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1. Giris

Malin satlarak parava gevrilmesindeki sorun, bir mal i¢in parava
donagtitrilme zorunlulugu bulunmasing karzin paramn hemen mala
dadnigtirilme zorunfulugunun bulunmamasindan, delavisivia alim ve
salimun birbirinden aveilabilivor olmasindan kavnaklanmaktadir... . bu
durum kriz olasififim icinde barmdirmakiadie. Knz, dretim sfirecinin
birbirinden bagimsiz hale gelmis evrelerinin birligini zorla iddia etmekten
bagka bir gev de@ildiv. (Marx 1968:5309, viorgular sonradan eklenmigtir}

Gelismisg ve gelismekte olan alkelerdcki ckonomik ve 6zellikle finansal gbrinim
1980°h vallann baslanndan ve 1990 lardan bu vana kékli bir defiisime ugranustir,
Ginlik doviz alim-satim iglemlen hacmi huzla antarken, reel ve finansal scktér faalivetlen
arasinda siirckh biiviiven agikla bidikte 1973 vilinda 2've 1 olan vilhk doviziglemlen
hacminin dimva ticarcting orami 1980 vilinda 10: 1 "¢ ve 2004 vilinda 90: 1 "¢ vitkselmistir.
Avm dénemde, doviz islemlen hacmi/kiiresel GSYIH oram 2004 vilnitibanyvla 17:1°¢
ulasmistir (Bank for Intemational Settlements 2003, World Bank 2006).

* i, Oklahoma Universitesi [ktisat Balomi
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Uluslararas: finansal islemlerdeki toplam genislemeyi vansitan brit rakamlar bir
vana birakilirsa, gehismekte olan dlkelere net kaynak gingi anlaminda gegen on
villik donemin kamesi etkileyvici olmaktan uzaktr. 1993 ve 2004 villan arasinda
gelismekte olan ilkelere vonclik net finansal kavnak transferi, -98 milvar ABD
dolarhk bir villik ortalamayvla toplam -1.177 milvar ABD dolan olarak gergeklesmistir
(United Nations 2003). Genellikle hayirhahitkla degerlendinlen bir akim tiri olan
dogrudan vabanc: vatinmlarn (FDI) 1se ¢ogunlukla gehisms dilkeler arasinda
gergeklestigi gorilmektedir. Omegin, 2004 vil itibanvla FDI girislerinin (Cin hang
tutuldugunda) viizde 94 0 gelismis tilkelere vonelik olarak gergeklegmigtir (United
Mations Conference on Trade and Development [UNCTAD] 2005).

Sermaye ithal eden iilkeler arasinda 2005 vil itibanvla Birlesik Devietler viizde
6571k pavla agik ara onde bulunmaktadir (Interational Monctary Fund [IMF] 2006).
Buna karsin, dinvadaki ¢esitli tlkelenn vabane: sermave ¢ekebilmek igin neoliberal
politikalar benimsemeye giderck artan hizda devam ettiklen génilmektedir: 2004
vilinda 102 ulkede ulusal diizevde gergeklestinlen 271 adet diizenleme degisikhigimin
vikzde 87 's1 vabane firmalann gingim ve faalivetini kolavlastine: niteliktedir. 1991
ve 2004 villan arasindaki dénemde 64 Gilkede gergeklestinlen villik ortalama vasal
degisiklik savisi 154 olup bunun vizde 9370 FDI Ichine degisikliklerdir (UNCTAD
2005).

Bununla birlikte, finansal krizlerin dlgek ve sikhifindaki arugla beraber kiiresel
dengesizliklere vénelik uvan sinvalleri de atmava devam etmektedir. Nitekim,
IMF v¢ ave 131 dlkemin neredeyse dortte aga 1980 ve 1995 wvillan arasinda ¢n az
bir kez bankacihik knzi veva “ciddi bankacihik sorunu”™ vagamustir (Felix 1998 164),

Finansal scktor faaliyetleninde, kiresel sermaye harcketlerinde ve finansal
istikrarsizhkta gorilen bu dneml artig, finansal hareketler ile yvatinm-biyiime
performans: arasimdaki makro etkilegimler izenne odaklanan ancak mikro dizevde
gergeklesen degisimlen cle almavan ¢ok savida calismanin vapillmasina vol agmustir,

Bu ¢alismada, s6z konusu donem igensinde reel sektor firmalanmin da temelde
recl scktor faalivetlen ile ugragan bir vaprdan finansal rantivecilige dogru kakli bir
baskalasim gecirdiklen ilen sirialmektedir. Nitckim, bu déniisimi agiklamayva ¢alhisan
ve “finansallasma”™ vazim olarak simflandinlabilecck artan savida arastirma
bulunmaktadir (bakimiz Crotty 20035; Dumenil ve Levy 2005; Epstein ve Javadev
2005 Felix 1998). Bu ¢ergevede, finansallagmeanin temel avirtedici ézelliklen (a)
reel sektdr firmalanmin kisa vadel finansal varlhik edinimlenndeki artis, (b) sabit
scrmaye yvatirm oranlannda azahs ve (¢) finansal sermave reel getin oranumn
sabit scrmaye getin orammin tzennde artig gdstermesi olarak ézetlenebilir,
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Calisma kapsaminda, finansal serbestlesme reel scktérdeki uzun dénemli
vatnmlan tesvik edip canlandirarak reform programlannin (vilksek oranh ovnaklik
gibi) olumsuz etkilerimi giderir mi voksa veni garprikhiklar varatarak biivimeyi daha
da m giglestinr sorusu cle alinmaktadir,

Gelismekte olan iilkelenin tecriibelerine iligkin mikro dizevde analiz bulunmadi@
26z oninde tutularak, finansal serbestlesmeninalk baglatldig ve tecrubelen gehismekie
olan iilke pivasalanmn serbestlestinlmesine vonelik tezler igin kuramsal ve ideolojik
temel teskil eden ii¢ geligen pivasa = Arantun, Mcksika ve Tirkive - (zennde
odaklanilmigtir. Arastirma kapsaminda, valmizea finansallasma vazinina gelismekie
olan dlkeler konusunda ampirik katk: saglanmas degil, fakat avm zamanda daha
dneeki arastirmacilarin muhascbe veri madenciligi alaminda karsilastifin bazi
kisitlamalann astesinden gelinmesi de umulmaktadir.

Cesith kaynaklarda da gostenldign gibi, gelismekte olan alkelerde finansal
serbestlegme, ardinda gu ciddi darbogazlan birakmgtir: (a) wzun vadeli kredi imkdnimin
olmayisivla kredi pivasasindaki sorunlann siiniip gitmesi ve (b) temel makro ve
mikro fivatlarda vilksck sevivelerde belirsizhik ve ovnakhk, Bu kosullar altinda,
serbestlesme programi sonrasinda reel sektdr firmalarr 1ki vatinm tiini arasinda
bir portfiy tahsisi sorunu ile kars: karsiva bulunmaktadir: sabit sermaye vatinmlan
ve bunun karsisinda finansal vatinmlar. Bu ¢ahismamin harcket noktasi, artan
makrockonomik belirsizligin ve ovnakhifin, kredi imkanlanmn olmayviginin ve mal
pivasasinda artan rckabetin, finansal scktorlerdeki daha viiksck getir imkanlan ile
bir arada reel vatinm projelenmn alevhine rantive i finansal vatinmlan tegvik
edivor olabilecegidir. Diger bir devigle, vurtigi kanhklann da etkisivle finansal
serbestlesme programlan, reel sektér tasarruflannin vzun vadeli sermaye olusumu
verng kisa vadeh spekilatf vatinmlara kanahize olmasimin bar aract haline déniisip
reel sektdrdekn sermaye binkimi modehm degistirebilir.

Calisma kapsaminda avnca, sabit ve finansal vannmlardan elde edilen kirlann
kredi kisitlan altinda veni sabit sermave vatinm kararlan dizennde de@igik ctkilere
sahip olabileceklen ilen sinilerck nakit akimlan ve reel vannmlar arasindaki iligka
konusunda literatiirdeki bulgular da tarismava agilmaktadir. Buradaki temel itiraz
noktasi, kavnak tahsisi sirasinda efier bu ki tip vatinm alternatifi ile karsi karsiva
iscler reel scktor fimalanmin karanmin bunlara ait getin oranlanna bagh olacagidir.
Bu gergevede, esas faalivet karlan sabit sermaye vaunmlannin finansmam igin
olas: bir kaynak teskil etmekle birlikte bu durumun finansal faalivet karlan igin
mutlaka gegerh olmadigimin ortava konulmas beklenmektedir.

Sonug olarak, reel sektér vatinm kararlanndaki kisa dénemli garpikliklar rantive
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tupi vaunmlan tesvik ederck finansallagmava ve bovlece bir sanayisizlezme
siirecine vol acabilmektedir.

2. Finansal Serbestlesme, Biiviime ve Yatirim

Altinda vatan nedenlere iligkin genel bir anlasma bulunmasa da, Keynesciliin
alun ¢agimin ardindan hem geligmis hem de gelismekte olan dlkelerde buviime ve
vatinmlarda vavaslama gorildiugi konusunda herhangi bir goris avrihiin
bulunmamaktadir. Bu donemde, Birlesik Amerika’da bivik dlgide finansal
serbestlesme savesinde. finansal finmalarnn karlanmin finansal olmayan firmalann
(NFC) karlarina oram 1950"lenin baglannda ve 1960 larda viizde 15 civanndaiken
2001 vilinda vizde 30°ve vikselmistir (Crotty 2005). Rakamlar, avm zamanda
finansal firmalann rant gelirlerinde bir sigrama gézledifimiz diger geligmis tlkelere
ait rakamlarla benzerlik gostermektedir (Epstein ve Javadev 2003).

Biviime-serbestlesme iliskisi agisindan, sermave hareketlerindeki
serbestlesmenin vilksek gelir grubundaki dlkeler igin binviime tzennde olumlu vonde
gugli bir etkisi var gibi gorinmekle birlikte, gelismekte olan alkeler igin bu vonde
veterdi kamit bulunmamaktadir (Durham 2002; Edwards 2001; Rodrk 1998). Finansal
serbestlesme programlanmn net etkisinin, baslanggtaki neoklasik ngorilenn aksing,
daha viiksck reel faiz oranlan, kredilerde stircklilik kazanan bir daralma, uzun vadeli
kredn imkammn kalmamasi (Demur 2004 Economic Intelligence Unit 2003a, 2003b:
Fanclli, Rozenwurcel ve Simpson 1998} ile nskin ve temel makro fivatlardaki
belirsizligin artmasi (Calvo, Leiderman ve Reinhart 1993; Frenkel ve Rozada 2000;
Gabnele. Boratav ve Pankh 2000) oldugu goriilmektedir. S6z konusu dénemde
“finansal pivasalarn biviimevi azaltig, karilig digirdigu ve finansal olmayan
birviik firmalann vzun vadeli planlama vapma imkamm daralthi@i” voninde giderck
artan sayvida bulgu vardir (Crotty 2005: 7; avnca bakimz Demir 2007).

Marxist analize gore, PMP (para — mal - para arti kar) gevnm de finansallasma
sirecini agiklamak igin kullamilabilir.  Buna gére, sermave (vukanda tartisilan
nedenlerle) PP'vi (para - para art faiz) elde etmek igin, veniden mal gseklinde
sermaveve donismeksizin likit kalmayy tercih edebalir'. Bu baglamda, avrica
kewvnesc bir bakig agisindan, finansal serbestlegmeyvi izleven donemde artan ovnakhk,
vaunmeilann spekilanf kazang elde etmek veva asin nskien kaginmak igin zaman
ufkunu daraltarak ovnaklifi arirmalanvla kendi kendini daha da siddetlendirebilir,
Sonug olarak, makro dizevde artan ovnaklik reel scktor vaunimlannda bir
vavaslamava vol agabilmektedir (Kevnes 1964: bolim 12).

I Marxist kriz kwramanda (inansal aractligin roldne iligkin bir tartigma igin, bakinz Crotty {1985,
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3. Ampirik Inceleme

Yukandaki tarismalann isiginda, éncelikle serbestlestirilmis bir vurtici pivasada
bir reel sektdr firmasinin kars: karsiva oldugu finansal ve reel vatinm altematiflen
arasinda aynma gidilecektir. Ikinci olarak, ¢sas ve esas olmayan faalivetlerden
¢lde edilen karlann reel sektor firmalannin sabit sermave vatinmlan dzenindeka
etkilen analiz edibirken bunlar arasinda avnm vapilarak finansal kisitlann vatinm
kararlan Gizennde varatuig sonuglar incelenceckur,

Izleven bolimde finansal kar, faiz harig finansal giderer disilerck hesaplanmisg
net finansal gelir olarak tammlanmaktadir, Bir bagka devigle, temetti geliri ile faiz
gelirlering, net kambivo gelirlenim ve ilgili zarar ve giderderden anndinlns diger
faalivet gelirlenni igermektedir, Esas faalivet kin faalivet gelidennden satig malivetlen
ve faalivet giderlen disiilerck hesaplanmaktadir. Finansal varliklar can varhklan
ve kisa vadel vatinm araglanm (hisse senedi, hazine bonosu, devlet tahvili vb.)
kapsamaktadir. Net sabit varhiklar 1s¢ arsa ve amortismanlar disiilmiis meveut
sermave stokunu ifade etmektedir.

Bovlece, her bar dilke igin asa@idaki hipotezlenn gegerlilif avn avn sianmaktadir:

| .Finansal scrbestlesme reel scktor firmalanm uzun vadeli sabit varliklar
verine kisa vadeli hikit varliklara daha fazla vabnm vapmava tesvik
etmektedir. Buna neden olan baghea faktdrler (a) finansal pivasalarda
artan getin oranlanmin varh, (b) temel makro fivatlarda ve dilke niskinde
artan 1stikrarsizhk ve belirsizhk ve (¢) uzun vadeh kredi imkimnin
bulunmamasidir. Ampink inceleme kapsaminda, reel scktor firmalannin
portfovlennin finansal ve sabit varliklar aras: dagihmindaki degisiklikler
s0z konusu g faktor isiginda anahiz edilmehidir. Bu ¢ergevede. iligki
denklem (1) aracihiivla sinanmaktadir:

fafa, =a, +aCR, +a,P, +a,5, +a,C, +a ICF, +al, +d +£,(1)

Tim denklemlerigin, i = /, . ... Nver= 1. ..., I'sirasivla kesit verilenn ve
zaman sensi venlenni ifade etmektedir. Burada, & firma-6z¢l etkivi, o zaman, dénem
ve sektdr-6zel etkiler vektorini ifade etmektedir.

Jafeit finansal varhklann sabit varhiklara oram olup reel scktor finmalanmin portfoy
kompozisvonu konusundaki tercihlenni vansitmaktadar,

C'Ri ilke nski ile makro istikrarsizlik ve belirsizhige iliskin degigik élgiitlenin

vektorind ifade etmektedir (imalat sanayi enflasvonunda ve recl kurlardaks
belirsizlikler dahil).
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Pirdefsik varhklara ihigkin kirihik 6lgttlenni temsil cimekte ve finansal varhiklann
recl getin oranim (RRRF) ile sabit varhiklann getin oramni (RRK) igermekitedir.
RRRF nin pozitif bir katsaviva sahip olmasi beklenmekte olup bu durum, finansal
varhiklar getin orammn artmasimn firmalan vatimmlannin daha fazla kismum finansal
varhiklara vonelimelen konusunda tesvik ettigi anlamina gelmektedir. Ote vandan,
RRK 1¢in tam ters: bar etki beklenmektedir.

Sir toplam talep degiskenlenni vansitmakta ve firma bagina net sanslan ve reel
GSYIH biiviimesini igermekiedir.

Cr bankacihik scktoriiniin 6zl sektore yonehk kullandirdigi toplam kredilernn
GSYIH ve oramdr.

FCEY uluslararas: sermave akimlanm ifade etmekte ve net reel kisa vadels
sermave giriglenini (SCF) ve vuntdiginda verlegiklerce gergeklestirilen vabanc:
dogrudan vatinmlan igermektedir.

¥t kontrol degiskenlen vekténinii temsil ctmekte olup sabit vatinm mallarimin
nispi fivatim vansitan KFP'vi kapsamaktadir; KW reel tcretlen, 70 ticarette diga
agikhgin divzevini vansitmak iizere thracat ve ithalat toplaminn GSYIH ve oranim
ifade ctmektedir.

2.Eger Hipotez | dogru ise, finansal kirlann toplam kir igindeki afirhin
beklenen nsk algilamalanna, dlke niskine ve finansal pivasalardaki getin
oramina da bagh olmahidir. Bu nedenle, belirsizhkler ve nskleraluinda
firma karhili@ finansal kar ve esas faalivetlerden elde edilen kann toplam
kiir igensinde degisen paylan ile vakin bir baglantiva sahip olmalidar,
Bu iligki denklem (2) ile sinanmaktadar:

fpns, =a, +a,CR, +a,GDP. +a,C, +a ICF, +aV, +d +&, (2)
Burada, fpasit finansal karlann net satiglara oramidir.

CRe, ICH:, ve Crdenklem (1) dekilerle avm degiskenlen ifade etmektedir.
GIDPr, GSYTH nin reel biiviime oramdr,

V't kontrol degiskenlen vektdni olup bu defigkenler sunlardir: fnfimalat sanavi
enflasvonudur ve finansal karlan entlasvondan kavnaklanan degisikliklerden
anndirmak amacivla kullamlmistr: & konsolide kamu biitge dengesidir; & reel
ticretler ve ¥ ticarette disa agikhii ve dis ticaret hadlerini vansitmaktadir.
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3. Hipotez | ve hipotez 2 dogr olsa bile, bu (finansallasma) reel sektor
firmalan i¢in mutlaka olumsuz bir gelisme anlamina gelmevebilir,
Omegin, finansal vaunmlar ve finansal kirlar viikselen risk ve belirsizlik
ile beraber artivorsa, bu durum 6z¢l firmalann toplam karhibi@ dzennde
dengelevicr bar etkr varatarak (meveut sermaye prvasasi aksakhklan
g6z oninde tutuldugunda) ven vabnm kararlanm olumlu etkilevebilir.
Bu nedenle, nakit akimy/vatinm ihskisinn, nakit akin ve kar élgitlenne
thgkin tim unsurlann vatinmlar Gzennde avm ¢tkive sahip oldugu
varsayvilmaksizin veniden analiz edilmesi gerckmektedir.

Bunailave olarak, belirsizlifin ve dlke nskinin 6zel sabit vatnm kararan tizenndeka
ctkilenne iliskin diger calismalan tekrarlanmistir. Bévlece, hipotez | kapsaminda,
artan sk veva belirsizlik karsisinda 6z¢l firmalann veni sabit sermave vatinmlanna
iliskin harcamalanm kismalan beklenmektedir,

S6z konusu iligki su denklemle tahmin edilmektedir:
f,=ad,  +a,d, , +a, KO, + ll-"\:'J‘ﬁ:-"':;l;r-: * EEF{‘RI' +a f, + d+ & (3)

Bu denklemin sol tarafindaki degisken 7 firmasiun ¢ vilindaki reel net sabit
sermaye vatinmim ifade etmekte ve sabit fivatlarla net sabit sermaye stokunun
logantmik farka (Akir) ile olgilmektedir,

Kt sermave/giktn oram olup ¢ikti ve sermave arasinda, kisa donemde
dalgalanmakla birlhikte, vzun vadede belh bir oranti bulundugu varsavimina
davanmaktadir.

Fir gelecckicki karlihga ihskin beklentilen ve finansal kisitlann etkilenim vansitan
bir grup karlibk dlgusidir. Degisken, (a) hem finansal kisitlann ve hikidite kisitlannmn
ctkilerini hem de farkh tirde vatinmlann (finansal ve reel) karlihklarindaki
degigikliklenn ctkilenmi vansitmak Gzere finansal karlann ve esas faalivet karlanmin
baglangigtaki sermave stokuna cari ve gecikmeli oranlanm ve (b) sabit (RRK) ve
finansal (RRRF) varhklann getin oranlanm kapsamaktadir. Burada RRRF sadece
csas faahivet disinda clde edilen kardann gelecckicki duzevine ihskin prvasa siyallering
degil, avm zamanda sabit sermave vatinmlannailiskin firsat malivetlerinin etkilernim
de iginde banndimaktadir. Bovlece, finansal varhklann getin oranimin sabit sermaye
vatnmlanmn firsat malivetini ve gelecekteki kirhihg vansiti@ dlgiide negatfvonde
bir katsaviva sahip olmas: beklenmektedir,

CRt ve d daha énee tammlandigi gibadar,
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3.1 Verni

Veri seti Arjantin, Meksika ve Turkive'deki halka agik sanavi firmalannin
denctimden gegmis mali tablolanindan varardamlarak olusturulmustur ve donemscl
olarak tam ortiigmemcktedir. Incelenen dénem alti avlik olmak izere Aantin igin
1991:1-2001:2, Mcksika igin 1990:1-2003:2 ve Tarkive igin 1992:1-2003:2"dir.
Karhiliktak (6zclhikle finansal) ve nsk kogullanndaki de@isikhiklenn firmalann vatinm
pozisvonlan izenndeka etkilenni gorebilmek amacivlaalt avhk ven kullamlmigtr.
Cofu imalatla ilgih faalivetlerde olmak izere kapsamdaki firmalann tamam sanavi
firmalandir. Nihai veri setinde sirasivla 66, 80 ve 179 adet firma ver almaktadar.

3.2 Tahmin

Hipotez 1 ve 2'vi smamak igin, degiskenler arasindaki muhtemel parametre
igsellifim kontrol etmek amacivia bir arag degiskenler vontemi uygulannisur. Tahmin
amacivla iki asamali en kigik karcler vénteminden vararlamilmistir. Tim
regresyonlar baglangi¢ta zaman, dénem ve sanavi igin kukla degiskenlenini
igermektedin. Denklem (3) igin parametre igselliini ve avm zamanda gecikmeli £
ve firmava dzgi etkiler ile hata tenmlen arasindaki korelasyonu gidermek igin,
Arcllano ve Bover'in (1995) ortogonal sapmalar doénigsimi kapsaminda
genellestinlmis momentler vontenu tahmin edicisi kullanmilnustir,

4. Bulgular
4.1 Hipotez 1

Her iig tilke igin de, hem artan ilke nskinin, belirsizhgin ve temel makro fivatlardaki
ovnakhgm hem de artan faiz oranlanmin finansal vatinmlan sabit sermaye
vatinmlanna gore daha fazla tegvik ettign bulunmustur. Beklendigi gibi, firmalar
vatinm kararlanm venrken finansal vannmlann ve sabit sermayve vaiinmlanmin getin
oranlanm da dikkate almaktadirlar. Kredi imkanlanmin ctkisine bakildiginda, kreds
imkanlannda artisin fafee vi Gnemli oranda digtinmekte oldugu génilmektedir. Toplam
talebin ve biiviimenin etkilen agisindan ise, GSY IH biiviimesinin ve artan satglann
fafa oramm dikkate deger derccede disirdigi ortava gikmaktadir. Son olarak,
Anantin ve Mcksika'da SCF finansal varhklann sabit varhiklara oramm (faf)
artirmakla birlikte, Turkive omeginde digiirmektedir. Diger taraftan, tim alkelerde
dogrudan vabanc vatnmlann fajfa oramm ciddi 6l¢tide artirdin goriilmektedir.

*  Avnntili regresyon sonuglan yvazardan temin edilebilir.
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4.2 Hipotez 2

Bulgular artan Gilke riskinin, belirsizlifin, reel kurdaki ve dretici fivatlanndaki
ovnakh@in ve faiz oranlanndaki viiksclisin fpees oramm artirdigin gostermektedir,
Buna mukabil, GSYIH biviimesindeki veva kredi imkénlanindaki artigin finansal
kiarlann payim azalthi gonilmektedir. Kisa vadeli sermave ginsglen degiskem
agisindan ise, i ilkede de ginglerdekn artigin finansal kirlan esas faalivet karlanna
gore daha fazla artirdiiy ortava gilkmaktadar.

4.3 Hipotez 3

Bulgular, ¢sas faalivet kidanmn sabit sermayve vaiinmlan dizennde énemli ctkive
sahip oldugu iig dmekte de kredi kisitlanmn varhgima isaret etmektedir. Bununla
birlikte, finansal karlann ctkisinin voni ve/veva buvikligi esas faalivet
kirlanminkinden ciddi sekilde farkhhk géstermektedir. Aantin ve Meksika
dmcklennde birbinne vakin katsavilarda olmak iizere, finansal karar ve 6zel vabnmlar
arasinda ters vonli giclin bir iliski saptanmustir, Ote vandan, Tirkive émeginde,
aym yénde bir iliski bulunmug olup bu durum, finansal kirlann gergekten yeni
vatinmlann finansmani igin kullamldigima igaret etmektedin Ancak, finansal kirlann
sabit sermave vatinmlan Gizerinde esas faalivet kirlanna gore vaklasik onbes kat
daha kiigiik bir ctkive sahip oldugu anlagilmaktadir,

Sabit ve finansal varhklann getin oranlannin etkilenne bakildiginda, ig dmekte
de, finansal varlik getin oranlanndaki artigin sabit sermaye vatinmlanm azalttigy,
ovsa sabit varhik getin oran ¢ bunun tersimin gegerli oldugu gonilmektedir.

Son olarak, tilke riskinin ve belirsizligin etkilen incelendiginde, ampink bulgular
daha oénceki arastirmalann sonuglanm dogrulamakta ve nisk/belirsizlik ile 6zel
vaiinmlar arasinda istatistiksel olarak anlamh ters vonde bir iliskinin varhifina isarct
ctmektedir.

5. Sonug

Yukandaki bulgular finansallagma hipotezini ampirik olarak desteklemckle
kalmamakta, aym zamanda gelismig ve geligmekte olan alkelerdeki geligme
gizgilenmin kimi fakhhiklanma da dikkat gckmektedir. Kammizca, finansallasma olgusu
ve finansal olmavan firmalann vatinm planlamas: faalivetlerinin azalmas, temelde
finansal pivasalardaki kisa vadeli vitksck getinlere oldugu kadar artan niske ve
belirsizlige bagh olarak da ortava gikmustir Tacarctte ve sermave harcketleninde
saglanan scrbestlegme nedenivle imin prvasasinda géralen rekabet artigi da bu stire
desteklemistir. Bununla birhikte, geligmig ve gelismekte olan ulkeler arasinda bu

milkive Cilt XXXI Sayvi:257 33

29



bakimdan birtakim benzerhkler de meveutiur: Her iki grup dlkede de finansallasma,
artan faiz malivetlennin karfilik oranlannda varatug dusise finansal olmavan
firmalarca verilen bir tepki gibi gérinmektedir. Dumenil ve Levy (2003) tarafindan
vapilan tahminlere gore, 1980°lenn ortalanndan bu vana kirlann yviizde puan olarak
Fransa'da 2,4'0 ve Birlesik Devletler’de 1,7°s1 faiz édemelen vuzinden
kavbedilmigtir. Bu bakimdan, borg viiklenm azaltmak amacivla bizzat finansal olmavan
firmalann birer mntiveci haline geldigi ilen siirilebilir. Ikinei bir ortak dzellik, finansal
serbestlesmevi 1zleven donemde finansal scktor firmalannin karlihgimda finansal
olmavan firmalara gére gdzlenen arustir. Crotty (2005), Birlesik Devletler “de finansal
olmayan firmalann portfoy geliderinin nakit akimina oranmin 1960°h villarda viizde
14 civannda ken 199071 villann sonlaninda viazde 37 civarina ulagtigim
gostermektedin. Benzer sekilde, Turkive dmeginde finansal gelidenn net kar igindeki
payi 1982 vilindaki viizde 15°1ik sevivesinden 2001 vilinda viizde 547 ve fidamigtir.

Bu bulgular isiginda, finansal sistemin ulusal (ve vabanci) tasarruflan finansal
vabmmlar venne arctken vatrnmlara vonlendirecek tarzda vemiden dinzenlenmesine
siddetle thuvag bulundugu gorillmektedir. Bunu gergeklestirmeyve vonelik olarak su
politka énenlennde bulunulabilir: (a) finansal pivasalarda ve uluslararas: scrmave
harcketlerinde keskin dalgalanmalar 6nlenerek makro ve mikrockonomik istikrar
saglanmahdir, (b) reel faiz oranlan dugirilmelidir, (c) reel scktor firmalannin uzun
vadeli vatnm finansmamna ensimini saglavacak kredi kanallan agilmalhidir, (d) recl
vatunm projelennin 6zel fonlara ensim imkanlarindan dislanmasini veva faizlerdeka
artigt onlemek igin kamu kesimi borglanma geredi azalulmalidir,
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