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0z

1980 sonrasi sliregte neo-liberal politikalarin uygulanmasiyla birlikte serbestlesmeye baslayan finans kesiminin
geldigi noktay! ifade eden finansallasma kavrami son dénem calismalara konu olmaktadir. Finansallasmanin
ozellikle gelir dagihmini bozucu yodndeki etkisinin mercek altina alindigi ¢alhismalar bu faktériin ana akim
calismalarda ihmal edildigini ortaya koymaktadir. Oncelikle gelismis Ulkelerde ortaya cikan ve daha sonra
gelismekte olan ulkelerde belirginlesen finansallasma olgusu, sirketlerin, hane halklarinin ve devletin davranis
kaliplarini degistirmekte ve gliniimiz kapitalizminin dinamiklerini yerinden oynatma rollini stlenmektedir. Bu
kapsamda bu ¢alismanin amaci 1988-2019 déneminde Tirkiye’de finansallasmanin milli gelir icerisindeki emek
pay! Uzerindeki etkisini zaman serisi analizi ile arastirmaktir. Analizde finansallasmayi temsilen kullanilan
finansallasma endeksi bu ¢alisma kapsaminda Temel Bilesenler Analizi kullanilarak 6zgiin olarak elde edilmistir.
ARDL es-bitiinlesme yaklasiminin kullanildigl analiz sonuglarina gore Tirkiye’de finansallasma, teknolojik gelisme
ve dis aciklik degiskenlerinden sonra emek payinin asinmasinda rol oynamaktadir. Dolayisiyla ¢alisma sonuglarina
gore, dizenlemelerden bliylik oranda muaf tutulan finansal kesimin finansallasmaya olan dontsim, Tirkiye
ekonomisi tizerinde fonksiyonel gelir dagilimini bozucu bir etkiye sahiptir.
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Abstract

The concept of financialization expresses the point reached by the financial sector through liberalization with the
implementation of neo-liberal policies in the post-1980 period, and it has become a subject of recent studies.
Studies focusing on the effect of financialization, especially on the distorting effect of income distribution, reveal
that this factor is neglected in mainstream studies. The phenomenon of financialization, which first emerged in
developed countries and then emerged in developing countries, changes the behavior patterns of companies,
households and the state and plays the role of displacing the dynamics of today's capitalism. In this context, this
study investigates the effect of financialization on the wage share in national income in Tiirkiye in the period of
1988-2019 with the time series analysis. The financialization index, which is used to represent financialization in
the analysis, was originally obtained by using Principal Components Analysis within the scope of this study.
According to the results of the analysis in which the ARDL cointegration approach is used, financialization in
Tiirkiye plays a role in the erosion of the wage share after technological development and trade openness
variables. Thus, according to the results, the transformation of the financial sector, which is largely exempt from
regulations to financialization, has a distorting effect on the functional income distribution for the Turkish
economy.

Jel Codes: F65, D63, E44
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1. Giris

20. yazyihn savas sonrasi donemi Diinya Uzerindeki ekonomik iliskilerin bliylik oranda
degisime ugradigi bir donem olmustur. Bu carpici donlisiim siirecinde o zamana kadar
ekonominin yoniini tayin eden devletlerin agirligi giderek azalmis ve zamanla piyasa belirleyici
faktor olmaya baslamistir. Piyasa dinamiklerinin 6n plana ¢ikmasiyla birlikte hem ulusal hem
de uluslararasi ekonomik diizen ve entegrasyon bigimleri biiyik oranda degisime ugramistir.
Kiresellesmenin en 6nemli kavramlardan biri haline geldigi neo-liberal donemde, Ulkeler
arasindaki ekonomik aktiviteler artan bir trende girmistir. Buna ek olarak uluslararasi finansal
islemlerdeki hacim giderek artmis ve reel ekonomik faaliyetleri geride birakmistir. Finansal
faaliyetlerin glindelik hayatin bir pargasi haline gelmesi ve hatta ekonomik iligkilere ek olarak
toplumsal iliskilerde belirleyici bir unsur haline doniismesi, iginde bulundugumuz dénemi
tanimlayan neo-liberalizm ve kiiresellesme kavramlarina bir yenisini daha eklemistir.
Dolayisiyla bu dénemin tanimlayicilari arasina “finansallasma” kavrami dahil edilmelidir
(Epstein, 2005: 3). Finansallasma glinimiz kapitalizminin, neo-liberalizm ve kiiresellesme
olgularinin da etkisiyle adeta bir kabuk degisimi olarak da nitelendirilebilir.

1970'li yillarda yasanan krizler ve Keynesyen ekolliin yavas yavas etkisini kaybetmesiyle
beraber kendine daha fazla hareket alani bulan liberal iktisadi sistem gelismis Ulkelerde
baglayan ve daha sonra gelismekte olan Ulkeleri de etkisi altina alan bir degisim sirecini
baslatmistir. Bu cercevede kapitalist anlayisin belirleyici olmaya basladigi ekonomik dizen
icerisinde finans sektorli daha 6nce hi¢ olmadigl kadar etki alanina sahip olmaktadir. Cesitli
etki mekanizmalari tizerinden finansallasma olgusu makro iktisadi degiskenleri de etkileyen bir
unsur haline geldiginden, yasanan bu dontisimiin ekonomik diizen icerisinde goérilen etkileri
teorik ve ampirik calismalara sik¢a konu olmaya baslamistir.

Bu calismada Tirkiye’de 1988-2019 déneminde finansallasmanin milli gelir icerisindeki emek
pay! Uzerindeki etkisi tartisilmakta ve ARDL es-bitiinlesme yaklasimi ile de ampirik olarak
analiz edilmektedir. Turkiye’nin 6zellikle 24 Ocak 1980 kararlariile beraber yasadigi neo-liberal
politikalara gecis slireci 6nemli bir paradigma degisimi olarak nitelendirilebilir. Dolayisiyla milli
hasilanin sermaye ve emek arasindaki dagiliminda 6nemli rol oynayacak kararlarin alindigi bu
sirecle beraber Tiirkiye de dinyadaki gelismelerle paralel olarak dnemli bir degisim siirecine
girmistir. Bu calisma ile beraber ilgili donemde Tirkiye’'nin yasadigi deneyimin gelir dagilimi
acisindan incelenmesi amacglanmaktadir.

Calismanin literatiire katkisi ve 6zgiin yonleri su sekilde ifade edilebilir. ilk olarak calismada
finansallasma olgusunu temsil etmek tzere dort farkh degisken kullanilarak Temel Bilesenler
Analizi ile yeni bir finansallasma endeksi olusturulmustur. Bu endeks literatirde farkl
degiskenlerle temsil edilen, tanimi ve boyutu lzerinde hala tam olarak bir fikir birligi
saglanamamis finansallasma olgusunun 6l¢iimi adina 6nemli bir rol Ustlenmektedir. Dort
farkh alt veri kullanilarak elde edilen endeks, finansallasmanin isabetli bir sekilde temsiline dair
gayretlere katkida bulunmakta ve Turkiye'nin son donemde yasadigi finansallagsma siirecine
dair fikir vermektedir. Calismanin ikinci katkisi ise 6rneklem Uilke olarak gelismekte olan Ulkeler
kategorisinde yer alan Turkiye’nin mercek altina alinmasidir. Nitekim ilk olarak gelismis
ulkelerde otaya ¢ikan finansallagsmanin etkisi literatlirde agirlikh olarak bu tlkeler tGzerinden
calisiimis ve gelismekte olan Ulkelere yonelik, 6zellikle Glke bazli galismalar gérece yetersiz
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kalmistir. Bu durumla alakali olarak gelismis Ulkelere yonelik veriye ulasmadaki zorluk da
gerekce olarak gosterilebilir. Son olarak, calismadan elde edilen finansallasmanin tcret payini
azalttigl yonilindeki sonu¢ ana akim iktisadin bulgularinin yetersiz oldugunu ortaya
koymaktadir. Modern kapitalizmin son asamasini ifade eden finansallasma, gelir esitsizligini
aciklamaya yonelik olarak kurulan modellere dahil edilmelidir.

Calismanin bundan sonraki béliimi su sekilde planlanmustir. ikinci béliimde, finansallasma
kavrami ve emek payi ile olan iliskisi tartisiimaktadir. Uclincii béliimde konu ile ilgili literatdir,
dordiinci bélimde ise veri seti, model ve ekonometrik yéntem sunulmaktadir. Besinci
bélimde analiz sonuglarinin ortaya koyulmasindan sonra, altinci bélimde sonug ve politika
Onerileri ile galisma tamamlanmaktadir.

2. Finansallasma Kavrami ve Emek Payi iliskisi

1990l yillarin basindan beri farkli disiplinlerden arastirmacilar gelismis politik ekonomilerdeki
yapisal degisimleri tanimlamak igin siklikla finansallasma terimine basvurmaktadir.
Finansallasma kavrami ilk kez Phillips’in (1993) ¢alismasinda Amerika Birlesik Devletleri’nde
finansal kesimin giderek gli¢c kazanmasini betimlemek igin kullanilmistir. Finansallasma ile ilgili
¢alismalar, gittikge otonom hale gelen global finans alaninin endistriyel ekonomiyi ve
demokratik toplumlarin i¢ yapisini nasil degistirdigini arastirmaktadir (Zwan, 2014: 99).
Finansallasma, finans sektoriniin artan gelisimini ifade eden ve 6zellikle 1980’ler sonrasi
blyuk ilgi goren bir olgudur (Qi, 2019: 1). Bir diger ifadeyle finansallasma, finansal piyasalarin,
finansal gtidilerin, finansal kurumlarin ve finansal elitlerin, hem ulusal hem de uluslararasi
seviyede, ekonominin ve ekonominin bas kurumlarinin isleyisi icerisinde artan 6nemini ifade
eder (Epstein, 2001: 3). Palley (2007) ise bu kavrami “Finansallasma, finansal piyasalarin,
finansal kurumlarin ve finansal seckinlerin, ekonomi politikasi ve ekonomik sonuclar
Uzerindeki tesir alanin genisledigi bir slirectir.” seklinde agiklamistir. Finansallasma sadece
gelismis Ulkelerin degil, kendileriyle etkilesim halinde olan gelismekte olan ulkeleri de zamanla
etkisi altina almaya baslamistir. Dolayisiyla glinimiizdeki ¢alismalar bu modern olgunun
gelismekte olan Ulkelerdeki etkisini ve isleyis seklini de ortaya koymayi amacglamaktadir.

Yakin dénemde liberal politikalara gecis ve kiiresellesme ile birlikte finansal serbestlesmenin
artmasi, finansal kesimin adeta bir evrim gecirmesine neden olmustur. Ozellikle heterodoks
akimda finansallasma olarak adlandirilan bu siire¢ sosyoekonomik anlamda modern
kapitalizmin geldigi noktayl anlatmaya calismaktadir. Makro-ekonomik bircok degiskeni de
etkileyen bu olgu devletlerin, hane halklarinin, finansal ve finansal olmayan sirketlerin
davranis kaliplarinda da degisiklik meydana getirmistir. Sliphesiz finansallagmanin en ¢ok
etkiledigi alanlardan birisi de gelir dagilimidir. Gliniimuzde en ¢ok elestirilen konulardan biri
olarak gelir dagiiminda adaletin saglanmasini etkileyecek birgok etken bulunmaktadir ve
Ozellikle ana akim iktisatta bu anlamda finansallasmanin etkisi g6z ardi edilmektedir.

Ana akim iktisat literatiri gelir dagilimini etkileyen faktorler s6z konusu oldugunda
yetenekleri dnceleyen (skill-biased) teknolojik ilerleme ve marjinal tretkenlik kavramlarini 6n
plana g¢ikarmaktadir. Konuyu ekonomi politik cercevesinden degerlendiren heterodoks
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yaklasimlar® ise konuyu daha genis bir cercevede ele alarak kiiresellesme ve kiiresellesmenin
emegin pazarlik giclne etkisi, refah devletinin agirliginin azalmasi, finansal kiiresellesme
kaynakli emek piyasasindaki esnekligin artmasi, hane halki borglulugunun artmasi ve
finansallasma kavramlarini merkeze almaktadir (Uzar, 2018: 121). Dolayisiyla gelir esitsizligi
konusunda iki yaklasimin meseleyi tamamen farkli pencerelerden degerlendirdigi ifade
edilebilir. Heterodoks bakis agisina gore ¢éziim igin devlet diizenleyici ve denetleyici rollini
Ustlenerek sistem icerisinde agirhgini daha cok hissettirmelidir. Ornek olarak devlet eliyle reel
yatirimin tesviki, sermaye hareketlerinin denetimi, finansal karlarin vergiye tabi tutulmasi ve
isci haklarinin korunabilmesi adina sendika faaliyetlerinin kolaylastiriimasi gibi uygulamalar
verilebilir.

Finansallagsma olgusu ve gelir dagilimi arasindaki iliskiyi Palley (2007) ¢alismasinda Sekil 1'de
yer alan ulusal gelirin Gretim faktorlerine dagilim semasi Gzerinden ifade etmektedir.

Sekil 1: Finansallagma ve Fonksiyonel Gelir Dagilimi

Ulusal Gelir
l l
Sermaye Payi Emek Payi
| |
l b l
Faiz Kar Yénetici isci
|
l l
Finansal Sektor Finansal Olmayan Sektor

Kaynak: Palley (2007: 12)

Palley’e (2007) gore bir tlkenin bir yil icerisindeki Gretiminin karsihgi olarak ortaya ¢ikan geliri
ifade eden ulusal gelirin dagilimi esas olarak sermaye ve emek lizerinde gerceklesmektedir.
Finansallasmanin etki mekanizmalari ile bu dagilimi bozdugu ve agirlikh olarak pasta payinin
sermaye lehine gelistigi ifade edilmektedir. Palley, sermaye pay icerisinde yer alan faiz
gelirlerinin arttiginin, finansal sektorler ve finansal olmayan sektorden elde edilen toplam
karin ise azaldiginin altini ¢cizmektedir. Kendi icerisinde ise finansal sektor karlari, finansal
olmayan ve reel lretim gerceklestiren sektorden elde edilen karlarin online gecmektedir.
Diger taraftan emegin ulusal gelir icerisindeki payi ise azalmaktadir. Emek payi blinyesinde yer
alan yonetici maaslari ise artmakta ve iscilerin maaslari azalmaktadir. Genel olarak

4 Post-Keynesyen Okul, Post ve Neo Kaleckian yaklasimlar, Marksist ve Neo-Marksist Okullar ve Kiiltiirel Politik
iktisat Okulu vb.
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bakildiginda Palley (2007), ulusal gelir dagiliminda emegin payinin distiginin, isci
maaslarinin asindiginin altini cizmektedir. Yazara gore bu durumun gerekgesi gelir transferinin
reel kesimden finansal sektore dogru kaymasidir. Reel kesimdeki durgunluk istihdam
imkanlarini da durgunlastirdigindan Gcretlerin payinin azalmasina sebep olmaktadir.

Genel olarak bakildiginda kiiresellesme, neo-liberalizm ve finansallasma, iginde
bulundugumuz ekonomik diizendeki son kirk yillik degisimin l¢ ©6nemli sacayagini
olusturmaktadir. Bu baglamda Hein (2015) finansallasmanin etki mekanizmalarini bu Ggli
cercevesinde su kanallar Gzerinden siralamaktadir (Hein, 2015: 921): Hissedar degeri
yaklasiminin® (shareholder value) artisi ve kisa vadeyi hedefleyen yonetim anlayisinin
uygulanmaya baglamasi, artan temettl (kar payi) 6demeleri, faiz oranlarinin yikselmesi ve
artan faiz 6demeleri, yonetim kademesinde yer alan Ust diizey yoneticilerin maaslarinin
artmasi, finansal yatirimlardan reel yatirnmlara kayma, sirket birlesmeleri ve sirket alimlari
(merge and acquisition), finansal ve ticari iliskilerin globallesmesi, emek piyasasinin esnek hale
getirilmesi, ekonomik bir ajan olarak devlet aktivitelerinin azalmasi. Hein (2015) bu
degerlendirmeleri yaparken ilk yedi maddenin finansallasmadan, son iki maddenin ise
uygulanan neo-liberal politikalardan kaynaklandigini ifade etmektedir. Ozellikle firmalarin kisa
donemli hedefler belirleyerek sadece hisse degeri artislarina odaklanmasi, finansal kesimden
elde ettikleri karlardaki artis gibi nedenlerle sabit sermaye yatirimlarini azaltmalari, maliyetleri
distirme adina emek talebini azaltma ya da emek payina yapilan harcamalarin kisitlanmasi
yoluna gidilmesi emek payini zedeleyen unsurlar olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Maddelerden
ilki olan hissedar degeri yaklasimi sirketlerin yonetisim bicimini temelden degistirerek tGiretimin
ve dolayisiyla istihdamin yapisini bozan énemli gerekcgelerden birisi haline gelmistir. Hisse
sahiplerinin ¢ikarlarini dnceleyen bir yaklasimla kar payi 6demelerinin arttirilmasi, hisse senedi
geri alimlari (buyback) gerceklestirilmesi gibi uygulamalar sirketlerin kaynaklarini bu tarafa
aktarmasina sebep olmustur. Emegin énemli bir maliyet kalemi olarak degerlendirilmesi ve
fiyatlarin (cretlerden daha esnek olmasindan hareketle bu tir maliyetlerin fiyatlara
yansitilmasi reel licret kayiplarina da zemin hazirlamistir.

Finansallasma gostergelerinde yasanan yiikselis ve yatirimlarin reel sektor tarafindan finans
sektoriine kaymasi baska iktisatcilar tarafindan da dile getirilmektedir. Bu baglamda Foster
(2010) finansal piyasalardaki degisimi su maddeler lizerinden agiklamaktadir (Foster, 2010: 2):
Toplam karlar igerisinde finansal karlarin oranindaki artis; GSYiH icerisindeki borgluluk
oraninin artmasi; finans, sigorta ve gayrimenkul (FIRE) gelirlerinin milli gelir icindeki payinin
artmasi; egzotik ve seffaf olmayan finansal (riinlerin artmasi ve son olarak da finansal
balonlarin kriz Gretme kabiliyeti. Finansallasmanin somut yansimalari olarak siralanan bu
maddeler, finansallasmanin sebep oldugu degisimi algilama agisindan oldukga dnemlidir. Zira
Ozellikle finansal aktivitelerde meydana gelen artis, tirev Urlinlerindeki gesitliligin ve niteligin
artmasi finansal ve finansal olmayan sirketlerin ilgisini bu alana kaydirmasina sebep olmus ve

5 Hissedar degeri yaklasimi, finansal olmayan sirketlerin yénetim ve karar alma siireclerinde meydana gelen
degisimi ve hissedarlarin bu siirecte oynadiklari énemli roll ifade etmektedir. Bu yaklasima goére hissedarlar ilk
siraya koyularak misteriler, tedarikgiler ve isciler gibi sirketin diger cikar gruplari ihmal edilmektedir. Ornegin
sirket yonetimi sirf hisse senedi degerini arttirmak i¢in kaynaklarini bu alana yonlendirerek finansal piyasalara
aktarimda bulunabilmektedir.
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finansal kurumlar klasik anlamdaki gérev tanimlarinin disina ¢ikarak kisa vadeli kar arayisina
girmislerdir.

Finansallasma, ekonomik sistemin fonksiyonunu hem makro hem de mikro dizeyde
donistirmektedir. Goze carpan en temel etkileri: reel sektére oranla finansal kesimin Gnemini
artirmak; reel sektorden finansal sektore gelir transferinde bulunmak ve gelir esitsizliginin ve
Ucretlerde durgunlugun artmasina sebep olmak (Palley, 2013: 17). Finansal karlarin reel
kesimden elde edilen karlarin dnline gegmesi piyasa mekanizmasinin dengesini degistiren bir
durum olarak kargsimiza ¢ikmaktadir. Finansal olmayan sirketlerin dahi bu sektére
odaklanmalari reel yatirim programlarini bozarak istihdami diiglirmekte ve Ucretlerin payinin
azalmasina sebep olmaktadir.

Kapsami itibariyla gelir ve servet dagilimindaki adaletsizlige vurgu yapan gelir esitsizligi,
toplanan milli gelirin belirli bir kesime yogun olarak dagitimi anlamina gelmektedir. Emek
payinin sermaye karsisinda mevzi kaybetmesiyle ortaya ¢ikan gelir adaletsizliginin oniline
gecilememesinin 6nemli sosyoekonomik sonuglari vardir. Dolayisiyla bu soruna yol agan
etmenlerin dogru bir sekilde tespit edilmesi ¢6zim odakli politikalarin ortaya koyulmasi
anlaminda énemli bir rol oynamaktadir.

3. Literatiir

Finansallasma Uzerine gerceklestirilen calismalar genellikle firmalarin yatirrm kararlarinin
finansallasma olgusundan nasil etkilendigine (Stockhammer, 2004; Orhangazi, 2008; Tori &
Onaran, 2017), kurumsal yonetisim ve istihdama (Lazonick & O’Sullivan, 2000) hane halkinin
finansal varliklarinin ve borglarinin degisen roliine (Hein 2012) ya da finansal serbestlesme
hareketlerinin finans piyasalarini ne yonde etkiledigine (Lapavitsas, 2009; Guttman, 2016)
odaklanmaktadir.

Gelir dagilimriile ilgili olan alana deginilse de yeterince detayli ve sistematik calismalarin sayisi
hala fazla degildir. Palley (2007) ve Lapavitsas (2013), finansallasmanin {cret payindaki
azalmaya sebep oldugunu ifade etmektedir. Fakat bu cikarimlar etki mekanizmalarinin
aciklanmasina ve ekonometrik kanitlarin sunulmasina muhta¢ durumdadir. Hein (2015)
calismasinda, Kaleckian bir bakis agsisi ile finansallasmanin licret payi Gzerindeki etkisine dair
oldukca detayl bir teorik tartisma ortaya koymaktadir. Jayadev (2007), Lin & Tomaskovic-
Devey (2013), Alvarez (2015), Dinhaupt (2017), Wood (2017) ve Stockhammer’in (2017)
calismalari finansallasmanin fonksiyonel gelir dagilimi tizerine olan etkisi ile ilgili ekonometrik
kanitlar ortaya koyan ¢alismalar arasinda yer almaktadir. Ayrica Assa (2012), Nikoloski (2013)
ve Kus (2012) de asin gelisen finans kesimin gelir esitsizligi ile olan iliskisini Gini katsayisi
uzerinden incelemistir. Calismalarin bir kismi gelir esitsizligini Gini katsayisi tGzerinden 6lgme
yoluna giderken, bir kismi da dizeltilmis Ucret payr verisi Uzerinden bu analizi
gerceklestirmektedir.

Gelir esitsizligine yonelik ¢alismalarin yapildigi literatire bakildiginda dort farkl bagimsiz
grubun varhgi dikkat cekmektedir. ilk olarak ana akim yaklasim (modern neo-klasik) teknolojik
gelismenin (EC, 2007; IMF, 2007) gelir dagilimin temel belirleyicisi oldugunu ileri sirmektedir.
ikinci olarak kiiresellesme yaklasiminin Ekonomi Politigi kiiresellesme olgusunun emek ve
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sermaye Uzerindeki pazarlik gliciine dair etkileri 6n plana c¢ikarmaktadir. Bu yaklasim
kiiresellesmenin pazarhk gicl Gzerindeki etkisini 6zellikle vurgulama yoniyle ana akimdan
ayrismaktadir (Rodrik, 1997). Uclincii grup, sosyal bilimlerden gelen bir literatiir olarak gelir
dagihmindaki degisiklikleri dagitimsal miicadelenin bir sonucu olarak degerlendirmekte ve
refah devleti uygulamalarinin azalmasinin ve sendikalarin rollnin altini ¢izmektedir
(Bengtsson, 2014; Hancke, 2012; Kristal, 2010). Dordlincli ve son grupta ise finansallasmanin
ve onun dagitimsal etkisinin (distributional impact) gilicline dair artan bir literatlir ortaya
koyulmakta fakat finansallasmanin fonksiyonel gelir dagihmina etkisi ise goérece daha az
calisiilmaktadir (Dinhaupt, 2013; Stockhammer, 2009).

Bu baglamda Stockhammer (2013) emegin payinin azalmasinda finansallasma ve
kiresellesmenin glgli ve olumsuz etkilerini belirlemistir. Teknoloji ise emegin payi izerine
gelismekte olan llkelerde pozitif etkide bulunurken, bu etkinin yoni gelismis Ulkelerde
negatiftir. Teknolojik ilerlemenin gelismekte olan Ulkelerde emegin payini olumlu yonde
etkilemesi, ana akim yaklasimlarin iddialarinin tersini géstermesi anlaminda oldukga dikkat
cekicidir. Finansallasma ve kulresellesmenin emek payi lzerine negatif etkisi anlaminda
Stockhammer (2017), Kohler vd. (2019), Shin & Lee (2019), Diinhaupt (2013) benzer sonuclar
elde etmistir. Emek payini azaltarak gelir dagilimini bozucu etki gosteren finansallasma ve
kiresellesme, galismalarda farkli verilerle temsil edilse de genel olarak analizlerdeki en 6nemli
etken olarak goze carpmaktadir.

Agirhklh olarak ulusal yazinda olmakla beraber finansallasmanin emek payina ve diger
degiskenlere etkisinin Tlrkiye icin incelendigi calismalar da bulunmaktadir. Bu kapsamda
Tellalbasi (2011) Turkiye'de sirketlerin finansallasmasini incelemis ve analiz sonugclarina gére
bu finansallasma stirecinin sirketlerin reel yatirrm kararlarini ertelemelerine ve dolayisiyla
istihdamin ve emegin zarar gordigl bir degisime sebep oldugunu ifade etmistir.
Finansallasmayi hane halki borglulugu boyutu tizerinden mercek altina alan Karagimen (2013)
ise Ozellikle 2001 krizinden sonra Tirkiye’de borglulugun giinliik yasamin bir parcasi haline
geldigini, bankalarin dayattigi bu bor¢lanma sirecinin ise emek payini asindirdigini
bulgulamistir. Tunali & Ozdemir (2017), hisse senedi devir rasyosunu finansallasmanin temsili
icin kullandigi calismalarinda Tirkiye’de 1990-2011 déneminde finansallasma ve emek payi
verisi arasinda negatif bir iliski tespit etmistir. Akinci & Sahin (2022), Tirkiye'de
finansallasmanin geldigi seviyeyi borgluluk Uzerinden acikladigi calismalarinda, finans
kapitalizm ile borgluluk ve emek piyasasinin bir pazarlik glicli gostergesi olan grevler arasindaki
iliskiyi incelemis; finans kapitalin ve borglulugun iscilerin pazarlik gliciini asindirdigini ve greve
gitme egilimini azalttigini bulgulamistir. Akgay & Gilingen (2022) Tirkiye’deki finansallagsma
gorinimunu 2018-19 krizi Gzerinden yorumlamis ve Ulke ekonomisinin kiiresel finans
diizenine ayak uydurabilmek igin disariya bagimli ve kirilgan bir modeli uygulamak zorunda
kaldiginin altini gizmistir. Bu sonuglar gelismis llkelerde oldugu gibi Turkiye’nin de 6zellikle
2000’li yillarin basindan itibaren finansallasma deneyimini yasamaya basladigini, bu sirecin
sebep oldugu kirilganliklari binyesinde barindirdigini ve emek payinin da giderek azaldigini
ortaya koymaktadir.

Finansallasmanin ilk olarak gelismis Ulkelerde etkisini daha fazla godstermis olmasi ve
gelismekte olan ulkelere dair ulagilabilir verilerin eksikligi nedeniyle yapilan g¢alismalarin
genellikle gelismis tlkeler Gzerine oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla bu galismada literatirdeki
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boslugun doldurulmasina yardimci olmak adina gelismekte olan lilkeler kategorisinde yer alan
Turkiye analize tabi tutulmus ve analiz geceklestirilirken de 6zgiin bir finansallasma endeksi
olusturularak literatiire katki saglanmasi amaclanmistir. Ayrica bu calisma ana akim iktisadi
goruslin aksine gelir dagiliminin bozulmasindan sadece teknolojik gelisme ve kiiresellesmenin
sorumlu tutulmasi yaklasimina karsi ¢ikmaktadir. Zira, kapitalist sistemin gunimizdeki
formunun makro degiskenlere olan etkisi incelenirken, bu sistemin sebep oldugu negatif
dissalliklar da denkleme dahil edilmelidir.

4. Ekonometrik Analiz

Bu galismada Turkiye’de finansallasmanin emek payi tGzerindeki etkisi 1988-2019 dénemine
ait verilerle analiz edilmektedir. Ekonometrik yéntem olarak ARDL es-butiinlesme yaklagiminin
kullanildigi ¢alismada ilk olarak veri seti sonrasinda da model ve yontem tanitiimaktadir.

4.1. Model ve Veri Seti
Bu galismada kullanilan model ilgili literatur 1s1ginda asagidaki gibi olugturulmustur:
Inaws = o+ Bifin+ P,Intechno + B3InGDP + f,Intrade + & (1)

Model (1)’'de kullanilan aws dizeltilmis Ucret payini, fin finansallasma endeksini, techno
teknolojiyi, GDP blyimeyi, trade ise dis agikligl temsil etmektedir. Finansallasma ana degisken
olmak Uzere, teknoloji, biylime ve dis aciklik kontrol degiskenler olarak modele eklenmistir.
Finansallasma endeksi disindaki tim degiskenlerin dogal logaritmasi alinarak analize tabi
tutulmustur. Finansallasma endeksi eksi degerler barindirdigi icin logaritmasi alinmamistir.
Tablo 1’de degiskenlerin tanimi ve kaynaklari verilmektedir.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanimi ve Kaynaklari

Degiskenin Adi Degisken Tanimi Kaynak

aws Diizeltilmis Ucret Payi AMECO

fin Finansallasma Endeksi Yazarin kendi hesabi.
techno Teknoloji (Sermaye yogunlasma orani) | Penn World Table 10.0
GDP Blylime Diinya Bankasi

trade Dis Aciklik Diinya Bankasi

Analizde kullanilan veri seti Tirkiye’nin 1988-2019 dénemini kapsayan vyillik verilerden
olusmaktadir. Finansallasma olgusunun 80’li yillar itibariyla ortaya c¢ikmasi ilgili dénemin
incelenmesini anlamh kilmaktadir. Verilerin ulasilabilirligi noktasinda yasanan sorunlardan
dolayi tarih olarak daha geriye ve ileriye gidilememistir. Dlzeltilmis Ucret payi verisi (aws),
Avrupa Komisyonu veri tabanindan (AMECO) elde edilmistir. isgiicii 6demelerinin milli gelir
icerisindeki payi olarak nitelendirilebilecek emek kesiminin payi literatirde bir esitsizlik
gostergesi olarak da kullanilmaktadir (Jayadev, 2007; Stockhammer, 2009). Diger taraftan
serbest meslek kazanglarinin bir bolim{ yatirim ve kar gelirleri igerisinde yer alirken diger
bolimi emek gelirleri igerisinde degerlendirilmektedir (Krueger, 1999: 45). AMECO’dan elde
edilen veriler bu tartismalar 1s18inda hazirlanmig ve serbest meslek kazanglari da is glicu
odemelerine (lcret, maas ve sosyal yardimlar) eklenerek diizeltilmistir. Tlirkiye’nin 1988-2019
dénemindeki GSYiH icerisindeki diizeltilmis emek payi verisi Sekil 2’de gdsterilmektedir.
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Sekil 2: Tirkiye’nin GSYIiH igerisindeki Diizeltilmis Emek Payi Orani
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Kaynak: AMECO

Tirkiye’nin 1988-2019 vyillari arasindaki dizeltilmis emek payi verisine bakildiginda genel
olarak azalan trend gbze ¢arpmaktadir. 1994 krizi sonrasinda ve 2000’li yillarin basinda
yasanan krizlerin de emek piyasasini olumsuz yonde etkiledigi goriilmektedir.

Analizin en 6nemli/temel degiskeni olan finansallasma endeksi® (fin) ise; hiikumet borglulugu’,
hane halki borglulugu, finansal olmayan sirketlerin borglulugu ve borsa kapitalizasyonu
seklinde dort alt degisken kullanilarak ve bir istatistiksel yéntem olan Temel Bilesenler Analizi®
yardimiyla (PCA) vyazar tarafindan olusturulmustur. Bu dort degisken literatirde
finansallasmayi temsilen kullanilan degiskenlerdir (Karwowski, 2020; Karagimen 2014). Fakat
uluslararasi yazinda hem finansallasmanin tanimi hem de temsil edilecegi degisken anlaminda
bir fikir birligi bulunmamaktadir. Dolayisiyla yazar tarafindan olusturulan bu endeks ¢alismanin
0zglin yonlerinden biri olarak ifade edilebilir. Endeksi olusturan alt bilesenlerden hane halki
borglulugu ve finansal olmayan sirketlerin (NFC) borglulugu Uluslararasi Odemeler
Bankasi’'ndan (BIS), borsa kapitalizasyonu Diinya Bankasi’'ndan, hilkumet bor¢lulugu ise Hazine
ve Maliye Bakanligi veri tabanindan elde edilmistir. Bu dort veri de milli gelir icerisindeki pay
olarak hesaplanarak Temel Bilesenler Analizi'ne dahil edilmis ve finansallasmayi temsilen tek
bir endeks olusturulmustur. Finansallasma endeksini olusturan alt bilesenler ve kaynaklari
Tablo 2’de verilmistir.

6 Calisma biinyesinde Tirkiye icin olusturulan finansallasma endeksi, IMF biinyesinde olusturulan ve literatiirde
bazi calismalarda finansallasma gostergesi olarak kullanilan “finansal gelisim endeksi” ile %90 oraninda ve anlamli
bir korelasyon icermektedir.

7Hikumet bor¢lulugu devletin ilgili ddnemde ihrag ettigi bono ve tahvillerin toplaminin milli gelir icerisindeki pay!
olarak hesaplanmistir.

8 jstatistiksel bir yontem olarak temel bilesenler analizi, degiskenler arasindaki iliskinin yapisini inceler. Yapilan
uygulama ile birbiriyle alakali bircok degisken iceren veri setinin boyutlari veri setindeki degisim de korunarak
azaltihr (Jollife, 1986).
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Tablo 2: Finansallasma Endeksini Olusturan Alt Bilesenler

Degiskenin Adi Birim Kaynak
. L . Uluslararasi Odemeler Bankasi
Hane Halki Borglulugu (HH_Debt) | GDP igerisindeki pay (%) (BIS)

Finansal Olmayan Sirketlerin
Borglulugu (NFC_Debt)

GDP igerisindeki pay (%)

Uluslararasi Odemeler Bankasi
(BIS)

Borsa Kapitalizasyonu
(Stock Market Capital)

GDP igerisindeki pay (%)

Diinya Bankasi

Hikumet Borglulugu (Gov_Debt)

GDP igerisindeki pay (%)

Hazine ve Maliye Bakanlig

Endeksi olusturan alt bilesenlerin grafikleri Sekil 3'te gosterilmistir.

Sekil 3: Finansallagma Endeksini Olusturan Alt Degiskenler

Gov_Debt (%GDP)
50

40
30
20

10

1990 1995 2000 2005 2010

HH DEBT (%GDP)
20

15

10

0
1990 1995 2000 2005 2010

50

30
20

10

0
2015 1990

70
60
50
40
30
20

10
2015 1990

Stock Market Capitalization (%GDP)

2000 2005 2010 2015

NFC Debt (GDP)

2000 2005 2010 2015

Yukarida yer alan dort degisken kullanilarak, Temel Bilesenler Analizi ile elde edilen
finansallasma endeksi Sekil 4’te gosterilmistir.
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Sekil 4: Finansallagsma Endeksi
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Turkiye’'nin 1988-2019 donemindeki finansallasma seviyesini gosteren finansallasma endeksi
-2.24 ila 2.02 arasinda degerler almaktadir. Ozellikle 1980’li yillardan sonra neo-liberal
politikalarin da etkisiyle 1990’lar itibariyla ortaya ¢ikmaya baslayan bu olgunun vyillar
icerisindeki ylikselisi olusturulan endeks lizerinden de okunabilmektedir.

Analizde kullanilan teknoloji degiskeni (techno), sermaye stoku miktarinin isglicline
bolinmesiyle (k/I) elde edilmistir. Sermaye yogunlasma orani olarak da ifade edilen bu
degisken teknolojik gelisimi temsilen literatiirdeki calismalarda kullanilmaktadir
(Stockhammer, 2017: 16; Jayadev, 2007: 428). Ana akim yaklasimlar genellikle milli gelir
icerisindeki emek payinin son donemde azalmasinin en biyilik sebeplerinden biri olarak
yetenegi Onceleyen teknolojik ilerlemeyi gostermektedir. Bu gorise gore vasifsiz is glicl
makinelesme karsisinda gii¢ kaybetmekte ve dolayisiyla emegin payr da azalmaktadir.
Tartismalara sik¢a konu olmasi nedeniyle teknoloji degiskeni de analize dahil edilmistir. ilgili
veri Penn World Table 10.0 veri tabanindan elde edilmistir. Modeldeki diger degiskenlerden
olan blylime degiskeni (GDP), Diinya Bankasi’nin veri tabanindan 2015 sabit fiyatlariyla
hesaplanmis (constant) ve dolar cinsinden elde edilmistir. Bliyimeyi temsilen modele dahil
edilen reel Gayri Safi Milli Haslila verisi, finansallasmanin etkilerinin incelendigi ¢calismalarda
modellere dahil edilen ve siklikla basvurulan degiskenlerdendir. Hasilada meydana gelen
artiglarin sermaye-emek paylagiminda ne gibi bir rol oynadigl konusu 6nem arz etmektedir.
Nitekim diinyada son donemde ortaya gikan ekonomik biiyiimenin ne derece istihdam artisini
beraberinde getirdigi tartisma konusudur. Son olarak dis agikligi temsilen analize dahil edilen
trade degiskeni de 1988-2019 donemi igin Diinya Bankasi veri tabanindan alinmistir. Toplam
ihracat ve ithalatin milli gelire béliinmesiyle elde edilen degisken son donemlerde artan ticari
ve finansal kiresellesmenin etkisini de 6lcebilmek adina analize dahil edilmistir. Bu degisken
literatlrde kiresellesmenin temsili igin siklikla kullanilmaktadir (Diinhaupt, 2017; Jayadev
2007; Onaran, 2007).

2074



Sarag, H. & Ozden, E. (2023). Finansallasma ve Emek Payi Arasindaki iliskinin Analizi: Tiirkiye Ornegi.
Fiscaoeconomia, 7(3), 2063-2089. Doi: 10.25295/fsecon.1285753

4.2. YOntem

Calismada serilerin es-bitinlesik olup olmadiginin ve uzun donem katsayilarin tespit
edilebilmesi icin ARDL testinden faydalaniimistir.

ARDL es-bitiinlesme yontemi bagimli degiskenin 1(1) olmasi kosuluyla aciklayici degiskenlerin
hem 1(0) veya I(1) hem de, hepsinin I(1) olmasi durumunda, degiskenlerin arasindaki kisa ve
uzun dénemli iliskilerin ortaya koyulmasinda kullanilabilmektedir (Pesaran vd., 2001). ARDL
yonteminin uygulanmasinin (i¢ tane avantaji bulunmaktadir. ilk olarak bu test, Johansen &
Juselius (1990) gibi cok degiskenli yontemlerden farkli olarak modelin gecikme uzunlugu EKK
ile tahmin edildikten sonra es-biitiinlesme olup olmadigina bakilmaktadir. ikinci olarak bu test
modelde yer alan serilerin 1(2) olmasi disinda tamamiyla 1(0) ve I(1) ya da hepsinin karsilikh es-
buttnlesik 1(1) olup olmadigindan bagimsiz bir sekilde kullanilabilmektedir. Son olarak ise
ARDL testi kiiglik ya da sinirl 6rnekleme sahip olunan analizlerde de oldukga etkindir (Altintas,
2003:11). Orneklem sayisi diisiik olan analizlerde sagladigi avantajlar nedeniyle ARDL yéntemi
literattirde siklikla kullanilmaktadir (ibrahiem, 2015; Sehrawat & Giri, 2015).

ARDL modeli yontem olarak En Kiiglik Kareler (EKK) kullanmaktadir. Bu sebeple EKK'nin temel
varsayimlari ARDL icin de sinanmalidir. ilk olarak serilerin birim-kék icerip icermedikleri kontrol
edilmelidir. Ayrica seriler 2. farklarinda duragan yani 1(2) olmamalidir.

5. Bulgular
Yapilan analiz sonucglarindan elde edilen sonuclar asagidaki gibidir:
5.1. Birim-kok Test Sonuclari

Zaman serisi analizlerinde serilerin duragan olmamasi sahte regresyon durumunun ortaya
cikmasina sebep olmaktadir. Serilerin birim-kok icerip icermediginin tespiti icin hem ADF hem
de KPSS testlerinden faydalaniimistir. Uygulanan birim-kok testleri sonucunda serilerin
duraganlik ozellikleri Tablo 3'te gosterilmektedir.

Tablo 3: Serilerin Diizey Degerleri i¢in Birim-K6k Testi Sonuglari

Seri ADF (Ho: Seri birim kok icerir) KPSS (Ho: Seri duragandir)
Test ist. .05 kritik deger Test ist. .05 kritik deger
Inaws -1.11 0.54
fin -1.09 0.71
Intechno -1.20 -2.96* 0.75 0.46**
InGDP 0.20 0.74
Intrade -1.22 0.64

*: MacKinnon (1991). **: Kwiatkowski

Tablo 3’te analiz edilen serilerin diizey degerlerine ait sabitli model kullanilarak elde edilen
ADF ve KPSS birim-kok test sonuclari verilmistir. Lnaws, fin, Intechno, INnGDP ve Intrade serileri
her iki teste gore de birim-kdk icermektedir. Tablo 4’te serilerin birinci farklarina ait birim-kdk
test sonuglari verilmistir.
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Tablo 4: Serilerin Birinci Farklari igin Birim-Kok Testi Sonuglar

Seri ADF (Ho: Seri birim kok icerir) KPSS (Ho: Seri duragandir)
Test ist. .05 kritik deger Test ist. .05 kritik deger
Alnaws -3.9 0.11
Afin -11.11 0.24
Alntechno -5.7 -2.96* 0.16 0.46**
AInGDP -5.94 0.12
Alntrade -4.91 0.17

*: MacKinnon (1991). **: Kwiatkowski

Tablo 4 incelendiginde bitlin degiskenlerin birinci farklarinin duragan oldugu goérilmektedir.
Boylelikle Lnaws, fin, Intechno, INnGDP ve Intrade serilerinin hem ADF hem de KPSS birim-kdk
testlerine gore /(1) oldugu sonucuna varilmistir. Serilerin 2. dereceden entegre yani 1(2)
olmamasi ile birlikte ARDL yaklasimi ile devam edilmektedir. Literatiirde benzer sekilde
degiskenlerinin tamami [(1) olan ve diusik orneklem sayisina sahip oldugu igin ARDL
yénteminin avantajlarindan faydalanan calismalar bulunmaktadir (ibrahiem, 2015; Sehrawat
& Giri, 2015).

5.2. ARDL Es-biitiinlesme Test Sonuglari

Birim-kok testlerinin sonucuna gore serilerin birinci farklarinda duragan oldugunun
anlasilmasindan sonra ARDL testi uygulanmistir. Lnaws bagimli degisken, fin, Intechno, InGDP
ve Intrade bagimsiz degiskenler olmak (izere, ARDL(p, g1, 92, g3, g4 ) model tahmini icin
maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinarak ve 2500 model arasindan en iyisine AIC
kriterine gore karar verilerek ARDL(3,4,3,4,4) modeli elde edilmistir. ARDL(3,4,3,4,4) tahmin
sonuclari Tablo 5’te verilmistir.
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Tablo 5: ARDL(3,4,3,4,4) Model Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: Inaws Katsayi St. Hata t p
LNAWS(-1) 0.628 0.171 3.671 0.014
LNAWS(-2) -0.770 0.149 -5.155 0.004
LNAWS(-3) 0.394 0.147 2.688 0.043

FIN 0.002 0.021 0.087 0.934
FIN(-1) -0.076 0.022 -3.472 0.018
FIN(-2) -0.053 0.017 -3.007 0.030
FIN(-3) 0.005 0.021 0.250 0.813
FIN(-4) -0.076 0.028 -2.698 0.043
LNGDP -0.161 0.250 -0.646 0.547

LNGDP(-1) 1.055 0.359 2.939 0.032
LNGDP(-2) -1.649 0.352 -4.686 0.005
LNGDP(-3) 2.009 0.383 5.251 0.003
LNTECHNO 0.041 0.217 0.188 0.858
LNTECHNO(-1) -1.538 0.350 -4.393 0.007
LNTECHNO(-2) 0.598 0.544 1.100 0.322
LNTECHNO(-3) -1.929 0.474 -4.066 0.010
LNTECHNO(-4) 2.271 0.719 3.159 0.025
LNTRADE -0.729 0.171 -4.270 0.008
LNTRADE(-1) 0.155 0.076 2.043 0.097
LNTRADE(-2) -0.199 0.104 -1.913 0.114
LNTRADE(-3) -0.157 0.066 -2.392 0.062
LNTRADE(-4) 0.060 0.050 1.201 0.284
C -24.396 7.042 -3.464 0.018

Duzeltilmig R?=0.99, F= 122, (P=0.000), DW=2.6

Tani Testleri:

Serisel korelasyon (Breush-Godfrey): F= 3.19 (P=0.18)

Model Spesifikasyonu (Ramsey-RESET): F=0.16 (P=0.70)
Normallik (Jarque-Bera): JB=3.15 (P:0.20)
Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=0.43 (P=0.92)

Tablo 5’te gorilen ARDL(3,4,3,4,4) model tahmin sonuglarina gore yapilan tani testleri sonucu
modelde herhangi bir serisel korelasyon, degisen varyans, spesifikasyon ve normallik
sorununun olmadigini gostermektedir. Sekil 5’'te ise parametre tahminlerinin istikrar kosulunu
saglayip saglamadigini tespit etmek Gzere yapilan CUSUM ve CUSUMSQ testlerinin sonucu

gosterilmektedir.
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Sekil 5: CUSUM ve CUSUMSAQ Testlerinin Grafikleri
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Sekil 5’te kesikli kirmizi ¢izgiler %95 gliven sinirlarini diiz mavi ¢izgi ise parametre tahminlerini
gostermektedir. Her iki grafikte de tahminler gliven sinirlari icerisinde kaldigindan parametre
tahminlerinin istikrar kosulunu sagladigi ifade edilebilir. Tablo 6’da seriler arasinda es-
bitlinlesme iliskisinin varhigini arastirmak icin yapilan sinir testi sonuglari verilmistir.

Tablo 6: Sinir testi sonuglari

Ho: Es-biitlinlesme yoktur
a 1(0)* 1(1)*
%10 2.75 3.99
IE: 415'05 %5 3.35 4.77
- %1 4.76 6.67

* n= 28 i¢cin Narayan (2005) tarafindan Uretilen kritik degerlerdir.

Tablo 6’da gorilen F-Sinir testi icin F=15.05 olarak hesaplanmistir. Bu deger ust kritik
degerlerin tim yanilma dizeyleri i¢in hepsinden blylk (F>I(1)) oldugundan “es-bitlinlesme
yoktur” yokluk hipotezi reddedilecektir (0.01 igin Ust kritik deger =6.67, 0.05 igin Ust kritik
deger=4.77 ve %10 igin Ust kritik deger= 3.99). Sonug olarak elde edilen sonuglara gére seriler
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uzun donemde birlikte hareket etmektedir, yani, es-bltlinlesiktir. Seriler arasindaki uzun
dénem denge iliskisine dair tahmin sonugclari Tablo 7’de verilmektedir.

Tablo 7: Uzun Dénem Tahmin Sonuglan

Bagimli Degigken: Inaws Katsayi St. Hata t p

FIN -0.263* 0.070 -3.754 0.013
LNGDP 1.678** 0.187 8.946 0.000
LNTECHNO -0.744%* 0.228 -3.266 0.022
LNTRADE -1.163%* 0.241 -4.816 0.004

*: %5'te anlamli. **: %1’de anlaml.

Tablo 7’deki uzun dénem tahmin sonuglarina goére fin ve InTechno %5 diizeyinde, Ingdp ve
Intrade ise %1 seviyesinde olmak Uzere bitlin katsayilar anlamhdir. Beklendigi Uzere
finansallagsmanin, teknolojinin ve dis agiklik degiskenin katsayisi negatif olarak elde edilmistir.
Degiskenler arasinda sadece bliyiimeyi temsil eden InGDP degiskeninin katsayisi pozitiftir. Elde
edilen katsaylya gore blylumedeki %1’lik bir artis, dizeltilmis emek payini %1.68 oraninda
arttirmaktadir. Finansallasma endeksinde ise 1 birimlik artis emek payini %0.26 oraninda
azaltmaktadir. Yani Tirkiye’de finansallasma 1988-2019 donemi itibariyla gelir igerisindeki
emek payini azaltarak fonksiyonel gelir dagilimini bozucu bir etkide bulunmaktadir. Bu sonug
Ozellikle heterodoks teori ve ampirik ¢alismalarda elde edilen sonuglarla uyumludur. Bu
kapsamda Jayadev (2007), Diinhaupt (2017) ve Stockhammer (2017) ile uyumlu sonuglar elde
edilmistir. Lntechno degiskeni ana akim yaklasimla uyumlu olarak negatif isaretli ve anlamhdir.
Teknolojideki %1’lik artis, emek payini %0.74 oraninda azaltmaktadir. Kiiresellesmenin dogal
bir sonucu olarak artan dis aciklik degiskeni ise modelde negatif ve anlaml bir katsayiya
sahiptir. Buna gore dis acikliktaki %1’lik artis emek payini %1,16 oraninda azaltmaktadir. Dis
acikhgin fonksiyonel gelir dagilimini bozdugu yéniindeki sonug Darcillon (2015) ve Diinhaupt’in
(2017) sonuglari ile uyumludur.

Tablo 8 de hata dizeltme modeline ait kisa donem regresyon sonuglari goriilmektedir.
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Tablo 8: Kisa D6nem Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: Alnaws Katsayi St. Hata t p
D(LNAWS(-1)) 0.375 0.046 8.188 0.000
D(LNAWS(-2)) -0.393 0.048 -8.174 0.000

D(FIN) 0.001 0.006 0.299 0.777
D(FIN(-1)) 0.122 0.011 11.135 0.000
D(FIN(-2)) 0.070 0.011 6.139 0.002
D(FIN(-3)) 0.075 0.009 8.404 0.000
D(LNGDP) -0.161 0.097 -1.664 0.157

D(LNGDP(-1)) -0.360 0.143 -2.513 0.054
D(LNGDP(-2)) -2.009 0.159 -12.600 0.000
D(LNTECHNO) 0.040 0.103 0.397 0.708
D(LNTECHNO(-1)) -0.940 0.145 -6.496 0.001
D(LNTECHNO(-2)) -0.342 0.155 -2.200 0.079
D(LNTECHNO(-3)) -2.270 0.202 -11.220 0.000
D(LNTRADE) -0.728 0.043 -16.779 0.000
D(LNTRADE(-1)) 0.295 0.036 8.267 0.000
D(LNTRADE(-2)) 0.096 0.032 3.046 0.029
D(LNTRADE(-3)) -0.060 0.032 -1.914 0.114
CointEq(-1)* -0.747 0.051 -14.582 0.000

Duzeltilmis R?=0.99, F= 17.7, (P=0.000), DW=2.6

*: p degeri t-sinir dagilimi ile uyumsuzdur.

Tablo 8’e gore hata diizeltme modeline ait kisa donem regresyon sonuglari gosterilmektedir
ve hata diizeltme katsayisi ECi.1 = -0.74 olarak hesaplanmistir. Hata diizeltme mekanizmasinin
calismasi icin bu katsayinin negatif ve istatiksel olarak anlamli olmasi gerekir. Katsayi
beklendigi gibi negatif olmakla beraber anlamli oldugu gorilmektedir. Fakat tablonun altinda
belirtildigi gibi bu t istatistigi glivenilirdir fakat standart t dagilimina uymadigindan karsi gelen
p degeri glivensizdir. Dolayisiyla hata dizeltme katsayisinin anlamliligi icin t-sinir testine
ihtiyac vardir. Tablo 9’da t istatistigi sinir testi sonuclari verilmistir.

Tablo 9: T Sinir Testi Sonuglari

T sinir testi
a 1(0)* 1(1)*
%10 -2.57 -3.66
T istatistigi= -11.63 %5 -2.86 -3.99
%1 -3.43 -4.6

Elde edilen t istatistigi mutlak degerce tim yanilma diizeyleri icin verilen Ust limit kritik
degerlerin mutlak degerinden blyiik oldugundan (6rnegin 0.01 yanilma dizeyi icin 11.63>4.6)
p degeri sonuclari glivenilirdir ve hata diizeltme katsayisi istatiksel olarak anlamlidir.

Bu sonuca gore kisa donemde meydana gelebilecek olan bir sapmanin %74’ bir sonraki yil
giderilebilmektedir. Baska bir deyisle kisa donemde dengede olusacak sapmalar 1/0.74=1.35
yil sonra diizelerek uzun dénem dengesine ulasacaktir.

Elde edilen butin bulgulardan hareketle, Tirkiye’de 1988-2019 déneminde yasanan
finansallagma slrecinin emegin mevzi kaybetmesine ve milli gelirden aldigi payin azalmasina
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sebep oldugu gérilmektedir. ilgili ddnemde artan kiiresellesmenin ve teknolojik gelismelerin
de emegin payini azaltici yénde etkisi bulunmaktadir. Finansallasma, dogasi geregi hem hane
halkinin, hem devletin hem de finansal olmayan sirketlerin borgluluk oranlarinin artmasina ve
davranis kaliplarinin gozle gorilir bir sekilde degismesine sebep olmustur. Turkiye’de de bu
olgunun etkisine girdigi donemde ilgili birimlerin borg yiikiinde artis gériilmektedir. Ozellikle
24 Ocak 1980 Kararlari ve 12 Eylil 1980 Askeri Darbesi sonrasinda uygulamaya konulan neo-
liberal politikalar bu siirecin tetikleyicisi olmustur. Turkiye’de 1980 yilinda 19,1 milyar dolar
olan dis borg stoku 2017 yilinda 456,2 milyar dolara yukselmistir. Diger taraftan borg yiki
artan hane halkinin ve firmalarin da bu silirecten olumsuz etkilendigi gorilmektedir (Akinci &
Sahin, 2022: 1482). Nitekim Tirkiye’de 6zellikle 2000’li yillarin basindan itibaren yasadiklari
krizlerin ardindan saglam bir zemine oturtulan finans sistemi kredi kartlari ve tiketici
kredilerinin kullaniminin artmasina zemin hazirlamistir. Sekil 3 hem hane halkinin hem de
finansal olmayan sirketlerin ilgili donemde artan borglulugunu net bir sekilde ortaya
koymaktadir. Finansal olmayan sirketler de gelisen finans sisteminin sundugu imkanlardan
faydalanarak gorece kolay yollarla kar arayisina girmis ve reel yatirimlarini genellikle erteleme
yoluna gitmislerdir. Bu durum finansallasmanin bir yansimasi olarak istihdami olumsuz
etkilemekte, emek payinin azalmasina ve gelir esitsizliginin artmasina sebep olmaktadir. Genel
olarak degerlendirildiginde hem devletin hem hane halkinin hem de finansal olmayan
sirketlerin artan borgluluk oranlari bu birimlerin finansallasmalarina sebep olmus ve bu sarsici
degisimin makro-ekonomik degiskenler tGzerinde kacginilmaz etkileri olmustur.

6. Sonug

Diinyada 06zellikle Keynesyen politikalardan vazgecilip neo-liberal politikalara gecis yapilan
dénemde 6nemli bir paradigma degisimi yasanmistir. ithal ikameci politikalar uygulayan
Ulkeler disa acilmis, sermaye hareketleri serbest hale getirilmis, kiiresellesmenin etkisini
artirmasiyla sermaye hareketliligi artmis ve tim bu degiskenlerin (ilke ekonomileri lizerinde
cesitli etkileri olmustur. Finans kesimi Gizerindeki denetimlerin kaldiriimasiyla artan oranh bir
bilyiime kaydedilmis, finansal islem hacimleri (st seviyeye cikmistir. Oyle ki finansal kesimden
elde edilen karlar, reel kesim karlarinin 6niine gecerek yatirimlari, Gretimi ve haliyle biiyime
rakamlarini sekteye ugratmistir. Kapitalizmin son donemde yasadigi donlisiime atifta
bulunularak finansallasma olarak adlandirilan bu siire¢ bircok yoniiyle ekonomik gostergeleri
de etkilemektedir. Ozellikle heterodoks bakis acisiyla en fazla incelenen etki alanlarindan biri
de emek payinin milli gelir icerisindeki payinin azalmasiyla ortaya cikan gelir esitsizligidir. Bu
baglamda konuyla alakali olarak literattirde agirlikli olarak gelismis tlkeler Gizerinde galisiimig
olmasi gelismekte olan ulkeler tGzerine yapilan ¢alismalari daha énemli hale getirmektedir.

Bu galismada ARDL es-butiinlesme yaklagimi kullanilarak Tirkiye’de 1988-2019 doénemi igin
finansallasmanin emek payi lizerindeki etkisi arastirilmaktadir. Bliyime, teknoloji ve dis agiklik
gibi degiskenlerin kontrol degisken olarak kullanildigi analizde esas olarak finansallasma
degiskeninin milli gelir igerisinde yer alan emek payi Gzerindeki etkisi incelenmistir. Elde edilen
sonuclara gore degiskenler uzun donemde birlikte hareket etmektedir, yani es-buttnlesiktir.
Emek payina olumlu yonde etki eden tek degisken blyimedir. Onun disinda kalan,
finansallasma, teknoloji ve dis acgikhk degiskenlerindeki artislar dizeltilmis emek payini
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azaltmaktadir. Dolayisiyla analiz sonuglari calismanin basat degiskeni olan ve finansallasma
endeksi ile temsil edilen finansallasma olgusunun Tirkiye’de emegin payini azalttigini ve
fonksiyonel gelir dagilimini bozdugunu ortaya koymaktadir. Tirkiye adina ulasilan bu sonug
literatir ile uyumlu olmakla beraber, ana akim iktisat anlayisinin gelir esitsizliginin
aciklanmasinda finansallagsmayi géz ardi ettigine isaret etmektedir.

Elde edilen sonuglar 1s1ginda son doénemde azalan emek payi ve artan gelir esitsizliginin
¢6zimiine yonelik olarak bazi politika 6nerilerinde bulunabilir. Bahsi gecen finansallasma
sureci kaynakli finansal karlarin reel sektorden elde edilen karlari baskilamasi sorununa ¢6zim
olarak devlet eliyle Uretim temelli reel ekonomik faaliyetler desteklenmeli ve tesvik
edilmelidir. Ayrica kriz Uretme potansiyeline sahip yabanci sermaye hareketleri kontrol ve
denetim altina alinabilir. Clinkl bu hareketlilik faiz orani ve kur izerinde kisa vadede olumsuz
etkilere sahip olabilmektedir. Ote vyandan finansal sektérden elde edilen karlarin
vergilendirilmesi sermaye ve emek gelirlerinin birbirine yaklagmasi anlaminda 6nemli bir
uygulama olarak degerlendirilebilir. Son olarak devlet, sendikalari ve sendikali olmay!i tesvik
etmeli ve kolaylastirmalidir. Emek piyasasinin pazarlk gicind artiran sendikalarin hareket
alanini genisletecek politikalar uygulanmasi Ucretlerin ve emek hak edislerinin korunmasi
anlaminda 6nem arz etmektedir.

Galismanin en onemli kisiti verilerin ulasilabilirligi noktasinda yasanan sorunlardan dolayi
dénem araliginin 1988-2019 ile sinirh tutulmus olmasidir. Dolayisiyla 32 yillik bir veri seti
kullanilarak zaman serisi analizi gergeklestirilmistir. Bu sayi her ne kadar ekonometrik anlamda
yeterli olsa da finansallasmayi temsilen farkli degiskenler kullanilmasi yoluyla gézlem sayisi
artirilarak analizler gerceklestirilebilir. Ayrica gelecek calismalarda Turkiye gibi gelismekte olan
diger ulkeler icin yapilacak ¢alismalarla finansallasmanin etkisi anlaminda tlke karsilastirmasi
yapilabilir.
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Analysis of the Relationship between Financialization and Wage Share: The Case of Tiirkiye

Harun Sarag, Emrullah Ozden
Extended Abstract

The post-war period of the 20th century has been a period in which the economic relations in
the world have gone to transformation to a great extent. In this striking transformation
process, the weight of the states, which had determined the direction of the economy until
then, gradually decreased and over time, the market began to be the determining factor. With
market dynamics being more prominent, both national and international economic systems
and forms of integration have changed to a great extent. In the neoliberal era, in which
globalization has become one of the most important concepts, economic activities between
countries have entered an increasing trend. In addition, the volume of international financial
transactions increased gradually, leaving real economic activities behind. The fact that
financial activities have become a part of daily life and even become a determining factor in
social and economic relations has added a new one to the neo-liberalism and globalization
concepts that characterize the period we live in. Therefore, the concept of “financialization”
should be included among the definitive actors of this period (Epstein, 2005: 3).
Financialization can also be described as a shell change of today's capitalism, with the effect
of neo-liberalism and globalization phenomena.

In this study, the effect of financialization on the labor share in national income in Tirkiye in
the period of 1988-2019 is discussed and analyzed empirically with the ARDL cointegration
approach. Tirkiye's transition to neo-liberal policies, especially with the decisions of January
24, 1980, can be described as a significant paradigm shift. Therefore, with this process in which
decisions that will play an important role in the distribution of national product between
capital and labor are taken, Tlirkiye has entered a period of significant change in parallel with
the developments in the world. In this study, it is aimed to examine the experience of Tirkiye
in the relevant period in terms of the income distribution.

The contribution and original aspects of the study to the literature can be expressed as follows.
First of all, a new financialization index was created with Principal Component Analysis by
using four different variables to represent the phenomenon of financialization in the study.
This index plays a vital role in the measurement of the phenomenon of financialization, which
is represented by different variables in the literature and still has not been fully agreed on its
definition and area of influence. The index, which is obtained by using four different sub-data,
contributes to the efforts to accurately represent financialization and gives an idea about the
financialization process that Tiirkiye has been going through recently. The second contribution
of the study is the scrutiny of Turkiye, which is included in the category of developing countries
as a sample country. As a matter of fact, the effect of financialization, which first emerged in
developed countries, has been studied mainly in these countries in the literature, and studies
on developing countries, especially country-based, have been relatively inadequate. Related
to this situation, the difficulty in accessing data for developed countries can also be cited as a
reason. Finally, the result obtained from the study that financialization reduces the share of
wages reveals that the findings of mainstream economics are insufficient. Financialization,
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which represents the last stage of modern capitalism, should be included in the models
established to explain income inequality.

Since the early 1990s, researchers from different disciplines have frequently utilized the term
financialization to describe structural changes in advanced political economies. The concept
of financialization was used for the first time in the study of Phillips (1993) to describe the
growing power of the financial sector in the United States. Studies on financialization explore
how the increasingly autonomous global financial field has changed the industrial economy
and the internal structure of democratic societies (Zwan, 2014: 99). Financialization is a
phenomenon that expresses the increasing development of the financial sector and attracts
great attention, especially after the 1980s (Qi, 2019: 1). In other words, financialization refers
to the increasing importance of financial markets, financial incentives, financial institutions
and financial elites in the functioning of the economy and the main institutions of the
economy, both at the national and international level (Epstein, 2001: 3). Palley (2007) defines
this concept as “Financialization is the process by which financial markets, financial
institutions, and financial elites expand their influence on economic policy and economic
outcomes.” Financialization has begun to affect not only developed countries but also
developing countries that interact with them over time. Therefore, today's studies aim to
reveal the effect and functioning of this modern phenomenon in developing countries.

The recent transition to liberal policies and the increase in financial liberalization with
globalization have caused the financial sector to evolve. This process, which is called
financialization in the streams of heterodox economics, tries to explain the point where
modern capitalism stands in socio-economic terms. This phenomenon, which also affects
many macroeconomic variables, has also caused changes in the behavior patterns of states,
households, and financial and non-financial companies. Undoubtedly, one of the areas most
affected by financialization is income distribution. Today, there are many factors that will
affect the implementation of fair distribution of income, which is one of the most criticized
issues, and the effect of financialization is ignored in this sense, especially in mainstream
economics.

In general, globalization, neo-liberalism and financialization constitute the three important
pillars of the last forty-year change in the economic order we live in. In this context, Hein
(2015) lists the impact mechanisms of financialization through the following channels within
this triple framework (Hein, 2015: 921): Increase in shareholder value approach and
implementation of short-term management approach, increasing dividend (profit share)
payments, rising interest rates and increasing interest payments, raising salaries of senior
executives in the management level, shifting from financial investments to real investments,
company mergers and acquisitions, the globalization of financial and commercial relations,
the flexibility of the labor market, the reduction of state activities as an economic agent. While
making these evaluations, Hein (2015) states that the first seven of the mechanisms above
stem from financialization and the last two stem from the neo-liberal policies implemented.
In particular, companies that focus on only increase in share value by setting short-term
targets, reduce their fixed capital investments for reasons such as the increase in profits from
the financial sector, reduce the demand for labor in order to reduce costs or limit the
expenditures on the labor share stand out as the factors that damage the wage share. The
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shareholder value orientation, which is the first in the above listing, has become one of the
important reasons that disrupt the structure of production. Therefore, employment by
fundamentally changing the governance style of companies. Practices such as increasing
dividend payments and making stock buybacks with an approach that prioritizes the interests
of shareholders have caused companies to transfer their resources to this side. Considering
labor as an important cost factor and reflecting such costs to prices, as prices are more flexible
than wages, also paved the way for real wage losses.

The rise in financialization indicators and the shift of investments to the financial sector by the
real sector are also expressed by other economists. In this context, Foster (2010) explains the
change in financial markets through the following items (Foster, 2010: 2): The increase in the
ratio of financial profits to total profits; an increase in the indebtedness ratio in GDP; the
increase in the share of finance, insurance and real estate (FIRE) revenues in national income;
the proliferation of exotic and opaque financial instruments and finally, the ability of financial
bubbles to generate crises. These items, which are listed as concrete reflections of
financialization, are essential in terms of perceiving the change caused by financialization.
Because, especially the increase in financial activities, the increase in the diversity and quality
of financial derivative products caused the interest of financial and non-financial companies
to shift to this field, and financial institutions went beyond their classical job descriptions and
sought short-term profits.

In this study, using the ARDL cointegration approach, the effect of financialization on labor
share in Tirkiye for the period 1988-2019 is investigated. In the analysis, in which variables
such as growth, technology and trade openness are used as control variables, the effect of the
financialization variable on the wage share in national income was examined. According to the
results obtained, the variables act together in the long run, so they are cointegrated. The only
variable that positively affects the wage share is growth. Apart from that, increases in
financialization, technology and trade openness variables decrease the adjusted wage share.
Therefore, the results of the analysis reveal that the phenomenon of financialization, which is
the dominant variable of the study and represented by the financialization index, reduces the
share of labor and disrupts the functional income distribution in Tlirkiye. Along with this result
for Tirkiye is in parallel with the literature, it indicates that mainstream economics ignores
financialization in explaining income inequality.
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