesinde ©nemli bir faktdrdiir. Ucgiinciisii biiyiikk bankalarin
geleneksel bankaciliktan varliga dayali menkul kiymetlestirmeye yonelmesidir. Dordiinciisii
ticaret bankalarinin yiiksek riskli islemler yapmaya baslayarak bir anlamda kumar oynamalari
da sistemi riske soktu. Son olarak besincisi bankacilarin ahlaki ilkeleri bir tarafa koyarak
yoksul ve zayif kesimlerden yararlanmaya ¢alismasidir (Stiglitz, 2012:196-197).

Geleneksel ekonomi teorisi finansallasmani artmasimda énemli bir rol oynamustir. Ozellikle
teorinin firmalar ile finansal piyasalar iliskisini formiillestirmesi bu anlamda 6nemlidir. Sirket
yoneticilerinin hisse sahiplerinin ¢ikarlarmi korumaya doniik olarak kar maksimizasyonunu
amaclamalari finans piyasalarina olan ilginin artmasini sagladi. Bunda finansal yatirimlarin
getirilerinin yasal altyapi ile desteklenmesinin de pay1 biiytiktiir (Palley, 2007:4).

1980 sonras1 yasanan doniisiim gelismekte olan iilkeleri etkilemesi acgisindan biiyiik boyutta
olmustur. Bu donemde 1970'lerdeki sistemin tikanikligina bir ¢oziim olarak sermayenin
verimliligini artirmak i¢in neoliberal politikalar uygulanmaya baslanmistir. Ancak 6zellikle
Latin Amerika ve Dogu Asya ililkelerinin yagamaya devam ettikleri krizler IMF ve Dunya
Bankas: tarafindan s6z konusu iilke gruplarina onerilen yapisal uyum politikalarinin
sorgulanmasina yol agcmistir. S6z konusu politikalar kapsaminda liberalizasyon uygulamalari
ve finansal piyasalarin isleyisi Oniindeki engellerin azaltilmasi ve bu piyasalara yonelik

517


http://www.akademikbakis.org/

AKADEMIK BAKIS DERGISI
Sayi: 56 Temmuz - Agustos 2016
Uluslararasi Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi
ISSN:1694-528X Iktisat ve Girisimcilik Universitesi, Tiirk Diinyast
Kirgiz — Tirk Sosyal Bilimler Enstitisti, Celalabat — KIRGIZISTAN
http://www.akademikbakis.org

miidahalelerden kaginilmasi beklenmektedir. Bu ise ilgili iilkelerin dig ticaret acisindan
karsilasacaklar1 problemler bir yana finans piyasalarinda yasanan istikrarsizlara da agik
olmaya baglayacaklar1 anlamina gelmektedir.

1945 sonrast donemde finans piyasalarinin reel ekonomiyi destekledigi bilinmektedir. Ancak
1980 sonrast1 donemde ayni destegin devam ettigi sOylenemez. Finansallasmanin reel
yatirimlar ile baginin zayiflamasinda iki faktdr onemlidir. Birincisi yoneticilere karsi pay
sahiplerinin hakimiyetinin artmasi bir biitiin olarak firma tercihlerini degistirmistir. Uzun
donemi reel yatirimlar yerine kisa donemli kar dagitimi araciligi ile pay sahipleri kazang elde
etmeye baslamislardir. ikincisi temettii ddemelerindeki artis ve hisse geri satin alimlar1 bu

senetlerin fiyatin1 yiikselterek reel yatirim projelerinin finansmaninda kullanildi (Hein and
Truger, 2013:5).

Finansallasmanin 1970’lerden itibaren artmasinda dev ¢ok uluslu sirketlerin bu yillardan
itibaren hizli biiylimesinin etkisi vardir. CUS’lar piyasada biiyiidiik¢e neredeyse tekel olmaya
basladilar. Tekellesen CUS’lar kiiciik 6lgekli isletmelerin piyasada tutunamamasina yol agti.
Bu arada talep yetersizligine bagl olarak s6z konusu sirketlerin kapasite artiglart smirl
olmustur. Bu sirketlerin ellerindeki fon fazlalar1 ise finansal piyasalarda degerlendirilmeye
baslanmistir (Foster, 2007). CUS’larin etkisinin artmasi uluslararasi finans piyasalarinin da
blylmesine neden oldu.

1970’lerde yasanan bunalima care olmak lizere pek ¢ok gelismekte olan tlkede uygulanan
neoliberal politikalarin orta-uzun vadede iki tiir etkisi olmustur. Birincisi bu politikalar ile
gelir adaletsizliginin arttig1 goriilmiistiir. Bu sonu¢ kisa vadedeki biiylime artirict olumlu
nitelikteki sonug ile kiyaslandiginda oldukga hayal kiric1 olarak algilanabilir. ikinci sonug ise
yine sistemin yasadigl krize bir ¢oziim arayisinin sonunda dogmustur. Bu ise sermayenin
ontindeki engelleri azaltmaya doniik olarak ulusal diizenlemelerin ve kontrollerin azaltilmasi
ve bununla 1ligkili olarak da iktisat politikalarinda bir doniisiimiin yapilmas1 gereksinimidir.
Boylelikle gerek ticaretin serbestlestirilmesi gerekse de finansal serbestlesme tiirlinde olsun
ekonomilerde bir serbestlesme riizgar1 hakim olmaya baglamis, bunun yaninda deregiilasyon
ve Ozellestirme adimlar1 atilmaya baslanmistir.

Foster’a (2010) gore finansallasma siireci 5 gostergede incelenebilir. a) Toplam karlar
icerisinde finansal karlardaki artis b) GSYIH’ya gére borcun artis1 ¢) Milli gelir igerisinde
finans, sigorta ve gayrimenkul sektorlerinin biiytimesi d) Cazip ve seffaf olmayan finansal
araglarin artmasi e) Finansal balonlarin artan rolii. 1957 yilinda ABD’de imalat sanayinin pay1
GSYIH’nin % 27’si ve sigorta-finans-gayrimenkuliin payr GSYIH nin % 13’ii iken 2008’de
imalatin pay1 % 12’ye diiserken sigorta-finans-gayrimenkuliin pay1 %20’ye yiikselmistir.

Finansallasmaya neden olan faktorleri agiklamasinda Milberg (2008: 423) finans dist
sirketlerin finansallasmaya yonelmesini iki sekilde agiklar. Birincisi 1980’lerde hissedarlarin
haklarinda yapilan diizenlemeler ile sirket varliklart tizerindeki giiciin yoneticilerden
hissedarlara dogru kaymasidir. Boylece ¢ok daha fazla sayida kisi ve kurum finans alanina
girmeye baslamistir. Ikincisi ise 1970’lerde ABD’de faiz oranlarmin izlenen siki para
politikas1 sonucunda artmasidir. Bdylece imalat sanayindeki karlilik oranlari diiserken
finansal varliklara yatirim yapmak daha karli hale gelmistir.
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Diinya ekonomisinde yasanan doniisiimlerin bir sonucu olarak devletin ekonomideki rolii
giderek azalirken ozellikle egitim, saglik, enerji ve sosyal giivenlik gibi alanlarda devletin
etkisinin azalmasi daha derin etkilere neden olmustur. Devletin s6z konusu sektorlerdeki
miidahalelerinin eksikligi piyasa kosullarina birakildik¢a gelir adaletsizligi de giderek
artmstir. 2. Diinya Savasi’ndan 1970’lere kadar bir maliyet unsuru olarak goriilmeyen iicret
artiglarinin 1970’lerden sonra en biiylik maliyet kalemlerinden birisi olarak goriilmesi emek
aleyhine yapilan diizenlemeler ve emegin bu yila kadar olan kazanimlarinin geri alinmasini
saglayacak politikalarin uygulanmasi ile sonuglanmistir.

Kiiresel Finansallasma ve Gelir Dagilhimi Adaletsizligi Tliskisi

Finansallasma ve gelir dagilimi adaletsizliginin birbirini besleyen siirecler olarak bir ekonomi
icin ne kadar tehlikeli ve genis Olgekli sonuglara neden olabilecegi 2008 kiiresel kriziyle
birlikte ortaya ¢ikmistir. Finansallagma tizerine belki de bu kriz ortaya ¢ikmadan 6nce hi¢ bu
kadar kafa yorulmamisti. Artik ekonomi dis1 faktorler de finansal piyasalarin gelisimini ¢ok
yakindan etkiler hale gelmistir. Son yillarda artan davranigsal finans alanindaki ¢alismalar da
finansallagmanin giinlilk yasantimizla ne kadar i¢ i¢ce oldugunu gostermektedir. Hayatimizda
bu kadar cok yeri olmaya baslayan finansin gelir dagilimi ile iligkisi ise son yillarda daha
fazla 6nem kazanmaya baslamistir.

Finansallasma ve fonksiyonel gelir dagilimmin ABD’de toplam talep iizerine etkilerini
inceledikleri ¢alismalarinda Onaran, Stockhammer ve Grafl (2011) finansallasmanin toplam
talep Uzerinde Onemli etkisinin olmamakla birlikte gelir dagilimi ve refah iizerinde ciddi
etkileri oldugunu belirtmislerdir.

Finansallasma, bor¢ ve kriz arasinda iliski kuran Hein ve Truger’e (2013:2) gore 2008
krizinin ana sebebi finans sektoriine yonelik diizenlemelerin yetersizliginden cok gelir
dagilimi adaletsizliginin artmasi ve kiiresel captaki cari islemlerin neden oldugu
dengesizliktir.

Finansallasma ve gelir dagilimi adaletsizligi arasinda pozitif iliski oldugunu savunanlar
genelde ana akim dis1 iktisat¢ilardir. Clinkii ana akim iktisat¢ilar gelir i¢indeki {icret payinin
azalmasini teknolojik degisim farkli sebeplere baglar. Politik ekonomi yaklagimi ise ticretlerin
payindaki diismeyi finansal ve ticari kiiresellesme ile sendikalarin azalan giicii ile
iliskilendirir. Uluslararas1 Calisma Orgiitii de finansal kiiresellesmenin iicret paymin
azalmasinda etkili oldugunu iddia eder. (Stockhammer, 2012:56) Hein’e benzer sekilde
Stockhammer da finansallasma-gelir dagilim1 adaletsizligi arasindaki kanallar1 siralamistir.
Buna gore ilk kanal ABD’de orta sinif hane halkinin iicretleri sabitken tiiketim ve hane halki
borcunun ¢ok fazla yiikselmesidir. Ikinci kanal kredi odakli tiiketim artisina bagli biiyiime
modeli ile ihracat odakli biiylime modelinin finansal kiiresellesme ile birlikte olasi hale
gelmesidir. ilk model bilindigi gibi ABD ve diger Anglo-Sakson ulkelerde gelirlerinden ¢ok
daha fazla oranda kredi alan ve risk diizeyi yiiksek bir modeli temsil eder. Ikinci model ise
artan gelir adaletsizligine bir cevap olarak ortaya ¢ikmistir ve talebi canlandirmaya yonelik bir
stratejiyi temsil eder. Her iki biiylime modeli de finansallasma ile daha fazla kullanilir hale
gelmistir ve bu gelir dagilimi ile daha ¢ok etkilesimde olduklarin1 da gosterir. Ugiincii kanal
ise servet dagilimindaki dengesizligin artig1 varlikli yatirimcilarin spekiilatif ve riskli portfoy
tutmalarina yoneltmesidir (Stockhammer, 2012:63-64).
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Finansallasmanin emegin pazarlik yapma pozisyonu iizerinde iki Onemli etkisi vardir.
Birincisi firmalarin yatinm sec¢enekleri artmistir. Finansallagsma ile firmalarin yurti¢inin yani
sira yurtdisinda da yatirim yapmalart kolaylagsmisken sadece reel varliklara degil finansal
varliklara da yatirim yapma imkani elde etmislerdir. ikincisi sirketler iizerine ek kisitlamalar
yoluyla emege nispeten pay sahiplerini daha yetkili yapmistir (Stockhammer, 2013:8).

ABD’de finansallasma ile gelir dagilimi adaletsizligi arasindaki iliskiyi ortaya koyan
caligmalar arasinda (Hacker ve Pierson,2010), (Kaplan ve Rauh, 2010), (Nau,2011), (Phippon
ve Reshef, 2012), (Lin ve Tomaskovic-Devey, 2013) bulunmaktadir (Devey vd, 2015:4).

1970 ile 2011 arasinda 18 OECD iilkesinde finansallasmanin gelir adaletsizligi lizerindeki
etkisini inceleyen Godechot caligmasinda finansal sektdriin biiylimesi, finansal piyasalarin
bliylimesi, finans dis1 firmalarin finansallasmasi ve hane halklarinin finansallasmasi
baglaminda incelemistir. 1980 ile 2007 arasinda diinya gelir adaletsizliginin artisinda % 20 ila
% 40 oraminda GSYIH icinde finans sektdriiniin paymin rolii oldugu sonucuna ulasan
Godechot finans digi firmalarin ve hane halklarinin finansallagsmasinin bunda 6nemli roll
olmadigimi iddia etmistir (Godechot, 2015: iii). Sekil 1’de finansallagsma-gelir dagilimi
etkilesimi gosterilmektedir.

Sekil 1: Finansallasma-Gelir Dagilimi Iliskisi.
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Kaynak: Dinhaupt, 2014:8

Sekil 1°’de goriildiigli gibi neoliberal politikalar ekonomi politikalarinin doniistimii ile gelir
adaletsizligini artirmaktadir. Ekonomi politikalarindaki doniisiim ile sendikasizlastirma,
istihdam giivencesinin azaltilmasi1 veya tamamen kaldirilmasi, refah devletinin kigilmesi ve
dolayisiyla sosyal harcamalarin azaltilmasi emegin pazarlik giiciinii de azaltarak gelir
dagilimini bozmaktadir.

Finansallasma kanali yolu ile ise liretim ve yatirim yerine finans piyasalarina yonelme ve
yonetici tazminatlarindaki artiglar sonugta en {iist gelir kesiminin milli gelirden aldig1 pay1
yiikselterek gelir adaletsizligi olusturmaktadir. Mal ve sermaye piyasalarindaki liberalizasyon
politikalarinin da gelir adaletsizliginde artis ile sonuglandigi sekilde gosterilmektedir.
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Kiresel Capta Finansallasma Siireci

Kiiresel diizeyde finansallagma gostergesi olarak ii¢ degisken Tlizerinde durulmaktadir.
Bunlardan birincisi GSYIH yiizdesi olarak finans sektdriiniin yarattign katma degerdir. Bu
oran yillar itibariyle finansal sektoriin biiyiimesi hakkinda iyi bilgiler sunar. Katma degerin
olusumunda bankacilik, sigorta ve diger finansal faaliyetler dikkate alinir. Ikincisi
aracilandirilmis kredidir ki bu oran da mevduat bankalar1 ve diger finansal kurumlar
tarafindan finans dis1 6zel sektdre olusturulan krediyi gosterir. Uclinciisii ise borsa
kapitalizasyonudur (Cournéde vd., 2015:11). Sekil 2°de GSYIH’nin yiizdesi olarak finans
sektorliniin pay1 1970°den itibaren gosterilmektedir.

Sekil 2: Finans Sektoriiniin Katma Degeri (% GSYIH).

DECD — . = Furo Bilgesi ABD Japonya _ _— _ ingilters
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Kaynak: Cournéde vd., 2015:15.

Neoliberal politikalarin ve finansallasmanin daha erken basladigi ABD ve Ingiltere’de finans
sektdriiniin yarattigi katma degerin giiglii oldugu goriilmektedir. OECD iilkelerinde GSYIH
icinde finans kesiminin paylarinin artmasina kérlar temel belirleyici olmustur (Cournéde vd.,
2015:9). Sekil 3’de ise GSYIH’nin yiizdesi olarak kredilerin aracilandiriimas
gosterilmektedir.
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Sekil 3: Aracilandirilmis Kredi (% GSYIH).
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Kaynak: Cournéde vd., 2015:15.

OECD iilkelerinin neredeyse tamaminda bankalar ve diger aracilar tarafindan olusturulan
krediler 1960’lardan itibaren hizlica artmistir. Hatta bu artis GSYIH’ya gore (¢ kattan fazla
olmustur (Cournéde vd., 2015:10). Sekil 4’de gosterilen borsanin finansallagsma siireci
acisindan da 6nemli ilerlemelerin kaydedildigi goriilebilir.

Sekil 4: Borsa Kapitalizasyonu (% GSYIH).
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Kaynak: Cournéde vd., 2015:15.

Borsanin artan kapitalizasyon siirecine 1980’lerin sonlarinda Japonya’da 1990’larin sonunda
ise diinyada olusan balonlarin eslik ettigi soylenebilir (Cournéde vd., 2015:10).
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Kiiresel Gelir ve Servet Adaletsizligi

Kiiresel finansallagma siirecine iligkin yukaridaki sekillerden sonra bu siirecle baglantili
oldugu diisiiniilen gelir ve servet dagilimindaki adaletsizligin de kiiresellestigini sdylemek
mimkindar. Ozellikle ABD ve yiikselen piyasalarda artan gelir adaletsizliklerinin toplumsal
huzuru tehdit eder hale gelmesi son yillarda bu konunun daha ¢ok giindeme gelmesine neden
olmustur. Giderek artan sekilde en iist gelir grubundaki %1’in ekonomisi olma yolunda
ilerleyen ekonomiler zaman zaman ¢esitli protesto gosterilerine sahne olmaktadir. Sekil 5’de
OECD iilkelerinde yillar itibariyle farkli gelir gruplarinin pay1 gosterilmektedir.

Sekil 5: OECD Ulkelerinde Gelir Adaletsiz/igi.
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Kaynak: OECD, 2015:21.

1985 yi1l1 baz alindiginda bu yildan itibaren en alt %10 ve en st %10’luk dilimler arasindaki
farkin giderek agildigi goriilmektedir. 1990 sonrasi donemde ise orta gruptaki %50-90 ile en
ist %10 arasindaki fark giderek acilmistir. Tiim gelir gruplarinin payinda artis olsa da en
tepedeki %10°un aldigr pay siirekli arttigi i¢cin gelir dagilimindaki adaletsizlik devam
etmektedir.

Gelir dagiliminda adaletsizlik servet dagilimindaki adaletsizlik ile birlikte diistiniilmelidir.
Kdiresel servet adaletsizliginin geldigi son noktayr gormek agisindan Sekil 6 Onemlidir.
Sekilde toplam servetin 2000-2015 donemindeki dagilimi gosterilmektedir. Sekilden takip
edildiginde en yoksul %50’lik grubun serveti ile en zengin 62 kisinin serveti arasindaki farkin
zamanla kapandig1 goriilmektedir.
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Sekil 6: Kiiresel Servet Adaletsizligi.
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Kaynak: Oxfam, 2016:11.

Oxfam’in raporundan elde edilen sekilde en yoksul %50’lik grubun servetinin 2010-2015
doneminde yaklagik 1 trilyon dolar azaldig1 buna karsilik en zengin 62 kisinin servetinin ise
ayni donemde 1 trilyon dolardan fazla arttig1 goriilmektedir. Gegen yilki bir raporunda ayni
trendin devam etmesi durumunda en zengin %]1’°lik kesimin toplam servetin %48’ine sahip
olacagini ongdren Oxfam 2010 yilinda en zengin 80 kisinin 1,3 trilyon dolar servetinin
2014°de 1,9 trilyona yiikseldigini aciklamistir. 2015°de ise en zengin 80 kisinin servetinin 2
trilyon dolardan fazla olmustur (Oxfam, 2016:11).

Son 15 yilda en zengin 62 kisinin serveti ile en yoksul %50’lik kesimin servetleri arasindaki
farkin kapanmas1 uygulanmakta olan iktisat politikalarinin sosyal adaletsizligi azaltmadigini
ortaya koymaktadir. Yukaridaki veriler s6z konusu politikalarin 62 kisinin servetini yaklagik
3,6 milyar insanin servetine esitleyecek kadar adaletsiz oldugunu gostermektedir. Siire¢ aynen
devam ederse aradaki farkin giderek agilacagi ve ileriki yillarda ¢ok daha kotu bir tablonun
olusacag kesindir.

Finansallasma siireci gelir dagilimi agisindan ele alindiginda emek-sermaye c¢atismasinin
gelisimi onemlidir. Bu ¢atigmay1 incelerken de emegin bu siiregte ne elde ettigi veya daha
cogunlukla ne kaybettigi ve sermayenin ne kazancinin oldugunun bilinmesi gerekmektedir.
Emegin kazanimlar1 agisindan bakildiginda 2. Diinya Savast sonrasi donemden 1970’lere
kadar olan donem emek acisindan altin yillar olarak adlandirilabilir. Ayn1 donemde
sendikalasmanin da oldukca gii¢lii oldugu bilinmektedir. 1975 sonras1 donemde ise tam tersi
bir siire¢ baglamakta ve sermayenin altin donemi olarak da adlandirilabilecek, emegin
kazanimlarinin geri alindigr ve sendikalarin oldukca giigsiizlestigi ve emegin pazarlik
giicliniin de zayifladig1 bir donem baglamustir.
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Sekil 7: Emek Verimliligi ve Reel Ucret Endeksi.
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Kaynak: Oxfam, 2016:17.

Finansallasma siireci gelismis iilkelerde 1980’lerden itibaren gelismekte olan iilkelerde ise
1990’lardan itibaren hizlanarak artmistir. Bu siirecin birgok sosyo-ekonomik etkileri olmustur.
Sekil 7°de bu etkilerden birisinin de emegin pazarlik giiciinlin azalmas1 oldugu goriilmektedir.
1999°dan itibaren emek verimliligi ylikselirken reel ticretler verimliligin ¢ok altinda artis
gostermistir.

Finansallasmanin Gelir Dagilimina Etkisi

Finansallagsma siirecinin ve en tist gelir grubundakilerin gelirlerindeki artisin makroekonomik
performans i¢in olumlu oldugu goriisiiniin aksine gelir dagilimmin daha da bozuldugu
gozlenmektedir. Daha ¢ok neoklasik okulun ve taraftarlarinin savundugu goriise gore toplam
gelirin artmasi icin gelir diliminin en Ustlindeki grubun gelir ve servet artisinda saglanacak
iyilestirmeler alt gelir gruplarinin da gelirini artircaktir. Ozellikle finansal liberalizasyonun
lehte oldugunu savunanlar i¢in sermayenin en etkin ve verimli sekilde degerlendirilmesi
ancak finansal serbestlesme ile miimkiindiir. Boylelikle sermaye israf edilmemis olacak ve
toplumun faydasini maksimum edecek sekilde degerlendirilmis olacaktir. Finansal
liberalizasyon ile sermayenin tekel olusturmasinin da Oniine gecilmis olacak ve gelismis
ilkelerden gelismekte olan iilkelere artan sermaye hareketleri bu iilkelerde basta biiyiime
olmak tizere pek ¢ok makroekonomik degisken iizerinde pozitif etki olusturacaktir. Ancak
ozellikle 1990 sonras1 donemde gelismekte olan iilkelerde artan gelir dagilmi adaletsizligi ve
yoksulluk problemi s6z konusu iddianin sorgulanmasina neden olmustur. Gerek {ist diizey
calisanlar ile isciler aracindaki {icret farkliliginin giderek artmasi gerekse de finans
piyasalarindan saglanan Karlar ile dinya servetinin belirli bir grubun elinde toplanmaya
baslanmasiyla kiiresel gelir ve servet adaletsizligi {ilkelerin 6nde gelen giindemi olmustur. Bu
amagla yukarida bahsedilen finansallasma gostergelerindeki artiglarin hanehalk: gelirleri
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Uzerinde yaptigi degisiklik ile finansallasmanin gelir dagilimini bozucu etkisi ortaya
konulmaya calisilacaktir. Sekil 8’de finansallagmanin gostergelerinden biri  olan
aracilandirilmig kredi artisinin farkli gelir gruplarmin hanehalk: geliri iizerinde yaptigi
degisiklikler gosterilmektedir.

Sekil 8: GSYIH 'nin %10 °u Kadar Aracilandirilmis Kredi Genislemesinin Hane halki Gelir Artisinda

Yaptig1 Degisiklik.
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En Alt Tkinci Ociincii  Ddrdiincli  Beginci Altinc Yedinci  Sekizinci Dokuzuncu  En Ust
%10 510 %10 510 %10 %10 %10 %10 %10 %10

Kaynak: Denk ve Cournéde, 2015:31.

Sekilden de goriildiigii gibi en alt gelir diliminden en iist gelir dilimine dogru gidildikge artis
pozitife donmektedir. Dolayisiyla kredilerin aracilandirilmasi iist gelir gruplarinin gelirinde
bir artisa yol agarken alt gelir gruplar i¢in negatif etkide bulunmaktadir. Bu da gelir dagilim1
adaletsizliginin nedenlerinden birisidir. Finansa sistemin en iist %10’luk kesim i¢in yararl
oldugu ve bu kesimin lehine diizenlendigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle finansal
piyasalar gelistikge ve bu piyasalarda islem hacmi genisledik¢e bunu gelir dagilimi tizerindeki
etkisi negatif olmaya devam edecektir. Sekil 9°da ise bir diger finansallagma gostergesi olan
borsa kapitalizasyonundaki artisin genislemenin hane halki gelir artisinda yaptigi degisiklik
gosterilmektedir.
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Sekil 9: GSYIH 'nin %10 °u Kadar Borsa Kapitalizasyonundaki Artisin Hane halki Gelir Artisinda
3
Yaptigi Degisiklik.
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En Alt ikinci Ugiinci  Dérdiincdi  Beginci Altinc Yedinci  Sekizinci Dokuzuncu  En Ust
%10 %10 %10 %10 5610 %10 %10 %10 %10 %10

Kaynak: Denk ve Cournéde, 2015:32.

Sekilden goriilecegi lizere borsa kapitalizasyonunun en iist % 10’luk kesime yaptig1 katki
onceki aracilandirilmis kredilerin yaptigi katkidan ¢ok fazladir. Ancak borsa kapitalizasyonu
besinci % 10’luk dilimden itibaren iist gelir gruplarinin gelirlerini pozitif etkilemektedir.
Bunun yaninda borsa kapitalizasyonunun en alt %10’luk dilimin gelir artisindaki negatif etkisi
ise nispeten daha azdir. Ancak gelir dagilimi adaletsizligi agisindan bakildiginda pek de bir
fark olmadig1 goriilmektedir. Finansallagmanin her iki gostergesi de gelir dagilimini hemen
hemen ayni oranda bozmaktadir.

SONUC

Son yillarda kiiresellesme ile birlikte en sik kullanilan kavramlardan birisi de
finansallagmadir. Kiiresellesme ile ilgili oldukca kapsamli bir literatiir olusmasina ragmen
finansallagsma i¢in heniiz ayni seyi sdoylemek pek mimkiin degildir. Finansallagmaya olan
ilginin 6zellikle son 2008 krizinden sonra artmaya bagladig1 goriilmektedir. Bu krizle birlikte
finansal kurumlarin ve faaliyetlerin rolii sorgulanmaya baglanmistir. Daha Oncesinde ise
neoliberal politikalarin 6zellikle gelismekte olan iilke ekonomileri tizerine etkileri konusunda
cok sayida calismanin yapildigi bilinmektedir. Finansallasma ise s6z konusu neoliberal
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politikalarin tikandig1 noktada sermayenin Oniinii agmak i¢in devreye sokulan bir ara¢ olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Dolayisiyla iki kavram arasinda bir iliski olmakla birlikte tam olarak
aynidirlar denilemez.

Finansallasma, neoliberal politikalarin devletin ekonomideki roliinii azaltmaya yonelik
siirecin sonuglariyla iligkili de bir kavramdir. Ciinkii bu siire¢ devleti iktisat politikalarinin
olusturulmasinda etkin olmayan bir role sokmaktadir. Bunun sonucunda ise devlet,
uluslararasi piyasalarin hizla gelistigi ve biitlinlestigi bir ortamda s6z konusu piyasalarin etkin
islemesine yonelik onlemleri almaktan baska bir islev yiiklenmeyen durumda kalmaktadir.
Dolayisiyla devletin ekonominin 6ncelikli ihtiyaglar1 dogrultusunda ulusal nitelikli ve yapisal
icerikli reformlar yapmasi imkansiz hale gelmektedir. Oyleyse devlet, sermayenin
kiiresellesmesinin Oniindeki engelleri kaldirmakla goérevli bir kurum olmaktadir. Bunun
anlami ise sermaye-emek ¢atigmasinin giindeme geldigi yerlerde olabildigince sermaye lehine
diizenlemelerin yapilmasi ancak bununla birlikte emegin de istikrar bozucu seviyeye
gelmeyecek sekilde taleplerinin karsilanmasidir.

Finansallagsma ile yeni bir donemin basladigi ve onceki dénem krizlerinin yasanmayacagi
diisiiniilse de ¢ok biiyiik boyutlara ulasan finans piyasalarinin kiiresel ekonomi i¢in en biiyiik
tehditlerden birini olusturdugu yasanan son kiiresel kriz ile birlikte ortaya c¢ikmistir. Bu
nedenle bu ¢aligmada daha ¢ok finansallagmanin biiytikliigii ve lilke ekonomileri iizerine olan
etkileri incelenirken bu etkilerin daha fazlasiyla gelir adaletsizligi boyutu 6ne c¢ikarilarak
finansallasmanin reel ekonomiden kopuklugu ortaya konulmaya calisilacaktir. Boylelikle
ekonominin daraldigi donemlerde finansallagmanin ve finansal yeniliklerin kurtarict olma
islevi sorgulamaya agilacaktir.

ABD’de son bagkanlik se¢imi siirecinde sosyalist adaylarin sasirtict derecedeki yiikselisi de
halkin sosyal sorunlara daha duyarli politikalara olan ilgisini ortaya koymaktadir. Artik
diinyanin c¢esitli yerlerinde tabandan yiikselen sesler daha adaleti gozeten politikalarin
uygulanmasini neredeyse zaruri kilmaktadir. Sistemin tikanikligimi asmak iizere gelistirilen
onlemlerden birisi olan finansallasmanin da bunu yeterince yerine getiremedigi agiktir. Her
defasinda adaletsizlik iireten ve toplumun farkli kesimlerini dikkate almayan bir siirecin uzun
vadede basarili olmasi beklenemez. Finansallasma da ¢ogunlukla belirli kesimlerin ¢ikarini
gOzeten bir siirece donmiistiir. Bunun yerine genis halk kesimlerinin ¢ikarini gozeten ve
faydayi tabana yayacak bir politikanin hayata gecirilmesi gerekmektedir.
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