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OZET

Diinya genelinde, finans piyasalar1 6zellikle son otuz yillik dénemde; piyasa
hacimleri, islem yogunlugu ve bagli olduklar1 diizenleyici otoritelerin kurallar
acisindan son derece Onemli bir evrim yasamaktadirlar. Diinyanin geleneksel olarak
onemli likidite merkezleri olan finansal metropoller daha fazla globallesirken, yerel
Olgekteki finansal piyasalar da birbirlerine entegre olmak zorunda kalmislardir.
Dolayist ile finansal piyasalar da yasanan bu transformasyon yeni bir donemin
kapilarint aralamigtir.

Ekonominin bilimsel olarak literatiirde yer almas1 kapitalizmin dogusu ile ayni
zamana tekabiil etmektedir. Sanayi devriminden sonra teknolojik alanda yaratilan yeni
geligsmeler diinyaya iktisad1 yazinda ilk degisim sinyalini vermistir. Yasanan degisim
birgok krizi beraberinde getirmistir. Kapitalizmin en kat1 elestirisini dile getiren Marx,
sistemin stirekli krizlere maruz kalacagini ve daha sonra kendi kendini imha edecegini
iddia ederek, kapitalist sistemin sorgulanmasinda derin tartismalar yaratmstir.

Kapitalizm tarihinde siirekli yasanan krizlerden sonra kendine ¢ikis yolu
bularak, sistemi devam ettirmistir. ABD’de yasanan son kiiresel kriz finansal
piyasalardaki entegresyon nedeniyle domino etkisi gostererek, diinya geneline
yayilmustir. Krizin kiiresellesmesi ve etkilerinin daha ne kadar siirecegine iliskin
tereddiitlerin devam etmesinin yaninda, iktisadi yazinda yeni tartigmalar1 baglatmistir.

Finansal piyasalarin islem hacimlerinin artmasi, islevinin artmasi, yeni finansal
driinlerin yaratilmasi, kisaca finans kapitalin oneminin artarak, hayatin i¢ine niifuz
etmesi bu degisimin yOniiniin ve nedenlerinin ag¢iklanmasi i¢in en Onemli teorik
sorunsallardan biri olmustur.

Bu caligsma kapitalizmin son asamasi olarak nitelendirilen finansallagmanin ilkin
tarihsel olarak teorik temellerinin incelenmesi, finansal piyasalardaki yasanan
doniisiimiin  agiklanmas1  ve nihayetinde finansallasmanin  modellemesi ile
gerceklestirilmistir. Oncelikle Tiirkiye’deki para ve sermaye piyasalarindaki degisimin
kalitatif olarak agiklanmasi daha sonra reel sektoriin finansallasma analizini agiklayan
modellerin kantitatif olarak belirlenmesi, ilk c¢alisma olmasi dolayistyla oncii bir
caligma teskil etmektedir.

Calismada Genellestirilmis Momentler Teknigi kullamlarak IMKB Sinai
Endeksi’nde yer alan sirketlerin finansallasmasi analiz edilmistir. Finansallasma
analizinde iki model kullanilarak bagimli degisken olarak yatirim, bagimsiz degisken
olarak sirketlerin borglari, finansal karlari, karlari, satiglar1 ve finansal 6demeleri ile
modelinin kantitatif analizi yapilmistir.

Kantitatif ¢oziimlemeler sonucunda, finansallasmanin ekonominin lokomotifi
olan tretim sektoriinde, isletmelerin ve borcluluk diizeylerinin artmasinin yatirim
oranina pozitif bir katki yaptig1 gozlenmektedir. Diger yandan her iki modelde de
finansal karlarla yatirrm orani arasindaki iligki negatif ¢ikmigtir. Bu durumda finansal
karlarin artiginin reel yatirim saikini azaltici bir etki yapti8 ileri siiriilebilir.

Anahtar Kelimeler : Finansallasma, Marxist doktrin, finansal liberalizasyon, mortgage
krizi, genellestirilmis momentler teknigi



ABSTRACT

Financial markets in the world, especially for the last three decades, have been
evolving significantly in terms of market volumes, operational intensity, institutional
and regulations as well as the authorities governing them. As financial centers,
traditionally crucial for providing world liquidity, has become increasingly global, the
local financial markets inevitably had to be integrated with each other. The increase in
operational volumes and the changing nature of financial markets, creations of new
financial products; led to the increase of the importance of financial capital and how it
affected day to day life directly became one of the most important theoretical problems.
Thus, the transformation witnessed in the financial markets led to a new era, dubbed as
“financialization”. This study is done to fill a gap in the literature by observing
historical roots of theoretical fundamentals of financialization. Here it is defined as the
latest stage of capitalism particularly by focusing on the financial transformation that
occured in the financial markets. Since existing literature on this topic is limited in
scope and breadth the present study develops primarily a qualitative explanation of
change in monetary and capital markets and then uses quantitative techniques to
measure financialization in Turkey. In this thesis, the financialization of companies
listed in the Istanbul Stock Exchange’s Industrial Index are analyzed using an
econometric technique known as Generalized Method of Moments. The quantitative
analysis has used two distinct methods to measure the relationship between firms’
investments and their debts, financial profits, sales and financial payments, variables
that constitute variables for measuring financialization. The results of quantitative
analyses indicates that financialization, in the form of company indebtedness, might
provide positive value added to the amount of investments, particularly in the
manufacturing sectors. On the other hand, both models revealed a negative relationship
between higher financial benefits and amount of investments. In this case, the thesis
highlights and claims that the returns on financial investments might have a decreasing
influence on motivation of real investment.

Key words: Financialization, Marxsist doctrine, financial liberalization, mortgage
crisis, generalized method of moments.
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GIRIS

Kapitalizmin tarihinde daha 6nce esi goriilmemis sekilde ortaya ¢ikan 2008
diinya ekonomik krizi, basta konut olmak iizere egitim, saglik, emeklilik ve sigorta gibi
harcamalara ayrilan kisisel gelirin finansallasmasiyla dogrudan iliskilendirilebilir. Son
otuz yilda global ekonominin iirettigi gayrisafi hasila rakami yiikselmis ancak biiylime
hizi, finansal ve ekonomik krizler nedeniyle zaman zaman kesintilere ugramistir.
Diinya ekonomisinin istikrarsiz, Ongoriisiiz ve esitsizlikle genisleyen bir diizene
oturdugu yoniindeki elestiriler artmistir. Bu tezde Agustos 2007’den bu yana diinya
ekonomisini etkisi altina alan krizin, tam anlamiyla finansallagsmis kapitalizmin krizi

oldugu tartigilacaktir.

ABD’li is¢ilerin en yoksul kesimlerinin konut kredilerinin geri 6denmesinde
yasanan sikinti XXI. ylizyilin ilk krizini atesledi. Bu yiizden bu tezde 2008 krizi, ABD
konut piyasalarinda talebi olusturan iicretli kesimlerin “finansallagsmasi”nin baslattigi
ve fnansallasmay1 anlamak igin yeni bir paradigma olusmustur. Ornegin bu kesimlerin
konut talebini besleyen mortgage (tutsat) borglart 2001°den 2003’e kadar hizla artmus,
sonrasinda azalmakla birlikte 2006’ya kadar yiiksek seviyede kalmaya devam etmistir.
ABD bankalarinin ve diger finans kurumlarinin mortgage kredileri, geri 6deme giicii
garantili kesimlerden sonra diislik gelirli yoksul kesimlere kadar genislemistir. Sub-
prime mortgage (esik-alt1 tutsat kredisi) olarak adlandirilan bu kredilerin geri 6denme

riski artmis, zamanla bu krediler temerriide diismiistiir.

Finansallasmanin gelisimi sirasinda bankalarla diger finans kurumlarimin
nicelik ve nitelik olarak doniisiim gecgirmeleri, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi,
finansal piyasalarin kiiresellesmesi ve birbirine daha fazla entegre olmasi, krizin
yayginlasmasina neden oldu. Ticari bankalar, sinai ve ticari sermayeden giderek
uzaklagirken, kisa donemli kar amagli kredilere yonelerek finansal intermediasyondan
uzaklasip kendilerine kar kaynagi olarak gordiikleri bireysel gelirlere dogrudan el
koymaya yonelik girisimlere basladilar. Bir yanda yatirnm bankaciligi diger yanda
kisisel gelirlere finansallasma yoluyla el konulmasi, 2000-2007 arasinda ABD’de ve
baska tilkelerde ¢ok biiyiik bir balon olusturmus ve sonucunda finansal bir felakete yol

acmistir.



Gelismis kapitalist ekonomiler hizla finansallagirken, balon sirasinda finansal
kar kaynaklarinin 6nemli 6l¢iide degistigi iyice belirginlesmistir. Bu karlar, ¢ogunlukla
hizmet {icretleri, komisyonlar ve kurumlarin kendi hesaplarina yaptiklar1 alim-satim
islemleri bi¢ciminde yatirim bankacilig1 vasitasiyla elde edilen finansal kazanglara denk
diismektedir. Ayrica; bu karlar bir olgiide de kisisel gelirden, 6zellikle de halkin

tasarruflarinin kullanilmasindan kaynaklanmaktadir.

Gerek uluslararast ticaret hacminin daralmasi ve gerekse makroekonomik
dengenin ¢ikmaza girmesi gibi olumsuz geligsmeler, 2007 krizinin ABD kaynakli olmasi
nedeniyle 1929 — 1933 Biiyilk Bunalimi’yla bugilinkii kriz arasinda paralellik
kurulmasina neden oldu. 1929 Biiyiik Bunalimi’nin nedenleri konusunda iktisatgilar
zamanla degisen goriisler one siirmekle beraber ¢okiisiin sorumlusu olarak bankacilarin
tehlikeli finansal faaliyetlerini gosterdiler. Ayni sekilde, son krizin ABD mortgage
(tutsat) piyasalarinda 2006 yilinda baslayan dalgalanmanin, 2007’den itibaren once
kredi sonra da likidite krizine doniiserek kiiresel boyuta ulasirken, borglulardan, kredi
veren kuruluslara, menkul kiymet ihra¢ edenlerden kredi derecelendirme kuruluslarina
ve yatirimcilara kadar finansal piyasalarda faaliyet gosterenler sorumlu tutuldu.
Ozellikle krizi tetikleyen, sorunlu kredilerin biiyiik kismimi olusturan sub-prime
mortgage (esik alt1 tutsat) kredilerinin ve bunlara dayal: tiirev iiriin piyasalarinin ¢ok

hizl1 biiyiimesi, bu dengesizlik sayesinde miimkiin olmustur.

Finansal globalizasyon, daha yaygin olarak 1980’li yillarda benimsenen neo-
liberal ekonomi politikalarint uygulamaya koyan {ilkelerde baslamigtir. ABD ve diger
sanayilesmis iilkelerde 1980’li yillarin basinda uygulanan para politikalarinda radikal
degisimler meydana geldi. Ayrica petrol fiyatlar1 soklarinin etkisiyle enflasyonla
miicadele oncelikli amaglar haline gelmistir. Bu siirecin sonucunda ABD ve global
ekonomilerde bor¢ veren ve borglanan kesimler arasindaki gii¢ dengesini degistirecek
olan faiz parametresinde gozlemlenen yiiksek volatile risk yonetiminde 6nemli rol

oynamaya bagladi.

Sermaye piyasalar1 1980°1i yillarda banka finansmani iizerinde 6ncelikli olarak
yer almig ve yeni bir finansal sistem ortaya ¢ikmaya baslamistir. Finansal
globalizasyon, rekabetin artis siirecine paralel olarak yiikselmistir. Uluslararasi finans
oyunculari; emeklilik fonlari, yatirim fonlar1 ve bankalar, finansal varliklar ve finansal

enstriimanlari, iilkelerindeki piyasalara arz etmislerdir. Finansal piyasalarin



liberalizasyonu ylizyillin son c¢eyreginde ‘karakteristik fenomen” olan finansal

globalizasyonun yeni boyutu haline gelmistir.

Diger taraftan finansallagsma; sermaye birikimi Onceliklerinin giderek reel
ekonomik faaliyetlerinden uzaklagmasi ve kisa donemli, ancak riskli ve yiiksek getirili
finansal varliklarda yogunlastirilmasi anlamina gelmektedir. Sermaye birikimi finansal
piyasalarin etkisiyle finansallagsmistir. Finansallagsmay1 yeni ekonomik varliklarin
ortaya cikisiyla da agiklayabiliriz. Finansal olmayan sektoriin toplam karliliginin
giderek daha yaygin olarak finansal ekonomide yaratiliyor olmasi, sabit sermaye
yatirnmlarina aktarilacak fonlarin da daralmasi sonucunu dogurmaktadir. Finansal
olmayan kuruluglar 1990’1 yillarda yeni bir yoOnetim anlayisiyla karsilasmus,
finansallagma kavrami ile gelisen ve finansallagmanin yayilmasi ile birlikte risk

transferleri artmistir.

Diger yandan tasarruf yonetiminde merkezilesme ve globallesme, finansal
varliklarin kurumsal tarafta sigorta sirketlerinde, bireyler tarafinda ise emeklilik fonlart,
yatirim fonlar1 veya yatirim sirketlerinde tutulmasina yol agmis, 1990’l1 yillarda aktif
role sahip olan emeklilik fonlari, yatirim sirketlerinin biiyiik girisim hedeflerine kaynak
olusturmustur. Finansin kiiresellesmesine kosut olarak bu faaliyetlerin de

uluslararasilagsmasi 6nem kazanmaya baglamstir.

2007-08 yilinda baglayan krizin temelleri sub-prime mortgage ve asir1t menkul
kiymetlestirilen mortgage borclarina dayanarak ortaya ¢ikmigtir. Ekonominin finans
diinyasinda yerini genisleterek biiylimeye calismasi kapitalizmin son agamasi olan
finansallagsmay1 beraberinde getirmistir. Birgok arastirmaciya gore ise finansallasma

emperyalizmin daha iliml1 ve bir iist asamasidir (Orhangazi, 2008).

Diger yandan liberalizasyon, neo-liberalizasyon, globallesme, Ozellestirme,
serbestlesme kavramlar1 sorgulanmaya acilmisken, finansallagma kavramina artan
onem atfedilmeye baglanmigtir. Bu tez, gayrimenkul piyasasinda tetiklenen son global
krizde, finansallagsma kavraminin ulusal ekonomilerin dinamikleri icerisine girmesi ve
yiikselmesine bakmadan, kriz olgusunu anlama ve bu olguya iligkin ¢ikarimlarda

bulunmanin zor olacagini ileri siirmektedir.



Bu calismada, kapitalizmin son asamasi olarak finansallagma olgusu
tartigmaya agilarak, finansal yazindaki yerinin belirlenmesi ve kantitatif bir modelle

analiz ve karsilastirma yapilmak suretiyle uygulamadaki kullanilirlig1 sitnanmaktadir.

Tezin birinci boliimiinde finansallasma olgusu ve kavraminin literatiirdeki yeri
tizerinde durulmaktadir. Bu boliimde finansallasma kavramina farkli perspektiflerden
yaklasan anlayislar siniflandirilmaktadir. Bu tiir bir ¢aba Tiirk¢e ekonomi literatiiriinde

ilk kez yapildigi i¢in, bu tezi ayricalikli kilmaktadir.

Tezin ikinci boliimiinde finansallagmanin tarihi agidan gelisimi analiz
edilmektedir. Finansallasma olgusu literatiirde kiiresellesme ile birlikte ele alinan bir
olgu oldugu icin finansallasmanin tarihsel gelisiminin, bunun nicelik ve niteliksel

boyutlarinin vurgulanmasinin kiiresellesme ile kosut olmasi kaginilmazdir.

Tezin {i¢lincii boliimiinde finansallagmanin teorik temelleri iizerinde durularak,
finansallagmanin getirdigi degisimlerden s6z edilmektedir. Finansal liberalizasyon ile
baslayan kiiresellesme hareketleri ile gelismis iilkelerin gelismekte olan iilkeleri bu
sisteme dahil etmek icin uyguladigi caba ve politikalarin ayrintilar1 ele alinarak,
gelismekte olan {ilkelerin nasil finansallastig1 iizerinde durulmaktir. Daha sonra ise,

finansallagmanin son kiiresel krize yaptig1 katki analiz edilmektedir.

Tezin dordiincii boliimiinde finansallagmanin Tiirkiye ekonomisi tizerinde
etkileri ele alinmaktadir. Tiirkiye neo-liberal politikalarinin uygulanmasina 24 Ocak
1980 kararlartyla baslamis ve bugiline degin bu politikalar farkli donemlerde gézden
gecirilmistir. Tirkiye nin finansallagsmasi konusu, kavramsal diizeyde arastirilmasi ve
niceliksel olarak dl¢iimii literatiirde pek fazla yer almamaktadir. Bu yilizden bu boéliimde

sunulan bilgiler tezin orijinal katkilar1 arasindadir.

Tezin besinci boliimiinde ise Tiirkiye ekonomisinin finansallasma etkileri
iizerine yapilan arastirmamiz devam etmektedir. Finansallasmay1 farkli perspektiften
ele alarak, ilkin para ve sermaye piyasalarinda yasanan doniisiim ve sonuglar1 hakkinda
bilgi verilmektedir. Sonrasinda ise finansallagsmanin reel sektor iizerindeki etkileri ve
sonuglar1 yorumlanmaktadir. Finansallagmanin yarattig1 son etki ise hanehalki lizerinde
yaptig1 etkidir. Finansallagma ile baslayan bu siiregte hanehalki gelirinin nasil

finansallagtig1 gozler oniine serilmektedir.



Tezin altinc1 ve son boliimiinde finansallasma modelinin Tiirkiye ekonomisi
icin olusturulmasi ve finansallagsma bilesenlerini tanimlama ve etkileri arastirilmaktadir.
Bu boliim finansallagmanin niceliksek Ol¢timiinii OLS ekonometrik modeli kullanarak
yapmakta ve bulgular1 sunmaktadir. Tiirkiye modeli ile ABD i¢in daha Onceden
kullanilmis modeller ile karsilagtirilmasina yer verilmekte ve finansallagma kavraminin

Tiirkiye i¢in ne anlama geldigi konusunda dersler ¢ikartmaktadir.



BOLUM I
FINANSALLASMA KAVRAMININ TEORIK GERi PLANI

1.1. Finansallasma Kavram

Son yillarda global ekonomi finansal alanda biiylik degisimler yasamakta ve
finansal transformasyonun 6nemi ve boyutu giderek artmaktadir. Finansal piyasalarin
ve bu piyasada faaliyet gosteren kuruluslarin ekonomide One c¢ikmasiyla birlikte
finansal sektor karliligi artmis, bankacilik sektorii ile reel sektorlerin iliskisi yeni bir
asamaya taginmistir. Ekonomide toplam yiikiimliiliik hizla artarken, finansal
kaynaklardan elde edilen gelirler, finansal olmayan kaynaklardan elde edilen gelirlere
oranla daha ¢ok artmistir. Finansal olmayan kuruluslarin finansal varlik ve finansal
girisimlere sahip olmalar1 yoluyla finansal piyasalardaki etkinlikleri bu yiizden
artmistir. Ayn1 zamanda finansal olmayan kuruluslarin karar verme siireglerinde
finansal piyasa ve kurumlariyla iliskileri de artmis ve finansal piyasalarda biiyiik

montanli hisse senedi fonlarini tahsis etmede onciiliik etmislerdir.

Reel sektoriin finansman ihtiyacini karsilayan finansal kurumlar, geleneksel
rollerini degistirerek reel sektdre yon veren piyasalar haline gelmislerdir. Bu siireg
ulusal ekonomilerin temel yap1 taglarint degistirecek giice sahip bir devinim yaratmustir.
Finansal serbestlesme sonucu bankalar ve finansal kurumlarin reel ekonomi ig¢inde
degisim ve etkilesim igerisine girmesi, mikro olgekte krizlerin kiiresel boyuta kolayca
tasinmasina yol agmistir. Ancak, geliskin piyasalarda finansal kriz olarak baslayip
diinyaya yayilan 2008 iktisadi krizi finansal diizenlemelerde yeni degisimlerin de

habercisi olmustur.

Finans diinyasinda yasanan bu gelisim ve degisimler ekonomi literatiiriinde
“finansallagsma” kavrami etrafinda toplanmistir. Finansal piyasalarin globallesmesi,
artan finansal yatinm ve finansal gelirlerdeki artis trendi, sirket hissedarlarinin
varliklarindaki artig egilimi ve sirket yonetimindeki teori ve uygulamalarinin degigimi,
hanehalkinin finansla i¢ ice gegmesi finansallagma ile iliskilendirilmektedir. Kronolojik
olarak  liberalizasyon, neoliberalizasyon, deregiilasyon ve  globalizasyon,

finansallagsmanin evrim asamalar1 olarak goriilebilir.



1.2. Finansallasma Olgusu ve Nedenleri

Finansallagsmay1 kavramsal bir cerceveye oturtma cabasina kosut olarak
yaptigimiz literatlir taramasina dayanarak finansallagmanin nedenlerini agagidaki gibi
siralayabiliriz:

- Finansal olmayan kuruluslar icin portfoy gelirlerinin (faiz, kar payzi,

sermaye kazanglar1) kurumsal nakit akimlarina bagli olmasindan dolay1
Oneminin artmast;

- Finansal sektoriin ekonomiler i¢in kar kaynagi haline gelmesinden dolay1

giderek dneminin artmast;

- Nakit akimlarinda 1970’1 yillarin basindan bu yana, portfdy gelirlerinin

finansal olmayan sektorlerde artiyor olmasi (6zellikle iiretici sektorlerde);

- Ulkelerin ucuz fon vyaratip yatirmmlarini arttirmak igin, sermaye

hareketlerinin 6niindeki engellerin kaldirilmasi;

- Teknolojik yeniliklerin, finansal miihendislik olarak finansal piyasalarda

uygulanmas.

Finansal alanda yukarida siraladigimiz nedenler kapitalizm tarihinde yeni bir
donem olan finansallasma donemine isaret etmektedir. Finansin ekonomi iginde yerine
getirdigi fonksiyonlar ile ilgili olarak yasanan bu son gelismeler, tasarruflara ve
bliylimeye yeni bir sistematik getirmis, bu da kendini kapitalizmde yeni bir asamanin
gerceklesmesi olarak ortaya koymustur. Bu sartlarda dogal olarak konjonktiirel

dalgalanmalar giiglii bir sekilde finansal varlik fiyatlarini etkilemistir.

Buna paralel olarak bu isaretler finansallagma gostergesi olarak
degerlendirilirken bu siiregte heniiz tam bir fikir birligi olusturacak tanimlama
getirilememigstir. Aslinda sermaye birikim siirecinin bu sekilde finansallagmasi konusu,
ilk olarak Biiyiikk Bunalim’a kars1 bir yanit olarak durgunluk (Stagnasyon) tezi, adi
altinda Hansen tarafindan irdelenmis ve daha sonra 1966 yilinda Baran ve Sweezy
tarafindan yazarlarin Monopoly Capital (Tekelci Sermaye) adl1 eserlerinde ele alinmistir
(Magdoff, 1967: 148). Ancak en yaygmn kabul goren sekilde finansallagma,
“uluslararasi ve ulusal ekonomide finansal piyasalarin, piyasa oyuncularinin ve finansal
kurumlarin iglevlerinin artmasi” olarak tanimlanmaktadir. Ertiirk (2008)’e gore

finansallagma, finansal piyasalarda finansal olmayan isletmelerin mesguliyetidir



(Ertiirk, 2008: 211). Epstein (2005) finansallasmay1, finansal motif, finansal piyasa,
finansal aktor ve kuruluslarin yerel ve uluslararasi ekonomide islemlerin artmasi olarak
tanimlamaktadir. Dore (2002) ise Epstein (2005) tanimlamasina daha genis acidan
bakarak; finansallagmay1 toplam ekonomik aktivitede finansal endiistrinin
hakimiyetinin artmasi, sirketlerin yonetimlerinde finansal kontrollerin olmasi, toplam
varliklarda finansal varliklarin bulunmasi, 6zellikle 6zkaynaklarda finansal varliklarin
yer almasi, sirket stratejik kararlarinda borsalarin yonlendirici olmasi ve is dongiistinde
borsada yasanan dalgalanmalarin belirleyici faktdr olmasi olarak tanimlamaktadir

(Dore, 2002: 166-17).

Finansallasma, Palley (2007) tarafindan, finansal piyasalarin, finansal
kurumlarinin ve finansal elitin ekonomik politika ve sonug¢larinin ilizerinde daha etkili
hale gelme siireci olarak tanimlanmaktadir. Fine (2008) ise finansallasmayi, finansal
olmayan sirketlerin yonetiminde, piyasa oyuncusu gibi hareket etmeleri seklinde ifade
etmektedir (Fine, 2008: 4). Bryan (2006) ise finansallagmanin sirketlerin, rekabetci
yatirimcilara ulagabilmek i¢in hedeflere ulasmada yonetim stratejilerini degistirdiklerini
ve bu degisimin, finansal hesaplarin (ve finansal kurumlarin) 6zel ve sosyal alanda

yayginligini arttirdigini ifade etmektedir (Bryan v.d., 2006: 32).

Harvey’e gore finansallasma, ekonominin finans alaninda biiyiik oranda
degisimi olmamakla birlikte, niteliksel olarak finansin roliinlin degismesidir (Harvey,
2005: 4). Bu degisimle finansal olmayan sektorlerin finansla olan iligkisi daha giiclii
hale gelmistir. Harvey’e gore finansallagma ayrica gelismis ve gelismekte olan iilkeler
arasindaki iligkiyi de doniisime ugratmistir. Gelismekte olan iilkelere yonelik asiri
sermaye hareketi bu lilkeleri uluslararasi rezerv birikimine zorlamis, bu olgu ise ABD
cari iglemler acigmin finanse edilmesine hizmet etmistir. Bu silirecten en fazla yarar
saglayan ise uluslararasi 6demeler aracinin dolarin ihraggisi olarak ABD olmustur. Bu
durum diinya ekonomisinde yoksulun zengine bor¢ vermesi gibi bir sonucu

dogurmustur (Harvey, 2005: 69).

Finansallagsma ayrica, finansal sektoriin kuralsizlastirilmasi, yeni araglarin
yayginlagmasi, uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve doviz
piyasalarinda istikrarsizligin artmasi olgularin1 da igermektedir. Stockhammer (2007)
piyasa temelli finansal sistemlere gecis, finansal piyasalarda ana oyuncular olarak

kurumsal yatirimeilarin ortaya ¢ikisi, hissedar degeri yoluyla kurumsal yonetisimin,



hem finansal hem de finansal olmayan sirketlerde, baskinligina dogru degisim, yasanan

gelismeler arasindadir (Stockhammer, 2007: 2).

Stochammer (2004), Crotty (2005), Skott ve Ryoo (2008) c¢ogunlukla
finansallasmanin makro ekonomik sonuglari iizerine odaklanmakta ve bu terimi
finansal piyasalarla finansal olmayan piyasalar arasindaki iliskide yasanan doniistimii
tanimlamakta kullanmaktadirlar. Froud, Haslam, Johal ve Williams (2000) ise
finansallagsmay1; mikro diizeyde analiz etmektedirler. Bu akademisyenler “coupon pool
capitalism”' kavrami etrafinda gelistirdikleri analizlerde finansal piyasalarin sirketler

ve bireylerin davranislarinda yarattig1 etkiyi incelemektedirler.

Wade (2005) ¢ok farkli bir tanimlama yapmis, yasanan bu durumu ti¢ madde
ile siralamistir. Finansallasma finansal ekonominin reel ekonomi {izerinde gittikce
biliyliyen hakimiyeti ve (a) sermaye c¢evrelerinin ¢ikarlarinin kurumsal baglamda daha
sik1 olarak korunmasi (b) milli gelirin iicretlilerden, sermaye cevrelerine yeniden ve
hizl1 bir sekilde dagitimi ve (c) milli gelirin, en zengin hanehalkinin %1-%10 arasindaki

kesime yeniden ve hizli bir sekilde dagitimi olarak adlandirmaktadir (Wade, 2005: 4).

Arrighi (2003), Harvey (2007) ve Lapavitsas (2008) ise farkli bir bakis agisiyla
finansallagsmay1 inceledikleri elestirel caligmalarinda, finansallasmanin kdkenini
sermaye birikim siirecinde aramakta, kapitalizmdeki agir1 birikim krizinin altim
cizmektedirler. Ancak, konuya farkli bir perspektifle yaklasan Lapavitsas (2008), yeni
bir olgu olarak finansin somiiriicii yonlerini ve finansal sistemin gegirdigi doniisiime
isaret etmekte, Ozel olarak giiniimiiz kapitalizminde araci kurum olan bankalara ve

onlarin degisen rollerine igaret etmektedir.

Agliette ve Bretton (2001), birikim rejimini bi¢imlendirdigini diislindiikleri
yeni finansal sistemin baskin giicii olarak hisse senedi piyasalarina odaklanmaktadir.
Diizenlemeciler i¢in ise, finansal serbestlestirme birikim rejimindeki degisimin en
onemli kurumsal faktorii olmustur. Dolayisiyla finansal olmayan igletmeler ile finansal

piyasalar arasindaki meydana gelen degisim tizerine odaklanmaktadirlar.

Genel olarak finansallagma ulusal gelir paylasiminda finansal varlik

sahiplerinin paymin yiikselmesi, beraberinde isgiicii paylarinda diisiis, finansal

Kupon havuzu kapitalizmi.



istikrarsizlikta artma, yavag bilylime ve ekonomik gelisim i¢in azaltict beklenti olarak
degerlendirilmektedir. Finansallasmanin yayginlagsmasi ise globallesme ve neo-
liberalizm egiliminin basaris1 olarak goriilebilir. Literatiir agirhikli  olarak
finansallagmanin negatif etkileri lizerine yogunlagsmaktadir. Buna gore finansallasmanin
anlagilmas1 farkli asamalarinin belirlenmesinden ¢ok yarattig1 etkiler agisindan

Onemlidir.

Glinlimiiz finansi, “yarat ve dagit” (finans kurumlarinin ¢esitli finansal araglar
yaratip ardindan bunlar1 yatirimcilara dagitmasi) finansman modelinin benimsenmesi
ve buna eslik eden “kredinin menkul kiymetlestirilmesi” (kredilerle diger finansal
varliklarin pazarlanabilir menkul kiymetler olarak paketlenmesi) bigimleriyle en ug

noktasina ulasti (Papadatos, 2009).

Krippner (2005) ilk once finansallagmanin ABD ekonomisinin simgesi
olmasinin nedeni agiklamistir. Daha sonra makro data kaynaklarla bunu detaylandirarak
sunmaktadir. Crotty (2005) finansallagsmay1 global neoliberal rejimin en 6nemli bileseni
olarak gormekte, ABD finansal olmayan sektorlerin finansallasmasini degisik acilardan
belgelemekte iken; Duménil ve Levy (2005) buna benzer ABD ve Fransa ile ilgili
caligmalarinda, karlarin diisme trendine girerken bu silirecte yasanan deregiilasyon ve
finansal serbestlesme konularina dikkati ¢ekmektedirler. Bu ¢alismalar ii¢ 6nemli konu
baslig1 ortaya cikarmaktadir. Finansal olmayan kuruluslarin yatirimlarimin gercek
yatirimlara oransal olarak yakin derecede artmasi, karlarinin biiyiik boliimiinii finansal
islemlerden kazanmalar1 ve kazanclarmin biiylik kismini finansal piyasalarda faiz

O0deme, kar pay1, hisse geri alimlar1 seklinde ¢ikarmalaridir.

Finansallasma ile ilgili 6nemli arastirmalar yapilirken, sorulmasi gereken
sorulardan biri; neden finansallagma donemi 1980 sonrasi olarak gosterilmektedir?
Finansallasma 1ile ilgili ana akim ortodoks yaklasimlar suskun kalirken,
finansallasmanin etkilerini ve bu soruyu yanitlamaya Arrighi (1994, 2003, 2005),
Arrighi ve Silver (1999), Harvey (2003), Sweezy (1997) ve Amin (1996, 2003),
Orhangazi (2008) calismislardir. Finansallasma kokeni 1970’lerde yasanan krizle
bagdastirilmasi1 yaninda, finansallasma kokeninde finansal piyasalardaki deregiilasyon
ve liberalizasyon degisimleri de gosterilmektedir. Duménil ve Levy (2005)

finansallagma siirecinde politika ve sinif dinamiklerini vurgulamiglardir.

n



ABD ekonomisinde finansallagmanin makroekonomik dinamikleri ii¢lincii
tartisma konusudur. Ozellikle, Boyer (2000), Aglietta ve Breton (2000) bu dinamikleri
anlamak i¢in girisimlerde bulunmuslardir. Stockhammer (2004), Orhangazi (2008),
ABD’de finansal olmayan kuruluslarin sermaye birikimi etkilerini analiz ederek,

finansallagma ile iliskilendirilmistir.

Kurumsal yonetimdeki degisiklikler ve kurumsal performans i¢in olumsuz
etkileri buna zemin olusturmustur. Lazonick ve O’Sullivan (2000), Froud (2000), Feng
(2001), Bivens ve Weller (2004), Henwood (1997 ve 2003), Marin (2000) ve Jiirgens
(2000), hissedar degeri hareketinde ylikselme, yonetimin ve hissedarlarin menfaatlerini
uyumlastirma ve tartismalarin sonuglarini igeren calismalarin ve diger yandan
Soederberg (2003), Singh (2003) ve Glen (2000) gelismekte olan iilkelerde Amerikan

tarzi kurumsal yonetimi seklinin artmasinin etkilerini tartigmistir.

Finansallasma alan1 gelir esitsizligi ylikselmesi ve isgiicii sartlarinda diisme ile
karakterize edilmektedir. Epstein ve Jayadev (2005) OECD iilkelerinden 6rnek vererek,
ulusal gelir dagiliminin finansal kurulus ve finansal varlik sahiplerine yoneldigi, bu

oranin 1980’lerde ve 1990’larda yiikseldigini belgelemektedir.

Froud (2001) finansallasma olgusunu, coupon pool capitalism ile
iliskilendirmekte; kuponlarin direkt olarak hane halki tarafindan veya endirekt olarak
emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketlerinin hanehalki gelirlerini toplamak {izere
tuttuklarin1 ifade etmektedir. Hanehalki birikimlerini direkt olarak kupon havuzunda

veya profesyonel fon yonetimi araciligtyla yatirim yapma imkanina sahiptirler.

Son olarak uluslararasi finansal iligkilerdeki degisimler tartigmalarin diger bir
par¢asini olusturmaktadir. Uluslararasi finansal transformasyon patlamasi, uluslararasi
para sisteminde degisimler ve gelismekte olan iilkelerde finansal krizlerin filizlenmesi
finansin derin bir sekilde tartisilmasina neden olmustur (Babb 2005; Akyliz ve Boratav
2005; O’Connell 2005; Crotty ve Lee 2005). Blecker (2005) finansallasmanin
uluslararasi ticaret ve finans teorileri etkilerini gdstermistir. Bir¢ok eser uluslararasi
finansal krizleri tartisirken uluslararasi boyutta finansallasmanin siirdiiriilemez

olduguna dikkat ¢ekilmektedir (D’ Arista 2005; Grabel 2005; Felix 2005).

Orhangazi (2008) ise, finansallasma kavramini 1970’lerde yasanan krizin

ardindan kar oranlarinin diismesiyle, finansal olmayan sirketlerin finansal faaliyetlere
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girisme siireci olarak tanimlarken, finansallasmanin reel sektor yatirimlart iizerindeki
etkilerini aragtirmaktadir. Finansal piyasalarda yasanan degisimin deregiilasyonla
harekete gecirilmesi ile finansal olmayan isletmelerin finansal alanda faaliyet
gostermesini kolaylagtirmigtir. Bunu takiben finansal olmayan igletmelerin finansal
varliklarindaki artigla, finansal sektor giliclenerek, finansal yatirnrm olanaklarimi
arttirmigtir. Uzun donemli yatirnmlar yerine kurumsal yatirimceilarin kisa doénemli
karlilig1 tercih etmesi, finansal piyasalardaki oyuncularin artmasinin yani sira, kurumsal

yonetisimde yasanan degisimi de isaret etmektedir.

Finansallagma iktisat biliminde ¢ok yeni bir paradigma oldugundan, boyutlar
ve etkilerini ortaya koyabilecek heniiz ortak bir literatiir dizini olusmamistir. Diinyada
tartisma konusu olarak devam ederken, diger taraftan ortaya konulan caligmalarla
bilimsel olarak arastirilmaya devam edilmektedir. Bu baglamda finansallasma ile
finansal piyasalarin arasindaki iliski irdelenirken, diger yandan para ve sermaye

piyasalarinin gelisimine odaklanilmaktadir.

Stochammer (2002) yaptig1 calismasinda Almanya, Fransa, Ingiltere ve ABD
iilke verilerinden yola ¢ikarak birikimin yavaglamasini analiz etmistir. Yapilan ¢aligma
sonucunda finansallasmanin birikimde durgunlasmaya/yavaglamaya neden oldugunu
savunmaktadir. Stockhammer’in bulgularma gore, hipotezinde ABD ve Fransa’da
birikimde gii¢lii bir sekilde yavaslamaya, Ingiltere’de iki {ilkeye nazaran biraz daha
destekleyici, Almanya’da ise hipotez sonucuna gore finansallasmanin birikimi

durgunlastigi/yavaslattigina rastlanmamistir.

Demir (2005)’in yaptig1 reel sektor firmalariin yatirimlarinda finansal varlik
etkilerini test etmistir. Elde ettigi bulgular; artan risk ve belirsizlik kosullarinin kredi
darbogaz1 ve karlardaki azalma ile birlestiginde reel sektdr firmalarimin yatirim
kararlarin1 finansal varliklar lehine kullanmalarmni gerektirdigini teyit etmektedir.
Finansallagsma doneminde 6nemi giderek artan finansal piyasalarinin getirilerinin hangi
yonde oldugu oOnem kazanirken, finansal piyasalarda islem kisitinin kaldirilmast,
spekiilatif hareketler ve ayrica finansal varliklarin getirilerinin yiliksek olmasi bu egilimi
giiclendirmistir. Sermaye akimlari ile 6zel sektor yatirimlar: arasindaki iliskiyi arastiran
caligmalardaki bulgularin aksine, yurtici fonlarin artigsinin sabit sermaye yatirimlari igin
gerekli ancak yeterli olmadigi ortaya konulmustur. Dolayisiyla dogrudan yabanci

yatirimlarin ~ Oniiniin ~ a¢ilmasiyla  kaynak temin etmek kolaylagmaktadir.
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Finansallagsmanin getirdigi finansal piyasalarda yasanan entegrasyon sonucu, istenilen
iilkede istenilen islem yapma serbestisi finansal varliklarin 6nemini bir kez daha
artirmaktadir. Finansal varlik yatirimlari sonucu getiri elde edenler, sabit sermaye
yatirimlariin maliyetine bagli olarak finansal varliklardan elde edilen karlar tekrar
finansal yatirimlarda kullanilabilmektedir. Bu nedenle ulusal darbogazlara bagl olarak
finansal serbestlesme politikalar1 reel sektorii uzun vadeli yatirnmlar yerine kisa vadeli
spekiilatif yatirimlara yonlendiren bir ara¢ olabilmektedir. Goriilmektedir ki; finansal
serbestlesme ile kisa yoldan gelir etme arzusu finansallagsma egilimini artirmaktadir.
Finansal piyasalara reel sektoriin yonelmesiyle finansal karlarin spekiilatif egilim igine
girerek, reel yatirnmlar azaltict ve finansal islemlere yogunluk kazandiracak etki

yaratmaktadir.

Orhangazi (2008) caligmasinda ekonomide finansal sektor ve temsilcilerinin
giderek artan dnemini ve bunun sonucunda finansal karliligin arttigin1 ifade etmektedir.
ABD’de finansal kaynaklarin, finansal olmayan kaynaklara nazaran arttigi, finansal
olmayan sektorlerin finansal sektordeki davranislarinin 6nemini vurgulamaktadir.
Finansallasmay1, finansal piyasalar ve finansal olmayan kurumsal sirketlerin
aralarindaki iliskinin degisimi olarak adlandirmaktadir (Orhangazi 2008: 6). Orhangazi
finansallagma etkisini sermaye birikim oraninin finansal olmayan sektdrler lizerinde
analiz ederek, gercek yatirimlar iizerinde finansal gelirlerin negatif etkisinin arttigini,
bunu endiistriyel {iirlin {ireten ve endiistriyel {riin iiretmeyen giiglii farkli firma
ornekleriyle sonucuna ulagsmistir. Artan finansal itfa oranlarmin negatif etkisi tiim
sektorlere oranla kiiciik firmalarda daha da hissedilmistir. Bunlarin 6tesinde teorik ve
ekonomik bulgulara gbre finansallasmanin gercek sermaye birikimi iizerinde negatif

etkisi oldugu bulgusuna ulagmustir.

Stockhammer (2005, 2006), hissedarlarin karlarin artmasini isteyecegi ve
bunun da iretim siirecine dahil edilmesiyle miimkiin olacaginit belirtmektedir.
Hissedarlarin sirketlerindeki agirliklarinin artmasi ile firmalarin yiiksek kar ve diistik
yatirimlar1 tercih etme fonksiyonunu iistlenmistir. Calisma iic ana hat {izerine
yogunlagmistir. Sabit yatirim projelerinden elde edilen getirilerin, finansal piyasalardan
elde edilen getirilerin altinda kalma etkisi; 6zel sektordeki risk ve belirsizliklerden
dolay1 alternatif olarak finansal piyasalara yonelinmesi, uzun dénemli kredi bulma

zorlugu ve siirekli sermaye piyasalarinin kusurlari. Yapilan calisma gostermistir ki, reel
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sektor firmalar1 gelismekte olan iilkelerde fiziksel yatirim kararlarini verirken finansal
sektorde yatirim firsat alternatiflerinden yararlanmaktadirlar. Belirsizligin ve riskin
hakim oldugu ortamda uzun donemli belirsiz yatirimlar yerine getirisi belli kisa siireli
finansal yatirnmlar tercih edilmektedir. Boylece reel sektor ve finansal yatirimlar
arasindaki artan return gap orani, risk ve belirsizlik kredi darbogaziyla birlesince

karlilik azalmais, reel sektor firmalarin sabit yarimlar tercih etmelerine engel olmustur.

Demir (2007)’in yaptig1 ¢alismada, finansal serbestlesme reel sektdrdeki uzun donemli
yatirimlart tegvik edip canlandirarak reform programlarinin olumsuz etkilerini giderir
mi yoksa yeni yeni ¢arpikliklar yaratarak biiyiimeyi daha mi giiglestirir sorusu ele
almaktadir. Gelismekte olan {ilkelerin tecriibelerine iliskin mikro diizeyde analiz
bulunmadigi goéz Oniinde tutularak, finansal serbestlesmenin ilk baglatildigr ve
tecriibeleri gelismekte olan iilke piyasalarmin serbestlestirilmesine yonelik tezler i¢in
kuramsal ve ideolojik temel teskil eden ii¢ gelisen iilke piyasa- Arjantin, Meksika ve
Tiirkiye- {izerinde odaklanilmistir. Calismanin  amaci artan makroekonomik
belirsizligin ve oynakligin, kredi imkanlarinin olmayisinin ve mal piyasasinda artan
rekabetin, finansal sektorlerdeki daha yiiksek getiri imaknlari ile bir arada reel yatirim
projelerinin aleyhine rantiye tipi finansal yatirimlar tesvik ediyor olabilecegidir.
Bagimli degisken olarak finansal varliklarin sabit varliklara orani; bagimsiz degiskenler
ise llke riski ile makro istikrarsizlik, degisik varliklar iliskin karlilik 6l¢iitleri, toplam
talep degiskenleri, bankacilik sektdriiniin kullandirdigs kredilerin GSYIH’ya orani,
uluslararasi sermaye akimlar1 ve yatirim mallarinin nispi fiyatlarini temsil etmektedir.
Veri seti Arjantin, Meksika ve Tirkiye’deki halka acik sanayi firmalarimin mali
tablolarindan yararlanilarak olusturulmustur. Panel data analizi kullanilarak test edilen
hipotezlerin sonucuna gore finansallasma olgusu ve finansal olmayan firmalarin yatirim
planlamasi faaliyetlerinin azalmasi, temelde finansal piyasalardaki kisa vadeli yiiksek
getirilere oldugu kadar artan riske ve belirsizlige bagl olarak da ortaya ¢ikmistir.
Ticarette ve sermaye hareketlerinde saglanan serbestlesme nedeniyle iirlin piyasasinda
goriilen rekabet artisi da bu siireci desteklemistir. Bununla birlikte, gelismis ve
gelismekte olan iilkeler arasinda bu bakimdan birtakim benzerlikler de mevcuttur: Her
iki grup tilkede de finansallagma, artan faiz maliyetlerinin karlilik oranlarinda yarattig:
diislise finansal olmayan firmalarca verilen bir tepki gibi gorlinmektedir. Bu bulgular
1s181inda, finansal sistemin ulusal (ve yabanci) tasarruflarit finansal yatirimlar yerine

iiretken yatirimlara yonlendirecek tarzda yeniden diizenlenmesine siddetle ihtiyag
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bulundugu goriilmektedir. Bunu gergeklestirmeye yoOnelik olarak su politika
Onerilerinde bulunulabilir: (a) finansal piyasalarda ve uluslararas1 sermaye
hareketlerinde keskin dalgalanmalar Onlenerek makro ve mikroekonomik istikrar
saglanmalidir, (b) reel faiz oranlari diistiriilmelidir, (c) reel sektor firmalarinin uzun
vadeli yatirnm finansmanina erigimini saglayacak kredi kanallar1 agilmalidir, (d) reel
yatirim projelerinin 6zel fonlara erisim imkanlarindan diglanmasini veya faizlerdeki

artis1 6nlemek i¢in kamu kesimi bor¢lanma geregi azaltilmalidir®.

Onaran, Stockhammer ve Grafl (2010), finansal piyasa deregiilasyonu ve yeni
finansal enstriimanlarin ¢ogalmasinin hane halki borg¢lari, bankacilik modeli gelisimi ve
degisimine, kurumsal yatirimcilarin birlesip finansal piyasalarda aktif rol almasiyla
varlik piyasalarindaki hizli artig, kurumsal yonetisimde degisim ve finansal gelirlerde
olaganiistii biiylime, finansal piyasalarda yatirimlarin artmasma neden olmustur.
Dolayisiyla model ABD’de finansallasma etkisinin makro ekonomideki g¢esitli
boyutlarina odaklanmaktadir. Kar oranlarindaki diisiis konut edindirme yoluyla artan
tilketici davranislar1 karlarin artmasina neden olmasi gerekirken, neden artmadigi
sorusu iizerinde durulmaktadir. Calismadaki ama¢ yukarida sozii edilen bilmecelere ve
tilketimdeki artig, yatirimlardaki durgunluk ABD’de gelirin sermaye lehine yeniden
diizenlenmesi finansallagma etkileri olarak ortaya c¢ikmaktadir. Sonu¢ olarak
finansallagma etkileri ABD’deki toplam talepteki degisimler ile ele alinmaktadir.
Finansallasma, gelir dagiliminin iicretlilerin giderlerine dolayisiyla konut balonunun
tilketimi devam ettirmesine zemin hazirlamig, sasirtict olmamakla birlikte 2007-09

krizini tetiklemistir.

Stockhammer (2009) yaptig1 ¢calismasinda, IMF ve EC’nin yayinlamis oldugu
bir ¢alismanin uzantist oldugunu belirtmektedir. Stockhammer’e gore gelir dagilimi son
30 yilda kayda deger bir sekilde degisti. Ucret béliisiimii tiim OECD iilkelerinde diistii.
Avrupa’da 1981°den bu yana iicretlerde %10 diisiis gozlenmistir. IMF ve EC’nin
fikrine ortak olarak teknolojik degisimlerin ticret oranini diisiirdiigii ayrica kiiresellesme

olgusunun da buna katkida bulundugunu savunmaktadir. Ozellikle finansin gelir

2 Tiirkiye i¢in finansallasma modelimizin esin kaynagini Orhangazi (2008)’nin ABD i¢in yaptig1 ¢alismadan aldik.
Demir’in ayrica farkl bir paradigma 15181nda yapmis oldugu ¢alismasini sadece agiklamakla yetindik. Bu tezin nihai
amaci literatlire yapacag: katki oldugundan, Tiirkiye i¢in daha 6nce yapilmamis olan bir ¢alisma yapmay1 tercih
ettik.
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dagilimu tizerinde durmaktadir. Ote yandan finansal globalizasyon ve Ghent sistemine’
tabi olan iilkelerde sendika yogunlugunun farkli etkileri Ol¢lilmiis ve buna gore
globalizasyonun negatif, union density’nin (birlik yogunlugu) pozitif etkileri oldugu
gbzlenmistir. Diger taraftan ticret tarafinda ise, reel faiz oranlar1 ve finansal

globalizasyonun iicret oranlarinda negatif etkileri gézlenmistir.

O halde finansallasma, reel sektoriin bankalar tarafindan saglanan finans
kapitale olan bagimliligin1 azaltip sermaye piyasalarindan direkt olarak kapital
yaratilmasiyla yeni bir siirecin baslangic1 olarak ifade edilebilir. Diger yandan
bankalarin yarattig1 finans kapital ise Harvey (2005)’in deyimiyle yardimeci aktor
roliiniin degismesiyle birlikte, varligin1 devam ettirebilmek icin bireysel gelirlere

yonelinmesi ise finansallasmanin diger bir stireci olarak goriilebilir.

Bu tezde de finansallasma reel sektor - finans sektorii arasindaki baglantinin
degisen niteligi kapsaminda ele alinmistir. Buna gore Tiirkiye’deki finansallasmanin
itici giliclinlin nereden geldiginin tespit edilmesi dnem arzetmektedir. Bankalarin reel
sektor finansmaninda oynadiklari roliin degigsmesine bagli olarak faaliyetlerinin kaynag:
olarak tasarruf sahipleri ile olan iligkilerinin de ele alinmasi gerekli goriilmiistiir.
Orhangazi (2008)’nin yapmis oldugu yukarida daha dnce ifade ettigimiz finansallasma
kavrami FI ile FOI’ler arasindaki iliskiyi kantitatif olarak tahmin etmeye ¢aligmustir.
Bizde bu tezde bu dogrultuda ilerlemeyi uygun gorerek, Tiirkiye’deki finansallagma
gostergeleri  desteklenebilir oldugundan sonraki boliimlerde bu dogrultudaki

aciklamalara yer verilecektir.

Ayrica tezin bulgular arasinda Tiirkiye’deki finansallagmanin fonlamasinin
agirhikli olarak dis kaynaklardan yapildigr vardir. Tez bu sonuca teorik dayanaginm
Orhangazi (2008)’den alan ekonometrik sinama sonucu ulagsmaktadir. Bu sonuglar ve
ampirik ¢aligmay1 sunmadan 6nce finansallagmaya hiilkmeden kurallar konusunda temel
bilgileri sunmamiz gerekmektedir. Bundan sonraki boliim finansallagsma siirecinin nasil

bir yol izledigini agiklayacaktir.

Goniillii issizlik sigortasi sistemi olan ve giiniimiizde yalmzca Belgika, Danimarka, Isve¢ ve Finlandiya’da
uygulanan Ghent sistemi, sendikalarin tasarrufu altinda bulunan, ancak genellikle devlet¢e desteklenen sigorta
fonlarma dayanmaktadir. Isgilerin igsizlik sigortasi ile ilgili harcamalar1 karsilamakta; harcamalarin geri kalan
boliimii, devletin dogrudan destegi ile finanse edilmektedir. Issizlik sigortasi fonlari, devlet tarafindan
diizenlenmekle birlikte; genellikle sendikalar tarafindan kurulmakta, yonetilmekte ve kontrol edilmektedir (Lind,
2006).
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1.3. Finansallasma Siireci

Diinya ekonomisinde Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda c¢okmesiyle
sonlanan kriz, sadece bir ekonomik kriz olmaktan cok kapitalizmin geleneksel
kurallarin1 sorgulayict bir takim sonuglar1 yaratan iktisadi bir altiist olus olarak
degerlendirilmektedir. Bu donemde ekonomilerde faaliyet gosteren iktisadi iinitelerin
karliliklarinda biiylik diistisler yasanmistir. Bu doénem ayni zamanda finansal
piyasalarda Ikinci Diinya Savasi sonrasinin siki diizenlemelerinin de bir anlamda
gevsetilmelerinin tartigildigl bir ddnem olmustur. Keynes Donemi olarak adlandirilan
Kalkinma’nin Altin Cag’inda biiyiime trendi igine giren iilkeler, 1970’lerden sonra

hizla iktisadi ¢okils yasamaya baglamislardir.

Bretton Woods doneminden sonraki hakim trend, finansal piyasalardaki islem
ve finansal kurumlara iligkin organizasyonel kurallarin gevsetilmesi ve finansal
olmayan kuruluslarinda piyasalara dogrudan girisine imkan verilmesi olmustur. Bu
durumda finansal olmayan kuruluslar daha 6nceki donemlerde dogrudan islem yapma

imkan1 bulamadiklar1 piyasalarda birer finansal oyuncu olarak yer almislardir.

Nitekim finansal olmayan kuruluslarin isletme sermayesi ihtiyacinin
finansmaninda yeni imkanlar yaratirken, ayni zamanda bu kuruluslarin bilango
aktiflerindeki degerleri temsil eden menkul kiymetleri ve/veya kiymetli evraklar
finansal piyasalara dogrudan sunarak fon saglama imkanlar1 ortaya ¢ikmistir. Diger
yandan finansal olmayan kuruluslarin faaliyetleri dolayis1 ile yarattiklar1 nakit
varliklari, finansal piyasalarda en iyi faiz kosullar1 altinda degerlendirme imkam
bulmalart olanakli hale gelmis ve finansal tablolardaki mali karlar veya faaliyet dist
gelir kalemleri giderek dnem kazanmistir. Boylece faaliyet dis1 gelir ve karlarin esas
faaliyet konusundan elde edilen gelir ve karlara orani bir ekonomik finansallasma

boyutunun 6Slgiileri i¢in dnemli parametrelerden biri haline gelmistir.

Finansal piyasalar icinde yer alan yeni oyuncular, hem piyasalara hakim
kurallar1 tantyan hem de piyasalarin kendisini taniyan oyunculara ihtiyaglar dogmustur.
Akabinde finansal olmayan sirketlerin hem organizasyonel yapilarinda degisiklik hem
de bu yeni yapmin gerektirdigi personel ihtiyact ortaya cikmistir. Bu anlamda
finansallagma, bir yan iirlin olarak kendi realitesine uygun yeni bir “sirketlesme”

yapisim1 dogurmustur. Ikinci Diinya Savasi sonrasinda finansal olusum siireci igin

17



19701 yillar ilk kirilmin yasandigi donem olarak alindiginda ikinci dalga 1980'li
yillarda gelmistir. Bu donem, yogun olarak sirket birlesme ve ele gegirmelerinin
(mergers and acquisitions) yasandig1 bir siirectir. Finansal aktif oyuncu olan sirketler
artan karliliklari ile yeni sirketleri alma ve rehabilitasyona tabi tutarak tekrar pazarlama

politikasi izlemislerdir.

Son dalga ise, 1990’1 yillardan giiniimiize dogru gelen hareket olmustur. Bu
dalga da finansal piyasalara tiirev enstriimanlarin aktif olarak ve merkezi bir ortamda ve
kurallar ¢ercevesinde seffaflik altinda alim satimlarinin yapildig1 vadeli piyasalar
eklenmistir. Vadeli piyasalarin olusumu ve gelisimi ile birlikte finansal olmayan
sirketler icin risk yonetimi enstriimanlart ortaya ¢ikmistir. Reel sektdr agisindan risk
yOnetimi enstriimanlarinin ortaya ¢ikisi tiretim ve karliligin gelecek donemler itibari ile
de yonetilmesi ve olusabilecek potansiyel risklerden korunmasi imkani ortaya ¢ikmaigstir.
Demek ki finansallagsma, finansal ve iktisadi serbestlesmeyle es-anli olarak, ya da onlar1

takip eder bicimde dalgalar halinde geligmistir.

Finans eski giinlerinde, reel {iretim sektdriiniin miitevazi bir yardimcistyds. Is
dongiisiiniin son asamasinda spekiilatif fazlalar yaratirdi. Kural olarak da bu son
asamalar kisadir ve ekonominin isleyisi iizerinde ve yapisinda kalict etkilere sahip
olmaz. Tam tersine, son yillarda finansal sektor bagimsizlagsmaya basladi ve asiri
canlanma (overheating) doneminde degil, yiiksek durgunluk déneminde oldu. Bu
yiiksek durgunluk asamasi, askeri harcamalara yonelmis kamu ekonomisinin neden
oldugu bir 6zel sektor yatirimlarindaki gercek durgunluk asamasidir. Yani bu agsamada
ozel sektor hala karlidir, ama genislemek icin artik bir giidiiye sahip degildir. Ancak
sirket sahiplerinin isleri gayet iyi oldugundan ve bu sermayedarlar her zaman
sermayelerini biiyiitme arzusu i¢inde olduklarindan, paralarini finansal piyasalara
akittilar. Buna finansal sektoriin yaniti, bu biiylik miktarlar1 karsilayabilecek g¢ekici
finansal araglar sunmak oldu. Bu siire¢ 1970’lerde basladi ve 1980’lerde yiikselise
gecti. 1980’lerin sonunda, liretim sistemi ve onun miitevazi yardimcisindan olusan eski
ekonomik yapr ortadan kalkmaya ve yerini devasa biiyiiyiip, giderek ozerklesen bir
finansal sermayenin iiretim sisteminin {izerine oturtmasi ve onu ydnlendirmesi

biciminde yeni bir yapilanmaya birakti (Sweezy, 1995: 8-9).

1970’1li yillarda yasanan birikim krizi, finansal piyasalar i¢cin 6nemli bir

doniisim ve yeni bir baglangic yaratmuistir. Kriz, kotli performans gosteren ve
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karlihiklarinda diisiis yasayan FOI’ler i¢in, finansal liberalizasyon ve deregiilasyon ile
bu darbogazdan c¢ikilmaya calisilan bir sonucun gilindeme gelmesinde aktif rol
oynamustir. Birikimde yasanan bu tiir problemler FOI’lerin finansal aktivitelerinde
uzmanlagsmasmin 6niinii  agmistir. Finansal piyasa deregiilasyonu ile FOI’lerin
finansallagmasi saglanirken, bankacilik dis1 finansal kurumlarinin sayisinin artmasina
da neden olmustur. Finansal piyasalarda aktif rol alan FOI’lerin dolayisiyla finansal

varliklarinda artislar gozlenmistir.

Finansal piyasalarin serbestlestirilmesinin asil amaci reel sektorii destekleyen
ucuz fon maliyeti temin etmek olsa da, bu asli gérevinden ayrilan finansal kuruluslar
FOI’lere finansal piyasalarda daha serbest bir sekilde yatirim yapma olanag: tanimustir.
Finansin hayatin bu kadar igine girmesi finansal sektoriin giiclenmesini saglayarak kisa
donemli karliligin 6nemini arttirmistir. Kisa donemli karliliklarda yaganan degisim reel
sermaye birikimi lizerinde olumsuz etki yaratmigtir. Kurumsal yatirimeilarin finansal
piyasalarda aktif rol almasi, isletme yonetimindeki degisimleri beraberinde getirerek

hissedar kavraminin énemini arttirmigtir.

Finansallasma ortaminin getirdigi yeni finansal diizen, sirket ortakligindan
(company share holder) sirket paydashigina (company stake holder) gegis yasanmasini

dogurmustur.

Sermaye sirketlerinde, sermayedar (share-holder) kavrami, kapitalizmin
gelisimi ile birlikte, burjuva sinifi ile kosut olarak anilan miitesebbisleri temsil etmek
tizere kullanilmistir. Sirketler kesiminin gelismesi ve bu konuda hukuksal altyapinin da
olusmasiyla sirketlesmede ihtisaslasma donemi ortaya ¢ikmistir. Sermayedar kavrami
kapitalizmin ilk doénemlerinde, dogrudan miitesebbisle (entrepreneur) 6zdeslesirken,
IX.’uncu ve XX.’ci yiizyillarin kapitalizminde, farklilagma gostermistir. Bu farklilik,
sermayedarin ayni zamanda sirkete teknik bilgisini veya nakit dis1 sermayeyi ya da
serefiye (goodwill) gibi, sabit olmayan aktif kiymetleri (non-tangible assets) isletmeye

getiren kisi ve gruplar olmasinda belirginlesmistir.

Sermayedarlarin geleneksel rolii; sermaye sirketinin esas faaliyet konusundaki
caligmalarina katkida bulunarak, bu katkinin karsiliginda da kar beklentisi iginde
olmaktir. Dolayisiyla ilk sermayedarin beklenti motifini belirleyen unsur sirket

karliligidir. Kapitalizmin en 6nemli unsurlarindan olan sermaye sirketleri tarihi siire¢
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icinde stirekli gelisme gostermislerdir. Bu siiregte, finans kurumlar1 6ncelikle bankalar
birer 6zel sermaye sirketi formatinda orgiitlenmiglerdir. Bankacilik sirketleri tiim diger
sermaye sirketlerinden farkli olarak 6zel hukuki mevzuata tabi olmuslar ve c¢ogu
zamanda Onemli yaptirimlarla karsi karsiya kalmiglardir. Bankacilik sektoriindeki
sermayedar kesimi de, herhangi bir sermaye sirketinin sermayedarindan farkli olarak
daha siki kurallara tabi olmuslar ve kisitlayan hiikiimler altinda sermayedarlik

durumlari tesis edilmistir.

Sermaye sirketlerinin geleneksel sermayedarlik kavramindan paydashk (stake
holder) kavramima gecis, XX. nci ylizyilin son ¢eyreginde dnce ekonomik cevrelerde
tartisma siirecini yasamis, daha sonra iktisadi hayatin i¢inde yer almigtir. Paydaslikta
bir sermaye sirketinin sadece toplam sermayesinde belirli bir orana sahip olmak degil, o
sermaye sirketinin faaliyetleri ile ilgili birgok alanda ilgili olan bir durum ifade

etmektedir.

Geleneksel sirketlesme mantiginda faaliyet donemi sonunda sirket, bilango
karliligindan sermayedarlarina karsit sorumludur ve genel kurulunda bu sorumlulugu
yerine getirir. Ancak paydaslikla ifade bulan yeni yapida sorumluluk kavrami sadece
bilanco ve karlilikda smirli degildir. Paydaglar, sermaye sirketinin faaliyetleri ile
dogrudan veya dolayl olarak ilgili olan herhangi bir kisi, kurum hatta kamu otoritesi de
olabilir. Bu durumda hesap verilebilirligin ve seffaflifin (accountibility and
transparency) sermaye sirketleri literatiiriinde tartisildigi bir silire¢ yasanmis ve bu
kavramlarda paydaslik ortamimi tetikleyen birer somut unsur olarak uygulamadaki

yerlerini almiglardir.

Kapitalizmin motor giicii olan sirketler kesiminde yasanan bu gelismeler
elbette ekonomilerin diger alanlarindaki gelismelerden bagimsiz bir sekilde olmamastir.
Ekonominin i¢inde yer alan piyasa, kurum ve organizasyonlar arasinda “birlesik kaplar
kanunu” gecerli olmustur. Dolayisiyla bir piyasadaki ve yapidaki bir degisiklik, diger
piyasa veya yapiy1 dogrudan etkilemistir.

Sirketler diinyasinda sermayedarliktan paydaslik kavramina gecis, sadece
sirketler kesiminde yasanan yalitilmis bir slire¢ olmamistir. Bu degisimi destekleyen en
onemli unsurlardan birisi olan finans kapitalin, piyasa ekonomilerinde etkin olmasi1 ve

finansal olmayan reel sektor sermaye sirketlerinin de mali piyasalarda finans kapital ile
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dogrudan bulusma imkaninin ortaya ¢ikmasi yeni finansallagmanin dogusunu temsil
eder. Bu siire¢ sirketlere daha cok kesimin taraf olmasini ve sirketlerin her tiirlii
raporlama aktivitelerinin sadece genel kurul katilimcilarma degil, yerel olgekten
uluslararas1 6l¢ege kadar ¢ok genis bir perspektif i¢inde gergeklestirilmesini hem
gerekli hem de olanakli hale getirmistir. Paydaslik kavrami finans kapitalin egemenligi
ve finansallagma olgusunun yer ettigi bir siire¢ olmasina karsin, uygulamanin oturmasi
ile birlikte, kendi alt yapilarim1 (bagimsiz denetim sirketleri, rating sirketleri vb.)
gelismis llkelerden gelismekte olan iilkelere ihra¢ ederek benzer yapilanmalarin bu
iilkelerde de olugmasini saglamistir. Finansallasmanin Anglo-sakson bati iilkelerinden
baslayip gelismekte olan iilkelere dogru yayilmasmin en 6énemli etkilerinden bir tanesi
alt yap1 kurumlarinin bu iilkelere yerlesmesini ve uluslararasi arenada finansal kimligin

taninmasi ile miimkiin olmustur.

Asagida, Orhangazi’nin (2008)’den alinan Sekil 1, kendi deyimiyle ¢ok genis
bir aciklama olmasa da, birtakim farkli faktorlerin bir araya gelip bugiiniin
finansallagsan ekonomisini igaret etmesi agisindan énemlidir. Keynesgil diizenlemelerde
giiniimiizdeki finansallasmis ekonomik yapiya evrilen bu déniisiimiin 6zellikle FOI’ler

baglamindaki neden ve sonuglar1 Sekil 1 lizerinden takip etmek miimkiindiir.
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Sekil 1: Finansallasma Siireci

bahsedilen genel kiiresel siirecle esanli olarak 1980’lerde baslamis ve 24 Ocak
kararlarinin uygulamaya konusu ile ivme kazanmistir. O donemde piyasa giren
bankerler finansal aligkanliklarin halka yayginlagsmasinda bilinci belirleyici bir rol

oynamiglardir. Genel olarak dis ticaret ile finansal serbestlesmenin bir arada sunuldugu




donem de-regiilasyon veya liberalizasyon donemi olarak anilmaktadir. Bu doénem
Tiirkiye’de ithalata dayali biiylime modelinin terkedilerek ihracata dayali biiylime
modelinin kabul edildigi donemdir. 1987 yilinda Tiirk parasini koruma kanunda yapilan
degisiklikle sermaye hesab1 serbestlestirilmis ve Tiirkiye’deki finansallasmanin
serpilme ve yayginlagsmasinin temeli atilmigtir. Bundan sonraki bdliimde Tiirkiye’deki
finansallagma siireci yukarida Ozetlenen literatliriin 6n plana c¢ikardigi kavramsal

cergeve 1s18inda incelenecektir.
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BOLUM II
FINANSALLASMANIN TARIHSEL GERI PLANI

2.1. Kapitalizmin Evrimi ve Sermaye Birikimi

Kapitalizm sistem olarak dinamik bir yapiya sahip olmasi nedeniyle siirekli
evrim asamalar1 ge¢irmektedir. Her finansal krizlerin yasanmasindan sonra yeni
stratejiler gelistirerek yeni yontemlerle yasamaya devam etmistir. Finansallasma olgusu
da, boyle bir strateji bulunmaya calisildigt bir donemin eseridir. Bu boliimde
kapitalizmin kronolojik olarak gelisimi, kapitalizmin tarihinde yasadigi en biiyiik kriz
olan Biiyiikk Bunalim ve sonrasinda ekonomik alanda yasanan saadet silsilesi ve
finansallasgma doneminin ortaya c¢ikmasindaki en Onemli nedenler anlatilacaktir.
Finansallasmayr bu agidan degerlendirerek, yasanan son kiiresel krizde gelinen

noktadan bahsederek yorumlamaya calisacagiz.

2.1.1. Finansallasmanin Boyutlar1

1980’lerden itibaren diinya iktisadi yapisindaki gelismelerin en Onemli
boyutunun finansal sektorde ortaya ¢iktigi konusunda yaygin bir goriis birligi
bulunmaktadir. Diinya genelinde hisse senedi, bor¢ tahvili ve banka hesaplar1 gibi
finansal varliklarin toplami 1980°de 12 trilyon dolar iken, 1995°de 64 trilyon dolara
cikmig, 2000°de 93 trilyon dolardan 2005°de 140 trilyon dolara ulagsmis (Bryan ve
Rafferty, 2006: 38), 2007 yilinda ise 196 trilyon dolara ulagmistir (McKinsey &
Company, 2008: 9).

Global finansal varlik rezervlerinin 1980’de Diinya Gayri Safi Milli Hasila’ya
orani yiizde 109 iken, 2005’de bu oran yiizde 338’e ulagsmigtir. ABD ekonomisi i¢in
finansal varlik rezervlerinin Gayri Safi Milli Hasila’ya oran1 1995°te yiizde 303 iken
2005’te bu oran ylizde 405’e¢ ulagmistir (Orhangazi, 2008: 11). Finansal varliklarin
artisinda bas1 ABD ¢ekerken, AB ekonomisi ve Japonya onu takip etmektedir.

Finansal tiirevler olarak adlandirilan daha karmasik finansal varliklarin boyutu
ise 1990’larda diinya gelirinin yiizde 27’sinden 2006’da yiizde 800’{ine varmigtir. Ayni

donemde kiiresel sermaye hareketleri de 6 trilyon dolari agsmistir. Diinyada finansal
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sermaye bir taraftan biiylirken diger taraftan da sermaye hareketliligini arttirmigtir
(Bryan and Rafferty, 2006: 38). Goriildiigli gibi finansal varliklarda mutlak bir artig
bulunmaktadir. Ote yandan finans sektoriindeki gelismeler sadece finansal varliklarin
miktarlart ile ilgili degildir. Ayn1 zamanda finansal enstriimanlar ve bunlarin kullanim

alanlarinda da biiyiik bir yayilma gézlenmektedir.

Ornegin, finansal tiirevler® nicelik olarak 1980°li yillardan itibaren ciddi
artislar gostermeye baglasa da bu tiir finansal varliklarin kullanimi ¢ok daha eski
tarihlere gitmektedir. Ornegin Cin’de piring “forward”larinin satilmast M.O. 2000
yilina kadar dayanmaktadir. Eski Misir medeniyetinde, Antik Yunan’da da finansal
tiirev araclarina benzer tiirev enstriimanlarinin kullanildig1 yaygin olarak bilinmektedir.
Simdi oldugu gibi o donemde de tiirev enstriimanlarinin amaci fiyatlar1 kontrol altina
almak, liretim siirecini ucuzlatmak ve yatirimcilarin gelecekle ilgili verilecek kararlarin
kolaylagtirmakti. ABD’de alim ve satim opsiyonlar1 ise borsalarda 1790’da ticaretine
baslamis, var olan kuruluslar daha sonra New York Borsasi (New York Stock
Exchange - NYSE) olarak ortaya ¢ikmistir (Bernstein, 1996: 307, Aktaran Bryan and
Rafferty, 2006: 39).

1980 oncesine gore global piyasa hacmi %350 oraninda artarak, gilinliik
ortalama $1,9 trilyon dolar1 bulmustur. Bu rakamin 273’si tlirev piyasalarda
gergeklesmistir. Bunun da yarisim veya $1,9 trilyonun %75’ini doviz swaplari
olusturmaktadir. Buna gore giinliik $1,9 trilyon islem hacmi, uluslararasi yillik ticaret
hacmi $6 trilyondan daha az olduguna gore, ortalama 3 giinliikk doviz ticaretine denk

gelmektedir (BIS, 2005: 5: 52, Aktaran Bryan and Rafferty, 2006: 39).

En biiylik gelisme ise Tezgahiistii Piyasalarda (Over the Counter — OTC)
yagsanmuistir. BIS (2005) verilerine gore, OTC tiirevleri 2005 yilinda $2.4 trilyon olarak
hesaplanmistir. OTC nakit ve faiz swaplari ise 1985 yilinda $400 milyon iken bu rakam
2000 yilinda $58.5 trilyon olarak gergeklesmistir (Swaps Monitor, 2002, Aktaran Bryan
and Rafferty, 2006: 41).

Tiirevler; degeri menkul kiymet, gelecek veya diger enstriimanlar veya endeksle baglantili fiyat hareketlerini
iceren kontrat ya da degistirilebilir menkul kiymetlerdir. ilk olarak; tiirevlerin birlesimi sermaye fakat bu
geleneksel para olgusundan farkli olarak, kontratlarin bir varligin hitkmii altinda ya da sahiplerini iceren varliklar
degildirler. Hisse senetleri sirketin sahipligini gdsterir, bonolar verilen kredi kiimesini gosterir. Fakat tiirevlerde
sahiplik kavrami yoktur. Bunlar sermayenin farkli sekilleridir.ikinci olarak; tiirevler paranin karakteristik
zelliginin kombinasyonudur. Likit 6zelligi tasirlar. Uciincii olarak; tiirev iiriinlerin fiyatlandirmalari bazen
gergek ekonomi degerleme fiyatlarindan ayrilmakta finansal piyasalarda ve bu da tiirev ticareti tarafindan yanlis
yapilmasini saglamaktadir.
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Son zamanlarda tiirevlerin bu kadar yayginlagmasi, piyasa istikrarsizligi ve
eksikligine baglanabilir (6rnegin doviz kurlar1 gibi). Her ne kadar tiirevler 1970’ler
oncesinde mevcut ise de, 1970°den sonra piyasalarda yasanan istikrarsizliklari

tiirevlerin lehine gelismis ve daha da bilyiimiistiir.

Tiirev piyasast ve tiirev enstriimanlar adi verilen islemlerin temel 6zelligi
doviz, faiz veya menkul deger gibi bir varliga bagli bulunmalar1 ve sézlesmenin
degerinin bagli bulunulan bu varligin degerinden kaynaklanmasidir. Déviz iizerindeki
tiirev piyasalar1 vadeli piyasalar, gelecek piyasalari, opsiyonlar ve swaplardan olusur
(Seyidoglu, 2003: 197). Tiirevlerin olusumu global finans merkezleri, spekiilasyon ve
iretici olmayan finansin artmasina neden olmustur. Paranin bu yeni yiizii, birikimin
yeni bir yol yaratmasi olarak goriilmiistir. Bu yiizden finansal tiirev {irlinleri
finansallagsmanin 6nemli bir unsuru olarak ele alinmaktadir. Ayrica tlirevlerin kaldirag
etkisinin olmas1 “tiirevlerin yikici bir finansal silah” kimligine biiriinmesine de neden

olmaktadir (Bryan and Rafferty, 2006: 43).

Krippner’e gore ekonomide finansin gitgide biiyliyen agirligi, bankalarin, araci
kurumlarin, finans sirketlerinin ilerlemesini yansitmakta iken, bu ayni 6l¢lide finansal
olmayan sirketlerin de davramiglarini yansitmaktadir (Krippner, 2005: 182).
Orhangazi’ye gore finansallasma déneminde, FOI (Finansal Olmayan isletmeler)’ler ile
finansal piyasalar arasindaki iligki iki temel bi¢imde degismistir. Bu degisimlerden ilki,
FOI’ler tarafindan finansal piyasalara yapilan temettii demeleri, ikincisi ise hisse geri

alimlar1 ve faiz 6demelerinde goriilmektedir (Orhangazi, 2008).

Diger yandan, ABD’de isletmeler, 1980 sonrasinda borsayr yeni kaynak
yaratma amactyla degil, kendi hisselerini geri satin alarak hissedarlara kaynak aktarmak
amaciyla kullanmaya baslamislardir. Uretim sermayesinin finansal sermayeyle finansal
faaliyetler araciligiyla biitiinlesmesi yeni bir dSnemin kapilarmi aralamigtir. FOI’ler ile
finansal piyasalar arasindaki iliskide meydana gelen iki temel degisikligi soyle ifade
edebiliriz: Bir yandan hissedarlarin dayattig1 yiiksek karlilik kriterleri, diger yandan da
finansal faaliyetlerin karliliklarmin giderek artmasi, FOI’leri ana faaliyetleri disinda

finansal faaliyetlere de tesvik etmistir (Orhangazi, 2008).

Son zamanlarda tiirev piyasalar ve spot piyasalar arasindaki iliski yogunlasmistir ve bununla ticaretin 6nemi
artmigtir. Tirevler, ekonomik isletmelere fiyat dalgalanmalarindan korunma sansimi vermistir. Fakat yiiksek
kaldirag etkisinin tiirev iiriinlerle saglanmas: spekiilasyonlart artirip, tiirevlerin asli gorevlerinden uzaklasip,
ekonomik faaliyetlerin korunmasina zarar vermistir.
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2.2. Sermaye Birikimi ve Finansallasma

Yukaridaki bolimde boyutlar1 sayisal olarak degerlendirilen finansallasmay1
kapitalizmin yeni bir agamasi olarak goren literatiir yayginlagmaktadir. Bu boliimdeki
amag, finansallasmay1 kapitalist ekonomik evrimin pargasi olarak bir perspektife
oturtmaktir. Bu yiizden kapitalizmi evreleri i¢inde c¢alisan literatiir 6zellikle secilmis ve
gozden gecirilmistir. Burada ilk olarak kapitalizmin baslangicindan giiniimiize olan

evrimine, s0z konusu literatiirii 6zetleyerek bakacagiz.

Kapitalizmin ortaya c¢ikisi ve baglangict konusunda farkli goriisler ileri
stiriilmektedir. Yaklagik olarak 600 y1l 6ncesinden gii¢lenerek biiyiliyen kapitalizmin bir
diinya sistemi olarak kiiresel etkisini ortaya koyusu XVIII. ylizyilda baglar. Bu
donemden sonra da diinyada kabul gorerek, aksamalarin yasanmasina ragmen varligini
giiniimiize kadar tasimistir. Sistemin en biiyiik negatif ozelligi ise; kapitalizmin,
varolusundan bu yana siirekli krizlere maruz kalmasidir. Bir¢ok diisiiniir kapitalizmi
sistemli ve bilimsel calismalarla agiklamaya caligmiglardir. Malthus’la baglayan
kapitalist sistemin elestirisi Marx’in (Das Capital) XIX. ylizyildaki kapitalizmin i¢
dinamiklerini aciklayan kurami, Hilferding (1910), Schumpeter (1912), Sweezy (1976),
Kalecki (1969) gibi kuramcilarin yapitlari ile devam etmistir.

Kapitalizmin artan 6nemi aslinda XVIII. ve XIX. ylizy1l Avrupa’sinda yasanan
sanayi devrimi ile paralellik gosterir. Buhar giiciinden makinelesmeye giden siireg,
endiistrinin gelismesine ve bu yolla sermaye birikiminin artmasina yol agmistir. Feodal
sistemin i¢inden dogan kapitalizmin gelisimini kolaylastiran unsur emegin
verimliliginde artig saglayabilmesidir. Emegin sanayi devrimi ile birlikte zenginlik
yaratmanin temeline tasinmasi kapitalizmin gelisimini kolaylastirmigtir. Toprakla
ugrasan kesimin miilkslizlesmesi, topraklarini sanayi iiretimine yonelik kullanima
sunan ciftcilerin igsiz hale gelmeleri ve kentlere gd¢ etmeye zorlanmis olmalari,
Marx’in deyimiyle kapitalizmin gelismesi icin bekledigi yedek is¢i ordusuna

kavusmasini saglamstir.

2.2.1. Kapitalizmin Evrimine Marxsist Yaklasim

Kapitalizmin evrimine yol acan i¢ ¢eliskilerin en tumturakli incelenmesi Karl

Marx tarafindan yapilmistir. Aslinda, Marxist teori kapitalizmin bir elestirisi olarak
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ortaya atilmis, onun igsel ¢eligkilerinin sistemi ¢ozerek yeni bir asamaya gecirecegini
iddia etmistir. Oziinde Marx, sosyalizmi savunmaktan ¢ok kapitalizme elestiri
getirmistir. Kapitalizmin sistem olarak kendi i¢inde kendisini imha edecek niiveleri
barindirdigini, bu yiizden var olan en son toplumsal sistem olmadigini ifade etmektedir.
Ona gore kapitalizmde iiretim araglarinin miilkiyeti sorunludur. Marx’1in goriisiine gore
kapitalist diizenin temel isleyis yasalarini su sekilde 6zetlenebilir: birinci olarak,
kapitalist bir birim “kapitalini mutlaka artirarak biiylitmek zorundadir”. Biiylimeyen bir

yapi kapitaliste hicbir sey veremez.

Ikinci olarak, Marx’in sermayeyi iki kategoride diisiinmesi ile ilgilidir. Ilki
iretimde kullanilan maddi ve maddi olmayan sermaye (sabit sermaye), ikincisi ise
calisan is¢ilerin ve personelin iicretlerinin karsilanacagi sermaye (degisken sermaye).
Marx’a gore isletme biiyiirken sabit sermaye her zaman degisken sermayeden daha
fazla biiyiimektedir. O halde sabit sermayenin degisken sermayeden daha Onde
biiylimesi i¢in kapitalist, degisken sermayeden alinan paylar1 azaltmak durumundadir.
Degisken sermayenin sabit sermayeden daha az biiylidiigi durumda, arti-deger
(surplus-value) orani artacak ve bu yolla sermaye birikimi artacaktir. Marx’in
anlayisina gore bu sekilde insa edilmis olan arti-deger kavrami kapitalizmin sonunu
hazirlayan kendisine igkin en 6nemli tahrip unsurudur. Finansallasma kavraminin,
baska bir agidan iizerine oturtulabilecegi saglama araci olarak Marx’in kurguladig1 bu

arti-deger kavrami bugiinkii finansallagsma literatiiriinde yaygin olarak kullanilmaktadir.

2.2.2. Finansal Regiilasyon: Bilyiik Bunalimdan Altin Caga Gegis

Kapitalizmin hizla gelistigi XIX. yiizy1l sonu ve XX. yiizyil baslarinda
ABD’de finansal piyasa ve kurumlar1 diizenleyecek herhangi bir kurum yoktu. Sistemin
istikrarin1 saglayacak mekanizma olmadigindan, finansal sistemin iist gruplar1 kendi
cikarlar1 dogrultusunda finansal yap1 olusturdular (Duménil ve Lévy, 2003: 8). 1870-
1914 yillar1 arasinda uluslararas1 para sisteminde ilk olarak kullanilan altin standard;

ulusal para birimlerinin belirli bir miktar altin karsilig1 olarak tanimlanir.

Altin Standardinin en biiyiik 6zelligi dis ticareti dengelemesi idi. Sistem uzun
siirmedi ve 1. Diinya Savas1 sistemin ¢okiisiinii getirdi. Bunun en biiyiik nedeni savasin
maliyetinin yiiksek olmasindan dolayi, Avrupalilarin altin stoklarmin silahlanma

harcamalarint kargilamaya yetmemesiydi. ABD’de ise durum farkliydi. ABD,
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1850’lerde kendi topraklarinda altin bulmus, dev bir yiginak yapmisti. Avrupa
devletleri ise, bir siire para birimlerinin tekabiil ettigi altin miktarin1 azaltarak idare
ettiler, idare edemeyecek duruma geldiklerinde altin standardindan ¢iktilar. Boylece
Altin Standardi olarak tanimlanan bu donem savas harcamalar1 finansmanina

yetmediginden sistemin sonunu hazirladi ve 1914°te sistem ¢oktii.

Bu donemde (I. Diinya savasi ve dncesi) merkezi olarak piyasalar1 diizenleyen
otorite olmadigindan, agirlikli olarak New York’ta bulunan biiylik bankalar, 1913’te
FED kuruluncaya kadar rezerv bankasi gérevini iistlenmisti®. FED’in kurulmasindan
sonra ise, spekiilatif bankacilik islemleri temel probleminin ortadan kalkmasina
yetmemistir. Sonu¢ olarak FED’in spekiilatif banka islemlerinin Oniinii kesme
calismasindaki yetersizligi 1929 menkul kiymetler piyasast ¢okiisiini getirdi.
Orhangazi’ye gore (2008) 1920’ler denetimin yetersiz ve ¢ok miktarda spekiilatif

aktivitenin oldugu donem olarak tanimlanabilir.

1913’ten sonra ise spekiilatif bankacilik islemleri FED’in kurulmasina ragmen,
yukarida deginildigi iizere, biiyiik bir sorun teskil etmeye devam etmistir. FED, bu
konuda yeterince Onlem alamazken, spekiilatif islemlere karsi finansal piyasalarda
herhangi bir diizenlemenin mevcut bulunmamasi, 1929’daki biiyiikk menkul kiymetler
borsasi ¢okiisiine neden olmustur. Gergekten de New York borsasinda Dow-Jones
sanayi endeksi, “Kara Persembe” olarak anilan 24 Ekim 1929 giinii 12.9 milyon adet
hissenin el degistirmesi neticesinde %17 diisiis gdstermistir. Dow-Jones Endeksi 3
Eyliill 1929°da 381.17 degerinde iken, 8 Temmuz 1932°de 41.22 seviyesi ile dip
yapmis, 1929 bunaliminda tepe noktasi olan 381.17°lik endeks degerini piyasalarin
tekrar yakalamasi ise 20 yil1 agmistir ve ancak 23 Kasim 1954’te Dow-Jones endeksi
382’lik bir degere ulasabilmistir. 2 bin kadar banka iflasa siiriiklenirken, borsada
yolsuzluklar yapildigina dair sdylentiler ortaya ¢ikmistir (Orhangazi, 2008).

Sismondi, tiretimdeki genislemenin kagmilmaz olarak durgunluk ve

bunalimlara yol agacagim biiyiik kitleler i¢in artan sikintilar yaratacagini sdylemistir

XIX. yiizyll sonu ABD ekonomisine bakildiginda, olduk¢a biiyiik ve giiglii bir finansal sektor ile birlikte
ekonomide bir tekellesme siirecinin yasandig1 goriiliir. Finansal sektordeki biiyiik bankalar, J. P. Morgan &Co.
liderliginde orgiitlenmis bulunan “Para Trostii”’nli olusturmus ve finansal faaliyetlerin bilylik bir ¢ogunlugunu
kontrolleri altina almig bulunmaktaydilar (Chernow, 1990). Para Tréstii, bu donemde ABD ekonomisinde sadece
isletmeleri kontrol etmesi ile degil, ayn1 zamanda resmi bir merkez bankasinin yoklugunda 6zel bir merkez
bankast gibi davranmasiyla da etkin olmustur (Daha genis bilgi igin bkz. Ozgiir Orhangazi, Keynesgil Finansal
Diizenlemelerden Finansallasmaya: Iktisat Literatiirii ve ABD ekonomisinin finansallasmasina tarihsel bir bakis,
2008, ODTU Gelisme Dergisi).
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(Marx, Cilt I: 1867: 164). Benzeri sekilde, ABD’de baslayan ve 1929 Ekim ayinda
NYSE c¢okiisti ile bagdastirilan bu bunalim tohumlar1 “canlanma doénemi” olarak
adlandirillan 1924-1929 arasinda atilmisti. 1. Diinya Savasi’ndan sonra diinyadaki
ekonomik etkinlikler, ABD ekonomisine ve para politikasina adeta bagimli hale
gelmisti. “Neseli 1920°ler” olarak anilan bu dénemde, ABD ekonomisinde, otomobil,
elektrikli mallar ve petrol gibi yeni sanayilere yapilan yatirimlar biiylik bir canlilik
dogurmustu. Bu yillarda ABD ekonomisi stabilizasyon evresi gegirirken, ayni zamanda
diinyanin net kreditdrii olmustu. Yeni yatirimlarla gelisen endiistrilere talebin fazla
olmas1 borsanin spekiilatif olmasima sebep oluyordu. Biiylik kar beklentisi hisse
senetleri alim satimimin yogunlagmasina ve bunlarin fiyatlarinin hizla yiikselmesine yol
acarak, ayn1 zamanda spekiilatif yatirim ve alim satimlari ¢ok ¢ekici bir alan durumuna
getirmisti (Orhangazi, 2008). Spekiilatif aktiviteler zararli aktivitelere doniisiince,
banka iflas dalgalar1 geldi. 1929 yilinin yaz aylarinda hisse senedi piyasalarinda
baslayan diisiis, milyonlarca hisse fiyatlarinda diisiise neden olarak NYSE’de bir giinde
20 milyon hissenin satildig1, 24 Ekim “Kara Persembe” olarak tarihe gecti.

Aslinda Florida’da yasanan dogal afet yasanan bunalima Onayak olmustur.
Floridalilar iklim sartlarimin diger bolgelere gore daha iyi olmasindan dolayi,
tagimacilik problemlerinin de ¢oziilmesiyle, gayrimenkullerin deger kazanacaginm
diistindiiler. Eyaletin tatil cenneti olacagi disiincesi, halki gayrimenkul yatirimina
tesvik etti. Ancak 1928 yilinin 18 Eyliil’linde beklenmeyen bir tropik kasirga 400
insanin 6liimiine, binlerce evin hasar gérmesine ve tonlarca deniz suyunun sokaklara
tagmasina neden oldu. Satin alinmis olan gayrimenkuller satilmak istendi fakat yasanan
bu afetten dolayr degerinin ¢ok altinda bile talep gelmedi. Iste bu durum spekiilatif

balonun patlamasina neden oldu.

Krizin hisse senedi piyasasi ¢okiisiinii getirmesinin hemen ardindan, Wall
Street’te yolsuzluk iddialarinin agiga ¢ikmasiyla birlikte yaklasik olarak 10 bin
bankanin iflas etmesine neden olmustur. Bu iflaslar cesitli eyaletlerde bankalarin tatile
girmesini beraberinde getirerek, daha sonra devletin 6-13 Mart 1929 tarihleri arasinda

tiim bankalar1 6nlem olarak kapatmasina kadar gitmistir.

Kriz, 1930’Iu yillar boyunca ABD yaninda tiim diinya iilkelerini olumsuz
sekilde etkiledi. ABD ekonomisi hizla kiigiiliirken, issizlik rekor diizeylere ulasti.

Ayrica 1939’a gelindiginde ABD hala 1928-29’daki milli gelir seviyesine ulagamamis
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durumdaydi. Iste bu dénemden sonra kapitalizm tarihinde bir daha benzeri

yasanmayacak olan yeni bir donem bagliyordu.

2.2.3. Keynesgil iktisadin Uygulamsi: Biiyiimenin Altin Cag

Iktisadi biiylimenin yeniden saglanabilmesi igin, dzellikle 1940’11 yillardan
itibaren devreye sokulan Keynesgil politikalarin 6nemli bir ayagini da finansal
diizenlemeler olusturdu. Biiylik Bunalim’in oniinii acan finansal krizde, finansal
sektoriin biiylik rolii oldugu inancindan dolay1 bu sektore kars1 giivenin kaybolmasi, bu
diizenlemelerin politik olarak destek bulmasina katkida bulundu (Orhangazi, 2008). Bu
diizenleme ile reel ekonominin spekiilatif finansal piyasa diisiislerinden korunmasi
amaclanmaktaydi. Bu yeni diizenlemeye gore: finansal piyasa istikrar1 saglanacak ve
Keynesgil politikalarin’ ekonomik biiyiime ve sermaye birikimi hedeflerine destek

vermesi amaglanacakti.

Keynesgil politikalarin bir boliimii, finansal diizenlemeler, finansal piyasalarin
iiretim ve yatirnm siirecini desteklemesi ve finansal kurumlarin iiretken isletmelere
uygun kosullarda kredi sunmasi iizerine kuruldu. Finansal sektdre getirilen
kisitlamalarin  basinda, bankacilik sektoriinlin yeni problemler yasanmamasi igin
tasarruf hesaplarim1  korumakla yiikiimli bir sigorta kurumunun olusturulmas,
bankacilik sektorii ile menkul kiymetler piyasalarinin birbirinden bagimsiz hale
getirilerek, birinde olusabilecek sorunlarin finansal sektoriin  diger parcalarma
yayllmasinin Onlenmesi, her tiirlii piyasa ve kurumun ayri diizenlemelerle denetim
altina almmasi yer almaktaydi. Ayrica faiz oranlari {izerine sinir konulmasi ve
bankalarin spekiilatif finansal islemlere girismesini engellemek amaciyla ticari
bankalara hisse senedi piyasalarinda yatirnm yasagi getirilmesi de iiretken sermaye
birikimini destekleyecek dnlemler devreye alindi. Boylelikle finansal sektor, Keynesgil

sermaye birikimi politikalarinin hizmetine sokuldu (Orhangazi, 2008: 29).

7 Aslinda Keynes’in alinmasi gereken 6nlem konusundaki diisiincesi agik ve segikti: Hiikiimet 6diing paraya

basvurmali ve borglanmayla elde edecegini yeniden harcamaliydi. Bu Irving Fisher’in formiiliinde gosterilen
yoldu. I¢ istikraz, piyasaya para sunma olanaklarini ve bankadaki kredi imkanlarmi arttirdi. Paray1 harcayacak
olan hiikiimetti. Ardindan da para, isciler ya da kredi alacak olanlar tarafindan yeniden kullanilarak piyasaya
¢ikacaktr. Hiikiimet harcamalartyla piyasaya g¢ikacak para ve yurttas harcamalariyla elden ¢ikacak para,
piyasadaki paranin tedaviil hizinin kesilmesini 6nleyecekti. Yalnizca para liretmekle kalmayan hiikiimet, boylece
harcamay1 da diirtiiklemis olacakt: (Galbraith, 1977: 210).
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Politikalarin uygulanmas1 Biiyiikk Bunalim’dan sonra ve Bretton-Woods
doneminde iyi igledi. Yaygin olarak “ithal ikameci” bliylime modelinin egemen oldugu
Bretton-Woods para sisteminde, iiye iilkelerin altin taleplerinin problemsiz bir bicimde
karsilanabilecegi ongoriilmiistii ve gercekten de uzun yillar problem olmamistir. Bu
sistemin belirli bir donem 1yi islemesinin altindaki neden olarak ABD’nin yiikli altin
rezervlerinin varligi gosterilir. Fakat zaman i¢inde diger tlkelerin altin talepleri ¢ok
yiiksek hacimlere ulasinca ABD’nin talepleri karsilamas1 zorlagsmis ve dolayistyla altin
kambiyo sisteminin devam ettirilmesi diinyada altin fiyatlarinin yiikselisine ragmen
olanaksiz hale gelmistir. Altin fiyatlarmin yiikselmesinde ABD 6demeler dengesinin
stirekli agiklar vermesi nedeniyle, bu iilke parasina olan giivenin gittik¢e azalmasinda

etkili olmustur (Cooper, 1987: 10-60).

2.2.3.1. Euro-Dollar Piyasalarimin Yiikselisi

Euro-dollar piyasast 1950’lerin ortalarinda Avrupa’da ¢ikan ve daha sonra tiim
diinya geneline yayilan bir gelismedir. Bati Avrupa’da 1950’lerin sonlarinda Avrupa
Birligi’nin kurulmasi, Avrupa’da ekonomik faaliyetlerin hizla gelistirerek bdlgeye
onemli Ol¢lide Amerikan yatirimlarinin akmasina neden olmustur. Avrupa’daki yerel
piyasa kapasitelerinin kisitli olmasi nedeniyle, yatirim yapan kuruluslar fonlarii New
York’tan karsiliyorlardi. Bu arada Amerikan Hiikiimeti ililkeden sermaye fonlarinin
cikisin1 engellemek i¢in aldig1 bazi 6nlemler, finansal piyasalarin globallesmesinde ilk
adim oldu. Odemeler bilancosundaki agiklarin énemli hacimlere ulastig1 ve resmi altin
stoklarmin eridigi bu donemde, iilkeden kitleler halinde sermaye c¢ikisindan endise
duyan Kennedy Yonetimi 1963 yilinda Amerikan halkinin satin aldig1 yabanci tahviller
tizerine “Faiz Esitleme Vergisi” adli bir vergi koydu. S6z konusu vergi, yabancilarin
New York piyasasinda tahvil ihrag¢ ederek fon saglamalarini engellemek amaciyla
konulan bir uygulamaydi. Faiz Esitleme Vergisi’nin yiiriirlige girmesinden sonra,
tahvil satis1 yapamayan yabanci firmalar, bu kez Amerika’daki bankalara bagvurarak
kredi talebinde bulundular. Sonug olarak 6diing verilen kredilerin hacminin giderek
artmasi, diger yandan bu fonlarin dolar olarak iilkeden ¢ikis1 yeniden endige yaratti.
Bunun {izerine Baskan Lyndon Johnson, Amerikan bankalarmin ve &teki mali
kurumlarin yabancilara agtiklart kredilerin dogrudan sinirlandirilmasina dayanan bir
program olan “Géniillii Dis Kredi Kisitlama Ilkeleri” adi altinda yeni bir uygulama

getirdi. Yeni uygulamalar yabanci iilkede bulunan Amerikan yatirimcilarin bile banka
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kredi kullanmalarmma engel olurken, bir yandan Avrupa’nin New York piyasasi
fonlarina olan ihtiyaci artarken, diger yandan hiikiimetin kisitlamalar1 devam etmesi
karsisinda, uluslararasi is g¢evreleri, New York piyasasinda elde edemedikleri dolar

kredilerini Avrupa bankalarindan temin ederek sorunu ¢oziimlediler.

Avrupa Bankalar’nin ise gerekli kredileri temin etmesinde, 1970’lerde petrol
fiyat1 artiglari, petrol iireten iilkelerin (OPEC) elinde biiylik miktarda ABD dolar
birikmesine yol agtig1 sOylenebilir. Bu iilkeler ellerinde biriken “petro-dolar’’lari
ABD’de uygulanmakta olan kisitlamalar nedeniyle merkezi ABD’de bulunan bankalara
Avrupa piyasalarinda faaliyet izni vermesiyle birlikte Avrupa piyasalarinin da
gelismesinin oniinii acilmis oldu. Ornegin ABD ile soguk savas halinde olan Rusya, bu
avantaji kullanarak dolarlarint ABD bankalar1 yerine dolar kabul eden Avrupa
bankalarinda degerlendirmeyi tercih ederek Euro-dollar piyasalarinin biiyiimesinde

etken rol listlenmistir.

2.3. Iktisadi Kalkinmanin Altin Cagi: Bretton — Woods Sistemi

II. Diinya savasi sonrast ABD ekonomisinde yapilandirilan finansal
regiilasyonlarin neticesinde, donem “Altin Cag” olarak nitelendirilmistir. Bunun yani
sira devletin ekonominin kapsamli olarak makro-ekonomik yonetimi ve oligopol
piyasalarin birlikte zayif uluslararasi rekabetine sahitlik eder. 1929-1933 ¢okiisiiniin
tekrarindan korunmak icin regiilasyonlar ve piyasa segmentasyonu ile finansal
piyasalardaki rekabet zorunlu olarak azaltildi. 1933 New Deal politikalar1 ise aslinda

liberal kapitalizmden miidahaleci kapitalizme gecisi simgeler.

Biiyiik Bunalim déneminde ABD ekonomisi hizla kiiciiliirken, issizlik rekor
diizeylere ulasti. Iktisadi biiyiimenin yeniden saglanabilmesi icin, dzellikle 1940’1
yillardan itibaren devreye sokulan Keynesgil politikalarin 6nemli bir ayagmi da
finansal diizenlemeler olusturdu. Bu yeni diizenlemelerin iki amaci vardi: finansal
piyasalarin istikrarmi saglamak ve Keynesgil politikalarin ekonomik biiylime ve
sermaye birikimi hedeflerini desteklemek. Finansal diizenlemeler, finansal piyasalarin
iiretim ve yatirim siirecini desteklemesi ve finansal kurumlarin {iretken islemlere uygun

kosullarda kredi sunmasi {izerine kurulmustu (Orhangazi, 2008: 144).
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Finansal sektore getirilen kisitlamalarin basinda, bankacilik sektoriiniin yeni
problemler yasamamas1 i¢in tasarruf hesaplarimi korumakla yiikiimlii bir sigorta
kurumunun olusturulmasi, bankacilik sektorii ile menkul kiymetler piyasalariin
birbirinden yalitilarak herhangi birinde olusabilecek sorunlarin finansal sektoriin diger
parcalarina yayilmasinin engellenmesi, her tiir finansal piyasa ve kurumun ayr
diizenlemelerle denetim altina alinmas1 yer almaktaydi (Orhangazi, 2008: 145). Faiz
oranlar iizerine siir konulmasi ve bankalarin spekiilatif finansal islemlere girigmesini
engellemek amaciyla ticari bankalara hisse senedi piyasasina yatirim yasagi getirilmesi
de tliretken sermaye birikimini destekleyecek dnlemler olarak devreye sokuldugunu ileri

sturmektedir.

Altin ¢agin hegemonik giicii olan ABD, sistemin bigimlenmesinde 6nemli bir
fonksiyona sahipti. Uluslararasi para sistemini stabilize etme amacina yonelik olarak
1944 yilinda olusturulan Bretton-Woods sistemi ile pratikte dolara baglanan ulusal
paralar, ABD’nin uluslararast iliskilerde istiinliigiinii belirliyordu. Bu giiclin
kaynaginda yatan unsur, Fordist birikime ve onun temelini olusturan emek siirecine
iliskin, en iyi 6rnek olarak emegin sergiledigi yiiksek performansti. Amerikan mallari
uluslararasi piyasada, temeli yiiksek verimlilige dayali olan rekabet¢i bir pozisyona
sahipti. Bunun dogal sonucu olarak, dolar biitiin iilkeler tarafindan uluslararas1 6deme

araci kabul edilmistir (Lipietz, 1992: 2).

Keynes refah devletinin yiikselis donemi olarak da adlandirilan bu dénemde,
diinya daha cok ftiretiyor ve irettigi hizdan daha da yiiksek bir hizda ticaret yapryordu.
1948-1953 yillar1 arasinda ticaret artis hizi yillik ortalama yilizde 6,7 olarak
gerceklesirken, bu oran 1958-1963 yillar1 arasinda yillik ortalama yiizde 7,4 ve 1963-
1968 aras1 donemde ylizde 8,6 olmustur. Bu rakamlar diinya iktisat literatiiriinde

modern zamanlarda goriilen en yliksek oranlardir ve ticaret iiretimden daha cok

artmigtir (Gokal, 1997).

Kapitalizmin altin c¢aginda Keynesyen refah devletinin basarisi, savas

sonrasinimn Fordist® birikimine dayaniyordu. Fordizm’in genisleme dalgasi, bir yandan

Yiicesan-Ozdemir ve Ozdemir (2008) bu kiiresel isbsliimii olusumunu “merkez ekonomilerin kapitalistleri kriz
kosullart ile yiizlesmeden ve uluslararasilasmayi dayatmadan 6nce Fordist iiretimi ve emek siirecini ii¢ ayr1
pargaya bolmiis ve bu siireglerin ayn1 mekanda olugmasi zorunlulugunu ortadan kaldirmis bulunuyordu” tespiti
ile agiklar. “Fordist emek siirecini olusturan ii¢ parga (1) tasarlama, orgiitleme ve mithendislik, (2) vasifl iiretim
ve (3) vasifsiz montaj ve uygulamanin boliinmils olmasi durumu krizin getirdigi baski ile cebellesmekte olan
kapitalistlerin yeni agitlimlarini da olanakli kilmistir. Kitlesel olarak bir ve aym iiretim siirecinin farkli
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refah devleti harcamalarini finanse etmek icin devlete vergi gelirleri kazandirmis, diger
yandan emek ve sermaye arasinda sinif uzlagisinin maddi temellerini yaratmigtir. Bagka
bir deyisle Refah Devleti ve Fordist birikim arasinda, karsilikli destekleyici bir iligkinin
bulundugu soéylenebilir. Fordist birikim Keynesyen refah devletinin genisleme
kosullarin1 glivenceye alirken, Keynesyen refah devleti de Fordist birikimin genisleme

kosullariin olusumunu gilivence altina almistir (Jessop, 1996: 256).

Arrighi  (2000: 477), Fordist birikim rejimini sekillendiren ABD
hegemonyasina, gerek siyasi gerekse iktisadi acidan meydan okunmasi, Amerikan
hiikkiimetinin New Deal politikalarindan beri siiregelen finans kesimiyle g¢atigma
gelenegini terk etmesine sebep oldugunu ileri slirmektedir. Bu durum diinya giic
miicadelesinde, Fordist donemden farkli olarak, temeli finansal sermayeye dayali ABD

hegemonyasini yeniden saglamlastirmada énemli bir rol oynamistir.

Miidahaleci iktisat politikalari, esin kaynagini temelde Keynes’in “likidite
teorisi” ve Tobin’in “parasal biiylime modeli”inden almaktadir. Keynes’e gore sabit
fiyat seviyesinde, faizler serbest piyasa kosullar1 altinda ¢ok fazla yiikselme
egilimindedir. Bu anlamda ekonomik biiylimenin saglanmas i¢in gerekli reel sektor
yatirnmlarinin gergeklestirilebilmesi ancak faiz oranlarinin kontrolii bir zorunluluktur.
Tobin’in parasal biiylime modeline gore ise, kisilerin servetlerini para ve degerli maden
seklinde atil olarak tutmak yerine verimli sermaye mallarina yonlendirmeleri ancak

diisiik faiz diizeylerinde miimkiin olabilmektedir (Uzunoglu vd., 1995: 92).

Keynes’in politikalart 1960’11 yillarin sonlarina kadar ekonomik istikrarsizliga
¢cozlim getirmistir. Ancak devletin ekonomik hayata her giin yeni konularda miidahale
etmesi ve bu miidahaleler i¢in gerekli masraflar1 devlet biitgesine yiiklemesi, hem biitce
aciklarma hem de aciklarin giderek artan oranda ¢ogalmasina ve ekonomi yonetimine
yerlesmesine neden olmustur. Biitce agiklarinin bir sonucu olarak hizla artan devlet
borglari, yiikselen faiz hadleri, milli paranin deger kaybi, artan enflasyon, kroniklesen
dis ticaret aciklar1 vb. bircok ekonomik istikrarsizligin ortaya c¢iktigi gortilmistiir

(Tekelioglu, 1993: 212).

asamalarin1 farkli mekanlarda gergeklestirebilmenin avantaji ile siireg, 6nce ulusal ekonominin esitsiz gelismis
parcalarma yayilmistir. Ardindan {iretim siirecinin farkli diizeylerinin uluslararast mekanda yeniden
konuslandirilmast durumu, kiiresel bir olgu haline gelmistir” (2008: 72-73).
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Diinya iktisadinda tarihe gegen “Altin Cag” donemi 1970’lerin ilk yarisina
kadar biiylimesini devam ettirmistir ancak bir siire sonra yerini durgunluga birakmustir.
Birgok akademisyene gore 1960-1970 doneminde uluslararasi finansal piyasalarda
yasanan dalgalanmalar, OPEC tarafindan petrol fiyatlarinin 1973’te yaklasik ii¢-dort
kat dolayinda yiikselmesi, kamu finansman maliyetlerindeki artis ve diinya genelinde

artan iggilicii maliyetleri donemin sonunu hazirlamistir.

Altin Cag 1970’lerden itibaren iktisadi ve siyasi smnirlarina ulagti ve diinya
kapitalizmin lider iilkelerin biiyiime hizlarinda ciddi disiisler yasanmaya bagladi.
Sermayenin ulusal smirlar i¢indeki birikim temposu yeni yatirimlart gergeklestirmek
icin ¢ok daha yiiksek karlar1 gerekli kilmaktaydi. Ancak sermayenin karliligt i¢inde
bulundugu ulusal pazarin biiyiikliigi ile sinirlt durumdaydi. Bunalimdan bir ¢ikis yolu
yurtici efektif talebin uyarilmasi ve sermaye birikimine bu yolla ivme kazandirilmasi
olabilirdi. Ancak bu yontem emek gelir paylarinin dogrudan arttirilmasi anlamina
geleceginden, sermaye karlilig1 agisindan kabul edilebilir degildi. Dolayisiyla geriye tek
bir secenek kalmaktaydi: sermayenin hizla finansal yatirim alanlarina g¢ekilmesi ve

uluslararasilagsmas.

1970’lere gelindiginde aksamalarin basladigina deginmistik. Politikalarin
uygulanmasinda en 6nemli etken enflasyon oranlariydi. OPEC filkeleri, ABD ile
yasadig1 siyasi anlagmazliktan dolay1 petrol amborgosu ilan ederek, izleyen donemde
petrol fiyatlarinin dolara degil de altin degerine gére hesaplayacagi, piyasalarda panigin
artmasina neden oldu. Yasanan petrol sokunun etkisi ile enflasyon oranlar1 hizla
artmaya bagladi. Karlilik oranlar1 diismeye, enflasyon oranlar1 artmaya basladi. Diinya
yeniden bir krizle kars1 karsiya geldi. Sabit kur rejiminin ¢okmesi ile dalgali kura gecis

yapan finansal piyasalar, finansallagsma siirecine zemin hazirladi.

Enflasyon oranlarinin  1970’lerde artmas: diger yandan bankacilik
sektoriindeki karlarin diigmesine neden oldu. Bankalar karlarindaki diisiisii bir taraftan
finansal yeniliklere kayarak, diger taraftan politik baski uygulayarak asmaya calistilar.
Amerikan Federal Rezerv Bankasi (FED)’nin yurt i¢i banka sistemi {izerine koydugu ve

Requlation Q°diye bilinen bir diizenleme ile bankalarin daha sonralari 6nemli

Regulation Q denilen sistem; Amerikan bankalar1 90 giinden daha kisa siireli mevduata (veya mevduat
sertifikalarina) herhangi bir faiz 6deyemiyordu. Oysa Londra bankalari, bir giinlik mevduata bile faiz
verebiliyordu. Regulation Q, Amerikan bankalarinm uygulayabilecegi en yiiksek faiz oranlarmi da bir tavanla
siirlandirmistt (Seyidoglu, 2003: 298).
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sorunlardan biri haline gelecek olan faaliyet alanlarinin kisitlanmasi oldu. Buna ¢6ziim
olarak Ornegin “mevduat sertifikas1” adiyla faiz smirlamalarina tabi olmayan yeni
hesaplar yaratildi. Ik kez 1961°de yaratilan bu hesap tutar1 3 milyar dolardan az olan ve
ciro edilebilen bu sertifikalar, 6nce dnemli bir artis gostermis, 1966 yilindaki diisiisten
sonra 1968 yilinda 22 milyar dolara yiikselmistir (Celebican, s.279,
www.dergiler.ankara.edu.tr/dergiler/38/306/2892.pdf Erisim tarihi 19.08.2010).

Uluslararas1 sermaye akimlarmin yayginlagsmasi, ekonomik gelismelerin
beklenen bir {iriiniidiir. Petrol soku ve devaminda gelen kiiresel stagflasyon olgusuna
bagl olarak, uluslararasi “bor¢lanma ekonomisi’nin olusmasi, bu baglamda, 6demeler
bilangosu agiklarini birinci 6ncelikli sorun olarak gérmeyen uluslararasi bir ekonominin
ingasi, gelismis iilkelerdeki sanayi yatirimlarinin ortalama getirisinde yasanan gerileme

ile es-anli ortaya ¢ikmistir (Rosier, 1994: 109).

Yasanan tiim bu gelismeler sadece ABD’de degil, tiim diinya ekonomisinde
yeni bir sayfa agilmasmna onderlik etti. 1970’lerde yasanan biiyiik stagflasyon'® bugiin
meydana gelen krizin temeli olarak goriilebilir. Bugiinkii krizi XXI. yiizyilin ilk

bunalimi olarak degerlendirmek miimkiindiir.

Sistem olarak kapitalizm, kar motivasyonu ile hareket eder ve karliligin sistem
i¢ dinamikleri vardir. Bu a¢idan bakildiginda, énemli olan sey kar oranlarinin faiz
oranlar1 diizeyini ne kadar gectigidir, clinkii net kar orani yatirimlar1 belirler.
1970’lerdeki krizden ¢ikis politikast olarak karlilik Amerika’da orta derece iyilesme
gosterebilmisti. Kar oranlarindaki  hizli  artis ancak faizlerdeki disiisle
gerceklestirilebilirdi. Soyle ki 1981°de %14 olan faiz oranlar1 2001 yilinda gozle
goriiliir derecede diismiistiir. Faiz oranlarinin %1 ’lere diismesiyle net kar oranlarinda
hizli bir artis yasandi. Sonugta emlak ve finans piyasasinda birlikte giden bir biiylime

siireci bagladi.

Finans sektoriiniin bu gelismeler 1s1ginda de-regiile edilme dénemi de basladi.
Her ne kadar ABD’de 1929 yilinda getirilen ve yatirnm bankalar1 ile mevduat
bankalarinin faaliyet alanlarini ayiran Glass — Steagal yasasina dokunulmamis olsa da

diinyada serbestlesme ve de-regiilasyon donemi baslamis oldu. Bu ayni zamanda

10 Stagflasyon; ekonomik durgunlukla beraber issizlik orani arasinda ters oranti mevcuttur, biri diiserken digeri
yiikselir, ancak stagflasyon ortaminda her ikisi de birlikte yiikselmektedir
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finansallagmanin, finansal sektoriin giderek daha fazla bagimsizlastig1 bir donemin de

baslangiciydi.

1970°1i yillarin basindan itibaren Altin Cag duraksamaya basladi. Bu durum
uluslararasi finansal regiilasyonlarin dolara, dolarin altina baglh oldugu Bretton-Woods
Sistemi’ni iilkelerin terk etmesi ile bagladi. Finansal sektdrde yasanan Onemli
degisimler ABD ekonomisi tarafinda endiselerin artmasini hizlandirdi. Kisacasi,
Keynesgil donem uzun vadeli yatirima odaklanan isletme anlayisi, yerini kisa vadede
hisse senetlerinin degerini azami seviyeye getirmeye odaklanmis bir isletme anlayigina

birakt1 (Orhangazi, 2008: 151).

Sisteme liye olan tilkelerin dis denklesme sorunlarinin artmasi genel olarak kar
oranlarindaki diislisiin, isgiicii maliyetlerindeki artisin, dolar bollugundan kaynaklanan
likidite sorununun ABD ekonomisinin giiciiniin azalmasina yol agarak, dolarin diinya
piyasalarinda deger yitirmesine sebep oldu. Bdylece ABD’nin emisyon kazanglari,
sistem igerisindeki az gelismis tilkelerin paralarinin istikrarsizlik gostermesi ile Bretton-
Woods sistemi 1971°de; ABD’nin dolar1 dalgalanmaya birakmasina, bu karar1 da diger
iilkeler etki ederek sabit para sistemini terk etmesine yol agmistir. Bretton-Woods
sisteminin ¢okiisii ayn1 zamanda ulus devletlerin biitlinlesik sistemde aktif rol aldig:

Keynesyen refah devletinin de sonunu getirmistir (Dagdelen, 2004: 13).

Bu olaylarda finansal otoriteler, sistemi kurtarmak i¢in kurallar1 esnetmeye
istekliydiler fakat piyasa disiplini az gelismis lilkelerde uygulandi. Bu asimetri geligmis
diinyada kredi biiylimesini asimetrik bicimde tesvik etmekle, tiim diinyadaki birikimleri
somiirdii ve ABD’de biiyiik bir cari agik olusmasina neden oldu. Reagan yillarindan
baslayarak da ABD’de biiyiik bir biitge agi1g1 olustu. Paradoksal olarak biit¢e acig1, cari
hesap finansmanina yardim etti ¢iinkii sermaye fazlasi olan iilkeler, sisen parasal
rezervlerini Amerikan devlet ve ajanslarinin senetlerine yatirdilar. Bu ters bir durumdu
clinkli sermaye az gelismis diinyadan ABD’ye akiyordu ve hem cari hesap hem de
Amerikan biitce a¢i81, kredi genislemesinin baglica kaynagi olarak hizmet etti (Soros,

2008).

Tim piyasalarin yan1 sira, Ozellikle finansal piyasalarin de-regiilasyonu
1970’lerde kriz sonrasi yasanan kiiresellesme siirecinde 6zel bir onem tasimaktadir.

Ciinkii Arrighi’ye gore soz konusu serbestlestirmelerle artan spekiilatif finansal akimlar
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ve finansallagma siireci, kapitalizm i¢in son bir siginak islevi gormiistiir. Buna gore
rekabetin yiikseldigi ve kar oranlarinin diistiigii bir konjonktiirde, bu tip bir politika
rekabetin yOniinii oyuncularin daha az sayida oldugu, en azindan oyunun basinda,
finansal piyasalara kaydirarak, finansal aktiviteleri, tiretim alanindaki diisen karlarin
tamamlayicis1 durumuna getirmistir. Uretim ve ticarette risklerin ve belirsizliklerin
arttig1 bir durumda, likiditesi yliksek degerlere kayis, sermayenin degersizlesmesini
geciktirme iglevi ile beraber sabit sermaye ve mallar iizerindeki nakit akimlar1 azalan,
daha az ihtiyati ve irrasyonel bir coskuya sahip 1980 sonrasinin yeni nesil kapitalist

sinifin1 olusturmustur (Arrighi, 2003: 50).

2.4. Keynes ve Finansallasma

Kapitalizmin ortaya ¢ikisindan bu yana, ekonomik hayatta siirekli degisimler
yasanmustir. Hicbir kriz bir Onceki donem ile ayni olmamakla birlikte, oncekinin
degisimi ve devami olarak gerceklesmistir. ikinci Diinya savasi sonrasinda 1973’lere
kadar birikimin sosyal yapis1 sistemli olarak yukarida degindigimiz iizere altin ¢agini
yasadi. Sermaye birikimi global sistem igerisinde ve lilkelerde ekonomik aktivitelerin
regiilasyonunda aktif rol oynadi. Savas sonrasi hakim olan Keynesyen sistem; devletin
genis hakimiyetinin ve miidahalesinin olmas1 dolayisiyla “kontrollii kapitalizm”

(regulated capitalizm) olarak adlandirilmaktadir.

Keynesgil modelin yarattig1 sosyal devlet anlayisi, 1929 ekonomik krizin bir
sonucu olarak giindeme gelmistir. Kriz, ayn1 zamanda dizginlenmeye niyeti olmayan
kapitalizme de biiylik sekte vurdu. Ciinkii bunalim hem mevcut iktisat politikalar1 ve
kapitalist anlayisin krize girmesine hem de klasik liberal 6gretinin ve diinya goriisiiniin
yeniden sorgulanmasina yol acti1 (Saylan, 2003: 85). New York Borsasi’nin ¢okiisi,
ardindan ortaya ¢ikan Biiylik Bunalim, 6nlenemez bir sekilde biitiin diinyay1 olumsuz
olarak etkisi altina aldi. Buna gore basta devlet yoneticileri ve iktisatgilar olmak tizere
yasanan krizin nedenlerini arastiran kesim, s6z konusu krizin yapisal nedenlerden
kaynaklandigin1 ve ¢6ziim olarak da devletin ekonomiye miidahale etmesi geregini
savundular. Bu diisiinceyi ilk olarak, yazdig1 “Faiz ve Paranin Genel Teorisi” eserinde
Keynes ortaya koydu. Bunun iizerine basta Amerika ve Avrupa’daki bir¢cok devlet ki, -
bunlarin basinda Fransa, italya, ispanya olmak {izere- liberal iktisattan vazgecerek,

daha korumaci politikalar izlemeye basladilar.
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Bu eserle Keynes, sadece ekonomi alanindaki Ortodoks goriisii yikmakla
kalmryor, ayn1 zamanda krize giren kapitalizmi de kurtarmaya calisiyordu (Galbraith,
2004: 194). Nitekim kapitalizmin bir daha krize diismemesi i¢in Oncelikle emek ve
sermaye arasindaki iligkinin daha 6zgiir, adil ve esitlik¢i bir bigcimde kurulmasini ve bu
yapmin siirdiiriilmesinde devlete daha 6nemli rollerin verilmesi gerektigini belirtti.
Keynes’e gore yasanan kriz, pazar mekanizmasinin liberallerin savundugu gibi
gorinmez bir el yardimiyla kendi kendine isleyen bir mekanizma olmadigim
gostermisti. Onun i¢in siirecin saglikli isleyebilmesi, goriinen bir elin (devletin) devreye
girmesiyle miimkiin olabilirdi. Bununla devletin ekonomiye miidahalesini mesrulastiran
Keynes, yapisal sorunlarin ¢oziimiinii, kamu harcamalarini1 arttiracak, issizlik ve
vergileri azaltacak ve faiz oranlarini diisiirecek hiikiimet Onlemlerinde goriiyordu
(Lapavitsas, 2009: 63). Ayrica, talebi yaratma konusunda devletin onemli rol
oynayabilecegini, yaratilacak taleple birlikte ekonominin canlanacagini, artan tiretimle
tilketimin ve buna bagli olarak istthdamin yaratilacagim1 ve dolayisiyla issizligin

azalacagini savunuyordu (Benderli vd., 2006: 183).

Bunun icin de devletle birlikte 6zel sektoriin, calisan kesimlerin sosyal
haklarin1 tanimasi, sendikal Orgilitlenmeye izin vermesi, basta igsizlik olmak {izere
egitim, saglik ve sosyal giivenlik konularinda sorumluluk almasi gerektigini dile
getirdi. Boylece refah devleti modeli piyasaya kuvvetlerinin oyununu bu agilardan

degistirerek yeni bir devlet anlayisini ortaya ¢ikartti (Briggs, 1961: 221-258).

Keynesyen iktisat anlayisi esas itibariyle ekonomik boyutlu olmakla birlikte,
Klasik liberalizmin {iiretimi destekleyen arz yonlii anlayisinin tersine, talep yonlii
politikalara dayanmasi nedeniyle sosyal amaglarla biiyiik Ol¢lide uyumludur.
Dolayisiyla II. Diinya Savast sonrast donemde piyasa ekonomisinin uygulandigi
iilkelerde, uluslararasi siyasi ve ekonomik ortamin etkisiyle Keynesyen iktisada ve
piyasa basarisizliklar1 yaklagsimina dayanan miidahaleci politikalar yaygin olarak kabul
gérmiis, toplumsal taleplerle birlikte Sosyal Devlet-Refah Devleti anlayisina bagh

olarak esitlik¢i ve paylasimer uygulamalar gittikge yerlesmistir.

Ancak esitlik¢i ve paylasimcr olan bu politikalar, zamanla devlete agir bir
sosyal maliyet yiikledi. Devletin basta sosyal giivenlik ve sosyal hizmetler olmak iizere
egitim, saglik ve altyapiya ayirdigi kaynaklar belli bir silire sonra giderleri

karsilanamayan ve siirekli acik veren bir biitge gercegini ortaya cikartmigtir. Ayni
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zamanda devletin biirokratik yapisin1 hantallastiran ve siirekli biiyiiyen ancak
iiretmeden tliketen yeni bir siifi da beslemistir. Kamusal hizmetlerin, 6zellikle sosyal
giivenligin devlet tarafindan karsilanmasi, hem sosyal maliyetlerin artmasina hem de
kendilerini giivende hisseden bireylerin daha az c¢aligmasina, yatirimlar igin gerekli
tasarrufun ve finansmanin olugamamasina, dolayisiyla {iretimin ve istthdamin
yaratilmamasina yol agmistir (Aktan, 1999: 46-48). Bu durum yani giderleri
karsilanamayan bir devlet yapisinin ortaya ¢ikmasi; fiyatlarin yiikselmesine, issizlik
oranlarinin ve enflasyonun (stagflasyon) artmasina, biiyiime ve verimlilik oranlarinda
onemli diislislerin yaganmasina (Bagkaya, 1997: 120) ve bunlarin dogal sonucu olarak

da 6demeler bilangosunun ag¢ik vermesine yol agmustir.

1970’11 yillara kadar genis bir uygulama imkan1 bulan Sosyal Devletin, artan
sosyal harcamalarin biitgeye yiik olmasi ve bu tarihlerde ortaya ¢ikan krizlere ¢6ziim
bulamamasi ve diismekte olan kar oranlar1 1980’lerden itibaren Klasik liberalizme

dayanan ve arzi 6ne ¢ikaran Yeni Liberal anlayisin ¢ikmasina neden olmustur.

Kapitalizmin itici giicii olan kar oranlarinda diisme egilimi 1981°de ABD’yi
farkl1 bir strateji uygulamaya yoneltti. Piyasalar1 harekete gecirmek isteyen ABD
kotiilesen emek siirecini yeniden tahsis etmeye c¢alisarak, finansallasma stratejisini
gelistirmistir. Uluslararas1 bor¢lanma ve asir1 kredilendirme ile finansallagma siireci

baslamistir (Camacho, vd., 2009: 6).

Keynes’in glindeme getirdigi ve sonrasinda uygulanan politikalar 1970’lerin
sonuna dogru gelindiginde, yani sosyal devlet modelinin uygulandig: iilkelerde
ekonomik sorunlar iyiden iyiye kendisini hissettirmeye basladi. Basta sanayilesmis
iilkeler olmak {iizere gelismekte olan iilkelerin yarisindan ¢ogu bir finansal ve mali
krizle kars1 karstyaydilar ve bu krizin en 6nemli nedeni hi¢ siiphesiz ki, kamusal
harcamalarin ulusal dretimin artis hizindan ¢ok daha yiliksek olmasindan

kaynaklantyordu (Rosanvallon, 2004: 19).

Liberalizasyon tam anlamiyla 1950-1960’l1 yillarda Parasalet Okul
(Monetarism) Milton Friedman ve Friedrich Hayek tarafindan, Keynes politikalarina
elestiri olarak ortaya konulan goriislerle sekillenmistir. Petrol krizinin ortaya ¢ikisiyla,
sermaye yapisinin ozellikle Ingiltere ve ABD’de yeniden sekillendirilmesi basladi.

Petrol krizinden sonra ortaya c¢ikan stagflasyon donemi, yeni arayislar1 beraberinde
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getirdi. Kapitalizmin yine yeniden degisime ihtiyact vardi. Aksi takdirde diinya
ekonomik anlamda daha biiyiik felaketlere siiriiklenebilirdi. O halde ¢6ziim olarak

liberal politikalarin yenilenmesi veya degisimi gerekiyordu.

Keynesci refah devleti anlayisinin zayiflamasiyla birlikte, liberal politikalarin
gelistirilmesiyle, neoliberal anlayigin hakim oldugu bir donem basladi. Bretton-Woods
doneminde kurulan ve ikiz kardesler olarak adlandirilan (IMF, IBRD) kurumlarin
gorevi sistemdeki aksamalar1 desteklemekti. Fakat sistemin ¢okmesiyle IMF ve IBRD
ile daha sonra kurulan WTO, olanaklarinin daha genisletilmesi suretiyle faaliyetlerine
devam ettiler. Bu donemde iilkeler basta liberalizasyon politikalar1 olmak {izere
neoliberal politikalar transfer etmeye basladilar. Daha sonra deginecegimiz neoliberal

politikalar1 iste bu donemden sonra ortaya ¢ikan bir sistemi tanimlamaktadir.

2.5. Finansal Liberalizasyon ve Deregiilasyon

Liberal iktisadi goriis, finansal sistemin kit olan sermayeyi en etkin
kullanilacagi bigimde ve rekabet kosullarinda paylastiracagi inancindadir (Stiglitz,
2002: 136). Liberal iktisadi goriisten esinlenen finansal liberalizasyon yaklagiminin
temel savi, hiikiimetlerin uyguladiklar1 finansal kisitlamalarin finansal sistemin geregi
gibi isleyisinin onilindeki en biiyiik engel oldugu yoniindedir. Clinkii finansal sistem,
ekonomik biliylimenin basarilmas: i¢in gereken fiziksel sermaye yatirimlarinin
gereksinim duydugu sermaye birikimini; tasarruflarin yapisini ve tahsisini yeniden
diizenleyerek en etkin sekilde saglama islevini ancak piyasa mekanizmalarinin hakim

kilinmasi sayesinde gerceklestirebilecektir (Mertron vd., 1995: 12).

Literatiirde farkli finansal liberalizasyon tanimlamalarina rastlamak
miimkiindiir. Ornegin Kaminsky ve Schmukler (2003)’e gore finansal liberalizasyon;

*  Hisse senedi piyasalarinin serbestlesmesi,

* Hisse senedi piyasasi disinda yerli finansal piyasalarin serbestlesmesi,

* Sermaye hareketlerini serbestlesmesi,

olarak {i¢ boyutlu tanimlanmaktadir. Buna goére kismi serbestlik bu ii¢ boyuttan en az
ikisinde kismi serbestlesme olarak, tam serbestlik ise en az iki boyutta tam, ii¢lincii
boyutta ise kismi serbestlesme durumu olarak ifade edilmektedir. O halde her ii¢

boyutta gerceklesen serbestlesmenin kisa donemli kar arayislarina alt yap1 hazirlayarak,
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sermaye birikiminde yasanan bu transformasyonun finansallagmay1 beraberinde

getirdigi sdylenebilir.

Neo-klasik teoriye gore ise finansal liberalizasyon yaklagimi; finansal sistemin
fonksiyonlarimi1 tam anlamiyla gergeklestirememesinde, hiikiimetlerin uyguladiklari
finansal baski politikalarinin énemli bir pay1r oldugu goriisiindedir. “Finansal Baski
Politikalar1”, (Financial Repression Policies) finansal piyasalardaki her tiirlii kisitlamay1
kapsayacak anlamda kullanilan 6zelde negatif reel faiz politikasi seklinde uygulanan
iktisat politikalaridir (Galbis, 1977: 59). Finansal liberalizasyon teorisine gore, 1950 ve
1960’larda gelismekte olan {ilkelerde uygulanan “finansal baski politikalar”;
tasarruflar1 azaltmis, finansal aracilik maliyetlerini yiikseltmis ve sermaye kacisini
hizlandirmigtir. Dolayisiyla kaynaklar marjinal verimlilik diizeyi diisiik yatirimlarda
kullanilmis, tasarruf sahipleri de iiretken olmayan fiziksel aktiflere yonelmislerdir.
Finansal baski politikalar1 diisiik faiz orani1 ve tercihli kredilerle ayricalikli grup
yaratirken, bunun diginda kalanlar yiiksek faizlerin gecerli oldugu kurumsal olmayan

piyasalara yoneltmistir (Esen, 1998: 24).

II. Diinya Savasi’nin sonunda finansal endiistri-bankalar ve piyasalar kesin bir
sekilde diizenlenmisti. Savastan sonraki yillarda siirlayici kurallar 6nce yavas, sonra
giderek hizli bir sekilde kaldirildi ve 1980’lerde ise doruk noktasina ulasti. Bankalarin
sermaye yapilarmin giliclendirilmesi amaciyla sermayesi kiiciik bankalarin
birlestirilmesi, zarar eden devlet bankalarinin birlestirilmesi veya tasfiyesi de-
regiilasyon politikalarinin temelini olusturmaktadir. Ozellikle kamu bankalarinin siyasi
miidahalelerden arindirilmast ve etkinliginin arttirilmas: bir 6n kosul olarak ileri
stiriilmektedir. Burada temel amac¢ karlilik esasina bagli olarak gergek anlamda
bankacilik faaliyetinin yapilmasinin dniindeki engellerin kaldirilmasidir. De-regiilasyon
politikalariin amaci ise bankalarin asil islevi olan topladigi kaynaklar1 kredi olarak
dagitmak ve bu sekilde elde ettigi gelirle ticari faaliyetini devam ettirme fonksiyonunun
tam olarak yerine getirilmesini saglamaktir. Bankacilik sisteminin yeniden
yapilandirilmasi ¢ergevesinde Merkez Bankasi bagimsiz bir yapiya kavusturulmaktadir.

Faiz oranlar1 serbest piyasada ticari bankalar tarafindan belirlenmektedir.

Williamson ve Mahar (2002: 8) finansal liberalizasyonun, tasarruflarin diinya
Olgeginde dagilimini diizenleyecegi ve faiz oranlarimi iilkeler arasinda esitleyecegi

varsayimindan hareket eden teorinin, “finansal baskinin kalkmasinin ve finansal
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derinlesmenin saglanmasinmin etkin kaynak dagilimini saglayacagr ve ekonomik
gelismeyi hizlandiracagini” iddia etmektedir. Genel c¢ercevesi itibariyle finansal bask1
politikalarmin uygulandig:1 bir ekonomide, mevduat ve kredi faizleri genellikle reel
olarak negatiftir. Uygulanan faiz politikalarinin bir sonucu olarak bankalarda tutulan
mevduatin getirisi enflasyonun gerisinde kalmaktadir. Bu yiizden kaynaklar bankacilik
sektoriinden uzaklasarak, degerli maden ve gayrimenkul gibi iiretken olmayan yatirim
araclarina kaymaktadir. Kredi dagitiminda rasyonel kriterler gozetilmemekte, yeni
finansal araglarin gelistirilmesi i¢in gerekli ortam dogmadigi gibi finansal piyasalara

yeni katilimlar sinirli kalmaktadir (Galbis, 1977: 599).

Finansal baski politikalarinin diger bir boyutu sermaye hareketleri ilizerine
getirilen kisitlamalardir. Yerel finansal kurumlarin dissal islemlerine ve yabanci
finansal kurumlarin yerel islemlerine getirilen sinirlamalar finansal baski politikalarinin
yaygin olarak kullanilan araglardir. Uluslararasi sermaye hareketlerini kisitlamada en
yaygin uygulanan yontemler ise; doviz kontrolleri ve miktar kisitlamalaridir (Uzunoglu,

1995: 40).

Finansal baski uygulamalarinin, finansal piyasalarda yol actig1 olumsuzluklar
Vincente Galbis asagidaki gibi siralamaktadir (Galbis, 1977: 59-62):

i. Finansal baski, yatirnmcilar1 kurumsal finansal sistemden (bankacilik
sistemi) uzaklastirarak, yatirimlart ig¢in oto-finansman yontemini veya
kurumsal olmayan finansman piyasalarini tercih etmelerine yol agarak
yatirimlarin etkinligini diisiiriicii etkide bulunmaktadir.

ii. Finansal baskinin olumsuzluklarindan kaginma arayisi, kurumsallagmamais
(informal) finansal araciligin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Belirtilen
faaliyet tiirleri ve aracilik hizmetleri, piyasalarin boliinmiisliigiinii, islem
maliyetini ve risklerini artirmak gibi nedenlerle etkinlikten wuzak
kalmaktadirlar.

iii. Finansal baski uygulamalari, sermaye akimlarinin serbestlestirildigi
ortamlarda  uluslararas1  finansal  aracilifin  yayginlagmas1 ile
sonuglanmaktadir. Bu gelisme sermaye hareketlerinin istikrarsizlastigi
durumlarda ekonominin genel isleyisi tlizerinde olumsuz etkilere yol

acmaktadir.
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2.5.1. Finansal Liberalizasyon, Diinya Bor¢ Krizi ve Finansallasmanin

Yayginlasmasi

1980 6ncesi donem uluslararas1 mal ticaretiyle karsilastirildiginda, uluslararasi
sermaye akimlarinin daha siirl bir serbestlige sahip oldugu goriilmektedir. Geleneksel
anlamda en gelismis iilkeler dahil sermaye akimlar1 iizerine yogun kisitlamalarin
konulmasi, olagan bir uygulama olarak goriilmiistiir. Gelismekte olan {ilkelerin biiyilik
bir kisminda hiikiimetler finansal sektor iizerinde dogrudan kontrole sahip
olduklarindan kolaylikla bir¢ok kisitlama ve kontrol mekanizmasi uygulama sansina
sahip olmuglardir (Seyidoglu, 2009: 483). Bir yandan ekonomik kalkinmay1
hizlandirmak i¢in daha biiyiik yatirimlara gereksinim duyulurken, diger yandan finansal
kaynaklarin yetersiz olmasi bu iilkelerin biiyiilk hacimli yatirnm planlarini
gerceklestirebilmelerinin  Onilindeki en biiyliik engeli olusturdugundan, uygulanan
finansal kisitlamalar saglam maddi temellere dayanmaktaydi. Hiikiimetlerin amaci esas
olarak; vatandaslarinin tasarruflarini riski yiiksek girisimlere karsi korumak igin
sermaye c¢ikisint engelleyerek, sermaye hesabi agiklarinin Oniine ge¢mek, ulusal
fonlarin yabancilara kullandirilmasin1  kisitlamak ve wulusal iiretim tesislerinin
yabancilarin miilkiyetine ge¢mesini Onlemekti. Ancak zaman i¢inde gelisen
ekonomilerin ve teknolojik yeniliklerin bir sonucu olarak sermaye hareketleri lizerinde
kisitlayicr politikalar uygulayabilmek giderek imkansizlasmistir (Eichengreen, 1996: 3-
5).

Finansal liberalizasyon gelismekte olan {ilkeler i¢in doviz kurunu, ekonominin
cari islemler bilangcosunun bir sonucu olmaktan ¢ikartip, yabanci sermaye akimlarinin
girig ¢ikiglarinin belirledigi bir fiyata doniistiirmiistiir. Ulusal paranin reel olarak asiri
degerlenmesi, biitce acgig1 ve i¢ bor¢lanmadaki artig, diisiik yurtici tasarruf oranlari,
spekiilatif faaliyetler gibi makroekonomik olumsuzluklarin etkisi ile yiikselen faiz
oranlar1 déviz kuru degigsmelerine uzun siire olanak vermemistir. Bu siirecte dis agigin
stirdiiriilebilmesi ise ancak yiiksek faiz-spekiilatif kar beklentisiyle iilkeye giren yabanci

sermaye akimlari sayesinde olabilmistir (Kazgan, 1999: 92).

Finansal liberalizasyon kuramimnin Ongoriileri dogrultusunda finansal
piyasalarin serbestlestirilmesi sonucu artan faiz oranlari, geligmekte olan iilkelerde
yabanci sermaye girislerinin devam etmesi amaciyla siireklilik kazanmis ve reel olarak

yiiksek degerlere ulagmistir. Faiz orani reel yatirimlarla, finansal yatirimlar arasinda
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tercih mekanizmas1 igleten bir faktdr oldugundan, finansal yatirimlarin getirisinin
yiiksek olmasi reel yatirimlart azaltici bir rol oynamistir. Gelismekte olan iilkelere
giden sermaye akimlarinin reel yatirimlara yonelmemesi sonucu bu iilkelerdeki finansal
yatirimlarin getirisinde azalma yoniinde bir gelisme ortaya ¢ikmamustir. Bu nedenle
gelismekte olan iilkelerde, finansal yatirimlarin getirisi, uluslararasi getiri oranina inme
egilimi gdstermediginden, faiz oranlari da uluslararasi diizeyine inmemis ve finansal

liberalizasyon modeli dngoriilerine aykir1 bir durum ortaya ¢ikmistir (Akyiiz, 1993: 3).

Dolayistyla yasanan bu doniisiim finansallagmay1 6ne ¢ikaran ilk adimlardan
biri olmustur. Finansal liberalizasyon hareketleri yatirimlar1 finanse etmek yerine
dogrudan yatirnmlar1 tesvik ederek ve yatirim anlayisinin finansal piyasalara kayarak
ana fikrini gdlgede birakmistir. Ayrica gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarina
giren dogrudan yatirimlar kisa vadeli giris-¢ikislar ekonomide istikrarsizliga neden

olurken, denge kurulmas1 ve finansal krizlerden korunmak imkansiz hale gelmistir.

Finansal piyasalar denge kurulmasina yanasmadiklar1 i¢in onlarin
liberallesmesi gegici krizlere neden oldu. Krizlerin ¢ogu az gelismis diinyada meydana
geldi ki bu, o tlkelerin gelismemis olmasina baglanabilir fakat uluslararasi finansal
sistem stabilitesi bazen 1980’lerin uluslararasi bankalar krizi ve 1997-1998’in yeni

piyasalar krizi gibi dikkat ¢cekecek kadar tehlikeye diistii (Soros, 2008: 113).

Diger yandan finansal liberalizasyonun savunuculari sadece finansal sektor
katilimcilar degildi. ABD igletmelerinin faaliyetlerinin giderek uluslararasilasmasi, bu
isletmelerin ihtiya¢ duyduklar1 finansal hizmetlerin bu iilkelerde saglanabilmesi
amaciyla bankacilik sektoriiniin uluslararas: faaliyetleri iizerindeki kisitlamalarin
esneklestirilmesini talep etmeye basladilar. Finansal olmayan isletmelerin yatirimlar
tiim diinyaya yayildik¢a, bu isletmelerin daha ¢esitli ve sinirsiz finansal hizmet ve
iriinlere ihtiyact da artti. Dolayisiyla uluslararasi finansal faaliyetler {izerindeki
kisitlamalarin kaldirilmasi igin ABD’nin en biiyilik finansal olmayan isletmelerinin de

aralarinda bulundugu bir baski grubu olustu (Orhangazi, 2008: 147).

Sub-prime Mortgage krizi, bugiin yasanilan krizin fark edilmesinde edilgen bir
rol {istlenmektedir. Onceden finansal kurumlari sinirlandiran regiilasyonlarin kademeli
olarak kaldirilmasi bu krizin daha da yikict olmasina olanak saglamistir. De-regiilasyon

olarak nitelendirilen bu politikalar yaklasik son 20 yildir WTO, IBRD, IMF, Ortodoks
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iktisatgilar, bankacilar ve diinya liderleri tarafindan dayatilan neo-liberal politikalarin

en 6nemli ayagini olusturmustur.

De-regiilasyon olgusunun genel anlamda uygulamada yasama veya yiirlitmeye
ait bir uygulama oldugu sdylenebilir. Devlet cogu zaman tekelciligin 6niine gegcmek
icin kendisi bizzat piyasalara girerek mal iiretir. Dolayisiyla de-regiilasyon genel olarak
devlet tekeli saglayan bir diizenlemenin yok edilmesini saglayan yaptirimlarin
uygulanmasini ifade eder. Daha acik bir ifade ile devletin piyasalardaki etkinliginin
azaltilmasi seklinde yorumlanabilir. De-regiilasyonla birlikte liberalizasyon politikalari

piyasalara entegre olmaktadir.

Liberalizasyon politikalar: ise sozli edilen yapisal uyarlama siirecinin (de-
regiilasyon), diger bir ifadeyle kapitalist dinamiklerin 6znesi oldugu giidiilii degisimin
genis kapsamli bir pargasi hatta mayasi oldugu ifade edilebilmektedir (Dagdelen, 2004:
3).

Dagdelen (2004)’e gore liberalizasyon, siyasal ve yonetsel mekanizmalar,
ticaret piyasalari ve finansal piyasalar {zerindeki kontrollerin kaldirilmas: ve
sonrasinda uluslararasilagtirilmasini amaglamaktadir (Dagdelen, 2004: 5). Piyasalarin
liberalizasyonu ticaret hacminin artmasina yonelik politikalar giitmekte idi. Ticaret ve
finansal piyasalarin serbestlesmesi ile finansman bulma olanaklar1 genislerken,

ticaretin hacminin artmasi kolaylasacak idi.

Teorik olarak ticari serbestlesme ideolojisi klasik iktisat¢1 David Ricardo
tarafindan sunulan “Mukayeseli Ustiinliikler Teorisi” ile bagdastirilabilir. Bu teoriye
gore; serbest ticaret ilkesi cercevesinde her ulus kendine en uygun mali {iretir ve
iiretemedigi ya da pahaliya mal ettigi {irlinii ise dis iilkelerden daha ucuza temin eder.
Iste bu teori liberalizm olgusunu kuvvetlendirmistir. Dolayisiyla ticari
liberalizasyondan sonra ki asama finansal liberalizasyon olarak goriilebilir. Finansal
liberalizasyon agamasinda ise finansman arayisina giren iilkeler, ticari liberalizasyonda
oldugu gibi ucuz maliyetle finansal liberalizasyon (sermaye Oniindeki engellerin

kaldirilmasi) uygulamalar1 sonucunda yurt digindan kaynak tahsis edebileceklerdir.

Finansal liberalizasyon kurami ¢ercevesinde; uluslararasi finansal piyasalarin
etkin ¢alistigt varsayimindan hareketle finansal liberalizasyonun baglangi¢c evresinde

artan faiz oranlarinin, finansal sistemin, fonlarin etkin dagilimini gerceklestirmesi
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sayesinde, yatirimlarin getirilerinin kiiresel anlamda esitlenerek, faiz oranlarinin

diisecegi ongoriilmiistiir (McKinnon, 1977: 56).

Finansal sektorii liberalize etmeye yonelik ilk 6nemli cabalar, 1970’lerin
sonlarinda Giliney Amerika’nin giiney kisminda yer alan Arjantin, Uruguay ve Sili’de
gerceklestirildi. Bu iilkeler faiz orani kontrollerini kaldirdilar ve kamu sektoriinde
faaliyet gosteren bankalar1 6zellestirerek bankacilik sektoriinii rekabete agtilar. Bunun
yan1 sira finansal sektor liberalizasyonundan ¢ok kisa bir siire sonra sermaye
kontrollerini de kaldirdilar. Bu da biiyiik bir sermaye girisine ve hizli bir bor¢ artisina
neden oldu. 1980’lerin basinda bu iilkelerde uygulanmaya calisilan liberal politikalar
siddetli makroekonomik krizler seklinde kendini gosterdi (Williamson ve Mahar, 2002:
15).

Kisa vadeli sermaye akimlari ve finansal piyasalarin 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde etkin faaliyet gosterememeleri sonucu, 1990’larin basinda McKinnon ve
diger neo-klasik iktisat¢ilar yiliksek faiz oranlarinin, finansal ve makroekonomik
istikrarsizliga olan etkilerini tartismaya a¢cmuglardir. Bu dogrultuda mal ve finans
piyasalarinin uyum hizlarn farkli iken, psikolojik etkilenme derecesi yiiksek finansal
piyasalarin, mal piyasalari ile ayni tarzda ve hizda serbestlestirilemeyecegi goriisii 6n
plana c¢ikmustir. Finansal reformlardan Once reel sektdr reformlarinin yapilmasi
gerektigi ve serbestlesmenin ilk asamalarinda ekonomiyi finansal istikrarsizliklardan
korumak amaciyla, smurli bir piyasa miidahalesinin gerektigi ileri striilmiistiir

(McKinnon, 1998: 25).

Bu baglamda gelismekte olan {ilkelerde birbiri ardina yasanan finansal krizler
sonrasinda, finansal liberalizasyon teorisinin mimarlarindan McKinnon s6z konusu
iilkelerin uygulamaya son verdikleri miidahaleci politikalarin boslugunu dolduracak
uygun i¢ mali ve parasal kontrolleri yeterince Onlem alinmamasi goriisiinii 6ne

siirmiislerdir (McKinnon and Pill, 1997: 190).

McKinnon, diizenli bir finansal liberalizasyon programinda, reform
siralamasinin su sekilde gerceklesmesini onermektedir (McKinnon and Pill, 1999: 23).
i.  Mali disiplin saglanmali ve bu kesinlikle finansal liberalizasyona ge¢gmeden

once olmalidir.
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ii. Ulusal sermaye piyasalar1 disa acgik hale getirilmeli, pozitif reel faiz
oranlarina islerlik kazandirilmalidir. Bankalarin ve diger finansal
kuruluslarin de-regiilasyon temposu, hiikiimetlerin makroekonomik istikrari
saglama cabalarina itici gii¢ saglamalidir. Fiyat istikrar1 saglanamazsa, reel
faiz oranlarinda ve doviz kurlarinda meydana gelebilecek beklenmedik
dalgalanmalar, {izerinde kisitlama bulunmayan faaliyetleri c¢ok riskli
kilacaktir.

iii.  Finansal islemlerin serbestlestirilmesindeki uygun adimlarin tespit edilmesi
gerekmektedir. Dig ticaret politikasini mantikli kilmak i¢in, doviz kuru
islemlerinin mutlaka tam konvertibl hale getirilmesi gerekmektedir. Bu
noktada c¢ok kat1 ve ¢ok gevsek kur rejimlerinin dogurabilecegi sakincalara
ayrica 6zen gosterilmelidir.

iv.  Uluslararasi sermaye hareketlerine izin verilmelidir. Sermaye hareketlerine
tam serbestlik taninmadan once, ulusal sermaye piyasalarinin, denge faiz
orani lizerinden diizenli faaliyette bulunmasi saglanmalidir. Uluslararasi
sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi bir ortamda o6zellikle enflasyon
kontrol altinda tutulmali ki, ulusal paranin gercek degerinden sapmasi ve

paranin devaliie edilmesi gibi zorunluluklarla karsilagilmasin.

McKinnon’un ortaya koydugu; teori ile uygulama arasindaki ¢eligkilerin
cozlimlenmesi i¢in, finansal liberalizasyon uygulamasinin rotasini bu sekilde ortaya
koymustur. Buna bagli olarak finansal liberalizasyon politikalari, 1980 sonrasi

donemde bircok tilkede uygulanma sans1 bulmustur.

Diger yandan, liberalizasyon politikalarin hayata gecirilmesinde IMF, IBRD,
OECD, WTO gibi uluslararas1 kuruluglar ve orgiitler dolayli ya da direkt yollardan
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etkide bulunmuslardir. Bu kuruluslar, uyguladiklar1 “uyum programlari”, “stand-by

anlagmalar1”, “niyet mektuplar1”, “ticari ve yapisal krediler” gibi ¢ok cesitli araglarla

liberalizasyon siirecine katkida bulundular.

Liberalizasyonun bir iist asamasi olarak goriilen ve 6ziinde bir ekonomik
politik sistem olan neo-liberalizm ise sermayenin devletin egemenliginden ¢ikmasini,
emek ve degerin piyasa kosullarina birakilmasini ve ekonomik faaliyetlerin serbest
piyasa kosullarina birakilmasini  ve ekonomik faaliyetlerin serbest piyasa

mekanizmasina havale edilmesini arzulayan bir anlayisi savunmustur. Dolayisiyla bu

AQ



siyaset tarzinin temel Ozelligi finansal hareketlerin alanini daraltan tiim ulusal ve
uluslararasi diizenlemeleri kaldirmak, devleti kamusal ¢ikar adina uyguladigi sosyal
politikalardan vazgegirtmek, sermayenin liberalizasyonunu saglayarak kendi kendine
isleyen bir piyasa mekanizmasini yaratmak ve diinyanin her yerine kademe kademe

yayilarak kendisini kiiresellestirmektir (Dumenil and Levy, 2009: 42-43).

2.6. Finansallasma ve Neo-Liberalizm

Neo-liberalizm, 1980’lerden giiniimiiz krizine dek wuzanan ve siklikla
“kiiresellesme” olarak adlandirilan donemin iktisadi s6ylemi olarak tanimlanabilir. Bu
donem o6zellikle 1970’lerin sonunda bir yandan ulusal ekonomilerde mali dengelerin
bozulmasi, diger yandan da iiretim siireclerinin kitlesellesmesi ve sermayeler arasi
rekabetin artisi ile sekillenmis 6zellikle merkez ekonomilerde giiclii orgiitliiliik gelenegi
karsisinda iicret maliyetlerinin azaltilamamasi, kar oranlarinda diisiis ve buna karsilik
sermayenin yeni taleplerinin olugmast ile kiiresel bir nitelik kazanmistir. Durgunlugun
karsisinda iiretimin uluslararasilagsmasi, karliligin azaldigir ulusal ekonomilerin disa
acilma yoluyla devletin diizenlemeci islevinin ortadan kaldirilmasi, fiyat kontrollerinin
yok edilmesi, ticaret engellerinin azaltilmasi ya da tamamen ortadan kaldirilmasi,
ozellestirilme ile kamunun ekonomideki roliiniin doniistiiriilmesi, kamu harcamalarinin
kisitlanmas1 ve mali disiplinin saglanmasi, enflasyonun diisiiriilmesi gibi uygulamalar

bu siirecin temel belirleyicileri olmustur.

Bu belirleyicilerin yap1 taglarini olusturan ve politika uygulayicilar tarafindan
vazgec¢ilmez oldugu iddia edilen varsayimlarin basinda da piyasalarin iistiinliigt, gelir
dagilimindaki bozulmanin ve tiim esitsizliklerin kokeninde miidahaleci devletin
yarattig1 ayricalikli konumlar ve bu yolla elde edilen “rantlar” gelmektedir. Bu nedenle
ulusal ekonomi boyutunda devletin iiretimden elini ¢ekmesi, uluslararas1 boyutta da
tim kisitlamalara son verilmesi gerekir. Iktisadi gelismenin “i¢ talebe”
dayandirilamayacagi durumda da az gelismis ekonomiler i¢in tek alternatif ihracat yolu

ile biiyiime olarak belirlenmistir (Voyvoda, 2009: 41).

Neoliberal politikalarin 1980°ler 6ncesinde yapilanmaya baslamasiyla, neo-
liberalizm; mallarin, hizmetlerin ve 6zellikle sermayenin global ekonomide devletlerin

reglilasyon ve denetime dayali roliiniin ekonomik faaliyetlerden geri ¢ekilmesi,
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ozellestirme ¢abalar1 sosyal programlarin engellenmesi, azaltilan vergilendirme sartlari

ve rekabet sartlarinin degisimi olarak adlandirilabilir (Kotz, 2008: 3).

Neo-liberalizmin temelleri donem olarak 1970’lerin sonunda ABD ve
Ingiltere’de koklenmeye basladi. 1970°li yillardan sonra Avrupa’da ve gelismekte olan
iilkeler bazinda yasanan issizlik, kar oranlarinda azalma, dis ticaret olanaklarinin
ortadan kalkmasi gibi bunalim kosullarina alternatif olarak olusturulan neoliberal
kurumlar, “yapisal uyum” ve “istikrar” adi altinda bir takim politikalar1 hayata
gecirmeye basladilar. ingiltere’de Thatcher, ABD’de Reagan’in iktidara gelmesiyle ile
hayat bulan neoliberal politikalar sosyal devlet anlayisinin zayiflamasina neden
olurken, yeni bir yapilanmay1 beraberinde getirdi. Neoliberal kurumlar verdikleri
krediler karsiliginda “yapisal uyum” ve “istikrar” programlari ile yerel sanayi, banka ve
finansal hizmetler lizerindeki yabanci sermayeye yonelik yaptirimlarin kaldirilmasini,
uluslararasi rekabete uygun olarak {icretlerin azaltilmasini, devletin saglik, egitim ve
refaha doniik harcamalarini azaltmasi ve kamu isletmelerinin 6zellestirilmesini

sagladilar.

Savas sonrasi donemde finansal olmayan kuruluslarin sermayeleri finansal
kuruluslara oranla ekonomide daha hakimdi. Dolayisiyla ABD’de bankalar ve finansal
kuruluslar faaliyet kisitlamalar1 yiiziinden sikayetciydiler. Neo-liberal akimin 1970
sonlarinda hakim olan regiilasyonlarin yikici, serbest piyasalarin her zaman daha iyi
oldugunu vurguladi. Bu istek dogrultusunda ABD kongresinde 1980 ve 1982’de
cikarilan kanunlarla finansal sektor deregiile edildi. Finansal deregiilasyon finansal
sektore bagimsizlik kazandirirken, finansallagma siirecine zemin hazirladi. Bdylece
neo-liberal politikalarin yeniden yapilanmasi finansallasma asamalarinin gelisimine

katkida bulundu.

Nitekim neo-liberal alanda yasanan gelismeler finansallasmay1 beraberinde
getirdi. Finansallasmanin 6zellikle ABD’de ¢ikisinin nedenleri arasinda, 1920’lerde
ABD finansal piyasalardaki spekiilatif ve istikrarsiz bir ortamin hakim olmasi
gosterilebilir. Neoliberal politikalarin baglamasiyla birlikte finansal kurumlarin finansal
piyasa faaliyetleri ve karlari, finansal olmayan ekonomik faaliyet ve gelirlere gore
artmaya basladi. Diinya ekonomisinde doviz transferleri 1973’te giinliik 15 milyon
dolar iken 1980’de 80 milyon dolara ve 1995°te 1,260 milyon dolara ulast1 (Orhangazi,
2008: 5). ABD’de finansal kuruluslarin vergi dncesi karlari tiim karlarin 1960°da %13.9
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iken, 1970’lerde %19.4’e, 1980’lerde ufak bir diisiisle %17.2’ye daha sonra 1990’larda
%23.3’e ve 2000-2006 yillar1 arasinda ise tiim karlarin %36.8’ine ulagmistir.

Diger yandan ulusal ve uluslararas: 6l¢eklerde yiiksek diizeyde finansallagsma
birbirine bagl iki sonu¢ yaratmaktadir. Sermaye iiretken yatirnmin diigiik kar oran1 vaat
etmesi sebebiyle giderek finansal yatirimlara dogru kaymaktadir. Ayn1 zamanda bu
kay1s finansal geliri besleyen yiiksek oranda kamu, 6zel firma ve hanehalki bor¢lanmasi
ile birlikte gergeklesmektedir. Bir tarafta biriken yiiksek diizeyde kiiresel finansal
sermaye, diger tarafta ise yiiksek diizeyde bor¢lanma diinya ekonomisinin geleceginin

siklig1 artan finansal krizlere mahkum olma sonucunu dogurmaktadir.

Asirt liretim krizi sermayenin finansallasmasina, finansallagma bor¢lanmaya
ve borglanma ise talebin daha da kisitlanmasma yol agmaktadir''. Neo-liberalizm bu

anlamda diinya ekonomisinin siiregiden krizinin yarattig1 ttkanmighigin ifadesidir.

Neo-liberal alanda finansal sektoriin rolii faaliyetlerini ve karlarini niceliksel
olarak icermemektedir. Finansal kuruluslar alaninda finansal olmayan sektorlerin
finansman araciligint istlenen kurumlar, artik finansal olmayan sektorlerdeki

kuruluslarin karlarin1 devam ettirmek i¢in finansal igslemlerin kaynagi haline geldiler.

Neo-liberal alanda finansallagsma bundan bdyle bir siire¢ olarak kapitalizmde
yerini almistir. Finansal sermayenin biiyiiyerek giic kazanmasi, finansallagsma ile ilgili
olarak, finans kapitalin neo-liberal alanda yeniden yapilandirilmasiyla sonuglanmaistir.
Neo-liberalizm oOnce finans kapitalin daha sonra da finansallagmanin zaferini

gostermektedir.

2.6.1. Finansallasma Paradigmasi

Sweezy (1997), 1980’lerden itibaren yasanmakta olan glinlimiiz “neo-liberal
kiiresellesme” dalgas1 igerisinde diinya birikim siirecinin temel belirleyicilerinin (1)
diinya Olgeginde biiyiime oranlarinin diismesi, (2) tekelci ya da oligopolcii ¢okuluslu

sirketlerin diinya tretim siirecleri iizerindeki hakimiyetleri ve (3) sermaye birikiminde

"' Buna paralel olarak harcanabilir gelirin sifira yaklasmasi, kisisel tasarruflarin ¢ékiisiiniin sonucudur. Kisisel

tasarruflardaki azalma uzun dénem finansallagma gostergesi olarak, finansal sistemde bireylerin baginin arttigini
yansitmakta ve dolayisiyla bireysel borglarin artmasiin dogal sonucu olarak talebi azaltmaktadir. Harcanabilir
gelirin tasarruflar kismi ABD’de 1970 ve 1980 baslarindaki orani yiizde 9-10 iken, giinlimiize kadar azalan
sekilde kiigiilmeye baglamis ve bu oran beklenmedik bir sekilde yilizde 0,4’lere kadar gerilemistir.
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“finansallagma” siireci olduguna isaret etmektedir. Birbirleri ile ilintili bu {i¢ belirleyici
altinda neo-liberal donem; iiretimde sinirlarin kalkmasi, sermayenin uluslararasilagmasi
ve sermaye Oniindeki engellerin kaldirilmasi ile birlikte {iiretim siire¢lerinin farkl
asamalarinin  degisik mekanlarda/cografyalarda gergeklestigi bir donem olarak
belirlenmektedir. Boylece liretim siireci (dikey) parcalanmakta, sermayenin serbest
dolagimi altinda da kiiresel diizeyde igboliimiine gitmek miimkiin kilinmaktadir. Neo-
liberal donemde iiretim siireclerinin farkli cografyalara yayilabilmesi ve kiiresel
diizeyde yeni isbolimiine gidilebilmesi de ¢okuluslu sirketler araciligi ile
gerceklesmektedir. Emegin fiziksel dolasimi iizerindeki tiim engel ve kisitlamalara
ragmen, diinya ekonomilerinin uluslararasi ticaret ve sermaye akimlarina agilma, iiretim
stireglerinin pargalanip tagseronlagmasinin saglanmasi ve kiiresel ¢apta iiretim aglarinin
olusmasi ile kiiresel ekonomiye eklemlenmeleri ve boylece olusturulan kiiresel diizeyde
“yeni isbOlimi” ayni zamanda emek siireglerinin de pargalanmasi ve emegin

kiiresellesmesi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir (Voyvoda, 2009: 41).

Kapitalizmin i¢yapisinda bulunan risk olgusu yeni teknoloji ve yeni {iriinlerin
sunulmastyla kendini korumaktadir. Fakat gercek {iretici girisimler her zaman kendi
biinyesinde rekabet unsurunu barindirmaktadir. Dolayisiyla sermaye her zaman riskten
kurtulma yollarin1 aramaktadir. Risklere karst monopol giic ya da monopol iiretim
kazanmanin ¢esitli yollarindan biridir. Ancak risk almadan sermayenin reel
yatirimlardan ziyade finansal sermayeyi tercih etmesi, en kolay kazan¢ yolu bulmasi
finansal saiklerin, finansal piyasalarin, finansal aktorlerin ve kuruluslarin yerel ve
uluslararas1 alanda hakimiyetinin artmasinin nedeni finansallasma olgusudur. Buna

gore finansallagma finans kapitalin yeni paradigmasi olmaktadir.

Finans kapitalin bu yeni evrimi ve finansal piyasalarin deregiilasyonu ile
diinya finansal sisteminin i¢ ice ge¢mesi, zamanla iilkelerin otoriteleri tarafindan
uyguladiklar1 politikalarin degisimine neden oldu. Basta Asya iilkeleri olmak {izere
yabanci merkez bankalari, 2000’lerin baglarindan itibaren uluslararasi rezervlerini
agirlikli olarak ABD kamu borcuna yatirdilar. Béyle davranarak ABD borcunun uzun
vadeli getirilerinin diismesine yardimci oldular. Bu nedenle Amerikan finans
piyasalarinda 2000-2007 arasinda hiikiim siiren patlama kosullar1 ile ayni1 olan iilkelerin
uluslararasi rezervleri arasinda dogrudan bir baglant1 vardir. Ayni sekilde ABD konut

balonu ile (esasen Dogu Asya olmak iizere) gelismekte olan iilkelerin 2000’lerin
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baslarindan itibaren olusturduklar1 devasa tasarruflar arasinda da dogrudan bir baglanti

vardir (Painceira, 2009).

1997-2002 yillarin1 kapsayan Asya krizi ve uzantilari gegistirildikten sonra
ABD’nin cari islem agiklarinin astronomik boyutlara ulastigina yukarida deginmistik.
Bu gelisim sonunda diinya ekonomisinin tim ana bloklar1 (basta Japonya olmak {izere
diger metropol ekonomileri, petrol ihracat¢ilar: ve basta Cin olmak {izere diger ¢evre
ekonomileri) dis fazla veren konuma gectiler; Amerikan ekonomisinin tasarruf agigini

kapatma iglevini iistlendiler (Boratav, 2009: 13).

ABD (ve Ingiltere) bankalarinin son yirmi yilda geleneksel kredilendirme sekli
endiistriyel ve ticari kuruluglara yonelikti. Bankalar karlilig1 artirmak adina teknolojik
inovasyon yardimiyla yeni bir yone dogru yol aldilar; yani bireysel krediler agmak. Bu
geligsmelerin etkisiyle ortaya ¢ikan tablo; kredi dagilimi ve kredi riskinin sosyalligi
dolayisiyla yeni araclarin dalgali finansal piyasalara girmesi ve ortaya ¢ikan son kriz

oldu (Camacho vd., 2009: 10).

Son yillarda iiretim kapasitesinin diinya genelindeki dagiliminda yapisal
kaymalar olmasi, gelismekte olan bir¢ok {iilkenin son donemde ticaret fazlasi
vermesinin nedenlerinden biridir. Bu kayma, Dogu Asya’da ve gelismekte olan
diinyanin diger yerlerinde emek sOmiiriisiiniin son derece agirlasmasina neden
olmustur. Sonug, diinya ekonomisinin yoksul iilkelerinden basta ABD olmak iizere
zengin llkelere dogru net sermaye akiminda bulunmasidir. Nihayetinde devasa 2001-
2007 balonunun ortaya ¢ikmasina yol agan bu akimlardan en c¢ok faydalananlar

arasinda Amerikan finans piyasalar1 yer almaktadir.

Amerika aslinda, 1981°den bu yana “a quasi world money” (diinya rezerv
paras1) Ozelligini kendi lehine ayricalikli olarak kullanmaktadir. Emperyalist konumu
itibariyle dis diinyaya kars1 sinirsiz agik vermesine karsin, dolarin hegemonyasini firsat
olarak kullanip para basarak yatirim yapma imkanlarin1 devam ettirmektedir. Boylece
dis diinyaya kars1 vermis oldugu (2006-2007°de cari iglemlerden yani bir yillik ticaret
ve ticaret benzeri akimlar i¢cinden) agik 800 milyar dolarin {izerindedir. Hem agik verip

hem de kar-faiz transfer hesabindan Amerika kendine artik-iiriin faydas1 saglamaktadir.

Dolarin uluslararasi rezerv para roliinii iistlenmesi nedeniyle sermaye akimlari

ABD’ye yénelmektedir. Ustelik ABD’nin dolar yaratabilmesi bu dénem boyunca ¢ok
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biiyiik ticaret aciklari vermesini miimkiin kilmistir. Oziinde ABD, giderek artan
ithalatini, hiikiimetin karsiligini  dolarla 6deyecegi taahhiidiine dayanan kamu
bor¢clanma kagitlar1 ihra¢ ederek karsilamaktadir. ABD’nin ticaret agiklari, diinya
ekonomisi i¢in bir talep kaynagi olma islevini {istlenerek kiiresel biiylimenin
siirdiirmesini de saglamistir. Truman (2005) ABD aciklarinin 2000-2004 déneminde
kiiresel biiyiimeye yillik en az %0,3’lik bir katki yaptigin1 tahmin etmektedir
(Painceira, 2009).
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BOLUM III
FINANSALLASMANIN TEORIK TEMELLERI

Bir 6nceki boliim finansallasmanin ampirik boyutlarina ve kapitalizmin evrimi
icindeki yerine dikkat ¢ekmistik. Bunu yaparken finansallasmanin teorik diizeyde
calisilmasini bu boliimde ele almayir amagladik. Bu boliimde finansallagsmanin teorik
temellerini ve varolan literatliriin farkli boyutlara yaptiklar1 vurgulari tezin altinci
boliimiinde yapilmis olan ekonometrik ¢aligmaya temel olusturmak amaciyla gézden
gecirmeyi hedefledik. ilk olarak mali piyasalar ile finansal kurumlarm evrimini
inceleyerek baslayan bu boliim, bu evrimin finansallagsma ile nasil iligkili oldugunu
betimleyecek, daha sonra bu iligkilendirmenin teorik temellerini farkli paradigmalar

icinde aciklayacaktir.

3.1. Mali Piyasalar ve Finansal Kurumlarin Evrimi ve Finansallasma

Finansal sistem kapitalist ekonomide kuruluglar ve varliklardan meydana
gelen, para degisimlerinin ve kaynak bulmayi kolaylastiran bir diizendir. Ayn1 zamanda
bankacilik sistemi kapitalist finansal sistemin belkemigini ve kapitalist ekonomide
bor¢lanilabilen sermayenin etkisini diizenleyen sistemdir. Tarihsel olarak bankalarin
gelisim siireci ticari ve endiistriyel sermayenin gelisimi ile paralellik gosterir.
Dolayisiyla bankacilik ticari kredi verme ve para mesguliyeti ile iligkilendirilebilir

(Painceira, 2009: 19).

Mali piyasalar tasarruf fazlasia sahip kisi ve kuruluslarin ellerindeki fonlari,
tasarruf a¢ig1 bulunan kisi ve kurumlara aracilik eden piyasalardir. Ekonomik agidan
finansal piyasalar ulusal iiretim artisinda veya kalkinma hizinin yiikselmesinde,
isletmelere kaynak tahsisinde bulunarak 6nemli bir gorevi yerine getirirler. Finansal

kurumlar ise mali piyasalarda, aracilik gérevini tistlenen kuruluslardir.

Mali piyasalar ve finansal kurumlarin gelismesi sermayedarlar agisindan
bor¢lanma yoOntemi ile risksiz sermaye tedarik kaynagi olarak goriiliirken, ayni
zamanda emekgiler ya da diisiik gelirliler tarafindan da kredi kaynagi olarak kullanilir.

Finans kesiminin sagladig1 krediler, iirlin piyasasinda talebin canli tutulmasinda rol
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oynadigindan, reel sektére de avantaj saglar. Bu yolla sermaye sahipleri bir bakima
emek sOmiirlisii lizerinden saglamis olduklar1 kaynaklari, faiz adi altinda ek gelir
saglayacak bicimde emekgilere bor¢ olarak aktararak, hem iirlinlerine piyasa yaratmis
hem de faiz adi altinda ek gelir saglamis olurlar. Ancak finansal kesim de isleyis
dinamikleri dogrultusunda, reel sektdrde oldugu gibi, sistemi tikanikliga goétiirmeye
mahkimdur. Soyle ki; emek¢i kesime saglanan kredi gelecekte elde edilecek olan
gelirler iizerine faiz yiikii bindirerek ve tiikketimi arttirarak ilk anda piyasalarin
hareketlenmesine neden olur. Fakat daha sonra hareketlilik yerini uzun doénemde
durgunluga birakir. Diger yandan bu siire¢ yoluyla sermaye sahiplerinin elde ettigi gelir
de, finans kesiminin reel kesimden daha hizli biiyiimesine yol agar. Finans kesimin bu

sekilde biiylimesi ise finansallagsma ile iliskilendirilebilir.

Emek ve sermaye gelirlerinin sermaye lehine farklilagmasi sonucunda sermaye
sahipleri tarafindan tasarruf edilen fonlarin 6nemli bir boliimiiniin kismen yeni is alani
olusturma, kismen de faaliyet disi gelir saglama amactyla getiri orani reel sektore gore
daha yiiksek olan finans kesimine kaydirilmasi, XVI. ylizyilda Avrupa’da ortaya ¢ikmis
olan finansal kesimin giliniimiizde daha da geliserek ekonomide basat konumuna
gelmesine yol agmustir (Neal, 1993: 2-5). Finansallagsma siirecinin incelenmesi finansal

kurumlar ve finansal piyasalar agisindan bu sekilde bagintilandirilabilir.

Hilferding (1910)’in ekonomi politik analizine gore finansallasma Oziinde
endiistriyel-ticari kapital, bankalar ve calisanlar arasindaki degisimi isaret etmektedir.
Ozellikle endiistriyel ve ticari kurumlarin bankalarla olan iliskilerinin azalmasi
sonucunda finansal kurumlarda rol degisimi yasandig: ileri siiriilmektedir. Yirmi dort
saat acik olan piyasalar finansal akigkanlig1 daha 6zgiir hale getirmistir. Sonug¢ olarak
finansal kurumlar Gzellikle bankalar bireysel gelirlere el koyarak kendi lehine kar
kaynag1 yaratmasi, uygulanan operasyonlarinda farkli stratejiler gelistirmeye zorladu.
Finansal sistem igerisine zamanla miidahil edilen kisisel gelirler, iicretliler ve ¢alisanlar

finansal sistemin bir parcasi haline geldiler.

3.2. Finansallasmanin Sonuglari: Azalan Kar Hadleri

Toplum diizenine gore iiretimin devamli olmast gerekir. Tiiketim ve {iretimi
birbirinden ayirmak s6z konusu olamaz. O halde tiiketim olmasi i¢in {iretim

vazgecilmez bir unsurdur. Uretimin devam etmesi i¢in ise “yeniden iiretim” ve bunu
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saglayan kosullarin olmas1 gerekir. Tiketilen paylarin yerine yeni mallarin
konulmasinda ise iiretim araglarinin yeniden tretimini gerektirir. Kapitalist iiretim
bicimine gore iiretim araclarinin yeniden iiretime konulmasi i¢in ayni miktar girdi
gerekliyse, iiretimin kendini siirekli genisleten bir deger olarak devam ettirmesi arti-
degerin artmasiyla miimkiin olabilir. Bu genisleme birikim kavramini beraberinde
getirmektedir. Arti-degerin sermaye olarak kullanilmasint ve tekrar sermayeye
doniistliriilmesini ise Marx “sermaye birikimi” olarak adlandirir (Marx, Cilt I: 1867:
553). Marx’a gore birikimin ilk kosulu, kapitalistin elinde bulunan metalar1 satabilmesi
ve sonradan bu paranin biiyiik kismin1 sermayeye doniistiirmesidir. Birikim stirecinde
kapitalist, elindeki metalar1 elden ¢ikarmayi ve bununla yeniden sermaye iiretmeyi
basariyorsa, sorun yok demektir. Fakat kapitalist ekonomide iiretilen metalarin siirekli

elden ¢ikarilmasi ya da talep edilmesi s6z konusu degildir.

O halde kapitalist bir ekonomide planli iiretim sekli yoktur denilebilir.
Uretimin planli olmamas: sistemde siirekli sapmalara yol acacaktir. Séyle ki; fiyat
dalgalanmalar1 (giinden giine), karlardaki dalgalanmalar (artis ya da azalis), sermayenin
siirekli yer degistirmesi ve son olarak asir1 iretim bunalimlar1 beraberinde

getirmektedir. Schumpeter’e gore;

“Esas itibariyle kapitalist ekonomi statik degildir ve
olamaz, diizenli bir gelismede gostermemektedir. Tersine
bu ekonomi kendi i¢inden yeni mallar, yeni iiretim
metotlar1 ya da ticari imkéanlar sayesinde devamli olarak
yenilenmekte, hareket halinde tutulmaktadir. Mevcut
biitiin sistem, i hayatinin biitiin sartlar1 bir degisme

icindedir” (Schumpeter, 1942: 61).

Luksemburg’a gore; dinamik yapiya sahip olan kapitalist sistem, yeni {iretim
metodu olan makinelesme siireciyle ortaya cikan seri iiretim aracilifiyla isgiiclinii
zayiflatmakta, {iretimi arttirmaktadir. Uretimin artmasi ile birlikte bir arz fazlasi yigm
olusmaktadir. Kapitaliste gére bu fazla satilmak zorunda ve bu yolla ancak sermaye
birikimi olusabilmektedir. Oysa sermaye biriktirebilmek i¢in, bu artik iiretimin degisim
mekanizmas1 aracilifiyla daha cok arti-deger getirmek ilizere devreye sokulmasi
gerekmektedir. Piyasada efektif talep yetersizligi yiiziinden satilamayan artik {iretim
icinde, gecimlik tiiketim mallar: ve kullanilmis olan {iretim araclarini yenileyecek

iiretim araglarinin yani sira, sermaye doniistiiriilmeyi bekleyen ve arti-degere karsilik
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gelen bir mal yigim1 vardir. Ancak bu artik pargalarin degisimin kurallarina tabii

olmasiyla sermaye birikimi ger¢eklesebilir (Luksemburg, 1913).

Stirekli degisim trendi i¢inde olan kapitalizm, artik deger oraninin azalmasi
sonucu kapitalisti zor durumda birakmaktadir. Her gecen giin yeni liretim metotlari,
kullanilan teknolojik yeniliklere ayak uydurmak zorunda kalan kapitalist, belirli bir
stireden sonra rekabetin artmasi ve yeni rakiplerin ortaya ¢ikmasiyla sermaye birikimi
sekteye ugrayacaktir. Kar oranlarinda bu diisiis, sermaye birikimini zayiflatirken, ayni
zamanda iflasa kadar gdtiirebilir. Dolayisiyla tek bir secenek kalmaktadir; o da

sermayenin finansal piyasalara yonelerek finansallagmasi.

Ekonomi politik sermayeyi “arti-deger iiretiminde tekrar kullanilan
biriktirilmis zenginlik (donustiiriilmiis arti-deger ya da gelir) olarak, kapitalisti ise arti-
degerin sahibi” diye tanimlar (Marx, I. Cilt: 1867: 561). Marx’in kuramindaki arti-
deger orani her seyden 6nce emek-giiciiniin somiiriilme derecesine baglidir. Emek-giicii
ne kadar biiyiik oranda somiiriiliirse, arti-deger o kadar biiyiik olacaktir. Dolayisiyla
kapitalist giicline gii¢ katacak, sermaye birikimini hizlandiracaktir. Fakat yukarida
sOziinii ettigimiz {lizere kapitalizmin dinamik yapisi buna her zaman miisaade
etmemektedir. Bu konuyu bir sonraki finansal yenilikler konusunda daha genis agidan

degerlendirecegiz.

Marx’a gore birikim ya da yeniden {iretim bir kutupta kapitalistleri
bliylitirken, diger kutupta Tcretli iscileri yeniden {iretir. Sermayenin kendini
genisletmesi i¢in sermaye ile durmadan kaynasmak zorunda kalan ve sermayeden
kopup ayrilmasi olanaksiz bulunan, sermayeye koleligi, yalnizca kendisini sattig1
bireysel kapitalistlerin baska olmalariyla gozlerden saklanan bu emek-giicii kitlesinin
yeniden {iiretimi, aslinda sermayenin kendisinin yeniden-liretiminin koki ve esasidir

(Marx, L. Cilt: 1867: 586).

Kiiresellesme siirecinin bagladigi 1980°1i yillar iiretimin Asya’ya kaymasi,
Keynesci talep destekleyici ekonomi politikalarinin ve refah devletinin, iicret paylarim
arttirirken kar oranlarinda azalmaya yol agmustir. Orhangazi (2008)’nin yaptigi
analizde; ileri kapitalist {ilkelerde kar oranlarinda 1960’larin sonundan 1980’lere kadar
bir azalma trendi gozlenmistir. Kar oranlar1 bu donemde %16-17 seviyelerinden

dramatik olarak %10’lara kadar diismiistiir. Bu siirecte uluslararasi rekabetin artmasi da
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etkili olmustur. Kar oranlarinda azalmanin yasandigi bu siireci kar paylart ile
uretkenlikteki azalmanin da destekledigi diisiiniilmektedir. 1980’lerden sonra kar
oranlarinda bir toparlanma gozlense de baslangictaki azalmanin yarisindan daha azi

telafi edilebilmistir.

Finans art1 degerin yaratildig1 degil, paylasildig1 bir sektordiir. Ortalama kar
oranlar1 diiserken, finans kapitalin paylarmin tirmanmasi, krize yol agan ana
gerilimlerden biri oldu. Bu gerilimin ¢6ziimii i¢in iki kanal olustu: Birincisi {icretlerin
artma egilimini frenlerken tiiketimi gelirlerden bagimsiz olarak artirmak. Boylece hem
kar oranlarinin asinmasi frenlenecek; hem de reel sektorler i¢in talep sorununun
dogmasi ertelenecekti. Bu ¢oziim hanehalklar1 asir1 borglandirilarak (ve finansal
sisteme yeni bir ivme de saglayarak) gergeklestirildi. Emeklilik fonlariin ekonomik
bliylimenin {stiinde bir tempoyla yiikselen borsaya (hisse sentlerine, tahvillere)
kanalize edilmesi ve konut degerlerindeki artis, emek¢i siniflarin borglanmasini
saglayan ana kaynaklar1 olusturdu. Farkli bir ifadeyle, “kagittan servet artislar1”,
tiketim egilimini yukar1 ¢eken; hanehalklarinin ortalama tasarruf oranlarini sifira

yaklastiran bir rol oynadi (Boratav, 2009: 10).

Gelismis iilke ekonomilerinde donemsel olarak goriilen durgunluklar, iktisat
kuraminda Azalan Kar Haddi olarak bilinen ekonomik olgudan kaynaklanmakta,
yatirim miktar1 arttik¢a kar oran1 azalmakta, bu durumda ekonomik biiyiime ve sermaye

birikimi sinirlanmaktadir (Minsky, 1982: 172).

Kar oranlarin azalmasiyla diisen getiriler finansal sermayeyi reel iiretimden
cikarip kendine yeni kaynaklar yaratmaya itmistir. Kiiresellesme siirecinin temel
dinamiginin biiyiik iilkelerde sermayenin kars1 karsiya kaldig1 azalan kar oranlar1 i¢in
¢coziimli kagmilmaz hale getirdi. Devletin ekonomiye miidahalesinin yogun oldugu
donem (Keynes Doénemi) ve 1980 sonrasi finansal faaliyetlerin serbestlesmesi
(liberalizasyon) dolayisiyla artmasi kisacast finansallasma donemi diye adlandirilan
donem olarak ikiye ayirabiliriz. Finansallagsmanin temel yap1 tas1 olan finansal piyasa
ve islemlerindeki bu artis1 kapitalist sistemde sermaye birikimi ve ABD’nin
finansallagsma olgusunun mimari olarak ekonomi agisindan tarihsel olarak incelemekte

fayda vardir.
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3.3. Marxgil iktisat Teorisinde Finansallasma Kavrami

Birikimin {retimde gii¢ kaynagi olusturmast ve rekabette One ge¢cmesi,
biiyiikligii ile iliskilendirilir. Rekabet birbirine diisman sermayelerin sayilariyla dogru,
biiyiikliikleri ile ters orantilidir. Savas, kiiciik kapitalistlerin sermayelerinin biiytlik
kapitalistlerin eline ge¢mesi veya kiiciiklerin yok olmasi ile sona erer. iste burada
Marx’a gore kapitalist liretim ile birlikte yeni bir giic sahneye ¢ikar. O da “kredi

sistemi”dir.

Kapitalist iirettigi metalar1 satar, bu metalarin arti-degerini metalar1 sattik¢a
biriktirir, arti-degerin paraya c¢evrilmesiyle kendisine potansiyel para-sermaye
olusturur. Bu potansiyel sermayeler bir siire i¢in dolasimdan c¢ekilir ve tiretimden
yoksun kalir. Marx’a gore; birikim sermayesi bankalarin ya da finansal kurumlarin
ellerinde yogunlasarak, artik gercekte pasif olmaktan ¢ikip “bor¢ verilebilir sermaye”,
para-sermaye haline gelmesinden duyulan zevk anlasilir bir seydir (Marx, Cilt II: 1885:

438). Bu noktada finansallagma alanina Marxgil iktisat agisindan gireriz.

Bankalar ya da finansal kurumlar bu islevi yiiritmek ig¢in, sahiplerinin
ellerinde issiz duran biitiin paralar1 elverdigince toparlayip odaklastirmak ve de sonra
iretken kesime oOdiing diye vermek zorundadir. Bunlar1 yaparken ellerindeki
mevduatlara faiz vermek ve mevduat toplayan subeler agmak zorundadirlar. Bankalarin
bdylece merkez disina dogru agilmasi -ki bu ekonomik degil, cografi bir anlam
tagsmaktadir- onlar1 atil parayr {lretken kesime aktarma islevlerinin dogasinda
yatmaktadir (Hilferding, 1910: 145). “Kredi sistemi” ilk baglarda birikime yardimci bir
unsur olarak sahneye ¢ikan bu sistem aslinda biiyiikk ya da kiigiik miktarlar halinde
toplum yiizeyine dagilmis bulunan para kaynaklarini, gériinmeyen iplerle tek ya da
ortaklik halindeki kapitalistlerin ellerine ¢eker; ama ¢ok gegmeden rekabet savasinda
yeni ve miithis bir silah halini alir ve en sonunda sermayenin merkezilesmesi i¢in dev

bir toplumsal mekanizmaya doniisiir (Marx, I. Cilt: 1867: 597).

Sermayenin merkezilesmesi ile birikim tek cati altinda toplanir, bireysel
sermayeleri parcalar ve bu sisteme katar, anonim ortakliklar da iste buradan dogar.
Fakat bireysel sermayelerin bir araya gelmesini beklemek ve yatirnma doniistiirmek
iitopya olur. Marx’a gore merkezilesmenin 6nemi burada ortaya c¢ikar. “Eger diinya,

demiryollarinin yapimina yetecek kadar bireysel sermayelerin bir araya toplanmasini
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bekleseydi, bugiin bile bu aragtan yoksun kalirdi. Oysa merkezilesme, bunu anonim
sirketlerin araciligr ile goz a¢ip kapayincaya kadar basarmistir” (Marx, 1. Cilt: 1867:
599).

Marx’a gore sermayeleri biraraya getirme 6zelligi acisindan, anonim sirketle
bankanin islevleri birbirine pek benziyor. Yalniz aradaki fark su: bankalarda toplanmis
sermaye baslangicta nasil parasal sermaye olarak birikti ise, yine ayn1 seklini korur ve
biriktikge {iiretim ic¢in kredi olarak hazir tutulur. Buna karsilik anonim sirketlerde,
atomlagtirllmig, parga parca duran parasal sermaye fiktif sermaye seklinde
birlesmektedir. Ama biiylik sermayenin ancak kesirleri olan kiiciik sermayelerin
biraraya getirilmesini kiigiik kapitalistler biraraya geliyor seklinde anlamamak gerekir.
Bu kiiciik paylar dev kapitalistlere de ait olabilir. Kiigiik kapitalistlerin ufak
sermayelerini biraraya getiren anonim sirket degil, daha ¢ok bankadir (Hilferding,

1910: 198).

Marxist acgidan bakildiginda, sirketlerin bankalarla kurduklar iliskiler,
sermaye birikiminin, kar ve arti-deger mekanizmasi bagimliligi finansallasmanin en
onemli boyutuna isaret etmektedir. Sermaye birikimini kolaylastiran bir unsur olarak
finansallagma 6n plana ¢ikmaktadir. Bunun sermaye birikimi ¢ogaltmasinin kontrolden
cikacak diizeylere ulagmasi durumunda ise krizler bag gosterir. Cogunlukla finansal kriz
olarak ortaya c¢ikan dengesizlikler, kisa siirede ekonominin temellerini etkilemeye
baglar. Daha detaylandirilarak c¢aligilmasi gereken bu siireci bir sonraki bolimde ele

alacagiz.

Luksemburg’a gore kapitalist iiretimin tam anlamiyla gelisebilmesi tiim diyar
ve iklimlere tam anlamiyla girebilmesini gerektirdiginden, sadece beyaz isgiiciiyle
yetinebilen 1liman bdlgelerin dogal kaynaklar1 ve tiiretim giicleri ile sinirlanmasi
diisiiniilemez. Sermaye, beyaz isgiiciiniin ¢alisamayacag: iilkeleri somiirebilmek i¢in
diger irklara gerek duyar. Diinya {izerindeki tiim iiretim giiclerini kullanabilmek igin,
diinya isgiiclinlin hi¢bir simirlama olmadan seferber edebilmelidir ve bunu, arti-deger
iiretme sisteminin zorunlu kildig1 sinirlara kadar gotiirebilmelidir (Luksemburg, 1913:

277).

Iste bu noktada neo-liberalizm ve finansallasma arasinda iliski kurabiliriz.

Soyle ki; ticaretin ve finansin serbestlesmesi, sinir Otesi hareketliligi beraberinde
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getirmektedir. Sermaye sinir digina yayildikca kendine daha Once sahip olmadig:
oranda kar kaynagi yaratabilmektedir. Bagsta bunu {iretimle yapmayi denemektir.
Rekabete ve teknolojiye yenik diisen kapitalist kendine farkli bir ¢ikis yolu
aramaktadir. Finansal piyasalardaki spekiilatif hareketlerden kaynaklanan volatile
piyasalar bazen kapitalist acisindan karla sonuglanmaktadir. Dolayisiyla kapitaliste
finansal piyasalarda de-regiilasyon sayesinde taninan bu firsat vazgecilmez hale

gelmektedir.

Biiyiik Bunalim sonras1 Keynes’le gelen biiylime ve refah siirecinin sonunu
hazirlayan etkenlerden biri de sirket biiyiimeleri idi. Hizla biiyiiyen sirketler artik
istedikleri karlar1 elde edemez duruma geldiler. Kapitalizm dogasi geregi yeniden
iiretmek ve kar etmek zorundadir. Dolayisiyla geriye tek secenek kalmisti; uluslararasi
finans piyasalarinin deregiile edilmesi, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi. Buna
gore piyasalar lizerindeki kisitlama kaldirildiginda, uluslararast sirketler yatirim
olanaklarin1 bagka iilkelerde kullanacaklar, finansin serbestlestirilmesiyle de sermaye
ontindeki engellerin kalkmasi, uluslararasi arenada finansal piyasalarin hacmini
artirarak ekonomide yeniden canlanma saglanacakti. Fakat bu beklenti her zaman
olumlu sonu¢ vermemektedir. Daha 6nce degindigimiz gibi siirekli aksamalara maruz

kalan kapitalist sistem, krizlerle miicadele etmeye devam edecektir.

Sistemin aksamasi ve krizi tetikleyen etken Marx’in siklikla séz ettigi
sermayenin kendi i¢indeki dinamiklerdi. Marx’in kriz teorisine gore, sermaye birikim
stirecinde kapitalist rekabet kosullarinda sermayenin organik bilesiminin zorunlu olarak
yiikseltmesi, kar oraninin diisme egilimini beraber getirecektir. Yasam i¢in arti-degerin
(surplus value) 6nemi biiyliktir. Arti-degeri yliksek tutmak icin teknolojik gelismeler
ile sermayenin organik bilesimindeki degisme veya reel iicret diisiisleri olabilecegi gibi,
kamu harcamalarindaki artis ve dis ticaret de arti deger oraninin diigiisiinii azaltan

yapida olabilir.

Keynes’in tliketim yetersizligine yaptig1 vurgunun bir benzerini Marx kar
oranlarinin azalmasi seklinde ifade etmektedir. Marx’a gore, arti deger oram1 ya da
emegin sermaye tarafindan somiiriilme yogunlugu ayni kaldigi siirece, degismeyen
sermayenin degisen sermayeye (emek) gore bilyiimesi zorunlu olarak genel kar
oraninda bir diigmeye yol agar. Kapitalist {iretimin gelismesi ile birlikte, degisen

sermayede degismeyen sermayeye oranla bir azalma kapitalist iiretimin bir yasasidir.
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Marx ve Keynes, farkli yaklagimlara sahip olmakla birlikte, kapitalist ekonomik
sistemin, i¢sel dinamiklerinden kaynaklanan dalgalanmalara ve dengesizliklere dikkat
cekmislerdir. Marx ve Keynes eksik isttihdamin kapitalizmin normal bir sonucu
olduguna inaniyorlardi. Bu iki sistemin temel Ozelligi yatirimlarin cekiciliginin
diismesidir. Keynes’in modelindeki sermayenin marjinal etkinligi kavrami Marx’in kar
oram kavramina karsilik gelmektedir. iki modelde artan gelirin tiiketimi bask1 altna
almas1 6nemlidir. Keynes’deki sermayenin marjinal etkinliginin azalmasi, Marx’ta kar
oranlarindaki diisiise karsilik gelir. Buna bagl olarak Keynes’in iilkeler zenginlestikce
tiiketim oranindaki diismenin talep sorununa yol acacagi goriisii ile Marx’1n iiretimdeki
sermaye mallarinin pay1 arttikg¢a, emekten elde edilen arti-degerin azalacagi ve bunun

kacginilmaz olarak bir talep sorununa yol acacagi goriisii benzerlik gdstermektedir.

3.4. Finansallasmanin Yayginlasmasinin Araclari: Finansal Yenilikler

Schumpeter’e gore, kapitalizmin ¢ikis noktasi degisimdir. Sosyal kurumlar
dogar, gelisir ve yok oldugu bir tarihsel bir zamana dayanir. Schumpeter’in bu degisim
dinamiginin temelinde kapitalist gelismeye igsel olan inovasyon vardir. Inovasyon
mevcut kaynaklarin yeni bilesimler olarak sunulmasi bi¢iminde tanimlanmaktadir

(Schumpeter, 1934: 66).

Finansal inovasyon gelismekte olan piyasa ekonomilerinde finansal sektor
gelisimi ile birlikte yiiksek ve istikrarli bliylime yakalamak i¢in gereklidir. Finansal
inovasyon; finansal teknoloji, kurum ve piyasalarin yani sira yeni finansal enstriimanlar
yaratip daha sonra yayginlastirmak olarak tanimlanabilir (Mishra, 2008: 1). Finansal
inovasyon teknolojik gelismeler ile bilgi girisini kolaylastiran, ticaret, yeni finansal
enstriimanlarin ve servislerin gelisimi, yeni organizasyon sekilleri, ¢ok gelismis ve

miikemmel finansal piyasalar gibi kavramlar1 icermektedir.

Finansal inovasyon kavrami finansal piyasalar1 etkileyen degisimleri ve
geligmeleri ifade eder. Dar anlamda finansal inovasyon, yalnizca piyasaya yeni finansal
araglarin girisini ifade etmek ic¢in kullanilabilir. Daha genis anlamda ise finansal
inovasyon kavrami piyasalarin yapisindan ve derinliginde, finansal kurumlarin rolii ve
faaliyet alaninda ve finansal hizmetlerin saglanma bi¢imlerinde meydana gelen

degisiklikleri de icine alir. Horne (1985)’a gore finansal yenilik, finansal araciligin
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etkin olmamasi ve/veya finansal piyasalarin tam olmamasi sonucunda ortaya ¢ikan kar

firsatlarindan yararlanmak amaciyla meydana getirilen {iriin ya da siireclerdir.

Frame ve White (2004) finansal yeniliklerin; maliyetleri diisliren riskleri
azaltan veya katilimcilarin taleplerini daha iyi tatmin eden, gelistirilmis iirlin-hizmet-
ara¢ saglayan yenilikleri temsil ettigini ifade etmektedir. Bu dogrultuda finansal
yenilikler, yeni iriinler (6rnegin degisken oranli ipotekler ve borsa yatirnm fonlari);
veni hizmetler (¢evrimi¢i menkul ticareti —online securities trading- ve internet
bankacili81), yeni iiretim siire¢leri (menkul kiymetlerin elektronik olarak kaydini tutma
ve kredi derecelendirme) veya yeni organizasyon sekilleri (spekiilatif amag¢li menkul
kiymetler i¢in yeni bir elektronik degisim tiirli ve sadece internet lizerinden bankacilik

—internet only banking) olarak gruplandirilmaktadir.

Inovasyonlar1 gergeklestirenler girisimcilerdir. Girisimci, yeni {iriinler pesinde
kosan, firmanin yOnetiminde yeni arayislar i¢inde olan yeni piyasalar kesfeden bir
kisidir. Girisimcinin rolii, bir bulusu ya da genel olarak hi¢ kullanilmamis bir teknik
olanag kullanarak iiretim sistemini yenilemesi ve diizeltmesidir (Schumpeter, 1942:
202). Schumpeter’in girisimcileri belirli bir siiftan gelmezler onlar yetenekli bir
azinlig1 olustururlar (Heilbroner, 2003: 266). Bu elit insan tipi kendi i¢inde de yetenek
farkliliklar1 gosterir. Teknolojik gelisimi saglayan ajanlarin iginde farklilagmasi
teknolojik cesitliligin ve evrimci gelisimin motorunu olusturmaktadir. Girisimciyi
harekete geciren giidii ise kardir. Kar, inovasyon yapmanin getirisidir ve girisimciler
tarafindan elde edilir. Inovasyonun ortaya ¢ikmasinda banka kredisi merkezi bir rol
oynar. Yaratici girisimcinin yaninda risk {istlenici banker de ekonomik gelismenin en
onemli 6gesidir (Hanusch ve Pyka, 2007: 282). Girisimci ile banker arasinda kopmaz
bir birliktelik vardir. Schumpeter’e gore kapitalist bir ekonominin igsel degisim
dinamikleri inovasyon (neden), girisimci (6zne) ve banka kredisi (arag) olmaktadir

(Giirkan, 2007: 254).

Schumpeter kapitalist ekonomiyi, bitmek bilmeyen bir “yaratic1 yikim” siireci
olarak tanimlamaktadir. Kapitalist sistemdeki her firma yeni bir tasarim, maliyet
azaltic1 ¢aba, yeni bir iiriin, yeni girdilerin bulunmasi, yeni iiretim ydntemlerinin
gelistirilmesi yollariyla piyasa paymi artirmaya ve hakim konuma ge¢meye calisir.

Ancak her yaraticilik kendisinden 6nceki tekelci giicii de yikmaktadir.
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“... ornegin 1760-1940 yillar1 arasinda bir is¢inin biitgesi yalnizca ¢esit ve mal
bakimindan biiyiimemis, ama aym1 zamanda da kalite bakimindan durmadan
degisimlere ugramis, yiikkselmistir. Ayn1 sekilde tipik bir ¢iftligin iiretken mekanizmasi
tarim aletlerinden, sekillerine kadar cagdas makine tarimina ulagsmistir; metal
endiistrisinde liretken mekanizmanin odun komiirii firinindan, yiiksek firina kadar bir
degisim olmus; enerji sektoriinde su degirmeni yerini modern tiirbinlere birakmis,
ulagtirma tarihinde posta arabalarin yerini ugaklar almislardir. Yeni milli pazarlarin
ya da dis piyasalarin agilmasi; el sanatlar1 atdlyelerinden, yogun ve biiylik isletmelere
gecis (U.S. Steel gibi), kapitalist sistemi durmadan, yorulmadan i¢inden bir ihtilal,
yenileme havasinda tutmakta; biitiin bu elemanlar, gene devamli olarak eski faktorleri
yok etmekte, yenilerini yaratmaktadir. Bu “yaratici yikim gelisimi” kapitalizmin esas
temelidir, ister istemez her kapitalist tesebbiis er ge¢ bu gelisime uymak zorundadir”

(Schumpeter, 1942: 137-138).

Schumpeter 1942 yilinda yazdig1r “Capitalism, Socialism and Democracy”
adl1 eserinde inovasyonun kaynagmnin artik biiyilk firmalar ve bunlarin ar-ge
laboratuvarlart oldugunu belirtmistir. Girisimciligin 6nemi azalmis, bu biiylik firma
orgiitlenmelerinde teknolojik yenilik bir aligkanlik haline gelmistir (Schumpeter, 1942:
203). Bu durumda yaratict yikim siirecinin yerini yaratict birikim (creative

accumulation) siirecinin aldig1 6ne stiriilmektedir (Malerba, 2004: 22).

Ayrica Schumpeter’e gore kapitalizm, inovasyonlara ve bu inovasyonlarin
sagladig1 kar olanaklari iizerine insa edilmis bir dinamizme sahiptir. Firmalar aralarinda
kiyasiya teknolojik rekabet i¢indedirler ve bunun asil itici giicii, tekelci yiiksek karlarin
varligidir. Bu oldugu siirece, teknolojik gelisme ve sonucunda da biiyiiyen bir ekonomi

olusacaktir.

Teknoloji alanindaki gelismeler fakat ayni zamanda igsizligin artmasina da
sebep olmustur. Siireksiz emek (casual labor) ortaya c¢ikmis kadinlarin isgiiciine
katilimlarinin artmasina ve ¢alisma diizenlerinde bir takim degisiklikler olmasina sebep
olmustur. Parca basi iiretim, homeoffice ¢alisma sistematigi gelismis ve insanlarin
caligma siirelerinde belirgin artiglar goriilmiistiir. Toplam kalite uygulamalari
neticesinde sirket i¢i tiim islemler tanimlanmig, gorev, yetki ve sorumluluklar yazili ve
siire¢ haline getirilmis ve calisanlarin yaptiklar1 is hakkinda fikir ileri slirmelerinin

ontine ket vurulmustur. Bunu anlayan bazi biiylik sirketler 6grenen organizasyonlar
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(learning organizations) gibi ¢alisma gruplar1 olusturmus ve calisanlarin ise katilimi
tesvik edilmistir. Neticesinde ¢aligma temposu ve 1is hayatindan duyulan

memnuniyetsizlik artmistir (Lapavitsas, 2009).

Kapitalist sistemin vazgeg¢ilmez unsuru olan inovasyonlar sadece firmalarin
iiretim stireclerinde rastlanilan bir durum olarak goriilmemelidir. Finansallasma donemi
ile birlikte finansal piyasalarin Oneminin artmasi, inovasyonlarin finansal alanda
finansal yenilikler veya finansal iirlinler ile bu degisime ayak uydurmak durumunda

kalmstir.

Finansal inovasyon, piyasa taraftarlarinin yiiksek karlar edinmek i¢in yeni yol
arayistyla ortaya ¢cikmistir. inovasyonun amaci farkli servisler ile (krediler, mevduatlar,
fon birimleri, paylar, risk yonetimi i¢in tiirevler vs.) finansal sistemi ucuzlatmak,
miisterilere daha iyi hizmet sunmak ve kaliteyi artirarak gelisen piyasalarda
stirdiiriilebilir bliylime yaratmaktir. Para otoriteleri piyasa ortaklarinin operasyonlarini
kisitlayinca (ticari bankalar, finansal kurumlar, ekonomik kuruluslar, emeklilik fonlar1

ve digerleri), yeni finansal enstriimanlar piyasalara stirtildii.

Finansal inovasyonlardan biri regiilasyondaki yasal boslugu kullanarak, banka
olmayan kuruluglarin banka operasyonlarina girmesi ve bu siirecin bir parcasi olarak
finansal faaliyetlerde FOI’lerin katilimimin artmasidir. 1970°li yillarin sonlarma dogru
inovasyonlar regiilator otoritelerinin tolerans gdstermesiyle ‘“karma” (hybrid) finansal
kuruluslara énciiliik etmistir. Ornegin geleneksel bankaciliktan farkli olarak gelisen
para piyasasi yatirim fonlar1 mevduat kabul eder fakat kredi vermez ya da mortgage
sirketleri kredi verebilir fakat mevduat kabul etmez. Bircok FOI’ler birbirine bagh

finansal kurulus yaratarak bu ortamdan avantaj saglamislardir (Orhangazi, 2008: 32).

Fakat Boratav (2009)’a gore; finansal serbestlesmeyi hizla izleyen “finansal
yenilikler”in aslinda, bir kumarhane ekonomisinin araclariyla benzerlik tasidigi fark
edilmistir. Milli gelir hesaplarinda finans “hizmet yaratan” bir sektdr olarak ele alinir.
2007-2008 yillarindaki ¢alkantilar agik-secik ortaya koydu ki, finansal sistemin 6nemli
boliimleri, 6rnegin tiirev piyasalar1 kumar-benzeri “yararsiz finans ’tan olusmaktadir.
Su farkla ki, ortada “bir kazanan, bir de kaybeden iceren sifir toplamli bir oyun” yoktur.
Olaganiistii bor¢lanmalara dayanarak gelismis olan bu piyasalar kriz ortamina

girildikten sonra sadece kaybedenlere degil, ¢evrelerine de zarar vermigler; finansal
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sistemin tiimiiyle ¢Okiintiiye siirliklenmesini hizlandirmiglar; ekonominin bunalima

stiriklenmesine katki yapmislardir (Boratav, 2009: 12).

3.5. Endiistriyel Sermaye — Finans Sermayesi ve Degisim

Yukarida 1970’lerden itibaren uluslararasi hareketlerin ivme kazandigi
vurgulanmisti. 1960’11 yillarin sonunda ABD’deki sirket birlesmeleri, sinir 6tesi 6zellik
kazanmistir. Sirketlerin ¢okuluslu karakter kazanmalar1 ve hacim olarak biiylimeleri bu
kuruluslarin sinir 6tesi hareketleri ile artan finansman ihtiyaci finans piyasasini da i¢ine
alarak biliylimeye devam etti. Artan finansman ihtiyaci ile ABD ticari bankalar1 bu
dalganin i¢ine girdi ve kisa-uzun doénemli finansman kaynagi oldu. Fakat ABD bu
durum karsisinda sessiz kalmadi ve daha once degindigimiz lizere “Faiz Esitleme
Vergisi” adi altinda dolara bir kisitlama getirerek fonlarin sinir 6tesi hareketlerini
durdurmay1 amagladi. Bu hareketliligi ve talebi gdren bankalar ise, ¢areyi sinirlari
disinda subeler acarak saglamaya calistilar. Endiistriyel firmalarin ulusal limitlerini
asmas1 ve sinir Otesi hareketlerinin yogunlagmasi ile ekonomi teorileri alan1 buna
biliylime, istikrar, istthdam ve karlilik i¢in kisitlama getirilmesi taraftariydi. Buna
ragmen biiyiik endiistriyel firmalar yeni piyasalara girmek i¢in gii¢lii bir etki yaratarak

bu regiilasyon kisitlamalarindan kurtulmay1 basardi.

Yasanan bu gelismeler altinda finans sektoriiniin Onemini artiran de-
regiilasyon ve liberalizasyon hareketleri, FOI’lerin bu degisiklerden yarar saglamasina
ve daha ucuza fon edinmesine yardimci oldu. Finansal kuruluglarin artan giicliniin
1970’lerde yasanan petrol krizi sonras1 doneme denk geldigi ileri siiriilmektedir. Petrol
krizi ile artan petrol fiyatlarindan dolayi, petrol tireten {ilkelerin ellerinde yiiklii
miktarda fon birikti. Bu iilkeler ellerinde biriken petro-dolarlar1 New York ve Avrupa
bankalarinda degerlendirmeye basladilar. Biiyiik fonlarin bankalarin eline ge¢mesi ile
karli yatirnm gerekliligi ortaya ¢ikti. Finansal hareketlilik artik diinya reel mal ticaretini
finanse eden bir fonksiyondan ¢ikmis fiziksel sermayenin ve reel iiretimin

yatirimlarmin finansmani 6zelligini yitirmistir.

Sermayenin herhangi bir kisitla karsilasmadan uluslararas1 akigkanligin1 daha
da artirmasina imkan veren onemli gelismelerden biri, OPEC iilkelerinin 1973 yilinda
petrol fiyatlarini artirmalart ile ulus 6tesi bankalarin daha dnceki yillarda goriilmeyen

oranda biiylik bir sermaye akisina araci olmalaridir. Petrol fiyatlarimin artmasi ile
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birlikte petrol ihra¢ eden iilkeler ise banka fonlarma bagl hale geldiler. Bunun bir
sonucu olarak 1976-1980 arast1 donemde uluslararasi bankalarin varliklart %95
oraninda biiylimiistiir (Akdis, 2000). Bankalar ve reel sektor arasindaki isbirliginin
dogas1 kapitalizmin temel hareket gliciinii arastiran literatiirde Onemli bir yer

tutmaktadir.

Ornegin Hilferding endiistri kapitali ile banka kapitali arasindaki ortaklikta,
banka kapitalinin yani finans kapitalin daha 6nemli oldugunu vurgular. Ona gore
kapitalizmde ekonomik hayat biiylik bankalarin yonettigi ve gitgide bu ydnetimlerin
sikilasacagi bir siire¢ icindedir. Bunu sdyle anlatir: bankaciligin gelismesi ile bankalarla
endiistri arasindaki iligkilerin sikilagsmasi ile bir yandan bankalar arasindaki rekabet
ortadan kalkarken 6te yandan da kapital, para kapitali seklinde merkezilesecek ve ancak
bankalar aracilig1 ile verimli alanlara agilacaktir. Son tahlilde bu egilim, biitiin kapitalin
bir banka ya da banka grubunun elinde olmasi sonucuna varacaktir. Toplumun {iretimi
bundan bdyle bu “merkez banka” tarafindan kontrol edilebilecektir (Hilferding, 1910:
351).

Orhangazi (2008)’nin ABD’de bulunan firmalar icin yaptig1 analizde
endiistriyel sermaye ile finansal sermayenin i¢ ice gecip son zamanlarda endiistriyel
sermayede gozlenen kar oranlarinda diisiisiin finansal piyasalar araciligi ile finans
sermayesi sayesinde tekrar kazanilmasi ve bizim de altinct boliimde yaptigimiz Tiirkiye
analizinde endiistriyel sermayenin degisimini destekler nitelikte sonuclar1 gdzlememiz

miumkindir.

3.6. Kurumsal Yatirimlar, Kiiresellesme ve Finansallasma

Finansal piyasalardaki onemli degisimlerden biri de kurumsal yatirimcilarin
finansal piyasalardaki islem oranlarinin artmasidir. 1980°li yillarin baslarinda kurumsal
yatirimcilarin paylari, toplam finansal varliklar i¢inde ¢ok diigiik bir orana sahipti.
Fakat 2002 yilina gelinceye kadar bu oran neredeyse ikiye katlamistir (Orhangazi,
2008: 34). Ozellikle yeni emeklilik ve yatirim fonlarinda mali sermaye iizerindeki
vergilendirme oraninin azaltilmasi kii¢iik yatirnmcilarin katilim paylarini arttirmastir.
Kurumsal yatirimeilarin artmasinin 6nemli boyutlarindan biri, finansal piyasalardaki

transformasyon ve kurumsal yonetimdeki degisimdir.
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Kiiresellesme; giiniimiiz diinyasinda en fazla tartisilan konularin baginda gelen
karmagik ve ¢ok boyutlu bir siiregtir. Hi¢ siliphesiz, glinlimiiz diinyasinda toplumlar ve
iilkeler arasinda kiiresel 6lgekte karsilikli bagimliliklarin en st diizeye ulagtigi, gerek
ekonomik ve politik, gerekse askeri ve kiiltiirel iligkilerin yogunlastigi, sermayenin,
mallarin, sembol ve degerlerin sinirlar arasinda kolayca aktig1 ve her seyin karsilikli
aglara donlistiigli bir zaman diliminde bulunmaktayiz. Kiiresellesme taraftarlari
yasanilanlari,  Anglo-Amerikan  kapitalizmin ~ ve  neo-liberal  politikalarin
mesrulagtirilmasi ¢abasi (Heywood, 2007: 143) olarak goriirken, kiiresellesme karsitlari
daha elestirel bir yaklasimla siireci, kapitalizmin patolojik bir yayilmaci mantikla biitiin
yer kiireyi egemenligi altina almaya g¢aligmasi olarak degerlendiriyor. Ancak konuya
nerden bakilirsa bakilsin kiiresellesmenin; yeni bir diinya, yeni bir diizen, yeni bir
sistem, yeni bir mantik, yeni bir egemenlik ve yeni bir gerceklik yarattigini kabul
etmeliyiz. Bu gercekligin en onemli yam iilkeler arasindaki simirlarin kalkmaya
basladigi, kitalararas1 mesafelerin azaldigi, ulus-devletin asindigi, kapitalizmin
emperyalizme evrildigi ve en Onemlisi de neo-liberalizmin mutlak egemenliginin

(Hoogvelt, 1997) olugsmaya basladigidir.

Her ne kadar kiiresellesmenin yeni bir olgu olmadigmi belirtsek de
kiiresellesmenin tarihsel baglangicina yonelik kesin bir yargida bulunmak bizi
yaniltabilir. Bu nedenle Diinya Bankasi tarafindan yapilan bir siniflandirma (Katilainen
& Kaitila, 2002: 70) soz konusu tarihsel arka plana dair 6nemli ipuglar1 elde etmemize
yardimci olacaktir.

> Ik kiiresellesme donemi: 1870-1914

» Ulusguluga geri doniis: 1914—1945

> Ikinci kiiresellesme donemi: 1945-1980

>

Yeni kiiresellesme donemi: 1980 ve sonrasi

Buna gore ilk kiiresellesme dalgast 1870°de baslayip 1914°e (Birinci Diinya
Savagi’na) kadar siirmiistiir. Bu donem denizcilik ve tren yolu ulagiminin 6nemli dlgiide
gelistigi, telgrafin icadiyla uzak mesafelerle iletisimin saglandigi boylece dis ticaretin
arttig1 goriilmektedir (Aslan, 2005: 8). Dolayistyla eger kiiresellesmeyle kastedilen sey,
diinyanin her bir parcasinin gercek zamana yaklasan bilgiyi paylasan piyasalar
tarafindan birbirlerine baglandiklar1 bir ekonomik yapiysa bu durum 1870’lerde

baslamistir (Hirst & Thompson, 2006: 32).
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Ulusguluga geri doniis olarak nitelendirilen 1914-1945 aras1 donem, ulasim ve
teknolojik gelismelere ragmen uluslagma hareketlerinin yansimalariyla sekillenmistir.
Dolayistyla I. Diinya Savasi sonrasi kolonilerin yeniden dagilimi baglaminda gelisen
bagimsizlik hareketlerinin yiikselisiyle (Magdoff, 2006: 82—-83) birlikte s6z konusu
stirecte yani 1914-1945 aras1 donemde kiiresellesmenin yavasladigini sdylemek
miimkiindiir (Baskaya, 2003: 113). II. Diinya savasindan sonra ABD liberallesme
egilimleri hiz kazandirirken kiiresellesmenin 6zellikle kurumsal kimligini olusturma
cabalar1 lizerinde yogunlasti. 1944 Bretton-Woods Konferansinda Uluslararast Para
Fonu (IMF) ve Uluslararas1 Imar ve Kalkinma Bankasi’nin (IBRD-Diinya Bankas1)
kurulmasi bu anlamda 6nemli &rneklerdir. Ote yandan bu donemde Birlesmis Milletler
(BM), Uluslararas1 Caligma Tegkilat1 (ILO), Gida ve Tarim Teskilati (FAD), Giimriik
Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagsmasi (GATT) gibi orgiitlenmeler, ekonomik

biitiinlesme ve dis ticaretin serbestlestirilmesi agisindan desteklenmistir.

Uluslarararast  kuruluglarin =~ 1945-1970  yillar1  arasinda  Grgiitlendigi
diisiiniildigiinde, “1970'li yillar globallesme agisindan bir doniim noktast sayilabilir.
Agustos 1971 de Bretton-Woods Sistemi’nin ¢6kmesiyle sabit kur sistemi terk edilmig
ve gelismis iilkeler -basta ABD, Almanya, Ingiltere ve Japonya- pes pese sermaye
hareketleri tizerindeki kisitlamalart kaldirmislardir. Bu iilkelerde sermaye hareketleri
tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi, finansal globallesme ile olaganiistii bir ivme
kazanmistir” (Aktan ve Sen, 1999: 11). Bu baglamda Yeldan’in da ifade ettigi gibi
“1970-sonrasindaki kiiresellesme stirecinin kapitalizmin XIX. yiizyil boyunca iginde
bulundugu genel kiiresellesme dalgasinin bir devami niteliginde oldugunu vurgulamak

gerekmektedir” (Yeldan, 2002: 22).

1980°li yillara gelindiginde ise tiim diinyada neoliberal politikalar
uygulanmaya baslanmis ve buna bagli olarak 6zellestirme, finansal serbestlesme, piyasa
ekonomisi ve dig ticaretin liberalizasyonu gibi kavramlar sik¢a giindeme gelmistir
(Katilainen & Kaitila, 2002: 71). 1989°da Soguk Savasin sona ermesiyle birlikte
kiiresellesme siireci kurumsal agidan insasin1 WTO (Diinya Ticaret Orgiitii) ile devam
ettirmistir. Ozetle; I Diinya Savasi’na degin gelisme egilimi gosteren globallesme
stireci, 1914—1945 arasinda diisiis egilimi gostermis ve Il. Diinya Savasi sonrasinda
tekrar yiikselis trendine gecmistir.1980°li yillardan itibaren bu siire¢ daha da hizlanmig
ve 1990°larda zirveye ulagsmistir (Aktan ve Sen, 1999: 13).
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Kiiresellesmenin; ticaretin kiiresellesmesi, mali kiiresellesme, kiiltiirel
kiiresellesme ve tiretimin kiiresellesmesi olmak lizere dort yonii bulunmaktadir. Kiiresel
diizeyde ekonomik krizleri harekete gegiren temel kiiresellesme alan1 mali
kiiresellesmedir. Mali kiiresellesme; “ulusal finans piyasalarini ayiran sinirlarin ortadan
kalkmasi, finans piyasalarinin cesitli kontrol ve smirlandirmalardan arindirilarak
uluslararas1 rekabete agilmasi, piyasalarin konvertibiliteye sahip olmalari, kurlarin
dalgalanmaya birakilmasi1 uluslararasi sermaye akimlarinin artmast ve yatirimlarin

finans piyasalarindaki rollerinin artmas1” olarak tanimlanabilir (Durusoy, 2004).

Ozellikle 1980’lerle birlikte &zel yasama kadar sirayet eden teknolojik
yenilikler, Habermas’in sdylemiyle “yasam alanlarimizin” tiimiinii etkisi altina almigstir
(Habermas, 2001). Artik diinyanin herhangi bir bolgesinde meydana gelen bir olay,
giinlik iligkilerimizi, ekonomik faaliyetlerimizi hatta davraniglarimizi bile
etkilemektedir. Bir biitiin olarak herkesin giinliik hayatin1 dogrudan etkileyen akigskan
ve hizli bir siiregtir (Stearns, 2009: 160-161). Bu hizli siire¢ toplumlar arasinda gerek
ekonomik ve politik gerekse ideolojik ve kiiltiirel a¢idan inanilmaz degisikliklere yol
acmis bulunuyor. Teknolojik araglarin 6zellikle de internetin yarattig1 sanal gerceklik,
diinyay1 “tek bir yere” (Tomlinson, 2004: 23), adeta “kiiclik bir kdye” (Robertson,
1995: 6) doniistiirdiigii i¢in siber-uzayin ag sistemi, biitiin toplumlar1 gozetleyen biiyiik

bir goz halini almig bulunmaktadir.

Krugman’a gore kiiresellesme ve finansal liberalizasyon, oldukca istikrarsiz
bir finansal sistem yaratmistir. Eger bir iilke kiiresel finansal sisteme biitliniiyle entegre
olmus ise, bu iilkede finansal kriz ve parasal kargasa yaganmasi olasilig1 bulunmaktadir.
Ozellikle gelismekte olan iilkeler yabanci sermayeye olan bagimliliklar1 ve net i¢
bor¢larmin yiiksekligi nedeniyle daha hassas bir durumdadirlar. 1990’1 yillarda
gelismekte olan {ilkelerde yasanan krizler, bu tiir krizlerle bas edebilme agisindan ulusal
politikalarinin sinirlarina da isaret etmektedir. Diger bir ifadeyle, bu iilkelerdeki yapisal
ve kurumsal eksikliklerin krizlerin dnlenmesi ve yonetilmesindeki yetersizliklerini géz

ontine sermektedir (Krugman, 1999: 56).

3.7. Kurumsal Yonetisimde Yasanan Degisimler ve Risk Yonetimi

Finansal krizlerin dnlenmesi amaciyla getirilen Onerilerin temelde birlestigi

nokta; mevcut kurumsal yapinin ve yonetim anlayiginin, giinlimiizdeki kiiresel finansal
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sistemin sorunlarin1 tanimlayacak, tartisacak ve ¢oziimleyecek capta gii¢lendirilmesi
gerekmektedir. Bu anlamda ilk kez 1990 Rio Diinya Forumu Toplantilari’nda giindeme
gelen “kurumsal yonetisim” kavraminin finansal krizleri 6nlemede bir zorunluluk olan,
ulusal ve uluslararast finansal sistemlerin giiclendirilmesinde esas teskil etmesi

yoniinde fikir birligi olusturmustur (Eichengreen, 1999: 10).

Gelistirilmis kurumsal yonetisim ile Ornegin asirt bor¢lanma gibi bir koti
yonetim olgusunun yol acabilecegi makroekonomik zorluklar engellenebilecegi
ongoriilmektedir. Diger yandan yetersiz bilgi akisinin, bor¢ veren ve borg alan kesimler
arasinda olusturabilecegi asimetrik bilgi ve yanlis secim gibi piyasa yanilgilarinin
Onlenebilecegi, bunlarin neden oldugu finansal kirilganliklarin azaltilabilecegi

diisiiniilmektedir (Stiglitz and Bhattacharya, 1999: 104).

1980°li yillarin  basindan beri kurumsal yonetim mekanizma ve
uygulamalarinda ciddi degisimler yasanmaktadir. 1970’1 yillara gelinceye kadar
kurumlar agirlikli olarak kazanglarini elde tutup yeniden yatirima doniistiirme stratejisi
izlerken, daha sonra bu yonetim tarzini degistirdiler. Kurumlarin iggiicii oranini azaltip
hissedarlara paylarmi dagitmaya 6nem vererek, FOI finansal piyasalardan aldiklar1 pay
da artti. Buna gdre yonetim, hissedarlarin kisa donemli karlarini maksimize etme
hedefinde zorlandi. Kurumsal yonetim kavraminin son zamanlarda 6nemli olmasinin
nedeni, s6z konusu sirketlerin ve finansal piyasalarin yeniden yapilanmasinda,

gelisiminde ve denetiminde listlenmis oldugu 6nemli rolden kaynaklanmaktadir.

Birbirini devir eden birlesmeler ve satin almalar neticesinde uluslararasi
arenada cok biiyiik sirketler ortaya cikmstir. Uretim ve diinya ticareti bu ¢ok uluslu
isletmelerin tekeline girmis bu da Dogrudan Yabanci Yatrimlari’min gelismis
iilkelerden az gelismis iilkelere akmasina sebep olmustur. Emeklilik fonlarinin ABD,
Ingiltere ve Japonya biiyiimesi, birikim ve yatirimlarda farkli stratejilerin izlenmesine
yol acti. Bu yolla dogrudan sermaye yatirimlar1 bagladi. Bu da yiiksek riskli menkul

kiymet ve finansal varlilarin olusmasina neden oldu (Comacho vd., 2009).

Diger yandan geligmis {lilkelerdeki sermaye kagislarinin nedenlerinden biri
olarak, gelismis iilkelerdeki tiiketici haklarmmin ¢ok gelismesi ile birlikte bu tilkede
iretim yapan isletmelerin tiiketicilere yogun tazminat 6demeye mahkum edilmesi

gosterilebilir. Neticesinde global tiretim kavrami ortaya ¢ikmis daha az isgiicli maliyeti
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ile daha fazla kar elde etme imkani bu biiyiik sirketler i¢in miimkiin olmustur. Burada
belki de bizi en ilgilendiren husus bu biiyiik sirketlerin finansman kaynaklari i¢in artik
eskiden oldugu kadar bankalara ihtiya¢c duymamasidir. Ciinkii gerek para gerekse de
diger piyasalarda bu sirketler tahvil veya benzeri enstriimanlar ile kendi kaynaklarini
kendileri yaratabilir hale gelmislerdir. Burasi aslinda siireci tetikleyen mekanizma

olmustur (Lapavitsas, 2009).

Diger yandan finansallagmanin en 6nemli etkilerinden biri, finansal hizmetler
genisledikce isletmeler ve kurumlar, geleneksel finansal aracilardan bor¢lanmak yerine
piyasaya bor¢ senedi ve ortaklik hakki veren menkul kiymet (equity security) ihrag
etmek yoluyla finansman ihtiyaclarmi karsilamaya calismasi kurumsal yonetimde
yasanan degisimin dnemli gostergelerinden biri olarak degerlendirilebilir. Tasarruflarin
yatirimlara donligmesinde geleneksel bor¢lanma yontemlerinin yerini yeni yontemlerin
almasiyla beraber geleneksel finansal aracilar da sunduklart hizmetin tiirlini

degistirmek siiretiyle bu yeni diizene ayak uydurmaktadirlar.

Doéviz kuru hareketlerinin olumsuz etkileri, 1973’te ulusal paralarin doniisiim
degerini sabitleyen Bretton-Woods sisteminin yikilip yerine fiilen dalgali kur rejiminin
gecmesi ile birlikte ekonomiler {izerinde daha keskin bir sekilde hissedilmeye
baslanmistir. Ayrica, haberlesme ve bilgisayar teknolojisindeki gelismeler ile ulus Otesi
bankalarin pozisyonlar1 sermayenin dolasimini kolaylagtirmistir. Bu durum bir taraftan
paranin bir mal gibi alinip satilabilecegi anlayigini gelistirirken, diger taraftan doviz
alim-satimlar1 paranin degerini etkiledigi i¢in zararli oldugu ve bu zararli etkinin

engellenmesi gerektigi fikrini glindeme getirmistir (Akdis, 2000: 35).

Kriz, finansallagma sirasinda bankalarin ve diger finansal kuruluslarin
gorevlerindeki degisimden dolay1 global bir ylize biirlindii. Ticari bankalar kendi 6z
gorevlerinin disina ¢ikarak, kar edinmek icin yatirim bankalar1 gibi davranarak bireysel
gelirlere yoneldiler. Yatirim bankacilig1 ve finansallasan kisisel gelirler kombinasyonu
ABD’de o6zellikle 2001°den baglayip 2007 yilina gelinceye kadar korkung bir koprii
olusturarak felakete davetiye ¢ikarmistir (Lapavitsas, 2009: 4).

Son otuz yilda degisime ugrayan bankaciligin artik klasik mevduat-kredi

bankaciligi olmadigr anlasilmistir. Menkul kiymete dayali borglar ve bu borglarin
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ticaretine bagli yeni bir bankacilik sistemi gelisti'”>. Aslinda bu model beraberinde
birbirine baglanan zincir halkalar1 olarak disiiniilebilir. Bankacilik modelinin
degismesiyle finansal miihendisligin 6nemi artti. Bankalar artik her gecen giin yeni bir
iriinle tiiketici karsisina ¢ikmak durumunda kaldi. Bunu yaparken ayn1 zamanda diger

finansal kurumlar1 da beraberinde siiriikledi.

Bankalar, yatirim bankaciligi faaliyetleri ile masraflardan, komisyonlardan,
menkul kiymet alim satim islemlerinden gelir elde etmeye basladilar. Calisan
maaglarinin banka araciligryla bankalara 6denmesi, bankalar i¢in ayr1 gelir unsuru
olusturdu. Ayrica bireysel bor¢lanmalar ve calisanlarin tasarruflar1 bankalara, maaslar
ve Ucretler disinda ikincil olarak dogrudan bir gelir yaratti. Bu durum finansal el koyma

olarak ifade edilebilir (Lapavitsas, 2009).

Devletin sermaye hareketleri iizerindeki diizenlemeleri kaldirmasiyla
kapitalistlere finansal piyasalarda serbest girisim hakki taninarak yeni bir diizen
olusturulmas: zemini hazirlandi. Yeni finansal diizen ayni zamanda piyasalarda rol
degisimini de beraberinde getirdi. Buna gore; risk yoOnetiminin zayiflamasiyla alt
kademede bulunan is¢ilere dahi bor¢ para vermek, bankalar i¢in normal bir davranig

haline geldi. Kisaca bankalar, karlarini artirabilmek i¢in her yolu denediler.

Bankalarin reel sektor tizerindeki etkinligi azalirken, ayn1 zamanda reel sektor
firmalaria verilen krediler de azaldi ve bireysel tiikketim ve ipotek kredileri artti.
Ornegin; Almanya’da ipotek bankalari haricindeki bankalarm banka disi kesime
actiklar1 kredilerin GSYIH’ye oram1 1972°de %68,2 iken 2003’te %26,8’¢ geriledi.
Ingiltere’de, yerlesik bankalarin bireylere actiklari kredilerin toplam kredilere orani
1976 ile 2006 arasinda %11,6’dan %40,7’ye, finansal aracit kurumlara agilan kredilerin
orantysa %20,3’ten %32,4’e yiikseldi. ABD’de, bankalarin ticari ve sinai isletmelere

verdikleri krediler GSYIH nin %10,8’inden %8,2’sine geriledi (Santos, 2009).

Ozellikle son otuz yillik siirecte reel maaslardaki degisimin pozitif olarak ¢ok

artmamast nedeniyle is¢i ve calisan kesimi bankalara daha fazla ihtiya¢ duyar hale

12 Subprime piyasasi aslinda direkt olarak ABD ekonomisi ve global finansi tehdit edecek diizeyde degildi. Menkul

kiymet ticaretine dayanan menkul kiymetlestirme ile bankalar yatirim bankacilig1 roliine listlenmesinin yaninda
ayn1 zamanda bundan kar saglamak ve riski dagitmak adimna bir dizi isleme giristiler. Menkul kiymetlestirme ile
bankalar mortgage kredilerini kiigiiciik miktarlara boliip, karmasik sekle sokup bunlari yeniden hisse olarak
sattilar. Dolayisiyla subprime borg hisseleri bir anda finansal kuruluslar tarafindan menkul kiymete gomiilii halde
tutulur hale geldi. 2004-2006 yillar1 arasinda mortgage piyasasinda 1.4 trilyon dolar degerinde veya toplam
mortgage kredilerinin %79.3li menkul kiymetlestirilmistir.
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getirmistir. Bor¢larin hizla katlanarak artmasi, mal varliklarinin ve emekli ikramiyelerin
erimesi ve benzeri sebeplerden otiirli is¢i ve calisan kesimin gelirleri de dolayisiyla
finansallagmistir. Bunun sonucunda is¢i ve ¢alisan kesimin gelirlerinin biiytlik bir kism1
bankalarin geliri haline geldi. 2007 yilmma gelindiginde bu esaretin bedeli olarak

finansallagmanin yarattig1 kriz olarak ortaya ¢ikti.

3.8. McKinnon — Shaw Hipotezi: Finansal Baski Elestirisi ve

Liberalizasyon

Finansal baski yaklagimi, birbirinden bagimsiz ve es anli olarak McKinnon ve
Shaw isimli iki iktisatcinin 1973 yilinda gerceklestirdikleri c¢alismalarinda ortaya
koyduklari, “Finansal Baski Analizi (Financial Repression Analysis-FRA)” ile sekil

buldugundan genellikle “McKinnon-Shaw Modeli” olarak isimlendirilmektedir.

Finansal baski yaklagimina gore gelismekte olan iilkelerde yatirimlari
siirlayan temel faktdr, sermayenin marjinal verimliligi nedeniyle karli yatirim
alanlarinin  kithg degil, tasarruf miktarmin ve o6diing verilebilir fon arzinin
diisiikliigiidiir. Boyle olunca tasarruf miktarinin ve fon arzinin arttirilmasi i¢in, pozitif
reel faiz politikasinin uygulanmasi, fon kisitin1 ortadan kaldiracagindan, yatirimlari ve
dolayistyla ekonomik biliylimeyi tesvik edebilecektir. Bu nedenle, iktisat politikalar

tasarruflar cazip kilip, artirmaya yonelik olusturulmalidir (McKinnon, 1973: 55).

Finansal liberalizasyon; genellikle hiikiimetlerin gelismis tilkelerin uluslararasi
finansal faaliyetlerini kendi iilkelerine ¢ekmek icin bankacilik finans sistemini
kullanarak, sistem iizerindeki denetim ve kisitlamalar1 kaldirdigi ya da 6nemli dlgilide
azalttigi  deregiilasyon uygulamalarinin bir sonucu olarak gosterilmekte ve

ekonomilerin uluslararasi sermaye akimlarina agilma siireci olarak goriilmektedir.

Dar anlamda mevduat ve kredi faiz oranlar {zerindeki kontrollerin
kaldirilmas1 olarak tanimlanan liberalizasyon, genis anlami ile farkli nitelikteki
kurumlarin faaliyetlerini ayiran smirlamalarin; yabanci kuruluslarin ulusal finansal
sisteme girislerindeki engellemelerin azaltilmasi, yerlesiklerin yabanci finansal
piyasalara girmelerine izin verilmesi ve finansal kazanglar {izerindeki vergilerin
azaltilmasi gibi unsurlar1 icermektedir. Bu agidan bakildiginda s6z konusu siirecin alti

temel boyutu oldugu sdylenebilir (Williamson ve Mahar, 2002: 15);
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- Kredi kontrollerinin kaldirilmast

- Faiz oranlarinin de-regiilasyonu

- Bankacilik sektdriine veya daha genis olarak finansal hizmetler endiistrisine
giris serbestisi

- Banka otonomisi (Bankanin izledigi stratejiler ve uyguladigi politikalar)

- Uluslar aras1 sermaye akimlarinin liberalizasyonu.

- Yurt i¢i finansal piyasalarin rekabete agik hale getirilmesi

Finansal liberalizasyon 1980’lerde yogunluk kazanirken, mali sistemin
serbestlesmesi amaciyla bir dizi reformlar yapilmistir. Bunlarin en onemlileri, faiz
oranlarinin serbest birakilarak kredi tavanlarinin kaldirilmasi, bankacilik sektOriiniin
hem yabanci hem de yerlesiklere acilmasi, sermaye hareketlerinin serbestlesmesidir. Bu
tir politikalar genel olarak finansal serbestlesme ya da liberalizasyon olarak
adlandirilmigtir. Bunu savunan politikalarin 6nciileri McKinnon (1973) ve Shaw (1973)
olarak goriiniir. Bu kuram Neo-klasik Finans Teorisi’nin gelismekte olan iilkelere
uyarlanmig versiyonu olarak goriilebilir. Bu ekonomistlere gore finansal serbestlesme

ile ekonomik biiylime hiz1 artacaktir. Bu da iki sekilde olacaktir.

[lk olarak faiz oranlarinin serbest birakilmasiyla birlikte ekonomide tasarruflar
artacak ve hane halki gelirinin biiylik bir kismin1 finansal aktif olarak tutacaklardir.
Finansal aktif stoklarinin artmasina bagli olarak likidite bollasacak ve yatirimlar i¢in

kredi bulma kolaylasacaktir.

Ikinci olarak, finansal serbestlesme ile birlikte yatirimlarin finansman igin, ic
ve dis kredi bulma olanaklar1 artacaktir. Mevcut banka sistemi, tasarruflarin yatirimlara
kanalize edilmesinde biiyilik rol oynar. Finansal aracilar, gergeklesme ihtimali yiiksek
yatirim projelerini bulup finanse ettigi siirece, bankacilik sisteminin geligmesi ve
rekabetin artmasiyla birlikte ¢ogalan ve daha verimli hale gelen aract kurum
faaliyetleri, getirisi ¢ok yiiksek projelerin finansmaninmi saglar. Sonugta yatirimlardaki

verimlilik artarak ekonomide biiyiime hizlanir.

Bu anlamda finansal liberalizasyon finansal piyasalardaki kontrollerin
kaldirilmas1 (i¢ finansal liberalizasyon) ve ekonominin uluslararasi sermaye akimlarina
acilmasi (dis finansal liberalizasyon) siirecini kapsamaktadir (Gelbard ve Leite, 1990:

5; Williamson ve Mahar, 2002: 10). McKinnon ve Shaw birbirlerinden bagimsiz olarak
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yaptiklar1 c¢alismalarda finansal baskinin ekonomik biiylimeyi bircok ydnden
engelledigini one slirmektedirler (Dogan, 2002: 61). Buna gore, liberalizasyon
yaklasgiminin temeli, gelismekte olan iilkelerde sorun yatirimlarin azligi degil,
tasarruflarin yetersizligi anlayisina dayanmaktadir. Eger sorun tasarruflarin azlig ise,
yapilmas1 gereken tasarruflarin cazip kilict ve artirict politikalarin  olusturulmasi
olmaktadir. Reel anlamda pozitif olarak belirlenecek bir faiz oranit ekonomideki atil
fonlarin organize finansal sektore (bankacilik sistemine) kaymasina neden olacaktir. Bu

ise, yatirimlar i¢in gerekli olan fonlarin olusmasi anlamina gelmektedir.

McKinnon ve Shaw’un, hiikiimetlerin uyguladiklart1 finansal baski
politikalarmin tasarruflar1 ve dolayisiyla yatirimlar i¢in gerekli fonlarin olusumunu
kisitladigi, boylece ekonomik biiylimenin gerceklestirilemedigi tezinden hareketle
olusturduklart modelleri, finansal liberalizasyonla ilgili teorik tartigmalarda Onciiliik

gorevi lstlenmisleridir.

McKinnon ve Shaw’a gore, negatif reel faiz uygulamalar: gibi finansal baskiy1
tesvik eden politikalar, ekonomideki tasarruf egilimini diisiirmektedir. Finansal
liberalizasyon sonunda gerceklesen pozitif reel faiz oranlari hanehalkinin tasarruf
egilimini arttirmaktadir. McKinnon-Shaw hipotezinde finansal aracilik hizmetleri ile
reel faiz oranlarn arasinda giiglii bir iligkinin bulundugu vurgulanmaktadir. Reel faiz
oranlar1 rekabet edilebilir diizeyin altina diistiiglinde, finansal baskidan s6z
edilmektedir. Yiiksek reel faiz oranlari, finansal tasarruflar1 ve finansal aracilik
hizmetlerini tesvik etmekte ve bundan dolay1 6zel sektdre yonelik krediler artmaktadir.
Bu durum dolayli olarak yatirimlari ve ekonomik biiylimeyi tesvik etmektedir. Bu
baglamda McKinnon-Shaw hipotezinde vurgulanan temel vurgu, reel faiz oranlariin
tasarruflar tlizerindeki miktar etkisidir. Ekonomide baslangigta uygulanan faiz
oranlarmin yiikselmesi, tasarruf ve yatirimlari arttiracaktir. Ote yandan yiikselen reel
faiz oranlari, daha Onceki faiz oranindan gerceklestirilmesi anlamli olan yatirimlar
artik karli olmaktan ¢ikaracaktir. Bu dogrultuda karlilik oran1 daha yiiksek yatirimlar
tercih edileceginden, toplam yatirimlarin ortalama getirisi ve kaynak dagiliminin
etkinligi artacaktir. Bu siire¢ tasarruf sahiplerinin gelirini ve yatirimlarin verimliligini
artirirken ayni zamanda ekonomik biiylime hizini yiikseltecektir (Gregorio vd. 1999:

436-437).
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McKinnon-Shaw finansal liberalizasyon yaklasimi, finansal piyasalarin etkin
caligtig1 ongoriisiinden hareketle finansal liberalizasyonun, kisa donemde artisina neden
olacag1 faiz oranlarinin, tasarruflarin etkin dagilimmi diizenleyerek uzun donemde

iilkeler arasinda esitlenecegini varsaymaktadir (McKinnon, 1973: 55).

McKinnon olusturdugu modelde, genel olarak 6zkaynaklar ile finanse edilen
yatirimlar ve mevduat faiz orani arasindaki iliski {izerinde yogunlasirken, Shaw ise
finansal derinlesme, finansal aracilik hizmetleri ve yatirimlarin firma dis1 kaynaklarla

finansman1 noktasindan hareketle modelini olusturmustur.

McKinnon’un finansal liberalizasyon yaklasiminda temel degisken tasarruftur.
Reel pozitif faiz politikasi yoluyla dncelikli olarak tasarruflari, dolayisiyla yatirim ve
biiylimeyi arttirmak olanak dahilinde olabilmektedir. Finansal liberalizasyon sonucunda
faizlerin artmasi, tasarruflar1 iiretken olmayan aktiflerden, bankacilik sektoriine
yonlendirerek daha verimli alanlarda kullanilmasini saglayacaktir. Bunun sonucu ise
daha fazla yatirim ve daha hizli ekonomik biiyiimeye ulasilacaktir (McKinnon, 1973:

55).

3.9. Literatiirde Finansal Kiiresellesme ve Finansallasma

Kapitalizmin sistem olarak ortaya cikisindan bu yana bir ¢ok krizle
karsilagsmasina ragmen, varligini korumasmin nedeni, devlet kapitalizmi (devletin
miidahale ettigi kapitalizm) ve ozel kapitalizm (laissez faire) arasindaki bagi
saglayabilen bir mekanizmaya sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Her defasinda
yasanan kapitalizm krizleri yenilenerek diger forma gecis i¢in uygulanan programlar
sistemin devam ettirilmesini saglamustir. Ornegin; 1930’larda yasanan Biiyiikk Bunalim
donemi sistemin aksamasina neden olmus, kapitalizmin diger formuna yani 06zel
kapitalizmden devlet kapitalizmine gecilerek ayakta kalmasi saglanmistir. Keynes
modeli “Altin Cag” olarak gecen devlet kapitalizmin egemen oldugu bu donem,
1970’lerde ve 1980’lerde yeniden aksamaya baslayinca yeniden formlar arasinda gegis
saglandi. Devlet kapitalizminin etkinliginin azalmasiyla sistem yerini yeniden O6zel

kapitalizme birakinca finansal kiiresellesme siireci basladi.

Iktisat disiplini icerisinde yayginlasan goriislere gore finansal kiiresellesme,

ekonomik biiylimeyi hizlandiran bir siiregtir. Yeterli tasarruf oranina sahip olmayan
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iilkelere finansal kiiresellesme ile birlikte daha diisiik maliyetle daha genis sermaye
havuzundan yararlanma imkani sunulmaktadir. Benzer sekilde eger iilkede tasarruf
fazlas1 s6z konusu ise, bu defa da yerli yatirim imkanlariyla karsilastirildiginda daha
yliksek getiri elde etmek amaciyla bu kaynaklarin disariya borg olarak verilme imkani

yarattig1 diigiiniilebilir.

Finansal kiiresellesme bir yoniiyle iilkeler, ekonomiler arasinda finansal
biitlinlesme olarak ikinci biiyiik kiiresellesme evresinin bir alt baslig1 veya ulastig bir
asama olarak ele alinabilir. Nitekim finansal kiiresellesmenin bu son evresinin
1980’lerin ortalarindan itibaren bagladigi kabul edilmektedir. Bu ise 6zellikle John
Williamson tarafindan Washington Uzlasisi (Washington Consensus) olarak ifade
edilen ve ekonomilerini yeniden yapilandirmak isteyen iilkelere 10 maddelik tedbirler
listesinin yaygin bir sekilde uygulanir hale gelmesinin dogal bir sonucudur
(Williamson, 1999). Bu tedbirler yurt i¢i finansal piyasalarin uluslararasi piyasalara
acilmasma ve basta faiz oranlari olmak {izere finansal piyasalarin serbestlesmesi

sonucunda uluslararasi finansal akimlarin hizlanmasina zemin hazirlamistir.

Neo-klasikler birikimlerin gelismis tilkelerden gelismekte olan iilkelere yiiksek
sermaye getirisi elde etmek icin akacagimi savunur. Boylece ddemeler bilangosu
dengesi problemi, dolayisiyla i¢ talepte bir rahatlamay1 beraberinde getirir. Sonugta
sermayenin uluslararasi platformda serbestce dolasimi uluslararasi kuruluslarin
rekabetini artirarak, uluslararast finans piyasalarinin etkisine acik kalmaktadir.
Dolayisiyla finansal piyasalarda uluslararast akimlarina izin verilmesi oOzellikle
gelismekte olan iilkelerde ekonomi politikalarinin 6zerkligini azaltmaktadir (Painceira,

2009: 6).

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi, ¢cok basarilt bir piyasa fundamentalizmi
projesiydi. Bu siire¢, 1973 petrol sokunun koétii sonucunda petro-dolarlarin geriye
doniisliyle bagsladi fakat Reagan-Thatcher yillarinda hizlandi. Kiiresellesme, serbest
piyasalarin piyasa fundementalizmi doktrinine sanildigi gibi oyun alanina diizen
getiremedi (Soros, 2008: 112). 1970’lerde kar oranlarinda yasanan diisiisii atlatabilmek
icin sirketlerin finansallasmaya sarilmasina ve iicreti diisen reel gelirli iscilerin

2000°den sonra borglandirilmasiyla kriz kaginilmaz hale geldi.
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Finansallagsma tarihsel agidan, kiiresel kapitalizmde 1970’lerden bu yana
stiregelen bir doniislime dayanir. Reel birikim karlarinin savas sonrasi seviyeye
ulasamadigindan, verim artis1 zayiflamis, gayrisafi milli hasilada biiylime her yil
giderek diigmiistiir. Aynt donemde neo-liberalizm yiikselmeye baslayarak emek ve
finans fiyat serbestisine olanak sagladi. Bu serbestlik finansal alanda hissedilir derecede
hizlica yayildi. Bu baglamda sermayeler arasindaki temel iliskiler de degismeye
basladi. Finansal piyasalarda fiyat serbestisi ile karsilasan biiyiik tekelci firmalarin
finans yatirimlarma olan giivenleri artti. Dolayisiyla finans piyasalarinda yaptiklar
islemler ile finansal karlarini arttiracak seviyeyi yakaladilar. Ote yandan faiz
getirilerindeki diigiis bankalar1 serbest pazarlara yoneltti. Mortgage krizi aslinda son

yillarda ortaya ¢ikan bir sonug¢ degildi. Bu kriz sebep degil tetikleyici roliine sahiptir.

Kar motivasyonu ile hareket eden kapitalizm i¢ ¢eliskileri son asama olarak
finansallagmanin Oniinii agmistir. Soros’a gore; finansal piyasalar, ekonomik bozulmay1
onceden dogru olarak kestiremezler fakat buna sebep olabilirler (Soros, 2008: 94).
Soros’un One siirdiigli yansima teorisine gore; yansima olaylarinda, belirsizlik ve
belirlenemezlik, (belirsizlik katilanlarin diisiincesine, belirlenemezlik olaylarin akigina

baglidir) zamandan bagimsizdir (Soros, 2008: 93).

Uluslararas1 finansal sistem, gelismis {ilkelerin finansal otoritelerinin
temsilcilerinden olusan bir konsorsiyumun kontrolii altindadir (Soros, 2008: 112). Son
yillarda diinya sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren bu konsorsiyumlar ¢ok hizli bir
kiiresellesme hareketliligi yasatmislardir. Bir yandan piyasalardaki islem hacmi hizla
gelisirken, diger yandan sinir-Gtesi islemlerin paylar1 hizli bir bigimde artig
gostermistir. Boylece kiiresellesme ile fon bulmak i¢in kurum ve kuruluslarin, ulusal
piyasalara ihtiyact kalmamistir. Bunun yani sira sinir-6tesi piyasalarin gelismesinde,
smir Otesi fon akimlar TUzerindeki kisitlamalarin  kaldirilmast yatar. Ulusal
piyasalardaki faiz sinirlamasi, vergi uygulamalari, mevduat karsilik oranlar1 ve mevduat

sigorta primi gibi engeller nedeniyle, uluslar arasi piyasalar1 daha cazip hale getirmistir.

Finansal kiiresellesmenin sonuglar1 hakkinda goriisler farklilik arz etmekle
birlikte, carpict ve acik basarisizlik Ornekleri s6z konusu siirecin sorgulanmasi
gerekliligini ortaya koymaktadir. 1990’1 yillarin ortalarindan itibaren en az alt1 iilke,
yurtiginden hizla sermayenin ¢ekilerek disariya aktarilmasi ile finansal ve ekonomik

krizle kars1 karstya kalmigtir (Salvatore, 2003). Bu krizler: Meksika (1994-95), Giiney-
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Dogu Asya (1997-1999), Rusya (1998), Brezilya (1999) ve Tiirkiye ve Arjantin (2001-
2002) gibi iilkelerde goriilmiistiir. Bu lilkelerde yasanan finans sektorii krizleri, fakirlik
ve insani boyutlar1 agir basan, etkileri oldukg¢a keskin ve halen devam eden ekonomik

ve sosyal krizler olarak kayda ge¢cmistir.

3.10. Finansal Piyasalarin Giiclenmesine Yonelik Onlemler: Uluslararasi

Finansal Mimari

1992-1993°de Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi’nda yasanan krizle baglayan,
devamindaki on yillik siire¢te Meksika, Dogu Asya, Rusya, Brezilya, Tiirkiye ve
Arjantin’de sirastyla olusan krizler, uluslararasi finans sisteminin derin olarak
sorgulanmasi ve buna ¢dziim olarak sistemin yeniden mimarisi gerekliligini giindeme
getirmistir. Bu noktadan hareketle uluslararasi toplum, uluslararasi finansal kuruluslar
onciiligiinde yapilmasi ongoriilen reformlar {izerine yogun tartisma ve g¢aba igine
girmislerdir. Uzerinde tartisilan ve olusturulmaya calisilan séz konusu reformlar

biitiiniine “uluslararas: finansal mimari” denilmektedir.

Uluslararasi finansal mimari ¢ercevesinde tasarlanan reformlar, tamamen yeni
bir sistem olusturmayr amaglamaktan baska bazi yeni diizenlemeler 6ngdérmektedir.
Ornegin, mal ve sermaye ticaretindeki etkinligin artirilmasi; sistemin istikrarinmn
saglanmasi; esitlikgi ve sosyal acidan kabul edilebilir gelir ve refah dagilimi daha
onceden de kabul goérmiis uluslararast makroekonomik hedeflerdir (Swoboda, 1999: 2).
S6z konusu edilen Onlemler ve diizenlemeler demeti, uluslararasi sistemin farkli
katilimcilar tarafindan yerine getirilmesi ve bu sekilde mevcut sistemin gelistirilip
giiclendirilerek daha etkin c¢aligmasin1 saglayacak unsurlardan olugmaktadir.
Amagclanan degisikliklerin; hiikiimetler, 6zel sektor temsilcileri ve uluslararasi finansal
kuruluslar olmak {izere uluslararasi finansal sistemin {i¢ farkli grup katilimcisi

tarafindan ayn1 6zen i¢inde uygulanmasi istenmektedir (Fischer, 1999: 557).

Ongoriilen reformlar, uluslararas: finansal sistemdeki borglu ve alacaklilarin
davraniglarin1 etkilemek {iizere sekillendirilmis ve krizlerin siklig1 ile yaygimlhiginm
azaltmaya yardim etmeleri diisliniilmiistiir. Reformlar dogrultusunda uluslararasi
kuruluslarla ortak caligmalar yapan, ekonomi alaninda iyi bir ydnetime sahip olan
iilkelerin, uluslararas1 fonlar i¢in daha cazip hale gelmesi, ekonomileri i¢in gereken

sermayeyi saglamalar1 6ngoriilmektedir. Uluslararasi finansal kuruluslarin da, kurulus
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amaglar1 dogrultusunda istikrarli bir ekonomik biiyiimenin saglanabilmesi, refahin
artirilabilmesi i¢in {ilkelere ekonomi yoOnetimi konusunda danigmanlik hizmeti
vermeleri, bunu yaparken de acilmis kredilerin geri 6denebilirligi lizerinde gerekli

caligmalar1 yapmalar1 planlanmaktadir (Fischer, 1999: 557 - 558).

Uluslararas1 6lcekte ise, Fordist birikim rejimini sekillendiren ABD
hegemonyasina, gerek siyasi gerekse iktisadi acidan meydan okunmasi, Amerikan
hiikkiimetinin New Deal politikalarindan beri siiregelen finans kesimiyle ¢atisma
gelenegini terk etmesine sebep oldu. Bu durum diinya gilic miicadelesinde, Fordist
donemden farkli olarak temeli finansal sermayeye dayalt ABD hegemonyasini yeniden
saglamlastirmada Onemli bir rol oynamustir (Arrighi, 2000: 477). Ayrica Bretton-
Woods’dan dogan IMF gibi kiiresel mali kurumlar {izerinde denetleme yetkilerine sahip
giiclii bir Wall Street/ABD Hazinesi mali rejimi ortaya ¢ikmistir (Harvey, 2004: 107—
108). ABD kaynakli s6z konusu mali rejim 1970°1i yillarda yasanan kriz sonras1 diinya
ekonomisinin sekillenmesinde 6nemli bir rol oynamis ve 1980’lerin sonunda da
Washington Uzlasis1 olarak anilan daha operasyonel ve formel bir diizenlemeler

biitliniinii olusturmustur.

3.10.1. Washington Uzlasisi

1970’lerdeki diinyada yasanan Petrol Krizi ile yeniden yapilandirma siirecine
giren kapitalizm, kendine ¢ikis yolu olarak piyasalarin serbestlestirilmesine yonelik
hiikiimet politikalar1 ve karlilig1 arttirmaya yonelik sirket stratejileriyle kiiresel diizeyde
1980’lerde yayginlik kazansa da, tam bir ekonomik entegrasyonun ve kiiresellesmenin
ancak kapitalist birikim-biiyiime siirecinin toplumsal yeniden {iretimini saglayan
diizenleyici kurumlarin ve kurallarin yerlesip diinya capinda yayilmas: 1990’larda
yasandi. Yeni kiiresel ekonominin temelinde iiretim ve piyasanin orgiitlenmesinde ve
emek siireclerinde ¢ok biiyiikk bir degisime yol agan bilgi isleme ve iletisim
teknolojilerindeki gelismeler yatar (Castells, 2005). Bununla birlikte karliligt ve
verimliligi artirmaya yonelik sirket stratejileri, hiikiimetlerin uyguladiklar1 ekonomik
(ticari ve mali) serbestlesme politikalar1 ve Ozellikle de en zengin ilke (G-7)
hiikkiimetlerinin IMF, IBRD, WTO gibi onlara yardimci uluslararast kuruluslarin
gelismekte olan tilkelere yonelik telkin, tavsiye ve baskilart bu siirecte belirleyici

olmustur. Hiikiimetler iilke i¢inde piyasalarin (mal, emek ve sermaye) serbestce
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islemesinin Oniindeki her tiirli engeli kaldirarak ekonomik serbestlesme ve diinya
ekonomisiyle biitlinlesme yoniinde yasal ve kurumsal diizenlemeleri gergeklestirirken,
uluslararast kuruluglar da ticaretin ve yatirimlarin serbestlestirilmesi, kamunun
kontroliindeki isletmelerin 6zellestirilmesi yoniinde gelismekte olan iilkelere baskilarini

gecmis yirmi yil boyunca stirdiirmiiglerdir.

1980’lerin basinda Bretton-Woods kurumlarindan IMF‘nin politikas1 “fiyat
istikrar1”, Diinya Bankasi’nin politikas1 ise “yapisal uyum” iizerine kurulmustur. Ayn
donemde hem akademik hem de politik alanda egemen olan yeni liberal-muhafazakar
siyasal iktisadin makroekonomik istikrarin saglanmasi, piyasalarin serbestlestirilmesi
ve devletin kii¢liltiilmesi (minimal devlet) tezi bu kurumlarin gelismekte olan tilkelerin
sorunlarinin teshis edilmesi ve sorunlarin asilmasi i¢in Onerdikleri recetelere teorik
temel saglamugtir””. Bir taraftan diinya ekonomik krizinin diger taraftan yasadiklar agir
bor¢ krizlerinin altinda bunalan gelismekte olan {ilkeler Diinya Bankasi ve IMF’nin
“fiyatlarinizi dogru (rekabet¢i) diizeylere getirmek icin diizeltin” ve “piyasalarinizi
serbestlestirin” dnerisine 1980’11 yillarda kosulsuz uydular. Kiiresel ekonomiyle tam ve
hizl1 biitlinlesmenin bilylime i¢in ¢ok uygun kosullar yaratacagina siirekli vurgu yapan
bu kuruluslar gecmis yirmi yilda gelismekte olan iilkelerin sorunlarina teshis
koymuslar, politik karar alma siireclerine niifuz etmis ve sanayilesme stratejilerini
yonlendirmislerdir. Devlet destekli ithal ikameci biiylime stratejisi nedeniyle
piyasalarin asir1t miidahale gordiigiinii, goreli fiyatlar1 carpitarak biirokratik yollardan
yapilan kaynak tahsislerinin yarattig1 rantlarin gelismekte olan iilkelerde kaynaklarin
verimsiz kullanimina yol a¢tigmmi ve kalkinmay1 engelledigini ileri sliren yeni liberal
siyasal iktisat, kaynak tahsislerinin devlet denetiminden c¢ikarilmasini, “yansiz” ve
“kiiciik” bir devlet ve her alanda tam serbestlesme ve piyasa giiclerine dayali biiylime

stratejisi Onermistir (Yalman, 2003; Eser, 1997).

B 1980l yillarin hemen baginda yeni liberal-muhazafakar hiikkiimetlerin isbasina geldigi, basta ABD (Reagan) ve

Ingiltere (Thatcher) olmak iizere, Fransa (Mitterand), Almanya (Kohl), Ispanya (Gonzales), Japonya (Nakosane),
Danimarka’da (Schutler) hiikiimetler siyasal tercihlerini Keynes¢i refah devletine son vererek, yeni liberal
politikalar gelistirdiler. Bu sirada en ¢arpici degisim Diinya Bankasi’nin yonetiminde gerceklesti. 1960’11 yillarda
Robert McNamara’nin bagkanliginda, tinlii kalkinma iktisat¢ist Hollis Chenery’nin danismanlik yaptigi Diinya
Bankas: “biiyiimeyle birlikte yeniden boliisim”ii yoksullukla miicadele i¢in temel strateji olarak belirledi. Bu
sOylem 1981 yilinda gergeklesen nobet degisimi sonucu yeni bagkan William Clausen ve Bas ekonomist Anne
Kruger’in goreve gelmesiyle degisti ve Diinya Bankasi’nin yeni politikast “yapisal uyum” etrafinda sekillendi.
Gelismekte olan iilkelerde sorunun kaynagi piyasalari basarisizlia ugratan, kaynak tahsislerini bozan, iiretken
olmayan ve rant yaratan devletti. Coziim “daha az devlet daha ¢ok piyasa” da bulundu. Sonug ise bazi
hesaplamalara gore yiize yakin iilkede yasanan krizler, iiretim kayiplari, artan issizlik ve yoksulluk oldu. Diinya
Bankasit ve IMF’nin o tarihteki resmi goriisiinii en net sekilde A. Kruger, B. Balassa, I. Little ve T. Scitovsky’nin
caligmalarinda gorebiliriz. (Bkz. Little, Scitovsky ve Skott (1970); Kruger (1974; 1982 ve 1990); Balassa (1981);
Balassa, Gerardo, Kuczynski ve Simonsen (1986)).
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Sovyetler Birligi’nin dagilmasi1 ve Dogu Avrupa’daki rejimlerin degismesiyle
merkezi planlamanin basarisizligi 1990’11 yillarda serbestlesme, 6zellestirme ve de-
regiilasyon (kuralsizlastirma) ilkeleri {izerine insa edilen yeni liberal “istikrar ve uyum”
politikalarmin mesruiyet kazanmasinda etkili olmustur. Asya Pasifik bolgesindeki bazi
yeni/ge¢ sanayilesen llkelerin gosterdigi giiclii sanayilesme performansi yeni liberal
iktisat¢ilar tarafindan serbest piyasa ilkelerinin ve ekonomik serbestlesme

politikalariin deneysel basarisi olarak gosterilmistir.

Neo-klasik iktisat teorisine gore, ticarete konu olan mallar {izerinde etkin
koruma saglayan ticaret rejimi ve fiyat kontrolleri bu mallarin gergek iiretim
maliyetlerini bulmalarin1 engellemekte, diinya fiyatlarindan sapmaya, yanlis kaynak
kullanimma ve rant arayislarina yol agmaktadir. Kamu otoriteleri tarafindan
baskilanmis ve kaynak kullanmanin gercek maliyetini yansitmayan faiz oranlar ise
tasarruflart diisirmekte, kaynak akigkanligin1 azaltmakta, ayrica kaynak kullanmanin
maliyetlerini artirarak yatirimlari ve ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir'®. O
halde ticarete konu olan mallara etkin koruma saglayan giimriik vergisi ve miktar
kisitlamalar1 ve ihracata yonelik engeller kaldirilmali, doviz kurlar1 rekabetgi diizeylere

ylikseltilmeli ve sermaye hareketlerinin dniindeki engeller kaldirilmalidir.

Buna bagli olarak, 1990’larda Asya ve Latin Amerika iilkelerinde yasanan
krizler, eski Sovyetler Birligi ve Dogu Avrupa iilkelerinin kapitalizme geciste yasadigi
adaptasyon sorunlari, Washington Uzlagist politikalarinin sorgulanmasina neden
olmustur. Dolayisiyla gelismekte olan iilkelerde reformlarin basarisinda disa agilma ve
ekonomik serbestlesmenin zamanlamasi, hizi ve reformlarin gergeklestirecegi siralama

onemli asamalar olarak sayilmistir. Mali piyasalarin serbestlestirilmesi makroekonomik

%" Finansal serbestlesme (McKinnon-Shaw) teorisine gére mali piyasalarin serbestlestirilmesi ve sermaye

hareketlerinin oniindeki engellerin kaldirilmas: bu piyasalarda tasarruf araglarini gesitlendirir, derinlesme saglar
ve tasarruflart artirir. Kaynak dagiliminda etkinligin artmas: ve kaynak maliyetlerinin diismesinin ardindan
iretken yatirimlarin artmasiyla uzun donemde siirdiiriilebilir bir biiylime saglanir. Klasik iktisat sermayenin
gorece bol, ancak getirisinin diisiikk oldugu gelismis iilkelerden, sermayenin kit ve getirisinin yiiksek oldugu
gelismekte olan iilkelere yonelmesiyle birlikte yabanci sermayeyi kendisine ¢eken iilkede sermaye birikimi ve
yatirimlarin - artacagmi, yiiksek biiylime hizlarma ulasilacagmi iddia eder. Sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesinden dnce ticari ve mali serbestlesme reformlarmin uygulanmasi gereklidir. Once mali disiplin
ve fiyat istikrar1 saglanmali, déviz kurlarinin ve yurt ici mali piyasalarda faiz oranimin istikrar kazanmasi
saglandiktan sonra, son asamada sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesine izin verilmelidir.
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istikrar1 tehdit etmeyen, yurtici tasarruflari tamamlayici, tiiketimden g¢ok yatirimlar

hedefleyecek sekilde gerceklestirilmeli ve iyi yonetilmelidir'.

Diger yandan sermayenin serbestlestirilmesi, 1990’larin baslarinda, ¢ogu Latin
Amerika iilkesi, ¢ok sayida geligmekte olan ve dis borcunu yeniden yapilandiran
iilkelerde uygulanan Brady Plani’nin baslica sartlarindan biriydi. Brady Plani,
gelismekte olan iilkelerde yiikselen piyasa tahvilleri denilen egemen {ilke borcu
piyasalar1 yaratilmasinda Onemli rol oynadi. Gelismekte olan iilkeler agisindan
bakildiginda, Brady Plan1 bu {ilkelerin finansallasmasinin baslangic1 olarak
degerlendirilebilir. Plan1 benimseyen gelismekte olan iilkeler, hem ekonomilerini
devasa sermaye giriglerine actilar, hem de finansal serbestlestirmeyi daha ileri tagiyacak

reformlar1 gergeklestirme taahhiidii altina girdiler (Painceira, 2009).

3.10.2. Washington Uzlasisi’nin Finansallasma Siirecine Katkisi

1980°1i yillarda IMF, Diinya Bankast ve ABD Hazine Bakanlig1 arasinda
varilan bir anlasmaya 1990’1 yillarda Diinya Ticaret Orgiiti’niin de (WTO)
katilmasiyla hayata gegirilen Washington Uzlagsmasina dayali yeni liberal iktisat
politikalarmin ve kalkinma stratejilerinin geligmekte olan {ilkelerin ekonomik istikrar,
sermaye birikimi, biliylime ve kalkinma sorunlarinin ¢dziimiinde basarisiz olmasi bu
cevrelerde bliylik bir hayal kirikligr yaratmistir. 1980°li yillarda Latin Amerika
iilkelerinde yasanan sorunlara karsilik olarak tasarlansa da, sonradan politikalar
degistirilerek Sahra Alt1 Afrika’si, Gegis Ulkeleri ve Uzak Dogu Asya iilkelerinin
sorunlarina ¢oziim olarak oOnerildi. Bu politikalarda oncelikler makroekonomik
istikrarin  saglanmas1 (stabilization), ticaretin serbestlestirilmesi (liberalization),
devletin ekonomi iizerindeki miidahalelerinin kaldirilmas1 (deregulation) ve

6zellestirme (privatization) olarak belirlenmistir '.

'S Mali piyasalarin yeniden yapilandigi 1980°lerin ortalarinda Diinya Bankas: “gelismekte olan piyasalar”

(emergingmarkets) kavramsallagtirmasiyla yeni bir mali serbestlesme ve biitiinlesme déneminin baglayacagi
haberini veriyordu. Bunu 1994 yilinda kurulan Diinya Ticaret Orgiitii’niin uluslararast mal ve hizmet ticaretinin
yeni kurallarimi belirleyen ve iilkeleri korumaci politikalara son vermeye ¢agiran agtklamalari izledi. 1997
yilinda OECD’ye iiye olan iilkeler arasinda siirdiiriilen Cok Tarafli Yatirim Anlagmasi (MAI) goriismelerinde
yatirim rejimlerinin serbestlestirilmesi, yabanci sermaye yatirimlarma giivence saglanmasi ve bu yatirimlari
diizenlemeye ya da denetlemeye yonelik hiikiimet kararlarinin gézden gegirilmesine yonelik 6nlemler tartigildi.
Istikrar ve yapisal uyum politikalarinin izlenmesi gorevini iistlenen IMF’nin yakin takibe aldig1 iilkelerin say1si
1990°1arin sonlarma gelindiginde 80’1 bulmustu.

Washington Uzlagmasi terimi ilk defa 1989 yilinda gelismekte olan borglu iilkelerin zamaninda 6denmemis ya
da Odenebilecegi siipheli borglarini temizleyecek bir planin (Brady Plan) ABD Kongresinde bir komitede
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Oziinde piyasa basarisizliklarini ve devletin is sahasi yaratmadaki roliinii

vurgulayarak, diisiik faiz orani politikalar1 araciligi ile finansal piyasalara miidahale

etmek suretiyle yatirimlarin artmasini 6ngéren Keynesyen yaklagimi, 1980’lerde yerini

liberal igerikli serbest piyasa yaklasimma birakmistir'’. Bu dogrultuda, ABD Hazinesi,

IMF ve Diinya Bankasi arasinda varilan bir anlasma olan “Washington Uzlasis1”;

geligsmekte olan iilkeler i¢in “dogru” politikalar iizerine kurulu, serbest piyasa yaklasimi

dogrultusunda ekonomik biliylime ve istikrara farkli bir bakis agis1 getiren bir

diizenleme demeti etkinlik kazanmistir (Stiglitz, 2002: 37).

IMF’nin kredi iliskisi i¢inde oldugu {ilkelere onerdigi politika recetelerinin

iskeletini olusturan “Washington Uzlasisi”nin temel ilkeleri sunlardir (Williamson,

2000: 252-253):

i.  Mali disiplin.

ii. Kamu harcamalarinin kisilmasi.

iii. Vergi reformu.

iv. Faizlerin piyasada belirlenmesi.

v. Rekabetg¢i kur politikasi.

vi. Serbest ticaret rejimi.

vii. Yabanci sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi.
viii. Dlizenlemelerin azaltilmasi (deregiilasyon).

ix. Miilkiyet haklarmin giivence altina alinmasi

x. Ozellestirme.

IMF destekli istikrar programlarinin temel amaglarindan biri olan

ozellestirmenin temel mantig1, liberalizasyon politikalariyla birlikte piyasa ekonomisine

fonksiyonerlik kazandirmak amaciyla kamunun kiigiiltiilmesidir. Ayrica yasal kurumsal

serbestlesmeyle devletin ekonomiye miidahalesinin en aza indirilmesi ve devletin

goriisiilmesi sirasinda J. Williamson (1990) tarafindan kullanilmigtir. Williamson (2002 b; 2004 a) Washington
Uzlagmas: olarak adlandirilan politikalarin nihai hedefinin makroekonomik disiplin, piyasa ekonomisi ve disa
acik bir ekonomi oldugunu, amacin gelismekte olan iilkelere bir kalkinma stratejisi sunmak degil, Latin Amerika
tilkelerinin yapisal sorunlarini ¢ézmeye doniik bir reform Onerisi oldugunu, bu politikalarin orijinal sekliyle
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesini igermediginden yeni liberal politikalarin tiimiinii kapsamadigini
belirtmektedir. Onerilen politika reformu su on ilkeden olusmaktaydi: Mali disiplin saglanmasi, kamu
harcamalarinin yeniden yapilandirilmasi, vergi reformu, faiz oranlarinin serbestlestirilmesi, rekabet¢i doviz kuru,
ticaretin serbestlestirilmesi, yabanci sermaye yatirimlarinin serbestlestirilmesi, Ozellestirme, serbestlesme
oniindeki engellerin kaldirilmasi ve miilkiyet haklarinin giivenceye alinmasi.

Washington Uzlasmas1 &ziinde; ‘IMF’nin uzun siiredir uygulamada tuttugu makroekonomik istikrar politikalarr;
Reagan doneminde ABD’nin etkisiyle Diinya Bankasi’nin giindeme getirdigi finansal piyasalarin
serbestlestirilmesi ve Thatcher déneminde Ingiltere’nin 6zellestirmeyi 6n planda tutan iktisat politikalarmnin
birlikteliginden olusan liberal karakterli bir ilkeler biitiiniidiir” (Taylor, 1997: 147).
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ekonomik faaliyetlerden cekilmesi seklindeki uygulamalar kamu varliklarimin 6zel
kesime satilmas1 seklinde kendini gostermektedir. Ozellestirmelerden beklenen
amaglarindan biri; devletin iktisadi etkinligini azaltacak uygulamalar1 kapsayan genel
bir uygulamadir. Bdylece Ozellestirmelerden elde edilen gelir ve servet tabana

yayilacaktr'®.

“Washington Uzlasis1” politikalarinin yasama gegirilme araci yapisal uyum
politikalart olmustur. Bu siiregte belirleyici olan temel uygulama, IMF ve Diinya
Bankasi’nin gelismekte olan iilkelere agacaklari kredileri, finansal liberalizasyon
yoniinde atilacak adimlara baglamis olmalaridir (Grabel, 1998: 1). Nominal faiz
oranina, piyasada olusan denge faiz oraninin altinda bir tavan belirlenmesi seklinde
ortaya cikan mali baskiya son verilerek, faiz oranlarinin serbestlestirilmesine ve
sermaye hareketleri iizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasina dayanan finansal
liberalizasyon politikalari, istikrar ve yapisal uyum siirecinin 6nemli bir pargasini
olusturmustur (Chossudovsky, 1992: 8). Bu diizenlemeler cergevesinde 1990’larda
gelismekte olan lilkelere yonelik sermaye akimlarinin artisinda pek cok iilkenin, IMF
ve Diinya Bankasi’nin finansal destegi karsiligi yiiritmekte olduklari yapisal uyum
programlar1 ve kamu finansal kurumlari ile kamu kuruluslarinin 6zellestirilmesi 6nemli

pay sahibi olmuslardir (Knight, 1998: 7).

Diger yandan, gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarindaki artigin
ardinda; gelismis iilkelerden kaynaklanan “itme etkisi” ve geligmekte olan iilkelerin
yarattig1 “cekme etkisi’nin de rolil vardir. S6zii edilen bu etkiler, her iki iilke grubunun
konjonktiirel olarak iginde bulunduklari iktisadi kosullarin birer sonucudur. itme etkisi,
gelismis tilkelerdeki tasarruflarin, s6z konusu tilkelerdeki karlilik oranlarinin diismesine
bagli olarak yeni yatirim projeleri arayisinda olmalarindan kaynaklanirken; ¢ekme
etkisi, gelismekte olan {ilkelerin finansal liberalizasyon sonucu sahip olmaya
basladiklar1 niteliklerin, bu {ilkelerin yabanci sermaye agisindan cazip hale getirmesidir

(Calvo vd., 1996: 126).

'8 Fakat burada bir ironi bulunmaktadir. Liberalizasyon siirecinde IMF destekli istikrar programlari gelismekte olan

tilkelere kamunun kiigiiltiilmesi i¢in yapisal reformlar yapilmasini dnerirken, gelismis iilkelerde ise kamu kesimi
gittikgce biiyiimektedir. Geligmis iilkelerdeki kamunun biiyiikliigiine bakicak olursak ¢ok farkli rakamlarla
kargilasmaktayiz. Ornegin; GSMH iginde kamunun pay1 Isveg’te %60°m; Avusturya, Belgika, talya, Fransa ve
Norveg’te %55’in iizerinde, Almanya, Kanada ve Ingiltere’de %40’m iizerinde; ABD, Avustralya ve Japonya’da
%35’in lizerindedir. Tiirkiye’de ise son yillarda ancak %25’lere ulagsmistir.
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Bu baglamda ii¢ temel itme etkisinden soz edilebilir. {lk olarak, en gelismis
iilkelerin 1970’lerle birlikte finansal liberalizasyon siirecine girmis olmalarinin yani sira
Bretton-Woods sistemi sonrast doviz ticareti ve tiirev araclarin olusumu hizlanmistir.
Ikinci olarak, gelismis iilkelerdeki ekonomik bilyiimenin yavaslamasmin, bu
iilkelerdeki karl1 yatirim olanaklarmi azaltmis olmas sdz konusudur. Ugiincii itici etki
ise, kurumsal yatirimcilarin 6neminin artmasma bagli olarak cesitlenen yatirim
portfoylerine, gelismekte olan iilkelere ait finansal varliklarin da katilmasi sonucu

gelismis lilkelerden sermaye ¢ikisinin artmasidir (Calvo vd., 1996: 126-127).

Yeni sanayilesen ve gelismekte olan iilkelerin sorunlarinin ¢ézliimii i¢in tek
cikar yol olarak sunulan Washington Uzlasis1 politikalar1 “laissez-faire” politikalarinin
yeniden dirilisi ve bir “neoliberal manifesto” olarak yorumlanmistir (Stiglitz, 2002). Bu
politikalarin s6z konusu iilkelerde mesruiyetinin saglanmasinda Yeni Siyasal Iktisat
(New Political Economy)’in sagladig1 entellektiiel destek finansallagmanin giiclenmesi

acisindan oldukga etkili olmustur.

Uluslararas1 finansal mimari olarak adlandirilan finansal sistem reformu
caligmalar1 ana fikrini, Washington Uzlasisi’ndan almaktadir. Bu ¢ercevede,
uluslararasi finansal sistemin yeniden mimarisi ¢aligmalarinin, etkin bir grup olmasi
diislintilen ve gelismis biiyiik ekonomilerin yani sira onde gelen gelismekte olan
iilkelerin {iyesi oldugu G-20’nin olusturulmasi ile giiclendirilmesi planlanmistir

(Brainard, 2002: 195).

Ozellikle 1997 Asya krizini takiben hiikiimetler, uluslararasi kuruluslar,
bireysel arastirmacilar ve piyasa katilimcilar1 finansal krizler ve finansal istikrar
konularinda pek ¢ok oneri getirmislerdir. Bu onerilerden bir kismi1 IMF, BIS ve yeni
olusturulan “Finansal Istikrar Forumu” (Financial Stability Forum-FSF) gibi
uluslararasi kuruluslar diizeyinde degerlendirilmistir. Konu ile getirilen 6neri, yapilan
diizenleme ve uygulamalar dikkate alindiginda, Asya krizi sonrasinda giindeme gelen
koklii ve hacimli degisimlerden ¢ok marjinal reform ve kismi diizenlemelerin
gerceklestirilebildigi gozlenmektedir. Ozellikle dikkatlerin daha cok standartlar ve
seffaflik, daha az oranda finansal diizenleme ve denetim {izerinde yogunlastigi, ¢cok
daha Onemli olan sistemik istikrarsizlik ve sonuglart alaninda sinirli mesafe alindigi

gozlenmektedir (Akytiz, 2000).
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Piyasalarin “goriinmez eli”nin miikemmel isledigini varsayan bu reform paketi
hiikiimetlere a) kamu harcamalarinin yeniden yapilandirilmasini ve mali disiplin
uygulayarak makroekonomik istikrarin saglanmasini b) ticari ve mali serbestlesme
yoluyla ekonominin diga ac¢ilmasint c¢) yurt i¢i piyasalar iizerindeki devlet
miidahalelerinin kaldirilmasini (kuralsizlastirmay1) ve 6zellestirme politikalarini telkin
ve tavsiye ediyordu (Gore, 2002). 1980°1i yillar boyunca, yeni liberal ana akim iktisadin
“hicbir iilke kiiresel ekonominin diginda kalamaz” ve “piyasalar miidahale
edilmediginde miikemmel isler” yaklasimi, Diinya Bankasi, IMF ve WTO’nun

3

“istikrar” programlar1 ve “yapisal uyum” politikalarinin temel dayanaklar1 olmustur.
Istikrar politikalar1 ve uyum programlarinin ana dogrultusu tiim piyasalarda (mal ve
faktor) goreli fiyatlarin diinya goreli fiyatlarina yaklastirmak, kaynak tahsislerinin dig
ticarete yonelik sektorler lehine yonlendirmek ve diinya ekonomisiyle serbest rekabet
kosullarinda biitiinlegsmektir. Kisa donemde istikrar1 hedefleyen talep yonlii monetarist
politikalarla, uzun dénemde disa agik-ihracat yonlii biiyiimeyi hedefleyen arz yonlii
politikalarin bir karigim1 olan Washington Uzlasist politikalarinin nihai amaci, borg

krizi i¢inde bulunan gelismekte olan {ilkelerde dis bor¢ servislerinin diizenli

yapilmasini saglamak ve siirdiiriilebilir bir bor¢ yonetimi olusturmaktir (Fine, 2003).

Stirdiiriilebilir bor¢ yonetimi Washington Uzlasis1 politikalari ile saglanacak,
iilkelerin piyasalar kiiresellestirilerek dogrudan yatirimlarin 6niinii acacaktir. Dogrudan
yatirimlara' izin veren iilkeler ise borglu oldugu zaman faiz oranlar {izerinde degisime
gidecek, iilkeye sicak para ithal edecek ve borglarini finanse edecektir. Tasarruf fazlasi
olan iilkeler ise bu piyasalarda dogrudan ya da dolayli olarak sermaye birikiminden
gelir elde edeceklerdir. Kapitalizmin az gelismis-gelismekte olan iilkeleri kendi igine
dahil ederek sermaye birikimi igin gerekli rekabet¢i diizenlemeleri yaratarak, kiiresel
kapitalizmin piyasa ilkelerine dayali olarak yonetilmesi de bu {ilkelerden talep edilen

diger bir amagti.

Doénem boyunca kaynak tahsislerinin Onerilen programlar dogrultusunda
yonlendirilmesinin sermaye birikimi, yatirim profili, teknolojik gelisme ve biiylime

stirecleri tizerindeki olumsuz etkileri Latin Amerika iilkelerinde ¢ok daha belirgin

' Dogrudan yatirmlar ithali, global birikim ve yatirimlara bagh olarak olusmustur. Diinya GDP’sine iliskin olarak,
uluslararasi birikim ve yatirimlar son otuz yilda diisme egilimine girmistir. Sanayi iilkelerinde diinya ortalamasi
giderek diismesi sonucu 1970’lerde %26 olan bu oran yeni milenyumda %?20’lere kadar gerilemistir
(Comachovd, 2009: 17).
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olmak iizere, pek cok gelismekte olan iilkede en olumsuz bicimde sanayide yasanmis,

“sanayisizlesme” bu iilkelerin karakteristik bir 6zelligi olmustur®.

Donem boyunca yasanan dis soklar ve mali/reel krizler nedeniyle istikrarin
saglanamamasi, diger yandan mali disiplinin saglanmasi ekonomik serbestlesme,
ozellestirmeler ve diger yapisal reformlarin Oniindeki kurumsal engellerin siirmesi,
ayrica yeni liberal politikalarin sosyal alanda yol actig1 kutuplagsma, sosyal dislanma ve
gelir esitsizlikleri piyasa dis1 diizenleyici kurumlara olan ihtiyact artirmistir. 1990’larin
sonlarinda Washington Uzlasisi’nin basarisizligini ilan etmesi ve reform Onerisi ile
“Washington Sonrast Uzlagma” (Post-Washington Consensus) adi altinda “ikinci

kusak reformlar” olarak yeniden tanimlanmustir.

3.11. Finansallasma ve Finansal Krizler

Ekonomik krizler son ylizyildan itibaren derinleserek vuku bulmaktadir ancak
bu durumu daha &ncesinde krizleri yokmus gibi algilamamak gerektir. Onceki
ylizyillarda yasanan krizler son krizlerden biraz farkli olarak kotii hasat, kitlik, iklim
kosullart gibi nedenlerden dolayr yasanmistir. Ulasim ve ayrica asir1i devlet
miidahalelerinin neden oldugu krizler de gosterilebilir. Klasik iktisat dgretisinde teorik
anlamda “konjonktiir dalgalar1” gibi ifadeler kullanilmakta ve bu tiir dalgalanmalar
daha ¢ok ani digsal soklar ya da bazi yanlis karar siireglerine dayandirilmaktadir. Teorik
aciklama bakimindan kriz olgusu ve kavrami Marxgil iktisatta, bizzat sistemin isleyisi

baglaminda i¢sel dinamiklerle agiklanmaktadir.

Kapitalizm tarihinin hali hazirda en biiyiik ekonomik krizi olarak ifade edilen
“Biiyiikk Bunalim (1929)” ve ikinci son biiylik kriz olan “Mortgage (2007-2008)” krizi
bu anlatimi1 dogrulamaktadir. Marxgil iktisat, krizleri sistemin isleyis dinamikleri ve
sermayenin organik bilesimi baglaminda, agsir: birikim, kar oranlarinin gerilemesi ve
sektorler arasindaki dengesizlikler seklinde olmak iizere farkli tarzda ortaya cikan
sisteme 1iliskin organik doniisiimlerle agiklanir. Diger bir deyisle krizler, kapitalizmin
isleyis dinamiklerinden kaynaklanir ve g¢esitli donemlerde yasanan bunalimlari asma

mekanizmasi olarak ortaya ¢ikar.

2 1960-1973 déneminde reel GSYIH artisinda ilk kusak yeni sanayilesen Asya iilkelerine (%6,8) yakin bir
performans gosteren Latin Amerika iilkelerinde (%5,9) gergeklesmistir. 1980°lerdeki diisiik biiylime
performansinin ardindan Latin Amerika iilkelerinde 1980-2000 déneminde yillik ortalama GSYIH artis1 (%2,5)
Dogu Asya iilkelerinin (Cin dahil) oldukga altinda (%6,0) gergeklesmistir.
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Kapitalizm i¢sel dinamiginin esasini sermayenin birikim diirtiisii olusturur.
Sermaye sahibi birikim yapabilmek icin kar elde etmeye, bunun i¢inde iiretimi pazara
yonelik yapar. Sermaye sahiplerinin yiiksek kar ve birikim diirtiisii onu faktor
piyasasinda monopson, liretim piyasasinda ise monopol olmaya iter. Sermaye sahibi
faktor piyasasinda monopson konumunda olarak emegi, iirlin piyasasinda monopol
konumda olarak da tiiketiciyi asir1 derecede somiirerek karmi arttirir ve birikim yapar.
Diger yandan faktor girdilerinin maliyetini azaltabilmek ve {irlinlin satig degerini
yiikseltebilmek i¢in sermayeler arasinda yasanan asir1 rekabet, teknolojinin giderek
yogunlagmasina yol acar. Zira sermaye yapisinda yogunlagan teknoloji bir yandan ayni
alandaki diger sermayeyi dengesizlestirerek piyasadan disariya iter, diger yandan da
emegin verimliligini artirarak sOmiirii oranmi yiikseltir ve sermaye birikimini

hizlandirir.

Emegin verimlilik artis1 ticret artiginin iizerinde seyrettigi siirece emek
iizerinden saglanan birikim artar. Uretim siirecinde teknoloji yogunlastik¢a
emek/sermaye orani emek aleyhine degiserek, emek verimliligini artmasina yol
acarken, ayni zamanda da igsizlik oraninin biiylimesine neden olur. Bu siire¢ ilk anda

sermaye lehine gibi goriinse de, nihai asamada sistemi ¢oziimsiizliige siirtikler.

Teknoloji uygulamasit emek verimliliginin artmasi siireci reel {iicretleri
baskilayarak kar oranini ytikseltirken, ayni siire¢ igsizlige neden olarak {iriin piyasasinin
daralmasina yol acgar. Buradan anlasilacag tlizere kar ve birikim diirtiisii ile harekete
gecen sermaye, teknolojik boyutunun gelistirilmesi sonucunda hem karsit sermaye
grubunu piyasadan diglayarak hem de reel {icretleri baskilayarak artik degeri yiikseltme
acisindan onemli bir avantaj saglarken, silire¢ sonucunda olusan issizlik nedeniyle iiriin

piyasalarinin daralmasina bagli olarak kar sikismasina neden olur.

Kapitalist krizler sermayenin olgunlasma doneminde kar oranlariin
gerileyerek sikismasi sonucunda ortaya ¢iktigindan, sermayenin saldirganlastigi ve
kapitalist maddi ve maddi olmayan ideolojik araglarin yogun olarak kullanildig:
donemlere denk diiser. Kapitalist iiretim sisteminde XIX. yiizyildan beri gerceklesen

krizlerin zaman i¢inde etki yogunlugunun ve sayisinin arttig1 izlenmektedir.

Ornegin, Charles Kindleberger (2002), XIX. yiizyilin basindan 1873 yilina
kadar kiigtik 6lgekli 13 tane kiiresel krizin olduguna isaret ederken, 1873 ve 1929 yillar
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arasinda 2 tanesi bilyiik olmak iizere 7 tane krizin yasandigini belirtmektedir. Ote
yandan, Wesley C. Mitchell (1961), sadece ABD ekonomisinde 1810 ile 1920 yillar
arasinda biri kiiresel olmak {izere zaman iginde etki yogunlugu artan 15 adet krizin
yasandigin1 saptamaktadir. Bu c¢alismanin ardindan Paul Samuelson (1976), ABD
ekonomisinde 1945 ile 1975 yillar1 arasinda ikisi kiiresel olmak iizere 7 adet krizin

yasandigin belirtmektedir (Tutan, 2010: 3).

Kindleberger’e gore krizler, iic asama (Cinnet, Panik ve Cokiis) halinde
yasanir. {lk asamada cinnet ya da balon sirasinda yatirnmcilar paradan kacarak veya
borglanarak reel veya finansal varliklara yonelmektedirler. ikinci asama olan panik
sirasinda ters hareket olusmakta ve reel veya finansal varliklardan ka¢gmaya
calisilmaktadir. Son agsama olan ¢okiis sirasinda ise varlik fiyatlariin diismesiyle

cokiisler ve iflaslar yasanmaktadir (Kindleberger, 1978).

Buradaki agiklamalar 1s1ginda bizim konumuz agisindan 6nem tasiyan 2008
Kiiresel Ekonomik Krizinin detayli incelenmesine gerek vardir. Bir sonraki boliimde

Mortgage Krizi olarak da adlandirilan bu kriz ele alinacaktir.

3.11.1. 2007-08 Mortgage Krizi

Kapitalist davranis kalib1 iginde hareketlenen finans kesimi birikimi
arttirabilmek i¢in daha once yukarida agiklandigi gibi, bir yandan finansal araclar
cesitlendirip ¢ogaltirken, diger yandan tiirev finans iirlinleri adi verilen yeni alanlar
yaratmistir. Krediler ya da ipotek senetleri tiirli varliklar iizerinden yeni kredi
kurumlarinin destek olarak devreye girmesiyle, finansal kesim bir ag gibi hizli bir
sekilde asir1 biiylimeye baslamistir. Finans kesiminin reel kesimden daha hizli
bliylimesi daha once ifade edildigi gibi, Marxgil iktisadin “sektorel dengesizlikler”

olarak andig1 kapitalist krizlerin nedenleri arasinda gosterilmektedir.

Yasanan 2008 krizi de buna benzer sekilde geligmistir. Finansallagmanin ilk
hareketlerinin bagladigt ABD’de 2002 yilindan itibaren gorece diisiik saptanan faiz
oranlari, bagta ipotekli kredilerle ev alimlar1 olmak {iizere genelde tiiketimi
kamgilamigtir. Finansal kuruluslar piyasalara siirdiikleri ipotek kredi veya sigorta vb.
gibi ¢esitli finansal iirlinleri ¢ogaltip bunlarin satig alanlarin1 genisletmeye yonelince,

kredi ile ifade edilen varliklara dayali yeni krediler ve fiktif varliklar ortaya ¢ikarak

a



finansal alani olaganiistii sekilde genisletmistir. “Hedge Fund” olarak adlandirilan
yapay fonlarla kredi araglari olaganiistii boyutlarda gelistirilmis ve reel kesimle
arasinda organik bagi kopan finans kesimi, reel kesimin boyutlarini agarak rakamsal
olarak sanal ortamda asir1 sekilde genislemistir. Boylesi yapay mekanizma sonucunda
genisleyen talep, yapay olarak ev ve diger servet unsurlarimin fiktif degerlerini
yiikselterek bireylerde spekiilasyon algilamasini gelistirmistir. Ancak ipotege bagh
kredilerin ya da diger kredilerin vadeleri gelip 6denme kosullar1 olustugunda, var olan
borcun bireysel gelirle oldugu kadar bizzat kredili emlak veya iiriiniin piyasa degeri ile

O0denemedigi goriildii.

Baska bir deyisle kredi kullanmis olan bor¢lunun reel piyasadaki emek
degisim degerinin de, ipotekle alinmis olup kagit iizerinde degeri sanal olarak
yiikselmis olan gayrimenkuliin degerinin de borcu karsilayamadigi ortaya cikinca,
finansal piyasalarda hissedilen ilk sarsinti ile sistem tikandi. Borglarin geri
doniistimiinde yasanan giicliik finansal kurumlarin ¢6kmesi yaninda piyasalarda tiiketici
giiveninin sarsilmasina ve panik olusumuna neden olarak, reel sektorde talebin
gerilemesine yol agmis ve finansal alanda yasanan krizin reel sektore yansimasina

neden olmustur.

Mortgage krizini tetikleyen nedenleri anlamak i¢in 2001°de yasanan dot.com
balonunun patlamasina kadar geri gitmek gerekmektedir. Dot.com krizinin yarattig1
ekonomik durgunluk sorununu ¢6zmek amaciyla ABD Merkez Bankasi (FED) 2001-
2006 doneminde gevsek para politikast izlemis ve faiz oranlarmi %6,5’den %1
seviyesine kadar c¢ekmistir. Diigiik mortgage faiz oranlari, mortgage finansmanin
ucuzlatmig ve global yatirimcilarin mortgage kredilerine dayali menkul kiymetlere olan
talebi artmistir. S6z konusu donemdeki kredi verme standartlarindaki diisiis, kredi
almanin kolaylastirilmasi1 (diisiik pesinat 6demesi, diisiik servis {licreti) ve konut
fiyatlarinda uzun zamandir gozlenen artis egilimi, kisilerin konut kredisi (6zellikle
degisken faizli kredi) almalarini 6zendirici faktorler olmustur. Kredi almak isteyen
kisiler mortgage kredi 6demelerinde sorun yasasalar bile kredilerini kolaylikla ve ¢ok
daha iyi kosullarda tekrardan finanse edebileceklerini diisiinmiisler ancak beklenenin
aksine 2006 ve 2007 yillarinda faiz oranlarinin artis gdstermesi ile birlikte ABD’nin

birgok bolgesinde konut fiyatlarinda gozle goriiliir diisiisler yasanmaigtir.
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Soros (2008) de vurgulandigi gibi, 2001°den sonra faiz oranlarinin diigiik
olmas1 nedeniyle ingiltere ve Amerika’da biiyiik konut balonu yaratilmis ve bankalar
yoksul isg¢ileri bile bor¢lanarak ev almaya tesvik etmistir. “Balonlar ¢ogunlukla finansal
krizlere gotiriir. Krizler de karsiliginda, finansal piyasalarin diizenlenmesi ile
sonuglanir. Finansal sistemin periyodik krizleri, diizenleme reformlarinin nedeni

olmaktadir” (Soros, 2008: 94).

Diger yandan bu donemde bankalar, yatirim bankacilig1 islemlerini mortgage
piyasasinda kullanmaya bagladilar. Boylece ticaretten ¢ok daha yiiksek karlar elde
ettiler. Spekiilasyonlarin daha dnceleri goriilmemis seviyelere ulasmasiyla bankalarda
acilan krediler artti. Bu kredilerin miktar ve tutarlarindaki artistan ¢ok kredilerin geri
O0denmesi O6nemli bir sorundu. 2000’den 2005’e ortalarma kadar, konut piyasasinin
mevcut degeri %50’den daha biiyiik bir oranda biiyiimiis ve yeni ingaat yapiminda bir
cilginlik yasaniyordu (Soros, 2008: 3). Soros’a gore firmalarin marjinal masraflar
piyasa fiyatina esit bir diizeyde oldugunda ve her tiiketicinin, marjinal yararlilig1 piyasa

fiyatina esit tiretim yaptiginda denge olusur (Soros, 2008: 73).

Amerika’da duragan seyreden hatta giderek diisen reel gelirler ile kredi
bor¢lart arasinda ters bir korelasyon vardi. Bu da beklenen sonucu kaginilmaz
kiltyordu. Vadelerde yasanan aksama devasa ¢okiisii hizlandirirken ve nitekim talep
diistisii beraberinde, bor¢lularin temerriide diismesini ve son olarak likidite krizini

yasanmasi sonucunu dogurdu.

Kapitalizmin gecen yiizyilda yasadigi ve bu yiizyilda da yasamaya devam
ettigi krizlerin 6n plana ¢ikarttigi olgu finans sektoriiniin giderek sofistike hale
gelmesidir. Finansin bagimsiz bir sektor olarak kendi kar marjlarmi belirleyecek
bigimde hareket eder durumu ise bu sektoriin kontroliinli, monitor edilmesini ve belli
kurallar ¢ercevesinde hareket etmesini saglamayi belli bir meydan okuma olarak
dayatmaktadir. Cogu kez var olan regiilasyonlar1 asabilen bir dinamiklige sahip
bankacilik kesiminin diizenlenmesinin karmagik ve degisimlere agik bir siire¢ oldugu
asikardir. Tiirkiye’deki finans piyasalarinin ve kurumlariin regiilasyonu ise bir sonraki

bolimde ele alinacaktir.
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BOLUM I
TURKIYE EKONOMISINDE FINANSALLASMA
SURECININ ANALIiZi

Bu boliimde esas olarak 1980 sonras1 Tiirkiye

ekonomisinin finansal yapisi incelenerek ’
inansal sistemdeki doniisiimiin daha iyi , 1980 oncesi
finansal yap1 deginilecektir. Daha sonra ise, Tiirkiye ekonomisindeki

finansallagsmanin ulastig1 boyutlar ekonometrik bir analiz ile belirlenmeye

4.1. 1980 Oncesi Tiirk Ekonomisi ve Finansal Sisteminin Genel Yapisi

ive’de 1980 oOncesi finansal sistemin yapist o donemin kalkinma
anlayisiyla yakindan baglantilidir. Bilindigi gibi, 1970’1 yillarda bir¢ok gelismekte
olan iilkenin yani sira Tiirkiye’de de ithal ikameci ve devletin Onciiliigiine dayanan
kalkinma politikas1 uygulanmaktaydi. Bu uygulamanin arkasinda, devletin bir yandan
yaptig1 yatirimlarla kalkinmanin itici giicli olmasi, diger yandan finansal sistemi kontrol
etme yoluyla diisiik faiz politikalar1 izlemesi ve boylelikle de 6zel yatirimi tesvik
etmesi anlayisi bulunmaktaydi. Bu anlayis cergevesinde 1980 oncesi Tiirkiye’de
finansal sistemin 6zelliklerini su sekilde dzetlemek miimkiindiir (Ozer, 2003: 4):

1. Oncelikle, finansal sektorde devlet diizenlemeleri baskindir. Mevduat ve
kredi faizleri lizerinde dogrudan kontroller vardir. Bu da yiiksek
enflasyon oraniyla birlesince ekonomide negatif reel faizler
goriilmektedir.

it.  Yiksek karsilik oranlar1 s6z konusudur. Bu nedenle bankacilik sistemi
yiiksek maliyetlerle ¢alisan bir yap1 gostermektedir.

iii.  Kredi tayinlamasi olgusu yaygindir.

iv.  Finansal kazanclar {izerinde yiiksek vergi oran1 vardir.

v.  Sirketler sermaye piyasasina basvurmak ya da 6z kaynak kullanmak

yerine banka kredilerine asir1 bagimli durumdadirlar.

QA



vi.  Kurumsallasmis finansal piyasalar yoktur.

vii. Yabanci bankalara ve yeni kurulacak yerli bankalara yonelik piyasaya
giris engelleri vardir.

viii. Kamu sektorii agiklar1 yaygin bir sekilde parasallastirma yoluyla finanse
edilmektedir.

ix. Bankalar ve mali olmayan kuruluslar arasinda sahiplik iliskisi yaygin bir
ozelliktir.

x.  Doviz islemleri 6nemli 6l¢iide sinirlandirilmastir.

Tiirkiye Ekonomisi’nin makroekonomik durumu 1960’11 yillarda genel olarak
istikrarli bir seyir izlemistir. Makroekonomik istikrarsizligin temel gostergesi olarak
degerlendirilebilecek enflasyon oranlar1 ise, bu donem itibariyle gelismekte olan
iilkelere benzer diizeylerde bulunmaktaydi. Ancak 1970’li yillarin ilk yarisinda,
ozellikle de yogun kamu yatirim harcamalarindan dolay1 mali dengeler bozulmaya ve

makroekonomik istikrarsizliklar yiikselmeye baglamistir (Ismihan, 2008: 4).

Tiirkiye Ekonomisi 1970’li yillarin basinda ekonomik bunalim belirtileri
gostermeye baglamig ve 1970’lerin ikinci yarisindan sonra ekonomik bunalim
gostergeleri netlesmistir. Bu donemdeki ekonomik bunalimin en belirgin gostergeleri,
dis O6demeler dengesi problemleriyle birlikte doviz darbogazlarindan olugsmaktadir.
Uygulanan ithal ikameci ekonomi politikasinin sonucu olarak; 1973 yilinda petrol
fiyatlarindaki artis ve bunun diinyada yarattifi olumsuz etkiler ekonomik bunalimi
tetiklemistir. Petrol krizi diinya ekonomisinde daralmaya neden oldugundan bir yandan
ihracat1 olumsuz etkilemis ve dolayisiyla dis agiklarin artmasina neden olmustur. Diger
yandan dis diinyada yasanan krize ragmen, siyasal iktidarin (koalisyon hiikiimeti)
genisletici maliye politikasin1 uygulamaya devam etmesi, enflasyonun artmasina ve
sabit kur politikasinin benimsendigi bir ortamda kurlarin degerlenmesine neden
olmustur. Ithal ikameci sanayilesme politikasinin dogasindan kaynaklanan sorunlar
ortaya c¢ikmaya baslamustir. Ithal ikameci ekonomi politikalar1 tiikketim mallarmin
iiretimi agamasinda basar1 ile uygulanmistir. Ancak yatirim mallar iiretimine gecildigi
asamada artan ithalat i¢in doviz ihtiyacinin karsilanmasi dnemli bir sorun olarak ortaya

¢ikmaktadir (Onis, 1999).

Ozetle Tiirkiye’de ozellikle petrol fiyatlarindaki artis, 1974 Kibris Baris

Harekati’nin neden oldugu ABD ambargosu, yurticinde uygulanan genisletici maliye
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politikalar1 sonucu artan enflasyon ve degerlenen TL, ddemeler bilangosu iizerinde

olumsuz etkilere yol agmistir (Kepenek, 1990: 184).

Tiirkiye’de 1980 oncesi donemde, finansal sistem agirlikli olarak bankalarin
hakim oldugu bir yapiy1 temsil ediyordu. Bankacilik sistemi ise, hem kamu kurulusu
niteligindeki bankalarmn c¢oklugu ve biiyiikliikleri hem de devlet diizenlemelerinin
yogunlugu nedeniyle, kamu kesiminin etkisi altinda bulunuyordu. Diger yandan, bu
donemde finansal derinlik yok denecek kadar azdi. Finansal varlik ¢esitliligi sadece
banka mevduatlar1 ve devlet tahvilleri ile siirliydi. Bu durumda finansal sigligin bir
bagka boyutunu olusturmaktadir. Dolayisiyla, 1980 oncesi Tiirk finansal sisteminin
derinlik kazanamadigi ve gorece olarak onemsiz kaldigi, bu nedenle de ekonomik
bliylime icin gerekli aracilik fonksiyonunu yeterince yerine getiremedigi iddia
edilebilir. Nitekim 1980 Oncesindeki ithal ikameci sanayilesmenin finansmani, daha
cok yurtdiginda ¢alisan is¢ilerin {ilkeye yolladiklar1 dovizler ve dis bor¢lanma sayesinde

gerceklestirilmistir (Esen, 2000: 7).

Sermaye piyasalarinin bulunmadig1 ve finansal sistemin tamaminin neredeyse
bankacilik sektdriinden olustugu bir finansal sektdr bulunmakta, kamu ve 6zel sektor
ticari bankalarinin, finansal piyasalarin temel iglevlerini yerine getiren kurumlar oldugu
goriilmektedir. Bankacilik kesimi genellikle mevduat toplayip kredi vermek seklindeki
klasik bankacilik gOriiniimiinii  sergilemektedir. Yabanci bankalarin faaliyette
bulunmalar1 ve sube agmalar1 yasaklanmig veya sinirlandirilmistir. Ayrica kambiyo
rejimi uygulandigindan yerlesik kisilerin doviz bulundurmalart da kisitlanmigstir

(Toprak, 1993: 20; Binay ve Kunter, 1999: 31-32).

Gortilmektedir ki, 1980 6ncesi donemde Tiirkiye’de finansallasma olgusuna,
finansal piyasalarin az gelismis olmasi dolayisiyla rastlanmamaktadir. Finansallagsma
yaklasiminin gecerli olabilmesi i¢in Oncelikle borg saglayacak etkin bir finansal sistem,
finansal derinligin olmasit gerekmektedir. Tiirkiye ekonomisine bakildiginda ise,
finansal derinlik finansallagsma olgusu ile iliskilendirildiginde, bdyle bir mekanizmanin

olmayis1 nedeniyle bu bulgular gézlenememektedir.
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4.2. 1980 Sonrasi Finansal Piyasalardaki Gelismeler

Tiirkiye’de 1980 oncesi uygulanan ithal ikameci model, ekonomide olumlu
sonu¢ vermemis ve iilke ekonomik krizlerle kars1 karsiya gelmistir. 24 Ocak Ekonomik
Istikrar Kararlar;, 1980 yilma dogru agirlasan, giderek de kriz niteligi gdsteren
sorunlara karst ekonominin yeniden yapilandirilmasi ¢abasi olarak goriilmelidir.
Programin temel niteligi, o donemin ekonomik ve siyasal diislincesine paralel olarak,
serbest piyasa sistemine dayanan disa agik kalkinma modelinin benimsenme

yaklagiminin olmasidir.

Serbest piyasa modelinin bir parcasi olarak ytiriitiilen finansal liberalizasyon
politikalarmin ardinda ise, iktisat kuraminda 1970°li yillar ile beraber tartigilmaya
baslanan, yiiksek faiz oranlarinin toplam tasarruflar arttirarak yatirimlar1 ve dolayisiyla
bliylimeyi tesvik ettigine iliskin goriisler bulunmaktadir. Bu anlayisa gore, finansal
sistemin baski altina alindig1 ve negatif reel faiz oranlartyla sonuglanan diisiik faiz oranm
politikasinin uygulandigr ekonomilerde, fonlar banka sistemine yonelmemekte, bu
nedenle yatirimlart finanse edecek yeterli kaynak bulunmamakta ve sonug¢ olarak
ekonomik biiylime yavaslamaktadir (Rittenberg, 1991: 151). Bu anlayisa bagli olarak,
biliylimenin yeniden saglanmasi i¢in finansal liberalizasyon politikalar1 Onerilmistir.
Boylelikle, faiz oranlar1 iizerindeki baskinin kaldirilmasiyla ylikselen faiz oranlari
toplam tasarruflar1 arttiracaktir. Ayrica finansal liberalizasyon ile birlikte finansal

sistemin daha etkin olarak isleyecegi diisiiniilmektedir.

Boylelikle bir yandan toplam tasarruflarin artmasi, diger yandan da serbest
piyasa kosullar1 i¢inde bu kaynaklarin daha etkin dagitilmasiyla birlikte yatirimlar ve
bliylime artacaktir. Tiirkiye ekonomisinde 24 Ocak Kararlar1 ile beraber yeniden
yapilanmanin arkasinda bdyle bir beklentinin oldugu diisiiniilebilir. Ozellikle, 1980
oncesinin baski altina alinmig ekonomik yapisinin, ekonomik sistemin istikrarsizligi
yarattig1 yoniindeki yargilar, bu sorunlarin ¢dziimiiniin ekonomik sistem iizerindeki
diizenlemelerin kaldirilmasi ya da gevsetilmesine yonelik politikalarin izlenmesini de
beraberinde getirmistir. Ancak ekonominin doniistiiriilmesi ve finansal sistemin

liberalizasyonu programi asamali ve nispeten uzun bir siire¢ almistir.

Tiirkiye’nin liberalizasyon politikalarini uygulamaya koymasi diinyadaki genel

yonelige paralel olmakla birlikte, esas olarak 1970’lerin sonlarinda yasadigi ekonomik
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krizlerin etkisiyle olmustur. Krizden sonra uygulamaya konulan 24 Ocak Istikrar
Programi Tiirkiye ekonomisi i¢in temel doniisiim olarak adlandirilabilir. 24 Ocak
Istikrar Kararlarinin kisa ve uzun vadeli olmak iizere iki temel amaci séz konusudur.
Kisa vadede fiyat istikrar1 ve dis 6demeler dengesi sorununu ¢ézmek, uzun vadede ise
ticari ve finansal liberallesmeye giderek diinya ekonomisiyle biitliinlesmeyi

saglamaktir’',

1980°1i yillarin bagslarinda mali sistemde, para piyasasi disinda ekonomiyi
destekleyen baska piyasalarin olmayisi, bankalarin ekonomik hayatta parasal
hareketlerin tamamina yakin bir kismini kontrol altinda tutmasi, pozitif reel faiz olgusu
serbest faiz politikasi ile birlesince de banker kuruluslarin faaliyetlerini artirmistir.
Serbest faiz politikasinin bir yandan birikimleri bankacilik sektoriine ¢ekerek
verimliligi arttirmasi, diger yandan ise banker iflaslarinin yasanmasi nedeniyle biiytlik
kaosa yol a¢mistir. Bu yasanilan olumsuzluklar daha sonraki yillarda devlet

bankalarinin dnciiliiglinde giidiimlii faiz politikasina gegisi saglamistir.

1980°1i yillar, tim diinyada finans sektoriinlin yeni bir evrim yasamasina ve
liberallesmesine sahitlik etmistir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, finansal sistem
iizerinde bulunan dogrudan devlet miidahaleleri ve asir1 diizenlemeler azaltilarak,

finansal liberalizasyona gidilmistir.

24 Ocak Istikrar Programi oncelikle; doviz darbogazina ¢dziim bulmays,
enflasyon hizin1 diigiirmeyi ve biiylime hizim1 yiikseltmeyi hedeflerken; ekonomide
devlet miidahalesini en aza indirerek piyasa ekonomisine islerlik kazandirmayi
amaglamistir. Bu ¢ercevede, fiyat kontrollerinin ve siibvansiyonlarin kaldirilmasi,
kamunun ekonomideki roliiniin azaltilmasi, 6zel sektoriin roliiniin artirilmasi, 6zel
yatirim ve tasarruflarin uyarilmasi, dis ticaretin serbestlestirilmesi, glimriik vergilerinin
azaltilmasi, sermaye girislerinin kolaylastirilmasi, 6zellestirmelerin gerceklestirilmesi

ve vergi sisteminin reformdan gegirilmesi hedeflenmistir.

2l 1978-80 dis 6demeler dengesi bunalimi Tiirkiye’yi derinden etkilemistir. Petrol fiyatlari bunalimim geride

birakan Tiirkiye’nin krize girmesinin en énemli nedeni DCM (Dévize Cevrilebilir Mevduat Hesaplari)’lerdir.
Bagsta Meksika olmak iizere birgok gelismekte olan iilkede 1982 yilinda “Dis Bor¢ Bunalim1” olarak bilinen kriz,
Tiirkiye’de diger {ilkelere gore 5 yil erken meydana gelmistir. Petrol fiyatlarinin 4 kat arttig1 1974-76 yillarinda
Tirkiye’nin ticaret hadleri diger gelismekte olan iilkelerle birlikte bozulmustur. Ancak bu bozulma Tiirkiye igin
GSMH’nin %7.1°1 kadar kayip olustururken, diger iilkeler i¢in %4.2’lik bir kayip olusturmustur. Bir¢ok iilke
Tiirkiye’den daha biiylik sok yasamasina ragmen bunalima girmemislerdir. Yugoslavya, Filipinler, Portekiz,
Israil ve G.Kore nin dis ag11 1975ten sonra %2 civarinda olmasina ragmen, Tiirkiye’nin agig1 biiyiimeye devam
etmis ve 1977 yilinda GSMH’nin %7.1’ine ulagmistir. 1978-80 doneminde diinyada ertelenen dig borglarin %70
kadar1 Tiirk dis borglarindan olusmustur (Celasun ve Rodrik, 1989: 632).
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I¢ borglanma agisindan durum daha da farkli bir seyir izlemistir. 1980 sonrasi
mali serbestlesme ¢ercevesinde gelisen mali piyasalarla, tasarruflar bu piyasalara
cekilmis ve bdylece 1981 yilindan itibaren kamu aciklar1 Merkez Bankasi kaynaklari
yerine dogrudan bono ve tahvil satis1 yoluyla karsilanmasi ilkesi benimsenmistir. 1985
Mayis ayindan itibaren ihale yontemiyle hazine bonosu ve devlet tahvili satiglarina

baglanmistir (Uysal, 1995: 193).

Tiirkiye ekonomisinde finansal liberalizasyonun ilk asamasi, koklii
reformlardan ¢ok var olan diizenlemelerin kaldirilmasini kapsamistir (Toprak, Metin,
1996: 72). Bu yonde uygulanan politikalarin ilki, Haziran 1980°de mevduat ve kredi
faiz oranlarinin serbest birakilmasi olmustur. Bunu kii¢iik bankalarin yiiksek faiz
oranlariyla mevduat toplama cabalar1 izlemis, ancak bu bankalarin kredi maliyetlerinin
yiiksek olmas1 ve verilen kredilerin geri doniisiinde sorunlar yaganmasi, bir bankacilik
krizine neden olmustur. Bu bankacilik krizinden sonra en biiyiikk dokuz bankaya
mevduatlar {izerindeki faiz oranlarini belirleme hakki verilmis, ancak bankalarin
mevduat faiz oranlarinin yeteri kadar yiiksek tutmamasi nedeniyle bu yetki yeniden
Merkez Bankasi’na devredilmistir. Faizler {izerindeki serbestlestirme 1987 yilinda
gerceklestirilmistir. O donemde goriilen negatif reel faiz oranlarinin da etkisiyle 1987
yilinda bir senelik mevduat faizleri ve 1988 yilinda da tiim mevduat faiz oranlar

serbest birakilmigtir.

1988 yilinda ihracata dayal1 biiyiime modelinde tikanma yaganmasiyla birlikte,
kamu agiklarinin finansmani i¢in yetersiz olan yurti¢i tasarruflar, yurtdisi tasarruflara
ihtiyag duyulmasina neden olmustur. 1989 yilinda baglatilan uluslararasi sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesine yonelik diizenlemeler tam da bu tikanikliga denk
gelmigtir. Bu donemden sonra kamu agiklarinin biiytik dl¢iide, reel faizlerin de yiiksek
olmas1 nedeniyle, kisa vadeli sermaye girigleriyle karsilanmasi yoluna gidilmistir. 32
saylli Kanun Hiikkmiinde Kararname ile uluslararasi finansal sermayenin Tiirkiye’ye
giris ve c¢ikislarinin, heniiz iiriin piyasalarinda rekabet¢i ortam saglanmadan ve dis
ticaret kalemlerinde olumlu sonuglar alinmadan kaldirilmasi, 6nemli sorunlari da
beraberinde getirmistir. Doviz kuru ve faiz haddi gibi parasal araglarin istikrarsiz
makroekonomik yapisi nedeniyle manevra yeteneklerinin sinirliligi, Tirkiye’nin diger
yapisal sorunlariyla birlesince liberalizasyon sonrasi sorunlart1 daha da artirmistir

(Yeldan, 2009: 127-128).
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Dis sermaye hesabimnin liberalizasyonu, 1980 yilinda baslayan ekonomik ve
finansal reform siirecinin son asamasidir. 1980 sonrasi liberalizasyon siireci tam olarak
1989 yilinda tamamlanmistir. Sermaye hesabinin liberalizasyonu 1983 ve 1984
yillarindaki 28 ve 30 sayili kararnamelerle baslamistir. Bu donem Tiirkiye’de 1982
yilinda patlak veren Bankerler Krizi dolayisiyla sekteye ugramis, 1989 yilinda alinan

32 sayili karar ile tamamlanmustir.

Bu kararnamelerle sermaye hesabiyla ilgili kismi bir liberalizasyona gidilmis,
11 Agustos 1989’da Resmi Gazetede yaymlanan “32 Sayili Kanun Hiikmiinde
Kararname” ile tam liberalizasyona gecilmistir. Bu kararname ile Tiirkiye’de yerlesik
kisiler bankalardan, 6zel finans kurumlarinda herhangi bir sinirlama olmaksizin doviz
satin alma hakkini elde etmistir. Yine kararname ile yabancilara devlet tarafindan i¢
bor¢lanma kagitlar1 alma imkani, bankalar ve 6zel finans kurumlarina yurtdigindan
bor¢lanma kagitlar1 alma imkani verilmistir. En Onemlisi de kisa vadeli sermaye
(portfdy yatirimlari) iizerindeki tiim yasal engellerin bu kararname ile birlikte kalkmis

olmasidir.

Bu donemde Tiirk finansal sisteminin gelisimini belirleyen {i¢ ana siire¢ vardir.
Bunlardan birincisi finansal serbestlesme c¢ercevesinde gelistirilen araglarin
cogunlugunu kamu kesimi agiginin finanse edilmesi i¢in yaratilan menkul kiymetlerin
olusturmasi, ikincisi TL’nin yabanci para birimleri ile ikamesinin dogurdugu tehdit
(dolarizasyon); iiclinciisii de, spekiilatif kisa vadeli sermaye hareketlerinin ulusal finans
piyasalarinda ve giderek reel ekonomide neden oldugu istikrarsizliktir (Yeldan, 2009:

128-129).

Tiirkiye 1989 yilinda tam liberalizasyona gectikten sonra, daha ¢ok digsal
faktorlere bagl olarak kriz boyutlarinda istikrarsizlik yasamistir. ilk finansal kriz 1994
yilinda meydana gelmistir. Bu krizin ardindan 10 yil ge¢gmeden 2000-2001 finansal
krizleri ortaya ¢ikmis ve ardindan siki istikrar programlart uygulamaya konulmustur.

Bu krizlerin ikisinde de kisa vadeli sermaye hareketleri tetikleyici rol oynamistir.

Tiirkiye’nin hem ticari hem de finansal anlamda liberallesmesi, tam anlamiyla
bir “prematiire liberallesme” olmustur (Rodrik, 1990: 4-8). Dolayisiyla, liberalizasyon
politikalarinin ~ dnkosullarint  saglamadan, tam liberal bir ekonomik diizenin

olusturulmasi Tiirkiye’yi 1990’larin sonunda gergeklerle yiiz yilize getirmistir.
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4.2.1. 2000-2001 Finansal Krizleri

1998 yili ortalarinda gerek yurt i¢i gerekse yurt dist ekonomik geligmelerin
olumsuzlugu karsisinda Tiirkiye IMF ile “Yakin Izleme Anlasmas’” yapmak
durumunda kalmistir. Bu anlagma; biit¢enin faiz dis1 fazla vermesi hedefine uygun
olarak kamu harcamalarinin azaltilmasi, Ozellestirmenin hizlandirilmasi, sosyal
giivenlik reformu, banka sermayelerinin giiclendirilmesi, kur politikalarinin enflasyon
ile uyumlu seyrinin devami ve TCMB’nin kamu kesimine kullandirdig1 kredilerin
siirlandirilmas1  hedeflerini  benimsemistir. IMF ile yapilan anlasma hedefleri
dogrultusunda yapilmasi gerekli diizenleme ve uygulamalarin gesitli gerekgelerle yerine
getirilememesinin etkisiyle de Tirkiye’de 1998-1999 yillarinda, makroekonomik
gostergelerde ciddi bir bozulma gozlenmistir. Talep yetersizliginden kaynaklanan
ekonomik durgunlugun oldugu bir ortamda i¢ bor¢ stoku ve bor¢ servisi oranlari

yiikselmis, biitce ve kamu agiklar1 genislemistir (Fisunoglu, 2003: 282-283).

Bu siirecte diger onemli bir nokta ise, yukarida deginildigi iizere yapisal
sorunlar nedeniyle bankacilik sektoriindeki olumsuz gelismelerin, ekonominin
biitiiniinii tehdit eder hale gelmesi olmustur. Déviz agik pozisyonlarini arttirarak devlet
ic bor¢lanma araglarinin baglica miisterisi olan 06zel ticari bankalarin, karlarini
arttirdiklar1 Ol¢lide asil faaliyet alanlarindan uzaklastiklar1 ve kirillgan finansal bir
yapiya siiriiklendikleri gozlenmistir. Bu kirilganligin bir sonucu olarak 1998-1999
yillarinda sekiz banka Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devredilmis ancak sektdrdeki
yapisal bozukluklarin ¢oziimii i¢in gerekli diizenlemelere gidilmemistir. Yiiksek
enflasyon ve yiiksek risk primlerinin yarattig1 reel yiliksek faiz ortaminda, bankalar
karlarinin ¢ok biiytik bir kismini kamu bor¢lanma araglarindan saglarken, karliliklarinin
devami anlaminda buna bagimli hale gelmislerdir. Bu ortamda, bankacilik sektorii
aktiflerindeki, kamu bor¢lanma araglarinin finansmaninin siirdiiriilebilmesi i¢in
olusturulan 6nemli miktardaki agik pozisyonlari, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerini

tetikleyen, TL’ye saldirida 6nemli rol oynamistir (BDDK, 2000: 9-10).

1999 yili sonunda Tiirkiye ekonomisinin kars1 karsiya kaldig1 ve siirdiiriillemez
boyutlara ulasan makroekonomik dengesizlikleri asmak amactyla, 2000 yili basinda
orta vadeli ve kapsamli bir makroekonomik program hazirlanarak uygulamaya
konulmustur. Bu programin temel amaglart; {i¢ yillik bir ddnem sonunda enflasyonu tek

haneli rakamlara indirmek, kamu finansman dengesini saglikli bir yapiya kavusturmak
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ve ekonomide siirdiiriilebilir bir biliylime ortamini tesis etmek olarak belirlenmistir.
Uygulamaya konulan makroekonomik program dort ana unsura dayandirilmistir. Kamu
kesimi faiz dis1 dengesinde yiliksek oranli bir iyilesme saglamay1 hedefleyen maliye
politikalar1 programin birinci unsurunu olusturmustur. Ikinci unsur, enflasyon hedefi ile
uyumlu gelirler politikasidir. Enflasyonun diisiiriilmesine odaklanmis para ve kur
politikalar1 ile kamu dengesinde Ongoriilen iyilesmeyi ve enflasyondaki diisiisii kalici
kilacak yapisal reformlar, programin diger temel unsurlarini olusturmustur (BDDK,

2000: 10).

Tiirkiye’de yasanan enflasyonun temelinde “yapigskan nitelikli beklentiler”
yattig1 tespitinden yola ¢ikarak uygulamaya konulan istikrar programinda, dncelikle 1
dolar +0.77 eurodan olusan bir kur sepeti yaratilmis ve bu sepetin giinlik aginmasi
TCMB tarafindan belirlenerek 2000 yili sonuna kadar TL’nin yilizde 20 oraninda deger
yitirmesi planlanmistir (Yeldan, 2001: 190). Programin pasif tarafin1 olusturan para
politikas1 acgisindan en belirgin temeli TCMB’nin Net I¢ Varliklar iizerine konan
siirlama olmustur. Buna gére TCMB yalnizca doviz girisleri karsiliginda yaratacagi
TL’yi piyasaya verecek ve ek likidite ancak bu yolla saglanabilecekti (Egilmez ve
Kumcu, 2003: 321). “Para Kurulu”nu andiran ve parasal tabanin, net dis varliklara
dayandirildigi, kurala dayali para programi uygulamasi ile para arzindaki genisleme
dogrudan dogruya piyasa gii¢lerine terk edilerek enflasyonist baskilarin hafifletilmesi

planlanmigstir (Uygur, 2001: 46).

Programin acgiklanmasiin yarattigt olumlu etkiler sonucunda 1999 yilinda
ortalama yilizde 106’ya ulasmis olan Hazine i¢ bor¢lanma yillik bilesik faiz orani
ortalamasi ise Aralik 1999’da ulasmis oldugu yiizde 66.6’dan yiizde 34.1’e diismiistiir.
Faiz oranlarindaki bu beklenmedik ve hizli diisiis, enflasyonla miicadelede gercekten
onemli sorunlar yaratmistir. Ertelenmis tiiketim taleplerinin hizla devreye girmesi
sonucunda bankalarin diigiik faizlerle Onerdikleri bireysel kredilerin de destegiyle
tasarruflar tiilketime kaymis, sonugta talep canli kaldigi i¢in enflasyondaki diisiis

beklenen hizda olmamistir (Egilmez ve Kumcu, 2003: 321-322).

Reel olarak asir1 degerlenen TL, ithal mallar1 alimini cazip kilarken, ihracatta
rekabet giiciiniin azalmasina yol agmustir. Onemli dis ticaret agig1 verilmesine yol acan
bu siirecte; otomobil ithalat1 ylizde 112, tikketim mal1 ithalati ylizde 31.7, yatirnm mal

ithalat ise yiizde 29.2 oranlarinda artmstir (Izmirlioglu, 2000: 61).
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Program, cari a¢1g1, GSMH’nin ylizde 1.5-2’si dolayinda yani 3-4 milyar dolar
arasinda 0ngormiis, oysa gerceklesme 9.8 milyar dolar, diger bir ifadeyle GSMH’nin
ylizde 4.8’1 oraninda olmustur (Uygur, 2001: 46). Cari agigin beklenenden yiiksek
cikmasinin altinda, TL’nin asir1 degerlenmesinin yani sira, Tiirkiye’nin dis ticaretinin
biiyiik bolimiinii gergeklestirdigi Avrupa Birligi {ilkeleri para birimi euronun dolar
karsisinda beklenmedik diizeyde deger kaybetmesinden dolay1 bu iilkelerden yapilan
ithalatin artmasi ve petrol fiyatlarinin 1999 yilina gére 6nemli oranda yiikselmis olmasi

yatmaktadir (Yay vd., 2001: 46).

Programin bir baska dnemli etkisi, gelecege iliskin kur gelismeleri belirlenmis
oldugundan, diger bir ifadeyle devaliiasyon riski ortadan kalktig1 i¢in, bankalarin agik
pozisyonlarini yiikseltmeleri yoniinde olmustur. Ekim 2000’de Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu (BDDK)’'nun devreye girmesi, bankalari agik pozisyonlarimi
kapatma yolunda ¢ok hizli ve ani davranislar i¢ine sokmustur. Bu durumda bankalar
doviz alabilmek i¢in likiditelerini arttirmaya yonelmisler, likidite talebindeki artis ise
dogal olarak faizlerin yukar1 yonlii hareketlenmesi sonucunu getirmistir. Faizlerdeki bu
tirmanma, yliksek miktarda Hazine kagidi tasiyan ve bunlarin repo islemlerinde

kullanilan bankalar1 sikintrya sokmustur (Egilmez ve Kumcu, 2003: 329-330).

Yiiksek enflasyona bagl olarak, yiiksek getiri saglayan kamu borg¢lanma
araclarindan elde ettikleri kazancglara bagimli hale gelmis olan bankalar, dezenflasyon
stirecinde daha da kirilgan bir yapinin olusmasina neden olduklarindan, izlenen iktisadi
politikalarda 6nemli bir ¢eliskiye yol agmislardir (Akgiig, 2001: 32). Ciinkii biitce
aciklar1 asag1 ¢ekilerek kamu maliyesinin durumunun diizeltilmesi hedefinin biiyiik
Ol¢iide gereksinim duydugu nominal ve reel faiz oranlarinin asagi ¢ekilmesine yonelik
iktisadi politikalar, ayn1 zamanda birgok bankay1 zor durumda birakarak kriz siirecine

hiz ve derinlik kazandirmistir.

Tiirkiye’de Aralik 1999°da uygulamaya konulan istikrar programi, diger
gelismekte olan iilkelerde onceden gozlendigi sekilde onemli bir sermaye girisi,
ekonomik faaliyetlerde artis, i¢c talepte canlanma, ulusal para biriminin asir1
degerlenmesi, cari islemler aciginin biiyiimesi ve hizla artan kur riski sonuglarma yol

acarak Kasim 2000’e kadar stirmiistiir.
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Kasim 2000°de piyasalarda bas gosteren likidite sikintist sirasinda TCMB
program dahilindeki Net I¢ Varlik hedefinden sapmamak adina beklemede kalinca,
TL’ye olan giliven tamamen sarsilmig, sonradan TCMB tarafindan yaratilan likidite yine
TCMB’ye doviz talebi olarak geri doniince doviz rezervleri iyice erimistir. Yasanan
likidite krizi sonrasinda IMF ile yeni bir anlasma yapilmis, 10,5 milyar dolarlik kredi
olanag karsiliginda finans sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi dahil yeni taahhiitler
verilmistir. Bunun yani sira, bankacilik kesiminde mevduat sahiplerine ek garantiler
sunulmustur (Boratav ve Akyiiz, 2002: 32). Sonu¢ta TCMB, 2000 Kasim ayinda dovizi
hedef alan yogun spekiilatif saldiriy1; ¢ok yliksek faiz oranlar ile 6nemli doviz rezervi

kayiplarimi ise IMF kredisi yardimiyla durdurabilmistir.

Her ne kadar IMF’den saglanan ek rezerv kolayligi, kisa vadeli sermeye
girisleri ve programi giiclendirici 6nlemler olarak goriinse de, Kasim 2000 Krizi ve
Subat 2001 Krizi birbirinden bagimsiz kilinamaz. 19 Subat 2001’de Kamu
Bankalari’nin “Doviz Krizi” ortaya ¢ikmistir. Kasim Krizi nedeniyle zaten hassas olan
piyasalar bir anda kendini yeni bir sokla yiiz yilize getirmistir. Diger yandan Subat 2001
Krizi ekonomik istikrar yaninda siyasal istikrar ve giiven unsurunun ne kadar 6nemli
oldugunu gostermektedir. Ekonomi ile politikanin birbirini besleyen 6geler oldugu
ayrica  gozlenmektedir. Kasim Krizinde TL pozisyonlarint koruyan iilke
vatandaslarinin, Subat’ta dovize olan yogun talepleri neticesinde, dovize baski
artmigtir. Buna Onlem olarak Merkez Bankasi’nin krizi izleyen iki giin boyunca
rezervlerini eritmek pahasina (bir giinde 5 milyar dolarin iizerinde doviz kaybetmistir)
piyasaya miidahale etmis, ancak 22 Subat 2001 tarihinde, doviz kuru ¢ipasimin
yiiriirlikten kaldirilip, dalgali kura gecildigini ilan etmek zorunda kalmistir. Ancak
serbest kur politikasina gegilmesinin yanlighigini savunan iktisat¢ilara gore, yiizde 20-
25 arasinda bir devalliasyon yapilarak, eskiden oldugu gibi, TCMB tarafindan giinliik
kur ayarlamalarina gecilebilseydi kur politikasinda belirsizlik ortadan kalkacak ve
krizin sonuglari bu kadar agir olmayacakti. Serbest kur politikasina gegisle birlikte,

Tiirkiye’de yiiksek devaliiasyon, yliksek enflasyon ve faiz artislari olmustur.

Bu olumsuzluklardan sonra bankacilik  sektoriinde regiilasyonlarin
artirllmasiyla, sektdr rahat bir nefes almistir. Grafik 1.’de goriilecegi tizere 1999-2001
yillar1 arasinda bankacilik kar1 eksi oranlarda seyretmektedir. Fakat 2002’ye

gelindiginde toparlanma siirecine giren bankalar siki denetimle kara ge¢meye
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baglamigtir. Diger yandan 2002 yilindan sonra finansallagsma siirecine girilmesi ve
bankalarin reel sektdr yaninda hanehalkina kapilarini aralamasiyla Tiirkiye’de yeni bir

donemin basladigini ifade edebiliriz.

Grafik 1: Bankacilik Sektor Kari1 (Milyar TL)

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Haziran 2011, Say1 22

4.2.2. Tiirkiye’de Finansal Liberalizasyon Siirecine iliskin Degerlendirme

1984 yilinda finansal liberalizasyonun bir bagka dnemli unsuru olan doviz
kuru rejiminde diizenlemelere gidilmis ve bireylerin doviz cinsinden mevduat hesaplari
acmalarina izin verilmistir. 1988 yilinda ise Merkez Bankasi’nin gozetiminde resmi
doviz piyasasi kurulmustur. Bu piyasay1 bankalar ve doviz biirolar1 olusturmaktadir. Bu
piyasanin kurulmasi finansal liberalizasyon agisindan énemli bir agama olmustur. Bu
gelisme ile birlikte doviz kuru, piyasa mekanizmasi i¢inde arz ve talep kosullarina gore
belirlenmeye baslamistir. Boylelikle serbest doviz kuru uygulamasi, bankalarin nakit
rezervlerini ve dovizleri daha etkin yonetmeleri icin bir ara¢ olarak kullanilmaya
baglamigtir. Déviz kurunun serbest birakilmasiyla doviz mevduat hesaplarinin toplam

mevduatlar icindeki pay1 zaman iginde artig gdstermistir.

Bu donemde faiz oranmnin serbest birakilmasi, sermaye ve doviz kuru
rejiminde yapilan diizenlemelerin yani sira bankacilik sektdriinde de Onemli

diizenlemeler yapilmis, muhasebe ve denetim standartlar1 belirlenmistir. Bunun yan

1Nn7



sira yabanci bankalarin Tiirkiye’de sube agmalarina izin verilmistir. Yabanci bankalarin
piyasa icindeki paylart sinirli kalmis olsa da bu bankalarin uluslararasi deneyimi,
yetismis insan gilicli ve yenilik¢i karakterleri Tiirk bankacilik sistemine rekabeti
getirmistir. Bankacilik sektdriindeki bir bagka 6nemli gelisme ise Merkez Bankasi’nin
1980°1i yillarin ikinci yarisinda bankalar arasindaki nakit akisini kolaylagtiran ve ayni
zamanda bankacilik sistemindeki toplam rezerv oranini kontrol etmeye yarayan yeni

piyasalar olusturmus olmasidir.

Bu amagla 1984 yilinda kurulan bankalararasi para piyasast 1986 yilinda isler
hale gelmistir. 1980’li yillarda yasanan bir diger dnemli gelisme Merkez Bankasi’nin
1986 yilinda acik piyasa islemlerini baslatmasidir. Bu sayede bankacilik sistemindeki
likiditeyi kontrol etmek amaclanmistir (Ozer, 2003: 8).

Finansal sistemdeki bir diger gelisme 1985 yilinda kamu menkul kiymetlerinin
haftalik olarak satilmaya baslamasi olmustur. Devlet menkul kiymetleri vergisiz ve
risksiz oldugu ic¢in kisa siire i¢inde finansal ve finansal olmayan kesimlerden ilgi
gormiistiir (Ozer, 2003: 8). Bunun bankacilik sistemine yansimasi, bankalarin toplam
varliklarinda menkul kiymetlerin payimnin artmasi olarak goriilmiis, ayn1 zamanda devlet
menkul kiymetleri, bankalar i¢in Onemli bir gelir kaynagi olmaya baglamistir.
Bankalarin varliklari i¢inde devlet menkul kiymetlerin payinin artmasi ise Minsky’nin
de belirttigi gibi; devlet menkul kiymetleri, bankalar i¢in pozisyon alma araci olarak

islev gormektedirler.

Finansal liberalizasyonu savunanlar; liberalizasyon siireci ile birlikte, faiz
oranlarinin yatirim ve tasarruflart olumlu etkiledigini diistinmektedirler. Buna gore,
serbest birakilmis yliksek faiz oranlari tasarruflart arttirip, yatirimlari finanse edecek
fonlar yaratacaktir. Oysa bilindigi gibi, 1980°1i yillardan 6nce, baski altina alinmis faiz
oranlarinin 6zel yatirnmlar1 uyaracagina iliskin aksi bir gorlis yaygindi. Ancak
Rittenberg’in Tiirkiye ekonomisinde faiz oranlari ile yatirim miktar1 arasindaki iliskiyi
inceledigi caligsmasi, her iki goriisti de tam olarak dogrulamamaktadir. Calismaya gore,
hem 1970’li yillarda goriilen negatif reel faiz oranlar1 hem de finansal liberalizasyon
sonrasi olusan yiiksek reel faiz oranlarmin yatirimlar tizerindeki etkisi negatif
olmaktadir. Caligmada, yatirimlarin maksimizasyonu amaglaniyorsa, diisiik pozitif reel

faiz oranlarinin olumlu etkisinin olacagi iddia edilmektedir (Rittenberg, 1991: 162).
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Finansal liberalizasyonun gerekcelerinden birisinin de, tasarruf ve yatirimlarin
arttirtlmasinin yani sira, finansal liberalizasyon ile birlikte finansal sistemin etkinliginin
artacag1 ve boylelikle kaynaklarin daha etkin dagitilacagi oldugu bilinmektedir. Burada,
teknik etkinlik ile kaynak tahsisinde etkinlik s6z konusudur. Bu baglamda, Zaim’in
Tiirk bankacilik sisteminin etkinliginin, finansal liberalizasyonla birlikte ne yonde
degistigine iliskin gergeklestirdigi bir ¢alismada, 1980-1990 doneminde, liberalizasyon
ile birlikte hem kaynak etkinligini hem de kaynak tahsisi etkinligini saglayan
bankalarin oraninin %38’den 9%55’e ¢iktig1 tespit edilmistir (Zaim, 1995: 263).
Dolayistyla finansal liberalizasyon, finansal sistemin etkinligini = arttirmistir.
Finansallagsmanin temel dayanaklarindan biri olan finansal sistemin etkinligi Tiirkiye’de

artmigtir. Liberalizasyon ve finansal etkinlikle birlikte finansallasma doneminin

kapilarint aralamigtir.

Bunun yani sira Tiirkiye 2000 yilinda ¢ok 6nemli ekonomik kararlarin alindigi
bir ortama girmistir. 1999 yili Haziran ayinda IMF ile yapilan goriismelerde, Yakin
Izleme Anlasmasi’nin programa bagli ve mali finans destekli bir anlasmaya
doniistliriilmesi benimsenmis ve 2000-2002 déneminde uygulanacak makroekonomik
politikalarin ¢ergevesi c¢izilmistir. Hiikiimet, IMF’ye sundugu ve kabul gordigi 9
Aralik 1999 tarihli Niyet Mektubu sonrasinda, 1 Ocak 2000°den itibaren ii¢ yillik bir
ekonomik siireci kapsayan, maliye, para, kur ve gelir politikalarinin yani sira, yapisal
degisimleri de iceren enflasyonu diisiirme programini uygulamaya koymustur (Parasiz,
2001: 425; Cansizlar, 2001: 6). Uygulamaya gecilmesiyle birlikte, ekonomide ¢ok kisa
stirede baz1 olumlu gelismeler gézlenmis olmasina ragmen, Kasim 2000 yilinda Tiirk
mali piyasalarinda likidite sikisikliginin neden oldugu doviz talebindeki hizli artis,
uluslararas1 piyasalardaki bozulma ve igerde yasanan olumsuz etkilerden kaynaklanan
bir kriz yaganmistir. Bu kriz ancak IMF kredisi ile Onlenebilmis, fakat enflasyonu
diisiirme programi biiyiik bir yara almistir. Subat 2001 yilinda ise, mali piyasalardaki
giivenin kirilgan yapisi bir kez daha finansal krize yol agmis, bunun bir sonucu olarak
2000 Enflasyonu Diisiirme Programi’nda Ongoriilen para ve kur politikalart terk
edilerek, 22 Subat 2001 yilinda dalgali kur sistemine ge¢ilmis, bdylelikle “Enflasyonu
Diistirme Programi” da sona ermistir (Uygur, 2001: 54-55). Tiirkiye ekonomisinde
2000’11 yillarda yasanan her iki finans krizi de, basta bankacilik sektorii olmak tizere
biitiin sektdrleri ve ekonomik yasami olumsuz yonde etkilemistir. Kasim 2000 ve Subat

2001 Krizleri sonrasinda, asir1 ylikselen faiz oranlari, vade uyumsuzlugu olan
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bankalarin fonlama zararlarin1 arttirirken, portfdylerinde bulundurduklari menkul
kiymetlerinde deger yitirmesine yol agmistir. Subat 2001°de dalgali kura gegilmesiyle
birlikte, TL’nin yabanci paralar karsisinda hizla deger kaybetmesine bagli olarak
yiiksek ac¢ik pozisyonla g¢alisan bankalar, dnemli boyutta kambiyo zarar ile karsi
karsiya kalmistir (Erdogan, 2002: 133). Kriz sonrasinda sermaye yetersizligini
karsilayamayan bankalar, TMSF’ye almmis ve Fon’daki bankalar ile kamu
bankalarinin gorev zararlarini ise, Hazine listlenmistir. Faaliyetini siirdiiren bankalar,
yeni bir anlayigla denetime ve yeniden sermayelendirmeye tabi tutulmustur. Krediler
yeniden siniflandirilmis ve gerekli karsiliklar ayrilmistir. 1990’11 yillar boyunca yiiksek
enflasyon ortaminda c¢alisan bankalarin bilancolar1 enflasyona gore giincellestirilmistir.
Tiim bu uygulamalar bankalarin mali yapilarinin daha gercekg¢i bir goriiniim almasini
saglamistir. Bu gelismeler mali yapinin giiclenmesi i¢in; genis bir zamana, ¢ok hassas

bir uygulamaya ve profesyonel bir yonetime gereksinim oldugunu ortaya koymustur.

4.3. Finansal Derinlesme

Finansal derinlesme, toplumun tiim kesimlerinde daha genis ve farkli finansal
hizmet segeneklerine erisim ve iktisadi faaliyetlerde finansal sektoriin sundugu
hizmetleri daha yiiksek hacimde ve daha verimli bir sekilde kullanim olarak
tanimlanabilir. Daha yalin haliyle ise, finansal piyasalarin sundugu aracilik iglevinin
paymin artmasi olarak ifade edilebilir. Giiniimiizde finansal sistemin sundugu {iriinlerin
cesitliliginin artmasi ve finansal sistemin asli islevlerinin yaninda daha fazla gorevleri
iistlenen bir egilim icinde olmasi, finansal derinlesmeyi daha kapsamli bir kavram
haline getirmektedir. Sonug itibariyla finansal derinlesme, ekonominin gelismisligi ile
ilgili bir kavrama doniismektedir. Ayrica, fonlarin kesimler arasi transferinin
etkinlesmesi ¢gercevesinde, bir iilkenin ekonomik performansinin yiikseltilmesinde etkili
bir yaklasim olarak ele alinmaktadir. Finansal gelismislik agisindan bakildiginda
finansal derinlegsmenin ve finansallasmanin 6l¢iilmesi giicliiglinii ve tek bir gostergeyle
ifade etmenin zorlugunu goz Oniinde bulundurmak gerekir. Aslinda finansal derinlik
finansallagma gostergelerinden biri olarak degerlendirilebilir. Yukarida degindigimiz
tizere finansal derinlik finansal gelismeyi beraberinde getirdiginden, finansallasmay1

finansal derinlikten ayirmak konumuz agisindan 6nemsiz goriilmektedir.



Genel olarak finansal derinlesmenin gostergesi olarak M2/GSMH ve
M2Y/GSMH oranlar1 kullanilmaktadir. Tki oran arasindaki farklilik, ikincisinin doviz

tevdiat hesaplarini da kapsamasindan kaynaklanmaktadir.
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Grafik 2: Finansal Derinlesme (M2Y/GSMH) (%)

Kaynak: TCMB (http://evds.tcmb.gov.tr/),
TUIK (http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?tb_id=57&ust_id=16) adresindeki veriler
kullanilarak tarafimdan hazirlanmistir, erigim tarihi 22 Nisan 2011.

Finansal yap1 konusunda daha kapsamli bir gosterge olan ve M2Y den farkli
olarak, sermaye piyasasindaki kamu ve 6zel kesim menkul kiymetlerini de kapsayan
toplam finansal varliklarin GSMH’ye orani ele alindiginda ise, M2Y/GSMH oraniyla
paralellik gostermektedir. Oran 1980-1987 doneminde genel bir artis egilimiyle
%22,8’den %40’a ¢ikmis ve 1990 yilinda %34,2’ye geriledikten sonra 1993 yilinda
%63 gibi yiiksek bir seviyeye ulasmistir.1994 yilinda ise %52’ye gerilemistir (Ocal vd.
1999: 79). Ozellikle M2Y ve toplam finansal varlik oranlarmin yiikselmesinde para

ikamesindeki** artis etkili olmustur.

2 Ekonomik birimler tarafindan elde tutulan yabanci para ulusal paranin yerini almaya basliyorsa ve ulusal paranin

islevlerini daha etkin bir sekilde yerine getirmeye basliyorsa para ikamesinden soz edilir. Para ikamesi dogrudan
ve dolayli olmak iizere iki sekilde goriilmektedir. Dogrudan para ikamesi, ekonomik birimlerin ellerindeki ulusal
paranin degerinin diismesini beklediklerinde ve bunu yabancit bir para ile degistirdiklerinde meydana
gelmektedir. Dolayli para ikamesi ise daha ¢ok sermaye piyasasinin oldugu iilkelerde goriilmektedir. Sermaye
hareketliligi (capital mobility) olarak da adlandirtlan dolayli para ikamesi belirli bir zaman diliminde ekonomik
birimlerin yabanci tahvillerin getirisinin artacagi yoniindeki tahminlere dayanmaktadir. Para ikamesinin en
onemli sakincasi ise, kamuyu senyoraj gelirinden mahrum birakmasidir. Bu durumda, bu gelir, paray1 basan
devlete, yani ABD’ye gitmektedir.
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Grafik 3: Finansal Derinlesme (M2/GSMH) (%)

Kaynak: TCMB (http://evds.tcmb.gov.tr/), TUIK
(http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?tb _id=57&ust id=16) adreslerinde bulunan veriler
kullanilarak tarafimdan hazirlanmistir, erigim tarihi 22 Nisan 2011.

Hayek (1937) ¢ gore krizlerin gercek kaynagi kredi genislemesi seklinde para
arz1 artisidir. Para arz1 artis1 ve kredi genislemesi seklinde baglayan siire¢ faiz hadlerini
diisiirerek sermayenin yanlis yonlendirilmesine sebep olmaktadir. Faiz hadlerindeki
diisme nedeniyle girisimciler 6nceleri karli olmayan yatirimlara girisirler ve bu nedenle
iretim faktorleri tiikketim mallar1 kesiminden {iretim mallar1 kesimine dayanir. Ne var
ki, iiretim mallar1 kesimindeki faktor sahiplerinin gelirleri artinca tiikketim mallarina
olan talepleri de artacaktir. Artan talep bu kesimde fiyatlarin artmasina sebep olacaktir.
Ayrica kredi genislemesinin bir noktadan sonra durmasi faiz hadlerinin tekrar yukari
cikmasina yol acgacaktir. Yiiksek faiz hadleri sermaye mallar1 kesimini olumsuz
etkileyerek iiretimin 6nce yavaslamasina sonra durmasina neden olacaktir. Sonugta bir
kesimde fiyat artislar1 yasanirken diger kesimde issizlik yasanacaktir. Issizligi gidermek
icin uygulanan genisleyici politikalar durgunluk i¢inde enflasyon olgusunu giindeme

getirecektir.

Tiirkiye’de para ikamesini etkileyebilecek faktorlerin regresyon sonuglarina gore; para ikamesi bir birim
arttiginda doviz kurlart 0,445 birim artmakta yani doviz Tiirk Lirast karsisinda deger kazanmaktadir. Déviz
kurlarinin para ikamesi elastikiyeti ise 0,16 olarak hesaplanmistir. Buna gore para ikamesi bir birim arttiginda
doviz kurlar 0,16 artmaktadir (ayrintili bilgi bkz. Balaylar, Nilgiin; 2001: 118-150).



4.4. Finansal Sektordeki Gelismeler

Tirk finansal sistemine biiyiiklik veya miktar gostergeleri agisindan
bakildiginda, sistemin 2009 yil sonu itibariyle 1,4 trilyon TL’ye ulastig1 goriilmektedir.
Bu biiyiikliikten, TCMB bilango biiyiikligli disarida tutuldugunda 1,3 trilyon TL’ye,
IMKB toplam piyasa kapitilizasyonu hari¢ tutuldugunda ise 953 milyar TL tutarinda bir
seviyeye gelinmektedir. Bu rakam 2000 yilinda da yaklasik 116 milyar TL iken, 2002
yilinda 236 milyar TL diizeyindeydi.

4.4.1. Finansal Kuruluslarin Finans Sektoriinde Dagilimi

Giliniimiiz Tirk Mali Sistemi bankacilik sektorii agirlikli olmasina ragmen, 24
Ocak 1980 kararlar1 sonrasinda piyasa ekonomisine gegisle birlikte cesitli mali araci
kurumlarin (Ozel Finans Kurumlar1 vb.) faaliyete gecmesi ve diger alt piyasalarin
organize bir yapiya kavusturulmasi nedeniyle yeniden yapilanma siirecine gidilmistir.

Ozellikle ticaret bankalar1, sistemin hakim kurulusudur (Zaim, 1995: 257).

Grafik 4’de goriildiigi tizere, Tiirkiye’de finansal piyasalarin temelini bankalar
olusturmaktadir. Bankalar finansal piyasalar i¢inde pazar paylar1 toplaminin %88,2’sini
olusturmaktadir. Sigorta sirketleri ve Menkul kiymetler araci kurumlar1 ¢ok diisiik
oranda pazar payina sahip olmalarina ragmen 2000’li yillardan sonra pazar paylarin
arttirdiklar1 gézlenmektedir. Bu sablon bize Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin heniiz
tam gelismedigini gostermektedir. Halkin tasarruflart agirlikli olarak bankalarda

toplanmaktadir.
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Grafik 4: Finansal Sektoriin Bilan¢o Biiyiikliigiiniin Dagilimi (%)

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Haziran 2011, Say1 22

Tiirkiye’de Bat1 {ilkelerindeki gibi, banka dis1 mali aracilarin gelismis
olmamasi ve sermaye piyasasinin heniiz gelisme asamasinda olmasit nedeniyle
bankalar; mali sistemin temelini olusturmakta, ekonominin igleyisi halkin
tasarruflarinin toplanmast ve kullanim alanlarina dagitilmas: agisindan 6nemli rol
oynamaktadirlar. Mali sistem icerisinde bu kadar onemli bir yeri olan bankacilik
sektoriiniin sorunsuz bir sekilde islemesi, giiclii bir ekonomik yapinin en Onemli
unsurlarindan biridir. Tiirk bankacilik sektoriiniin genel 6zelliklerine bakildiginda ilk
dikkati ¢ceken 6zelligi, sektoriin eksik rekabet piyasalarindan oligopol yapisina uygun
bir gdriiniim arz etmesidir. Tiirk bankacilik sektoriinde kamu, 6zel ve yabanci sermayeli
bankalar birlikte faaliyet gostermektedirler. Sektordeki kamusal sermayeli bankalarin
agirlig, finansal serbestlesmeye yonelik diizenlemelerin yapilmaya baslandigi 1980
yilindan itibaren diismeye baslamis ise de, 2000’li yillarda sistemin toplam aktif
biiyiikliigiiniin dortte biri bu bankalarca kontrol edilmektedir. Ozel sermayeli ticari

bankalarim sistem i¢indeki pay1 ise yaklasik yiizde 50 diizeyindedir.”

# Bankalarin kredi finansmanini saglamakta daha gok araca sahip oldugu iilkelerde bankacilik sisteminin daha ¢ok

kredi vermesi dogal bir sonugtur. Ornegin 2006 sonu itibar1 ile ABD’ deki bankalarin toplam aktifleri igindeki
kredilerin pay1 %86 iken (bkz. Federal Reserve Statistical Release, H.8, Asset and Liabilities of Commercial
Banks in the United States), Tiirkiyede Temmuz 2007 itibari ile bu oran %48dir (bkz. TCMB Finansal Istikrar
Raporu, 2007). Daha fazla banka kredisi daha etkin isleyen bir bankacilik sistemi ve dolayisiyla daha etkin
isleyen bir ekonomiyi getirecektir.



4.4.2. Finansal Sistem Aktif Biiyiikliigii

Finansal sektoriin aktif biiylikligl artis trendini devam ettirmis ve Mart 2011
tarihi itibariyle 1.4 trilyon TL olarak gergeklesmistir. Bankacilik kesiminin finansal
sektordeki agirligr degismezken finansal sektor bilesenlerinin genelinde biiylime devam

etmistir. Menkul kiymet aract kuruluslar aktifinde ise 0,5 puanlik kiigiilme

gerceklesmistir.
Tablo 1
Finansal Sistem Aktif Biiyiikliigii

Milyar TL 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
TCMB 74,1 76,5 74,7 90,1 104,4 106,6 113,5
Bankalar 212,7 249,7 306,4 406,9 499,7 581,6 732,5
Finansal Kir. Sir 3,8 5 6,7 6,1

Factoring Sir. 2,1 29 4,1 5,3 6,3 7,4 7,8
Tiiketici Fin. Sir. 0,5 0,8 1,5 2,5 34 3,9 4,7
Varhk Yonetimi Sirk. v.y v.y v.y v.y v.y 0,2 0,4
Sigorta Sirk. 54 7,5 9,8 14,4 17,4 22,1 26,5
Emeklilik Sirk. 0 3,3 4,2 5,7 7,2 9,5 12,2
Emeklilik Yat. Fon v.y 0 0,3 1,2 2,8 4,6 6
Men. Kiy. Ara. Kur. 1 1,3 1 2,6 2,7 3,8 4,2
Men.Kiy.Yat.Ort. 0,1 0,2 0,3 0,5 0,5 0,7 0,6
Men.Kiy.Yat. Fon. 9,3 19,9 24,4 29,4 22 26,4 24
Gayrimen. Yat. Ort. 1,1 1,2 1,4 2,2 2,5 4,1 43
Gir. Serm. Yat. Ort. 0 0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1
Portfoy Yon. Sir. 5,8 17,8 24,5 30,2 26 31,2 30,7
Toplam 315,9 382,8 455,2 591,5 697,8 806,5 927,4

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Haziran 2011, Say1 22

4.4.3. Finansal Hizmetelere Erisim Kanallar

Tablo 2’de goriilecegi iizere, bankacilik hizmetlerinden yararlanan kisi sayisi
finansal sektore erisim kanallarinin genislemesi ile artisini siirdiirmiistiir. Bankacilik
sektoriinde 2010 Mart-2011 Mart doneminde 609 yeni sube faaliyete ge¢mis; buna
paralel olarak sektordeki personel sayisinda da artis goriilmiistiir. Bankalarin ATM
sayisindaki artig ise bankacilik islemlerinin bu kadar aktif rol oynamaya baslamasi
ayrica Tiirk ekonomisinin finansallasmasinda yasanan degisimin gostergesi olarak

degerlendirilebilir.



Tablo 2
Finansal Hizmetlere Erisim Kanallar

Adet 2005 2006 2007 2008
Banka Subeleri 6.568 7.302 8.122 9.304
Mevduat Ban. 6.241 6.904 7.658 8.724
Kalk. ve Yatirim Ban. 35 42 42 44
Katilim Bankalar1 292 356 422 536
Sigortacilik Subeleri 14.453 15.322 15.695 v.y
Aract Kurumlarin Subeleri 234 246 231 185
Personel Sayisi

Banka Personeli 138.724 150.966 167.760 182.665
Mevduat Bankalari 127.851 138.599 153.212 166.326
Kalk. ve Yatirim Ban. 5.126 5.255 5.361 5.307
Katilim Bankalar1 5.747 7.112 9.187 11.032
Sigortacilikta Calisan Personel 12.837 15.156 14.950 16.007
Menkul Kiy. Ara. Kur. Calisan Personel 5.916 5.898 5.861 5.102
Banka ATM 14.836 16.513 18.795 21.953
POS (Bin) 1.141 1.283 1.629 1.886

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Haziran 2011, Say1 22

Finansal sistemin nominal biiyiikliigline ek olarak miktar gostergelerinin ulusal
gelire oranlanarak incelenmesi de gerekmektedir. Nitekim s6z konusu biiyiikliiklere
GSYIH’ya oran olarak bakildiginda Tiirkiye’de toplam finansal sistemin GSYiH’ya
oraninin 2000 yilinda %116 olan seviyesinden, 2009 yilinda %148,2’ye yiikseldigi
goriilmektedir. Sermaye piyasasi ve Merkez Bankasi biiyiikliikleri hari¢ tutularak
incelendiginde, finansal sektdriin 2002 yilinda GSYIH nin %69,4’iine ulasan diizeyden
2009 yilinda %99,9’a yiikseldigi gdzlenmektedir.



Tiirk finansal sisteminin biiytikliikleri incelendiginde tespit edilen diger bir
husus ise sistemin bankacilik agirlikli yapisinin artarak devam etmekte oldugudur.
Bankaciligin toplam icindeki pay1 2000 yilinda %55 iken, ayni oran 2009 yilinda %59
olarak gergeklesmistir. Ayrica TCMB ve IMKB piyasa kapitilizasyonu hari¢ toplam
tizerinden bakildiginda ayni oran, 2002 ve 2009 yillarinda sirastyla %90,1 ve %87,5
olarak gerceklesmistir. Ozellikle 2004 sonras1 donemde bireysel emeklilik sigortasinin
da etkisiyle sigorta sirketlerinin finansal sistem i¢inde goreli agirliginin arttigi da

gozlenmektedir.

Teknolojideki hizli gelismelerle birlikte diinya finans piyasalar1 ile
entegrasyon siirecine giren Tiirk bankacilik sektorli, gelismis iilkelerin bankacilik
sistemlerinde yaygin bir sekilde kullanilan leasing, faktoring, forfaiting gibi mali
hizmetler: swap, forward, future, option gibi risk yOnetim {rlinleri ve internet

bankacilig1 hizmetlerini sunma asamasina gelmistir.

Bankaciliktaki yeni uygulamalar sadece finansal alanla siirli olmayip, teknik
alandaki gelismelerden yararlanma da, sektérde dnemli bir diizeye ulasmistir (Parasiz,
2000:129). Bankalar miisterilerine daha iyi hizmet sunabilmek ve 24 saat hizmet
verebilmek amaciyla “Cagri Merkezleri”, “Internet Bankacilig1”, “Miisteri iliskileri
YoOnetimi” gibi yeni uygulamalar1 devreye koymaktadirlar (Keskin, 2000: 13). Finansal
aglarin genislemesi ve yeni finansal iiriinlerin yaratmasi finansal piyasalar1 daha cazip

hale getirerek bagimlilig1 artirmaktadir.



Tablo 3
Finansal Sistem GSYIH’ya Oram

% 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
TCMB 18,5 345 21,1 16,8 134 139 138 126 119
Bankalar 63,8 72,2 60,7 549 548 62,7 659 69,0 77,1
Finansal Kiralama Sir. 1,3 1,2 1,1 1,1 1,2 0,9 1,3 1,6 1,8
Faktoring Sir. 0,8 0,6 0,6 0,6 0,7 0,8 0,8 0,9 0,8
Tiiketici Fin. Sir. 0,0 0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5
Varlik Yonetimi Sir. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sigorta Sir. 1,5 1,7 1,5 1,6 1,8 2,2 2,3 2,6 2,8
Bireysel Emeklilik Sir. 0,0 0,0 0,0 0,7 0,8 0,9 0,9 1,1 1,3
M. K. Araci Kur. 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,4 0,4 0,5 0,4
M. K. Yat. Ort. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
M. K. Yat. Fon 1,2 2,0 2,7 4,4 4,4 4,5 2,9 3,1 2,5
IMKB Top. Piyasa Kap. 28,0 28,6 16,1 21,1 23,7 33,6 30,3 39,9 19,1
G.M.Y.O 0,5 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,5 0,5
Girisim Sermayesi Yat. Ort. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Toplam 116,0 1414 104,6 102,10 101,5 120,8 119,5 1324 1189
Toplam-TCMB Harig 97,4 1069 83,4 853 88,1 1069 1057 119,7 1069

Toplam- TCMB ve Harig 69,4 78,4 67,3 64,2 64,4 73,3 75,4 79,9 87,8

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Haziran 2011, Say1 22

Diger yandan, bankacilik sektoriiniin yeniden yapilanma sonrasi daha giiclii
hale gelmesi yabanci bankalar1 tesvik eden unsurlardan biri olmustur. 2002°de 132,2
milyar dolar olan toplam varliklarin miktar1 2007°de 501,7 milyar dolara yiikselmistir.
Mevduatlar ve kredilerde benzer bir durum séz konusudur. 2003’te %17,2 olan
mevduatlarin GSYIH’ya orani, 2007°de %42’ye, ayni yillar iginde %35,1 olan
kredilerin GSYIH’ya oram %34.6’ya yiikselmistir. 2003’te %49 olan kredilerin
mevduatlara oran1 2007°de %83 diizeyine yiikselmistir (TCMB, 2008: 36).

Finansal sektoriin toplam aktifler icinde kredilerin payr artarken, menkul
degerler portfoyliniin pay1 gorece azalmistir. Toplam kaynaklar i¢inde mevduat donem
boyunca istikrarli yapisini korurken, 6zellikle kredilerin gérece olarak diger kalemlere
nazaran daha ciddi bir bicimde artmasi, bankacilik yurt i¢i kredi hacminin genislemesi

ile bagdaslastirilabilir.



Tiirkiye’de Anglo-sakson iilkelerindeki gibi, banka dis1 mali aracilarin
gelismis olmamas1 ve sermaye piyasalarinin halihazirda gelisme asamasinda olmasi
nedeniyle, bankalar; mali sistemin temelini olusturmakta, ekonominin isleyisi halkin
tasarruflarinin toplanmast ve kullanim alanlarina dagitilmasi agisindan 6nemli rol

oynamaktadir.



BOLUM V
BANKA SEKTORU REFORMU VE REEL SEKTOR
FINANSALLASMA ANALIZi

Dordiince boliimde bagladigimiz Tiirkiye’nin finansallagsma analizine 2000-
2001 finansal krizlerinden sonra ilkin yasanan bankacilik sektorii reformu, liberallesme
hareketleri ve uluslararasi finansal piyasalardan borglanmalar ile devam edilecektir.
Ayrica sermaye piyasalarinin finansallasmasi analizine devam edilecek olan bu
bolimde, daha sonra reel sektdriin finansallagma analizinin kalitiatif olarak
degerlendirilmesi yer alacaktir. Buna istinaden finansal piyasalarin kredi hacminin
genislemesi sonucunda dramatik olarak yiikselen bireysel borglardaki ve tiiketici

kredilerindeki artisin analizi yapilacaktir.

5.1. Bankacilik Sektoriiniin Yeniden Yapilandirilmasi

Bankalarin temel ekonomik iglevleri mali araciliktir. Bankacilik sektoriiniin
mali iglevleri sonucu ekonomide 6diing verilebilir fon arzi ve fon talebi artar, bunun
sonucunda mali piyasanin hacmi genisler, milli gelir ve istthdam artar. Bankalarin
makroekonomik agidan bir diger 6nemli islevi de, mali sisteme c¢ekilen fonlarin
ekonomik kalkinmaya en yiiksek katkiy1 saglayacak alan ve sektorlere yoneltilmesidir.
Ayrica ekonomide etkili bir para politikasinin uygulanmasi, iilkenin dig ekonomik
iligkilerinin gelismesi ve diinya ile biitiinlesmesi de, ancak gelismis bir bankacilik

sektorl ile mimkiindiir.

Yasanan finansal krizler mali biinyesi zayif olan bankalar1 oldugu gibi mali
biinyesi gili¢lii olan bankalar1 da olumsuz yonde etkilemistir. Mali biinyesi zayif
bankalar krizler sonucundan durumlar1 daha da kétiileserek faaliyetlerinin siirdiiremez
hale geldiklerinden TMSF’ye devredilirken, mali biinyesi giiglii olan bankalar ciddi

sermaye kayiplart ile kars1 karstya kalmislardir.

Ozellikle bankalarin finansal ve operasyonel anlamda yeniden yapilandiriimasi
caligmalari ile esanli olarak sektore yonelik diizenleme, gézetim ve denetim ¢ergevesini

giiclendirecek, bankacilik sistemini daha etkin ve rekabet¢i bir yapiya kavusturacak,
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sektoriin dayanikliligini gergeklestirecek ve sektore giiveni kalici kilacak yasal
cergevenin uluslararasi standartlara uyumlastirilmasina ¢alisilmaktadir. Bu ¢ercevede
“Basel Komitesi Kararlar1” dogrultusunda gozetim ve denetim yapisina iligskin esas
alinan diizenlemeler sunlardir (BDDK, 2009: 6):
i.  Sermaye yeterliligi.
ii. Risk diizenlemeleri.
iii. Kredi ve istirak sinirlamalari ile karsiliklara iliskin diizenlemeler.
iv. Muhasebe standartlari, bagimsiz denetim ve devir ile birlesmelere iliskin
diizenlemeler.
v. “Banka Sermayelerinin Gii¢lendirilmesi Programi1” kapsaminda yapilan
diizenlemeler.
vi. Ozel finans kurumlarmna iliskin diizenlemeler.

vii. Yabanci iilkelerle yapilan denetim ve igbirligi anlagmalari.

2000-2001 krizlerinin etkisiyle mali biinyeleri ve karlilik performanslar
kotiilesen 6zel bankalarin daha saglikli bir yapiya kavusturulmasina iliskin nlemler
cergevesinde, Oncelik 6zel bankalarin kendi kaynaklar1 ile sermaye yapilarini

giiclendirmelerine ve piyasa risklerinin sinirlandirilmasina verilmistir.

5.1.1. Bankacilik Sektorii Bilanco Yapisi

2002 yili ve sonrasinda, bankacilik sektoriiniin bilangosu, hizli ve istikrarl bir
bliylime stirecine girerken bilanconun kompozisyonunda uygulanan politikalarin
etkisiyle degisim yasanmistir. Bu donemde bankacilik sektoriinde yasanan yiiksek
biliylime finansal derinlesmeyi olumlu yonde etkilerken, bankacilik sektorii ekonomik

biliylimeyi daha da giiclii bir sekilde destekleyebilmistir.

2002-2008 doneminde saglanan makroekonomik ve siyasi istikrar ve
bankacilik sektoriine yonelik uygun politikalar sonucu, sektoriin toplam aktifleri yillik
ortalama %23 blylimistiir. Sektoriin temel fonksiyonu olan aracilik faaliyetlerine
agirlik verebilmesi sayesinde, krediler donem boyunca en hizli artis gdsteren aktif
kalemi olmustur. 2002-2008 doéneminde toplam krediler yillik ortalama %40
bliylimiistiir. Kriz 6ncesi donemdeki sartlar, sektdriin gercek bankacilik faaliyetlerinde
uzaklagarak kamuyu finanse eder bir duruma getirmisti. Bu yapi, 2002 ve sonrasi

donemde degismis ve menkul degerler portfdyiine yapilan plasmanlar goreli olarak

171



azalmistir. 2002-2008 doneminde menkul degerler portfoyli yillik ortalama %14
artmistir. 2002 6ncesi donemin olumsuzluklari arasinda gosterilen serbest sermayenin®*
azlig1, yeniden yapilandirma ve sonrasinda yiiriitiilen politikalarla artmistir. Sektoriin
serbest sermayesinin toplam aktiflere orani 2001 yilinda %3.1’den 2009 yilinda
%10.5’e yiikselmistir.

Tablo 4
Bankacilik Sektorii Temel Bilan¢o Gostergeleri

Milyar TL 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Toplam Aktifler 212,7 2497 306,4 406,9 499,7 581,6 732,5
Krediler 49,0 66,2 99,3 156,4 219,0 285,6 367,4
MDP 86,1 106,8 123,7 143,0 158,9 164,7 194,0
Ist.B ve B.Kon.Edil.Ort. 8,7 9,2 11,8 11,1 9,2 10,9 10,3
Sabit Kiymetler 7,7 8,3 8,5 7,7 7,4 7,9 9,6
Mevduat 138,0 155,3 191,1 251,5 307,6 356,9 454.,6
Yurtdis1 Sag. Fonlar 11,0 17,0 22,0 36,0 49,0 61,0 62,0
Ozkaynaklar 25,7 35,5 46,0 54,7 59,5 75,8 86,4
Bilango Dis1 Islemler 75,3 107,2 527,6 206,0 277,4 385,5 476,0

Kaynak: BDDK, 2010: 78, BDDK 2009: 28, say1, 15

Sektér 2000-2001 doneminde ¢ok 6nemli bilango zararlar1 vermistir. 2002 ve
sonras1 donemde enflasyon ve nominal faiz oranlarinda yasanan gerileme basta olmak
tizere makroekonomik cercevedeki olumlu gelismeler, sektoriin krediler portfoyiiniin
hizla biliylimesini saglamistir. Ayni1 zamanda sektoriin diisiikk enflasyon ortaminda
karliligin1 korumak ig¢in iirlin ve hizmet cesitliligi yaratma yoniindeki politikalara
agirlik vermesiyle, yiiksek karlilikta ve bu karliligin devam ettirilmesi agisindan etkili
olmustur. Finansallagma donemine giren bankalar 6zellikle kredileri artirma yoluna
gitmiglerdir. Bir sonraki kisimda hanehalki ve krediler boliimiinde incelenecek olan
derin arastirma, burada kisaca bilango kisminda verilmek istenmektedir. Kredilerde
yasanan bu doniisiim Ozellikle hanehalkini ilgilendirmektedir. Kredilerin yaklasik
olarak yarisindan fazlasinin bireysel kredileri olusturmast ise hanehalkinin
finansallagmasini gozler Oniine sermektedir. Diger yandan finansallasmanin 6nemli
gostergelerinden biri olan Tablo 4’te goriildiigii iizere bilango disi1 islemlerde yiiksek
oranda artis olmasidir. Buna gore finansallasma doneminde bankalar kendilerine kar

kaynaklar1 yaratmak adina, asli goérevleri disinda islemler de gerceklestirmektedirler.

# Serbest sermaye: 6zkaynaklar-sabit kiymetler-istirakler, baglh ve birlikte kontrol edilen ortakliklar.
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Tiirkiye bankacilik sektorii bu veriler 1s18inda finansallagma donemine girdigi

sOylenebilir.

5.1.2. Bankacilik Sektoriiniin Aktif Yapisi

Tiirkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda yasanan degisim bankalar1 asli
fonksiyonlar1 olan kredilendirme faaliyetlerine yonlendirmistir. Buna bagli olarak 2002
yil sonu itibariyla bankalarin varliklari icerisinde kredilerin yiizde 23 olan pay1, 2009
yilt Ocak ay1 sonunda ylizde 50,7’ye ulagmistir. S6z konusu gelismede bankalarin
bireysel kredi kullandirimina yonelik pazarlama politikalar1 da 6nemli bir rol
oynamistir. Bireysel krediler, ger¢ek ve tiizel kisilere ¢esitli ihtiyaglarinin finansmani
amaciyla kullandirilan ve ana para ve faizin bir itfa plani dahilinde taksitler halinde geri
O0denmesi imkan1 sunulan tiiketici kredileri ile bir limit dahilinde kullanicisina harcama
yapma yetkisi veren kredi kartlarindan kaynaklanan alacaklardan olusmaktadir.
Nitekim bu nitelikteki kredilerin 2002 yilsonu itibariyla yiizde 15,7 olan toplam
krediler igerisindeki payr da 2009 yili Ocak ayt sonu itibariyla yiizde 31,9’a

ylikselmistir.
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Grafik 5: Bankalarin Aktif Kompozisyonu

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu- Mart 2010 ve Aralik 2010 verileri kullanilarak tarafimdan
hazirlanmistir.
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Grafik 5’te goriildiigii iizere bankalarin aktif pozisyonundaki en biiyiik degisim
krediler de yasanmistir. Finansal inovasyonlar aracilifiyla farkli sekillerde sunulan

finansal {irtinler kredilerin artisinda en 6nemli role sahiptir.

5.1.3. Bankacilik Sektoriiniin Liberallesmesi

Finansallagsma siirecinde bankacilik yapisinda ve aktivitelerinde 6nemli
degisimler meydana gelmistir. Bankalarin aktif yapisindaki en dnemli gelisim yabanci
bankalarda yasanmistir. Yabanci bankalarin orani giderek artmis ve 2007 yilinda pazar
paylar1 %39,7’ye ulagsmustir. Tiirk bankalar1 2001 krizinden sonra ve &zellikle 2005
yilindan sonra sektdr yabanci bankalar i¢in daha da ¢ekici hale gelmistir. Serbest piyasa
ekonomisine gecisle birlikte ekonomini liberallesmesi ile yabanci yatirimcilarin 6nii

acilmistir.

2005 yili itibariyle 15 yerel banka yabancilar tarafindan satin alinmistir.
Yabanci bankalar sermayenin uluslararasilasmasinin derinlesmesine 6nayak olmustur.
Biiyiik uluslararasi sermaye akimlari son yillarda dogrudan gelismekte olan iilkeleri
secerek, bu iilkelere kaymakta ve yabanci bankalar da pazar paylarmi arttirmaya
caligirken, diger yandan kar firsatlarindan yararlanmaktadirlar. Bunun en biiyiik nedeni
neoliberalizm hareketlerinden sonra gelismekte olan iilkeler i¢in Washington Uzlasisi
plant gosterilebilir. Zira Tirkiye gibi gelismekte olan iilkeler (Brezilya, Arjantin,
Meksika gibi) dogrudan yabanci yatirnmina kapilarmi agarken birgok adaptasyon

sorunu yasamistir.

Yabanct banka girisleri uluslararasi ve ulusal etmenlerden kaynaklanirken,
bunlar literatiirde itme ve ¢ekme faktdrleri olarak adlandirilmaktadir. Bu faktorler
kisaca su sekilde agiklanabilir: Uluslararas: faktorlerin basinda yabanci sermayenin kar
firsatlarini arttirma ve pazar paylarini genisletme istegi gelmektedir. Bu sermaye akimi
son yillarda ozellikle gelismekte olan iilkelere dogru yonelmistir (Aysan ve Ceyhan,

2008: 94).
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5.1.4. Bankacilik Sektoriiniin Uluslararasi Finansal Piyasalarindan

Bor¢lanmalar

Bankalarin son kriz ertesinde yurtdist kredi olanaklarinin daraldigi
gozlenmektedir. Kriz ortaminda finansal kuruluslarin uzun vadeli kredi verme
egilimlerinin azalmasi neticesinde oOzellikle sendikasyon kredilerinin vadesinin
sekiiritizasyon kredilerine gore (bankalarin alacaklarini teminat gostererek yaptiklari
bor¢lanmalar) daha uzun olmasi nedeniyle bu kredilerdeki azalis daralmada etkili

olmustur.

Tablo S
D1s Piyasalardan Saglanan Kaynaklarin Gelisimi (Milyar ABD Dolar1)

(Milyar Dolar) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Sendikasyon Kredileri®® 3,8 6,5 8,1 12,5 13,2 11,2
Sekiiritizasyon Kredileri® 2,8 3,5 7,0 9,2 13,1 12,4
Toplam 6,6 10,0 15,1 21,7 26,4 23,6
Send.Kr/Top. Yab. Kaynaklar 2,5 3,3 3,1 4,0 3,0 2,6
Sek. Kr/Top. Yab. Kaynaklar 1,8 1,8 2,7 3,0 3,0 2,9

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu-Mart 2010: 20, say1, 17

2001 sonrast donemde bankacilik sisteminin mevduat disinda baslica fon
kaynag1 yurt disindan temin edilen sendikasyon ve sekiiritizasyon kredileri olmustur.
Bununla beraber banka pasiflerinin yaklasik %’60’lik bir yiizde ile agirlikli olarak
mevduatlar olustururken, bankalar ve diger kurumlardan alinan krediler sadece %10’lar
seviyelerinde kalmistir (TCMB Finansal Istikrar Raporu, Kasim 2007: 32). Banka
kredilerinin de agirlikli fon kaynagi olan mevduatlarla finanse edildigi diistiniiliirse bu
sartlar altinda geleneksel parasal carpan modelinin ve banka bor¢ verme kanalinin

Tiirkiye’de etkili olmasini beklemek kaginilmaz olur.

Bankacilik sektoriiniin faaliyet gelirleri i¢inde en dnemli kismini olusturan faiz

gelirlerinin olusumu incelendiginde; finansal serbestlesme ile birlikte kredilerden alinan

B Sendikasyon kredileri (syndication); aym &diing alictya, kredi vermek iizere bir araya gelen banka ve mali

kurumlarin olusturdugu topluluktur. Gergekte, kredi sendikasyonu bir ddiing alictya ayni anda farkli bankalar
tarafindan agilan bir dizi kredi niteligindedir. Sendikasyon kredileri genellikle 5-7 yili kapsayan vade yapisinda
olmakla birlikte Tiirkiye’de vade yapisi 1 ila 2 yildur.

% Sekiiritizasyon kredileri ise; banka portfoyiinde yer alan araglarin gelecekte saglayacagi nakit akimlarinin

teminat gostererek yurt disindan saglanan fonlardir. Tirk bankalarinin yurt disindan temin ettikleri
sekiiritizasyon kredilerinin vade yapist genellikle 7 ila 8 yil arasinda bulunmakla birlikte, son zamanlarda
goriillen ekonomik istikrar sonucunda vade yapisinda uzama ve borglanma maliyetinde diisiis oldugu
goriilmektedir (bkz. TCMB Finansal Piyasalar Raporu, 2005: 42).
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faizlerin toplam faiz gelirleri i¢indeki paymnin giderek azaldigr goriilmektedir.
Ekonomide faiz lehine olusan kur faiz makasi, finans sektoriindeki kaynaklarin reel
sektor yerine kamu sektOriine aktarilmasima sebep olmustur. Kur-faiz makasinin
yarattig1 dislama etkisini (crowding-out) bilancgolarda kredilerin agirliginin azalmasi
yaninda kredilerden alinan faizlerin seyri ile gézlemlemek miimkiindiir. 1990 yilinda
%69,2 oraninda paya sahip olan kredilerden alinan faizlerin oran1 2000 yilinda %38,0
seviyesine kadar gerilemistir. 2000—2003 yillar1 arasindaki diisiisii ise yasanan finansal
kriz nedeniyle takipteki kredilerin artmasiyla agiklamak miimkiindiir. 2004 yilinda

itibaren artis egilimine giren bu oran heniiz 1990 yili seviyesini yakalayamamustir.

Bu durum ise 2009 yilinda bile bankalarin kullanimlarinda menkul degerlerin
agirhginin  yiikksek olmasindan kaynaklanmaktadir. 1990’11 yillarda kamu kesimi
aciklarinin biliylimesi ve bu agiklarin biiylik olgiide bankacilik sistemi araciligiyla
finansmaninin saglanmasi nedeniyle, faiz gelirleri i¢inde finansal varliklardan alinan
faizlerin payinin artmaya bagladig1 goriilmektedir. Finansal varliklardan alinan faizlerin
pay1 1986—1990 doneminde % 19 iken, devamli yiikselerek, 2002—2007 déneminde %
49’a kadar ¢ikmistir. 2008 yilinda ise %32,4 seviyesinde gerceklesmistir. Kredi
stokunun hizli bir artig gosterdigi 2002—2007 doneminde finansal varliklardan alinan
faizlerin, toplam igindeki paymin artmasinin nedeni kamu bankalarmin gorev
zararlarinin kamu bor¢lanma kagitlartyla yenilenmesi ve finansal varliklarin getirisinin
kredilerden daha yiiksek olmasidir. Kredilerin getirisi, ancak 2007 yilinda finansal

varliklarin getirisini yakalayabilmistir.

Gerek pozitif faiz politikasinin tasarruflart uyarict etkisiyle, gerekse
ekonominin drgilitlenmemis piyasalarindaki tasarruflarin mali sisteme transfer edilmesi
ile GSYIH biiyiime hizindan kaynaklanan gelir ve ikame etkileri bankalarmn kaynak
yapisina mevduatlarin toplam kaynak i¢inde nispi payinin artmasi seklinde yansimistir.
Mevduat hacmi artisinin yaninda kamunun fon talebinin yurti¢i piyasada mevduata
ciddi bir alternatif olarak ortaya ¢ikmasi nedeniyle yiikselen mevduat faiz oranlari, faiz
giderleri i¢inde mevduata verilen faizlerin paymnin artmasima neden olmustur. 1999
yilindan itibaren nispeten azalan mevduata verilen faizler 1990-2009 doéneminde faiz

giderlerinin 6nemli bir ylizdesini olusturmaya devam etmektedir.

Faiz giderleri i¢inde ikinci en 6nemli kalem kullanilan kredilere verilen faizler

olmustur. Bu kalemin toplam faiz giderleri i¢indeki pay1 1990-1995 déneminde % 10—
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15 araliginda seyretmis, daha sonra gerilemeye baslamistir. Kullanilan kredilere verilen
faizlerin toplam icindeki seyri, genelde yurtdisi kaynak kullanimina, dolayisiyla

ekonomik istikrara baglidir.

Net iicret ve komisyonlarin payi, kamu bor¢lanma kagitlarindan elde edilen
yiiksek getirinin diger bankacilik faaliyet alanlarinin 6nemini azalttigi ve sektoriin
yogun bir rekabet yasadigi 1990’11 yillarin ilk yarisinda gerilemistir. 1990 yilinda faiz
dis1 gelirlerin % 14,8’ iicret ve komisyon gelirlerinden saglanirken, 1994 yilinda bu
oran % 10’a diismiistiir. 1995-2003 yillarinda %20-40 bandinda seyreden oran, 2004
yilindan itibaren artig egilimine girmistir. Bu dénemde net iicret ve komisyon gelirleri

artisinin temel nedeni; nakdi ve gayri-nakdi kredi artiglaridir.

Finansal liberalizasyon sonrasinda ortaya ¢ikan en dnemli gelisme, faiz dist
giderler i¢inde kambiyo giderlerinin paymin 6nemli oranda artmasidir. Yabanci para
cinsi aktif-pasif farkinin artis1 yaninda kurlardaki artis kambiyo giderlerinin payini
yiikseltmistir. Diger bir 6nemli gelisme ise sermaye piyasast islem karlarindaki artistir.
Finansal varliklar1 portfoyiindeki artiga paralel olarak; menkul degerler alim satim
karlari, alim satim komisyonlari ile degerleme kazanglarindan olusan sermaye piyasast

islemlerinin faiz dis1 gelirlerdeki pay1 2000 yilindan sonra artis egilimine girmistir.

5.2. Sermaye Piyasalar1 Finansallasma Analizi

Sermaye piyasalarinin daha saglikli, fonksiyonel, seffaf, istikrarli bir yapiya
kavusmast i¢in 1981 yilinda Sermaye Piyasalar1 Kanunu ¢ikarilmistir. 1983 yilinda
“Sermaye Piyasast Kurumu” (SPK) islerlik kazanmistir. Bu kurumun gorevi hisse
senetleri ve bono alim-satiminin gergeklesecegi piyasayr diizenlemek ve denetlemek
olarak belirlenmistir. 1983°teki kararnameyle ikincil sermaye piyasasi diizenlenmis ve
bu cergevede “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi” kurularak 1986 yilinda faaliyete
geemistir. Yine 1983 yilinda “Mevduat Sigorta Fonu”, 1982°deki benzer krizlerin
tekrar ortaya ¢ikmasini onlemek amaciyla kurulmustur. 1985 Bankalar Kanunu, yine
1982 krizinde ortaya ¢ikan zayifliklar1 gidermek amaciyla sermaye orani, tek miisteriye

kredi ve istiraklere sinirlamalar getirmistir.

Tiirkiye’de 1980 sonrasi yapisal degisimin bel kemigini mali kesim reformlari

olusturmaktadir. Yapilan mali sistem reformlarinin temel felsefesi, sistem iizerindeki
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kisitlamalarin kaldirilmas: ve bankacilik sektoriine girisin kolaylastirilmas: yoluyla
rekabetin 6zendirilmesidir. Mali kesimde serbestlesme, Temmuz 1980°de kredi ve
mevduat faizlerinin serbest birakilmasiyla baglamistir. Ayn1 donemde baslatilan siki
para politikasi sonucu faiz oranlar1 yiikselmis ve diisen enflasyon oraninin da etkisiyle
reel faizler %20’lere ulagmistir. Kiigiik zayif bankalar, durumlarin1 kurtarabilmek i¢in
faiz rekabetine girmis ve asir1 yiiksek faizler sonucu iflaslar ¢ogalmistir. Merkez
Bankasi’'nin da bankacilik sektoriinii denetleme ve gozetlemedeki deneyim ve
orgiitlenme eksikligi sonucunda bes 6zel banka iflas etmistir. Bunlarin negatif olan net

varliklar1 kamu bankalarina devredilmistir.

Finansal sektorde 1985 yilindan itibaren i¢ bor¢lanmada yeni bir donem
baslamistir. Mayis 1985°ten baslayarak, Merkez Bankasi, hazine tahvil ve bonolarini
her hafta agik artirmayla piyasaya slirmeye baslamistir. 1986’da Merkez Bankasi,
“Bankalararas1 Para Piyasasi”n1 kurmus ve ¢esitli vadelerle islemlerin miimkiin oldugu
bu piyasada biiylik ¢ogunlukla “bir gecelik” (overnight) islemler yapilir hale gelmistir.
Doviz islemleri konusunda da 1984 yilinda yurticinde yerlesik kisi ve kuruluslara
bankalarda déviz hesab1 agma olanagi verilmistir. Bankalara yurtdisindan hesap agma
ve Merkez Bankasi kuru etrafinda belli sinirlar dahilinde doviz kurlarini belirleme
yetkisi verilmistir. Merkez Bankasi’nin cari y1l biitge 6deneginin %15 oranindaki kisa
vadeli avans uygulamasi 1985 yilina kadar uygulanmis, bu tarihten sonra mali agiklar i¢
bor¢lanma yoluyla karsilanmistir. 1994 krizinden sonra hazineye kisa vadeli avans
biitce ddeneginin %12’si ile sinirlandirilmis, bu oran kademeli olarak 1997 yilina kadar
%3’e diistiriilmiistiir. 2001 yilinda ¢ikarilan yeni Merkez Bankas1 Kanunu ile Hazineye

kisa vadeli avans uygulanmasina son verilmistir.

Yine para piyasalarina iligkin olarak; 2 Nisan 1986’da “Bankalararas1 Para
Piyasas1” kurulmus, Subat 1987°de Merkez Bankas1 agik piyasa islemlerine baglamas,
Agustos 1988’de “Yabanci Para ve Banknot Piyasalar’” finansal liberalizasyon
cercevesinde faaliyete gegen kurumlar olmustur. Ayrica 4875 sayilt Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Kanunu, 17 Haziran 2003 tarihinde yiiriirliige girmistir. Bu diizenlemeden
sonra yabanci sermayeli sirket sayis1 artmistir. Bu sirketler en ¢ok toptan ve perakende
ticaret, gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri ve de imalat sanayinde faaliyet

gostermektedirler.
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Finansal liberalizasyonun ilk asamasi faizlerin serbest birakilmasi olsa da
izleyen asamalarda farkli diizenlemeler yapilmis, Ornegin, 1981 yilinda Sermaye
Piyasas1 Kanunu kabul edilmistir. Bunu 1982 yilinda Sermaye Piyasast Kurulunun
olusturulmasi izlemistir. Bu kurulun gorevi sermaye piyasasint diizenlemek ve
denetlemek olarak belirlenmistir. Buna bagl olarak ayrica 1985 yilinda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi kurulmus ve 1986 yilinda 80 sirketin hisseleri ile faaliyete
gecmistir. Bu tarihten sonra Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin geliserek artan
oranda islem hacmi, daha fazla sirketin borsaya kote olmasi ve sermaye artirimlari
gbzlenmigstir. 2009 verilerine gore 267 olan sirket sayisi, piyasalarin gelisimine paralel

olarak biiylimesine devam etmektedir.

Sirket Sayisi

O oD DDV ND O DO DD DD DO DO
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N KRR R R AP 4P PP AP P AP

9,

—4—Sirket Sayisi

Grafik 6: IMKB’de Faaliyet Gosteren Sirket Sayilar: (Adet)

Kaynak: TUIK, Istatistiki Gostergeler 1923-2009, s.579, tablo 18.8°deki veriler kullanilarak tarafimdan
hazirlanmistir.

Finansal reformlarm temel felsefesi, sistem {izerindeki kisitlamalarin
kaldirilmas1 ve finansal piyasalara girisin kolaylastirilmasi yoluyla rekabetin

O0zendirilmesidir.

Yine para piyasalarina iliskin olarak; Subat 1987°de acik piyasa islemleri,
Agustos 1988’de “Yabanci Para ve Banknot Piyasalar1” faaliyete ge¢mistir. Sermaye
hesabinin liberalizasyonu, 1980 yilinda baslayan ekonomik ve finansal reform siirecinin
son agsamasidir. 1980 sonrasi liberalizasyon siireci tam olarak 1989 yilinda

tamamlanmistir (Kovancilar, 2004: 291-294).
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Grafik 7: IMKB yillik islem Hacmi (Milyar TL)

Kaynak: TUIK, Istatistiki Gostergeler 1923-2009, s.581, tablo 18.10’daki veriler kullanilarak
tarafimdan hazirlanmistir.

IMKB 1986 yilinda kurulmasima ragmen 2000’li yillara kadar islem hacmi 10
milyon TL’nin altinda kalirken, islem hacmi ancak 2000 yilindan sonra 10 milyon
TL’nin iizerine ¢ikmistir. 2000°li yillardan sonra dogrudan yatirimlarin Oniintin
acilmasi ve vergilendirme avantajlarindan dolay1 islem hacmi ve islem miktarinda hizl
bir yiikselis gozlenmektedir. Diger yandan IMKB ortalama 200-300 milyon dolarlik

islem hacmi ve diinya ekonomileriyle entegre bir sekilde faaliyetini siirdiirmektedir.

Finansal serbestlesme ile gelen finansallasma siirecinin IMKB Hisse Senedi
Piyasasi’na yansimasi, yabanci yatirimel payinin artisi ile olmustur. 2002 yilindan 6nce
%40’1n altinda olan yabanci yatirimer payi, 2007 yili sonunda %72’yi bulmus, 2008
yilinda kiiresel krizin etkisiyle %67 olarak gerceklesmistir. Hisse Senedi Piyasasi’nda
tamimli hesap adedine bakildiginda ise yabanci hesaplarin paymnin oldukca diislik
oldugu goriilmektedir. Nitekim 2009 yilsonu itibariyle hesap adetlerini binde 7’si
yabancilara aittir. Dolayisiyla yabanci yatirimceilarin hesap basina portfoy degeri 11
milyon TL iken, yerli yatirimeilarin hesap basina portfdy degeri 37 bin TL’dir. Yerli
yatirimei sayist 2002 yilinda 1.134 bin iken; 2009 yilinda 1.108 bin adede diismiistiir.
Hisse Senedi Piyasasi’ndaki yabanci payimnin artmasinin, halka arzlarda etkili olmadigi
da goriilmiistiir. 1990-2000 arasinda ortalama yillik 24 sirket halka arz edilirken; 2001-
2007 arasinda ortalama yillik 7 sirket halka arz edilmistir. Hisse Senedi Piyasasinda

yabanci yatirimci payinin artisa ge¢mesinin ardindan yerli yatirimci sayisinin
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diismesinin yaninda halka arzlarda belirli bir gelisme saglanamamasi sermaye
piyasasinin temel islevi olan sermayenin tabana yayilmasi islevinden uzaklastigini
gostermektedir. Nitekim 2010 yilinda IMKB 6nciiliigiinde TOBB, SPK, TSPAKB ile
birlikte “Halka Arz Seferberligi” baslatilmistir.
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Grafik 8: IMKB Islem Miktar1 (Hisse)

Kaynak: TUIK, Istatistiki Gostergeler 1923-2009, s.581, tablo 18.10’daki veriler kullanilarak
tarafimdan hazirlanmistir.

5.3. Reel Sektoriin Finansallasma Analizi

Tiirkiye’de ithalata bagli yatirim mallar tiretimi, reel sektorleri finansman
dolayisiyla digsa bagimli kilmaktadir. Bu iiretim bigimi reel sektdrii ucuz doviz bulmaya
zorlarken, yurtdisindan bor¢lanmay1 tesvik etmektedir. Dis borglanma, enflasyon
hedeflemesi programinin bir parcast olan yiiksek faiz oranlar1 ve giicli doviz

politikasinin sonucu olarak hizlanmistir (Ergiines, 2009).

Merkez Bankasi tarafindan 3680 6zel imalat sektorii verilerini baz alan
caligmada “Sektor Bilangolar1” ile ilgili raporda, 6zel imalat sektoriiniin artan yabanci

doviz finansmanini yabanci kaynaklardan finanse ettigi gozlenmektedir. Bu verilere
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gore 1999 yilindan bu yana imalat sektdrii kar oranlarinda artis kaydederken, ayni

zamanda finansal giderlerinde de ciddi artislar yasanmistir.”’

Roberto Chang’a goére; bazi dissal olaylar sonucu, ekonominin kilit
sektorlerinde artan iiretim ve fiyatlarla gelen kar artigi, yatirnmlari tesvik etmekte ve
konjonktiirde yukari doniisii baslatmaktadir. Ancak banka kredisiyle karsilanan ve
bor¢la finanse edilen bu siire¢, mevduati ve para arzim1 artirarak fiyatlar
ylikseltmektedir. Fiyatlarin artis1t nominal borgtaki artist telafi edip, mevcut borcun reel
degerini diisiirmekte ve daha fazla bor¢lanmay1 tesvik etmektedir. Bu asir1 borgluluk,
Odenebilirligi yitirme (insolvency) asamasina kadar siirmektedir (Chang, 1997: 7).
Tiirkiye gibi zayif ekonomiye sahip lilkelerde sermaye birikiminin gii¢lii olmamasi
nedeniyle firmalar siirekli finansman sorunu yasamaktadirlar. Dolayisiyla bu durum
bor¢lanma maliyetlerini artirmaktadir. Finansallagma doneminde Tiirkiye’deki reel

sektdr ucuz fon temin etmek icin kiiresel piyasalardan bor¢lanmayi tercih etmektedirler.
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Grafik 9: Finansal ve Finansal Olmayan Isletmelerin Dis Bor¢lar: (Milyar Dolar)

Kaynak: TCMBhttp://evds.tcmb.gov.tr/ adresindeki veriler kullanilarak tarafimdan hazirlanmistir,
erigim tarihi 19 Mart 2011.

Bunun yani sira; finansallagsma ile birlikte finans dis1 sektdriin bankalara
bagimhiliginin azalmasiyla birlikte, dzellikle FOI'ler finansal piyasalarda aktif role

sahip olmuslardir. Liberalizasyon hareketlerinden sonra dogrudan yatirimlarin oniiniin

27 Merkez Bankasi veri tabanindan alarak yaptigim c¢aligmayi, ilkin modelleme c¢aligmasinda finansallasma
degiskenleri olarak sinamaya caligtim. Sektor bilangolarinda yer alan kalemleri inceledikten sonra bu sonucu
elde ettim. Bo6liim VI’da daha detayli olarak bilgi verilecektir (bkz.VI).
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acilmasi, finans dis1 sektoriin disaridan daha ucuz maliyetle fon teminine olanak tanidi.
Her ne kadar bankalar ile diger sektorler arasinda organik bir bag olsa da, banka dis1

aktorlerin dis bor¢ stokundaki hizli artigi finansallasma agisindan kayda deger bir

geligmedir.
Tablo 6
Briit Di1s Bor¢ Stoku Gostergeleri

% 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Kisa Vadeli Borg¢lar

Kamu/Toplam 2,0 2,9 32 2,9 2,1 1,8 1,8
Ozel/Toplam 10,7 13,1 16,8 19,7 18,5 15,5 16,3
Ozel Finans Kur./Ozel Kesim Top. 39,2 444 48,4 51,5 54,0 429 48,1

Ozel Finansal Olmayan Kur./

Ozel Kesim Toplami 60,8 556 51,6 48,5 46,0 57,1 51,9

Uzun Vadeli Bor¢lar

Kamu/Toplam 64,8 63,2 57,1 47,7 40,0 34,0 31,3
Ozel/Toplam 22,5 209 229 29,7 39,5 48,7 50,5
Ozel Finans Kur./Ozel Kesim Top. 16,4 17,6 23,3 31,8 34,8 34,6 29,3

Ozel Finansal Olmayan Kur./

Ozel Kesim Toplam 83,6 824 76,7 682 652 654 70,7

Finansal Olmayan Kur./Toplam Borg 25,3 24,5 26,2 29,8 34,3 40,7 442

Toplam D1s Borg Stoku/GSYIH 56,2 473 41,2 35,0 39,0 37,5 37,3

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Haziran 2011, Say1 22

Yukarida tablo 6’da gériilecegi iizere FOI’lerin dis borglar1 giderek artan
oranl bir seyir izlemektedir. Finansallasma ile beraber FOI’ler uluslararasi finansal
piyasalarda aktif rol listlenmektedirler. Finansallagmani en dnemli gostergelerinden biri
olan FOI’lerin bankalara bagimliligmin azalip, kendi hesaplarina islem yapmalaridir.

Tiirkiye’de ki dis borglar agisindan goriiniim bu savi desteklemektedir.

Reel sirketlerin doviz varligi ve yilikiimliiliiklerine bakildiginda, o6zellikle
yiikiimliiliiklerdeki artis dikkat ¢ekmektedir. 2009 yili itibariyle yasanan diisiis, kiiresel
krizden dolay1 diinyada ticaret hacminin daralmasinin yam sira, 2009 yili itibariyle
varliklarin yiikiimliiliklere oram1 %51,3 dolayinda gergeklesmistir. Diger yandan
yurtdisindan saglanan 91 milyar dolar tutarindaki kredinin sadece 0,7 milyar dolar1 kisa
vadelidir. Sonug olarak iilke i¢i kredilerle reel sektoriin yurtdisindan sagladig: krediler
karsilastirildiginda, yurtdisindan temin edilen kredilerde Onemli oOlgiide artis

goriilmektedir.
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Finansal Kesim Disindaki Sirketlerin Doviz Varhik ve Yiikiimliiliikleri

Tablo 7

2003 2004 2005 2006 2007 2008
VARLIKLAR 30,202 37,67 45,401 62,643 76,130 81,364
Mevduat 19,957 24,565 30,882 45,405 54,795 60,357
Y I¢i Bankalar 8,573 10,598 12,636 18,756 4,402 27,261
Y.Dis1 Bankalar 11,384 13,967 18,246 26,649 30,393 33,096
Menkul Kiymetler 920 1,306 1,035 933 830 695
Devlet Borglanma Senetleri 808 1,175 790,000 632 573 495
Yurt Disindaki Portfoy Yatirimlar 112 131 245,000 301 257 200
ihracat Alacaklan 4,381 6,016 6,429 8,848 10,314 8,591
Y.Disina Dogrudan Sermaye Yat. 4,945 5,783 7,056 7,457 10,191 11,722
YUKUMLULUKLER 50,693 58,739 72,217 100,271 139,275 160,802
Nakdi Krediler 44,148 49,349 61,206 88,54 124,756 146,129
Yurt i¢cinden Saglanan Krediler 18,158 20,457 26,429 34,804 46,305 48,065
Yurt Disindan Sag. Krediler 25,99 28,892 34,777 53,736 78,451 98,063
Kisa Vadeli 1,595 1,206 1,065 1,12 702 1,176
Uzun Vadeli 24,395 27,686 33,712 52,616 77,749 96,887
Vadeye kalan siire 1 yildan az 29,168
Vadeye kalan siire 1 yildan fazla 67,719
ithalat Borglar: 6,545 9,39 11,011 11,731 14,519 14,673
Kisa Vadeli 6,297 9,088 10,674 11,354 14,085 14,049
Uzun Vadeli 248 302 337,000 377 434 624
Net Doviz Pozisyonu -20,491 -21,068  -26,815 ,37,628 63,146  -79,438

Kaynak: TCMB (Aktarilan BDDK, Finansal Piyasalar Raporu-Haziran 2011: 13).

Makro ekonomik istikrar agisindan yakindan takip edilmesi gereken finansal
kesim disindaki sirketler kesiminin net doviz pozisyonu 2009 yilsonu itibariyla da agik
vermeye devam etmektedir. Genel ekonomik ortam, sirketlerin mali yapist ve borg
Odeyebilme kapasitesi tlizerinde etki yaratabilmektedir. Bu c¢ergevede, sirketler
kesiminin diger bir risk gdstergesi ise, yurtdisindan saglanan ve vadesinin dolmasina
bir seneden az kalan borg¢larin, mevcut ekonomik konjonktiirde geri ddenmesinde
yasanabilecek muhtemel risklerdir. Ayrica imalat sanayi bor¢ dolarizasyon oranlarinin
yiiksek seviyelerini hala korudugu goriilmektedir. 2000 yilinda %78,3 olan yabanci
para borglarin toplam borglara oran1 2007 yilinda %69 seviyesine gerilemis, 2008

yilindan itibaren ise %71,4 oranina ¢ikmistir.

Finansal olmayan kesim net doviz pozisyonuna bakildiginda 2009 yilsonu

itibariyle 76.652 milyon dolar acgik vermistir. Finansallagsma ile birlikte finansal
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olmayan sirketlerin borgluluklarinda artis gozlenmektedir. Sirketler faaliyetlerini
ozellikle yurtdisindan borglanarak gerceklesmektedirler. Uluslararast  finansal
piyasalarin  globallesmesi, finansal sirketler disindaki kesimin uluslararasi
piyasalarindan borglanmalar1 finansallasma donemi ile ilintilendirilebilir. Bu da

sermaye birikimini olumsuz yonde etkilemektedir.

Finansal piyasalarin fazla gelismemis oldugu Tiirkiye’de uzun vadeli fon
ihtiyacina cevap veren sermaye piyasasinin da gelistigi sdylenemez. Bu durumda,
piyasada faaliyet gosteren sirketler fon ihtiyaglarini genelde yurtici banka kredilerinden
veya yurtdisi banka kredilerinden temin yolunu se¢mektedirler. Bor¢lanma ihtiyaci
icinde olan sirketler, bor¢lanma maliyetlerini yurtici ve yurtdist maliyetleri
kiyaslayarak bor¢lanmaya karar vermektedirler. Uluslararas1 finansal piyasalarin
birbirine entegre olmasiyla, maliyetleri kiyaslayarak yabanci bankalar veya
piyasalardan bor¢lanma daha cazip hale geldiginden, yurtdis1 kredi olanaklar

kullanilmaktadir.

Diger yandan para ve sermaye piyasalariin gelismemesi monetezisyonu™ da
bazen mecbur kilmaktadir. Eger hiikiimetin halkin fonlarini toplayabilecegi kanallar
yeterince islerlik kazanmadiysa, bagvurulacak yol dis Dbor¢lanma veya

monetezisyondur.

Ergilines’in yapmis oldugu ¢alismasinda hem ilk 500°de hem de ikinci 500°de
yer alan sanayi sirketlerinin faktor gelirlerine gore katma degeri ve reel kesim faiz
yiikleri yillara gore onemli 6l¢lide azalmistir. Bu durum, reel kesimin finansmaninda
banka kredilerindeki azalmanmn gdstergesi olarak yorumlanabilir. Ilk 500 sanayi
sirketinin faiz 6demeleri 2002’de %30,4 iken bu oran 2005°te %38,8’c dismiistiir
(Ergiines, 2009). Finansallagsma ile birlikte reel kesim sirketlerinin finansal piyasalarda
aktif rol tistlenmesiyle, finansman ile ilgili konularda para piyasalarindan bagimsiz hale

gelmislerdir.

Bu siiregte, reel sektoriin finansmaninda, iilke i¢i kaynaklar agirhigini

korumakla birlikte dis kaynaklarin oram1 artmaya baslamis, 6zellikle banka dis1 fon

= Monetizasyon; iktisadi yazinda devletin, i¢ bor¢tan kurtulma garesi olarak sunulan bu ydntem, para basilarak i¢
borglarin 6denmesidir. Genellikle monetizasyon, basilan parayla i¢ borglarin tek seferde ddenmesi olarak
algilansa da, aslinda borglarin vadesi geldikge devletin para basmasi anlamina gelmektedir. En biiyiik dezavantaji
ise hiperenflasyona yol agmasidir.
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kaynaklarinin da agirligi artmistir. Finansmanda yasanan bu degisim finansallasmanin
etkilerinden biri oldugu gibi, sermayenin uluslararasilagmasi siirecinin gelmis oldugu

asamaya bagli olarak gerceklesmistir (Erglines, 2009).
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Grafik 10: Sanayi Uretim Endeksi (1997=100) (TUIK)

Kaynak: www.dataeconomicresearchforum.org adresinden alinarak veriler tarafimdan hazirlanmistir,
erigim tarihi 7 Temmuz 2011.

Diger gelismekte olan iilkelerden farkli olarak, Tiirkiye’de iiretim ve verim
artiglarina ragmen, iktisadi biiylimeye paralel istihdam artislar1 gergeklesmemekte,

issizlik oranlar1 giderek artmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin, ticaret fazlasi verdigi “emek-yogun”, ‘“kaynak
temelli”, “diisiik-orta” teknolojili sektorlerde uluslararasi rakipleri yine kendilerine
benzer kosullarda tiretimin gerceklestigi cevre llkeleridir. Rekabet giiciinii artirmak,
birim emek maliyetlerinin asag1 c¢ekilmesiyle gerceklesmektedir. Doviz kuru
politikalarmin giderek devre dis1 kaldigi ve iiretim teknolojisinde biiyiik farklarin
olmadigi kosullarda, birim emek maliyetlerinin diismesi, reel iicret ve istihdam
hareketlerinin bastirilmasi ile miimkiin olmaktadir. Bunun yaninda ¢ogu zaman yurtdisi
ithal girdilere sinirhi dl¢lide katma deger ekleyerek gelistirilen ihracat, yurti¢i ara-mal
iiretiminin ve sanayilerin teknolojik girdi-¢iktt baglantilarinin parcalanmasina neden
olmaktadir. Boylece ihracat artis1 gergeklestirilen sektdrler de gerek katma deger,
gerekse istihdam artis1 gerceklestirmede son derece “ciliz” kalmaktadir (Voyvoda,

2009: 42).
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Tablo 8
Reel Kesim Sirketlerin Secilmis Bilanco Kalemleri

Milyon TL 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Dénen Varliklar 108.824 131533 170.122 193.025 267.423 311.868 383.878
Bankalar 13.824 15367 16437 22484 32434 34903  50.882
Menkul Kiymetler 6.606  8.627 5659 2438 2837 3570  4.199
Duran Varliklar 100.745 121529 174.681 188386 260.068 312272 370.348
TOPLAM AKTIF 209570 253.062 344.803 381411 527.492 624.140 754.226
;zl;ﬁ‘;ﬁlzaban‘“ 135468 152.162 165508 187.641 270.744 317.185 422.822
Mali Borglar 58012 61.177 55996  65.095 108.875 125538 187.317
Banka Kredileri 45925 46366 46826  55.696  93.650 106.852 161.515
Ticari Borglar 33.428 39384 47415 56363  79.093  89.472 111.145
ggg;f“a veUzun Vadeli 45117 50103 60804 64672 81.143 100085 121.641
Ozkaynaklar 74102 100.900 179295 193770 256.747 306.955 331.403

Kaynak: TCMB (Aktaran BDDK Finansal Piyasalar Raporu, Aralik 2010: 19)

Reel kesim sirketlerinin pasif yapist incelendiginde 2000-2005 doneminde
Ozkaynaklarin toplam i¢indeki paymnin arttigi goriilmektedir. Bu oran 2006-2009
doneminde dalgali bir seyir izlemistir. Finansallasmanin temel gostergelerinden biri
olan toplam yabanci kaynaklarin aktif oraninda ise dramatik olarak yliksek artig
goriilmektedir. Toplam yabanct kaynaklar agirlikli olarak kisa vadeli (toplam yabanci
kaynak i¢inde %66) olup, banka kredileri toplam yabanci kaynaklar igerisinde en
onemli kalemlerden birisidir. S6z konusu kalem, 2005 yilinda %30 iken 2009 yilinda
%38 diizeyinde gerceklesmistir.
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Tablo 9
Ozel Biiyiik Kuruluslarda Sanayi Faaliyetleri Dis1 Gelirler ile Net Bilanco Karlar
(Vergi Oncesi) lliskisi (000 TL)

Yillar Diger Gelirler Degisim(%)  Net Bilanco Kar1  Degisim (%) 2 (%)
1991 3.721.503 67,3 7.282.287 9,0 51,1
1992 7.794.368 109,4 20.052.422 1754 38,9
1993 17.548.778 125,1 43.093.652 114,9 40,7
1994 57.694.648 228,8 105.587.224 145,0 54,6
1995 96.191.958 66,7 206.857.875 95,9 46,5
1996 195.948.193 103,7 370.418.929 79,1 52,9
1997 407.054.079 107,7 771.761.381 108,3 52,7
1998 699.577.134 71,9 797.402.394 33 87,7
1999 1.577.329.277 225,5 720.405.946 -9,7 219,0
2000 1.760.163.000 116,0 1.583.000.000 199,7 114,4
2001 4.645.688.000 163,9 718.029.000 -54,6 547,0
2002 4.833.432.876 4,0 4.269.000.132 494,5 113,2
2003 5.016.304.190 3,8 6.988.509.658 63,4 71,8
2004 3.557.000.000 -29,1 9.057.929.518 30,1 39,1
2005 3.048.142.434 -14,3 9.226.526.554 -0,4 37,0
2006 3.390.555.053 10,9 12.856.752.414 56,1 26,3
2007 6.124.524.780 81,2 17.223.034.088 34,0 35,0

Kaynak: SO, istanbul Sanayi Odasi1 Dergisi (Ozel Say1), Say1 461, Agustos 2004, s.56,
http://www.iso.org.tr/tr/web/StatikSayfalar/Kutuphane yayinlar detay.aspx#118 veriler
adresinden alinmistir, erisim tarihi 17 Mart 2011.

Tablodaki faaliyet dis1 gelirler” inceledigimizde, iSO 500 kapsaminda faaliyet
dis1 gelirlerin, donem kar ve zararlar1 toplami i¢indeki payr 1980’li yillarda %30’lar
seviyelerinde iken, takip eden yillarda hizla artarak 1999°da %219’a, kriz yili 2001°de
ise %547’lere kadar yiikselmistir. 2001 sonrasinda ekonomideki olumlu gelismeler
paralelinde, tlretim faaliyeti dis1 gelirlerin donem kar ve zarar toplami igindeki pay1
hizla gerilemeye baslamis ve 2006°da %26,3 ile en diislik seviyeye inmistir. Buradaki
en 6nemli etken Tiirkiye’de uygulanan para politikalaridir. 2007 yilinda ise, faaliyet
dis1 gelirlerin donem kar ve zarar toplami igindeki payinin yeniden ylikselise gecerek,
%35,6’ya ¢iktig1 goriilmektedir. 2007 yilinda dénem kar ve zarar toplaminda %34

oraninda artig gerceklesirken, donem kar ve zarar toplaminin alt kalemlerinden biri olan

¥ Muhasebe Standartlari uygulamasina gére isletmelerin esas faaliyet disi gelir ve karlarini; igtiraklerden ve bagli

ortaliklardan elde edilen temettii geliri, faizleri, temerriit faizleri, diger temettii gelirleri, kambiyo karlari, kira
gelirleri ve menkul kiymet satis karlari, esas faaliyet dis1 gelir ve karlar1 meydana getirir. Kisaca esas faaliyet dis1
gelir ve karlar1 kalemini finansal gelirlerin olusturdugu sdylenebilir.
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iretim faaliyeti dis1 gelirleri %81,2 oraninda artmistir. Bu kalemde 2001 sonrasi

donemde en yiiksek artis oranidir ve son derece dikkat ¢ekicidir.

Kisacas1, finansallasmanin FOI’ler agisindan iki &nemli sonucu olmustur.
Birincisi, bu igletmelerin hisse senetlerinin giderek artan bir kismini kontrolleri altina
alan kurumsal yatirimeilar, pasif kalmaktan ziyade isletme yOnetim ve stratejilerinin
belirlenmesinde dogrudan bir rol oynamaya yonelmis, yalnizca isletme stratejilerini
degistirmekle kalmamis, ayn1 zamanda da isletmelerin gelirlerinin giderek artan bir
miktarmin kendilerine kar pay1 olarak dagitilmasini saglamislardir. Ikincisi, finansal
faaliyetlerin karliliginin giderek artmasi karsisinda FOI'ler de giderek artan oranlarda
finansal yatirnmlara yonelmis, ana faaliyetlerine ek olarak finansal faaliyetlerden de

biiylik karlar elde etmeye baglamislardir (Orhangazi, 2008: 153).

Bilindigi iizere, son yillarda finansman giderlerini azaltmak i¢in kuruluslar
yurt dist kredi kaynaklarina yonelmislerdir. Dis borgtaki bu artis, faaliyet disi1 gelirlerin
niteligini de etkilemistir. 2007 oOncesinde faaliyet disi gelirler, esas olarak faiz
gelirlerinden olusurken, 2007 sonuclar1 faaliyet dis1 gelirlerin eski yillardaki gibi faiz
gelirlerinin yan1 sira, kambiyo karlar1 agirlikli oldugunu ortaya koymustur. Zira realize
olmamig doviz cinsinden islemlerin degerleme giiniindeki kurla dikkate alinmasi,
kambiyo gelir veya giderlerine neden olabilmektedir. Bu degerleme 2007 yilinda
kambiyo gelirlerini artiric1 sekilde iglemistir. Kambiyo gelirlerindeki artig, donem kar
ve zarar toplami iginde faaliyet dis1 gelirlerin boyutunu etkilemektedir. Kambiyo
gelirlerindeki artig, donem kar ve zarar toplamin1 artirmis ve dolayisiyla satis karliligim
yukar1 ¢ekmistir. Diger yandan, kurlardaki tersine bir hareket kambiyo karlarini ve

dolayisiyla satis karliligin1 olumsuz etkileyecektir.

Diger yandan FOI’lerin artan finansal 6demeleri ve giderek daha fazla
finansallagmalarinin reel sermaye yatirimlari {izerinde ciddi etkileri olabilecegi
Stockhammer (2004) ve Crotty (2005) gibi yazarlar tarafindan one siiriilmektedir. Bu
etkiler iki bicimde ortaya ¢ikabilir. Birincisi, artan finansal yatirimlar, reel yatirimlar
icin igletmelerin elindeki fonlarin azalmasina neden olarak reel sermaye birikimini
yavaglatict bir etki gosterebilir. Finansal piyasalarda yiliksek getiri oranlar1 da
isletmeleri, fonlarin1 reel yatirimlar yerine finansal yatirimlara yoneltmeye sevk ederek
reel sermaye birikimine olumsuz bir etkide bulunabilir. Buna ek olarak, FOI’lerin

tizerindeki hissedar degerini azamilestirme baskisi, isletmelerin kisa vadede gelir
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getiren finansal yatirimlari, uzun vadede gelir getirecek reel yatirimlara tercih etmesine
yol agabilir. Ikincisi, temettii ddemeleri ve hisse geri alimlari isletmelerin elinde yatirim
icin kalan fonlar1 azaltir. FOI yoneticileri, hem basta kurumsal yatirrmeilar olmak {izere
hissedarlarin1 tatmin edebilmek, hem de hisse opsiyonlar1 sayesinde kendileri kazang
saglayabilmek icin kisa vadede yatirima daha az fon ayirarak gelirlerin bir biiyiik bir
kismint hisse senedi fiyatlarini arttiracak bigimde 6zel temettii 6demeleri ve hisse geri
alimlarina yonlendirebilir. Her ne kadar azalan fonlar, piyasalardan borg¢lanarak
yeniden elde edilebilecek olsa da bu fonlarin maliyeti, dagitilmayan karlarin
maliyetinden daha fazla olacagindan, yatirimlar iizerindeki olumsuz etkiyi ortadan

kaldirmaya yetmeyebilir (Orhangazi, 2008: 154).

Yukaridaki yer alan temel veriler dikkate alindiginda, i¢ ve dis bor¢ toplaminin
milli gelir diizeyine yaklagmasi, toplanan tiim vergilerin tamamina yakin kisminin faiz
giderlerine gidiyor olmasi, bor¢lanma maliyetinin yiiksek olmasi, yiiksek enflasyon vb.
temel parametrelere iliskin veriler olduk¢a hassas veriler olarak degerlendirilmelidir.
Diger yandan iilkenin en biiylik 500 sanayi kurulusunun 2008 yilinda yiizde 3,9 olan
satig karlilik oran1 2009°da yiizde 5,8’e, 0zel kuruluslarda ise yiizde 3,6’dan yiizde
5,2’ye yiikselmistir. Uretim faaliyeti dis1 gelirlerin vergi dncesi donem kar ve zarar
toplam1 igindeki payma bakildiginda, 2006’dan sonra artmaya baslayan bu oran
2009°da bir 6nceki yila gore 7,4 puan artarak ylizde 44,2’ ye yiikselmistir. Faaliyet dis1
karlarin giderek artmasi, biiylik firmalarin biiyiik oranda reel iiretimi terk ederek,
tamamen spekiilatif karlar pesinde kostuklarin1 géstermektedir. Bu da finansallagmanin

en Onemli gostergelerinden biri olarak gosterilebilir.

5.4. Yurtici Kredi Hacmi

Kapitalist bunalim kuraminda; bunalim olarak tanimlanan mal satilmayis1, stok
birikmesi, bunun sonucu kar hadlerinin ve yatirimlarin oraninin diismesi, ¢ok kolay
Onlenebilir. Para ve kredi mekanizmasi yoluyla, talep eksildigi zaman stoklar1 eritmek
icin piyasaya karsiliksiz para siiriiliir, eksilen talep telafi edilir, stoklar erir, karlar artar.
Yatirnmlar yavas gidiyorsa; uzun siireli yatirnm kredileri acilir ve bu yavaslama
giderilir. Onlara gore bunalim bir kavram, tamamiyla bir para ve kredi sorunudur.

Nedenleri ve ¢areleri buradan aranmalidir (Sweezy, 1970: 234).
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Kapitalist sistemde piyasalarin 6zerk olusu ve ¢ok sayida alict ve satici olmasi
rekabet ortam1 yaratmaktadir. Ik baslarda monopol olarak piyasaya giren yatirimci bir
siire sonra iyi oranda kar ettikten sonra ceteris paribus, karsisinda rakip firmalar
gorecektir. Bu pozisyonda kar oranlarmi diisiirmek zorunda kalacaktir. Kar oranlari
azalmas1 yatirimlar1 yavaslatacaktir. Yatirimlarin yavag gitmesine paralel olarak dnceki
boliimde bahsettigimiz, kapitalist kar oranini artirmak i¢in Marx’in sermayenin organik
bilesimindeki degisken sermayede degisime gidecektir. Dolayisiyla ilk akla gelen
iscilerin {icretleri olacaktir. Is¢i {icretlerini azaltarak ya da Marx’mn deyimiyle
somiirerek ayakta kalmayi saglayacaktir. Issiz yedek ordusunun piyasada ¢ok fazla
olmas1 nedeniyle kapitalist burada rekabet avantajini lehine ¢evirecektir. Bekleyen issiz

ordusunu kapitalist, istedigi ¢caligsma kosullarinda ve istedigi licretle calistirabilecektir.

Diger yandan, azalan iicret oranlarinin azalmasiyla talep de azalacaktir. Mala
olan talep gelir esnekligine bagl oldugundan, gelir ile talep arasinda pozitif iliskiden
s0z edilebilir. Gelir azaldikca talep diisecektir. Finansallasma ile hedeflenen faktor
talebi canli tutmak olacaktir. Dolayisiyla geliri destekleyecek unsur ise kredi
mekanizmas1 olacaktir. Bunun gerceklesmesi i¢in Once para piyasalarindan gerekli

zeminin hazir olmasi gerekir. O da kredi hacmidir.
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Grafik 11: Bankacilik Sektorii Yurtici Kredi Hacmi (Milyon TL)

Kaynak: TCMB, http://evds.tcmb.gov.tr adresindeki veriler kullanilarak tarafimdan hazirlanmistir,

erigim tarihi 4 Nisan 2011.

Finansallagsma doneminde artan kredi hacmi iiretimden ziyade tiiketimi tegvik

ederken, yatirnm mallart ya da sermaye mallar1 iizerinde olumsuz etki yaratmaktadir.
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Erglines’e gore; ekonomide gozlenen bu egilimler Tiirkiye ekonomisinin

finansallagmasinin can alici unsurlar1 olmustur (Ergiines, 2009: 18).

5.4.1. Tiiketici Kredileri

Yurtici kredi hacminin genislemesiyle birlikte bankacilik sektori, ticari
sektorden ziyade kisilere yoOnelmistir. Ev kredisi, egitim, otomobil gibi tiiketici
kredilerinin arzi buna bagl olarak hizla yiikselmistir. 2002°de 4 milyar dolar olan
tiiketici kredileri 2007°de 81,9 milyar dolara ulagsmistir. Buna paralel olarak tiiketici
kredilerinin toplam krediler i¢indeki oran1 2002°de %13,4 iken 2007°de %33,3 olarak
gergeklesmistir. Tiiketici kredilerindeki en yiiksek artis orani ise ev kredilerinde ortaya

cikmugtir.
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Grafik 12: Tiiketici Kredileri (Bin TL+YP)

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Eyliil 2010 verileri kullanarak tarafimdan hazirlanmistir.

Tiiketici kredileri; bireysel krediler, konut, otomobil, genel amacl ve diger
kredileri kapsamaktadir. Bankalarin tiiketiciye uzun vadeli ipotek kredisi verebilmesini
saglayan “Konut Finansmani Kanunu”nun 2007 yilinda onaylanmasindan sonra
ozellikle konut kredilerinde ciddi artislar gergeklesmistir. Ozellikle Agustos 2009°dan
sonra ise konut kredisi faiz oranlarinin diismesiyle birlikte konut kredilerine yonelik
talebin artmasina neden olmustur. 2006 yili ile kiyaslandiginda Aralik 2009 itibartyla
konut kredileri %91 oraninda artmisken (ancak diger bir¢ok iilkede oldugundan daha
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kiigiik bir tabandan baslayarak), otomobil kredileri ayn1 donemde %34,8 azalmistir.
Hiikiimetin gegici vergi tesvikleri araciligiyla otomobil alim hacmini korumayi
basarmasina karsin, otomobil kredileri diismiis ve halen yiikselise gecememistir. Genel
amacl krediler ise; dayanikli ve yar1 dayanakli tiiketici iriinleri, egitim, evlilik ve
saglik amaclarima yonelik olarak alinmaktadir. 2006 yili ile kiyaslandiginda, 2009
yilinda bu tip krediler %142,4 oraninda artmistir (BDDK, Finans Piyasalari, Eyliil
2010).
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Grafik 13: Bireysel Krediler ve Kredi Kartlarr™

Kaynak: TCMB, http://evds.tcmb.gov.tr/ adresindeki veriler kullanilarak tarafimdan hazirlanmistir,

erigim tarihi 4 Nisan 2011.

Kredilendirmenin asli gorevi reel sektorii fonlamak olsa da finansallagsma
doneminde bu gorevden uzaklasildigi goriilmektedir. Finansal piyasalardaki islem
hacminin artmasina paralel olarak, tiiketiciye sunulan egzotik iriinler ve spekiilatif

hareketler finansal piyasalara verilen 6nemin artmasina neden olmustur.

Bunun nedeni ise yurtici kredi hacminin genislemesine ve tiikketim
harcamalarindaki artis olarak gosterilebilir. Sermaye hareketlerindeki artis ayni

zamanda tiiketimde patlamayla iligkili olmus, hanehalki tasarruflarini azaltirken

3 Merkez Bankasi’nin Mayis 2011 tarih itibariyla agiklamis oldugu verilere gore; tiiketici kredileri borcunun 141
milyar 336 milyon TL, kredi kartt bor¢larinin 45 milyar TL 251 milyona ulastigini, tiiketici borcunun 186 milyar
642 milyon oldugu goriilmektedir. 2010 y1li TUIK’in yayimladigi milli gelirin 1 trilyon 105 milyar TL oldugu
gbz Oniine alindiginda, tiiketici borglarmin milli gelire oranim1 %16,88’e ¢ikarak tarihi rekorunu kirmistir
(Www.tcmb.gov.tr).

142



bor¢lulugu arttirmistir (Akytiz, 2000: 4). Ekonomide goézlenen bu egilimler Tiirkiye

ekonomisinin finansallagmasinin can alic1 unsurlart olmustur (Ergiines, 2009: 18).

Bankacilik sektorii faaliyetlerinde yasanan doniisiimde yabanci bankalar dncii
olmustur. Yabanci bankalarin tiiketici piyasalarmma girmek ic¢in yiriittiikkleri agresif
stratejiler, biitiin sektor ilizerinde bir rekabet baskisi olusturarak, yerli bankalarin
stratejilerini de bu yonde etkilemistir. Yabanci bankalarin teknolojik istiinliikleri ve
bankacilik deneyimleri, onlar1 rekabette daha avantajli hale getirirken, yerli bankalar
tilketici kredilerini cesitlendirmek ve teknolojik yenilikler yapmak yoluyla rekabet
giiclerini arttirmaya calismislardir. Bankalarin tiiketici kredileri araciligiyla bireylere
yonelimlerinin kaginilmaz sonucu ise bireylerin borglarindaki artis olmustur. Kredi
kartlar1 ve tiiketici kredileri yoluyla finanse edilen tiiketici harcamalar1 énemli dlgiide

artmistir.

5.4.2. Yurtici Tasarruflar

Finansal sisteme iliskin temel yapisal gostergelerden biri de yurtigi
tasarruflardir. Toplam yurtici tasarruf diizeyi ekonomik biiylime i¢in belirleyici olmakla
birlikte finansal sistemin gelismisligi ve derinligi konusunda da bilgi sunmaktadir.
Ayrica, yurtigi tasarruflarin kesimler itibariyla gelisimi (kamu ve 6zel kesim), yurtici

finansal {irlinlerin tiirleri ve gelisimi agisindan da 6nem tasimaktadir.

Tiirkiye’de finansallasma doneminde ortaya ¢ikan onemli degisimlerden biri
de tasarruf egiliminin diismesidir. Diger bir ifade ile tiiketim-tasarruf tercihi tiiketim
lehine degismektedir. 1998 yilindan bu yana toplam tasarruflar asagi dogru bir trend
cizerken, enflasyona gore diizeltilmis 6zel birikimler 1998-2004 doneminde GSYH’nin
%17,3 diizeyinde seyrederken, 2005-2006’da sert sekilde diiserek %10’lara
gerilemistir. 2007 yilinda bu oran GSYH’nin %]11,4’line yiikselmistir. 2005 yilindan
itibaren Ozel tasarruflardaki diisiisiin temel nedeninin, ekonomide kredi olanaklarinin
artist oldugu sdylenebilir. Ozel ve kamu tasarruflarinin birbirlerinin neredeyse aynada
goriilen yansimalar1 oldugu da dikkat ¢ekici bir unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir. Kamu
tasarruflar1 2003 yilindan itibaren artis gosterirken; 6zel tasarruflar ayni donemde

diisiise gecmistir (Van ve Uger, 2009).
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Buna paralel olarak harcanabilir gelirin sifira yaklagsmasi kisisel tasarruflarin
bir ¢okiisiiniin sonucudur. Kisisel tasarruflardaki azalma uzun dénem finansallagsma
gostergesi, finansal sistemde bireylerin baginin arttifini yansitmakta ve dolayisiyla

bireysel bor¢larin artmasinin dogal sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

5.5. Bireysel Bor¢luluk Gostergeleri

Bankalarin tiiketici kredileri aracilifiyla bireylere yonelmelerinin kaginilmaz
sonucu, bireylerin bor¢luluklarindaki artigtir. Kredi kartlar1 ve tiiketici kredileri yoluyla
finanse edilen tiiketici harcamalari 6nemli Ol¢lide artmigtir. Hanehalki borcunun,
hanehalki harcanabilir gelirine orant hizli bir sekilde yiikselmis, 2003’te %7,5 olan bu
oran, 2007°de %29,5’e ulagsmistir (Ergilines, 2009).

Hanehalkinin varlik ve yiikiimliilikkleri incelendiginde, toplam varliklarin ve
ylkiimliiliiklerin ~ biliylimeye devam ettigi  goriilmektedir.  Finansallagmanin
gostergelerinden biri olan bireysel krediler i¢inde tiiketici kredilerindeki artis 6zellikle
dikkat c¢ekmektedir. Bankacilik sektoriinde yasanan doniisim ve hanehalkinin

bankalarla olan iliskisinin arttig1 agikca fark edilmektedir.
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Tablo 10
Hanehalki Finansal Varlik ve Yiikiimliiliikler*!

(Milyar TL) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Varhklar

Birey. Emek. Fon 0 0,3 1,2 2,8 4,6 6
Hisse Senedi 9,2 12,4 15,8 15,7 17,5 10,8
Kamu Borg. K. (DIBS+Eurobond) 36,1 41 33,3 27,7 19,2 19,7
Tas. Mev.,Kat. Fon. Ve Cari Hes. 100,9 124,6 147,8 185,4 215,5 288
Dolasimdaki Para 9,8 12,4 18,2 24 .4 25 293
Toplam 156 190,7 216,3 256 281,8 353.,8
Yiikiimliiliikler

Tiiketici Kredileri 5,9 12,8 29,7 48 68,9 85,2
Kre. Kart. Bor¢ Bakiyesi 1,7 4.4 7,5 10,7 12,6 14,7
Tik. Finans Sir. Kred. 0,4 0,9 1,8 1,4 1,7 1,6
Bireysel Finansal Kiralama Borg¢lari - - - 0,5 0,9 1
Toplam 8 18,1 39 60,6 84,1 102,5
Yiikiimlilikler/Varliklar(%) 5,1 9,5 18 23,7 29,8 29

Kaynak: BDDK, TUIK, SPK, TCMB, MKK (Aktarilan BDDK, Finansal Piyasalar Raporu-Haziran
2011).

5.6. Kredilerin Gelisimi

Kredilerin 2002 yilindan itibaren son 8 yildaki trend analizi
degerlendirildiginde ise, toplam kredilerde %35 civarit bir yillik ortalama biiyiime
gerceklestigi goriilmektedir. En yiiksek ortalama biiylime %50 ile bireysel kredilerde
olmustur. Diger ticari ve kurumsal krediler ortalama %23 biiyiirken, KOBI
kredilerindeki ortalama artis %21 olmustur. Tiiketici kredilerinde 8 yillik donemde
ortalama %66 artis olurken, isletme kredileri ise %43 biliylimiistiir. Kredi kartlarinda
s6z konusu dénemde yillik ortalama biiyiime %35 olmustur. Ihracat kredileri ortalama
%19’luk biiyiime ile gorece diisiik bir biiyiime performansi gostermistir. Bu rakamlara
gore reel sektoriin finansallasma doneminde gittikce {retimden uzaklastig

goriilmektedir.

Kredi biiyiimesine katkilara bakildiginda, banka fonksiyon gruplar itibariyla

2010 yilinda en biiyiik katkinin mevduat bankalarinin oldugu sdylenebilir. Yapisal

31 Tabloda yer alan 2005, 2006 ve 2007 yil1 verileri; bankalar, katilim bankalar1 ve tiiketici finansman sirketlerince

kullandirilan tiiketici kredilere iligkin tahsili gecikmis alacaklari, taksitli kredi kart1 borg bakiyeleri ile tahsili
gecikmis kredi karti alacaklarimi igermektedir. Kredi tutarlari, tahsili gecikmis alacaklart da igeren briit
rakamlardir. Kredi kart1 bor¢ bakiyesi, taksitli kredi kart1 borg bakiyesi ile takipteki kredi karti alacaklarindan
olugmaktadir.
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olarak sektorde agirlikli paya sahip olan bu grup bankalarin katkisinin biiyiik olmasi
beklenen bir gelismedir. Benzer bi¢cimde sahiplik agisindan bakildiginda da yerli 6zel
bankalarin, 6lgek bakimindan da biiyiik bankalarin kredi biiyiimesine katkisi1 yiiksek
diizeydedir. Kiiresel kriz donemi boyunca dikkat ¢eken husus, kredi genislemesinin
kamu bankalar1 ve belirli diizeyde kiiresel sermayeli bankalar tarafindan karsilandigidir.
Sektorler itibartyla (katilim bankalar1 hari¢) kredi biiylimesine katkilara bakildiginda
oldukga esit bir dagilim gozlenmektedir. 2010 y1l1 itibariyla en yiiksek katkiy1 bireysel

krediler, konut kredisi ve parasal kuruluglar saglamaktadir.

5.6.1. Hanehalki Tiiketimi

Hanehalk: tiiketimi 2000 yilinda 32.889.548 milyon TL iken grafikten de
goriilecegi lizere giderek artan oranli bir seyir izlemektedir. 2000-2001 kriz yillari
olmasina ragmen hanehalk: tliketiminin artmaya devam ettigi goriilmektedir. 2001
yilinda bir dnceki yila oranla hanehalk: tiikketimi yiizde 67 artmigtir. 2004 yilinda ise
tilketim rakami, 2003 yilina goére yilizde 84 artmustir. Verilere gore her yil tiikketim
rakamlar1 2000 yilindan bu yana ortalama yilizde 80 civarinda artmaktadir. Buna gore
hanehalki tasarruf yerine tiikketimi tercih etmektedir. 2010 yilinda ise hanehalk tiiketimi
tarihi bir rekorla 211.179.901 milyon TL olmustur. En 6nemli etken ise yurti¢i kredi
hacminin genisleyerek hanehalkina kadar ulagmasidir. Finansallasma donemi, para
piyasalarindan ¢ekilen reel sektdrdeki kurumlarin sermaye piyasalarina girerek,
bankalarin ayakta kalabilmesi ig¢in, hitap ettigi miisteri goriiniimii degistirerek

hanehalkinin tiiketimine yonelik davrandigi agik¢a goriilmektedir.
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Grafik 14: GSYIH-Harcamalar Yéntemiyle (Cari ve Sabit (1998) Fiyatlarla)
(TUIK) Yerlesik Hanehalklarinin Tiiketimi (Cari)

Kaynak: www.dataeconomicresearchforum.org  adresinden  veriler  kullanilarak  tarafimdan
hazirlanmaistir, erigim tarihi 7 Temmuz 2011.

Landreth ve Colander (2002)’in de ifade ettigi gibi Marx, kapitalizm
analizinde Marxist kanunlar olarak bilinen baz1 temel kurallar formiile etmistir. Marx’in
kapitalizmin gelecegine iliskin olusturdugu kurallar sunlardan ibaretti: ilk olarak bir
igsizler ordusunun varligi, diisen kar oranlari, is krizleri, tekellesme ve kapitalistlerin
emekgilere karst sinif miicadelesinden {istlin ¢ikmasi durumunda ticretleri diisirmeleri
ile birlikte is¢i sinifinin giderek yoksullagsmasi ve sonugta diisen tiilketim kapitalizmde
krizlere neden olacaktir. Bu krizlerden kurtulmak icin ise tiikketimi her daim canl
tutmak gerekir. Dolayisiyla gelismis iilkelerin onderliginde, 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde iiretime dayali biiylime gergeklesemediginden, uzun dénemde istikrarl bir
ekonomiyi miimkiin kilmamaktadir. Diisen kar oranlar1 iicretleri azalttigindan,
1980’lerden bu yana finansallagsma politikalar1 izlenmektedir. Buradaki amag ise
hanehalkinin finans kapitale bagimliligin1 arttirip, talebi canli tutmaktir. Finansallagma
ile birlikte hanehalk: finansal kuruluslar araciligiyla asir1 tiikketime tesvik edilmekte ve
burada en biiylik kar1 yine kapitalist kazanmaktadir. Ekonomide ise bas gdsteren bu

balon, en sonunda patlamaktadir.

Kredi stokundaki hizli biiyiime yaninda, 2002-2007 déneminde kredilerin
yapisinda da onemli bir degisiklik gerceklesmistir. 1989 yilina kadar toplam krediler

icinde ticari kredilerin pay1 oluk¢a yliksek seviyelerde gerceklesmistir. Bu tarihten
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itibaren risk yogunlagmasii azaltmak bakimindan gelistirilen tiiketici kredileri, 2003
Agustos ayindan itibaren onemli dlgiide artmaya baslamistir. Faizlerdeki diislise bagh
olarak, gerek bankalarin kredi arzlarini gevsetmesi ve gerekse tiiketicilerin ertelenmis
tiiketim taleplerini hayata gegirmek istemesi neticesinde 2003 yilinda itibaren bireysel
kredilerde hizli bir artis yasanmistir. Tiketici kredilerinin pay1r 2002 yilinda toplam
kredi stokunun % 12’si diizeyinde iken, bu oran 2007 yilinda % 33’e yiikselmistir. Bu
donemdeki uluslararasi1 sermeye hareketlerindeki artiglar 6nemli bir likidite bollugu
yaratirken; DIBS faiz oranlarindaki diisiis ile bankalarin kaynaklarini farkli alanlara
yonlendirmek istemeleri tiiketici kredileri artisinda 6nemli rol oynamustir. Tiirkiye
Bankalar Birligi verilerine goére (tiim sektorii kapsamamaktadir) 1996 yilinda 116
milyon TL olan tiiketici kredileri hacmi 2009/Eylill itibariyle 83 milyar TL’ye

ulagmustir.
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BOLUM VI
FINANSALLASMA VE SERMAYE BiRiKIMININ
EKONOMETRIK INCELEMESI: TURKIYE ORNEGI

Bundan oOnceki boliimlerde finansallasmanin diinya kapitalist sistemi
icerisindeki artan Onemine deginmis, dordiince ve besinci boliimlerde Tiirkiye’deki
finansallasmanin evrimini incelemistik. Bu boliimde ise kavramsal gergevesi bu sekilde
kurulmus olan finansallasmanin Tirkiye’deki boyutunu belirleme amaciyla

ekonometrik uygulamay1 sunacagiz.

6.1. Finansallasma ve Sermaye Birikimi Iliskisinin Teorik Cercevesi

Buraya kadar yapilan calismalar1 kisaca ozetlersek, kiiresel kapitalizmin son
otuz yillik gelisimine bakildiginda, en 6nemli degisimin finans alaninda gerceklestigi
goriiliir. Clinkii bu donem boyunca;

- Finansal islemlerin hem 6l¢gegi hem de 6nemi ciddi olarak artmustir.

Finansal piyasalarin ve ajanlarin genel ekonomi i¢indeki pay1 artmistir.

- Tiirev araglar gibi yeni finansal araclar ortaya ¢ikmis ve bu araglar
belirleyici hale gelmistir.

- Finansal sektoriin 6lgegi ve karlilig1 artmigtir.

- Finansal sektor gelirleri, finans dis1 sektor gelirlerine gore artmigstir.

- Ekonomideki toplam bor¢lanma diizeyi artmistir.

- Artik finansal piyasalar ve kurumlar, finans dis1 sirketlerin karar alma
siireclerine daha fazla miidahale edebilmektedirler.

- Finansal olmayan sirketler (FOI) finansal varliklara giderek daha fazla

yatirim yaparak ve finansal subeler acarak, finans isine daha fazla girmekte,

ellerindeki fonlarimi1 giderek daha fazla miktarda finansal piyasalarda

degerlendirmektedirler.

ABD’deki finansallagmanin boyutlarin1 ortaya koyan ve bu alanda temel
aragtirmalar olarak kabul edilen, Krippner (2005), Crotty (2005) ve Orhangazi
(2008)’nin ¢aligsmalar1 burada kullanilan modele ilham veren ¢alismalardir. Fransa’daki

finansallagsmanin diizeyi ise (ABD ile birlikte) Dumenil and Levy (2005) tarafindan
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irdelenmistir. Bu ¢aligmalar ii¢ dnemli olguyu ortaya koymaktadir: Finans dis1 sirketler,
reel yatinmlariyla kiyaslandiginda, finansal yatirimlarini giderek artirmislardir. Bu
sirketlerin karlarinin daha biiyiik kismi finansal faaliyetlerinden elde edilmistir. Diger
yandan, bu sirketlerin kazanc¢larinin ¢ok dnemli bir kismi, faiz 6demeleri, kar pay1 ve
hisse geri alimlar1 biciminde finansal piyasalara aktarilmistir. Bu baglamda kapitalist
sistemde Ozellikle 1980’li yillardan bu yana basta ABD olmak {izere diinyadaki
kapitalist iilkelerdeki finansallasmanin boyutlart incelenmekte ve gostergeleri

arastirilmaktadir.

Tezin bu bolimiinde ABD, Fransa ve diger iilkeler icin yapilmis olan
uygulama Tiirkiye i¢in yapilacaktir. Bugiine degin Tiirkiye verilerinden hareketle
finansallagmanin Ol¢iilmemis olmasi literatiirde bir eksiklik olarak durmaktadir. Bu

tezde yapilan uygulama bdoylesi bir eksikligi giderme amaci giitmektedir.

6.2. Finansallasma Ve Sermaye Birikimi Iliskisinin Ekonometrik Analizi

Bu boliimde finansallasma ve sermaye birikimi iligkisi, finansallagmanin
gostergelerini ve bu gostergeleri etkileyen teorik ve amprik literatiir kisminda tartisilan

cesitli degiskenler kullanilarak amprik olarak analiz edilecektir.

Calismada dinamik panel veri tahmin yontemlerinden GMM (Genellestirilmis
Momentler Metodu) teknigi kullanilmigtir. Zira yapilan analiz sonucunda tahmine konu
olan modelin dinamik bir model oldugu dikkate alindigindan ekonometrik modelimizin
de dinamik bir yapr teskil ettigi goriilmiis ve dinamik panel veri analizinde en iyi
tahmin sonuglarin1 veren GMM tahmin teknigi ana hatlariyla agiklanmaya ¢alisilmistir.
Ik olarak Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) temel cergevesi
aciklanmaktadir. Daha sonra veri seti hakkinda bilgi verilmekte ve temel degiskenler
arasindaki iligkiler gorsel olarak incelenmektedir. Sonrasinda, ekonometrik tahmin

modelleri hakkinda genel bilgi verilmektedir.

6.2.1. Ekonometrik Metodoloji: Genellestirilmis Momentler Yontemi

(GMM)

GMM yontemi Hansen’in (1982) zaman kosullarinin genel olarak zayif

varsayimlar altinda tutarli bir sekilde parametre tahminlerinde kullanilabilecegini
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gosterdigi caligmasiyla ortaya c¢ikarmistir. Arag Degisken Yontemi (IV) ve En Kiigiik
Kareler Yontemi (Ordinary Least Squares-OLS) de dahil olmak {izere bir¢ok standart

tahmin edici GMM ’nin 6zel durumlaridir.

GMM yonteminin istiinliigi giiclic dagilim varsayimlarma gerek kalmadan
modelleri ve belirli tahmin edicileri formiile etme imkan1 saglamasidir (Greene, 2002).
Hansen’in c¢aligmasinin 6zgilinliigi, i¢sel baginti, ¢oklu baginti ve dogrusal olmayan
durumlara izin vererek olasi zaman yOntemi tahmin edicileri arasindan nasil se¢im
yapilacagini  gostermesidir (Wooldridge, 2001). GMM tahmin edicisi biiylik
6rneklemler i¢in etkili bir yontem olmasima karsin, kiiciik drneklem® 6zellikleri zayif

olarak bilinmektedir.*

GMM belli kosullarin var olmasi halinde, basit tahmin edicilere gore birtakim
ustiinliiklere sahip olmaktadir. Bu baglamda GMM’nin avantaji, modelin
parametrelerini tahmin asamasinda ara¢ degisken sayisinin olmasi gerektiginden daha
fazla olabilecegi anlamina gelen asir1 tanimlanmaya izin vermesidir. Asir1 tanimlanma
durumunda genel yaklasim iki Asamali En Kiigiik Kareler Yontemi (Two Stage Least
Squares-2SLS)’ni kullanmaktir, ancak modelde igsel baginti s6z konusu ise GMM

tahmin edicisi daha tutarli bir tahmin edici olmaktadir.

GMM goreli olarak zaman serileri seklindeki verilerde daha tstlindiir. Clinkii
bu tip veri setlerinde ¢oklu bagintinin varligi olasidir. GMM yontemi, bagimsiz
degiskenlerin ve hatta bagimli degiskenlerin gecmis degerleri modelde yer almasina
ragmen hata terimi ile bagintisiz olmasi varsayimi altinda zaman kosullar1 eklenmesini
miimkiin kilmaktadir. Ancak bu noktada unutulmamasi gereken ve zaman seriler
tahmininde istenmeyen bir durum olan uygun zaman kosullar1 bulma ve eklemenin

modeli asir1 derecede kisitlamasidir.

6.2.2. Dinamik Panel ve GMM Tahmin Teknigi

Panel modelinin tahmininde Arellano ve Bond (1991)’a ait genellestirilmis

momentler metodu (GMM) tahmincisinin kullanimi yaygindir. Arellano ve Bond

32 Hansen, GMM’nin kiigiik 6rneklem performansini hareketli agirliklandirilmis matriks ile asmustir.

3 Tirkiye i¢in ele alinan inceleme donemi ¢ok kii¢iik olmamakla birlikte, 6zellikle ABD igin yapilan tahminlerde
kullanilan zaman serilerine gore daha kiigiik oldugu sdylenebilir.
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(1991) ilgili parametrelerin tahminini yapmak i¢in hatanin gelecekteki degerlerinin,
aciklayict degiskenlerin simdiki degerler ile korelasyonlu olmadigi varsayimi ile
moment kosullar1 olusturmaktadir. Hata terimi serisel korelasyon tasimamakta ve
homoskedastik 6zellige sahiptir. Aciklayic1 degiskenler ise gozlenemeyen firmalara
ozgii etki ile (birim etki ile) korelasyonlu degildir. Hata teriminin heteroskedasdik
olmasi durumunda ise Arellano ve Bond (1991), iki asamali GMM tahmincisini
onermektedir. Tahminin ilk agsamasinda, hata terimlerinin bagimsiz ve firma ile zamana
kars1 homoskedastik oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayim, ilk asamada elde edilen
hatalardan varyans-kovaryans matrisinin tutarli tahmini olusturdugu zaman
esnetilmektedir. Tki asamali GMM tahmincisinin hata teriminin heteroskedastik oldugu

zaman daha etkin oldugu goriilmektedir.

Cogu ekonomik iligkilerin dogasi dinamiktir ve panel modelinin
avantajlarindan biri arastirmacilara dinamik iligkilerin daha iyi anlasgilmasina imkan
tanimasidir. Dinamik iligkiler, regresorler arasinda gecikmeli bir bagimli degiskenin

varlig1 ile karakterize olunmaktadir. Ornegin (Duch, 2008);

Y, =9Y,

jt-1

+0Z; +, thE)jt+8j+sjt (1)
j=]‘527575757575757N b t=]‘,29,9,979,9,9T

6, birim etkileri gosteren terimdir

Z,zaman boyunca degismeyen ilave agiklayici degiskenlerden ibarettir.

X nedenselligin sorgulandigi agiklayici degiskendir.

Tiim aciklayici degiskenler kat1 egzojendir.

g, sifir ortalamaya, sabit varyansa ve bagimsiz dagilima sahiptir.

En kiigiik kareler tahminleri ise sapmalidir. Ciinkii, gecikmeli endojen

degisken  (y,,) ve birim etkiler (6;) arasinda korelasyon mevcuttur: ¢,,Y,y,

ctkilemekte iken ayni zamanda Y, _’1 de etkilemektedir.
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Sabit etki ve rassal etki modellerinde, gecikmeli bagimli degiskenlerin
kullanilmas: durumunda gecikmeli bagimli degiskenin hata terimi ile korelasyonlu
olmasindan dolay1 ciddi problemler ortaya ¢ikabilmektedir. Dolayisiyla dinamik panel

modelleri ile sabit veya rassal etki modelleri arasinda farkliliklar vardir (Grene, 2000).

Birinci fark denklemleri alindiginda gruplar arasindaki degiskenlik sabit ve
rassal etki modelinden arindirilmaktadir. Fakat bu sirada model su hale gelmektedir

(Duch, 2008):
it = Yieer = 9(Yeo1 — Yieea) + Zu B Kije — Xijee1) + (€je —€je—1) (2

Boylece, (Y, -Y, ) gecikmeli bagimli degiskenler ile [(s)jt—eﬁ_l]

arasinda korelasyon sorunu ortaya g¢ikmaktadir. Bu durumda gecikmeli bagimli

degiskenin parameter tahminleri (9)icin bir takim ara¢ degiskenlerin kullanilmasi
onerilmektedir. Anderson ve Hsiao (1981), yaY,  -Y, , ya da Y., veya Y, ,
seklinde farkli gecikme diizeylerine sahip gecikmeli degiskenlerin, (Y, -Y,_,)i¢in

ara¢ degiskenlerle korelasyon igerisinde oldugu ama hata terimi ile bir iliski i¢inde
olmayacaklar1 belirtilmektedir. Dinamik panel modelinin tahmini i¢in Onerilen arag
degisken (Instrumental wvariable, IV) tahmin yoOntemi, olasilikli biitin moment

kosullarimin kullamimina imkan vermediginden ve hata terimin fark yapisim (Ag;)

dikkate almadigindan tutarli ancak etkin olmayacaktir. Arellano ve Bond (1991), bu
durumun nedeni olarak, olas1 tiim ara¢ degiskenlerin kullanilmamasini1 gostermistir. Bu
nedenle, Arellano ve Bond (1991), tiim gegerli gecikmeli degiskenlerin dinamik panel
veri modellerinde ara¢ degisken olarak kullanilmasint onererek GMM yontemi
geligtirmistir. Boylece GMM yontemi ile hem ortogonalite kisitlamalarim
saglayabilmek i¢in olasi tim ara¢ degiskenlerin kullanimina izin verilmekte hem de
kovaryans matrisinin parametrik olmayan bir tahmincisi kullanilmaktadir. Bu durumda

model asagidaki gibi olacaktir:

(Yieo1 = Yiem2) + Tk Bie Kije — Xigje—1) + 2s Bds Wsje—Wsje—1)+(Ejr —€je-1) (3)

X, + Kati egzojen ortak degiskenler (covarites)
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Wit Onceden belirlenmis (predetermined) ve endojen ortak degiskenler

Yukaridaki 3 nolu denklemde gosterildigi iizere birinci fark denklemleri

alinmis olup, gecikmeli endojen degisken parametrelerinin () tahmini igin arag

degiskenler uygulanmaktadir.
[§ 'nin GMM tahmininin genel bi¢imi nihai olarak su sekildedir (Duch; 2008):

L=XZW 72 X))V (X°ZW Z’Y) 4)

Z: Fark denklemindeki gegerli araglar1 icermektedir.

GMM tipi arag degiskenler, W_

, nin, predetermined ve endojen ortak

degiskenlerin ~ gecikmeli degerlerdir. Standart araglar ise, X, ‘nin (egzojen

degiskenlerin) ilk farklaridir.

6.2.3. Panel Veri Regresyon Analizinin Avantajlar:

Panel veri seti hem yatay kesit hem de zaman serisi veri setlerinden daha genis
veri setine sahip oldugundan yani bagimsiz degiskenler bir boyut yerine iki boyutta
degisebildiklerinden dolay1 panel veriye dayanan tahmin ediciler cogunlukla digerlerine
gore daha dogru sonuglar vermektedir. Ayrica yatay kesit veri seti, panel veri setiyle
ayni Ornekleme sayisina sahip olsa da panel veri setinin kullanilmasinin daha etkin

tahmin edicileri sagladig1 goriilmektedir (Verbeek, 2001).

Panel veri yontemini kullaniminin ikinci biiylik avantaji model parametreleri
tanimlama probleminin azaltilmasidir. Ornegin, modelde i¢sel degiskenlerin bulunmasi,
Olglim hatasi, dahil edilmeyen degiskenlerin ya da bireysel dinamiklerin olmasi
durumlarinda panel veri yonteminin kullanilmast model parametrelerinin

tanimlanmasini kolaylastirmaktadir (Hsiao, 2002).
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6.2.4. Degiskenlerin Tanimlanmasi

Tiirkiye IMKB sanayi sektdriinde faaliyet gdsteren firmalar icin uygulanan
model temel dayanagini Orhangazi’nin (2008) ABD icin uyguladig1 finansallagsma
modelinden alinmistir. Diger yandan Orhangazi modelinin varsayimlari iktisadi agidan
desteklenebilir diizeyde oldugundan ve finansal globallesme ile ekonomik etkilerin
iilkeler tarafindan ithal edilir hale geldiginden, modelin analizinde tercih edilmesinin

sonuca giden yolda farklilik yaratmayacagi diisiiniilmektedir.

Bu calismada 132 sirket i¢in finansallasmay1 belirleyen faktorler amprik olarak
sorgulanmistir. Calismada finansallasmanin IMKB Smai Endeksi’nde islem goren ve
2005-2010 yillar1 arasinda siireklilik arz eden isletmeler iizerinde analiz yapilmistir.
IMKB Smai (XUSIN) Endeksi’ne ait s6z konusu veriler IMKB’nin mali tablolar
boliimii ve kamuyu aydinlatma platformundan alinmistir. Calismada finans isletmeleri,
mali kuruluslar, yatirim ortakliklari, sinai endeksinde yer alan finansal istirak sahibi
olan holdingler ve IMKB Smai Endeksi kotasyonundan g¢ikarilan isletmeler de
stireklilik kisitin1 saglayamadigindan arastirmaya dahil edilmemigtir. Amprik ¢aligmada
2005 oncesine inilmesi yatay kesit sayisinda azalmaya neden olurken, ayni zamanda
Tiirkiye’de TMS-IFRS sistemine 2005 yilindan sonra uygulanmasi dolayistyla verilerin
saglikli edinimi g6z oniinde bulundurularak 2005-2010 arastirma periyodu olarak tercih

edilmisgtir.

Modelimiz esin kaynagimi Orhangazi’den aldigindan ABD i¢in uygulanan
modeli Tiirkiye i¢in test etmek istedik. Orhangazi (2008) modeli test ederken firmalari
biiyiik, orta ve kiigiik olarak ayri ayr test etmistir. Bizde ilkin modeli Tirkiye’de
bliylik, orta ve kiigiik sirketler olarak siniflandirip test etmek istedik. Test etme
asamasinda, IMKB borsasi sirketlerinden 6énce TCMB sektdrel bilancolarindan
kullanilan veriler 15181inda imalat sanayi 6zel firmalar1 i¢cin ayn1t model olusturulmustur.
Firmalar dinamik yapiya sahip olduklarindan, her y1l firma sayilar1 farklilik arz etmekle
beraber ortalama olarak 3860, baslangi¢ yili olarak 1999 ve giiniimiize kadar olan
donem verileri kullanilmistir. Modelin test asamasinda olumlu sonug¢ alinamadig i¢in
teste devam edilmemis, yukarida soziinii ettigimiz farkli bir data seti olan IMKB Sinai
endeksindeki firmalar teste tabi tutulmustur. Ayrica IMKB Smai endeksinde bulunan
firma datalar1 kullanilmadan o©nce yukarida bahsi gegen firmalar halka agik

olmadigindan, IMKB faaliyet gdsteren rassal olarak ozellikle finansal olmayan
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firmalardan 30 tane secilmis ve model yeniden test edilmistir. Yapilan testlerde r*
degerlerinin sifir/eksi ¢ikmasi sonucu uyumun iyi olmadig1 ve modelin basarisiz oldugu

34
sonucuna vartlmistir™".

Son incelemede ise, isletmelere iliskin veriler IMKB’nin resmi internet
sitesinden elde edilen mali tablolar ve Kamuyu Aydinlatma Platformundan
derlenmistir. Istatistiki ~analizler EViews 5.0 paket programi yardimiyla

gerceklestirilmistir.

6.2.5. Finansallasma Gostergelerinin Modellenmesi

Finansallagmay1 etkiledigi diisiiniilen faktorlerin dinamik panel veri modeliyle
analiz edildigi bu calismada, bagimli degisken yatirimlar ve bagimsiz degiskenlerin
maddi duran varliklara orani hesaplanmistir. Ayrica bagimsiz degiskenler, mevcut
literatlir verinin bulunabilirligi g6z Oniine alinarak belirlenmistir. Calismada dinamik

panel veri yontemi kullanilarak olusturulan ana model su sekildedir;

6.2.5.1. Model I

(Ti/Ki 1= to+ o (K)ot + 02(S/K)i o1+ 03(D/K)i o1 + 0(P/K)i o1 + as(n /K1 €

6.2.5.2. Model II
(i/Ki1)= 0o+ o (/K)o + 02(D/K)i 1 + 03(P/K )it + (' /K1 + €

a4 ...05 parametreler, i firmayi, ¢ ise zaman periyodunu gostermektedir. /

yatirim faaliyetlerinde kullanilan toplam nakitler, K toplam maddi duran varliklar, 7

toplam faaliyet kari, S toplam satislar, D toplam borg, n’ toplam finansal gelirler, P
toplam faiz Odemeleri ve temettiileri, son olarak da ¢, rassal hata terimlerini

gostermektedir.

ﬁl > OJBZ > O'B3 2 O’ﬁ‘l- < O'ﬁS <0

¥ Orhangazi (2008)’nin kullandig1 modelini logaritmik olarak tahmin etmeye calismustir. Modelin tam logaritmik
olarak tahmin edilmesi; logaritmik doniisiim degisken degerleri arasindaki farki azaltir. Ancak orjinal model
logaritmik ise ya da degiskenlerin i¢inde negatif degerler veya sifir degeri degeri varsa bu diizeltme yontemi
kullanilamaz. Tirkiye i¢in tahmin etmeye calistigimiz model eksi/sifir degerleri biinyesinde barindirdigindan
dolay1 bu tahmin yontemini kullanamadik.
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Modelin test edilme asamasinda finansallagma degiskenlerinin yatirim
iizerinde negatif etkisi beklenirken, ger¢ek degiskenlerin kar orami ve {iretimin,
yatirimlar {izerinde pozitif etkisi beklenmektedir. Bor¢larin yatirimlar izerinde pozitif
ya da negatif etkisi olabilmektedir. Ornegin; bor¢lanma maliyetleri diisiik oldugunda,

firmalar finans yerine bor¢lanmayi tercih edebilirler.

Model FOI’lerin yatinmlarinin diger determinantlari kontrol edilirken,
finansallasmay1 n* ve P degiskenlerinin etkisi ile test edilmek istenmektedir. ilk olarak
finansal yatirimlar ve finansal karlarin artmasi crowding out (dislama etkisi) etkisi
yaratarak, firma yoneticilerini fonlarini gergek yatirimlar yerine finansal piyasalardan
gelir elde etmeye yoneltmektir. Ikinci olarak finansal ddemeler 6zkaynaklar1 azaltirken,
reel yatirnmlart negatif yonde etkileyerek belirsizligin artmasina neden olmaktadir.
Orhangazi’nin ABD i¢in kullanilan firma bazinda GMM analizinde finansal piyasalara
yapilan Odemeler yatirimlart negatif yonde etkilerken, Tiirkiye’de de  finansal

O0demelerin artmasi bdyle bir sonu¢ dogurmaktadir.

6.3. Yatirnmlarin Belirleyicileri ve Finansallasma

Bu tezin nihai amaci finansallagsmanin sermaye birikimi iizerindeki etkilerini
Olgmektir. Sermaye birikiminin artmasiyla yatirimlar ancak artabilir. Sermaye birikimin
artmasi ise ekonomik kalkinma sonucunu getirmektedir. Kapitalist sistemin en 6nemli
unsuru sermaye birikimini, yatirimlarin sonucu etkilemektedir. Dolayisiyla buradaki

amacimiz ilkin yatirim degiskenlerini tanimlayip aciklamak olacaktir.

6.3.1. Karhlik ve Talep

Firma basarisinin ardindaki temel itici giiclin bliylime degil de karlilik oldugu,
karsiz yiiksek biiyiimenin firmay1 mali basariya gotiiremeyecegi ilgili literatiirde ¢ok
sikca tartisilan bir konudur. Ekonomide, firmanin biiyiime rakamlar1 arz ve talep
kosullarmma baglidir. Firmalar tarafindan karlilik ve talep baskisiyla yliz yiize
gelmektedirler. Karlilik firmalarin yatirnmlarinda 6nemli unsur oldugundan, ceteris
paribus, projelerini beklenen karlilia gore hazirlamaktadirlar. Finansallagsma
hipotezimizde katsay1 beklentimiz pozitif ve karlarin istatiksel olarak anlamli oldugu

gbzlenmektedir.
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Finansal hiyerarsi teorisine® gore, dncelikle i¢ kaynaklarla finansman yoluna
gitmeyi tercih eden firmalar, karli olduklar1 pozisyonda bor¢lanmay1 diger firmalara
nazaran daha az tercih edeceklerdir. Karliligin artis1 ile borg¢ tercihinin azalacagini
ongoren teori, negatif yonli iliskiyi isaret ederken, karlarini arttiran firmalarin vergi
kalkanindan yararlanmak admna daha fazla bor¢lanma yoluna gideceklerini 6ngdren

dengeleme teorisine gore ise isaret pozitif yonlii olacaktir.

6.3.2. Finansal Odemeler

Yukarida ifade ettigimiz gibi finansal 6demeler ve yatirimlar arasinda negatif
yonde iligki beklemekteyiz. Yiiksek oranda yapilan finansal 6demeler firmalarin ayni
zamanda sermaye birikiminde uzaklastiginin kaniti olmaktadir. Finansal O6deme
oranlarinin yiikksek olmas1 firmalart karliik ve 0Odemede likidite sorunuyla
karsilamalarmma oOnayak olmaktadir. Firmalarin finansal O6demelerinin artmasi,
finansman maliyetini azaltirken kredi itibarim1 ylikseltmektedir. Finansal 6deme
degiskeninde finansallagsma teorisinin ongérdiigii katsay1 beklentisi negatiftir ve Tablo
11 ve Tablo 12°de goriilecegi iizere istatiksel olarak anlamlidir. Yukarida soziinii
ettigimiz finansallasma degiskenlerinden biri olan finansal 6demeler degiskeni
Tiirkiye’de de yatirimlari azaltict etki gostermektedir. Tiirkiye’de finansal ddemelerin

yatirimlar lizerinde negatif etkisi oldugu sdylenebilir.

6.3.3. Bor¢luluk

Borgluluk iktisadi agidan firmalarin en biiyilik sorunlarindan biridir. Degiskeni
modelimizde kullanmamizin nedeni bor¢luluk finansal kirilganlig: artirarak firmalarin
yatirimlar1 lizerinde negatif etkiye sahip olmasidir. Tiirkiye gibi sermaye piyasalari az
gelismis olan iilkelerde yatirimlarin finansmani genelde bankalar araciligiyla
gerceklesmektedir. Fakat 5411 Sayili Bankalar Kanunu hiikiimlerinden 54. Madde
geregince; bankalarca bir gergek veya tiizel kisiye kullandirilabilecek kredilerin toplami

0zkaynaklarin yiizde yirmibesini asamaz. Ayrica bir gergek ya da tiizel kisiye veya bir

»  Finansal hiyerarsi teoremi pek ¢ok durumda, yiiksek karliliklari olan firmalarm neden daha az borg

kullandiklarini, diisiik karliliklari olan firmalarin da neden yiiksek oranda bor¢ kullanimi yoluyla finanslama
yoluna gittiklerini agiklamaktadir. Karlilig1 yiiksek olan firmalar, dis fonlara ihtiyag¢ duymamakta, diisiik
karliliklar1 olan firmalar da yeterli i¢ fon yaratamamalar1 ve borcun hisse ihracina nazaran daha diisiik ihrag etme
ve bilgilendirme maliyetlerine sahip olmas1 sebepleriyle bor¢ ihracini, hisse senedi ihracina tercih etmektedirler
(Daha ayrintili bilgi i¢in bkz. Drobetz and Fix, 2003: 7).
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risk grubuna 6zkaynaklarin ylizde onu veya daha fazlasi oraninda kullandirilan krediler
biiylik kredi sayilir ve bunlarin toplami 6zkaynaklarin sekiz katin1 asamaz (5411 Sayil
Bankacilik Kanunu, Madde 54) diye bir hiikiim bulunmaktadir. Goriildigl {izere
bor¢lanmaya yaptirrm mekanizmas: sinirlamalar getirmektedir. Bankalar da buna

karsilik olarak yeni tlirevler gelistirerek bu durumu agmaya ¢aligmaktadirlar.

Model I ve Model 1I’de uzun vadeli bor¢ degiskenin FOI’lerin yatirim
davraniglar1 iizerinde olumlu fakat kiiclik etkisi oldugu gozlenmektedir ve istatiksel
olarak onemli durmamaktadir. Genel olarak uzun vadeli bor¢-sermaye orani firmanin
yatirimlar1 davramglari iizerinde kisitlayict etkisi vardir. Istatiksel sonuglara gore

bor¢lanma degiskeni yatirim iizerinde olumlu etkiye sahip olundugunu gostermektedir.

Chesnais (2004)’ye gore artik bor¢ verme nedeni borglanan karsi tarafin
iktisadi ihtiyacindan dolay1 degil, sermaye fazlasi olan sermaye sahibinin daha fazla kar
arayisindan  kaynaklanmaktadir.  Ikincisi, “finans” ve “sanayinin”  gittikce
ayrismasindan kaynaklanmaktadir. O zaman bor¢lanmada, iktisadi faaliyetlerden
bagimsizlasmaktadir. Ote yandan bankalar daha fazla menkul kiymetler araciligina

soyunup finansallasarak daha ¢ok aktif yaratabilme sansini elde etmiglerdir.

6.3.4. Finansal Gelir ve Finansal Karlar

Yatirimlarin uzun soluklu ve mesakkatli olmasi firmalar1 kisa yoldan gelir elde
etmeye yoneltmektedir. Buna bagl olarak finansal karlarin yatirimlar {izerinde negatif
etkileri beklenmektedir. Finansal gelir ve karlar degiskeni i¢cin modelimizde negatif ve
anlamli katsayilar gézlenmektedir. FOI agisindan finansal gelir ve karlar degiskenin
katsayis1 ge¢miste yapilan yatirimlari desteklemediginden negatif ve istatiksel olarak
anlamhidir. Dolayisiyla kisa donemli karlar FOI’lerin yonetsel tercihlerinde bir

degisiklige yol agmakta ve reel yatirimlari olumsuz yonde etkilemektedir.

Finansal piyasalarda yasanan degisim, beraberinde kar amaciyla finansal varlik
arayiglarin1 artirmaktadir. Getirisi fazla olan varliklar satin alinarak kisa donemli kar
amaci giidiilmektedir. Ekonomide volatile etkisi ve belirsizlik, firmalar1 yatirim yapmak
yerine finansal piyasalarda islem yapmaya yoneltmektedir. Kisa donemli ve biiylik
montanl varliklar yatirimcilar daha cazip gelmekte, kisa donemli kar arayislarina

itmektedir. Ayrica yatirimcilarin riskten korunmasi amaciyla sunulan 6zellikle
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finansallagma doneminde islem hacmi artan tiirev piyasalar, spekiilatif amach

kullanilan piyasalar haline gelmislerdir.

Son donemde finansal piyasalardaki gelismelerin sonucu olarak ortaya ¢ikan
onemli gelismelerin ¢ogu, likit enstriimanlarin (marketable instruments) hizla
biliyimesinden kaynaklanmistir. Bu tiir piyasalarda, arz ve talep fiyati1 arasinda daha
kiigiikk bir marj olusmaktadir. Likit araglarinin artis1 piyasalarda likidite imkanini
artirmaktadir. Fakat likidite imkanindaki bu artis daha diisiik fiyattan nakde
cevrilebilme olasilig1 yiiziinden, fiyat kayip riskini de yiikseltebilmektedir. Likit
aracglarindaki bu artig ve finansal piyasalarin gelismesi, kisa vadeli yatirimlar tesvik
etmekte ve uzun donemli yatirimlar iizerinde ise caydirict etki yapmaktadir. Ciinki
ekonomik birimler kisa vadeli yatirim yaptigt zaman, alternatif yatirim araglarinin
getirilerinde bir artis olmasi durumunda o alana fon transferi yapabilmektedirler. Ayrica
finansal enstiimanlardaki bu hizli artis, ekonomik birimler tarafindan tutulan finansal

varliklarin kompozisyonunda biiyiik bir degisiklik yaratmaktadir.

Kisacas1 finansallasmanin &zellikle FOI’lerin firma yatirim davranislari
iizerinde olumsuz etkileri tespit edilmistir. Bu sonuglar bize finansallagmanin

Tiirkiye’deki yatirimlar iizerinde olumsuz etkilerini kanitlamaktadir.

6.3.5. Satis Hasilati

Firmalarin amaci, siirdiiriilebilir bliylimeyi saglamak ve kar elde etmektir.
Isletmelerde hayati dneme sahip olan satislar, firmanin gelecegini belirlemektedir.
Firmanin elde edecegi karlar, satis hasilatina baghdir. Fakat bazen firmalar karlilig1 geri
plana atarak satiglara daha onem vermektedirler. Satislarin artmasi birim maliyetleri
diitiriirken, firma biyiikligii ile firma karliligi arasinda pozitif bir iliski ile

sonug¢lanmaktadir.

Finansallasma doneminde firmalarin satiglar1 artarken kar oranlarinin
gerilemekte oldugu goriilmektedir. Monopol piyasasinda faaliyet gosteren bir firma,
rakiplerin artmasiyla rekabet piyasasinda istemeden de olsa yer almaktadir.
Finansallagma ile birlikte rekabet piyasasinda istenen hareket, talebi canli tutmak ve
satiglar1 artirmaktir. Rekabetin artmasi sonucunda eksik rekabet piyasasinda faaliyet

gosteren firmalar satig hasilatini artirmak amaciyla karlarint korumak istemektedirler.
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Her gecen giin teknolojide yasanan yenilikler firmalarin iiriin hayat egrilerinin
kisalmasiyla sonuglanirken, yeni rakip firmalarin piyasada uyguladiklar1 agresif
politikalardan dolay1 satiglarin hasilatin1 azaltici etkiler yaratmaktadir. Satislarin
azalmasi, birim maliyet oranlarini yiikseltmekte ve gelecekle ilgili endiselerin artmasi
nedeniyle yatirimlart olumsuz yonde etkilemektedir. Firmalar1 ¢ikis yolu olarak farkli
kar mekanizmalar1 arayiglarina itmektedir. Finansal piyasalarin derinlesmesi ve finansal
varliklarin g¢esitlenmesi firma sahiplerini finansal yatirimci olarak finansal piyasalarda
islem yapmay1 daha cazip hale getirmektedir. Dolayisiyla modelimizde goriilecegi
iizere yatirimlar {lizerinde satiglar degiskenin katsayist oldukga diisiik fakat istatiksel
olarak anlamlidir. O halde satislarin FOI’lerin modelimizden elde ettigimiz sonuglara

gore yatirimlar lizerinde etkin bir rol iistlendigi sdylenemez.

Istatiksel sonuglar gore Tiirkiye’de FOI’ler satislardan elde edemedigi karlari
finansal piyasalardan elde etme politikas1 giitme amaciyla hareket etmekte,
finansallagma doneminde finansal piyasalardan finansman yaratma amaciyla degil kar
elde etme amaciyla finansal piyasalara girdiginden dolay1 firmalarin finansallastig

sonucunu vermektedir.

Tablg 11
Data Ozeti

Variable Gozlem sayisi Mean Minimum Maximum
I’K 6 0.023 0.016 0.792
/K 6 0.032 -0.031 0.112
S/K 6 0.451 0.049 0.172
D/K 6 0.188 0.016 0.684
P/K 6 0.074 0.368 0.330
/K 6 0.227 0.029 0.122
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Tablo 12
Model 1

Dependent Variable: INV2

Method: Panel Generalized Method of Moments

Transformation: First Differences

Date: 06/06/11 Time: 19:43

Sample (adjusted): 2007 2010
Cross-sections included: 132

Total panel (unbalanced) observations: 505

White period instrument weighting matrix

White period standard errors & covariance (d.f. corrected)

Convergence not achieved after 500 weight iterations
Instrument list: @DYN(INV2,-2) DEBT(-1) FINPROFIT(-1) PROFIT(-1) P SALES(-1) @SYSPER

Variable
INV2(-1)
DEBT(-1)
FINPROFIT(-1)
PROFIT(-1)
P
SALES(-1)
@ISPERIOD("2007")
@ISPERIOD("2008")
@ISPERIOD("2009")
@ISPERIOD("2010")
Effects Specification
Cross-section fixed (first differences)

Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.433778
Adjusted R-squared 0.459846
S.E. of regression 2.351.828
J-statistic 3.561.606

Coefficient
0.624275%**
0.013769**
-0.049034%**
0.004245*
-0.047736%**
0.006666%**
-0.015637**
-0.039553%**
-0.075203%**
-0.036177**

Std. Error
0.003852
0.009781
0.018685
0.016896
0.025966
0.003894
0.011937
0.011920
0.014328
0.015221

Mean dependent var

Sum squared resid

t-Statistic
1.620.549
1.407.709
-2.624.257
0.251255
-1.838.403
1.711.843
-1.309.988
-3.318.294
-5.248.600
-2.376.795

S.D. dependent var

Instrument rank

Prob.
0.0000
0.1598
0.0090
0.8017
0.0666
0.0876
0.1908
0.0010
0.0000
0.0178

-0.014493

1.946.489

2.737.892

1.900.000

Not: (1) * Yiizde 10 anlamlilik diizeyi, ** yiizde 5 anlamlilik diizeyi ,*** yiizde 1 anlamlilik diizeyini

gostermektedir.

(2) Orhangazi’nin ABD ig¢in yaptigZt GMM modelinde logaritmik degerler kullanmistir. Tiirkiye’deki
sirketlerin bilancolarinda negatif degerler fazla oldugundan ve matematiksel olarak eksi degerlerin
logaritmasinin alinmasi s6z konusu olmadigindan kullanilamamustir.
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Tablo 13
Model 11

Dependent Variable: INV2

Method: Panel Generalized Method of Moments
Transformation: First Differences

Date: 06/06/11 Time: 19:51

Sample (adjusted): 2007 2010

Cross-sections included: 132

Total panel (unbalanced) observations: 505

White period instrument weighting matrix

White period standard errors & covariance (d.f. corrected)

Convergence not achieved after 500 weight iterations

Instrument list: @DYN(INV2,-2) DEBT(-1) FINPROFIT(-1) PROFIT(-1)

P @SYSPER
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
INV2(-1) 0.630290%** 0.003673 1.715.890
DEBT(-1) 0.021565%** 0.008941 2.411.823
FINPROFIT(-1) -0.045020%** 0.018080 -2.489.976
PROFIT(-1) 0.012183** 0.016147 0.754465
P -0.049063*** 0.026069 -1.882.016
@ISPERIOD("2007") -0.014273%* 0.012100 -1.179.607
@ISPERIOD("2008") -0.036728%** 0.011715 -3.135.264
@ISPERIOD("2009") -0.075095%** 0.014419 -5.208.065
@ISPERIOD("2010") -0.037292%* 0.015620 -2.387.429
Effects Specification
Cross-section fixed (first differences)
R-squared 0.443029 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.466304 S.D. dependent var
S.E. of regression 2.357.024 Sum squared resid

J-statistic 3.841.951

Instrument rank

Prob.
0.0000
0.0162
0.0131
0.4509
0.0604
0.2387
0.0018
0.0000
0.0173

-0.014493
1.946.489
2.755.558
1.800.000

Not: (1) *Yiizde 10 anlamlilik diizeyi, ** yiizde 5 anlamlilik diizeyi ,*** yiizde 1 anlamlilik diizeyini

gostermektedir.
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6.4. Ekonometrik Tahmin Sonu¢larimin Degerlendirilmesi

Finansallagmay1 a¢iklamaya ¢alistigimiz iki modelden de (MODEL I, MODEL
II) bagiml degisken olarak, yatirnrm oranmi analiz edilmistir. Modelleri Arellano-Bond
‘genellestirilmis momentler teknigi’ ni kullanarak tahmin etmeye calisildi. Yatirim
modelinin birinci versiyonun da, ikinci modelden farkli olarak bagimsiz degisken
acisindan satiglar da modele dahil edilmistir. Ayrica agiklayici degiskenlerin yani sira
kukla degiskenler zamana 0zgii gozlenemeyen faktorleri acgiklamak ig¢in

kullanilmaktadir.

Modellerin determinasyon ve diizeltilmis determinasyon katsayilar1 (R*, R?)
bir biitiin olarak degerlendirildiginde bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskendeki
degisimin minimum %@43,3, maksimum %46’ n1 aciklayabildigi goriilmektedir. Model
I’de bagimsiz degisken sayisi ikinci modele gore bir fazla olsa da, modelin
determinasyon katsayisini artirict yonde bir etki yapmadigi gozlemlenmistir. Bu
durumda modellerin yeni bagimsiz degisken ekleyerek tahmine konu edilmesi
tartismast glindeme gelse de, literatiirde yapilan benzer caligsmalara paralel olarak
iktisadi agidan anlamli bagimsiz degiskenlerle modelleme yapilmasi baslangigta tercih

edilmisgtir.

Model I’de bagimsiz degiskenlerden finansal karlar (FINPROFIT) ile bagimli
degisken, yatirnm orani (INV2) arasinda negatif korelasyona sahip bir iligki tespit
edilmistir. Bu degiskenin t istatistigi tek basina degerlendirildiginde bagimli degiskeni

aciklamakta istatistiki olarak anlamli bir katkisi da oldugu ileri siiriilebilir.

Modelde panel veriler kullanildigi ve tahmin ydntemi olarak da
Genellestirilmis Momentler Metodu ile analize tabi olundugu dikkate alindiginda
aciklama giicii itibari ile determinasyon katsayis1 yiliksek bir niimerik deger almasa da,
bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki katsayi isaretlerinin, literatiirdeki
benzer c¢alismalarla paralellik arz etmesi modelin basarisi agisindan olumlu

yorumlanabilir.

Model II’de bagimli degiskeni agiklama giicti itibari ile Model 1’e paralel bir
determinasyon katsayisi degeri almigtir. Ancak Model II’de bagimsiz degiskenlerden
DEBT ve FINPROFIT’in t degerleri ayn1 ayr1 ele alindiklarinda bagimli degiskeni

aciklamakta istatistiksel olarak anlamli bir katkilar1 oldugu gozlenmektedir.
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Her iki modelde de, isletmelerin karlarinin ve bor¢luluk diizeylerinin
artmastyla birlikte yatirim oranina pozitif bir katki yaptig1 gézlenmektedir. Bu noktada
her iki modelde de finansal karlarla yatirim oran1 arasindaki iliski negatif ¢ikmistir. Bu
durumda finansal karlarin artiginin reel yatirim saikini azaltict bir etki yaptigi ileri
stirilebilir. Reel sektor faaliyet karliliginin yatirim davranmigini olumlu etkilerken,
finansal olmayan isletmeler agisindan faaliyet dis1 gelir olan finansal karlarin artisinin
yatirim saikini azalttigi sonucuna modelin tahmin parametreleri ¢ercevesinde

ulagilmaktadir.

Tablo 14
Tahmin Modellerinin Katsay1 ve Istatistiklerinin Sunumu

MODEL 1 MODEL II
Degiskenler Kat Say1 Degeri t istatistigi Katsay1 Degeri t istatistigi
INV2(-1) 0,624275 1.620,549 0,630290 1.715,890
DEBT(-1) 0,013769 1.407,709 0,021565 2.411,823
FINPROFIT(-1) -0,049034 -2.624,257 -0,045020 -2.489,976
PROFIT(-1) 0,04245 0,251255 0,012183 0,754465
SALES(-1) 0,006666 1.711,843 - -
R’ 0,43378 - 0,443029 -
R2 0,459846 - 0,466304 -

Modellerin, tahmin siirecinden sonra elde edilen katsay1 tahmini degerleri ile
temel istatistikleri bir biitiin olarak sunumu Tablo 13’de verilmistir. Ayrica modelin

birkag istisna disinda anlamli oldugu ileri siirebilir.

Modellerin ortaya koydugu kantitatif sonuglarin Tiirkiye ekonomisi ve finansal
sistemi ac¢isindan genel olarak degerlendirilmesi yapildiginda, finansal olmayan
isletmelerinde, ekonomideki finansallasma olgusu ile birlikte faaliyet dis1 karlar elde
ettikleri ve bu tip karlilik diizeyinin yiikselmesi ile birlikte yatirim egilimin azalarak
sermaye birikim siirecini olumsuz yonde etkiledigi goriilmektedir. Bu siirecin uzun
donemdeki politika implikasyonu ise, finansallasmanin artmasi ve yatirimlarin azalmasi

ile birlikte sermaye birikim siirecinin olumsuz etkilenecegi seklinde ortaya konulabilir.

Sonug olarak, IMKB Sinai sirketlerinde borgluluk artmasina ragmen yatirimlar
artmaktadir. Boylece, ozellikle ABD i¢in yapilan finansallasma modeli Ornegini
Tiirkiye’de de desteklenmektedir. Finansallasmanin yatirimlar iizerinde olumsuz

etkileri ayn1 zamanda sermaye birikiminde yavaslamaya yol agmaktadir. Diger yandan
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finansallasma FOI’de sanal karlar elde etmesini saglarken iiretimden uzaklasilmasina
neden olmaktadir. Kisa vadeli yatirimlarda ise volatilesi yiiksek piyasalar

olusturmaktadir.
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SONUC

2008 krizi, kapitalizm tarihinde Biiylik Bunalim’dan bu yana goriilmiis en
derin krizdir. Mevcut krizi diger krizlerden ayiran en Onemli etkenlerden biri,

finansallagmanin bu krizin ortaya ¢ikmasinda oynadigi roldiir.

1929 krizi fazla iiretim krizi ya da talep yetersizligi kriziydi. Buna ¢6ziim
olarak uluslararas: sirketler veya ¢okuluslu sirketler sermaye birikim modeli olarak
fordizm modelini iirettiler. Daha sonra OPEC petrol kriziyle sistem yeni bir sermaye
birikim modeli ile krizi agmaya ¢alisti, bu da post-fordizmdi. O da yetmeyince biitiin
regiilasyonlar tasfiye edildi. Yeniden bir siire¢ basladi: “De-regiilasyon”. Bunun anlami
kapitalizmin 6niindeki tiim engellerin kaldirilarak, karini1 azaltacak herhangi bir isleme
izin verilmemesiydi. Iste finans piyasalari bu mantigin {iriinii olarak inanilmaz derecede

gelisti ve biiytdii.

Finansallagma kapitalizm literatiiriinde ¢cok yeni bir kavram olmasina ragmen
birgok tartismayr da beraberinde getirmistir. Finansal piyasalarda gergeklesen
transformasyon aslinda yeni bir donemin habercisi olarak goriinse de tam bir fikir
birligi olusturulamamistir. Bir¢ok bilimadami diinyada yasanan bu transformasyonun
nedenini arastirarak yeni paradigmalar olusturmuslardir. Buna gbre yasanan doniisiim
ile birlikte, ilk géze carpan finans piyasalarindaki degisim idi. Varilan ortak goriis ise;
finans piyasalariin deregiile edilmesi ve kapitalizm tarihinde yeniden acilan bir ¢ag.

Diger bir deyisle kapitalizmin finansallasma ¢agi.

Tarih olarak ge¢mis yillara bakildiginda, ABD’de dis agik ve biitce aciklarinin
inanilmaz boyutlara ulagmasi nedeniyle, bu agiklar1 besleyen mekanizma olarak finans
piyasalar1 secilmesi Onciil unsurlardan biridir. Diinya paras1 olan dolarin avantajlarini
kullanarak diinyadaki rezerv paralar1 kaynak olarak kullanip, bu agiklar1 telafi etmeye
calisgan ABD, rezerv paralari kaynak olarak kullanilmasinda ise ilk Once finansal
piyasalar Oniindeki kisitlamalar1 kaldirdi. Akabinde uluslararasi finansal mimari
olusturmak i¢in, yani gelismekte olan iilkelere bu liberalizasyonu empoze etmek icin
Washington Uzlasis1 adi altinda bir dizi kararlar alindi. Bu kararlarla diinya finans

sistemi birbirine entegre oldu.
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Bunun yanisira Amerikan riiyas1 diye nitelendirilen ipotekli konut piyasasinda
baslayan bir dizi finansal enstriimanlardan yaratilan komisyonlar ve degerlerinin ne
oldugu belli olmayan spekiilatif sirkiilasyonlar parasit olarak piyasalarda yer almastyla
biiylik bir balonun olugsmasina zemin hazirladi. Amerika’da uzun dénemli biiylime hiz1
%3 civarinda idi. Fakat ekonomiye gore iicret ve karlarin %3 civarinda olmasi
durumunda boéliisiimiin orantili olmasi gerekir. Fakat finans kapital ve onun arkasindaki
rantiye katmanlari bununla yetinmeyip biiyiime hizin1 ve onunla tutarli olarak getiri
oranlarini denklestirme arayisina girdiler. Biiyiime hizinin {izerinde getiri elde etmek

isteyenler, para kazanma mekanizmalarin1 genisletme yolunu sectiler.

Fakat iiretim tarafinda bunun devamini giic olmasi1 dolayisiyla gelir yerine
servet artisini tercih etmek durumunda kaldilar. Yani finansal {iriinlerden olusan servet
kiimesinin siirekli artmasi hedeflenir. Bunun da gerceklesmesi icin yeni finansal
inovasyonlara gidilerek etkinliginin artirilmasi saglanir. Finansal yenilikler adeta
teknolojik yeniliklerle yaris icine girer ve finansal iiriinler kendini finansal tiirevlerle
yani kagittan kagit lireterek servet artirimina iter. Bu da zamanla tamamen sanal bir hal

alir.

Teknolojide yasanan donilisim emek verimliligini arttirirken, {icretlerde
diistisle sonuclanmistir. Teknolojik yenilikler bir tarafta finansal piyasalarda yeni
enstriimanlarin olusumuna izin verirken, tiiketicilerin finansal piyasalarla daha ¢ok
mesgul olmasi saglanmus ve nihayetinde hanehalkinin  finansallagsmasiyla

sonuclanmustir.

Amerika’nin son krizde izledigi politika is¢iler ve borsa iizerinden servet
edindirme uygulamasiydi. Konut miilkiyet edindirme yayginlagtirilmasiyla is¢i sinifinin
gelirleri finansallasti. Emeklilik fonlarin1 toplayan yatirim bankalar1 ve fon yoneten
finans kuruluslar, is¢i smifinin  emeklilik fonlarimi borsada degerlendirirken,
Amerika’ya disaridan gelen sermayelerde borsaya yonlendirilince borsada iiretime
degil de spekiilasyona dayali balonun olusmasina olanak tanidi. Borsa ylikseldikce
gelirlerinin arttifini goren ig¢i sinifi servet edinmeyi tercih etmeye bagladilar. Bunun
devaminda ise borglarin1 teminat gdstererek yeniden bor¢lanmaya gittiler.
Securitization (menkul kiymetlestirme) diye adlandirilan finansal varliklar, var olan

borcun sanal teminat olarak yeniden sisteme girmesiyle riski artiric1 etki yapti. Sanal
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bliylime trendine giren piyasalar uzun donemde balonun genislemesine Onciiliik etmis

oldu.

Boylece gelismis kapitalist ekonomilerin balon sirasinda finansal karlarin
kaynagi degisime ugrayarak finansallagsma ile sonu¢lanmistir. Sirketlerin faaliyet karlar
disindaki kaynaklara yonelerek kar etme arzusu yeni bir mekanizma yaratmigtir. Bu da
finansin Onemini artirarak finansin mutlak {stiin hale gelmesine neden olmustur.
Yatirnm bankaciligi ticretler, komisyonlar gibi politikalar vasitasiyla karlar, finansal

kazanglar tarafinda eslesmistir.

Kriz finansallasma sirasinda bankalarin ve diger finansal kuruluslarin
gorevlerindeki degisimden dolay1 global bir ylize biiriinmiistiir. Ticari bankalar, kendi
0z gorevleri dismna c¢ikarak, kar edinmek i¢in yatinm bankalari gibi davranirken,
bireysel gelirlere agirlik vermislerdir. Yatinm bankaciligi ile finansallagan kisisel
gelirler kombinasyonu ABD’de 6zellikle 2001°de baslayip 2007 yilina gelinceye kadar
korkung bir kopiik olusturarak, ¢okiislere davetiye ¢ikarmstir.

Finans kapital aslinda bankalar ve yatirnmcilar arasinda tiiretken bir rol
oynarken, XIX. ylizyildan sonra ve XX. ylizy1l baglarina kadar gecerli olmustur. Fakat
finansallagma donemi finansal olmayan kuruluslarin finansal piyasalarda aktif rol
almasinda oOnciiliik etmis, kisa donemli karlar1 cazip hale getirmis, kazanglarim
yatirimlar yerine finansal piyasalarda degerlendiren neoliberal rejime karsit olarak bir

sistem yaratarak sermaye birikimi lizerinde olumsuz etkiler yaratmigtir.

Literatiirde yapilan aragtirmalar sonucunda agirlikli olarak finansallasmanin
bliylime ve sermaye birikimi iizerinde olumsuz etkileri oldugu gozlenmistir.
Finansallasma donemi baslangict neoliberal sistemden sonraki donem oldugu ise ayrica

gozlenmistir.

Diger yandan ekonomik olarak tartisilan son krizde finansin rolii incelenirken,
finansallagmanin Anglo-Amerikan kapitalizmin iriinii oldugu anlagilmistir. Sistemin
Amerika’da dogup sonrada diinya iilkelerine adapte olmasi ise Washington Uzlasisi ile
saglanmugtir. Ik yillarda liberallesen gelismekte olan iilke piyasalari bircok ciddi

krizlerle karsilasmalarina ragmen sisteme dahil olmuslardir.
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Karlarin finansal alanda artmasi sosyal yapida degisiklige yol a¢cmustir.
Aslinda bu piyasalarda sadece finansal kuruluslar ticari kar elde ederken, sosyal statiide
olanlar bile finansal veya endiistri yoneticisi gibi davranip, finans fonksiyonlarimi
yerine getirmislerdir. Bu trend rant kazanglari elde etmek isteyenlerin lehine

donmistiir. Dolayisiyla cagdas rantiyeciler finansallagmanin 6nciisli olmustur.

2007 Agustos ayinda baslayan finansal kriz tiim diinyada uluslararasi bir kriz
niteligi alarak finansallagsmig kapitalizmin son agamasi oldugunu dogrulamistir. Krizin
dogusu tretim karmasasindan degil de, sermaye birikimi yapisinin karmasikligindan
kaynaklanmistir. ABD diisiik gelirli calisanlari (sub-prime mortgage) ev sahibi olmalari
icin bor¢landirilmalarindan dolayi, kapitalizmde tahmin edilemeyen ve su ana kadar
tarihte rastlanmayan bir durumla karsilagilmistir. Dolayisiyla kriz direkt olarak bireysel
gelirlerin, Ozellikle ev kredilerinin ayrica egitimin, sagligin, emeklilik ve sigorta

fonlarinin finansallagsmas ile iliskilendirilebilir.

Sonug olarak yasadigimiz krize en fazla katkisi olan etkenin, finansallagsma
doneminde parasal faktorlerin goreli 6zerkliginin arttigi gostermektedir. Krizin reel
birikimi olduk¢a uzun bir gecikmeyle etkilemis olmasi, standart Marxist bakis
acisindan bakildiginda oldukca 6zel bir durum olarak ortaya ¢ikmaktadir. Daha 6zgiil
olarak, finans piyasalarinin serbestlestirilmesi ilerledikge biiyiik sirketlerin acik finans
piyasalarindan neredeyse hicbir kisitlamayla karsilagmaksizin borglanabilmeleriyle
birlikte bankalar, bireylere kredi vererek ve finansal islemlere aracilik ederek kar
saglama yolunu se¢mislerdir. Bu tiir piyasalarin biiylimesi ise, kapitalist toplum
genelinde atil parayr harekete geciren yeni finans kurumlarini ortaya g¢ikmasini
saglamistir (emeklilik fonlari, yatirnm fonlari, sigorta sirketleri, riskten sakinma fonlar
vb). Bu gelismelerin sonucunda, su anda kapitalist sinifin karlarmin biiyiik kismi,
iscilerin ve diger halk kesimlerinin kisisel gelirlerinden kaynaklanmaktadir; tipik olarak
finansal yilikiimliiliiklere hizmetlerin karsiliginda faiz veya hizmet bedelleri olarak
O0denen meblaglar. Bu ise, aracilik yapan finansal islemlerin karliliginin giiglii bir
sekilde bu tiir davranislar1 harekete gegirmesi nedeniyle sistemi finansal balonlarin ve

krizlerin gelismesine daha yatkin hale gelmistir (Lapavitsas, 2009).

Bu tezin konusu olan finansallagsma hipotezi aslinda gelismis bir finansal
sisteme sahip ekonomiler agisindan ele alinmistir. Ancak bir yandan finansal

liberalizasyon diger yandan kiiresellesme olgusunun geldigi nokta acgisindan
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bakildiginda, gelismekte olan iilkeler i¢in de finansallasma olgusunun gegerli
olabilecegini diisiindiirmektedir. Ciinkii finansal liberalizasyon uygulayan gelismekte
olan iilkelerin finansal yapilar1 gittikce gelismis iilkelere benzemeye baglarken,
kiiresellesme  nedeniyle bu lilkeler kendini finansallasmis  ekonomiden
ayrramamaktadirlar. Benzer sekilde Tiirkiye ekonomisinde finansal sistem de 1980
sonras1 onemli reformlara sahne olmus ve gelismis ekonomilere benzeyen bir yapiya
doniismeye baslamistir. Boyle bir finansal sisteminin varligi, finansallasma yaratan
unsurlarin ortaya ¢iktig1 anlaminda yorumlanabilir. Finansal sistemin gelismisligi ise bu
finansal sistemin derinliginin artmasma ve finansal piyasalarin cesitliliginin
cogalmasina bagli oldugu sdylenebilir. Bu baglamda Tiirkiye ekonomisi incelendiginde
1980 oncesinde finansal sistemin devlet kontroliinde ve sig oldugu, ancak 1980
sonrasindaki reformlar ile birlikte gittik¢e derinlik kazandigi ve finansal araglarin
cogaldigr goriilmektedir. 1980 sonrasi yapilan reformlarin amaci finansal sistemin
liberalizasyonu ile birlikte ekonomide toplam tasarruflarin, toplam yatirimlarin ve
finansal sistemin etkinligini arttirmak olmustur. Bu politikalar amaglar1 ¢ercevesinde
belirli 6l¢iide basarili olurken, finansal sistem de gelismis ekonomilerdekine benzer bir
yaptya doniismeye baslamistir. Finansal sistemin bu doniisiimii Tiirkiye ekonomisinde
gozlenen istikrarsizliklarin bir Ol¢iide de olsa finansal sistemden kaynaklanip
kaynaklanmadig1 sorusunu beraberinde getirmistir. Finansal sistemin bdyle bir etkisinin
var olup olmadigmin agikliga kavusturulmasi ise finansallagma hipotezinin Tiirkiye
ekonomisi i¢in gegerliliginin test edilmesiyle miimkiin olabilecektir. Bununla birlikte
bdylesi bir testin kendine 06zgli zorluklar1 vardir. Nitekim literatiire bakildiginda
finansallagma hipotezinin yaygin bir sekilde test edilmedigi goriilmektedir. Bu durum
kismen finansallasmanin yaygin kabul goren iktisat ekollerinden birine ait
olmamasindan, kismen de bdyle bir analize heniiz Tiirkiye’de bagvurulmamis
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu baglamda finansallasma hipotezimizde 6zellikle
iizerinde durdugumuz iliski, FOI’ler ve Fl’lerin finans kapitale olan bagimliligi ve
FOI’lerin finansallasma degiskenlerinin sermaye birikimi ve yatirimlar iizerinde negatif

etki yarattig1 yoniindedir.

Bu calismada Tirkiye ekonomisinde boyle bir iliskinin varhigini test etmek
icin, dncelikle halka acik IMKB’de yer alan Sinai sirketlerinin bilangolarinda yer alan
bagimsiz degisken verileri, iilkemizde faaliyet gdsteren firmalar bilangolarinin

konsolide olarak verilmemesi nedeniyle tek tek hesaplanarak veri seti olusturulmustur.
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Daha 6nce degindigimiz gibi finansallagma olgusu ile reel sektor yatirnmlardan
uzaklasarak, karini artirmak icin finansal piyasalar yonelip spekiilatif hareketlerden
yararlanarak fayda saglamak istemektir. Finansal piyasalarin serbestlestirilmesi ve
deregiile edilmesiyle firmalarin hareket kisithligi ortadan kalkarken, finansal
inovasyonla birgok egzotik iiriinler sunulmasi bu piyasalarin daha da derinlesmesine
katkida bulunmustur. Finansallagsma iktisadi yazinda ¢ok yeni bir kavram olmasina
ragmen, varilan ortak fikrin yaptigimiz arastirmalar sonucunda sermaye birikimi ve
dolayisiyla yatirimlar iizerinde olumsuz etki yarattifidir. Bu nedenle yatirim degiskeni
olarak firmalarin karlari, finansal 6demeleri, satislari, finansal karlar1 ve borglari
modele alinmigtir. Belirtilen bu degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin varligim
test etmek i¢in, literatiirde bu amacla yaygin olarak kullanilan ekonomideki dinamik
iligkilerin daha iyi anlasilmasina imkan tanimasi agisindan GMM teknigi kullanilmistir.
Yapilan analizde 2005-2010 déneminde s6z konusu degiskenler arasindaki iligkiler
incelenmis ve bu degiskenlerin finansallagsma hipotezinde ongoériilen iligkilere sahip
oldugu goézlenmistir. Analiz sonucunda, Oncelikle her iki modelde de, isletmelerin
karlarinin ve borgluluk diizeylerinin artmasiyla birlikte yatirim oranina olumlu bir katki
yaptig1 soylenebilir. Fakat bu noktada analize tabi tutulan her iki modelde de finansal
karlarla yatirim oranmi arasindaki iliskinin negatif oldugu sonucuna varilmistir. Bu
durumda finansal karlarin artisginin reel yatirimlar iizerinde negatif etkiye sahip
oldugunu ve sermaye birikiminde azaltict bir etki yaptig1 sdylenebilir. Sonug olarak
Tiirkiye ekonomisini finansallagsma analizi ¢ercevesinde degerlendirdigimizde, finansal
olmayan isletmelerinde, ekonomideki finansallasma olgusu ile birlikte faaliyet disi
karlar elde ettikleri ve bu tip karlilik diizeyinin yiikselmesi ile birlikte yatirim egilimin
azalarak sermaye birikim siirecini olumsuz yonde etkiledigi gdoriilmektedir.
Finansallasmanin 6zel kesimin yatirnm ve finansman kararlarina bagli olarak

konjonktiirel dalgalanmalar gozlenebilecegi olasiligini da ayrica gostermektedir.

Diger yandan hanehalki kesiminin finansal piyasalarda islem hacimlerinin
arttirmasi bir yandan finansal sistem verdigi bor¢larla yatirimlart ve biiylimeyi tesvik
ederken, diger yandan da ekonomideki bor¢lanmanin artmasi ise finansal kirilganligi ve
tasarruf egilimini azaltict etki gostererek ekonomik istikrarsizliklart artirdig

sOylenebilir.
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EKLER

Ek 1: Arastirmada Kullanilan Veri Seti

FIRMA KODU | FIRMA ADI
1 ADANA ADANA CIMENTO
2 ADEL ADEL KALEMCILIK
3 AEFES ANADOLU EFES
4 AFYON AFYON CIMENTO
5 AKALT AKAL TEKSTIL
6 AKCNS AKCANSA
7 AKSA AKSA
8 ALCAR ALARKO CARRIER
9 ALKA ALKIM KAGIT
10 | ALKIM ALKIM KIMYA
11 | ALTIN ALTIN YILDIZ
12 | ANACM ANADOLU CAM
13 | ARCLK ARCELIK
14 | ARSAN ARSAN TEKSTIL
15 | ASUZU ANADOLU ISUZU
16 | ATEKS AKIN TEKSTIL
17 | AYGAZ AYGAZ
18 | BAGFS BAGFAS
19 | BAKAB BAKAB AMBALAJ
20 | BANVT BANVIT
21 | BFREN BOSCH FREN
22 | BISAS BISAS TEKSTIL
23 | BOLUC BOLU CIMENTO
24 | BOSSA BOSSA
25 | BRISA BRISA
26 | BRMEN BIRLIK MENSUCAT
27 | BRSAN BORUSAN MANNESMANN
28 | BSHEV BSHEV EV ALETLERI
29 | BSOKE BATISOKE CIMENTO
30 | BTCIM BATI CIMENTO
31 | BUCIM BURSA CIMENTO
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32 | BURVA BURCELIK VANA

33 | CCOLA COCA COLA ICECEK
34 | CELHA CELIK HALAT

35 | CEMTS CEMTAS

36 | CIMSA CIMSA

37 | CMBTN CIMBETON

38 | CMENT CIMENTAS

39 | DENCM DENiZLI CAM

40 | DENTA DENTAS AMBALAJ

41 | DERIM DERIMOD

42 | DESA DESA DERI

43 | DEVA DEVA HOLDING

44 | DGZTE DOGAN GAZETICILIK
45 | DITAS DITAS DOGAN

46 | DMSAS DEMISAS DOKUM

47 | DOBUR DOGAN BURDA

48 | DOGUB DOGUSAN

49 | ECILC ECZACIBASI ILAC

50 | ECYAP ECZACIBASI YAPI

51 | EGEEN EGE ENDUSTRI

52 | EGGUB EGE GUBRE

53 | EGPRO EGE PROFIL

54 | EGSER EGE SERAMIK

55 | EMKEL EMEK ELEKTRIK

56 | EMNIS EMIN IS AMBALAIJ

57 | ERBOS ERBOSAN

58 | EREGL EREGLI DEMIR CELIK
59 | ERSU ERSU GIDA

60 | FENIS FENIS ALUMINYUM
61 | FMIZP F.M. IZMIT PISTON

62 | FRIGO FRIGO PAK GIDA

63 | GENTS GENTAS

64 | GEREL GERSAN ELEKTRIK
65 | GOLDS GOLDAS KUYUMCULUK
66 | GOLTS GOLTAS CIMENTO

67 | GOODY GOOD YEAR

68 | GUBRF GUBRE FABRIKALARI
69 | HEKTS HEKTAS
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70 | HURGZ HURRIYET GAZETESI
71 | HZNDR HAZNEDAR REFRAKTER
72 | IDAS IDAS

73 | IPMAT IPEK MATBAACILIK
74 | 1ZMDC [ZMIR DEMIR CELIK
75 | 1IZOCM [ZOCAM

76 | KAPLM KAPLAMIN

77 | KARSAN KARSAN OTOMOTIV
78 | KARTN KARTONSAN

79 | KERVT KEREVITAS

80 | KLBMO KELEBEK MOBILYA
81 | KLMSN KLIMASAN KLIMA
82 | KNFRT KONFURT GIDA

83 | KONYA KONYA CIMENTO

84 | KORDS KORDSA

85 | KRDMD KARDEMIR

86 | KRSTL KRISTAL KOLA

87 | KRTEK KARSU TEKSTIL

88 | KUTPO KUTAHYA PORSELEN
89 | LUKSK LUKS KADIFE

90 | MAKTK MAKINA TAKIM

91 | MEMSA MENSA MENSUCAT
92 | MNDRS MENDERES TEKSTIL
93 | MERKO MERKO GIDA

94 | MRDIN MARDIN CIMENTO
95 | MRSHL MARSHALL

96 | MRTGG MERT GIDA

97 | MTEKS METEMTEKS

98 | MUTLU MULU AKU

99 | NUHCM NUH CIMENTO

100 | OLMKS OLMUKSA

101 | OTKAR OTKAR

102 | PARSN PARSAN

103 | PENGD PENGUEN GIDA

104 | PETKM PETKIM

105 | PETUN PINAR ET VE UN

106 | PIMAS PIMAS

107 | PINSU PINAR SU
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108 | PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO
109 | PTOFS PETROL OFISi

110 | SARKY SARKUYSAN

111 | SASA ADVANSA SASA
112 | SERVE SERVE KIRTASIYE
113 | SKPLC SEKER PILIC

114 | SKTAS SOKTAS

115 | SNPAM SONMEZ PAMUKLU
116 | SODA SODA SANAYI

117 | SONME SONMEZ FILAMENT
118 | TATKS TAT KONSERVE

119 | TBORG T. TUBORG

120 | TOASO TOFAS OTO FAB.
121 | TRKCM TRAKYA CAM

122 | TTRAK TURK TRAKTOR

123 | TUDDF T. DEMIR DOKUM
124 | TUKAS TUKAS

125 | TUPRS TUPRAS

126 | ULKER ULKER BISKUVI

127 | UNYEC UNYE CIMENTO

128 | USAK USAK SERAMIK

129 | VESTL VESTEL

130 | VKING VIKING KAGIT

131 | YATAS YATAS

132 | YUNSA YUNSA
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EK 2: Test Sonuclar:

Dependent Variable: INV2

Method: Panel Generalized Method of Moments
Transformation: First Differences

Date: 06/06/11 Time: 19:43

Sample (adjusted): 2007 2010

Cross-sections included: 132

Total panel (unbalanced) observations: 505

White period instrument weighting matrix

White period standard errors & covariance (d.f. corrected)
Convergence not achieved after 500 weight iterations
Instrument list: @DYN(INV2,-2) DEBT(-1) FINPROFIT(-1) PROFIT(-1)

P SALES(-1) @SYSPER

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
INV2(-1) 0.624275 0.003852 162.0549
DEBT(-1) 0.013769 0.009781 1.407709
FINPROFIT(-1) -0.049034 0.018685 -2.624257
PROFIT(-1) 0.004245 0.016896 0.251255
P -0.047736 0.025966 -1.838403
SALES(-1) 0.006666 0.003894 1.711843
@ISPERIOD("2007") -0.015637 0.011937 -1.309988
@ISPERIOD("2008™) -0.039553 0.011920 -3.318294
@ISPERIOD("2009™) -0.075203 0.014328 -5.248600
@ISPERIOD("2010™) -0.036177 0.015221 -2.376795

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.433778 Mean dependent var
Adjusted R-squared  0.459846 S.D. dependent var
S.E. of regression 2.351828 Sum squared resid
J-statistic 3.561606 Instrument rank
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Prob.

0.0000
0.1598
0.0090
0.8017
0.0666
0.0876
0.1908
0.0010
0.0000
0.0178

0.014493
1.946489
2737.892
19.00000



EKk 3: Test Sonuclar:

Dependent Variable: INV2

Method: Panel Generalized Method of Moments
Transformation: First Differences

Date: 06/06/11 Time: 19:51

Sample (adjusted): 2007 2010

Cross-sections included: 132

Total panel (unbalanced) observations: 505

White period instrument weighting matrix

White period standard errors & covariance (d.f. corrected)
Convergence not achieved after 500 weight iterations
Instrument list: @DYN(INV2,-2) DEBT(-1) FINPROFIT(-1) PROFIT(-1)

P @SYSPER
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
INV2(-1) 0.630290 0.003673 171.5890
DEBT(-1) 0.021565 0.008941 2.411823
FINPROFIT(-1) -0.045020 0.018080 -2.489976
PROFIT(-1) 0.012183 0.016147 0.754465
P -0.049063 0.026069 -1.882016
@ISPERIOD("2007") -0.014273 0.012100 -1.179607
@ISPERIOD("2008™) -0.036728 0.011715 -3.135264
@ISPERIOD("2009™) -0.075095 0.014419 -5.208065
@ISPERIOD("2010™) -0.037292 0.015620 -2.387429

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.443029 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.466304 S.D. dependent var
S.E. of regression 2.357024 Sum squared resid
J-statistic 3.841951 Instrument rank
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Prob.

0.0000
0.0162
0.0131
0.4509
0.0604
0.2387
0.0018
0.0000
0.0173

0.014493
1.946489
2755.558
18.00000
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