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Kapitalizmin Finansallasma Siirecinde Onemli Bir Sorun Olarak
Issizlik: Tartisma ve Analiz

Umut Uzar'

Oz

Bu galismanin amaci, 1980’li yillarla birlikte etkisini 6nemli 6lglide artiran finansallagma olgusu ve issizlik arasindaki iligkinin
belirlenmesidir. Bu ¢ergevede oncelikle finansallasmanin hangi kanallar Gzerinden issizligi etkileyebilecegi tartismasina
yer verilmis ve iki degisken arasindaki potansiyel baglantilar aydinlatiimaya galisilmistir. Bu baglamda verisi elde edilen
9 gelismis OECD Ulkesinin 1980-2015 donemine ait yillik verileri kullanilarak ampirik analiz gergeklestirilmistir. Ampirik
analiz gergevesinde oncelikle delta testi ile degiskenlerin egim katsayisinin homojenligi test edilmis, sonrasinda yatay
kesit bagimhlik sinamasi gerceklestirilmistir. Uygun birim kok testi ile serilerin duraganlik mertebesinin belirlenmesinin
ardindan Westerlund egbiitiinlesme ve Dumitrescu ve Hurlin nedensellik analizleriyle degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliski ve nedensellik arastirlmistir. Elde edilen bulgulara gore, finansallagsma ve issizlik orani arasinda uzun dénemli bir
esbutlnlesme iligkisi ve ift yonl bir nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Boylece finansal faaliyetlerin boyutu issizligi,
issizlikteki degisimler de finansal kanallara olan bagimlilig etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler
Finansallasma e issizlik ® Politik ekonomi ® Makroekonomik politikalar ® Panel veri analizi

Unemployment as a Significant Problem in the Process of Finance-dominated Capitalism: Debate and
Analysis

Abstract

This study aims at revealing the relationship between unemployment and the phenomenon of financialization which has
significantly increased its impact of the 1980s. Within this framework, firstly, the ways which financialization may affect
unemployment was discussed and the potential relationship between these two variables was tried to be elicited. In this
context, the empirical analysis was conducted by using annual data, obtained confidently, for 1980-2015 period of nine
developed OECD countries. Within the scope of the empirical analysis, the homogeneity of slope coefficient of the variables
was tested on the basis of delta test, and then cross-sectional dependency test was carried out. After the determination
of the order of stationarity of the series by employing unit root-test, the long-term relationship and the causality between
the variables was investigated by Westerlund co-integration and Dumitrescu and Hurlin causality analyses. According to the
results obtained, there is a long-term co-integration and bi-directional causality between financialization and unemployment.
Thus, size of financial activity effects unemployment and changes in unemployment also effects the dependency on financial
channels.
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Extended Summary

The 1980s were the beginning of a radical restructuring process in the political economy
of contemporary capitalism. The erosion of real capital accumulation in the 1970s and
crisis conjuncture in which capitalism faces were tried to be overcome with a paradigm
shift. Thus, neoliberal ideology and its polities have replaced the Keynesian paradigm.
In this context, global economic architecture (system) has witnessed the processes of
neoliberalism, globalization and finally financialization, after 1980. Even though the
concept of financialization is dealt with in different approaches and the extent of its scope
makes it difficult to make a clear definition, it is defined that financialization is a process
whereby financial markets, financial institutions, financial motive, and financial elites
gain major power over economic policy design and economic outcomes (Epstein, 2005;
Krippner, 2005; Palley, 2007a; Orhangazi, 2008a).

Another development observed in the world economy in simultaneously with the
financialization process has been the increase in the unemployment rate. Mainstream
economists generally explain the causes of unemployment by labor market rigidities,
education level, and work motivation (Snowdon ve Vane, 2005, s.404; Gonzalez ve Sala,
2014, 5.596). On the other hand, how financialization affects unemployment is not much
included in the mainstream analysis.

Discussions on the causes and consequences of financialization have increased
rapidly in recent times. Looking at the relevant literature, financialization studies are
generally focused on real capital accumulation and growth (Stockhammer, 2004;
Orhangazi, 2008b; Demir, 2008), crises (Akyliz ve Boratav, 2003; Lee ve Cheng; 2011)
and income distribution (Van Arnum ve Naples, 2013; Flaherty, 2015; Stockhammer,
2017; Diinhaupt, 2017). On the other side, there have been deficiencies in the literature
about a systematic analysis of how financialization can influence the unemployment
rate through which mechanisms. This study is built on the view that the damage caused
by the financialization process on real economic activities affects the job creation and
unemployment rate. Within this framework, four different channels have been defined in
which financialization will affect the unemployment rate in this study. The four potential
explanations of the relationship between financialization and the unemployment rate are
as follows:

» Shareholder value orientation on non-financial corporates (NFC)

* Income inequality caused by financialization

» the replacement of full employment macroeconomic policy with low inflation
targeting policy

» Financial crises and its impacts on the real economy

These developments may affect the unemployment rate by eroding real capital
accumulation and production capacity in the economy.

The aim of the study is to analyze the relationship between financialization and
unemployment rate in 9 OECD countries' during 1980-2015 by means of panel co-

1 The countries investigated in the study are as follows: Austria, England, Finland, France, Germany, Holland,
Italy, Sweden, and the United States.
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integration and causality methods. The study is thought to contribute to the literature
due to the lack of empirical analysis of the relationship between financialization and
unemployment. In this study, the share of finance, insurance and real estate sectors
(FIRE) in total value added is used as financialization variable. FIRE is a commonly
used financialization variable because it is a comprehensive indicator (Van Arnum ve
Naples, 2013; Flaherty, 2015; Darcillon, 2015). This data is gathered from EU-KLEMS.
Unemployment rate (UNEMP) data is obtained from the World Bank World Development
Indicators (WDI) database.

Firstly, homogeneity of the slope coefficient is carried out by way of delta test
developed by Pesaran and Yamagata (2008). Thus, the slope coefficient is concluded to
be homogeneous. Subsequently, the presence of cross-sectional dependence is revealed
by Breusch and Pagan (1980) and Pesaran (2004) tests. Whether the series contains a
unit root has been investigated via the second generation Pesaran (2007) CADF unit root
test taking cross-sectional dependence into account. Both FIRE and the unemployment
rate possess unit at levels but when the first-difference of the series is taken, both series
become stationary. After finding that the series were stationary at first-difference, the
long-term relationship between the variables is examined by Westerlund (2007) ECM
test. According to Westerlund (2007) ECM, there is a long-term relationship between
financialization and unemployment rate. In other words, the series are co-integrated.
Finally, the causality relationship between the variables is examined by Dumitrescu and
Hurlin (2012) panel causality test. It is found evidence of bidirectional causality between
variables. In other words, financialization is the cause of unemployment and vice versa.

The results of the study show that financialization for the countries examined affects
unemployment. In the financialization era, the decrease in real capital accumulation, shift
of macroeconomic policies, the deterioration in income distribution and the financial crises
may constitute the potential mechanisms of increasing the unemployment rate. Another
important result of the study is the determination of causality from unemployment to
financialization. The increasing unemployment rate creates people who are deprived of
income. In the conjuncture where the unemployment rate rises, people have to use their
savings or borrow from financial institutions to keep up their basic needs. Increasing
borrowing through credit cards and consumer credits also may raise the share of the
financial sector in value added.

These results may play an important role in policymaking. Firstly, the control and
regulations on financial markets should be increased in these countries. This situation
is very important in reducing the destructive effects of financialization. Secondly, The
speculative activities of NFC’s have to be reduced. Increasing real economic activities will
create new job opportunities and reduce the unemployment rate. Finally, full employment
policies should be returned.
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Kapitalizmin Finansallasma Siirecinde Onemli Bir Sorun Olarak Issizlik:
Tartisma ve Analiz

20. Yizyilin son ¢eyregi, cagdas kapitalizmin politik ekonomisinde koklii bir yeniden
yapilanma doneminin baslangici olmustur. 1970°1i yillarda sermaye birikiminin tikanmasi
ve kapitalizmin i¢inde bulundugu ¢ikmaz yeni bir paradigmayla asilmaya calisilmistir.
Bu baglamda kiiresel iktisadi mimari; neoliberalizm, kiiresellesme ve son olarak da
finansallagsma siireclerinin bir sonucu olarak finansa dayali bir doniisiim gegirmistir.
Ozellikle serbestlesme, kuralsizlastirma politikalar1 ve teknolojik yeniliklerin finansal
alana uygulanmasi bu siireci hizlandirmis ve boyutlarini olaganiistii artirmistir.

Diinya ekonomisinde finansallagsma stireciyle es anli gdzlemlenen bir diger gelisme ise
igsizlik oranindaki yiikselme olmustur. Issizlik oraninin yiikselmesi, iiretim ve gelir kayb1
gibi ekonomik; psikolojik travmalar gibi sosyal maliyetler yaratmasi nedeniyle toplumlar
icin oldukca 6nemli bir sorundur. Issizligin nedenlerine dair tartismalara bakildiginda
emek piyasasi kurumlarindaki katilik, egitim seviyesi ve ¢aligma motivasyonu vb.
konular 6n plana ¢ikmaktadir (Snowdon ve Vane, 2005, s.404; Gonzalez ve Sala, 2014,
$.596). Fakat 1980 oncesi ozellikle gelismis iilkelerde, istihdam konusunda elde edilen
kazanimlarin bu dénemle birlikte asinmaya baslamasi ve bahsedilen maliyetlerin giderek
agirlasmasi, finansal kapitalizmi olagan bir giipheli haline getirmistir.

Son yillarda finansallagmanin neden ve sonuglarina iligkin tartismalar hizla artmistir.
Calismalarim sabit sermaye yatirimlari ve biiylime (Stockhammer, 2004; Orhangazi, 2008b;
Demir, 2008), krizler (Akyliz ve Boratav, 2003; Lee ve Cheng; 2011) ve gelir dagilimia (Van
Arnum ve Naples, 2013; Flaherty, 2015; Stockhammer, 2017; Diinhaupt, 2017) odaklandig1
gorilmistiir. Buna karsin finansallagsmanin istihdami hangi mekanizmalar aracilifiyla ve
nasil etkileyebileceginin sistematik analizi konusunda eksiklikler gézlemlenmistir.

Bu baglamda oncelikle finansallasma ve issizlik arasindaki potansiyel baglantilarin
aciga cikarilmasi biiyiik 6nem tasimaktadir. Caligma, finansallagmanin reel sektor
yatirimlar1 ve gelir dagilimindaki asinma, iktisat politikalarindaki doniistim ve finansal
krizler araciligiyla igsizligi artirabilecegi goriis ve ipuglari iizerine inga edilmistir. Buradan
hareketle 1980-2015 dénemi i¢in verisi elde edilen 9 gelismis OECD iilkesi, ekonometrik
olarak analiz edilerek, finansallagma ve issizlik orani arasindaki baglantilarin daha net bir
bicimde ortaya konulmasi amaglanmuistir.

Caligmanin geri kalan kismi bes temel boliimden olugmaktadir. Girig niteligindeki
bu boliimii takip eden kisimda finansallagma kavraminin genis ve karmasik dogasina
deginilerek, farkli ele aliniglart incelenmistir. Takip eden béliimde finansallagsma ve issizlik
arasindaki potansiyel mekanizmalar ortaya konulmaya calisilmustir. izleyen boliimde
oncelikle kapsam, veri ve metodoloji hakkinda bilgi verilerek, panel esbiitiinlesme ve
nedensellik yontemleriyle ekonometrik analiz gergeklestirilmistir. Calisma bulgularin
degerlendirilmesi ve sonug boliimleriyle tamamlanarak, elde edilen bulgular yorumlanmis
ve bazi 6neriler sunulmustur.

Finansallasma: Kavram ve Tartisma

Son ceyrek ylizyila bakildiginda finansallasmanin, politik ekonominin en popiiler ve
tartigmal1 alanlarindan biri oldugu goriilmektedir. Keynesyen “Altin Cag” doneminin
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girdigi yapisal krizin bir sonucu olarak, reel ekonomide karli yatirim olanaklarinin
azalmasi, finansal serbestlesme ve diizenlemelerin ortadan kaldirilmasiyla birlikte
finansallasma olgusu da giiclenmeye baslamistir. Kuskusuz kavram tizerindeki tartigmalar,
finansallasmanin kapsamini genisletmekte ve onu karmasiklastirmaktadir. Finansallasma
kavrammin farkli sekillerde ele alinist ve kapsamimnin genigligi, net bir taniminin
yapilmasini zorlagtirsa da en genel sekliyle, finansal piyasa, giidii, aktor ve kurumlarin,
ulusal ve uluslararas1 diizeyde artan etkisi olarak tanimlanmaktadir (Epstein, 2005;
Krippner, 2005; Palley, 2007a; Orhangazi, 2008a). Foster (2011, s.17), bilindigi kadarryla
finansallagma kavramimin ilk olarak saygin Marksist dergilerden biri olan “Monthly
Review” da bir kitap degerlendirme yazisinda Bertram Gross tarafindan kullanildigini
belirtmigtir. Aslina bakilirsa finansin ekonomiler i¢indeki dnemli rolii ¢ok daha eskiye
dayanmasina karsin, popiiler ve verimli bir ¢alisma alant haline gelmesi 1970’li yillara
dayanmaktadir. 1970°1i yillarda baglayan krizler silsilesi, II. Diinya Savasi’ndan 1960’1
yillarin sonuna kadar uygulanan ve 6nemli kazanimlarin elde edildigi Keynesyen donemi
sona erdirmistir. Keynesyen iktisadin zayiflamasiyla ortaya ¢ikan paradigma boslugu
kuralsizlastirma, serbestlestirme ve piyasa temelli neoliberal politikalarla ikame edilmistir.
Oncelikle gelismis iilkelerde baslayan finansal serbestlestirme siireci, gelismekte olan
iilkeleri de kapsayacak sekilde geniglemistir. Bdylece ekonomik biiyiime ve tam istihdam
hedeflerini 6nceleyen Keynesyen donemde, uzun vadeli yatirim projelerini ucuz kredilerle
destekleyen finans sistemi 6nemli bir doniisiim gecirmistir. Petrol krizinin agirlastirdigi
bir sorun olan kar oranlarinin diigme egilimi, enflasyon oraninda yiikselme ve sabit doviz
kuru sisteminin ¢okmesi, spekiilatif yonii agir basan finansallagsma siirecinin oniinil
acmuistir (Orhangazi, 2008a, s.145).

Sekil 1, IMF tarafindan olusturulan bir finansal gosterge olan finansal gelisme
endeksinin (financial development index) yillar igindeki seyrini gostermektedir. Bu
baglamda cesitli bolgelerde ve diinyada finansallasmanin yillar i¢cinde 6nemli bir giig
kazandigini gostermesi agisindan énemlidir. Finansal gelisme endeksi iilkelerin finansal
kurumlar (financial institutions) ve piyasalarinin (financial markets) derinligini (depth),
erigimini (access) ve verimliligini (efficiency) yansitan bir gostergedir. Goriildiigi lizere,
gelismis piyasa ve Avrupa iilkelerinde 1980 yilindan bu yana finansal kurum ve piyasalar
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hizla derinlesmistir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde finansal gelisme yiiksek bir
seviyede olmamasina karsin, yillar itibariyle dnemli bir artis sergilemistir. Diistik gelirli
ve gelismekte olan iilkelere bakildiginda finansal alanin yeterli seviyede derinlesemedigi
ve bu cercevede finansal gelismenin saglanamadig1 goriilmektedir.

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi, iktisat politikalarinin yapiminda finans sektoriiniin
belirleyiciligi, sermaye birikiminin finansal piyasalar araciligiyla saglanmasi, banka temelli
finansal sistemin sermaye piyasasi temelli finansal sisteme kiyasla gii¢ kaybetmesi ve finansal
olmayan igletmelerin yonetim ilkeleri ve yatirim kararlarindaki degisimler, finansallagma
kavrami i¢inde yer almaktadir (Stockhammer, 2004; Orhangazi, 2008a; Lapavitsas, 2009).
Ayrica Monthly Review Okulu’nu temsil eden Sweezy ve Baran (2007), Foster ve Magdoff
(2008) ve Harvey (2010), finansallagmayz1, kapitalizmin 1970 sonras1 yapisal durgunlugunun
asilmasini saglayacak toplam talep artiginin bir unsuru olarak gérmektedir. Bu genis kapsama
karsin, literatiirde genellikle finansallasmanin makro ve mikro diizeydeki sonuglarina
odaklanildig goriilmektedir (Orhangazi, 2008a, s.135). Finansallasmanin makro ve mikro
diizeydeki sonuglart bu ¢alisma i¢in olduk¢a 6nemlidir. Ciinkii finansallagsma ve igsizlik
arasindaki iligki, bu mikro ve makro diizeydeki gergeklesmelerin reel iiretim ekonomisi
tizerindeki olumsuz etkisi araciligiyla kurulmaktadir.

Finansallasmanin makro diizeydeki sonuglarint inceleyen ¢alismalar, finansallagsma
olgusunun sabit sermaye yatirimlari iizerindeki etkilerine odaklanmistir. Bu ¢ergevede
finans piyasalarinin giderek bu firmalarin karar siireglerinde etkinligini artirmalar1 diger
yandan da finansal alandaki karlarin ¢ekiciligi, bu siireci besleyen 6nemli faktorler
olmustur. Boyer (2000), Stockhammer (2004), Demir (2008) ve Orhangazi (2008b)
yaptiklart calismalarda, reel kesim firmalarin finans piyasalariyla olan iligkilerindeki
degisimle birlikte, reel yatirnmlarin gii¢c kaybettigine isaret etmislerdir. Bu ¢aligmalarda
finansallagsma kavrami, sirketlerin faaliyetlerini giderek finansal alana kaydirmasi ve
sabit sermaye yatirimlarina ayrilan kaynaklarin azalmasi baglaminda kullanilmistir.

Incelenen makro diizeydeki calismalarla birlikte finansallagsmay1 mikro diizeydeki
sonuglar1 iizerinden inceleyen calismalarda literatiirde 6nemli bir yer tutmaktadir.
Lazonick ve O’Sullivan (2000), Froud ve ark. (2000), Bivens ve Weller (2004), Dallery
(2009) ve Seo ve ark. (2016) finansallagmay1, finansal olmayan sirketler ve bireyler
0zelindeki doniisiimii tasvir etmek amaciyla kullanmistir. Caligmalarin ortak vurgusu,
finansal sektoriin, finansal olmayan sirketlerin yonetim ve yatirim stratejilerini radikal
bir bi¢imde degistirdigidir. Lazonick ve O’Sullivan (2000, s.18), bu doniisiimii “topla
ve yatir” (retain and reinvest) stratejisinden “kiiciil ve dagit” (downsize and distribute)
stratejisine gegis olarak tanimlamaktadir. Bu baglamda finansallagsma siireciyle birlikte
finansal olmayan isletmelerin reel yatirimlara dayanan uzun vadeli bakis agisinin
yerini, finansal piyasalara dayali kisa vadeli kar maksimizasyon prensipleri almistir.
Hissedar degeri yaklasimi (shareholder value orientation) olarak adlandirilan bu siiregte,
sirketlerin yonetiminde etkisini artiran kurumsal yatirimeilarin ¢ikarlari dogrultusunda
hareket edilmeye baglanmistir. Bu baglamda firma kaynaklarinin hisse fiyatlarini
ylikseltmek amaciyla hisse senedi geri alim1 (stock buybacks), temettii (dividends) ve
faiz (interest) 6demelerine ayrilmasi, finansal piyasalara 6nemli bir kaynak aktarimi
yaratmaktadir.
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Finansallagsma ve Issizlik: Potansiyel Baglantilara Kisa Bir Bakis

Altin Cag doneminde istthdam konusunda saglanan basari, 1970’11 yillarla birlikte
glic kaybetmistir. 1970’li yillarda patlak veren iki petrol krizinin etkisiyle, basta OECD
iilkeleri olmak iizere, issizlik oraninda bir ylikselme egilimi baslamistir (Phelps ve Zoega,
1998, 5.782; Rowthorn, 1998, s.26). Bu krizlerle birlikte enflasyonun giderek 6nemli
bir sorun haline gelmesi ve enflasyon oraninin diislirtilmesinin dncelikli iktisadi amag
haline donligmesi, tam istihdam hedefinin ikincil bir diizeye ¢ekilmesine neden olmustur.
Boylece Keynesyen donemin tam istithdam politikalarinin yerini enflasyon ve finansal
piyasalara odaklanan yeni bir politika ¢ercevesi almistir' (Palley, 2007b, s.14-15). Tablo
1, bu olguyu desteklemektedir. 196011 yillar ve 1970’lerin basinda birgok gelismis iilkede
igsizlik orani diisiik seyrederken, 1970’lerin sonuyla birlikte artmaya baslamistir.

Tablo 1
Issizlik Orani (%): Keynesyen ve Neoliberal Donem Arast Bir Karsilastirma
1960-4 1965-72 1973-79 1980-87 1988-95 1996-99 2002 2007 2015

Avustralya 2.5 1.9 4.6 7.7 8.7 7.9 6.3 43 6.0
Avusturya 1.6 1.4 1.4 3.1 3.6 43 43 4.8 5.7
Bel¢ika 23 2.3 5.8 11.2 8.4 9.2 7.3 7.4 8.4
Kanada 5.5 4.7 6.9 9.7 9.5 8.7 7.7 6.0 6.9
Danimarka 2.2 1.7 4.1 7.0 8.1 53 4.5 3.8 6.1
Finlandiya 1.4 2.4 4.1 5.1 9.9 12.2 9.1 6.8 9.3
Fransa 1.5 2.3 43 8.9 10.5 11.5 8.7 7.6 10.3
Almanya 0.8 0.8 29 6.1 5.6 7.4 6.8 8.6 4.6
irlanda 5.1 53 7.3 13.8 14.7 8.7 44 4.6 9.4
italya 35 42 4.5 6.7 8.1 9.9 7.4 6.0 11.
Japonya 1.4 1.3 1.8 2.5 2.5 39 54 3.8 33
Hollanda 0.9 1.7 4.7 10.0 72 4.5 2.8 3.1 6.8
Norveg 22 1.7 1.8 2.4 5.2 3.8 3.9 2.4 4.3
Yeni Zel. 0.0 0.3 0.7 4.7 8.1 6.8 52 3.6 53
Portekiz 23 2.5 5.5 7.8 5.4 6.0 5.1 7.9 12.4
isveg 1.2 1.6 1.6 2.3 5.1 8.6 4.9 6.1 7.4
isvigre 0.2 0.0 0.8 1.8 2.8 3.5 2.6 3.6 4.8
UK 2.6 3.1 4.8 10.5 8.8 6.8 5.1 52 53
ABD 5.5 4.3 6.4 7.6 6.1 4.8 5.8 4.6 52

Kaynak: Layard ve ark. (2005) ve Diinya Bankas1 (WDI)

Geleneksel makro iktisat teorisi, tam istihdam ve diisiik/istikrarli enflasyonun ayni
anda gerceklesmesinin miimkiin olmadigint kurumsallagtirmistir. Paradigma degisimi
sonrast, igsizlik sorunu “dogal issizlik orani®” ¢ergevesinde ele alinmistir (Palley, 2007b,
s.23; Palley, 2012, 5.40; Gonzalez ve Sala, 2014, 5.596). Dogal igsizlik orani ¢ergevesinde
para politikast uygulamalarinin uzun vadede issizlik oranini etkilemeyecegi belirtilmistir.

1 Enflasyon ve issizlik oranlar1 arasindaki kisa dénem odiinlesim iliskisinin teorik ¢ergevesini Philips Egrisi
olusturmaktadir. Bu baglamda enflasyon oranmin disiiriilmesi igsizlik oranin1 dogal seviyesinde tutmakla
miimkiindiir. Bu durum ayni zamanda reel iicretlerinde belirli bir patikada kalmasini saglamaktadir. Ciinkii
reel ticretlerdeki artislarin enflasyonist etkileri, politika yapicilar i¢in bir sorun olarak goriilmektedir (Palley,
2007b, s.21).

2 Phelps (1967) ve Friedman (1968), beklenen ve gerceklesen enflasyonun esitlendigi dengede gergeklesen
issizlik oranini dogal issizlik orani olarak tanimlamislardir. Enflasyon oranini hizlandirmayan issizlik orani
(NAIRU) ise daha ¢ok Keynesyen iktisat¢ilar tarafindan kullanilan bir kavramdir. Aralarinda bazi farkliliklar
olmasina karsin birbirinden ¢ok farklilagsmayan ve birbirini ikame eden kavramlar olarak kullanilmaktadir
(Snowdon ve Vane, 2005, s.403).
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Bu yaklagim ekonominin kurumsal yapist tarafindan belirlenen dogal issizlik oranina
otomatik ve hizlica ulasilacaginin altin1 ¢izmektedir. Bu ¢ercevede para politikasinin
etkinsizligi ve genisletici politikalarin enflasyonist etkilerinin olacagi vurgusu, para
politikalarmin tam isttihdam amaci ¢ercevesinde sekillenmesini engellemistir.

Bu baglamda dogal issizlik oran1 veya NAIRU (enflasyon artisina sebep olmayan
igsizlik orani) oOzelinde sekillenen ana akim yaklagimlar, issizlik sorunun temel
belirleyicileri olarak emek piyasast kurumlarini, egitim kalitesini ve diisitk motivasyon
seviyesini 0n plana cikarmaktadir (Gonzalez ve Sala, 2014, s.596). Boylece issizlik
oranindaki yiikselme, emek piyasalarinin esneklestirilememesi, giiclii is¢i sendikalari,
igsizlik tazminatlart ve yardimlari, asgari iicret uygulamasi ve istthdam koruma
mevzuatlar ¢ergevesinde agiklanmaktadir (Snowdon ve Vane, 2005, s.403).

Emek piyasasindaki sorunlarin asilmasinda egitim seviyesi, ¢aligma motivasyonu ve
karlilik durumu 6nemli belirleyiciler olmasina karsin, {iretken yatirim kapasitesindeki
artisin is yaratma ve issizligi azaltma konusundaki islevinin olduk¢a kritik oldugu
belirtilmektedir (Rowthorn, 1995, s.27; Palley, 2007b, s.22; Assa, 2012, s.35; Gonzalez
ve Sala, 2014, 5.596-597). Bu ¢ercevede zellikle imalat sanayii ve ticarete konu olan
mallarin iiretimini ger¢eklestirecek yatirim artislari, igsizlik oranini azaltma hususunda
kritik bir rol oynayacaktir. Ciinkii verimli yatirimlardaki artislar ve bunun bir sonucu olarak
gergeklesecek istihdam artisi, gelirleri ve toplam talebi artiracaktir. Kazanglarin artmasi
ayn1 zamanda beseri sermayeyi giiclendirerek galisanlarin donanimini yiikseltecektir. Bu
cergevede gelir ve toplam talepteki artig, yeni yatirimlari ve is yaratimini tesvik edecektir.

Bu gergeklesmeler 1s181inda finansallagma ve igsizlik arasindaki iligki, temel olarak reel
sermaye yatirimlari araciligiyla kurulmaktadir. Sermaye yatirimlarindaki artig, yeni is
olanaklari yaratip, istthdamin siirekliligini saglarken, var olan sabit sermaye yatirimlarinin
ortadan kaldirilmasi ise bazi isleri yok ederek issizlik oranini arttiracaktir. Bu ¢ergevede
finansallagma siireciyle birlikte, finansal olmayan sirketlerin finansal yatirimlardan elde
ettigi karliligin artmast ve hissedarlarin artan etkisiyle birlikte kaynaklarin faiz/temettii
O0demeleri ve hisse senedi geri alimina aktarilmasi, reel yatirimlar i¢in ayrilan kaynaklarin
azalmasina neden olmaktadir. Boylece finansallagma gergevesinde yeni yatirimlar yapma
konusundaki isteksizlik ve mevcut reel faaliyetlerin terkedilmesi istihdam kapasitesini de
onemli bir sekilde etkilemektedir.

Bubaglamda finansallagma, istihdam diizeyini farkli kanallar izerinden de etkileyebilir.
Palley (2007a, s.17), Argitis ve Michopoulou (2011, s.145-146) ve Stockhammer (2017,
s.10), reel sektorden finansal sektdre gelir aktariminin, gelir dagilimint bozacagini
vurgulamakta ve marjinal tiikketim egilimi yiiksek olan kesimlerin yoksullagmasiyla
o6nemli bir toplam talep sorunun ortaya c¢ikacagini vurgulamaktadir. Boylece toplam
talepteki azalma, yatirimlari, istthdami ve biiylimeyi asindirma potansiyeli tagimaktadir.
Bununla birlikte finansallasma olgusunun iktisat politikalarinin tasariminda yarattigi
cksen kaymasi, issizlik iizerinde potansiyel etkilere sahip olacaktir. Bu cergevede
tam istihdamdan ziyade enflasyonu hedefleyen ve bu yonde para ve maliye politikasi
olusturan ekonomilerde, toplam talep ve is yaratimi zayiflayacaktir. Palley (2007b, s.20),
bu siireci makro politikalarin smifsal karakterinin degisimi olarak tanimlamaktadir. Son
olarak finansallagmanin tetikledigi krizlerin yarattig1 iktisadi durgunluk, kisa ve orta
vadede 6nemli oranda igsizlik yaratabilmektedir (Assa, 2012, s.35).
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Finansal Olmayan Isletmelerde Hissedar Degeri Yaklasimi ve Artan Finansal
Yatirimlarin fssizlik Uzerindeki Etkisi

Finansallagma siirecinin hiz kazanmasinin basat unsurlarindan biri de hissedar degeri
yaklagimidir. Hissedar degeri yaklasimi, finansal olmayan sirketlerin yonetim ve karar
alma siireglerinde meydana gelen degisim ve hissedarlarin siiregte oynadiklar: dnemli roli
betimlemektedir. 1980°1i yillarda neoliberal doniisiimiin 6nemli figiirleri olarak goriilen
Ronald Reagon ve Margaret Thatcher’in iktisadi alandaki reformlarindan biri olarak ilk
kez ABD ve Ingiltere’de ortaya ¢ikmustir. 1990’11 yillarn sonuna dogru ise Almanya,
Fransa, Japonya ve Isveg gibi biiyiik ¢apl sirketlere sahip iilkelerde hissedarlarin etkisi
on plana ¢ikmaya baslamistir (Lazonick ve O’Sullivan, 2000, s.14). Hissedarlarin
artan etkisi geligmis iilkelerle siirli kalmayarak gelismekte olan iilkelerde de kendini
gbstermeye baglamistir (Bonizzi, 2013, 5.89).

II. Diinya Savasi’ni takiben basta gelismis llkelerde iktisadi faaliyetler uzun vadeli
bir perspektifle gerceklestirilmistir. Reel sermaye birikiminin dncelendigi bu dénemde
elde edilen gelirler, yeni yatirimlara aktarilmis ve istihdam siirekli canli tutulmustur. Bu
donemde iktisadi biiylime oraninda da 6nemli bir ivme yakalanmig ve déonem boyunca
stirdiirtilebilir kilinmigtir. Bahsedilen cerceve, ampirik sonuclarla da oldukg¢a tutarlidir.
1961-1975 doneminde bir biitiin olarak diinyanin yillik ortalama biiytime orant % 5,2 iken;
finansallagmanin ortaya ¢ikip baskin bir figiir haline geldigi 1980-2015 déneminde yillik
ortalama biiylime oran1 % 2,9’a diismiistiir (Esiyok, 2016, s.62).

Diinya ekonomisinde meydana gelen bazi gelismeler, sirketlerin reel yatirimlar
cercevesinde sekillenen uzun vadeli hedeflerinin zayiflamasina neden olmustur. Ozellikle
ABD’de sirketlerin birlesme ve ele gecirmelerle olduk¢a biiylimesi, yatirim ve stratejik
kararlarda bazi yavaglamalara neden olmustur. Ayn1 zamanda Almanya ve Japonya
gibi yeni endiistri devlerinin giderek gliclenmesi rekabeti arttirmis, sirket yonetiminde
stratejik bir degisimi gerekli kilmistir (Lazonick ve O’Sullivan, 2000, s.15).

Bu baglamda sirket yonetiminde kurumsal yatirimcilar giderek etkin bir konuma
gelmistir. Béylece kurumsal yatirimcilarin sirket yonetimindeki giicii, sirket stratejilerine de
yansimis ve istihdam kapasitesi yiiksek, uzun vadeli yatinnmlardan ziyade; kisa vadeli karlilik
hedefleri 6n plana ¢ikmistir. Lazonick ve O’Sullivan (2000)’in “topla ve yatir” stratejisinden
“ “kiigtil ve dagit” stratejisine gecis olarak tanimladigi bu siiregte, hissedarlarin ¢ikarlar
dogrultusunda sirketlerin hisse senedi fiyatlarini yiikseltmek i¢in hisse senedi geri alimlari
ile temettii ve faiz 6demeleri yiikselmistir’. Bu durum sirket karlarinin finansal piyasalara
aktarillan kismini arttirmistir. Boylece kisa vadede karlarini maksimize etmeye caligan
hissedarlar, sirket kaynaklarinin 6nemli bir kismina el koymus ve reel yatirimlara ayrilacak
fonlarin azalmasina neden olmustur (Aglietta ve Breton, 2001, s.433; Stockhammer, 2004,
8.727; Orhangazi, 2008a, s.158; Demir, 2008, s.1; Argitis ve Michopoulou, 2011, s.147;
Hein ve Schoder, 2011, 5.696; Kohler ve ark. 2016, s.8; Dogiis, 2018, 5.46).

3 Belirtilmesi gereken bir unsurda, isletme yoneticilerinin ve hissedarlarin ¢ikarlarin her zaman
uyumlastirilamayacagidir. Boyle bir durumda iki segenek olusmaktadir. Tlki, yonetici ve hissedar gikarlarmnimn
asgari miisterekte Ortiistiiriilmesidir. Bunun i¢in ydneticilere bir hisse opsiyonu sunularak, hisse senedi
fiyat artiglarindan faydalanmasi saglanmustir. Ikincisi ise yoneticilerin alacagi yanls kararlarmim bir ceza
mekanizmasina tabi tutulmasidir. Bu ¢er¢evede kurumsal yatirimlar, hisse senetlerinin ¢ogunlugunu satin
alip sirketi ele gegirerek, yoneticileri gorevlerinden uzaklastirabilir (Gillan, 2006, s.391; Orhangazi 2008a,
s.150; Dallery, 2009, 5.502).
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Finansal faaliyetlerdeki artan karlilik, finansal olmayan isletmelerin finansal piyasalarla
biitiinlesmesinin bir diger bi¢imi olmustur. Ana faaliyetlerinde elde edemedigi karlari,
ozellikle yiiksek faiz geliri ve egzotik finansal Girinler araciligiyla saglamasi, isletmelerin
reel faaliyetlerinde bir zayiflamaya neden olarak, finansal faaliyetlerini artirmistir. Boylece
belirsizlik ve risk tagidigi diisiiniilen reel yatirimlar giderek azalmaya baslamustir.

Hissedar degeri yaklasimi ve finansal aktivitelerden saglanan karlar, finansal olmayan
isletmelerin temel faaliyet alanlari olan reel sektdr yatirimlarmi zayiflamaktadir. Bu
baglamda mevcut faaliyetler ve yeni yatirimlardaki azalma emek piyasast ve istithdam
iizerinde bazi etkiler yaratmaktadir. Bu durum is kayiplara ve yeni iglerin yaratilamamasina
neden olmaktadir. Ozellikle imalat sanayiindeki durgunluk, sendikalasma orani yiiksek ve
gorece yiiksek iicretli is olanaklarint ortadan kaldirmaktadir. Bununla birlikte bu sektordeki
istthdam kaybinimn yiikselen finans ve nitelik gerektirmeyen hizmet sektorleriyle telafi
edilmeye calisilmast bazi riskleri de beraberinde getirmektedir (Tridico, 2012, s.26).
Bu sektorlerde islerin ¢ok kalici olmamasi, {icretlerin diisiik olmasi ve ekonomideki bir
durgunluk karsisinda islerin hizl bir sekilde kaybolma riski, emegi olumsuz etkilemektedir.
Bu gergevede hissedar degeri yaklagimi ve artan finansal karlilik nedeniyle reel yatirimlarmim
giderek azalmasi, emek piyasalarini olumsuz etkileyerek, igsizlik oranini yiikseltebilecektir.

Onemli bir diger husus da kiiresellesme, neoliberalizm ve finansallasma olgularinin
dontistiirdiigii insan kaynaklar yonetimidir. Yeni insan kaynaklar politikalariyla birlikte
kurumsal sirketler, maliyetlerini minimum diizeye ¢ekerek, kar payini yiikseltmeye
calismaktadir. Bu baglamda hissedarlarin sirket yonetiminde etkin olmaya baslamasiyla,
calisan sayisi en aza indirilmis ve is giivencesi olabildigince azaltilmigtir (Darcillon,
2015, s.480). Boylece ele gecirme, devralma ve 6zellestirmelerin hizlandig1 bu siirecte
oncelikle emek piyasalar1 esneklestirilmis, calisan sayisi azaltilmis, ise alimlarda “tam
zamaninda ise alim” (in-time hiring) stratejisi (Khemraj ve ark., 2006, s.8) uygulanmugtir.
Tim bu gelismeler emekten tasarruf edilmesine neden olarak istihdam olanaklarini
azaltmis ve issizligin belirli bir patikaya yerlesmesine neden olmustur.

Finansallasmanin Neden Oldugu Gelir Dagihmindaki Adaletsizligin Issizlik
Uzerindeki Etkisi

Gelir dagilimi ¢aligmalarinda temel belirleyiciler olarak emegin ve servetin dagilima,
faktor fiyatlari, egitim politikasi, makroeckonomik ve demografik faktorler, kayit disi
calisma ve sosyal normlar 6n plana ¢ikmaktadir (Ozgiiler, 2014, 5.64-67). Bu cercevede
gelir dagilimi1 caligmalarinda finansallasma olgusu genellikle ihmal edilmis ve iki
degisken arasindaki potansiyel iliski ¢ok az analiz edilmistir. Buna karsin finansallasma
seviyesi ve gelir dagilimi bozukluklarinin ¢ok keskin oldugu bir konjonktiirde patlak
veren 2008 Kiiresel Krizi sonrasi konuya olan ilgi hizla artirmigtir (Stockhammer, 2012,
2017; Kéhler ve ark., 2016; Diinhaupt, 2017; Uzar, 2017).

Neo-klasik gelenege bagli ana akim yaklasimlar, genellikle finansal derinligin kaynak
kisitin1 ve maliyetleri azaltip, girisimciligi tesvik ederek, iktisadi faaliyetleri ve gelir
dagilimini iyilestirecegini vurgular (Mishkin, 2011, s.23). Diger yandan heterodoks
iktisatgilar, finansallasma ve gelir dagilimi arasindaki iligkiye siipheyle yaklagmaktadir.
Bu ele alis bigimine gore finansal sektdriin artan giicii, ¢esitli kanallar aracilifiyla gelir
dagilimin1 bozmaktadir. Palley (2007a, s.3), hissedar degeri yaklagimi ¢ergevesinde reel
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sektorden finans sektoriine bir gelir transferi oldugunu ve ticretler ile verimlilik artislarinda
makasin {icret aleyhine a¢ilmasinin gelir dagilimini bozdugunu belirtmistir. Hein (2015,
$.921), finansallagsmanin gelir dagilimi tizerindeki potansiyel etkisini kapsamli bir sekilde
ele alarak, yedi potansiyel olgu tanimlamistir: (i) artan hissedar degeri yaklasimi ve
kisa vadeli yonetim anlayisi, (ii) ylikselen temettii demeleri, (iii) artan faiz oranlar1 ve
o0demeleri, (iv) yonetici ve CEO gelirlerindeki ytikselme, (v) finansal olmayan sirketlerin
finansal piyasalara artan ilgisi, (vi) birlesme ve ele gecgirmeler, (vii) uluslararasi ticaret
ve finansin serbestlesmesi gelir dagilimint bozmaktadir. Diinhaupt (2017, 5.289-290),
ticaret ve finansal islemlerin kiiresellesmesi ve hissedar degeri yaklasimimi 6n plana
¢ikarmaktadir. Stockhammer (2012, s.54-55), finansal kiiresellesmeye dikkat ¢ekerek,
siyasal ve iktisadi giliciin emekten sermayeye evrildigini vurgulamis ve tcretlerdeki
asinmanin gelir dagilimint bozduguna isaret etmistir.

Literatiirde gelir esitsizligi ve issizlik arasindaki iligkinin yoniine bakildiginda, issizligin
bir neden, gelir esitsizliginin bir sonug oldugu vurgulanmaktadir (Monfort ve ark., 2018;
Stiglitz, 2016; OECD, 2015). Issizligin ilk etkisi kisiyi gelir elde ediniminden yoksun
birakarak gelir kayb1 yaratmasidir. Igsizlik oraninin yiiksek oldugu iilkelerde, gelir kaybi
yasayan kisilerin fazla olmasi gelir dagilimmi bozacaktir. Bu baglamda gelir esitsizligi
ve igsizlik arasinda bu tiir bir nedensellik iliskisiyle birlikte, yiiksek esitsizliklerden
igsizlik oranina bir nedensellik iliskisinin oldugu da sdylenebilir. Stockhammer (2015),
ozellikle ticret gelirlerinin asindig1 ve esitsizliklerin yiikseldigi licret-gekisli (wage-led)
bir ekonomide?, tiiketim talebinde meydana gelen azalmanin makroekonomik istikrari
olumsuz etkileyecegini belirtmektedir. Marjinal tiiketim egilimi yiiksek olan {icretlilerin
tiketim harcamalarinin azalmasi, iktisadi aktiviteleri durgunlastirarak istihdam
kayiplariin yasanmasina neden olabilecektir (Palley, 2016, s.15).

Teorik olarak finansallasmanin gelir dagilimi ve toplam talep iizerindeki etkisi
oldukca mantikli gériinmesine karsin, ayn1 zamanda finansal kisitlamalarin azalmasinin
bu olumsuzlar telafi edici bir 6zellige sahip oldugu sdylenebilir. Artan esitsizlikler ve
bunlarin toplam talep ve dolayisiyla istihdam potansiyeli iizerindeki etkileri bor¢lanma
araciligryla zayiflayabilir. Finansallagsmanin onemli sonuglarindan biri de azalan
finansal kisitlamalar nedeniyle yiikselen hanehalki bor¢lulugudur (Palley, 2012, s.41).
Bu cercevede ozellikle emekeiler gelir dagilimindaki bozulmanin yarattigi olumsuz
etkiyi, finansal piyasalardan borglanarak azaltmakta ve yasam standartlarimi siirdiirecek
harcamalar1 yapabilmektedir.

Finansallasmay1 Onceleyen Iktisat Politikalarinin Issizlik Uzerindeki Etkisi

Bretton Woods konferansindan 1980 oncesine kadar gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde iktisat politikalariin merkezinde tam istihdam ve kalkinma gibi hedefler
olmustur. Tam istihdam ve kalkinmayi destekleyen politikalar, ticret ve verimlilik
artislarint birbirine yaklastirirken, {icretlerdeki iyilesme ozellikle hanehalk: tiiketim
harcamalarini tegvik ederek, toplam talep, yatirimlar ve yurtici hasilay: yiikseltmistir.

4 Bu ¢oziimleme, ilgili ekonomide toplam talebin {icret ¢ekisli olmas: halinde gegerlidir. Eger ekonomi
kar-cekisli (profit-led) ise, iicret paymdaki azalma, tiiketim talebini azaltmasina kargimn, yatirim talebini
artiracaktir. Iste bu noktada, gelirdeki yani iktisadi aktivitelerdeki toplam degisim, talep yapisinin iicret
veya kar c¢ekisli olmasma gore degisecektir (Stockhammer, 2015, s.943). Onaran ve Obst (2016), bu
tartigmay1 merkeze aldiklart ¢aligmasinda, toplam talep, biiylime ve dolayisiyla istihdamin motoru olarak
icret artiglarinin 6nemine isaret etmislerdir.
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1970’11 yillardaki iktisadi ve toplumsal calkantilar, Keynesyen biiyiime modelini
ortadan kaldirmistir. Basta finansal piyasalar olmak iizere her tiirlii deregiilasyon ve
serbestlesme politikalari, iktisadi hedeflerin de degismesine neden olmustur. Petrol
krizlerinin agirlastirdig1r enflasyon problemi ve sermaye birikiminin giderek finansal
kanallardan elde edilmesi, tam istihdam hedefinin terkedilerek yerine diisiik enflasyon
oran1 hedefinin konulmasina neden olmustur (Uzar, 2017, 5.107). Enflasyonun basta
gelismis iilkeler olmak {izere gercek bir sorun olmasinin yani sira, finansal piyasalarin
kiiresel entegrasyonu ve yabanci sermaye hareketlerinin sorunsuz bir sekilde saglanmasi
diisiik ve istikrarli enflasyon orani hedefinin merkeze yerlestirilmesini gerektirmistir. Bu
cercevede finansal araglar araciligryla elde edilecek kazanglarin enflasyon karsisinda
asinmasl, yatirimcilarin motivasyonunu azaltacak ve yiiksek enflasyona sahip iilkenin
finansal piyasalarindaki yatirimlarint durduracaktir (Epstein, 2013, s.274; Stiglitz, 2016,
s.316). Bu baglamda enflasyon hedeflemesi ¢ergevesinde uygulanacak siki enflasyonist
politikalar, tlkelerin kredi notunu yiikselterek sermaye girislerinin devamliligini
saglayacak ve finansman olanaklarini gesitlendirecektir (Uzar, 2017, 5.124).

Bu ¢ercevede finansallasmanin emek ve finansal sermaye arasindaki gili¢c dengesinde
yaratmis oldugu polarizasyon, iktisat politikalariin emek yanlis1 bir ¢izgide olusmasini
engellemistir. Finansal kurumlarin artan iktisadi ve politik giicii, iktisat politikalarinda
enflasyon hedeflemesini on plana ¢ikarmasimnin yani sira, kiiresel biitiinlesme,
diizensizlestirme, serbestlesme, 6zellestirme ve sendikalarin zayiflamasinda 6nemli bir
katalizor olmusgtur (Palley, 2016, s.11). Basta 6zellestirme ve sendikalarin zayiflamasinin
ekonomik sonuglari, emegin pazarlik giiciiniin azalmasi, esnek ve yar1 zamanli ¢alismanin
yayginlasmasi ve diizenli islerin giderek ortadan kaybolmasidir.

Bu ¢ergevede finansallagma caginda meydana gelen politika degisimlerinin istthdam
diizeyini etkileme potansiyeline sahip oldugu sdylenebilir. Ciinkii dogal issizlik orani
cergevesinde kurumsallasmis iktisadi anlayis, enflasyonu oncelemekte ve istihdam
politikalarna yeterince egilmemektedir. Bir yandan neoliberalizm, kiiresellesme ve
finansallagsmanin is yaratimi konusundaki basarisizligi issizlik oranini etkilerken, diger
yandan finansal akiskanlik i¢in oldukga tehlikeli olan enflasyon oranini kontrol altina
almak i¢in uygulamaya konulan siki para ve maliye politikalari, bir noktada tiiketim ve
yatirim harcamalarini etkileyerek, istthdami asindirabilmektedir.

Finansal Krizlerin Issizlik Uzerindeki Etkisi

Finans sektoriiniin diger sektorlere kiyasla artan etkisi, bazi istikrarsizliklar1 da
beraberinde getirmekte ve bu istikrarsizliklarin reel ekonomiye yayilmasimna neden
olmaktadir. Finansal kuralsizlastirma ve serbestlesme, gdlge bankacilik sistemi gibi yeni
finansal aracilarin ortaya ¢ikmasini ve yeni finansal araglarin yaratilmasini saglamistir.
Sektoriin bu sekilde giderek biiylimesi ve karmagiklagmasi, finansal piyasalari
kirilganlastirmakta ve kriz egilimini giiclendirmektedir (Lee ve Cheng, 2011, s.21). Bu
cercevede Minsky (1992, s.8), finansal istikrarsizlik hipotezinde kapitalist ekonomilerin
bir madeni paranin iki yiizii gibi istikrar yaratan ve o istikrar1 bozan bir finansal yapiya
sahip oldugunu belirtmis ve sisteme igsel bir sekilde istikrarli bir yapidan istikrarsiz bir
yaptya siiriikklenecegini vurgulamistir.

Finansallagmanin yaklasik son 30-40 yildir filizlenip giderek giliglenmesinde, finansal
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denetim ve diizenlemelerin azaltilmasi ve teknolojik gelismelerin sektore entegre edilmesi
basat rol oynamistir. Finansal denetim/diizenlemelerin kaldirilmasi ve teknolojik gelismeler
sermaye hareketlerinin tiim diinyada oldukga aktif bir sekilde hareket etmesini saglamis,
tirev araglar ve menkul kiymetlestirme gibi karmasik finansal araglarin tasarimin
saglamistir. Finansallagsma cagindaki tiim bu gelismeler, yabanci sermaye hareketlerinin
ulusal piyasalara ¢cok hizli giris ve ¢ikis yapmasina, risk igtahinin yiikselmesine, finansal
araglarin giderek cesitlenmesine, kredi arzinin artmasina, bankalarin yiiksek kaldirag
oranlariyla ¢alismasma ve borglulugun yiikselmesine neden olmustur. Bahsedilen bu
gelismeler kacinilmaz bir sekilde makro gostergeleri etkilemekte ve piyasalarda risklerin
birikmesine yol agmaktadir. Sermaye hareketlerinin hizli bir bi¢imde ulusal sinirlar
icinde hareket etmesi basta doviz kuru ve faiz olmak tizere bir¢ok iktisadi degiskende
onemli dalgalanmalar yaratir. Cesitlenen finansal enstriimanlar (tiirev iriinler, menkul
kiymetlestirme) ve sermaye hareketlerindeki artisa paralel bir sekilde i¢ piyasalarda
bollasan doviz, bankalar1 yiiksek kaldiragla ¢alisma noktasinda motive eder ve yurtici kredi
arz1 giderek artar. Giderek daha fazla iktisadi ajan finansal piyasalar tarafindan igerilir
ve iligkiler giderek karmasiklasir. Bir noktadan sonra finansal risklerin giderek birikmesi,
finansal kirillganlig1 artirarak, finansal krizlerin patlak vermesine neden olur.

Bu baglamda Minsky (1992)’nin bahsettigi gibi ekonomilerin iyi oldugu dénemler,
artan risk istah1 ve kredi genislemesiyle tasvir edilebilir. Bu gelismeler bir noktadan sonra
sistemde kirilganliklar yaratir ve onu istikrarsizlastirir. Bu noktada yabanci sermaye,
kur artig riskinden korunmak icin elindeki yerli para cinsinden olan finansal varliklari
dovize gevirerek, iilkeyi terk eder. Bu baglamda finansal sermayenin hizli bir sekilde
iilkeyi terk etmesi, kurlar lizerindeki baskiy1 daha da artirarak, faizlerin ylikselmesine ve/
veya merkez bankasinin doviz rezervlerinin azalmasina neden olur. Ayrica finansal krizin
patlak vermesiyle birlikte kredi riskinde meydana gelecek artis, yurtdisi piyasalardan
borglanma olanagini azaltacaktir. Boylece kaynak kisitindaki artis bankalarin kredi
kosullarmi sikilastirarak, kredi kullanimini azaltacaktir (Ozatay, 2015,s.32).

Tim bu gergeklesmeler ekonomide yatirim ve tiiketim harcamalarinin azalmasina
neden olacaktir. Toplam talep ve iktisadi aktivitelerde gergeklesen asinma ise kaginilmaz
bir sekilde iiretim, istihdam ve geliri azaltacaktir. Belirtilmesi gereken dnemli bir unsur,
iktisadi aktivitelerdeki azalma ve issizligin yiikselmesinin esanli ger¢eklesmeyecegidir. Kriz
donemlerinde iktisadi biiylimede gergeklesen aginma hemen issizligi yiikseltmemekte, etkisini
gecikmeli bir sekilde gostermektedir. Keza kriz sonrasi gergeklesen canlanma siirecinde de,
iktisadi bitytimedeki artis, igsizligi gecikmeli bir sekilde azaltmaktadir.

Kapsam, Veri, Metodoloji ve Analiz

Kapsam, Veri ve Metodoloji

Finansallasma olgusu, ¢esitli mekanizmalarla issizlik oranimi etkileyebilme
potansiyeline sahiptir. Finansallasmanin sonuglarina odaklanan literatiire bakildiginda
kavramin daha ¢ok sabit sermaye yatirimlari ve biiyiime (Stockhammer, 2004; Orhangazi,
2008b), krizler (Akytiz ve Boratav; 2003; Lee ve Cheng, 2011) ve gelir dagilimiyla (Van
Arnum ve Naples, 2013; Flaherty, 2015; Darcillon, 2015; Tunali ve Ozdemir, 2017;
Stockhammer, 2017, Diinhaupt, 2017) iligkilendirildigi goriilmektedir. Bu ¢ercevede
politik ekonomi perspektifinden ele alinan finansallasma ¢alismalarinin igsizlik izerindeki
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etkisi arka planda kalmis ve sistematik bir ger¢evede ¢ok az analiz edilmistir. Literatiirde
bu baglamda yapilan kisitli ¢alismalara bakildiginda finansallasmanin issizlik oranini
artirdig1 bulgulanmistir (Assa, 2012; Gonzalez ve Sala, 2014). Bu nedenle bu galisma,
dogrudan iliskilendirilmeyen finansallagma ve issizlik iliskisi arasinda daha fazla ampirik
kanit elde edilmesini, diger calismalarda detayli analiz edilmeyen teorik baglantilarin
saptanmasini ve Tiirk¢e politik ekonomi literatliriiniin zenginlestirilmesini amaglamakta
ve bu yoniiyle literatiire katki saglayacag: diisiiniilmektedir.

Bu baglamda ¢aligmada, finansallagma ve issizlik arasindaki iliskiye odaklanilmistir.
20. ylizyillin son ceyreginden bu yana serpilip gelismeye baslayan finansallasma
olgusunun issizlik iizerindeki etkisi 1980-2015 donemi i¢in verisi elde edilen 9 OECD
iilkesi baglaminda analiz edilmistir. Analiz doneminin Keynesyen paradigmanin iflasini
takip eden 1980’lerden giiniimiize kadar uzanmasi, finansallasmanin tarihsel seriivenini
ve etkisini detayli bir sekilde kapsamasini saglamaktadir. Caliyma kapsamina alman
iilkeler, finansallasma boyutlarindan dolayr finansallasma caligmalarinda genellikle
analize dahil edilen iilkelerden olusturulmustur.

Tablo 2
Analiz Kapsamina Alinan Ulkeler

Secilmis OECD Ulkeleri
Almanya Finlandiya Ingiltere
Amerika Birlesik Devletleri Fransa Isveg
Avusturya Hollanda italya

Caligma kapsaminda finansallagma degiskeni olarak EU-KLEMS® (Avrupa Birligi
Istatistik ve Analiz Projesi) veri tabaninin sagladig1 verilerden hesaplanan toplam katma
deger igindeki finans, sigorta ve gayrimenkul sektorlerinin (FIRE) pay1 kullanilmuistir.
Kapsamli bir veri olmasi nedeniyle FIRE’1n toplam katma deger i¢cindeki pay1 yaygin bir
finansallagsma gostergesi olarak kullanilmaktadir (Van Arnum ve Naples, 2013; Flaherty,
2015; Darcillon, 2015). Calismanin merkezinde yer alan issizlik olgusunu temsilen,
Diinya Bankas1 World Development Indicators (WDI) veri tabanindan elde edilen issizlik
orant (UNEMP) verileri kullanilmistir.

Tablo 3
Tamimlayic Istatistikler

UNEMP FIRE

Ortalama 7.1698 0.1465
Medyan 7.2920 0.1415
Maksimum 16.5830 0.2082
Minimum 1.6000 0.0869
Standart Sapma 2.5468 0.0263
Skewness 0.4022 0.3213
Kurtosis 3.3593 2.6598
Jargue-Bera 10.4796 7.1383
Olasihk 0.0053 0.0281

Tablo 3, degiskenlere ait 9 iilkeyi kapsayan ve 1980-2015 yillar1 igeren tanimlayict
istatistikleri gostermektedir. Istatistiklere bakildiginda, issizlik oraninm en kiiciik
degerinin % 1.6, en yiiksek degerinin % 16.58 ve ortalamanin ise % 7.16 oldugu

5 EU-KLEMS, 1970 yilindan itibaren Avrupa Birligi tiyesi iilkelerin iktisadi verilerini olusturmay1 amaglayan
ve OECD’nin destegiyle kapsamini genisleten bir proje ve data kaynagidir.
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goriilmektedir. Donemler ve iilkeler itibariyle toplam katma deger i¢inde FIRE’m pay1
en diisiik % 8, en yiiksek % 20.82°dir. Degiskenin ortalamasi ise % 14.65’dir. Ote
yandan FIRE’a ait istatistiklere bakildiginda, zamanla finansallagmanin énemli bir ivme
kazandig1 sdylenebilir.

Bahsedildigi gibi, politik ekonomi perspektifinden finansallasma olgusunu ele alan
caligmalar igsizlik olgusunu genellikle ikincil bir diizeyde ele almistir. Sistematik analiz
konusundaki bu eksikligin giderilmesi amaciyla ¢alismada panel veri ekonometrisinden
yararlanilarak esbiitiinlesme ve nedensellik analizi gerceklestirilmistir. Homojenlik
sinamas1 Gauss 10, nedensellik analizi Eviews 9 ve diger analizler Stata 14 paket
programi araciligiyla yapilmistir.

Ekonometrik Analiz

Finansallasma ve igsizlik arasindaki etkilesimin ortaya konulmasinin amaglandigi bu
caligmada, degigkenler arasindaki iliskinin ekonometrik olarak incelenmesi, daha saglam
kanitlarin elde edilmesine yardimci olacaktir. Bu g¢ergcevede oncelikle UNEMP ve FIRE
serilerine homojenlik testi uygulanacak, sonrasinda yatay kesitsel bagimliligin olup olmadigi
incelendikten sonra buradan elde edilen bilgiyle, uygun birim kok testleri yapilacaktir. Son
asamada ise panel esbiitiinlesme analiziyle degiskenler arasindaki uzun dénemli bir iligkinin
olup olmadig1 saptanmaya caligilarak nedenselligin yonii incelenecektir.

Panel esbiitiinlesme analizinin gergeklestirilmesi, verinin niteligi ve boyutu gibi bir¢ok
faktore baglidir. Ornegin zaman periyodunun (T), birim boyutundan (N) daha kisa oldugu
veri setlerinde rassal ve sabit etkiler modelleri gibi geleneksel panel veri yontemleri daha
uygundur. Bununla birlikte T>N oldugu durumlarda, veri setinin igerigi zaman serilerine
yaklagmaktadir. Boylece seriler genellikle birim kok icermekte ve sahte regresyon sorunu
olusmaktadir.

Homojenlik Sinamasi

Panel esbiitiinlesme modellerinde egim parametresinin birimlere gére homojen ya
da heterojen olmasi model ¢iktisinin yorumlanmast bakimindan olduk¢a dnemlidir. Bu
cercevede Oncelikle homojenlik testi yapilarak analize baslanmalidir (Doganay ve Deger,
2017, s.133). Swamy (1970), egim katsayilarinin homojen olup olmadigini belirlemek
amaciyla Swamy istatistigi (S) olarak bilinen bir test gelistirmistir. Swamy (1970)
istatisitigi, denklem 1°deki gibi hesaplanmaktadir:

N
$= Z(/?l BB - B (1)

K(N-1) serbestlik derecesi ve x* dagilimina sahip test istattistiginde, ﬁlregresyondan
elde edilen en kiigiik kareler tahmincisini, § agirlikli grup igi tahmincisini ve V
tahmincilerin varyanslar1 arasindaki farki ifade etmektedir (Tatoglu, 2017, s.247).

Pesaran ve Yamagata (2008), Swamy testini gelistirerek, biiyiik panel veri setleri i¢in
delta testini 6nermistir. Egim katsayilarmim homojen olup olmadigi bilgisi, Pesaran ve
Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen ve denklem 2’de gdsterilen delta testi araciligryla
saglanmaktadir.
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. NS —k
A= VYN ——— 2
T 2)
Asagida gosterilen denklem 3, delta test istatistiginin bazi diizeltmelerini iceren ve
homojenlik ve heterojenlik tercihinde kullanilacak istatistiki degeri veren diizeltilmis
delta test istatistigini gostermektedir.

= N71$—k
VVar(T, k)

Denklem 2 ve 3’teki degiskenlere bakildiginda, N gozlem sayisim, § Swamy
istatistigini, k aciklayict degisken sayisint ve Var(T, k) ise varyanst ifade etmektedir. Bu
baglamda delta testinde bos ve alternatif hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir:

Aadj=

3)

Hy= Egim katsayis1 homojendir.
H,= Egim katsayisi heterojendir.

Bu baglamda denklem 2 ve 3 araciligiyla elde edilen test istatistiklerinin yardimiyla
bos veya alternatif hipotez tercih edilecektir. Alternatif hipotezin kabul edilmesiyle egim
katsayisinin heterojen, tersi durumda ise homojen olduguna karar verilecektir.

Tablo 4
Delta Testi Sonuglart
UNEMP-FIRE
istatistik Olasihik
Delta Tilde -1.890 0.971
Delta Tilde Adj. -1.971 0.976

Tablo 4, delta testi sonuglarini gostermektedir. Diizeltilmis deger dikkate alindiginda,
olasilik degerinin %10°dan yiiksek oldugu goriilmekte, bu ¢er¢evede UNEMP ve FIRE
degiskenlerine ait egim katsaymin homojen oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Yatay Kesitsel Bagimlilik Sitnamasi

Homojenlik testinin ardindan, analizin ikinci agamasi hata terimlerinin birimlere
gore bagimli olmas1 anlamina gelen yatay kesitsel bagimlilik igerip icermediginin tespit
edilmesidir. Ciinkii yatay kesitsel bagimliligin varligi, elde edilen sonuglar etkileyecek
ve analizlerin hatali olmasina sebep olacaktir. Bu baglamda yatay kesitsel bagimliligin
tespiti, serilerin duraganlik analizlerinde uygulanacak birim kok testlerinin farklilagmasina
da neden olmaktadir. Eger ele alinan serilerde yatay kesitsel bagimlilik yoksa birinci
nesil birim kok testleri uygulanabilir. Fakat seriler yatay kesitsel bagimliliga sahipse, bu
korelasyonu dikkate alan ikinci nesil birim kok testleri uygulanmalidir (Baltagi, 2005,
$.238). Calismada yatay kesitsel bagimliligin olup olmadigin tespiti, Breusch-Pagan
(1980) LM testi ve Pesaran (2004) CD, \, testleri araciligryla yapilacaktir.

Breusch-Pagan (1980) test istatistigi denklem 4’ de gosterildigi sekliyle hesaplanmaktadir:

N-1 N
=Ty ) @
i=1 J=i+1
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Denklem 4’te T zaman boyutunu, N gozlem sayisini ve p? j ise her i i¢in, en kiigiik
kareler yontemi araciligiyla elde edilen kalintilar arasindaki korelasyonu belirtmektedir.
Bos hipotez ¢ercevesinde LM testi, N(N-1)/2 serbestlik derecesinde asimptotik x’dagilima
sahiptir. Breusch-Pagan (1980) LM testi zaman periyodunun biiyiik, birim boyutunun ise
kiigiik oldugu veri setlerinde yatay kesitsel bagimliligin test edilmesi i¢cin uygundur.

N-—1 N
2T
O=INv=D (; ];1 A (5)

Pesaran (2004), yatay kesitsel bagimlilig1 sinamak i¢in denklem 5’te gosterilen test
istatistigini gelistirmistir. Bu test yatay kesitsel bagimliligi sinamak amaciyla Genisletilmis
Dickey Fuller (ADF) regresyon tahmininden elde edilen kalintilar1 kullanmaktadir. Test
istatistigi normal dagilima sahiptir ve birim boyutunun zaman boyutundan biiyiik oldugu
panellerde daha iyi ¢calismaktadir (Pesaran, 2004, s.7-8).

Her iki testte de bos ve alternatif hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir:
H= Yatay kesitsel bagimliligi yoktur.
H = Yatay kesitsel bagimliligi vardir.

Tablo 5
Yatay Kesitsel Bagimlilik Test Sonuglar

Breusch-Pagan LM Pesaran CD,,,
Degiskenler Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
UNEMP 217.257 0.000 6.612 0.000
FIRE 877.566 0.000 29.381 0.000

Tablo 5, yatay kesitsel bagimlilik test sonuglarini gostermektedir. Her iki testte de
analiz edilen degiskenlerin olasilik degeri % 10’dan kii¢lik oldugu igin bos hipotez
reddedilerek, yatay kesitsel bagimliligin mevcut oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu
sonuglar 15181nda, serilerin duraganligi, yatay kesitsel bagimlilig1 dikkate alan ikinci nesil
birim kok testleriyle yapilmalidir.

Birim Kok Sinamasi

Pesaran (2007) CADF, yatay kesitsel bagimliligi dikkate alan ikinci nesil birim
kok testidir. Bu yontemle, ADF regresyonunun gecikmeli yatay kesit ortalamalar ile
genigletilmis hali kullanilmakta ve bdylece bu regresyonun birinci farki yatay kesitsel
bagimlilig: ortadan kaldirmaktadir. Bundan dolay1 bu teste, yatay kesit genisletilmis
Dickey Fuller adi verilmistir (Baltagi, 2005, s.249; Tatoglu, 2017, s.84). CADF testi
hem T>N hem de N>T panellerde kullanilmaktadir. Gecikmeli yatay kesit ortalamalarina
dayali basit bir CADF regresyonu denklem 6’daki gibi gosterilebilir:

AYy = a; +piYie 1 +do¥eq + diAY + e (6)

CIPS(N,T) =t —bar =N"1) t,(N,T) (7)

N
i—1

v
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Denklem 6°da, Y, ’nin yatay kesit ortalamas1 Y, ve gecikmeli Y;_, degeri arac degisken
olarak kullanilmistir (Tatoglu, 2017: 85). Denklemde tahmin edilen b; katsayilarina ait
t istatistikleri araciligiyla duraganlik mertebesi belirlenir (Pesaran, 2007, s.267-268).
Denklem 6’de gosterilen CADF regresyonunun tahmin edilmesinin ardindan, CADF
istatistiginin ortalamasi olan CIPS istatistigi denklem 7 kullanilarak elde edilmektedir.
Bu istatistiklerin birlesik asimptotik limiti standart degildir ve kritik degerler farkli T
ve N giftleri i¢in hesaplanmistir. Bu testlerin sinirlayict dagilimi, gecikmeli boliimiin
kesitsel ortalamasinin varligindan dolay1 Dickey-Fuller dagilimimdan farklidir. Burada
moment hesaplama problemini nleyen IPS testinin gelistirilmis bir versiyonu kullanilir.
Ek olarak, t testleri, ters normallik ilkesine dayali bir kombinasyon testi formiile etme
islevi goriir. Deney sonuglari bu testlerin iyi performans gosterdigini ortaya koymaktadir
(Baltagi, 2005, 5.250).

Tablo 6
Pesaran CADF Birim Kok Testi Sonug¢lart
Seviyelerinde Birinci Farkinda
Degiskenler t-bar Z[t-bar] P degeri t-bar Z[t-bar] P degeri
UNEMP -2.007 -0.724 0.234 -2.280 -1.597 0.055
FIRE -1.178 1.921 0.973 -2.956 -3.754 0.000

Tablo 6, Pesaran CADF birim kok testi sonuglarini gostermektedir. Her iki degiskenin
de olasilik degerleri %10’un {izerinde oldugu i¢in bos hipotez kabul edilmekte ve
degiskenlerin birim kok igerdikleri anlasilmaktadir. Degiskenlerin birinci farklarina
bakildiginda, olasilik degerlerinin %10’un altinda oldugu bulgulanmis ve dolayisiyla
seriler birim kdkten arindirilmistir.

Westerlund Esbiitiinlesme Analizi ve Nedensellik Sitnamasi

Ele alinan serilerin birinci farkinda birim kdk igermemesi, degiskenler arasinda
uzun doénemli iliskininin olup olmadig1 konusunda bilgi saglayan esbiitiinlesme testinin
uygulanmasini saglar. Birim kok testi sonuglari, degiskenlerin tamaminin I(1) seviyesinde
birim kok icermedigini gostermistir. Bu baglamda esbiitiinlesme analizinin bir 6n kosulu
olan serilerin birinci farklarinda duraganlagmasi saglanmustir.

Serilerin yatay kesitsel bagimliliga sahip olmast ve mevcut duraganlik seviyeleri goz
ontinde bulunduruldugunda ikinci nesil esbiitiinlesme testleri yapilmalidir. Bu ¢ergcevede
Westerlund (2007, s.718) ECM (Hata Diizeltme Modeli) esbiitiinlesme testi, yatay
kesitsel bagimliligi iceren ve degiskenlerin birinci farklarinda duragan oldugu panellere
uygulanir. Bu testin kiigiik boyutlu carpikliklara kars1t ve diger yaygin kalinti temelli
esbiitiinlesme testlerine gére daha iyi sonug verdigi belirtilmis, ayrica kiigiik 6rnekleme
sahip panellerde de iyi bir sekilde ¢alistigi vurgulanmistir (Westerlund, 2007, s.709).

Westerlund panel esbiitiinlesme testi, diger testlerin zayifliklarin1 azaltmak amacryla
ECM’ye dayanan 4 farkli test gelistirmistir. Gelistirilen bu testlerin ikisi grup ortalama,
diger ikisi ise panel istatistikleri seklinde isimlendirilmistir (Westerlund, 2007, s.718).
Grup ortalama istatistikleri panelin bir biitiin olarak esbiitiinlesik olup olmadigini test
ederken, panel istatistikleri en az bir birimde esbiitiinlesmenin varligini sinamaktadir
(Salim ve Rafiq, 2012, s.1053).
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ECM esbiitiinlesme sinamasinda panel istatistiklerinin hesaplanmasinda 6ncelikle
denklem 8’de gosterilen model, dinamik en kii¢iik kareler (DOLS) ile tahmin edilmektedir
(Westerlund, 2007, s.715). Denklem 8’de d, sabit ve trend vektoriinii temsil ederken,
A; uzun dénem parametresini gostermektedir. Ayrica y; ve ¢, kisa donem parametreleri
belirtmektedir (Tatoglu, 2017, s.201).

Di Di

AYy = 8idp + a;Yipq + AKXy + prij AV ; + ZVU AXi—j+ e (8)

j=1 j=0

Panel istatistiklerinin DOLS ile tahmin edilmesinden sonra, tiim panel i¢in asagida
sirastyla gosterilen hata diizeltme katsayisi ve standart hata, denklem 9 ve 10 araciligiyla
hesaplanir. ¢, hata diizeltme katsayismi, Vi, bagimli degiskenin tahmin degerini ve SE
standart hatay1 gostermektedir.

N T 1N T 1
m=(ZZ(?L~%_1)2) PIPIER L ©

(10)

Tiim panel i¢in hata diizeltme katsayis1 ve standart hata hesaplandiktan sonra, grup
ortalama (G, ve G,) ve panel (P, ve P,) istatistikleri izleyen denklemlerle elde edilir
(Salim ve Rafiq, 2012, s.1053). Grup test istatistikleri denklem 11 ve 12°de gosterilmistir:

N

1 a;
Ge=y L4 SE (&) an
1\ Ta
= (2
i=1
Panel istatistikleri ise denklem 13 ve 14’de gdsterilmistir:
a
P = SE@) (13)
F,=Ta (14)

Hata diizeltme katsay1s1 0’a esitse hata diizeltmenin ve dolayisiyla degiskenler arasinda
esbiitiinlesik bir iliskinin olmadig1 anlasilir. Fakat hata diizeltme katsayis1 0’dan kiiciikse
hata diizeltmenin ve dolayisiyla esbiitiinlesmenin oldugu s6ylenebilir. Bu baglamda panel
istatistiklerine ait bos ve alternatif hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir:

Hy= a,= 0 tiim yatay kesit birimler igin esbiitiinlesme iliskisi yoktur.

H=0,= a <0 tiim yatay kesit birimler i¢in egbiitiinlesme iliskisi vardir.
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Tablo 7
Westerlund ECM Egbiitiimlesme Test Sonuglart

Degiskenler: UNEMP ve FIRE

Test Ist. Deger Z degeri Olasihik ~ Boostrap P. 100 Boostrap P. 200  Boostrap P. 400
G, -2.997 -4.063 0.000 0.030 0.060 0.030
G, -12.689 -3.038 0.001 0.070 0.095 0.123
P, -8.683 -4.205 0.000 0.020 0.025 0.013
P, -11.351 -4.574 0.000 0.030 0.025 0.030

Tablo 7°de olasilik slitunu yatay kesit bagimlilhigmi dikkate almayan sonuglari
gostermektedir. Bu ¢ergevede her iki degisken arasinda esbiitiinlesik bir iliskinin oldugu
sOylenebilir. Yatay kesit bagimlilig1 dikkate alan bootstrap olasilik degerleri ise 100,
200 ve 400 seviyelerinde uygulanmistir. Tablo 7°de yer alan sonuglara bakildiginda,
bootstrap olasilik degerlerinin (100, 200 ve 400) % 10’un altinda ve istatistiki olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Tabloda goriilen dort farkli test istatistigi homojenlik ve
heterojenlik varsayimina gore ayrilmaktadir. Homojenlik varsayimi altinda P, ve P,,
heterojenlik varsayimi altinda ise G,ve G, dikkate alinmaktadir (Aytun ve Akin, 2014,
s.80, Tatoglu, 2017, s.201-202). Delta testi sonuglari parametrelerin homojen oldugu ve
P, ve P, degerlerinin dikkate alinmas1 gerektigi bilgisini saglamaktadir. Bu baglamda
bos hipotez reddedilerek finansallagma ve igsizlik orani arasinda tutarli bir esbiitiinlesme
iligkisi oldugu sonucuna ulasilmigtir.

Panel esbiitiinlesme analizinin ardindan, panel nedensellik analizine gidilebilir. Bu
baglamdaesbiitiinlesme analizi ¢iktilart, uygulanacak nedensellik testinin belirlenmesinde
onemli bir parametredir. Granger nedensellik testi de dahil olmak iizere, nedensellik
testlerinin 6nemli bir kism1 yatay kesitsel bagimsizlik varsayimi altinda ¢alismaktadir.
Heterojenligi dikkate almayan bu testlerde bos ve alternatif hipotezler tiim panel igin
sirastyla nedensellik olmadigini veya oldugunu gostermektedir. Bu durum 6rneklemin
sadece belli bir kisminda nedensellik yakalanmasina karsin, bu nedensellik iliskisini tiim
ornekleme genellemektedir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012, s.1450-1451).

Dumitrescu ve Hurlin (DH) nedensellik testi, heterojenligi dikkate almayan
nedensellik testlerinin gelismis bir siiriimiidiir. Bu baglamda DH panel nedensellik
analizinde bos hipotez homojen iken, alternatif hipotez heterojendir. Bdylece bos hipotez
Granger nedenselligin olmadigin1 gdsterirken, alternatif hipotez en az bir yatay kesitte
nedensellik iligkisinin oldugunu raporlar. DH nedensellik analizinin gergeklestirilmesi
icin, nedensellik iliskisi aranan degiskenlerin duragan olmalari, eger duragan degilse
de duraganlastirilmasi gerekmektedir. Analizinin ilk asamasinda her bir yatay kesit igin
ortalama Wald istatistikleri elde edilir. Bu asamadan sonra, elde edilen Wald istatistikleri
araciligiyla panel istatistikleri tahmin edilir.

K K
k K
Vit = a; + Z Vi( )yi,t—k + Z ﬁ’i( )xi,t—k + &t (15)
k=1 k=1

Denklem 15, tahmin edilecek panel veri modelini gostermektedir. Denklemdeki y ve x
aralarinda nedensellik aranan degiskenkleri gosterirken, g, parametresi zaman boyutunda

bireysel etkilerin sabit oldugunu belirtmektedir. Ayrica ]/-(k otoregresif parametre ve f3;
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regresyon katsayilaridir. K ise optimal gecikme sayisini gostermektedir (Dumitrescu ve
Hurlin, 2012, s.1451).

DH panel nedensellik analizinin ger¢eklestirilmesinde kullanilan ortalama Wald
istatistikleri 16, 17 ve 18 numarali denklemler yardimiyla hesaplanmaktadir (Dumitrescu
ve Hurlin, 2012: 1451-6):

N
Hnc 1
Wy =5 2 Wi (16)
i=1

ZHnC — E(WHTLC _ K) (17)
N,T / K N,T

Hnc _ \/N(WI\II-I;}C -N! ?’:1 E(Wi,T)
= (18)
VN-IYY Var(W;r)

Burada I7,,, 1. birim i¢in 3,’nin 0’a esit oldugunu goésteren bos hipotezi test etmeyi saglayan,
birimlere 6zgii Wald test istatistigidir. T—o ve N—oo durumunda ortalama Wald istatistikleri
normal dagilim gostermektedir. Whne, Zhne ve Ztild istatistiklerinin hesaplandigi DH
nedensellik testinde bos ve alternatif hipotezler su sekilde olusturulmaktadir:

Hy= Incelenen degiskenlerin tiim birimlerinde Granger nedensellik yoktur.

H = Iki degisken arasinda en az bir birimde nedensellik iliskisi vardur.

Tablo 8

Dumitrescu-Hurlin Nedensellik Testi Sonuglart
Bos Hipotezler W ist. Z bar ist. Olasihk
UNEMP FIRE’1m nedeni degildir 4.060 2.479 0.0131
FIRE UNEMP’in nedeni degildir 4.049 2.465 0.0137

Tablo 8, DH nedensellik sonuglarini gostermektedir. Sonuglara bakildiginda her iki
olasilik degerinin de % 10’un altinda oldugu goriilmektedir. Bu ¢ergevede bos hipotezler
reddedilerek en az bir birimde ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu séylenebilir.
Finans sektoriiniin bir biitiin olarak katma deger igindeki paymin artmasi, issizligin
bir nedenidir. Bu ¢ercevede finansallagsma, issizlik oranmi etkilemektedir. Ayrica
test sonuglari, igsizlikten finansallagsmaya dogru bir nedensellik iligkisinin oldugunu
gostermektedir. Bu sonug issizligin yarattigi gelir kayiplarinin finansal sektor araciligryla
telafi edilmeye calisildigi seklinde yorumlanabilir. Bu baglamda daha ¢ok kisinin finansal
sektor tarafindan igerilmesi, sektoriin toplam katma deger i¢indeki payini yiikseltecektir.

Bulgularin Degerlendirilmesi

Caligmada, Oncelikle finansallasmanin issizlik iizerindeki potansiyel etkilerin
saptanmasi amaglanmigtir. Potansiyel etkilerin belirlenmesine ydnelik tartigmalarin
ardindan, verisi elde edilen 9 gelismis OECD iilkesi 6zelinde 1980-2015 donemi igin
ampirik kanitlar elde edilmeye ¢alisilmigtir. Bu amag¢ dogrultusunda dncelikle Pesaran ve
Yamagata (2008) tarafindan onerilen delta testi araciligryla egim katsayilarinin homojen
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oldugu bulgulanmis, sonrasinda da yatay kesitsel bagimliligin varligi Breusch ve Pagan
(1980) ve Pesaran (2004) testleri araciligiyla ortaya ¢ikarilmistir. Yatay kesitsel bagimliligin
tespitinin ardindan, Pesaran (2007) CADF testi araciligiyla birim kok incelemesi yapilmis
ve serilerin birinci farkinda duragan oldugu (I(1)) anlasilmistir. Serilerin birinci farkinda
duragan oldugu bulgusu elde edildikten sonra degiskenler arasindaki uzun doénemli
iliskinin varligi Westerlund (2007) ECM testiyle incelenmistir. Esbiitiinlesme analizi
sonucunda finansallagsma ve igsizlik oran1 arasinda esbiitiinlesme oldugu, farkli bir ifadeyle
finansallagma ve issizlik oraninin uzun dénemde birlikte hareket ettigi analiz edilmistir.
Son olarak serilerin duraganlastirilmasindan sonra uygulanan Dumitrescu ve Hurlin
(2012) nedensellik analiziyle, serilerin ¢ift yonlii bir nedenselligi sahip oldugu ortaya
konulmustur. Baska bir deyisle, elde edilen bulgular hem finansallagmanin igsizligin hem
de issizligin finansallagsmanin bir nedeni oldugunu gostermistir.

Sonug ve Tartisma

Artan issizligin agir sosyal maliyetleri olmasina karsin, ana akim iktisat teorisinin bu
duruma refleksi dogal issizlik orani argiimani olmus ve istthdam kayiplar1 bu sekilde
mesrulastirilmaya ¢alisilmistir. Bu baglamda uygulamaya konulan politikalarin uzun
vadede issizligi azaltmayacagi, tersine enflasyonist maliyeti olacagina isaret edilmistir.
Emek piyasalarinin esneklestirilememesi, giiclii is¢i sendikalari, issizlik tazminatlari,
asgari iicret ve istthdam koruma mevzuati gibi emek piyasast kurumlarinin yapist,
egitim kalitesi ve caligma motivasyonundaki disiiklik issizligin dnemli nedenleri
olarak siralanmistir. Buna karsin, 1980°den giinlimiize modern ekonomileri karakterize
eden finansallagma olgusunun sonuglari lizerinde ise pek fazla durulmamistir.

Calisma sonuglari incelenen iilkeler ve donem icin finans, sigorta ve gayrimenkul
sektorlerinin toplam katma deger icindeki paymimn artmasimin igsizligi etkiledigini
gostermektedir. Bu gergevede 6zellikle finansallasmanin neden oldugu reel yatirimlardaki
azalma, iktisat politikalarindaki degisim, gelir dagilimindaki bozulma ve finansal krizler
igsizlik artiginin potansiyel mekanizmalarini olusturmaktadir. Elde edilen sonuglar, bu
sekilde gergeklesen istihdam kayiplarinin hizmet sektoriinde gegici ve yari zamanli 6zellikler
tagtyan pozisyonlarla telafi edilemedigini ve yeni ig olanaklarinin yeterince yaratilamadigini,
bdylece issizlik oraninin yiiksek bir patikaya yerlestigini ortaya koymaktadir.

Caligmanin 6nemli sonuglarindan biri de issizlikten finansallagsmaya dogru bir
nedenselligin yakalanmasidir. Finansallagma siirecinin en 6nemi sonuglarindan biri, artan
hanehalki borglulugudur. Issizligin ilk etkisi ilgili kisileri gelirsiz birakmasidir. Issizlik
oraninin yiikseldigi konjonktiirde, kisiler hayatta kalabilmek ve/veya ailelerinin yasam
standardini korumak i¢in tasarruflarini kullanmak veya finansal kurumlardan borglanmak
zorundadir. Bu baglamda finans sektort ile borgluluk iliskisi i¢ine giren bireyler hizla
bor¢lanmaktadir. Kredi kartlari, tiiketici ve ihtiyag kredileri araciligiyla artan borglanma,
ayni zamanda finansal sektoriin katma deger i¢indeki payini ve karliligini yiikseltmektedir.

Yine de calismanin gerek degiskenler gerekse de kurguladigi mekanizmalar araciligryla
ortaya koydugu sonuglarm ortalama bir bakis saglayabilecegi unutulmamalidir. Oyle ki
calismada finansallagma literatiiriinden hareketle sadece birka¢ potansiyel mekanizma
tanimlamisti.  Kuskusuz finansallasmanin issizligi etkiledigi farkli potansiyel
mekanizmalar tanimlamak da olasidir. Ayrica c¢aligmadan elde edilen tim ampirik

94



Uzar / Kapitalizmin Finansallasma Siirecinde Onemli Bir Sorun Olarak issizlik: Tarisma ve Analiz

bulgular, 9 ilkeyi kapsayan biiyiik bir veri havuzuna dayanmaktadir. Kuskusuz bu
durum spesifik iilke bazli sonug ve politika ¢ikarimini zorlastirmaktadir. Caligmanin tiim
kisitlarina kargin, yeni bir finansal mimariye duyulan ihtiyacin giderek arttigini soylemek
miimkiindiir. Bu baglamda, ele alinan {ilkelerde finansal piyasalarin diizenlenmesini
tesvik etmek ve finansallasmanin yikici sonuglarini hafifletmek olduk¢a onemlidir.
Finansal kaynaklarin spekiilatif faaliyetlerden uzaklastirarak, Keynesyen donemde
oldugu gibi, reel sektor finansmanina cekmek ve finansal olmayan sirketleri temel {iretim
faaliyetlerini gerceklestirme yolunda motive etmek olduk¢a hayatidir. Ayrica iktisat
politikalarinin merkezine istihdam hedefinin gii¢lii bir sekilde konulmasi, daha kapsayici
ve demokratik bir adim olup, issizligin azaltilmasinda 6nemli bir faktor olacaktir.

Gelecekteki caligmalar, tekil iilkelere veya homojen iilke gruplarma odaklanarak,
finansalllagsma ve issizlik arasindaki iligkiyi inceleyebilir. Bu sekilde daha fazla iilke igin
analizlerin gerceklestirilmesi, finansallagmanin yerel ekonomiler {izerindeki etkisini daha
net bir sekilde ortaya koyabilir. Birgok finansal gdsterge mevcutken, finans, sigorta ve
gayrimenkul sektdrlerinin toplam hasila igindeki pay1 ve finansal olmayan sirketlerin faiz ve
temettii ddemeleri gibi degiskenler 6nemli ve daha saglikli finansallagma gostergeleri olarak
goriilmektedir. Bu ¢ergevede gelecekteki caligsmalar tiim zorluklarina karsin finansal olmayan
isletmelerin finansal davranislarina odaklanabilir. Kuskusuz bir¢ok iilke i¢in uzun soluklu ve
eksiksiz veri olmamasina karsin, veri seti olusturularak, finansal olmayan sirketlerin faiz ve
temettii 0demeleri, bir finansallagma gostergesi olarak analize dahil edilebilir.
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