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KURESEL FINANSAL KRiZiN ARDINDAN FINANSALLASMA OLGUSUNUN
YUKSELISi: POST-KEYNESYEN YAKLASIM

1970’11 yillarin karlilik krizinden itibaren Keynesyen diizenleyici politikalarin yerini
Neoklasik politikalar almis boylelikle kapitalizmin son agamasi olarak kabul edilen
finansallagsma, teorik ve politik temelleri acisindan genisleme imkani bulmustur.
Ekonominin bir¢ok alaninda finansal etkinligin ve finansal tesirin artmasi olarak kabul
edilen finansallagsma Oncelikli olarak gelisen iilkelerde ortaya ¢ikmistir. Fakat finansal
gelisimin temel dinamiklerinden olan neoliberal politikalar ¢ergevesinde uygulanan
finansal liberalizasyon ve kiiresellesme finansin etkilerinin gelisen lilkelere yansidigini
gostermektedir. Finansallagsma literatiiriine yapilan farkli kuramsal yaklasim igerisinden
Post Keynesyen yaklasim finansi, Neoklasik iktisattan daha kapsamli ele almasi ve
makroekonomik perspektiften modellemesi finansallagsmanin etkilerinin anlasilmasinda
teorik zemin olusturmustur. Buradan yola ¢ikarak finansallasmanin Tiirkiye gibi gelisen
bir ekonomi iizerindeki etkilerinin ne yonde gelistigi Onemlidir. Tirkiye’de
finansallagma 1990’11 yillardan sonra sermaye piyasalarindan ziyade bankacilik sektorii
tizerine gelismis 6ancak 2001 finansal krizinden sonra bankalar, devletin ihrag ettigi
DIBS’den elde ettikleri karlilik yerine esas faaliyet alanlar1 olan krediye yonelmistir.
Serbest piyasa kosullarinin etkisiyle yurti¢i bankalardan ziyade uluslararasi bankalardan
daha diisiik bor¢lanma maliyetiyle bor¢lanan firmalarin kredilerinin artmasi, yurtici
bankalarin kaynaklarini hanehalk: tiiketici kredilerine yoneltmesinde etkili olmustur.
Kolay erisilebilir kredilerle hanehalki ve 06zel sektor tiketim ve borglanma
dinamiklerinin 2000’1 yillardan sonra hizla degismesine neden olmustur. Tirkiye’de
0zellikle hanehalki seviyesinde artan tiiketim talebinin tiiketici kredileri ve kredi kartlar1
araciligiyla kolay 6deme imkanina kavusmasi, bireylerin tiiketim ve bor¢lanma oranlari
yiikselmis ayrica 6zel sektor tasarruf oranlar1 azalmistir. Ozetle Tiirkiye’de hanehalki ve
firmalarin bankacilik faaliyetleri iizerinden borglanarak finansallastigi sdylenebilir.
Boylelikle denilebilir ki; krediler refah seviyesinin ve ekonomik biiylimenin
yiikselmesinde katalizor gorevini tistlenebilir ancak bu uygun makroekonomik kosullar
altinda finansin iy1 yonetilmesiyle miimkiin olabilmektedir.

Anahtar Sozciikler: Finansallasma, Post-Keynesyen, Finansal liberalizasyon, Tiirkiye,
Bankacilik, Bireysel krediler.
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THE RISE OF FINANCIAL EVALUATION AFTER THE GLOBAL
FINANCIAL CRISIS: POST-KEYNESIAN APPROACH

Since the 1970s profitability crisis, Keynesian regulatory policies have been replaced by
Neoclassical policies, thus financialization, which is considered the final stage of
capitalism, has had the opportunity to expand in terms of its theoretical and political
foundations. Financialization, which is considered as an increase in financial efficiency
and financial impact in many areas of the economy, has emerged primarily in
developing countries. However, financial liberalization and globalization implemented
within the framework of neoliberal policies, one of the fundamental dynamics of
financial development, show that the effects of finance are reflected on developing
countries. Post Keynesian approach finance, a more comprehensive approach from
Neoclassical economics and modeling from a macroeconomic perspective, which is one
of the different theoretical approaches to financialization literature, provided a
theoretical basis for understanding the effects of financialization. Based on this
financialisation and the effects on a developing economy like Turkey, it is important
that what evolved in that direction. After Turkey, financialization 1990 after advanced
2001 financial crisis on rather than the banking sector and capital market banks, the
state exported by instead profitability gained from domestic government bonds tended
to credit is essential areas of activity. The increase in the loans of firms borrowing at
lower borrowing costs than international banks due to free market conditions has been
effective in directing domestic banks' resources to household consumer loans. With the
easily accessible loans, household and private sector consumption and borrowing
dynamics have changed rapidly after 2000s. Turkey, especially household consumption
increased level of demand for consumer loans and credit cards through the meeting with
easy payment facilities, consumption and borrowing rates of individuals increased
private sector saving rates also decreased. As a summary, financialization is supplied by
banking activities through borrowing of households and firms in Turkey. Thus, it can be
said that; loans can serve as catalysts for the rise in welfare and economic growth, but
this is only possible through proper management of finance under favorable
macroeconomic conditions.

Keywords: Financialization, Post Keynesian, Financial liberalization, Turkey, Banking,
Personal loans.
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GIRIS

1929 Diinya Krizi’ne ¢0ziim getirmesi amaciyla uygulanan Keynesyen
diizenleyici politikalar, 1970’li yillarin petrol kriziyle yerini neoliberal politikalara
birakmistir. Finansal deregiilasyon ve liberalizasyon politikalarinin karlilik krizine gare
getirecegi inanciyla ulus ve uluslararasi arenada ticari ve sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesinden yana politikalar olusturulmustur. ABD’de Reagan, ingiltere’de
Tratcher’in neoliberal sdylemleri, IMF ve Diinya Bankasinin uyum programlari
destegiyle finansallagmanin gelisen iilkelerin yani sira gelismekte olan {ilkelere de
yayilmasi amaglanmistir. Kapitalizmin gelisim siireci i¢cinde finansallasmanin zeminini
olusturan neoliberal politikalar, kiiresellesme ve deregiilasyon ile hiz kazanmus; ticari ve
sermaye hareketleri serbestlesmistir. Bircok yazara gore kapitalizmin gelisim evresinin
son agamasi olarak tasvir edilen finansallagsma, 6z olarak ekonomide finansal piyasalarin

ve finansin roliiniin arttig1 anlamina gelmektedir.

Finansallagsma olgusu iktisat yazininda Neoklasik, Marksist, Keynesyen gibi
farkli diisiince okullar: tarafindan finansin farkli yonlerine odaklanmistir. Bu okullardan
Neoklasik iktisat finansin ekonomide biiylime, yatirnm ve tasarruf gibi makro
degiskenler iizerinde pozitif etkileri olacagi yoniindeki savini McKinnon-Shaw
teorisiyle desteklemistir. Keynesyen politikalardan sonra 1970’11 yillar itibariyle
gelisen neoliberal sdylemler, krizden ¢ikis i¢in serbest piyasa ekonomisi yaratmistir.
Ancak 2008 kiiresel finans kriziyle birlikte finansallagma iizerine tartismalar ve

caligmalarin 6nemi daha da artmistir.

Bu caligmalardan Keynesyen ekole dayanan Post Keynesyen iktisat
finansallagsma literatiiriine kapsamli bir analiz sunmasi sebebiyle Onemlidir. Post
Keynesyen iktisatcilarin makroekonomik perspektiften finansallasmanin analizini
yaptig1 caligmalar, Michal Kalecki’'nin “boliisim ve toplam talep” analizine
dayanmaktadir. Neoklasik iktisat Ogretisinin {izerinde pek durmadigi béliisiim ve
toplam talep konularina Post Keynesyen iktisatgilar teorik ve ampirik diizeyde uzun
stiredir ¢aligmaktadir. Bir diger model olarak degerlendirilen ve Kaleckiyen analize
dayanan Thomas Palley’in “gelisim evreleri yontemi” finansin siire¢ igerisindeki
gelisimini analize dahil ederek; Minsky’nin finansal istikrarsizlik (financial instability)

hipoteziyle benzer sonuglar elde etmistir. Son olarak Engelbert Stockhammer’in

1



finansallagsmay1 mikroekonomik agidan ele aldig1 “firma teorisi” ise firmanin biiyiime
veya kar degiskenlerindeki tercih ve kisitlarinin belirlenmesinde hissedar degerinin
(shareholder value) firma yonetim anlayisindaki agirliginin finansallagsma ile artigini

modellemektedir.

Post Keynesyen iktisatgr Eckhard Hein’a gore finansallasma etki kanallar
baglaminda firma yatirim davraniglary, hanehalki davranislar: ve gelir dagilimi olarak
simiflandirilmigtir. Hein’in siiflandirmasi, Post Keynesyen makroekonomik modelleri
daha anlasilir kilmasi nedeniyle kapsamli bir analiz sunmaktadir. Finansallasmanin etki
kanallarinin smiflandirildigr firma yatinm davranislart o6zellikle gelismis iilkelerde
finansal deregiilasyon ve liberalizasyon uygulamalar1 sonrasinda finansal olmayan
firmalarin karlilik anlayisini degistirmistir. Firmalar reel yatirimlardan kisa vadeli ve
yiiksek karlilik getiren finansal yatirimlara yonelmistir. Firmalarin de§isen yonetim
anlayis1 hissedarlara yonelik ¢oziimler olup, artan faiz ve temettii 6demeleri gibi
finansman giderlerinin artmasi; firmalarin uzun vadeli reel yatinm kaynaklarin
azaltmistir. Uzun vadeli reel iiretim ve yatirimlarin azalmasi beraberinde tcretlerin
baskilanmasi, igsizligin artmas1 ve ekonomik biiylimenin daralmasina yol agmaktadir.
Ikinci olarak finansin artan énemi ve etkilerinin hanehalk: iizerindeki tesiri gerek
gelismis gerek gelisen iilkelerde benzer oOzellikler gostermektedir. Bu ozelliklerin
gelisimini, Hein {i¢ mekanizmaya dayandirarak aciklamistir: hanehalki serveti,
borglulugu ve tiketimi. Bu mekanizmanin finansallasmanin hanehalk: iizerindeki
etkilerini anlasilir kilmasi agisindan 6nemlidir. Genel olarak degerlendirildiginde
birgok iilkede 1980’li yillardan sonra uluslararasi piyasalarda artan rekabete uyum
saglamak ve firmalarin rekabet edilebilirligini arttirmak igin {icretler ilizerinde baski
artmistir. Bu nedenle hanehalki azalan alim giicli artan kredilerle finanse edilmis ve
hanehalkinin kredi temelli serveti ve tiiketimi artmistir. Fakat gerek yanlis ekonomik
politikalar gerekse finansin dogru yonetilmemesi hanehalki ve 06zel sektoriin
finansallagirken bor¢lanma oranlarini yiikseltmistir. Son olarak finansallasmanin gelir
dagilimi tizerindeki etkisine deginecek olursak, neoliberal politika ¢ergevesinde emek
piyasast esnekligine dayandigini belirtmek gerekir. Finansallasma siirecinde calisan
reel tcretlilerin artan verimlilikleriyle dogru orantili olarak tiicretler artmamig aksine

hissedar degeri anlayisinin yiiksek karlilik arzusu ve azalan reel {iretim is¢i ticretlerinin



baskilanmasimna sebep olmustur. Bdylece gelir dagilimi adaletsizligi problemi

derinlesmistir.

Buradan hareketle calismada, Tiirkiye’de finansallasma siireci ve etkileri Post
Keynesyen anlayisla tutarli bir sekilde degerlendirilmistir. Tiirkiye’de finansal
derinligin ve c¢esitliligin gelismis iilkelere nazaran zayif olmasindan ve finansallagmanin
bankacilik faaliyetleri iizerinde gelismesinden yola ¢ikilmistir. Bu baglamda bu ¢alisma,
Tiirkiye’de finansin sermaye piyasalarindan ziyade bankacilik faaliyetleri {izerinden

gelisip derinlestigi yoniinde 151k tutmustur.

Bu c¢erceve dogrultusunda calisma iic boliimden olusmaktadir. Caligmanin
birinci boliimiinde; kapitalizmin tarihsel siireci i¢inde finansallasmanin, kapitalizmin bir
asamast oldugundan yola ¢ikilmis ve finansallasma olgusunun kokenine 151k
tutulmustur. Finansallagma siireci, gelisim dinamikleri ¢erg¢evesinde neoliberal
politikalarla baglayip kiiresellesme ile yayilan siirecinin son asamasi olarak ifade
edilmistir. Bu boliimde finansallagma kapitalizmin gelisim siireci igerisinde teorik ve
kuramsal agidan ele alinmistir. Finansallasmaya farkli kuramsal agilardan yaklasilmasi
ikinci boliimdeki Post Keynesyen teorinin finansallasma vurgusu i¢in Onem

tasimaktadir.

Ikinci béliimde finansallasma literatiiriiniin Post Keynesyen agidan yaklagimi
esas alinmistir. Post Keynesyen yazinin finansallasmaya makroekonomik agidan bakis
acisinin daha iyi kavranabilmesi amaciyla oncelikle Post Keynesyen iktisadin kdkeni,
ana Onermeleri ve finansa yonelik yaklagimlar1 Neoklasik iktisat arasindaki
paradigmasal farkliliklar ¢er¢evesinde ortaya konulmustur. Neoklasik iktisat teorilerinde
finansa ayrintili yer verilmemis olup genellikle ekonominin biiylimesinde ve
kaynaklarin dagiliminda etkinligi savundugu vurgulanirken; Post Keynesyen iktisadin
finansin biiylime, yatirim ve gelir dagilimi iizerinde kapsamli analizler yaptigini
sOyleyebiliriz. Her ne kadar yapilan ¢alismalar finansallagsmanin gelir dagilimi, yatirim
ve biliylime tizerindeki olumsuz etkilerine odaklanmis olsa da Keynesyen ekolde

finansal kurumlarin ve kredilerin yatirimlar tizerindeki etkisi dnemlidir.



Ikinci béliimde ayrica finansallasmanin Post Keynesyen makroekonomik analiz
cergevesinden ele alinmasi finansallasmanin etki kanallarini anlasilir kilmaktadir. Bu
bolimde Hein’in finansallasmanin  etki kanallarmi  siniflandirdign  ¢alismasi

makroekonomik teorilerle uyumlu analizler igermektedir

Bu agsamada Sawyer (2014) ¢alismasinda Neoklasik iktisat¢ilarin séylemlerine
paralel olarak finansin artan etkilerinin ekonomik biiylime yarattigina dair bulgularla
desteklemistir. Ancak son otuz yilda ekonomik biiylime oranlarmin azalmasi ve
tasarruf-yatirim oranlarinin dengesizlesmesiyle birlikte ekonominin istikrarsiz bir seyir
izledigini vurgulamistir. Bu nedenle 2008 kiiresel finansal krizin ardindan 6énemi daha
iyi anlasilan Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi (financial instability)
ekonominin makroekonomik istikrarsizligt konusundaki gelismelere siire¢ agisindan

yaklagmasi bakimindan 6nemli bir teori sunmaktadir.

Ucgiincii boliimde ise Tiirkiye ekonomisinin finansallasmasi ikinci béliimdeki
siniflandirmaya paralel olarak analiz edilmistir. ilk olarak Tiirkiye’de finansallasma
siireci 1980 sonrast yasanan ekonomik doniisiimden itibaren ortaya konmustur.
Devaminda ise Tiirkiye’de sermaye piyasalarina nazaran gelisen bankacilik sektorii
finansal genisleme siireci iginde incelenerek bankacilik sektdriintin Tiirkiye’deki
agirhigindan bahsedilmistir. Ayrica Tirkiye ekonomisinin 1991-2001 dénemi arasinda
yasanan finansal krizleri ikinci bolimde de ifade edilen Post Keynesyen
makroekonomik istikrarsizlik baglaminda incelenmis ve Tiirkiye de yasanan krizlerin

Minsky’nin hipoteziyle uyumlulugu ortaya konmustur.

Ucgiincii béliimde son olarak finansallasmanin etki kanallar1 Hein’in smiflandirmasina
bagl kalarak Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkileri analiz edilmis ve Tiirkiye’de

finansallagmanin 6zellikle hanehalk etkileri tizerine kapsamli yer verilmistir.



BIRINCi BOLUM
FINANSALLASMA SURECINE TEORIK VE KURAMSAL
YAKLASIM

1. KAPITALIZMIN TARIHSEL SURECINDE FINANSALLASMA OLGUSU
1.1. Kapitalist Sistemin Evrimi

Diinya genelinde kapitalizm son kirk yilda ekonomik, siyasal ve sosyal anlamda
ciddi degisimler yasamistir. Global ekonomide yasanan finansal transformasyon ve
finansal genisleme gittikce Onem kazanmistir. Yasanan finansal genislemenin ve
donligimiin  kapitalizmin iginden gegtigi tarihsel siirecinin analizi ile miimkiin
olabilmektedir. Bu durumun nedeni finansallasmanin bir¢ok yazara gore kapitalizmin
evrilmesi siirecinin bir asamast olarak kabul edilmesidir. Bu anlamda finansallasma
literatiiriinden bahsetmeden Once kapitalizmin tarihsel siirecinden kisaca bahsederek
siirecin kOkenine 1s1k tutmak amac¢ edinilmektedir. Bu nedenle calismada ilk olarak
kapitalizm kavrami tanimlanacak ve ardindan kapitalizmin gelisim siire¢lerinin
finansallasmanin bir asamasi oldugu diisiincesinden yola ¢ikilarak kapitalist siirecin

tarihsel gidisatindan bahsedilecektir.

1.1.1. Kapitalizm Kavrami

Yaklasik 600 yiizy1ll oncesinden baglayip gliniimilize uzanan kavramin ortaya
cikisinda farkli gorisler ileri siiriilmekle birlikte kapitalizm, bir diinya sistemi olarak
kiiresel etkisini ortaya koydugu XVIII. yiizyilda baglar. Bu donemden itibaren yaganan
aksakliklara ragmen hayati varligim1 devam ettirmeyi bagarmistir. Sistemin en 6nemli
olumsuz Ozelligi de siirekli krizlere maruz kalmasidir. Kapitalizm kavrami bir¢ok

diisiiniir tarafindan bilimsel acidan agiklanmaya ¢alisilmistir (Tellalbasi, 2011: 26).

Kapitalizm s6zcligiinii, onu anlamin1 destekleyen iki sézciikle, tarihsel anlamina
151k tutmak amaciyla bir ¢ergeve igine alabilmemiz miimkiindiir: kapital ve kapitalist
sozciikleri. Kapital (sermaye) siirekli ortada ve etkili olan taninmasi kolay somut
araclar kiitlesidir. Kapitalist, kapitalin kullanimin1 yonlendiren ya da yonlendirmeye

calisan kisidir. Kapitalizm ise kaba bir sekilde biitiin toplumlarin mahkum oldugu,



genellikle fedakarca amaclara yonelik olmayan, kar odakli bu siirekli katilim oyununda

var olma bi¢imidir (Braudel, 2017: 48-19).

‘Kapitalizm’ terimi lizerinde diisiiniilmeyi hak etmektedir. Heniiz 18. Yiizyilda
bile kapitalist kelimesi, yatirrm yapmak amaciyla elinde sermayeyi bulunduran, iiretim
faktorlerinin sahibi olan kisi anlamina gelmekteydi. Adam Smith (1723-1790) ya da
Turgot (1727-1781) bu terimi siklikla kullanmis olup Turgot, heniiz 1766’da
isletmelerin bagindakileri “tarimsal miitesebbis kapitalistler” ya da “sanayi miitesebbisi
kapitalistler” olarak belirtmekteydi. Dolayisiyla kapitalizm, hakim fikri kapitalist olan

ekonomik bir sistemi temsil etmekteydi (Jessua, 2015: 8).

Marksist diisiinceye gore kapitalizm;

“cesitli bicimleriyle sermayenin, temel tiretim aracini olusturdugu tiretim
bigimini gdsteren terimdir... Sermaye, emek giiciiyle iiretim maddeleri
almaya yonelik para veya kredi; fiziksel anlamda makine (dar anlamda
sermaye) ya da tamamlanmis veya islenme siirecindeki mal stoklart
bigimlerini alabilir. Sermayenin aldigi bi¢im ne olursa olsun bir iiretim
bicimi olarak kapitalizmin temel 6zelligi, sermayenin ozel miilkiyetinin
bir simifin-niifusun biiyiik kitlesi disindaki kapitalistler siifinin elinde
olmasidir” (Bottomore, 2001 : 336).

Hunt’a gore kapitalizm, kurumsal ve davranigsal diizenlemeyle dort grupta
aciklanabilir: Pazara yonlendirilmis meta {iretimi, iiretim araglarinin 6zel miilkiyetligi,
pazarda tek seyin ¢alisma kapasitesini koyabilen -emek giiciinii koyabildigi- niifusun
bliylik bir boliimii ve insanlarin biiylik bir kisminin bireyci, a¢gozlii ve azamilestirici

davranisi ile giidiilenmesidir (Hunt, 2009: 29).

Joyce Appleby ise kapitalizmle ilgili hakim gorisleri reddedip kapitalizmin
tarihsel gelisimin dogal bir sonucu olmadigini, dogusunun ve gelisiminin engellenemez
savlardan olmadigin1 anlatmaktadir ayrica kapitalizmi “pazarlanabilir mal {iretimindeki

bireysel yatirimlara dayali bir sistem” olarak tanimlamaktadir (Appleby, 2012: 1).

1.2. Kapitalizmin Gelisim Siireci

Zamanla ¢ap1 ve boyutlar1 degisen kapitalizm, biitiin diinya boyutlarinda var
olup genisleyen bir sistemdir. Bu sistemin en O6nemli kaygis1 bu evrenselligi tiim
diinyaya yaymasidir (Braudel, 2017: 102). Sistemin kok salip varligimi devam ettiren
itici giicli ise, ancak ve ancak, giiclendirip giic aldig1 i¢ ige gecmis su ii¢ kurguyla
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miimkiin olmustur: Somiirgecilik (6nce emperyalizm®, ardindan kiiresellesme),
sanayilesme ve milliyet¢ilik. Tiim bu unsurlarin yerine getirilmesi kapitalizme hayat
vermektedir. (Dowd, 2008, s. 19)

Kapitalizm, yilizyillar iginde biinyesindeki isleyis bigimindeki degismelere gore
dénemlere ayrilmaktadir. Werner Sombart (1902) kapitalizmi ii¢c doneme® ayirarak
inceler. Ancak bu calismada kapitalizm, ticari kapitalizmi (merkantalizm) ve sanayi
kapitalizmi donemi olarak tarihsel bir siirecte incelenip; daha sonra kapitalist evrimin

son asamasi olarak kabul edilen finansallagma siirecinden bahsedilecektir.

1.2.1. Ticari Kapitalizm (Merkantilizm) Donemi

Ticari kapitalizm iktisat politikalarinin baslangici olmasi sebebiyle kapitalizmin
ilk doktrini olarak kabul edilebilir. Geleneksel olarak XV-XVIII. yiizy1l Avrupasi’nda
gelismis inanglarin, kiiltlirlerin, kurumlarin ve uygulamalarin tiimiinii iceren bu déneme
ticari kapitalizm donemi denilmektedir. Bu donemdeki buluslarin, reformlarin ve
yapisal degisimlerin olusmasindaki etkenlerden biri Ortacag diislincesinin reddedilip
daha rasyonel (akilci) ilkelerin ortaya c¢ikmasidir (Olmezogullari, 2008: 40). XV.
yiizyilin sonlarindan itibaren Avrupa’da baslayip zamanla diinyaya yayilan dénemin
degisimlerinin sebepleri; merkezi devletlerin dogusu, yeni icatlar, dinde reform

hareketleri ve ekonomik yapida degisim olarak dort grupta aciklanabilir:

1”Emperyalizm; tekellerin ve mali sermaye egemenliginin belirginlestigi, sermaye ihracinin olaganiistii

bir 6nem kazandig1, diinyanin uluslararasi trostlerce paylasilmasinin bagladigi ve yeryiizii topraklarmin en
bliytik kapitalist {ilkeler arasinda paylasilmasinin tamamlandig1 bir gelisim agamasindaki kapitalizmdir”
(Lenin V.1., 2014).

? Werner Sombart’a gore (1902) kapitalizmin ilk dénemi “Erken Kapitalizm (Friihkapitalismus)” olarak
adlandirthir.  XVIII. yiizyilin ikinci yarisina kadar siiren, ticari kapitalizm olarak da adlandirilabilen bu
donemde, cografi kesiflerden sonra Atlantik kiyilarinda, mutlakiyete dayali hiikiimdarliklarin deniz
filolarindan faydalanarak ham madde ve dogal kaynak edinmek amaciyla denizagiri somiirii elde etmesi
baz1 iilkelerde biiyiik servetlerin birikmesine sebep olmustur (ispanya, Portekiz ve Ingiltere). Ikinci
donem Yiiksek Kapitalizm (Hochkapitalismus)” donemidir. Bu donem sanayi devrimi ile baslayip XIX.
yiizyilda kapitalizmin daha da gii¢ kazandig1 donem olmustur. Birinci Diinya Savagi’ndan sonraki donem
ise kapitalizmin dgiinci donemi yani “Ge¢ Kapitalizm (Spaetkapitalismus)” donemi olarak
adlandirilmastir.



I. Merkezi Devletlerin Dogusu

“Kapitalizm, feodal sistemin® rahminde yeserdikten sonra, feodal toplumun
vikintilarindan dogar.” Kapitalizm gelisirken feodal sistemin topragindan ¢ikip
yesererek aslinda kapitalist sisteme ortam hazirlamistir (Buzuev, 1987: 14-15). Feodal
sistemin devami niteliginde olan kapitalizme zemin hazirlayan unsurlardan biri de
feodal beyliklerin yikilarak ulus devletlerin kurulmasi olmustur®. Ulus devletlerin
kurulmasi ile ticaret anlayisi uluslararasi bir diizeye tasinmis; yonetim giiciniin merkezi
otoritede toplanmasi ise ekonominin giiclenmesine ve yonlendirilmesine ortam

hazirlamistir (Olmezogullari, 2008: 41).
ii. Yeni Icatlar

XV. yiizyilda pusulanin bulunmasiyla haritaciligin gelismesi ve cografi kesiflerin
etkisi deniz ulasiminda Onemli gelismelerin yasanmasina sebep olmustur. Once
Portekiz, ispanya ve daha sonra Fransa ve diger Avrupa iilkeleri yeni topraklar elde
etmigler ve bu sayede sermayenin birikmesinde altin ve gimiis gibi ¢ok degerli
madenlere sahip olmuslardir. Cografi kesiflerin etkisiyle birlikte eski ticaret merkezi
olan Akdeniz’in cazibesi azalmis, Atlas Okyanusunun cazibesi artmistir (Olmezogullari,
2008: 43). Yeni icatlar yeni topraklarin kesfinde bazi iilkelere kaynak yaratirken, artan
sermaye birikimi de ticaretin artarak uluslararasi bir diizeye tasinmasina olanak

tanimigtir.
iii. Dinde Reform Hareketleri

Dinde reform hareketleriyle Hristiyanlik dini yeniden yorumlanmis ve daha kati

kurallar1 olan Katolik mezhebinin yani1 sira Protestanlik mezhebi dogmustur.

3 Feodal sistemden, Kuzey, Bat1, Orta ve Giiney Avrupa’daki toplumlarin V. yiizyildan XV. yiizyila kadar
olan siirecteki topraksiz koyliilerin iirettiklerinin bir kismina, kullanmadiklar1 fazlaliga, ekonomi dis1
tedbirlerle arazi ve topraklara sahip olanlar tarafindan el konuldugu sistem kastedilmektedir (Fiilbert,
2011: 86).

4“Kapitalizm ancak devletle 6zdeslestiginde, devlet oldugunda basariya ulasir” (Ayrintili bilgi icin bkz.
Braudel, 2017: 62).



Protestanlik mezhebine gore bireycilik (induvidualism) 6nem kazanmis, bu durum

gelismekte olan ticaret ve serbest miibadele sistemine destek vermistir (Olmezogullari,

2008: 42).

Artan ticaret dalgasi mallarla 6demelerin ayni anda yapilmasin1 ortadan
kaldirmis ve para (altin) ticareti artarak borg olarak verilen para (altin), faiziyle birlikte
geri alinir hale gelmisti. Hristiyanlar tarafindan dnceden haram olan faiz, dinde reform
sayesinde bu yasaktan kurtulmustu. Faiz gelisen ticaret sirkiilasyonu ile birlikte kar
edinmenin yollarindan biri haline gelmis ve dinde reform hareketi, italya’da ilk

bankalarin® kurulmasina sebep olmustur (Fiilbert, 2011: 111).
iv. Ekonomik Yapida Degisim

Doénemin para birimi altin ve giimiis gibi degerli madenlerden olusturmaktadir
ve bankacilik sistemi heniiz yeni gelismeye baslamistir. Bankacilik ve finans alaninda
ilkler® ve yenilikler daha dnce denenmis olsa da finansal basariyr kalitimsal statii ve

giice doniistiiren ilk bankacilar Italya’da Mediciler’ olmustur (Ferguson, 2011: 39).

Degerli madenleri tek gercek zenginlik goren ihracat odakli yaklasimda, dis
ticaret fazlas1 vermek temel amacti. Korumaci dis ticaret politikalari izlenerek ihracatei
tiiccarlarin dis ticaret fazlas1 vermeleri tesvik edilmekteydi. 1520-1620 yillar1 arasinda
Avrupa’daki degerli maden miktar1 bes kat, fiyatlar ise alt1 kat artmistir (Olmezogullari,
2008: 43-45). Ayrica kiymetli madenleri elde etmek i¢in madencilik sektoriindeki
gelisme hiz kazanmistir.  Bu durum ticaretin, 6zellikle de dis ticaret mallarinin degis
tokus yontemiyle degil parayla yapilmasindan kaynaklanmaktaydi (Fiilberth, 2011:
111).

> Ayrintili bilgi i¢in bkz. (Ferguson, 2011: 39-49).

® Finans alaninda gelismeler daha énceki yiizyillarda kendini gostermistir. Borsamin gercekligi kelime
olarak olmasa da, M.S. Il. yiizyilla Dogu’nun ve Akdeniz’in tiim biiyiik merkezlerinin tiiccar toplantilari
ile ¢ok erken tanidiklar1 bir kavramdir. Fiilen ve kelime olarak Borsa XIV.yiizyildan itibaren olmak {izere
Akdeniz’de, Piza’da, Venedik’te, Floransa’da, Cenova’da, Valencia’da, Barselona’da kendini
gostermistir (Braudel, 2004: 81).

’ Mediciler, ortagagin sonlarmdan yakin ¢agin baslarina kadar, Italya’nin Floransa ve Toscana kentlerinin
tarihinde onemli rol oynamis bir ailedir (Ferguson, 2011).



Merkantilizm doneminde sanayiye daha c¢ok Onem verilmis tarim yeterince
desteklenmemistir. Aslinda asil ihmal ihracatci politikalar uygulanmasi sebebiyle diisiik
ticret politikasinin uygulanmasi ve calisanlarin gegimlerini saglayabilmeleri igin
tarimsal triin fiyatlarinin disik tutulmasidir. “Ticari kapitalizmin doktrini olan
merkantilist diisiince ve uygulamanin sonunu hazirlayan gelismeler ayni zamanda
sanayi kapitalizminin doktrini olan liberal diisiincenin dogusu icin uygun ortami da
yaratmaktaydr” (Olmezogullari, 2008: 48). Kisacas1 ticari kapitalizm, sistemini daha da
giiclendirerek sanayi kapitalizmine gegiste bir iist asama olmustur. Bu gegis gibi
kapitalizme dogru evrilme siireci de birkag ylizyila yayilmigs ve her cografi bolgede
gerek uygulanan politikalardan gerekse mevcut yapisal unsurlarindan dolay1 farkli

zamanlarda ortaya ¢ikmis ve farkli gelismeler gostermistir.

1.2.2. Sanayi Kapitalizmi Dénemi

Ticari kapitalizmin ideolojisini yansitan merkantilist politikalar, sanayi
devrimine geciste 6nemli bir unsur olmustur. ilk olarak hiikiimetler Ortaga Avrupa
ekonomisinde kii¢iik pazarlari ortadan kaldirma islerini {izerlerine alarak daha sonra
savag sanayisini ve ticareti tesvik etme yoluna gitmislerdir. Ayrica dogal bilim alaninda
calisan bilim adamlarmi kendi kudretlerini arttiracaklarini diisiinerek bilim akademileri
kurmuslardir (Rostow, 1973). Kisacast merkantilizm, sanayi kapitalizmini yaratmis
fakat merkantilizmin miidahaleci politikalar1 sanayi kapitalizmi i¢in uygun olmaktan
cikmistir (Olmezogullar1, 2008: 48). Bu boliimde, sanayi devrimi ile basladig1 genel
kabul goéren sanayi kapitalizmi donemi; (1776-1873) ve (1873-1973) olmak iizere iki

doneme ayrilarak aciklanacaktir.
1.2.2.1. (1776-1873) Arast Donem:

Ticaretten sanayiye kayan ve sanayi kapitalizmini baglatan olgu XVII. ve XVIII.
yiizyilda ticarette biiyiik genisleme olmustur (Rostow, 1973). Ticaretin ozellikle de
ithracatin ¢ok dnemli oldugu bu dénemde iiretimin artan ticaret agina uyum saglamasi,
tiretim tarzinin degismesini gerekli kilmaktaydi. Bu nedenle XIX. yiizy1l boyunca

kapitalist liretim tarzi1 belli asamalar halinde degisim gostermistir.

Kapitalist tretim tarzinin XIX. yiizyilda gelisim gostermesi esas itibariyla

makinelesmis yaygin bir iiretim tarzinda ve donemin ‘motor’ sektorleri olan tekstil ve
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demir-gelikte tezahiir etmisti. 1776’da James Watt’in icat ettigi buhar makinesinin
1815°te daha da gelistirilip iplik biikme makinesiyle birlestirilmesi ve buharla ¢alisan
dokuma tezgahlarinin kullanilmasiyla diinyanin ilk modern fabrikas1 kurulmustur. Bu
baglamda pamuklu dokuma sanayisi ile sanayi devriminin egemenligi ilk olarak
Ingiltere’de ortaya ¢ikmakla birlikte aym1 zamanda Belgika’da, Fransa’da, Isvicre’de,
Almanya’da ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ’nde yayginlik kazanmistir (Beaud,
2016; Dowd, 2008).

Kapitalist sanayi, diinya o6lgeginde genellikle yasanan ii¢ biiyiik yiikselisin (ii¢
sanayi devrinin) sonucuydu: 1780-1880 (birinci asama), 1880-1950 (ikinci asama) ve

1950’den giintimiize halen devam eden ti¢iincli asamadir (Beaud, 2016: 107).

1780-1880 tarihleri arasinda yasanan birinci asama Ingiltere’de ortaya cikan,
motor sanayiler olarak sayilabilecek pamuk, dokme demir, demiryolu raylari, buharli
motorlar gibi gelismelerin yasandigi devrimdir (Beaud, 2016: 107); ikinci asama, maddi
altyapisint komiir ve celigin olusturdugu; madencilik, makine ve insaat endiistrisinin
canlandig1 déneme tekabul eder (Fiilberth, 2011). Ugiincii asama ise teknolojinin hizla

gelistigi bilisim devri olarak anilmaktadir.

Kapitalist sanayinin tiim bu gelisim asamalarinda {iretim yontemlerindeki
gelismeler basta Ingiltere’de olmak iizere farkli zamanlarda ve farkli sekillerde
olugsmustur. Sanayi devrimiyle birlikte toplumsal yasamda yapisal degisikliklere yol
acmis; kentlesme, is¢i sorunlari, yoksulluk, gelir adaletsizligi gibi sosyolojik

degisimlere de sebep olmustur.
1.2.2.2. (1873-1970) Arast Donem:

Kapitalizmin egemen olmadig1 donemlerde ekonomi, herhangi bir olumsuz etki
karsisinda (olumsuz hava kosullari, savas @ibi..) ¢ok ciddi sarsintilara maruz
kalmamistir. Fakat kapitalist ekonominin igkin dogasinda var olan krizler, konjonktiirel
dalgalanmalara sebebiyet vermektedir. Kapitalizm, yasadigi krizlerden sonra hayatta
kalabilmek i¢in baz1 yapisal degisimlere ugrayarak hayatini silirdiirmektedir. Bu
donemde kapitalist sistem 1873 buhranini yasamis ve krizin i¢inden ¢ikmak i¢in bazi
yapisal degisimlere ugramistir. Boylelikle kapitalizm yasadigi her ekonomik krizde,

finansallasma yolunda 6nemli mesafeler kaydetmektedir.
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XIX. ylizy1l krizleri, savas donemlerinden sonra yeniden insa sonucu karsilasilan
ikmal yetersizligi, kotii tarimsal {iriin hasadi sonucu tarimsal iiriin pazarinin daralmast,
bliyliyen asir1 iiretim kapasiteleri, rekabetin artarak keskinlesmesi, iiretilen mallarin
siirim zorluklar1 ve fiyatlarin diiserek karlarin azalmasi gibi nedenlerden olusuyordu
(Beaud, 2016: 151). Yasanan Kkrizler kapitalist ekonomide kendini yenileyerek
kapitalist sistemi yeni doniisiimlere agiyordu. 1873 krizi ile baslayip 1895°e kadar
siirecek olan biiyiik buhranda, kapitalist toplumlarin ekonomik biiylimesini yavaslatmis
ve ekonomiyi durgunluga siiriikleyerek Kapitalizmin ikinci ¢agi denilebilecek olan
emperyalizm® cagma giden yolu agmisti. Dolayisiyla bu siirecteki gelismeler (Beaud,
2016: 157):

-ikinci kusak sanayi ve tekniklerin ilerlemesine,

-kapitalizmin ilk asamasinda belirginlesen is¢i sinifinin, bu asamada kendini kabul

ettirip 6nemli 6diinler elde etmesine,

-sermayenin yogunlasmasi, sermayenin merkezilesmesi® ve finans kapitalin ortaya

¢ikmasinag,

-diinyanin yeniden paylasilmasi i¢in Biiyiik Savas’a kadar uzanan yeni bir somiirgecilik
dalgasinin diinya dlgeginde yayilmasma ve ilk kusak olarak ortaya ¢ikan sanayilerin

solugunun kesilmesine neden oluyordu.

8 Kapitalizmin “emperyalizm” asamasinin klasik analizini Lenin vurgulamaktadir. XIX. yiizyilin
sonlaria dogru somiirge topraklarmin sinirlarina ulagmis olan kapitalist/emperyalist diinyanin artik
ulasabilecegi bagka topraklarin olmadigimi ve bunun siirdiiriilemezligini vurgulamaktadir. Bu durumda
sanayilesmis kapitalist ekonomiler, elde ettikleri somiirgelerin iktisadi artiklariyla beslenen, daha fazla
somiirgeye ihtiyag duyan ve gittikge “can cekiserek’ miicadele eden emperyalist ¢atismanin iginde
siiriiklenmektedir. XIX. yiizy1lin sonlarinda kapitalizmin sermaye tikanikligin1 yasamasi ve Ikinci Diinya
Savasi’nin yasanmasiyla somiirgelerin bagimsizliklarini kazanmasma neden olmustur. Dolayisiyla
emperyalist giliclerin eski sOmiirgelerinden aktarilan artigin ayni kosullarda siirdiiriilmesi artik
imkansizlasmigtir. ~ Yeni emperyalizm olgusunun basladigi bu donemde XIX. ylizyildaki gibi
iiretici/sanayi sermayesine degil finans sermayesinin hiikiimranlhigina dayal olmustur (Yeldan, 2010: 22).

® Bu siireci digerinden ayiran nokta, halihazirda elde bulunan ve islevini yerine getiren sermayenin
dagiliminda sadece bir degisikligi Ongdrmesi nedeniyle faaliyet alaninin sosyal servetin mutlak
biyiikliigii ya da birikimin mutlak bilylikliginin smirlariyla simirli olmasidir.  Bagka bir yerde
kapitalistlerin kaybettigi sermaye, burada tek bir kapitalistin elinde devasa bir kiitle bi¢giminde toplanir.
Bu, birikim ve yogunlagmadan farkli olarak ger¢ek anlamda merkezilesmedir (Marx,1867/2017: 686)
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Krizin tiim bu etkileri yani sanayilerin hizinin gerilemesi, is¢i sinifinin gii¢lenip
onemli haklar elde etmesi, gelismis kapitalist {ilkelerde rekabetin artmasi belki de
kapitalist sistemin devaminin gelmeyecegi yoniinde ibareler bulundursa da kapitalist

sistemde olusan bu kriz, sistemi daha da giiclendirecek sonuglar barindirmaktaydi.

XIX. yiizyilin sonu ile XX. yilizyilin bagindaki siirecte, kapitalist sisteme 0zgii
merkezilesme ve yogunlagsma egiliminin bir sonucu olarak kuruluslarin ve sanayi
isletmelerin Olgegi bliylimiis; karteller ve trostler seklindeki ulusal tekeller diinya
pazarinda etkinliklerini arttirmigtir (Bagkaya, 2003: 21). Buna bagl olarak gelismis
kapitalist tilkelerin ticaret ve sermaye ihracatin1 daha genis cografyaya yayma amaciyla
somiirgeler kurmaya ve bu somiirgeleri yoluyla daha fazla niifuz etmeye girismislerdir.
Lenin’e goére kapitalizmin bu son asamasina emperyalizm denmektedir. Fakat
Hilferding’e gore bu asama Finans Kapital olarak atfedilmistir. ikisinde de ortak olgu;
sanayi sermayesi ile banka sermayesinin i¢ ice girmesi, mali sermayede artis, kartellerin

ve trostlerin olusturdugu bir donem olarak nitelendirilmesidir.

Hilferding’e gore de modern kapitalizmin karakteristikleri merkezilesme ve
yogunlagma olgusu tarafindan ¢izilmektedir Ki bu olgu, bir yandan karteller ve trostler
olusturarak “serbest rekabetin rafa kaldirilmasinda géstermektedir kendini, bir yandan
da banka sermayesi ile sanayi sermayesi arasinda giderek pekisen i¢li digh iligkilerde.”
Sermayenin en olgunlagmis doneminin oldugu Finans Kapital bi¢imine biiriinmesinde
bu i¢li dish iligkilerin ve baglantilarin olmasi sebebiyledir (Hilferding, 1910/1995: 47).
Bankalar ile sanayi sermayesinin i¢ ige gectigi bu donemde, onceleri sadece kredi veren
ve hisse senetleri arzinda araci kurulus olan bankalarin da katilimiyla finans kapital

ortaya ¢ikmistir (Akman, 2010: 119).

Kapitalist sistemin yiizyillar i¢inde evrilmesi 1s1¢inda devam eden genisleme
stirecleri, “tliim dikkatini, dengesini korumaya veren cambazin ipteki ilerleyisine
benzetilebilir.” Bu ilerleyise konjonktiir adi verilmektedir ki bu da ardigik genisleme ve
resesyon (veya daralma) siirecini izah eder. Kapitalist diinya sistemi, XX. ylizyiln ilk
yarisinda iki bilyiik savas ve tarihinin en biiyiik ekonomik krizini yasamistir. Ilk
savasin sebebi, modern diinyaya dinamizmini veren -ekonomik, siyasi, kiiresel- artan
rekabetin ve gerginliklerin sonucuydu. lkinci savas ise olusan kaosu ¢ézmek icin

“topyekiin bir yikimin” ¢are olarak bulmanin beceriksizligiydi. 1945’¢ gelindiginde tek
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gic olan ABD, kapitalizmin yeniden hayata donmesi ic¢in iki diinya ekonomisi
yaratmistir.  Birincisi, 1950 ve 1970’ler arasindaki donem yani II. Diinya Savasi ve
Soguk Savasin etkisinde olan diinya; ikincisi ise ciddi olarak daha yogun ve &nem
kazanmis finansallagmis bir diinya ekonomisidir (Dowd, 2008: 28). XX. yiizyilin ilk
yarisinda modern diinya kapitalizminin gecirmis oldugu Onemli olaylara kisaca
degindikten sonra izleyen bdliimde, finansallagsma siirecinin nasil bir yol izleyecegi

uzerinde durulacaktir.

2. FINANSALLASMA SURECI

Birinci Diinya Savagi’na girilirken iilkelerin ¢ogu, altin standardi denen para
sistemini kullaniyordu. Kagit para altin karsilig1 olarak basiliyor ve doviz kuru altin
kurundan olusuyordu. Savasin etkileriyle artan finansman ihtiyacini karsilamak isteyen
Avrupa iilkeleri altin standardini terk ederek karsiliksiz para basmaya basladi. Bu durum
enflasyonun hizlanmasina, yatirimcilarin para ve altinlarini, hala altin karsiligi para
basmay1 siirdiren ABD’nin bankalarima gondermelerine yol agti. Altin servetinin %
40’min ABD’de birikmesiyle finans merkezi tinvani Londra’dan New York’a gecti

(Egilmez, 2010: 57).

Kapitalizmin hizla gelistigi XIX. yilizy1l sonu ve XX. yiizyil basinda ABD’de
finansal kurum ve piyasalarin diizenlenmesi 6zel sektore birakilmigti. Sistemi
diizenleyecek mekanizma olmadigindan finansal sistemin iist mercilerinin kendi kisisel
cikarlart ile diizenledikleri finansal bir yap: ortaya ¢ikti (Dumenil ve Levy, 2003: 8).
Finansal yapiy1 diizenleyecek bir kurum olarak 1913°te kurulan Federal Rezerve
(FED)’nin aldig1 6nlemlerin yetersiz olusu nedeniyle spekiilasyonlar dnlenememis ve

kapitalizmin biiyiik krizi 1929°da borsanin ¢okmesiyle kendini gostermistir.

Takip eden 1930°1lu yillarda, basta ABD ekonomisi olmak iizere biitiin diinyada
ekonomisinde etkisini gosteren Biiyilk Buhran’a taniklik etti. ABD ekonomisi hizla
kiictiliirken, milyonlarca insan igini kaybetti. Uluslararasi ticaret hizla daraldi. 1940’11
yillardan itibaren, uygulamaya sokulan Keynesyen politikalar iktisadi biiyiimenin
yeniden saglanabilmesini amacgliyordu ve bu politikalarin 6nemli ayagmi finansal
diizenlemeler olusturuyordu. Biliyilk Buhran’da yasanan finansal krizde, finansal
sektoriin biiylik rolii oldugu inancindan dolayr bu sektore gilivenin kaybolmasi,

diizenlemelerin finansal agirlikli olmasina katkida bulundu. Bu diizenlemelerin iki
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amact vardi: Finansal piyasalarin istikrarin1 saglamak ve Keynesyen politikalarin
ekonomik biiylime ve sermaye birikimi hedeflerini desteklemek. Finansal diizenlemeler,
finansal piyasalarin liretim ve yatirim siirecini desteklemesi ve finansal kurumlarin
iiretken isletmelere uygun kosullarda kredi sunmasi lizerine kurulmustu (Orhangazi,
2008c: 144). Keynesyen politikalardaki amag finansal piyasalarin diizenlenmesine
yonelik koruyucu ve riskleri dnleyici politikalar olarak diizenlenmis ve kurulan Bretton

Woods Sistemi de Keynesyen politikalar1 desteklemistir.

Bretton Woods Sistemi'®, Altin Cag’in hegemonik giicii olan ABD’de, 1944
yilinda uluslararasi para sistemi olarak kurulmustur. Bu sistemin temel amaci1 Keynesgil
politikalarla desteklenen toplam talebe dayali biiylime siirecinde finansal istikrarin
saglanmastydi. Fakat Birinci Diinya Savasi’nin baglamasiyla birlikte kesintiye ugrayan
ve Bretton Woods Sistemi boyunca kontrolii saglanan sermaye hareketleri 1973

yilindan itibaren yeniden canlanmaya baslamist: (Ozdemir, 2013: 27).

1970’1ere kadar parasini altin karsilig1 basan tek iilke olan ABD, 1971°de dolar1
altin degisim standardindan c¢ikararak dalgalanmaya birakti. Diinya para sisteminin
karsiliksiz kalmasiyla, gelismis iilkeler rezerv arttirma amaciyla para bastilar. Hem
dolarin hem de gelismis iilke para birimlerinin degerinin azalmasi sonucunda da petrol
tireticisi tlkeler birligi, OPEC, reel anlamda kayiplarini onlemek amaciyla petrol

fiyatlarini altina bagladigini ilan etti (Egilmez, 2010: 62).

Dolarin ve diger iilke para birimlerinin hizla deger kaybina ugramasi ve petrol
fiyatlarinin hizla yiikselmesi stagflasyon sorununu ortaya ¢ikarmistir. Diinya iktisadinda
Keynesyen donemden tarihe gecen Altin Cag dénemi, 1970’lerin ikinci yarisindan sonra
yerini ekonomik durgunluga birakmis; biiylime ve karlilik oranlarindaki diisiislerin
yasanmaya baslandig1 bu donemde diinya yeniden bir krizle kars1 karsiya kalmistir. Bu

krizin en temel sebeplerinden kabul edilen Bretton Woods Sisteminin 1973 yili sonunda

19 1944 yilinda kurulan Bretton Woods Sistemi, fiyatlarin (paranin miibadele degeri) goreli istikrarina
neden oldu. Sistem, ABD’li yetkililerin, yabanci hiikiimetlerin ya da para otoritelerinin talebi halinde 35$
karsiliginda bir ons altin vermeyi taahhiit etmeleri temelinde ABD dolarinin diger para birimleriyle doviz
kurunu sabitliyordu. Bunun sonucunda kapitalist diinya, ABD dolarimu istikrarli uluslararasi 6deme araci
olarak tutmaya meyletmisti (Itoh and Lapavitsas, 2012: 186).
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kalkmasiyla dalgali kura gegis yapan finansal piyasalar da finansallagma siirecine zemin

hazirlamistir.

Walden Bello’ya gore siireg, 1970’11 yillarin ortalarindan itibaren azalan kar
hadleri ve yliksek enflasyonun bas gosterdigi stagflasyon olgusu karsisinda kapitalizmin
kagis yollarindan biri olan finansallasma, diger ikisi de neoliberal yeniden yapilanma

Ve kiiresellesme olarak ti¢ kagis yoluna sarilmistir (Bello, 2008: 2).

Foster’a gore de, kapitalizmin son 30-40 yildaki degisim siireci: kiiresellesme,

yeni liberalizm ve finansallagsma kavramlariyla agiklanmaktadir (Foster, 2008: 1).

Bu ¢alismada finansallasmaya yol acan siirecin bu kurgu ¢izgisinden hareketle
siirecin gelisiminin temel dinamiklerini olusturan ‘neoliberal yeniden yapilanma
(liberalizmin  yiikselisi) Ve kiiresellesme olgular1  finansallagma baglaminda
degerlendirilecek ve daha sonra finansallasma ile ilgili bazi temel tanimlardan

bahsedilecektir.

2.1. Finansallagsma Siirecinin Gelisiminin Temel Dinamikleri

1970’1 yillarin basinda Bretton Woods Sisteminin ¢okmesiyle birlikte egemen
olan Keynesyen miidahaleci politikalar yerini, neoliberal anlayisin hakim oldugu bir
doneme birakmistir. Keynesyen politikalarin ekonomide var olan krize ¢6ziim
getiremedigi vurgusuyla, devlet ve piyasa arasindaki iligkilerde kokli degisiklikler
yapilmig, piyasalarin {stlinliiglinlin politika uygulayicilar1 tarafindan vazgegilmez
oldugu iddia edilmistir. Baz1 ekonomik kurumlar da bu politikalara paralel olarak
birtakim déniisiimlere ugramislardir. Ornegin IMF, dnceki amaci iilkelere genislemeci
politikalart izlemeleri igin uluslararasi baski uygulamak iken bugiin IMF ekonomide
kiiglilmeye yol acacak politikalart benimseyen iilkelere fon saglamaktadir. Bu
kurumlardaki en carpict degisim, 1980’lerde Ronald Reagan ve Margaret Thatcher,
ABD ve Ingiltere’de serbest piyasa ideolojisi vaazlar1 verirken gergeklesmistir. Bu
donemde IMF ve Diinya Bankasi, gelismekte olan iilkelere serbest piyasa ideolojisini

dayatmak icin kullanilan yeni misyoner kuruluslar haline gelmistir (Stiglitz, 2002: 34).

Yasanan bu gelismeler sonucunda kiiresel diizeyde pek cok iilke, piyasa
ekonomisine dayali, neoliberal politikalar1 benimseyerek finansal liberallesme tezlerine

uygun olarak yurti¢indeki finansal piyasalarda yeni diizenlemeler gerceklestirmistir.
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1980’lerle birlikte neoliberalizm, kiiresellesme ve finansallagsma kapitalist sistemi temsil

eden ana unsurlar haline gelmistir (Ozdemir, 2013: 58).

2.1.1. Finansallasma ve Neo-Liberalizm

2.1.1.1. Finansal Liberalizasyon ve McKinnon-Shaw Hipotezi

Liberal iktisadi goriis, kit olan sermaye sistemini, finansal sisteminin en etkin
kullanilmas: durumunda rekabet kosullarini iyilestirecegi inancindadir (Stiglitz, 2002:
136). Liberal iktisadi goriisten esinlenen finansal liberalizasyon' ise Kaminsky ve
Schmukler (2003)’e gore; i) sermaye hesabinin, finans ve borsalarin serbestlestirilmesi,
ii) ulusal finansal sektoriin liberalizasyonu ve iii) hisse senedi piyasalarinin
serbestlestirilmesidir. Bir iilkede finansal liberalizasyonun asamalar1 bu ii¢ kategorinin
bir arada olup olmamasina gére degerlendirilmektedir. Ug kategorinin bir arada oldugu
bir iilkede tam liberalizasyon kriterlerinin goriildiigiinden ve uygulandigindan

bahsedilmektedir.

Finansal Liberalizayon kurami teorik temelini Ronald 1. McKinnon ve Edward
S. Shaw’in 1973 yilinda birbirinden bagimsiz sekilde yazmis olduklar1 ¢alismalardan
almistir. Neoklasik Finans teorisinin gelismekte olan iilkelere uyarlanmis versiyonu
olan kuramin 6nermesi sudur: Finansal baskinin® kalkmasi ve finansal derinlesmenin

saglanmast etkin kaynak dagilimimi saglar ve ekonomik gelismeyi hizlandirir

(Williamson ve Mahar, 2002: 8).

1970’lerin ilk yarisinda McKinnon ve Shaw, piyasalara yonelik miidahaleleri
caligmalarinda elestirmis ve liberal politikalara teorik bir alt yapi sunmuslardir. Bu

teoriye gore; disik ve negatif faiz oranlarinin, tasarruflar1 dislayip, yatirimlar

! Liberalizasyon 6zetle, kredi kararlarmin piyasaya birakilmasidir. Tam anlamiyla bir liberalizasyondan
bahsedeceksek; devletin farkli nitelikteki kurumlarin faaliyetlerini ayirici nitelikte olmasini engelleyici,
yabanci kuruluslarin finansal sisteme girmesinin engellenmesinin azaltilmasi, yerlesiklerin de yabanci
finansal piyasalara girmesinin 6niiniin agilmasi ve bankalara kendi iglerinin bankanin kendi inisiyatifinde
birakilmasi gibi unsurlari icermektedir (Williamson ve Mahar, 2002: 15-16).

12 Finansal baski yaklasimi, McKinnon ve Shaw’in ayn1 donemde ele aldiklart bir ¢alismadir. Finansal
baski; liberalizasyon 6ncesi Bretton Woods Sistemindeki gibi sermaye hareketlerine kisitlama getirilmesi,
faiz oranlarinin negatif oranda tutulup birikimleri 6zendirmeyip sermaye olusumunu engellemesi,
yatirimlar1 azaltmasi ve buna bagl olarak da ekonomik bilylime ve gelismenin yavaslamasidir. Finansal
baski yaklasimina gore, iktisat politikalar1 yatirimlar1 cazip kilip tasarruflar1 daha da arttirmaya yonelik
olusturulmalidir (McKinnon, 1973: 55).
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baskilamasina neden olan finansal bask: (financial repression) ekonomik biiylime
oranin1 disiirmektedir. Fakat tasarruf istahin1 arttiracak pozitif faiz oranlarinin
ekonomik biiyiimeye olumlu yonde etkisi olacaktir. McKinnon’un finansal varliklar
birikimi ile fiziki sermaye arasindaki bu iliskiye tamamlayicilik hipotezi13
denilmektedir. Bu hipotezdeki asil mesaj, faiz orami liberalizasyon politikasinin

basarisinin 6l¢iilecegi yoniindedir (Khan ve Hasan, 1998: 582).

Finansal liberalizasyonun hayata gegirilmesine yonelik uygulamalar arasinda ise
deregiilasyonun onemli bir yeri vardir. Deregiilasyon, piyasalar iginde devletin roliinii
azaltmay ve dzel sektdriin etkinligini amaglayan yasal uygulamalardir (Ozdemir, 2013:
70). Ek olarak finansal deregiilasyon ve liberallesme, biiyiik iilkelerin finansal
sistemlerini doniistiirmiis ve sadece gelismis iilkelerde degil ayn1 zamanda gelismemis
tilkelerde de bankacilik krizlerine sebep olmustur. Finansin yapilandirilmis hali olan
finansallagsma bu krizlerde ciddi etkilere sahiptir (Giron ve Chapoy, 2012-2013: 173).

Finansin degisen bu roliiyle birlikte, finansal piyasa liberalizasyonu
dogrultusunda artan finansal yatirnm firsatlar1 finansal sektore giic kazandirmis ve
finansal olmayan isletmelerin (FOI) finansal varlik ve finansal istiraklerindeki

yatirimlarini arttirma kosullarini yaratmistir (Orhangazi, 2008b: 75).

Nitekim finansal deregiilasyon, neoliberal politikalarin amaglari dogrultusunda
yapilanmis ve finansal sektore serbestlik saglarken neoliberal politikalarin yiikselisine
destek olmustur. Deregiilasyon ve liberalizasyon uygulamalar1 finansin yeniden

yapilanmasina ve finansallagsma agamalarinin gelisimine katki saglamistir.
2.1.1.2. Neoliberalizmin Yiikselisi

Liberalizasyonun bir iist agamasi1 kabul edilen ve 6ziinde bir ekonomik politik

sistem olan neoliberalizm;'* 6zel miilkiyet haklari, serbest ticaret ve serbest piyasa ile

B Daha ayrmtil bilgi igin bkz. (Khan and Hasan, 1998: 583-587) ve hipotezin Tiirkiye’deki etkileri igin
bkz. (Hepsag, 2009: 76-77).

" Neoliberalizm kavramu, ilk olarak 1938 yilinda Alexander Riistov tarafindan, klasik laissez-faire
yaklasimindan bir liberalizm anlayisim ifade etmek igin kullanildi. {lk haliyle, devlet miidahelesinin
gerekliliginin kabul edildigi, ‘sosyal piyasa ekonomisi’ olarak adlandirilan bir yaklasima karsilik gelen
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karakterize edilen kurumsal bir c¢erceve iginde bireyleri, sirketleri ve kurumlari
Ozgiirlestirerek en iyi sekilde gelistirilebilecegini One siiren bir politik ekonomik
uygulama teorisidir (Harvey, 2005: 2; Tellalbasi, 2012: 49). Bu teori igerisinde devletin
rolii, kurumsal bir ¢erceve olusturmak ve teoriyi korumaktir. Hem ¢evre hem de merkez
tilkelerde kapitalizmin yeniden big¢imlendirilmesini saglayan neoliberalizmin temel
karakteristigi diinyaya kademe kademe yayilarak kendisini kiiresellestirmesidir

(Dumenil ve Levy, 2009).

1980’lerden giiniimiiz krizine dek uzanan ve g¢ogunlukla kiiresellesme olarak
adlandirilan donemin iktisadi sGylemi olarak adlandirilabilen neoliberalizm, ABD ve
Ingiltere tarafindan ilk defa 1979 ve 1982 yillar1 arasinda uygulanmis, daha sonra
sanayilesmis ve gelismekte olan {lkelerinde uyguladigi kuralsizlastirma ve
serbestlestirme uygulamalar1 sonucunda neoliberal politika uygulamalarini tiim diinyaya
yaymistir. Bu politikalar sayesinde uluslararasi finansal sistemin giicii artmis ve buna
bagli olarak ulusal finans piyasalariyla para piyasalarinin birbirine eklemlendigi bir
stire¢ baglamistir (Camacho ve Nieto, 2017: 225-226; Tellalbasi, 2012: 50). Kisacasi
neoliberalizm ile birlikte tartismasiz mesele neoliberal siire¢ ile finansin, ekonomide

biiyliyen roliiyle ilgili iliskisinin dogru orantili olarak yiikselmesidir ( Kotz, 2008a: 1).

Boylelikle neoliberal iktisadi sdylemler tiim diinyayr etkisine alarak
kiiresellesmis, gelismis ya da gelismekte olan {ilkelerde gerek serbestlestirme ve
kuralsizlastirma politikalariyla, gerekse politika yapicilarin krizden ¢ikma, biiylime ve
daha da zenginlesme vaadleriyle kapitalist sistemde yerini almigtir. Finans kapitalin
neoliberal politikalar dogrultusunda yeniden yapilanmasi1 finansal sermayenin
artmasiyla sonuglanmistir. Giliglenen finansal sermaye de finansallagsmanin basarisini

gostermektedir.

2.1.2. Finansallasma ve Kiiresellesme

Kiiresellesme sermaye ve iiretim faaliyetlerinin diinya genelinde ulusal sinirlar

olmadan serbestce hareket edebilmesidir. Kiiresellesme olgusunun arkasinda iki sebep

neoliberalizm terimi 1980’lerde bu kez tekrar klasik liberalizme daha yakin bir igerikle ve daha ¢ok bu
yaklagimi elestirenler tarafindan kullanilmaya baslandi (Soydan, 2013: 154).
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vardir: Bunlardan ilki, teknoloji devriminin haberlesmede yarattigi alanin geniglemesi
ve hizinin artmasidir. Ikincisi ise temelinde sermayenin diisen kar haddini arttirmak
yatan, serbest piyasa ekonomisi serbest sermaye hareketleri ve serbest dis ticarettir
(Kazgan, 2000: 20-22).

Bu olgunun sebeplerinden olan bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler,
finansal inovasyon siirecinin gelismesine ve yeni finansal iriinlerin kar oranlarinin
olusmasina neden olmustur. Bu durum da sermaye hareketlerinin 6nemli oranda
artmasmin yolunu agmustir. Serbest piyasa ekonomisi dogrultusunda gergeklestirilen
iretim, tiiketim ve yatirim gibi reel faaliyetlerin uluslararasi alanda yayginlagsmasi

finansal hareketlerin kiiresellesmesine katkida bulunmaktadir (Oktar vd., 2012: 79-81).

Finansal kiiresellesme olgusu ise McKinnon ve Shaw yaklagiminin bir sonucu
olan deregiilasyon uygulamalarinin yani sira bahsettigimiz teknolojik gelismede
ilerleme, risk yonetiminde onemli hale gelen portfoy ¢esitlenmesi ve vadeli islem
piyasalarinin ortaya ¢ikmasi sonucu hizlanirken; serbestlesme siiregleri de finansal
piyasalarin birbirine olan bagini arttirmigtir. Ulusal sinirlarin 6tesine giderek genisleyen
finansal piyasa aglar1 diinya reel iiretim ve ticaretinin lizerinde bir gelisim gostermis;
finans kapital (para sermaye) ve onun kurumlari iiretken ve ticari sermayeler iizerinde
belirleyici konuma erigsmistir. Bdylece para-sermaye (finans kapital) diinyada egemen
agirligini kazanarak merkezi bir 6nem kazanmigtir. Sonug ise ekonominin spekiilatif
faaliyetlere daha ¢ok maruz kalmasi, kiiresel krizlerin daha sik yasanmasi ve
ekonominin finansallasmasidir (Kone, 2003: 233-234; Ozdemir, 2013: 68). Aslinda
finansallasma olarak adlandirilan bu yeni siire¢ kiiresellesmeyle birlikte Keynesyen
uzlagsmanin getirdigi tellerden artik tamamiyla arinmus, eski orijinal fikrine geri

dondiigii iki temel siitundan biri olarak tanimlanmistir (Tridico ve Pariboni, 2018).

Kisaca toparlamak gerekirse, 1970’lerden sonraki krize eslik eden neoliberal
yeniden yapilanmanin ve finansal kiiresellesmenin, etkinligini ve Onemini arttirarak
etkisini oOncelikle erken kapitalistlesmis {ilkelerde daha sonra da tim diinyada
yayginlastirmasi yeni bir slirecin gelisimi i¢in Uygun bir ortam yaratmistir. Bu siiregte
kimi yazarlarca kapitalizmin son asamasi kabul edilen kimi yazarlarca da kapitalizmin
evriminin son hali olarak agiklanan finansallagsma olgusudur. Bu olgunun tek bir tanimi

olmayip farkli yazarlar tarafindan konunun farkli yonlerine odaklanilmastir.
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2.1.3. Finansallasma Olgusu

Diinya ckonomilerinde son otuz yilda gelismis ve gelismekte olan tilkelerin bir
¢ogunda doniigimler yasanmistir. Kapitalizmin evrim asamalar1 olarak karakterize
edilebilecek bu doniisiimler kisaca neoliberalizm, kiiresellesme ve finansallasma
olgulaniyla karakterize edilmektedir (Epstein, 2005: 3). Bu ii¢leme i¢inde iktisat
yazininda finansallagsmanin giderek artan bir sekilde baskinlastig1 goriilmektedir (Foster,

2008).

Daha 6nce de bahsettigimiz gibi finansallagma, gelisim dinamikleri olan finansal
liberalizasyonla baslayip finansal piyasalarin deregiilasyon siirecinden finansal
kiiresellesmeye kadar gegen siireyle birlikte kendine saglam bir zemin edinmistir.
Finans diinyasinda yasanan gelisim ve degisimler finansallasma kavrami etrafinda
toplanmistir. Bu terimi ilk kez Amerika’daki imalat sanayide karlarin distsiiyle
yiikselen finans c¢evreleri arasindaki tezatligi vurgulamak amaciyla Kevin Philips
kullanmigtir. Philips finansallasmayi; finansal birikimin, kamu borglarinin, rant
gelirlerinin ve yurtdis1 yatirimlarin artarak yurtigindeki sosyal tabakalar arasindaki
ekonomik kutuplagsmanin yiikselmesi olarak tanimlamaktadir (Philips, 1993: 193).
Philips’in tanimlamasinda sermaye birikiminde finansin artan rolii, artan kamu borglart,
uluslararas yatirimlarin artmasi ve lilke i¢inde artan sosyal sinif farkliliklar1 6ne gecen

kavramlardir.

Epstein ise finansallasmayi, yerel ve uluslararasi ekonominin isleyisinde
“finansal kurumlarn, finansal aktorlerin, finansal piyasalarin ve finansal giidiilerin
roliintin artmas:’’ oOlarak tanimlamaktadir (Epstein, 2005: 3). Bu genel tanimi
belirtmekle birlikte, Palley ise finansallagsmayi, finansal piyasalarin, finansal kurumlarin
ve finansal elitin ekonomik politika ve ekonomik ¢ikt1 lizerinde daha etkili hale gelme

stireci olarak tanimlanmaktadir ( Palley, 2007: 1).

Finansallagsma, finansal piyasalarin globallesmesinden ve finansal yatirimlardan
elde edilen gelirlerin yiikselisine kadar artan fenomenleri icermesi sebebiyle {lizerinde
anlasilmaya varilmis tek bir tamimi olmamasiyla birlikte; Engelbert Stockhammer
finansallagsmayi, finansal piyasalarin kuralsizlastirilmasi, yeni finansal araglarin ortaya
cikmasi, uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ve doviz piyasalarinda

artan istikrarsizlik olarak agiklamaktadir (Stockhammer, 2004: 721).
21



Greta R. Krippner finansallagsmayi, karin reel iiretim yoluyla degil de finansal
kanallar araciligiyla giderek artan bir iiretim sekli olarak tanimlamistir (Krippner, 2005:
181). Karin finansallagsma yoluyla seklinin degistigini vurgulayarak, finansal islemlerin
Oneminin artmasinin nedenini aciklarken karin finansal islemlerden elde edilmesinin

artan onemine isaret etmektedir.

Crotty ise finansallasmayi, kiiresel neoliberal rejimin en 6nemli bileseni olarak
gormektedir. ABD ekonomisini 6rnegini kullandigi calismasinda finansal olmayan
isletmelerin finansallagmasin1 degisik acilardan belgelemekte ve finansallasmanin
finansal olmayan sirketlerin operasyonlar1 iizerinde olumsuz etkisi oldugunu

savunmaktadir (Crotty, 2005).

Ozgiir Orhangazi’ye gore finansallasma en genis anlamryla, finansal kurumlarin
ve finansal piyasalarin modern makroekonomi igindeki dl¢iisliniin ve dneminin artmasi
ayrica finansallasmanin 6nemli bir boyutu olan finansal olmayan sirketlerin finansal
faaliyetlere girme siireci olarak tanimlamaktadir (Orhangazi, 2008a: 863). Orhangazi
calismasinda, finansallasmanin finansal olmayan sirketler {izerinde gerceklesen yapisal

degisimleri tartismaktadir.

Stockhammer (2004), Crotty (2005), Krippner (2005), Orhangazi (2008a), Davis
(2016) finansallasmay1r makroekonomik agidan ele almakta ve siirecin datalarint ABD

nazarinda gergeklestirmektedir.

Lapavitsas ise finansallagmay1, bankalarin sinai ve ticari sermaye iizerinde
kurdugu hakimiyet olarak degil de finans sektoriiniin daha 6zerk hale gelmesi olarak
tanimlamaktadir. Finansal kurumlarin yeni kar arayiglari sebebiyle finansal
miisadereye®® yonelip, iscileri finansal alanin i¢ine daha ¢ok ¢ekmis ve yeni bir olgu

olarak finansallagmaya finansal somiirii yoniinden yaklasmustir (Lapavitsas, 2017: 70).

Giovanni Arrighi, finansallagsmanin ilk kez ortaya ¢ikan bir olgu olmadigini hatta

kapitalizmin alt1 yiizyillik doneminde zaman zaman ortaya ¢ikan bir siire¢ olduga dikkat

!> Finansal miisadere, finansal karlarm dogrudan dogruya iscilerin, hanehalklarinin kisisel gelirlerinden
elde edilmesinin giderek 6nemli hale gelmesi siirecidir (Lapavitsas, 2017: 26).
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cekmistir. Finansallasma, kar oranlarin diismesiyle birlikte sermayenin iiretimden
uzaklagarak artan bir sekilde finansal kanallara yonelmesidir. Bu siireci dort sistematik
birikim dairesine gore ayiran Arrighi’ye gore; son birikim dairesi, XIX. yiizyildan
giiniimiize kadar siiren Amerikan dairesidir (Arrighi, 1994: 314). Birikim dairelerinin
smiflandirilmasi, kapitalist sistemin gelisim evrelerinin farkli merkez kapitalist

tilkelerine ve farkli donemlerine gore gruplandirilmistir.

Max Haiven ise finansallagma kavramini, daha genis anlamda; finansal
Olctimlerin, fikirlerin, siireclerin, tekniklerin, metaforlarin, anlatilarin, degerlerin ve
mecazlarin, finans sektoriinlin otesine gegme ve toplumun diger alanlarinda doniistim

yaratma sekli olarak tanimlamaktadir (Haiven, 2016: 11).

Bir 6zetleme yapacak olursak, finansallasma “kapitalist ekonominin agwrlik
merkezinin iiretimden finansa dogru uzun soluklu kaymasidir” (Foster, 2011: 29).
Ekonominin uzun soluklu doniisiimiinde neoliberal politikalar ve kiiresellesme
egiliminin basaris1 kiiresel kapitalist ekonominin finansallasmasi olarak goriilebilir
(Tellalbagi, 2011: 9). Mevcut literatiir genellikle finansallasmanin negatif etkileri
tizerinde durmustur. Bu nedenle finansallasmanin daha iyi anlasilmasi i¢in iktisadi

etkileri lizerinde durmak faydali olacaktir.

2.2. Finansallasmanin Tktisadi Etkileri

Finansallasma, her iilkenin kurumsal, tarthsel ve politik sartlarina gore
degisiklikler gosterse de kapitalist kiiresellesme siirecine dahil olan biitiin {ilkelerde
gozlenmistir (Lapavitsas ve Powell, 2013; Kozanoglu, 2011: 18). Bu degisiklikler

ekonominin her dalinda etkilerini su sekillerde hissettirmektedir ( Foster, 2011: 29):

1. Toplam karlar i¢inde finansin payinin giderek artmasi,

2. GSYH’ya oranla, bor¢ oranlarindaki artis,

3. Uretim sektdriindeki cazibenin azalmasiyla birlikte finans, sigorta ve emlak
piyasalarinin (FIRE) biiyiimesi,

4. Net olmayan finansal iiriinlerin yayginlagsmasi,

5. Finans balonlarinin roliiniin giderek artmasi.

Tiim bunlara ek olarak, bankalarin acik piyasalarda aracilik yapmakla kalmayip
hanehalkina bor¢ vermeyi tercih etmesi ve hanehalkinin kurumsal finansal sisteme

23



¢ekilmesi seklinde kendini gostermektedir (Lapavitsas ve Powell, 2013: 359).
Oncelikle birinci kriter olan finans sektoriiniin artan kar oranlarinin roliinden bahsetmek
gerekirse: Son birka¢ on yilda ABD’de ve kiiresel ekonomide koklii degisiklikler
yasanmistir. Bu donemin en belirgin 6zelligi finans alaninda gergeklesen degisiklikler
olmus ve finansal islemlerin boyutu ve Onemi siirekli artmistir. Finansal sektoriin
biiyiikliigii ve karliliginin artmasi, finansal olmayan sirketlerin de istahinin artmasina ve

finansal igslemlere katilimlarinin ytikselmesine neden olmustur (Krippner, 2005: 173).

Finansal karlarin ekonominin kar kaynagi haline gelmesiyle, finansal karlilik
oran yildan yila artmistir. 1950’ler ve 1960’larda finans sektoriiniin karlari, ABD
ekonomisinin toplam karmin %10-15’i arasindaydi. 1980’lerin ortalarindan bu yana bu
oran toplam karin % 30’unu olusturmaktaydi. Finans sektoriiniin toplam karlar i¢indeki
orant 2001 yilindan sonra is dongiisiiniin zirveye ¢ikmasiyla %40’a ulagmigtir

(Krippner, 2011: 28).

1960’lardan sonra ABD’de, iiretim ve finans sirketlerinin kar oranlarinin
gosterildigi Sekil 1’e gore; karlilik kiimiilatif olarak artmistir fakat bu yiikselise ragmen
tretim sektoriindeki karliligin orani finans sektoriindeki karliligin oranmin altinda
seyretmistir. Bu farklilik iirettigi artik degerle beslenmesi gereken iiretim sektoriiniin
goreli olarak kii¢iilmesine yol agmis ve finans sektoriindeki karliligin yilikselmesi finans

sektoriinii cazip kilmistir (Tonak, 2009: 36-37).

184
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Finans Sirketeri

1960-1999
T

1965 ' 1975 1 1985 ' 1995
Kaynak: Bond, 2008.

Sekil 1
Uretim ve Finans Sirketlerinin Kar Oranlar1 ABD, 1960-1999
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Ayrica literatiir tartigmalarinin ¢ogu, finansal olmayan sektorlerin finansal
yatirimlarmin ve sirket yonetim yapisinin degisiminin igeriginin (etkinliginin) artmasina
odaklanmaktadir. Bu tartismalar 1s18inda Orhangazi (2008b)’de finansallasmanin neden
ve sonuglarini, farkli faktorlerin nasil bir araya gelisinin bir gostergesi olarak finansal
olmayan sektorler lizerindeki etkileri baglaminda tablolagtirmistir. Sekil 2’ye gore;
1970’lerdeki kriz, kurumsal performansin kotiilesmesine ve finansal olmayan
sektorlerin karliliginda diistise sebep olmustur. 1970’lerde artan sermaye birikim krizi,
finansal piyasa liberalizasyonu ve deregiilasyonu finansal olmayan sektorlerin finansal
faaliyetlere yonelmesine ve artan finansal yatirim firsatlarina yol agmistir. Finansal
piyasa liberalizasyonu ve deregiilasyonu FOI’lerin finansallasmasinin ardinda yatan
nedenlerden bir tanesi olan bankacilik disi finansal kurumlarin artisina ve kurumsal
yatirimcilarin  biiyiimesine katkida bulunmustur. Kurumsal yatirime1 isletmelerinin
yiikselisi, 1980’lerin diismanca sirket ele gegirme dalgasi devralma hareketi yoluyla
sitket kontrolii i¢in bir piyasa yaratilmasi, hissedar menfaatlerinin hisse senedi
opsiyonlar1 ile takip edilmesi sonucunda, kurumsal yonetimde hissedar degeri
hareketinin 6nemine yol agmustir. Ajans Teorilerinin yaygilagmasi, bu gelismelerin
teorik temelini ve gerekgesini saglamistir. Bunun bir sonucu olarak, FOI'ler, kisa
vadede hissedar degerini arttirma ve finansal piyasalardan gelen baskilar altinda finansal
piyasa 6demelerini arttirmistir. Dahasi finansal piyasa liberalizayonu ve deregiilasyonu,
finansal yatirim firsatlarini arttirmis, finansal sektore daha fazla gili¢ saglamis ve
FOI’lerin finansal varlik ve istiraklerindeki yatirimlarini arttirma kosullarini yaratmistir.
Sonug olarak, ekonomik karar vermede finansin ortaya ¢ikmasi, uzun vadeli biiylime
stratejileri yerine kisa vadeli yatirimlarla degismesine sebep oldu. Bu da FOI’lerin
fonlarinin  biiyiilk kisminin {retim yerine finansal yatinm ve istiraklere tahsis

edilmesinde rol oynamistir (Orhangazi, 2008b: 71-75).

Tablo 1’de ise ikinci kriterden yola ¢ikilarak, gelismis ilk 10 biiyiik ekonomideki
borg-gayri safi yuti¢i hasila (GSYH) oranlar1 gésterilmistir. Kiiresellesmis bankacilik,
olaganiistii diisiik faiz oranlari, risk yayilimi ve donemin sartlar1 goz oniine alindiginda
2000’11 yillardan sonra bir¢ok gelismis iilkenin bor¢ oranlari hizla artmistir. Bu iilkeler
Ingiltere, Ispanya, Giiney Kore ve Fransa olup istisnalar1 ise Almanya, Isvigre ve
Japonya’dir. 2008’e¢ kadar ABD’nin GSYH’ya oranla kendisinden daha yiiksek borg
oranlarina sahip birka¢ iilke vardi (McKinsey, 2010: 10). Borgluluk oranlarindaki
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pozitif ivme diinya ekonomisinin finansallagmasinin etkilerinin gdstergesi olarak bir¢cok

tilkeyi etkisine almistir.

Finansallagma, ekonomik etkileri baglaminda bir¢ok kapitalist iilkenin ekonomik
ve sosyal agidan doniisiime ugramasina sebebiyet vermistir. Finansal piyasalar ile reel
sektor birbirine entegre olmus ve yatirim kararlarinda birbirini etkileyecek etkilesime
sahip olmuslardir. Finansin agirhiginin ve finansal karlarin oraninin artmasiyla birlikte
yeni finansal araclarin tiiremesine ve finansal derinligin daha da artarak risklerin

¢ogalmasina yol agmustir.

Diger yandan ulusal ve uluslararasi 6l¢eklerde yiiksek seviyede finansallagsma
birbirine bagl iki sonug¢ yaratmaktadir. Finansal yatirimlarin yiiksek kar orani vaat
etmesi sebebiyle sermaye liretken yatirimlar finansal yatirimlara dogru yonelmektedir.
Ayn1 zamanda bu yonelim finansal gelirin beslenmesinin kaynagi olan yiiksek oranda
kamu, 6zel sektor ve hanehalki bor¢lanmasi ile gergeklesmektedir. Bu iki unsur, bir
tarafta yliksek bor¢lanma diger tarafta ise yiiksek seviyede kiiresel finansal sermaye
birikimidir. Bu durum da diinya ekonomisinin siklikla finansal krizlere mahkum olma

olasiligin1 dogurmaktadir (Tellalbasi, 2011: 52).

Tablo 1

10 Gelismis Ekonomide Borcun Degisim Oranlar
. Yillik Bilesik Biiyiime Oram 2000-08 arasi
Ulke 1990-00 2000-08 D otary
Japonya 1.2 0.5 19
Ingiltere 3.3 5.2 157
Ispanya 4.1 7.4 150
Giiney Kore 4.3 4.2 93
Fransa 1.2 3.9 83
Italya 2.9 3.1 64
Isvigre Veri yok 0.8 17
ABD 0.6 3.5 70
Almanya 5.6 0.3 7
Kanada 0.3 15 28

Kaynak: Mc Kinsey Debt and Delevaraging: The Global Credit Bubble and its Economic Consequences
Ocak 2010, s:10.
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Sekil 2

Finansallasmanin Sebep ve Sonuclari
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3. FINANSALLASMAYA KURAMSAL YAKLASIM

Finansallasmaya dair giin gectikge gelisen bir akademik yazin mevcuttur. Bu
yazin genellikle heterodoks sosyal bilimcinin daha fazla {izerinde durdugu bir konu
olmakla birlikte akademik ¢aligmalarda genellikle finansallasmanin elestirel yonlerine
odaklanilmaktadir. Bu sebeple ¢alismanin bu bolimiinde Neoklasik iktisat baglaminda
finansallagsma literatiiriinden kisaca bahsedilip finansallasmanin, kapitalizmin evrim
asamasindaki yeri, tanimi ve etkilerinin 6neminin yani sira farkli yazinlarda nasil yanki

bulduguna deginilecektir.

3.1. Finansallasmaya Neo-Klasik Yaklasim

Finansallasma Neoklasik iktisat i¢inde pek ragbet gormeyen bir terimdir. Bunun
nedeni finansallagmanin, gelismis kapitalist tilkelerden, gelismemis kapitalist iilkelere
dogru yayilan genellikle bu siirecin reel iiretim, istthdam, bor¢lanma ve gelir boliistimii
gibi olumsuz etkileri 6n plana ¢ikaran bir yaklagim olmasidir. Kapitalizmin yeni bir
asamasi olarak ifade edilen finansallasma olgusuna Neoklasik iktisat; gerek iktisadi

teorileri, gerekse hiikiimet desteginin giiciiyle yol gostericilik islevi tistlenmistir.

1960’11 yillarin sonlaria dogru, karlilik oranlarindaki diisme ve petrol soklarinin
etkisiyle artan enflasyon oranlari, ekonominin Keynesyen iktisada alternatif ve Klasik
iktisat teorisine dayali olarak monetarizm teorisinin piyasa ekonomisine gecisini
hizlandirmistir. Uygulanan siki para politikalar neticesinde sosyal devlet uygulamalari
zayiflamis, igsizlik artmis ve kamu idareleri 6zellestirilmistir. 1970’li yillarin sonlarina
dogru ise arz yanli iktisat ortaya c¢ikmistir. Bu cergevede sermaye birikiminin
arttirtlmasi i¢in sermaye tlizerindeki vergi yiikiiniin kaldirilmasi, finansallagsma stirecinde
baz1 merkez kapitalist cevre iilkelerde iktisat politikas1 araci olarak uygulanmistir (Kog,
2013: 24). Tim bu teorilerin, 1980’ler sonras1 Yeni Muhafazakar Hitkiimetler tarafindan
desteklenmesi ve bir¢ok iilke tarafindan uygulanmasi ayrica serbest piyasa ideolojisi
vaazlarinin gelisen {ilke ekonomilerine dikte edilmesi ile neoliberal alt yap:

saglamlastirilip, sermaye oniindeki tiim engellerin kaldirilmasi amag edinilmistir.

Ayrica daha once de neoliberalizm baglaminda bahsettigimiz McKinnon ve
Shaw’in ‘finansal baski hipotezi’nde incelenmesi gereken teori Neoklasik iktisadin

yaklasimidir. Bu anlamda Neoklasik iktisadin, McKinnon ve Shaw’in finansal
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derinlegsme kavraminda ifadesini bulan finansal kiiresellesmenin, sermayenin en etkin

dagilimini saglayacagi tezi iizerinde durulmaktadir (Kozanoglu, 2011: 25).

Ozetle Neoklasik iktisat teorilerinde finans, ekonominin ihtiyaglarma cevap
veren, kaynaklarin daha etkin sekilde dagilimini saglamak suretiyle ekonomide
bliyiimeyi ve etkinligi arttiran bir role sahiptir (Orhangazi, 2017: 33). Finansal
kurumlar {izerindeki amaci ise piyasadaki tasarruf sahipleriyle yatirnrm yapmak isteyen
girisimcileri bir araya getirerek tasarruf sahiplerini 6zendirici faiz orani ile tasarruflari
Ozendirilmesini saglamaktir. Bdylelikle yatirnmlar daha da artacak ve ekonomik

biliylime hiz kazanacaktir.

3.2. Finansallasmaya Marksist Yaklasim

Finansallasmanin orijinal kuramsal alan1 olan Marksist yaklasima gore,
ekonomik biiylime ve ekonomik dinamizmin temelinde sermaye birikimi yer alir.
Sermaye birikiminde ise asil itici gii¢ karliliktir (Lapavitsas ve Powell, 2013: 362;
Orhangazi, 2017: 34). Birikimin biyiikliigii kar kaynagi olusturmasi ve rekabet
kosullarinda 6ne geg¢mesi i¢cin 6nemlidir. Rekabet, birbirine diigman sermayedarlarin
sayilartyla dogru orantiliyken sermayedarlarin biiyiikliikleri ile ters orantilidir. Savas,
kiigik kapitalistlerin kosullara ayak uyduramayarak ya da sermayelerinin biiyiik
kapitalistlerin eline gegmesiyle sona erer. Burada, kapitalist tiretim ile birlikte yeni bir

gii¢ olan ‘kredi sistemi’ devreye girer (Marx, 1867/2017: 1, 597).

Yeni bir giic olan kredi sistemi, sermayenin hareket alanini mevcut para
rezervlerinin sermayelendirilmesini saglayarak genisletmistir. Kapitalizmin tarihine ve
gelismesine ciddi damga vuran kredi, kapitalist gelismenin egilimleri olan sermayenin

yogunlagmasini, rekabeti ve tiretimi kamgilamistir (Mandel, 1974: 402).

Marx’a gore kredi sistemi, ilk asamalarinda birikimin bir yardimcisi olarak isin
icine gizlice girer. Toplum yiizeyine dagilmis bulunan biiyiik ya da kiiclik miktarlardaki
parayi, gorlinmeyen iplerle, tek ya da ortaklik halindeki kapitalistlerin ellerine ¢eker.
Ama ¢ok gegmeden rekabet savasinda yeni ve miithis bir silah halini alir. En sonunda
sermayenin merkezilesmesi i¢in dev bir toplumsal mekanizmaya donisir (Marx,

1867/2017: 1, 597).
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Marksizm ve finansallagsma denilince akla gelen ilk isim Rudolf Hilferding’tir.
Hilferding, yirminci yiizyilin baglarinda, Marksist finans kuramini gelistirmek amaciyla
finans ve reel sektor arasindaki iliskiyi incelemistir. Hilferding (1981/1995) sermayenin
yogunlasmasi ve merkezilesmesiyle sanayi ve ticaretin biiyiilk bankalarin egemenligi
altina girdigini, kapitalist tiretim sistemi olgunlastik¢a da birikimin giderek arttigini, az
sayida kisi (tek bir firma)™ elinde toplanip banka sermayesinin tekelleserek giiciiniin
artacagini sOylemistir. Doniisen sanayi sermayesi ile banka sermayesi arasindaki farkin

belirsizlesmesiyle birlikte finans kapital olusacaktir.

Hilferding’e gore (1981/1995: 145) bankalarin islevlerinden biri de oteki
smiflarin gelirlerini toplamak ve kapitalist sinif i¢in halihazirda parasal sermayeyi hazir
tutmaktir. Boylece oteki smiflarin igsiz paralar1 kapitalistlerce kullanilmak {izere
akmaktadir. Bankalarin bu islevi, kullanmalar1 igin issiz duran paralarin miimkiin
oldugunca toplanip bunlar1 iiretken kesime 6diing diye vermek zorunda olmasidir.
Bunlar1 yaparken de issiz para diye adlandirdigi mevduatlara faiz vermek ve bu
mevduatlart toplamak i¢in de farkli cografyalarda subeler agmaktir. Bu yapi, tiretken

kesme aktarilan mevduatlarin dogasinda vardir.

Finansallasma tizerine en siirekli, sistematik ve kavramsal tezleri gelistiren
cevrelerden biri Montly Review Dergisi yazarlaridir. Montly Rewiev’in editorliiglinii
1969’dan beri yiiriiten Paul Sweezy ve Harry Magdoff, Stagnation and the Financial
Explosion kitabin1 yayinlayarak 1970’lerden itibaren ABD’nin bor¢ yiikiiniin
hiikiimetler, bireyler ve sirketler diizeyinde olaganiistii arttigin1 ve bunun da ekonomiyi
kirllgan hale getirdigini 6ne stirmiislerdir (Kozanoglu, 2011: 26). Bu cercevede
finansallagma, 1970’li yillarla birlikte Montly Review’in Marksist gelenegi icinde
entelektiiel yasama baslamistir. Bu kavram, sermayenin finans alanina kagisin1 ve

tiretimdeki finansallasmay1 isaret etmektedir (Lapavitsas ve Powell, 2013: 362).

¢ paul M. Sweezy, Hilferding’in kapitalist gelismenin gegici bir dénemini, siirmekte olan bir trend
olarak ele almasini yanlig bulmaktadir. Bankalar, anonim sgirketlerin ve sirket birlesmelerinin olugmaya
bagladig1 birlesme hareketlerinin siireci boyunca -Ki bu siire¢ ilelebet siirmeyecektir- veri bir sanayi
kolunda tek bir firma kaldiginda siire¢ sonlanacaktir yani daha ileri diizeyde birlesmelerin ger¢eklesmesi
seyrekleserek zamanla duracaktir (Sweezy, 1946/2007, s. 264-265).
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Lapavitsas ise Marksist yazinda ozellikle finansal el koyma®’ (financial
expropriation) kavramiyla taninan arastirmacidir  (Kozanoglu, 2011: 28).
Finansallasma, gelismis kapitalist ekonomilerin ii¢ karakteristik egilimi olan yapisal bir
doniistimii temsil ettigini belirtmek igin Marksist bir ¢er¢eve olusturmaktadir: i) finansal
olmayan isletmeler bagimsiz olarak finansal faaliyette bulunma kapasitesi elde etmistir.
i) bankalar agik piyasalarda aracilik yapmakla kalmayip hanehalkina borg¢ vermeyi
tercih etmistir. iii) hanehalki finansal sisteme c¢ekilmistir. Bu ¢ergeve i¢inde ilk olarak
endiistriyel (ticari) isletmeler, agik pazarlarda finansal islemlerde bulunmak ig¢in
bagimsizlagsmistir; ikinci olarak, bankalar faaliyetlerini yeniden agik pazarlarda aracilik
etmeye ve bireylere bor¢ vermeye yonelmislerdir; son olarak ise Lapavitsas’in en ¢ok
tizerinde durdugu konu yani isciler ve genel olarak hanehalkinin emeklilik, konut,
egitim, ve saglik gibi temel ihtiyaglarimi karsilamak i¢in finansal sisteme g¢ekilmesi

olmustur (Lapavitsas ve Powell, 2013).

Marksist analize gore bankacilik, gelisen kapitalist {iretim siirecinin devami
niteliginde dogmustur. Bu analiz ¢er¢evesinde bankacilik kredi iligkileri baglaminda
incelenmigtir. Paranin borg verilerek para sermayeye doniismesi ile bu doniisiimiin
stirekliligi art1 degere el konulmasiyla miimkiindiir (Karagimen, 2015: 58-85). Marks’a
gbre paranin 6deme araci olma islevinden tiireyen kredi iliskileri zincirleme olarak
birbirine bagl olarak kurulmustur (Burnham, 2011; aktaran Ak¢ay ve Giingen, 2016:
41). Bu ylizden belli bir iilkedeki sinai ve ticari kredi zincirlerindeki bir sarsilma ya da
kopma kredi zincirlerini etkisi altina alan soklar, para krizlerini agirlastirabilir (Itoh ve
Lapavitsas, 2012: 131). Marksist finans sisteminin bir bagka Ozelligi ise
finansallasmanin egilimlerinin her {ilkedeki tarihsel, kurumsal, siyasi iligkilere gore

farklilastig1 ve esit olmayan bir sekilde gelistigidir (Lapavitsas ve Powell, 2013).

Finansallasma yazini agirlikli olarak bu siirecin iiretim, istthdam ve boliistim

acisindan olumsuz etkilerini ortaya ¢ikaran bir kiilliyat olmasima ragmen Marksist

' Finansal el koyma, dolasim alaninda ortaya ¢ikan ilave bir kar kaynagi oldugu soylenebilir. Kisisel
gelirle ilgili olmas1 6l¢iisiinde, yeni artik deger akimlarindan ziyade, mevcut para ve deger akimlarini da
kapsar. Dolasim alaninda ortaya ¢ikmasina karsin sistemli bir bicimde ve iktisadi siirecler araciligiyla
ger¢eklesmesi nedeniyle somiiriicii bir yonii vardir (Lapavitsas, 2009: 47).
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yazinda finansa iligkin tiim tartismalara olumsuz bir islev yiiklememektedir (Kozanoglu,
2011: 25; Oran, 2015: 176). Ornegin Bryan vd. (2009), Marksist kategoriler i¢inde baz1
yerlesik diisiincelere meydan okumakta ve finansallasmayr modern kapitalist {iretim
tarzinin devamu olarak gérmektedir. Ozellikle finansallasma emegi bir sermaye bigimi
olarak yeniden sekillendirmekte ve bunu sermaye akiskanligina hizmet eden menkul
kiymetlestirme ve finansal tiirevler yoluyla kazanmaktadir (Bryan vd., 2009: 458).
Emegin sermayenin yeni bir bigimi olarak tayin edilmesiyle kastedilen, emek giiciiniin
yeniden {iiretiminin finansallasma durumunda metalarla degil, kredi ile baslamasidir.
Yazarlara gore, ihtiyaglarinin biiyiik bir oranin1 banka kredileri ile karsilayan hanehalki,

sermayenin yeni bir bigimi haline gelmistir (Oran, 2013: 177-178).

Marksist a¢idan bakildiginda sirketlerin bankalarla kurduklar iligkiler, sermaye
birikiminin arti-deger ve kar mekanizmasma olan bagimliligi finansallasmanin en
o6nemli boyutuna isaret etmektedir (Tellaloglu, 2011: 62). Bankacilik sistemi ve hisse
senedi piyasalar1 sermaye birikimini hizlandiran ve kolaylastiran finansal etkiler
olmakla birlikte, sermaye birikiminde ve karlilikta yasanabilecek en ufak bir sorun
ekonomiyi krize gétiirebilecektir. Genellikle finansal piyasalardaki istikrarsizliklara yol
acan bu krizler finansal krizler olup -Mark’in siklikla vurguladigi gibi- kriz, sistemin

kendi dinamiginde igsel olarak ortaya cikabilecektir.

3.3. Finansallasmaya Keynesyen Yaklasim

Keynesyen yaklagimin finansa verdigi 6nem 1929 Ekonomik Buhrani’nda finans
sektoriiniin biiylik rolii oldugu inancindan dolayr finansal diizenlemeler ve koruyucu
politikalar seklinde uygulanmig ve ayrica Keynesyen politikalarin 6nemli bir ayagini
olusturmustur. II. Diinya Savasi sonrasi hakim olan Keynesyen sistem, devletin
ekonomiye hakimiyetinin ve miidahalesinin etkinligini savunmustur. Keynesyen
sistemin 1973°lii yillara kadar altin ¢aginin yasandigi bu siiregte amag, finansal
piyasalarin istikrarini saglamak ve Keynesyen politikalarin biiyiime ve sermaye birikimi

hedeflerine ulagmaktir.

Temel onerileri Biiyiik Buhran’dan ¢ikisa yonelik olarak kamu miidahalesine
dayali olan Keynesyen iktisat, ekonominin Neoklasik teoriden farkli bir sekilde
isledigine dair vizyona sahiptir (Greenwald ve Stiglitz; 1987: 6). Finans piyasalarina

Keynesyen bakis agisi, Neoklasik teoriden farkli olarak daha ziyade istikrarsizlik ve
32



verimsizlik tizerinedir. Nitekim, deregiilasyon uygulamalarinin genis alanlara yayilmasi,
finansal zenginligin hizlica bliylimesi, gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde
etkinligini arttirmistir. Reel sistemle ekonomik sistemin artan etkilesimleri ve
bagimliliklar1 ekonomide yatirim, dretim, istthdam, gelir ve istikrar1 bozma
egilimindedir (Akyiiz, 2008: 177). Keynes’in vizyonundan hareketle takipgileri de
ekonomide istikrarin saglanmasi, adil gelir ve servet dagilimi, biiyiime ve kalkinmanin
dengeli olmasi yoniinde teoriler gelistirmeye ¢alismis ve bu amaglarla her tiirlii finansal
piyasa ve kurumun denetim ve kontrol altina alinmasinda finansal istikrar1 bir arag
olarak ele almiglardir (Orhangazi, 2008: 144). Keynesyen ekolde finansal piyasalarin
istikrar1 6zellikle gelisen iilkeler (GU) agisindan 6nemlidir. Bu sebeple finansal piyasa

ve kurumlarin devlet denetimi ve inisiyatifi altinda olmasi1 gerektigini savunmaktadirlar.

Tim bunlar Keynesyen teorinin finans kesimine onem vermedigi anlamina
gelmemektedir. Keynesyen goriiste para 6nemlidir. Finans sistemi agisindan onemli
olan para, 6demelerin daha sonra yapilmasinda aract olan s6zlesmelerin de varligiyla
artis gostermektedir. Cagdas kapitalist sistemde bankalarin gelismisligiyle paranin
i¢selligi (piyasalarin kendi kendine para liretme giicli) arasinda dogru oranti vardir.
Iktisadi birimlerin yapmis oldugu sézlesmeler ile kredi paranmin onem tasidigi bir
ortamda para arzinin igselligi savunulmaktadir (Snowdon, Howard, 2005: 460; Paya,
1998: 369). Bu yoniiyle para arzi, bankacilik sistemi iizerinden fonksiyonel iliskiler
baglaminda kurulmus ve finansal kurumlarin (bankalarin) yatirrmlar tizerindeki etkisi

Oonemsenmistir (Paya,1998: 369).

Keynes, bankalarin yatirim tizerindeki etkisine dnem vermistir. Keynes’e gore
bankalar, ekonomide yatirim hacminin 6nemli 6l¢iide artmasi durumunda, bankalarin
yatirim finansmani i¢in firmalara sagladig1 kaynagin devamli olarak kendini yenileyen
‘doner sermaye’ haline gelmesi agisindan durumu kritik bir rol oynamaktadir. Ciinkii
finans giidiisliyle para talebinin atil para balanslarini, aktif para balanslar1 haline
getirilmesi gerekmektedir (Togay, 1998: 135). Keynes (1937: 669) bankalarin bu kritik
rollinii soyle dile getirmektedir: “bankalar daha diisiik bir faaliyet diizeyinden daha
yiiksek bir faaliyet diizeyine geciste kilit bir konuma sahiptir. Eger bankalar fon
saglama imkanlarini kisitlarlarsa, kisa vadeli kredi piyasasinda tikaniklik yaratacak; bu

sebeple de faaliyet hacminin genislemesini engelleyecektir.” Jan Kregel (1984-85: 149-

33



150)’de Keynes’i dogrular sekilde gelismenin dinamigi olan yatirimin finansmaninda
bankacilik sisteminin roliiniin son derece 6nemli oldugunu ileri siirmektedir. Bunlara
ek olarak Keynes Genel Teorisi’nde bankalarin kredi vermesinin {i¢ egilimi ortaya
cikardigini sdylemektedir: 1. Uretimde cikt1 hacmi yiikselme egilimi gosterir. 2.
Marjinal iiretimin degeri artma egilimi gosterir. 3. Cogu zaman istihdamin iyilesmesine
etki eden iicret biriminin nominal tutarinda yiikselme egilimi gosterir (Keynes, 1969:
77). Bu egilimler bankalarin kredi genislemesinden kaynakli tiretim hacminin
cogaldiginin kendine 6zgii ayirici bir niteligi oldugunu ifade etmekte ve Keynes’in
bankacilik sektoriiniin niteliksel 6nemini vurgusu yapilmistir. Nitekim Keynesyen

teoride finans sistemi, para arzinin olusumunu etkileyen bir faktor olarak dnemlidir.

Geleneksel Keynesyen teorinin finans piyasalarina iliskin temel g¢ikarimlarina
Yeni Keynesyen ve Post Keynesyen teori, mikro iktisadi agidan rasyonalite
kazandirmay1 amaglamiglardir (Greenwald ve Stiglitz, 1987: 19). Cagdas Keynesyen
teori olarak da adlandirilan Yeni Keynesyen ve Post Keynesyen yaklasimda her iki
teoride birbirinden belli Olgiilerde farkli bircok goriisii barindirmaktadir. Ortaya
koydugu goriislerinin en énemli ortak noktasi, Neoklasik teorinin temel varsayimlarina
ve yogun olarak da McKinnon ve Shaw ekoliine karsi elestiri getirmeleri ayrica
Keynesyen esaslara sahip olmalaridir (Erdem; Dumrul, 2014: 71). Cagdas Keynesyen
teorilerin Mckinnon ve Shaw hipoteze elestirileri finansal liberalizayon ve iktisadi
biiyiime iligkisine yonelik olmustur. Yeni Keynesyen yaklasim, finansal
liberalizasyonun ozellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinde biiyiimeyi olumsuz
etkileyecegini savunmaktadir (Atamtiirk, 2007: 78). Ayrica GOU’lerde finans
piyasalarinda asimetrik bilgi sebebiyle firma yoneticileri ve potansiyel yatirimeilar
arasinda bilgi asimetrileri piyasa etkinliginin zayiflamasinda ve finansal
liberalizasyondan beklenen etkinin olugsmasinda engel teskil etmektedir (Greenwald ve
Stiglitz, 1987: 19). Ayrica bu tir finansal islemlerin zaman igerisinde
gerceklesmesinden dolayr zaman tutarsizligi problemine maruz kalinmaktadir. Bunlar
da ahlaki bir tehlike olusturarak, ekonomide coklu dengelerin olusabilecegi bir sonuca
yol agmaktadir. Yeni Keynesyen teorinin belirtilen goriislerine ek olarak Post
Keynesyen teoride vurgu, finansal serbestlesmeden makro iktisadi koordinasyon
basarisizligi ve finansal piyasalarin ulusal ve uluslararasi seviyelerde gelecege,

spekiilasyona ve makroekonomik basarisizliga iliskin belirsizlikleri {izerinedir.
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Belirsizlik altinda beklentilerin formiilasyonuna yaklasim, bir kumarhane faaliyetinin
gelismesini andirir (Kregel, 1998: 112; Singh, 2002: 8). Nitekim gelismis ekonomilere
nazaran gelismekte olan ekonomilerde finans piyasalari manipiile edilmeye yatkindir ve
spekiilatif 6zellikler arz etmektedir. GU’lerde finansal kirilganligin daha hassas olmasi
ve ekonomik sonuglarinin daha etkili olmasi sebebiyle Keynesyen yaklasim finansal
gelismelerin  hiikiimetin inisiyatifinde ve denetiminde olmasi gerektigini iddia

etmektedir.

Post Keynesyen iktisatgr olan Paul Davidson (2002)’a gore Keynesyen
diistinceyle klasik diisiince arasindaki temel teorik farklardan biri, finansal piyasalarin
reel ekonomik isleyisinde, iiretim ve isttihdam olanaklarina etkileri baglaminda
farklilagsmasidir. Klasik vizyon serbest finansal piyasalari, sermaye {irlinleri dagiliminda
etkili bir islev tistlenmesi sebebiyle toplumun ekonomik kalkinmasinda yarar sagladigi
goriisiindedir. Keynesyen diisiincede finansal piyasalar, ekonominin sermaye birikimi
ve biiylimesinde piyasalara likidite saglamasi sebebiyle 6nemlidir. Ekonominin iyi
isledigi donemlerde sermaye birikimi ve ekonomik biiylime olumlu yonde ilerlerken;
ekonomik gidisatin kotii oldugu donemlerde ise finansal piyasalarin bu likidite
goriinimii piyasalarda yiiksek igsizlik oranlari, gelir dagilimi esitsizligi, diisiik
ekonomik biiyiime ve hatta ekonomik durgunluk yaratma yetenegine sahiptir
(Davidson, 2002: 7).

Ozetlemek gerekirse; finansallasma {izerine yazilmis olan literatiir
finansallasmanin genellikle olumsuz etkileri {izerinde durmaktadir. Bu ¢aligmalar
Neoklasik teorilerden ziyade heterodoks teorilerin baskin arastirma alanini
olusmaktadir. Keynesyen literatiirde oOzellikle Post Keynesyen iktisatcilarin
finansallagsma ile ilgili ¢alismalar1 konuya onemli bir yon vermektedir. Keynesyen
iktisat¢ilar finansa temkinli yaklasmaktadir. Bunu da ekonomide artan deregiilasyon
uygulamalar1 sebebiyle finansal piyasalarin Oneminin ve karliliginin artmasi,
hissedarlarin artan kar istahi, sirket yOnetisiminde hissedar odakli degisimler,
hanehalkinin finansal sisteme icerilmesi, artan bor¢clanma oranlar1 ve dolayisiyla da
gelir dagiliminda  esitsizliklerin ~ artmast  yoniinde  kapitalizmin  ekonomik

istikrarsizliklarma yonelik vurgu olarak yapilmaktadir. Buradan hareketle bu tez
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calismasinin konusunu olusturan finansallagsmanin Post Keynesyen literatiir baglaminda

analizi daha ayrintili sekilde ikinci boliimde ele alinacaktir.
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IKiINCIi BOLUM
POST-KEYNESYEN YAKLASIMDA FINANSALLASMA

1. POST-KEYNESYEN IKTISADIN KOKENi, ANA ONERMELERI VE NEO
KLASIK IKTISAT ILE ARASINDAKI PARADIGMASAL FARKLILIKLAR

Post Keynesyen iktisadin tarihini, modern makroekonominin kurucusu olan John
Maynard Keynes’in Istihdam, Faiz, ve Paramn Genel Teorisi’nin yaymlanmasina kadar
gotiirmek miimkiindiir. 1930’lardan beri Keynesyen iktisat farkli okullar iginde
yorumlanmistir ve bu okullardan en 6nemlilerinden olan Post Keynesyen okulun kdkeni
Cambridge ckonomistlere dayanir. Cambridge grubu olarak bilinen iktisatgilar,
Keynes’in yani sira Post Keynesyen Okulun kurucularindan Michal Kalacki’den ve
Piero Sraffa’nin teorilerinden etkilenmis ve teorilerinin gelistirilmesinde bu ii¢ ismin
etkisinde kalmiglardir. Bu grup igerisinde Joan Robinson, Richard Kahn ve Nicholas
Kaldor da bulunmaktadir. Bagka 6nemli isimler ise ikinci grup olarak bilinen Paul
Davidson, Sidney Weintraub ve Hyman Minsky gibi American grubuna dahil Post
Keynesyen iktisatcilardir (Palley, 1996: 8). Uciincii grup Post Keynesyenler ise M.
Lavoie, S. Dow, P. Arestis, M. Sawyer, W. Chick, L.R. Wray gibi iktisatgilardir. Bu
iktisatcilar yakin zaman c¢alismalariyla bu okulun temsilciligini ve savunuculugunu
tistlenmektedir (Karaduman, 2003: 3). Keynes’in izinden giden Post Keynesyen
iktisatgilar, Neoklasik iktisada ters diisen varsayimlarindan dolay1 radikal iktisat¢ilar
olarak anilmaktadirlar (Palley, 1996: 8). Ayrica Post Keynesyen iktisadin gelismesinde
ve okulun kendisini ifade etmesinde Journal of Post Keynesyen Economics dergisinin
biiyiik katkisi olmakla birlikte Australian Economic Papers, Cambridge Journal of

Economics gibi dergilerin de bu aktarimda 6nemli bir pay1 vardir.

Sekil 3’te de goriildiigii gibi Post Keynesyen Iktisat Okulu diger heterodoks okullar gibi
Neoklasik okul varsayimlarina karsit bir goriise, metodolojiye ve yonteme sahiptir. Post
Keynesyenlerin kokeni Cambridge Keynesyenlerine dayanmaktadir. Tarihsel gelisim
siirecinin temelinde Keynes ve onun cagdaslarinin oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Daha once de bahsettigimiz gibi Post Keynesyen iktisadin ana dayanak noktasini

Keynes’in Genel Teorisi’nden (1936) aldig1 genel kabul gormektedir.
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Kaynak: Lavoie, 2009.

Chick (1995: 20), bu konuda Post Keynesyen iktisadin koklerinin Keynes ve
Kalecki’den ilham aldigint ve onlarin entelektiiel varisi oldugunu ifade ederek Post

Keynesyen c¢aligsmalarin {ic amaci (unsuru) oldugunu séylemistir:

1. Keynes’in ve Kalecki’nin ve onlarin eski yandaslarinin goriislerini iyilestirmek,

2. Bu goriislerin  Keynes’in  Genel Teorisi (1936)’nin

yayilmasini saglamak,

Sekil 3
Post Keynesyenlerin Makroekonomik Diisiince Okullarindaki Konumu

3. Keynesyen devrimi tamamlamaktir.

Bagka bir deyisle Chick (1995)’te vurguladigi gibi Post Keynesyen iktisadin
temel amac1 aslinda Keynesyen analizi gelistirip yayginlastirmak ve Keynesyen devrimi
tamamlamaktir. Bu dogrultuda Post Keynesyen iktisat bunu yaparken gercek diinyayla
iligskilere bakmakta ve teoriyle uygulamanin uygun olmasi gerektigini vurgulamaktadir.
Neoklasik iktisadin ortaya koydugu hayali modellerden ziyade daha somut yaklasimla

gercek diinyayr aciklama cabasi i¢ine girmektedir. Bu sebeple Post Keynesyen okulun
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varsayimlarinin ve ilkelerinin daha iyi anlagilmasi amaciyla Post Keynesyen yaklasim

ile Neoklasik yaklagim varsayimlari karsilagtirmali olarak iligkilendirilecektir.

Tablo2

Heterodoks ve Ortodoks (Neoklasik) Okullarin Varsayimlarina iliskin

Paradigmasal Farkhliklar

Varsayim Heterodoks Okullar Ortodoks Okullar

Epistemoloji/ Ontoloji Realizm Enstriimantalizm

Metot Organiklik, Bireycilik
Biitiinciiliik (holizm)

Rasyonalite Yiiksek (sinirsiz)
Makul (sinirly) rasyonalite | rasyonalite

Ekonomik ¢ekirdek Uretim, biiyiime Miibadele, kitlik, tayinlama

.. . Diizenlenmis piyasa (devlet .
Politik ¢ekirdek miidahalesi) Serbest piyasa

Kaynak: Lavoie, 2014: 12.

Tablo 2°de Heterodoks okullar ile Ortodoks okullar arasindaki paradigmasal
farkliliklar kisaca O6zetlenmektedir. Bu paradigmasal farkliliklar; iktisadin arastirma
yontemlerini, arastirma konularini, ¢oziimleme tekniklerini ve politika Onerilerini
derinden etkilemektedir. Heterodoks okulun paradigmasal farkliliklarinin temelinde
Neoklasik goriisten farkli olarak gergekeilik, bir dereceye kadar organiklik, makul
rasyonalite, liretim ve biiyiime odakli ekonomik cekirdek ve piyasaya devlet miidahalesi
vardir (Lavoie, 2011: 11).

iligkili

Ayn1 zamanda Post Keynesyenler paradigmasal 6n

kabulleriyle olarak 1iki temel yaklagimla da Neoklasik varsayimdan

ayrilmaktadir.

Ballard (1995)’e gore, Keynes gibi Post Keynesyenler de genel olarak Neoklasik
iktisattan iki farkli inangla ayirt edilebilir.  Birincisi, Keynes ve Post Keynesyen
anlayista bir ekonominin sagladig: fiziksel iirlin miktarini o ekonomide var olan efektif
parasal talep yoluyla belirlemesi; ikincisi de para arzinin bir ekonomide igsel olarak
belirlenmesidir. 1lk olarak saydigimiz efektif talep ilkesi Say’in her arz kendi talebini
yaratir seklindeki arz yanl yaklasimina aslinda talep arzi belirler seklindeki talep yanh
analizdir. Neoklasik analize gore biiylimenin arz yanli ve teknolojik donanima

bagliligina karsin Post Keynesyen analizde, ekonomik biiylimenin talep yanlh teziyle
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temel farkliligi olusturmaktadir. Efektif talep Post Keynesyenler i¢in ekonomiyi
yonlendiren ana etmen olarak diigiiniilmekte ayn1 zamanda Keynes ve Kalecki’nin 6nem
verdigi gibi efektif talebi ekonominin yapitasi olarak vurgulamaktadir. Bu nedenle de
efektif talep; oncelikle gelir dagilimi, istihdam, girisimcinin ‘animal sprits’i, reel tiretim
ve ticaret agi1g1 gibi fonksiyonlarda énemli bir rol oynamaktadir. Ikinci farkli inang ise
Post Keynesyen analizde para arz1 i¢selliginin 6nemidir. Buna gore para arzi ekonomide
igsel olarak bankacilik sistemi tarafindan olusturulur. Post Keynesyen yatirimlarin
finansmani anlayisiyla ortiisen nitelikli kredilerin finanse ettigi ekonomik faaliyetler

neticesinde de tiretim ¢ap1 etkilenir (Ballard, 1995: 325; Chick, 1995: 20).

Tablo 3’ten de belirtildigi gibi Post Keynesyen iktisadin temel amaci, gergek
diinyay1 ampirik bulgularla ac¢iklamaya ¢alismak ve iktisadi teorilerin gercek yasamla ve
bunlarin ger¢ek diinyada nasil isledigini anlamaya odaklanmaktir. Post Keynesyen
iktisat mevcut iktisadi sistemlerin isleyisini kavrayarak mevcut iktisadi problemlere
yonelik araglar gelistirmeyi amaglamaktadir (Kutlu ve Horvarth, 2017: 109). Bu sebeple
calismada oncelikle gergek diinyanin dogasina uygun teoriler gelistirmek, teoriyle
gercek diinyanin uygunlugunu saglayarak gercek diinyanin derinlikli yiiziiniin
anlasilabilmesi i¢in 6nem arz eden Post Keynesyen okulun temel fonksiyonlar: ve
finansa yonelik bakis acilar1 ele alinacaktir. Devaminda ise finansallasmanin
makroekonomik etkilerine yonelik kritik bir 6neme sahip olmasi sebebiyle Post

Keynesyen modellerden bahsedilecektir.
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Tablo 3 .
Post Keynesyen Teorinin Temel ilkeleri'®

Boyut Post Keynesyen Teori Neoklasik Teori
Belirli bir uzun dénem bilyiime | Biiyiime ve istikrarli  bir
Dinamik szellikler hizinin disinda devresel genlslemede. yasanan  gegici
dalgalanmalarin olmasi | sapmalar piyasa mekanizmasi
miimkiindiir. ile kendiliginden dengeye gelir.

Kurumsal yapilar, iicret ve kar | Gelir dagiliminin ana kaynagi
paylar1 arasinda tarihsel siiregte | marjinal ~ fayda  teorisidir.
olusan bir gelir dagilim belirler. | Gelirin {iretimdeki faktorler
Bu gelir dagilimindaki degismeler, | arasinda nasil boliistildigi ve
bliyime hizindaki degismelerden | faktor fiyatlar1 iizerinde

Gelir dagiliminin agiklanmasi

kaynaklanmaktadir. durulmaktadir.
Varsayillan mevcut bilgiye | Sadece gegmis bilinir, gelecek ise | Olasi tiim olaylarla ilgili tam bir
ulagim belirsizdir. Ongorii miimkiindiir.
Analizin  tam olmasi icin Tasarruf yatirima esit olmalidir. | Piyasalarda arz ve talep esitligi
. lifllk llar ' M yatrimlar tasarrufu belirler. dengeye gelir ve piyasalar
gere osutia temizlenir.
. . Tekelci egilimler igeren aksak | Tam rekabet piyasasi ile icret
Mikroekonomik temel piyasa alic1 mikro kuruluglar
Teorinin amact Gergek diinyay1 ampirik boyutlarla
agiklamak

Kaynak: Eichner ve Kregel, 1988: 27.

1.1. Post Keynesyen Yaklasimda Ergodik Olmayan Sistem ve Belirsizlik

Neoklasik iktisadin metodolojisinde™® ergodiklik temel unsurdur. Ergodik
aksiyomda olasilikta belirsizlik yoktur ve ge¢misin verisiyle gelecek belirlenebilir
cilinkii ergodiklik bilginin oldugu bir durumdur. Fakat Post Keynesyen metodolojisinin
ozelligi (non-ergodic) ergodik olmayan 0Ozelligi Neoklasik teoriden farklidir. Post
Keynesyen sistemde gelecek belirsizdir; bu yiizden gegmisin verileriyle gelecek tam
olarak hesaplanamaz (Esen, 2007: 31).

Ergodik siireglerle gegmis, gelecek igin veri kabul edilmekte bu sebeple
Rasyonel Beklentiler Hipotezi etkin ve mantikli olarak kabul edilebilir. Fakat ergodik
olmayan siireclerde ge¢mise iliskin verilerle gelecegi tahmin etmek miimkiin degildir.
Bu nedenle Post Keynesyenler, iktisadi ajanlarin ger¢ek diinyada nasil ¢alistigini
anlamaya calisirlar. Ergodik olmayan siireclerde belirsizligin karar alma siiregleri ve
beklentiler iizerinde énemli sonuglar1 vardir. Geleneksel anlamda beklentilerde sapma

olmamasi denge icin O6nemlidir. Denge saglanmasi igin verilen iktisadi kararlarin

8 Ayrintili bilgi i¢in bknz., Lavoie, 2011: 6.
19 Metodoloji, iktisadi analiz yontemlerinin se¢iminde kullanilan bilimsel yontem ¢alismasidir.
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beklentilerle uyusmasi gerekir. Bu baglamda Neoklasik iktisat ekonomiyi ergodik
sistemle analiz etmektedir (Holt, 2007; aktaran Kutlu ve Harvart: 2017: 113).

Bilinmeyen

Muhtemel Olmayan

Kesin Olmayan
Bilgi

\ Bilinmeyen

Muhtemel Olmayan
Kaynak: Jespersen, 2009: 4.

Sekil 4
Post Keynesyen Teori Baglaminda Belirsizlik Kavrami ve Gelecek

Sekil 4’te Post Keynesyen iktisat okulunun belirsizlik altinda, asimetrik
enformasyona sahip bireylerin beklentileri ve eylemlerinin gelecek zamandaki sonuglari
gorilmektedir. Post Keynesyen analizde belirsizlik 6n plandadir ve bu kosullar altinda
bireylerin ya da iktisadi ajanlarin karar verdikleri varsayilmaktadir. Arestis vd. (1999:
536)’ya gore Keynes’in analizinde ergodik olmayan zaman ve belirsizlik (dark focus of
time and uncertainty) olgular1 onemli bir yer tutmaktadir ve bu kavramlar Post
Keynesyen analizde temel metodolojik kavramlar1 olusturmaktadir. Analiz, bireylerin
iktisadi  kararlarim1  belirsizlik kosullar1 altinda gergeklestirdikleri varsayimina
dayanmaktadir. Belirsizlik de bireylerin ya da iktisadi ajanlarin tiiketim, yatirim gibi
onemli kararlarini etkileyen biiyiik bir etken olmakla birlikte dngoriilemeyen olumlu ya
da olumsuz ekonomik kosullar altinda yatirimi kesin olarak etkileyen ‘animal sprits’leri
gelir dagilimim ve istthdam oranlarini da belirlemektedir (Crotty, 1980: 22; Monvaisin

ve Rochon, 2009: 44).

42



1.2. Post Keynesyen Yaklasimda Finansal Piyasalara ve Finansin Roliine Yonelik
Yaklasimlar

Post Keynesyen yaklagim, finansi hakim goriis olan Neoklasik yaklasimdan daha
kapsamli olarak ele almistir. Neoklasik yaklasimda finans, para ve yatirim arasinda tam
bilgi, tam rekabet ve rasyonellik varsayimlari tizerine kuruludur. Bu varsayimlar altinda
finans, piyasalarin diizenli bir sekilde islemesi i¢in sorun yaratmaz ¢iinkii piyasalarda
bilgi kisiti, zaman tutarsizlifi problemi, belirsizlik ve risk bulunmamaktadir. Ayrica
tiim hanehalkinin gelirlerinden bagimsiz, esit marjinal tiiketim egilimine sahip oldugu
varsayimindan hareketle giic ve gelir dagilimi problemi yoktur ve isgiicii piyasasinda

tam rekabet kosullar1 mevcuttur (Argitis, 2008: 73).

Neoklasik yaklasimda finansin rolii, ekonomiye olumlu etkileri baglaminda
onemlidir c¢ilinkii finans, yaratict ve yenilik¢ilerin hayallerini gerceklestirmelerinde
yardimci olmaktadir. Ayrica finansin genislemesi ve ¢esitlenmesiyle ekonomik etkinlik
artabilmektedir. Finansal araclarin ¢esitlenmesiyle, yatirimcilar riski dagitabilecek ve
kendileri i¢in en yiliksek getiriyi saglayabileceklerdir (Shiller, 2003: 1). Bdylece
finansal piyasalar tasarruflart yatirimlara yonlendirerek, ekonomide en iyi kaynak
dagiliminmi saglayacaktir. Piyasalarda tam bilgi ve tam rekabet kosullarinin varsayildigi
belirsizligin olmadig1 kosullarda, finansal piyasalar sermayeyi en verimli alanlara

yonlendirecek ve maksimum getiri alinmasini saglayacaktir.

Ozetle, Neoklasik iktisat teorilerinde finans, ekonominin ihtiyaglarina cevap

veren kaynaklarin daha etkin dagilimini saglayarak ekonomide etkinligi arttiran bir role

sahiptir (Orhangazi, 2017: 33).

Neoklasik iktisadin finansin genel etkileri baglaminda ¢ok ayrintili analiz
yapmadigini ve ekonomik siire¢ i¢inde genellikle finansallasmanin olumlu etkileri
tizerinde durdugunu séyleyebiliriz. Fakat Post Keynesyen yaklagim, finansin roliiniin
ve etkilerinin farkli yonlerine odaklanmakta ve bu etkileri modelleyerek finansallagsma
literatiiriine 6nemli katkilar sunmaktadir. Ornegin Thomas Palley (2007), finansal
piyasalardaki gelismelerin makroekonomik diizen ve gelir dagilimindaki etkileri
yoniinde vurgu yapmustir. Finansal piyasalardaki kisitin kaldirilmasiyla finansmana
erisim artmig, finans piyasalarinin etkinliginin artmasi sebebiyle de finans sektdriiniin

reel sektore gore dneminin artmasina ve hanehalki bor¢lanma oraninin yiikselmesine
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sebep olmustur. Bu gelismeler ekonominin kaderini degistirmistir. Finansal piyasalarin,
finansal kurumlarin ve finansal elitin ekonomik politika ve ¢ikti {izerinde daha etkili
hale gelme siireci olarak tanimlanan finansallasma olgusunun, devam eden son 20-30
yillik doneminde hanehalkinin borg-gelir oraniyla sirketler kesiminin borg¢-6zkaynak

orani hizli bir sekilde artmistir (Palley, 2007: 1-3).

Palley ayrica finansin degisim siireci i¢inde iki yonli rolii oldugunu ifade
etmigstir: Birincisi, finansal olmayan firmalarin davranislarini degistirmistir ve ekonomi
politikalar1 finansal ve finansal olmayan sirketlerin ticari ¢ikarlarin1 destekleyici
arglimanlar yaratmistir. Emekten sermayeye dogru gelirin yeniden dagilim
mekanizmasim saglamistir. Ikinci olarak ise hem hanehalki hem de finansal olmayan
sektorlerde finansmana erisim iizerindeki kisitlamalar1 gevseterek ve varlik fiyatlarini

arttirarak yiikselen talep agigini kapatmak olmustur.

Finansin Rolii

1. Emekten sermayeye 2. Artan talep boslugunun
gelirin yeniden dagilimi doldurulmasi

Kaynak: Palley, 2013:19.

Sekil 5
Finansin Rolii

Post Keynesyen yaklasim finansin artan etkinligi baglaminda gelir dagilimi ve
biiylime oranlar1 iizerindeki etkilerine, finansal ve finansal olmayan firmalarin yatirim
davraniglarina, hanehalk: tiiketimi ve borg¢lanmasina agirlik vermis ve bu konuda
caligmalar yapmistir. Yapilan calismalar dogrultusunda finansallagmanin bahsedilen
etkileri ekonomide negatif etkileri lizerine olmakla birlikte bu durum Keynesyen okulun
finans kesimine dnem vermedigi anlamina da gelmemektedir. Keynesyen goriiste para
onemlidir. Finans sistemi ag¢isindan Onemli olan para, &demelerin daha sonra
yapilmasinda araci olan sozlesmelerin de varligiyla artis gostermektedir. Cagdas
kapitalist sistemde bankalarin gelismisligiyle paranin igselligi (piyasalarin kendi
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kendine para iiretme giicii) arasinda dogru orant1 vardir. iktisadi birimlerin yapmis
oldugu sozlesmeler ile kredi paranin 6nem tasidigi bir ortamda da para arzinin igselligi
savunulmaktadir (Snowdon ve Howard, 2005: 460; Paya, 1998: 369). Bu yoniiyle para
arzi, bankacilik sistemi tizerinden fonksiyonel iliskiler baglaminda kurulmus ve finansal

kurumlarin (bankalarin) yatirimlar tizerindeki etkisi 6nemsenmistir (Paya, 1998: 369).

Keynes (1937: 669), bankalarin bu kritik roliinii sdyle dile getirmektedir:
“’bankalar daha diisiik bir faaliyet diizeyinden daha yiiksek bir faaliyet diizeyine ge¢iste
kilit bir konuma sahiptir. Eger bankalar fon saglama imkanlarum kisitlarlarsa, kisa
vadeli kredi piyasasinda tikamiklik yaratacak;, bu sebeple de faaliyet hacminin
genislemesini engelleyecektir.”” Ayrica Keynes Genel Teorisi’'nde bankalarin kredi
vermesinin {i¢ egilimi ortaya c¢ikardigini sdylemektedir: 1. Uretimde ¢ikti hacmi
yiikselme egilimi gosterir. 2. Marjinal iiretimin degeri artma egilimi gosterir. 3. Cogu
zaman istihdamin iyilesmesine etki eden iicret biriminin nominal tutarinda yiikselme
egilimi gosterir (Keynes, 1969: 77). Bu egilimlerin bankalarin kredi genislemesinden
kaynakli iretim hacminin ¢ogaldiginin kendine 6zgii ayirict bir nitelik olarak ifade
etmektedir ve Keynes bankacilik sektoriiniin niteliksel Onemini vurgulamaktadir.
Nitekim, Keynesyen teoride finans sistemi para arzinin olusumunu etkileyen bir faktor

olmasi sebebiyle onemlidir.

Finans kesiminin yatirim {izerindeki éneminden yola ¢ikarak Post Keynesyen
yaklagima gore finansin yatirim tizerinde kritik bir 6nemi vardir ¢ilinkii yatirim, biiytime
ve onun gelir dagilimi iizerindeki konjonktiir ve fiyatlamada etkin bir role sahiptir.
Bununla birlikte yatirim harcamalarimin finanse edilebilme gerekliliginden dogan
finansal piyasalarin dogas1 geregi kredi paralarin yaratilmas: s6z konusudur.
Genisleyen sermaye techizati ile yaratilan kaynaklar toplam talebin bileseni olarak
Kaleckiyen ve Keynesgi geleneklerde yatirim harcamalari tizerinde pozitif bir etki
yaratir. Bu ayrica Post Keynesyen analizin vurguladigi gibi bankacilik sistemi

tarafindan kredi yoluyla paranin igsel olarak yaratilmis olmasidir (Arestis, 1997: 15).
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2. POST-KEYNESYEN MAKROEKONOMIK PERSPEKTIFTEN
FINANSALLASMA

Post Keynesyen iktisat¢ilar finansin artan roliine iliskin yapmis olduklar
calismalarinda finansallagmanin farkli odak noktalari tizerinde durmuslardir. Bazi Post
Keynesyen iktisatcilar daha ¢ok Stockhammer (2004), Crotty (2005), Skott Ryoo (2000)
finansallasmanin makroekonomik sonuglarina odaklanmistir. Bunu da finansal olmayan
firma ya da kurumlarin finansal piyasa iligkilerinde yaganan degisimi 6ne siirmek i¢in
kullanmiglardir. Bazi yazarlar da finansallasmayr Orhangazi (2008), Lazonick ve
O’Sullivan (2000) gibi mikro diizeyde incelemisler ve finansallasmanin finansal piyasa
ve kurumlar iizerindeki etkilerini vurgulamigtir. Post Keynesyen iktisat¢ilar
finansallagmanin 6zellikle biliylime, boliisiim ve yatirim baglamindaki calismalar
tizerinde durmustur. Bunu da teorik olarak modelleyen ve kapsamli bir analiz sunan
Kalecki’nin 1930’1u yillardaki ¢alismalarindan etkilenerek gelistirmislerdir. Bu sebeple
calismanin devaminda Post Keynesyen gelir dagilimi iizerinde biiyiik bir etki yaratan
Michal Kalecki (1971)’nin bolisiim ve toplam talep analizi modellemesine ve bu
calisgma temel alinarak olusturulan Palley (2009) ve Stockhammer (2004)’in
modellemelerinden, finansallasmanin makroekonomik etkilerine iligkin kritik bir dneme

sahip olmasi sebebiyle bahsedilecektir.

2.1. Boliisiim ve Toplam Talep Analizi

Post Keynesyen analizde, yatirim harcamalar1 ve dolayisiyla gelir dagilimi
biiylimenin temel belirleyicisi olarak goriilmektedir. Post Keynesyen gelir dagilimi
tizerinde en biiyiik etkiyi yaratan Kalecki, analizinde yatirim, fiyatlar ve gelir dagilimi
tizerinde durmustur. Kalecki’nin analizine gore milli gelir kapitalistler ve isciler
arasinda “iicret geliri” ve “kar geliri” olarak béliisiilmektedir. Isciler kazandigini
tilketmektedir ve tasarruf yapmamaktadir. Kapitalistler de karlarindan tiiketim ve
yatirim harcamalar1 yapmaktadir. Milli gelirin bu iki grup arasinda oransal olarak
negatif yonlii olarak ayrismasi gelir dagilimin1 olumsuz etkilemekte ve buna baglh
olarak da talepteki diisiis sebebiyle biliyiime hizi olumsuz etkilenmektedir (Kalecki,
1971: 36). Yukarida bahsettigimiz baglantinin analizini yapmak i¢in Kalecki’nin

arglimanlar1 boliistime iliskin kullanislt bir ¢er¢ceve sunmaktadir (Kalecki, 1971):

46



Y=P+W (1)

Denklem (1)’de, Y: milli gelir; P: kapitalistlerin geliri olan toplam gayrisafi karlari; W:
iscilerin geliri olan iicret ddemelerini gostermektedir. Buna goére gelir, kapitalistlerin
karlari ile ticret 6demelerinin toplamindan olusmaktadir yani gelir kapitalistler (P) ve
isciler (W) arasinda béliisiilmektedir. Isciler ticret (W), kapitalistler ise faiz, kar, temettii
ve ranti igeren kar (P) elde etmektedir. O halde milli gelir denkleminin, tiiketim

harcamalar1 ve yatirimin toplamina esit oldugundan hareketle;
Y=P +W=C,+C+l ()

Denklem (2)’de, C,: iscilerin tiiketim harcamalarmi; C,: Kkapitalistlerin tiiketim

harcamalarint; I: yatirnmlar1 ifade etmektedir.
Cw=W (3)

Denklem (3) ise iscilerin gelirlerinin tamamini tiikettigini ve hi¢ tasarruf etmedigini

varsaymaktadir.
P=C, +| (4)

Denklem (4)’te ise, denklem (3)’te belirtildigi gibi is¢ilerin kazandiklarimi
harcamasindan dolayi; toplam gayrisafi kar (P), kapitalistin tiikketimi (C;) ve yatirimlarin
(I) toplamina esittir. Bagka bir deyisle denkligin ifade ettigi karlarin, kapitalistin
karindan yaptigi harcamalarin (C;) ve sermaye stoguna yapilan yatirnmdan olusmasidir.
Kalecki bu denklemi sagdan sola dogru okuma yolunu secer ve kapitalistlerin ne kadar
tikketebileceklerine ve ne kadar yatirinm yapabileceklerine karar verebileceklerini fakat

ne kadar kazanacaklarina karar veremeyeceklerini belirtmektedir (Hein, 2015: 6).
Cr=C,P 0<c <1 ()

Hein (2015: 6) ise Kalecki’nin analizini kapitalistin tiiketim harcamalarini karla orantili
oldugu varsayimindan hareketle genisletmektedir. Denklem (5)’te kapitalistin marjinal
tilketim meyline gore kapitalistin harcamalarini gostermektedir. Denklem (5), denklem
(4)’e eklenerek ekonomide bir biitiin olarak karin seviyesi denklem (6)’daki gibi ifade

edilmektedir.
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P=1/ 1-c= I/s; 0<cp<l; 0<s.:<I; Sy =1- ¢, (6)

Denklem (6)’da, c,: kardan yapilan tiiketim egilimini; S;: kardan yapilan tasarruf
egilimini sembolize etmektedir. Bu sebeple karlar, kapitalistin sermaye stoguna
yatirimlart ve karmn tiiketim ya da tasarruf egilimine gore belirlenir. (S;=1-c; ).
Denklemde karin milli hasilanin bileseni oldugundan yola ¢ikarak, karlarin toplamini
iceren Kaleckiyen c¢arpanimi elde ediyoruz. Toplam karin gelir i¢indeki paymni ‘h’

parametresi olarak da bir sonraki denkleme ilave edersek:
Y=1/(1- cp))h=1/s;h @)

Denklem (7)’de gosterilen kapitalistlerin yatirim harcamalarimi milli  gelir ile
iligkilendiren ikinci bir Kaleckiyen c¢arpanidir. Bu carpan mekanizmasina yatirim
harcamalarinin ¢arpan etkisi, milli gelirdeki kar pay1 ve kardan tasarruf egiliminin tersi
yonde ilerlemektedir. Bu nedenle Kaleckiyen yaklasim hem “tasarruf paradoksu” icerir
hem de “maliyet paradoksu” igerir. Diger bir deyisle Kaleckiyen analize gore
tasarruflardaki artis oranlar1 kar1 ve milli geliri diistirme egilimindedir. Ayni zamanda
ticrete oranla daha yiliksek kar oranlarinin artmasiin gelir dagiliminda dengesizlik
yaratarak bu durumun milli hasila {izerinde yaratacag etkilerin de olumsuz olacagini

ongormektedir (Hein, 2015: 7).

Temel 6nerme esasinda iicretin milli gelirden aldig1 pay ile tiiketim harcamalar
arasinda basit bir iliskiyi igermektedir. Ucretin milli gelirden aldig1 paydaki azalma
durumunda tiiketim harcamalar1 iizerinde olumsuz bir etki meydana getirmektedir.
Kapitalistin karindan harcama meylinin, is¢inin {icretinden olan harcama meylinden
diisiik olmasi sebebiyle iicretlerdeki azalis tiikketime yonelik toplam talebi azaltacaktir.
Bu stire¢ klasik iktisat¢ilar tarafindan tartisilmis ve {icretin azalan oranlarinin kar
oranlarinda artig yaratacagini ifade etmislerdir. Buna gore kar oranlarindaki artig yatirim
oranlarini da yiikseltecektir. 1ki farkli goriis baglaminda denilebilir ki iicret paymdaki
bir degisimin toplam veya net etkisi teorik olarak belirsizdir ve ayrica tiiketim, yatirim

ve net ihracat degiskenlerinin biyiikligiine baglidir (Stockhammer, 2015: 942).

Ifade ettigimiz Klasik Kaleckiyen modelinde iicret payindaki artis her zaman
talepte artisa yol acacaktir. Bhaduri ve Marglin (1990) ise Kaleckiyen ticret yanlh
analize kar yanli analizi de dahil ederek toplam talebin kar yanli m1 ya da {icret yanli m1
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oldugundan hareketle tartigmay1 Post Kaleckiyen diizleme tagimistir. Tablo 4’de
goriilecegi iizere kar yanli bir rejimde iicret payinda meydana gelebilecek bir artig
toplam talepte negatif bir etki yaratacaktir. Fakat {icret yanli bir rejimde iicret payindaki
artis daha yiiksek toplam talebe neden olacaktir. Ucret yanli rejimin tiiketim etkisi kar
yanli rejimden daha yliksek olacaktir. Keynes’in de ifade ettigi gibi “iicretler neoliberal
yvaklagimlarin soylediginin aksine sadece maliyet unsuru degildir ayni zamanda talebin

>

kaynagidir.” Bhaduri ve Marglin bu caligmalariyla Kaleckiyen hipotezinin ulastig
noktay1 talep sebebiyle ekonomi iicret yanhdir diyerek netlestirmektedir (Onaran ve

Stockhammer, 2008: 209-210; Stockhammer, 2015: 943).

_ Tablo4
Kar Odakl ve Ucret Odakh Rejimlerin Tanimi

Ekonomi Uzerindeki Genel Etki
Genigletici Daraltici
Gelir dagilimindaki | Kar payimndaki artis Kar- odakl1 rejim Ucret- odakli rejim
degisimin  toplum
{izerindeki etkisi Ucret payindaki artis | Ucret- odakli rejim Kar- odakli rejim

Kaynak: Lavoie ve Stockhammer, 2012: 9.

Kaleckiyen analizde vurgulanmaya calisilan boliisiim ve toplam talep arasinda
bir iliski oldugudur. Bu iligkinin 6nemini Post Keynesyen iktisat¢ilar Kaleckiyen teorik
baglaminda olusturdugu analiziyle baglant1 kurarak ¢alismislardir. Kalecki analizindeki
temel onerme is¢i sinifi ticret payi ile kapitalist sinifin kar payinin milli gelirde oransal
olarak nasil dagildigidir. Kalecki’nin {icret yanli analizi, {icret paymnin artmasi
durumunda, iscilerin tiiketim meylinin daha yiiksek oldugundan yola ¢ikarak tiikketimin
ve buna bagli olarak da toplam talebin artacagi yoniindedir. Artan talep de ekonomik
biiylime tizerinde olumlu bir etki yaratacaktir. Kalecki’nin {icret yanli analizine kar yanl
analizi de dahil eden Bhaduri ve Marglin, toplam talebin kar yanli m1 yoksa {icret yanl
m1 oldugundan yola ¢ikarak ulastigi noktayr “talep sebebiyle ekonomi iicret yanlidir”
diyerek netlestirmistir. Nihayetinde Neoklasik yaklasimin iddia ettiginin aksine ticretler

sadece maliyet unsuru degil ayn1 zamanda da toplam talebin bir bilesenidir.
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2.2. Gelisme Evreleri Yontemi

Palley (2009), finansallasmanin makroekonomisini inceledigi calismasinda,
finansallasmayr gelisme evreleri®® yontemiyle, Kaleckiyen modele dayanarak
aciklamaktadir. Finansallasmanin gelisimini yoneten siire¢ uzundur ve uzun periyodlar
boyunca gelisir. Bazi asamalar1 genisletici oldugu gibi bazi asamalar1 daraltici olabilir

ve bu daraltic1 asamalar da ekonomik ¢alkantilara sebep olmaktadir (Palley, 2009: 34).

Palley analizinde mark-up fiyatlama, gelir farkliliklarindan ziyade kurumlarin
degisen finans davraniglarina (firmalarin temettli 6demelerinin degisimiyle birlikte
yatirimi finanse etme seklindeki degisiklikleri) ve bor¢ birikimindeki degisen yapiya
dikkat ¢cekmistir. Ayrica modeldeki yenilik, Kaleckiyen tarafindan g6z ardi edilen borsa
(finans) servetinin tiiketim fonksiyonuna dahil edilmesinde ekonominin iicret yanli m1
ya da kar yanli m1 yonetildigi konusunda 6nemli etkileri vardir. Bu etkiler ekonomide
tilketim tizerinde genis zenginlik etkisi yaratiyorsa, ekonomi muhtemelen kar yanlidir.

(Palley, 2009: 37):
Y=An (1)

Denklem (1)’de, Y: iiretim, a: is¢i basina verim, N: istthdam oranini gdstermektedir.

Denklem standart dogrusal toplam tiretim fonksiyonunu ifade etmektedir.
Swtsp=1 1>s,>0; 1>5,>0 2

Denklem (2)’de, sw: Ucret paylarmi ve sp: kar paymi gostermektedir. Devam eden

denklem (3)’de {icret payinin (sy) licret gideri (WN) ile iligkisidir.
WN= s, Y ©)
P=s,Y ()

Denklem (4), toplam kar (P) ile kar pay1 (sp) arasindaki iligskinin denklemidir. Tiiketim
ve yatirim harcamalarinin mal piyasasi takas kosulunun ifade edildigi denklem (5)’te ise

C: tiiketim harcamalarinin, I: yatirnm harcamalarinin parametreleridir.

%® Geligme evreleri yaklagimi Chick (1993) bankacilik sistemlerini ele aldig1 yaklagimiyla ve Minsky nin
finansal istikrarsizlik hipotezi ile uyumlu analizler igermektedir.
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Y=C+I (5)
C=ay+ asbwN + 0!2[1 — b]WN + 3R + aV (6)
101> 0> az3 > a4 >0 1>b>0

Denklem (6) ile gdsterilen toplam tiiketim fonksiyonudur. Ucret giderlerinin is¢i pay1
(b); firmalarin rantiyerlere temettii, faiz 6demelerine (R) ve firmanin borsa 6demelerine
baghdir. Ucret, isciler (b) ve yoneticiler (1-b) arasinda boliisiiliir. Iscilerin tiiketme
egilimi (0y), yoneticilerin tiiketme meylinden (ay) biiyiiktiir. Rantiyelerin de kardan

tilketme egilimi (a3), serveti tiiketme egiliminden (o) biiyiiktiir (Palley, 2009: 38).
I* = fo + 1y + 2P + S0 (7)

Bo, b1, P2, f3>0

Denklem (7) arzu edilen yatirim harcamalarinin denklemidir. Bu da iiretim, kar ve hisse
senedi fiyatlarina yonelik olumlu beklentilere baglidir. Denklem (8) ile gosterilen ise
borsa degerleme denklemidir. V: borsa piyasa degeri, q: borsa ¢oklu degerleme karlarini

ifade etmektedir.
V=gP (8)

g=g(l'y); g>0, g’<0 9)

Denklem (9), yatirimlarin biiylime orani iizerinde olumlu bir islevi oldugunu gosteren
basit bir biiyiime modelidir. (Latin harfleri yapisal parametreleri, Yunan harfleri ise
davranigsal katsayilar1 belirtir). Denklem (10) ise ¢iktidaki artisin biiylimeyi artiracagi

yoniindedir.

g =9([Bo + p1y + B2P + B3ql/ Y) (10)

Model, standart kisa siireli Kaleckiyen makro modeline, Kaleckiyen tarafindan goz ardi
edilmis olan borsa servetinin tiiketim fonksiyonuna dahil edilmis seklidir. Basit olmasi
acisindan devlet ve dis sektorler modelden cikarilmistir. Model, gercek yatirim
harcamalar1 (I), firmalarin rantiyerlere temettii 6demelerini (R) ve firmalarin bunlar
nasil finanse ettigini belirleyen ek denklemler sunmaktadir. Ayrica Palley,

finansallagsmaya bagli degiskenler kullanarak finansallasmay1 sadelestirmis ve tarihsel
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bir anlati olusturmustur. Palley modelde, Kaleckiyen makroekonomiye yaklasimda
oldugu gibi kar paymin Onemine vurgu yaparak, kar paymin tiikketim ve yatirim
harcamalarini ¢esitli kanallardan etkiledigini ifade etmistir. Finansallasmanin ‘gelisim
evreleri’ iginde farkli uzunluklarda olan evrelerin genisleme ve daralma donemlerinde
ozellikle ekonominin kar odakli calismasinda, kar pay1 artis istah1 dogrultusunda

finansallagsmanin bazi kanallar1 etkiledigi gosterilmektedir (Palley, 2009: 37).

Palley (2009), finansallasmanin etki kanallarini {i¢ kanala ayirarak agiklamistir.
Sekil 6’da goriildiigii gibi birinci kanal, makroekonomik kosullar1 etkileyen finansal
piyasa davranslaridir. Ikinci kanal, finansal olmayan isletmelerin davramslarindaki
degisikliklerle ilgilidir. Bu kurumsal finansal politikalardaki degisiklikler, hissedarlara
yapilan 6demeler ve finansman davranislar ile ilgili degisiklikleri icerebilir. Ugiincii
kanal ise finansal kazang i¢in ekonomi politikasinda yapilan degisikliklerle ilgilidir
(Palley, 2009: 39).

Finansallasma
Finansal piyasa Finansal olmayan Piyasa yapisi ve
davranislari sirketlerin diizenlemelerin
davranislari degismesi
Kaynak: Palley, 2009: 39.
Sekil 6

Finansallasmanin Kanallari

2.3. Post Keynesyen Firma Teorisi*

Post Keynesyen firma teorisini Neoklasik yaklasimdan ayiran temel 6zellik firmanin
amacinin sadece kar maksimizasyonu olmamasidir. Bunun yani sira firmanin, pazar
paymnin artmasi, firmanin biiyiimesi vb. gibi amaglari da vardir. Stockhammer bu

argiimanlari analiz etmek amaciyla firmanin amacindan yola ¢ikarak, biyiime ve kar

2 Ayrica bkz. Dallery, T., 2009.
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olarak iki degiskeni One ¢ikarip ve formiile etmektedir (Stockhammer, 2004;
Stockhammer, 2008). Ayrica Stockhammer bu iki degisken {izerinden, yoneticiler ve
firma sahiplerinden farkli olarak uzun vadeli biiylime ve yatirnma odaklandigini, firma

sahiplerinin ise kisa vadeli karlara odaklandigin1 vurguladigi analizinde, bu baglamda

(Stockhammer, 2008: 213);
Uw=U(g) ; yoneticilerin fayda fonksiyonu Q)
(g) ; ise yatirim ve biiylime,
Uo=U(r) ; firma sahiplerinin fayda fonksiyonu (2)
(r) ; ise kar oranidir.

Stockhammer’in burada aciklia kavusturmak istedigi iki noktadan birincisi,
firma sahipleri ile finansal piyasalarin kisa vadeli karlara odaklanmasidir. Bu sebeple
de piyasa odakli finans sistemleri, banka odakli finans sistemlerine gore ekonomik
biiyiimede sabit yatirimlar iizerinde daha negatif bir etki yaratmaktadir. Ikincisi ise
1980’1 ve 1990’11 yillardaki hisse senedi piyasalarinda ve varlik fiyatlarinda yiikselisler
yasanmasi bununla birlikte hissedar degeri (shareholder value) kavraminin ortaya
cikmastyla firmalarin yonetimsel davraniglari degismistir. Dolayisiyla firmalarin karlara
daha fazla agirlik vermesi ayni zamanda belli bir biiyliime seviyesini elde etmek i¢in

analize ‘finans kisiti” ve ‘kar-biiylime tercihi kisiti” girmistir. Bunlar (Stockhammer,
2008: 213-214):

Finans kisiti: Orc < g(r) ile g>0 3)
Kar- biiyiime tercihi: rrg= r(g) ile r’<0 4)

Stockhammer’a gore, bu kisitlar baglayic1 olmamakla birlikte, yonetimde etkili
iki kisit olan biiyiime ve kar’da firma sadece kisitlamanin i¢indeki bir noktayi segecektir

(Stockhammer, 2004 725).
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[.MF

Kaynak: Stockhammer, 2004: 726.

Sekil 7
Yonetim Odakh Bir Firmada Tercihler ve Kisitlar (MF)

Sekil 7°de yonetimin kayitsizlik egrisi (Uy), firma sahiplerinin kayitsizlik egrisi
ise (Up)’dir. Dikey eksende firmanin biiylime orani (g), yatay eksende firmanimn kar
orani (r) yer almaktadir. Biiylime oranmi firmanin yoneticilerinin tercihini gosterirken,
kar oram firma sahiplerinin tercihini gdsterir. Bu oranlar finans kisit1 (g™°) ile kar-
biiylime (rRG) farksizlik egrisinin kesim noktasinda olusmaktadir. Segilen fiili biiylime

(g™F) ve kar oram1 (™) bilesiminde belirlenmektedir (Stockhammer, 2004: 725).

Sekil 8’de ise hissedar odakli firmanin biiylime ve kar tercihleri finansal kisit ile
birlikte gosterilmistir. Hissedar giiciindeki artis, diismanca devralma, hissedar ¢ikarlari
ve tercihlerinin artan etkisiyle yoneticilerin uzun vadeli yatirim ve biiylime tercihleri
yerine hissedarlarin kisa vadeli kar beklentileri baskin hale gelmektedir. Bu sebeple
firmanmn yoneticilerinin fayda fonksiyonlar1 (Uy) yerine degiserek (U’) halini
almaktadir. Biiylime- kar farksizlik egrisini teget olarak kestigi noktada gSDF ve rPF
oranlar1 belirlenerek denge noktasi kar eksenine daha yakin bir konum almaktadir

(Stockhammer, 2004: 727).
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RG d

=0

gSDF UO

[SDF
Kaynak: Stockhammer, 2004: 728.

Sekil 8
Hissedar Odakh Bir Firmada Tercihler ve Kisitlar (SDF)

Stockhammer Post Keynesyen firma teorisinden yola ¢ikarak, finansallagmanin
yatirim iizerindeki etkisini asagidaki yatirnm denkleminde modeli ekonometrik olarak

test etmistir (Stockhammer, 2004: 729):
ACCU=f(CAPUT, PS, CC; RSNF) ile (5)

Modeldeki bagimsiz degiskenlerin isaretleri,

fcapur >0 (6)
fps>0 )
fec<0 (8)
fasnr<0 )

Bu denklemlerdeki degiskenlerden ACCU: sermaye birikimini; CAPUT: {iretim
sektoriindeki sermaye verimliligini (kapasite kullanimini), PS: kar payini, CC: kisa
donem sermayenin maliyetini, RSNF: finansal olmayan sektorlerdeki rantiyerler payini

gostermektedir.
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Stockhammer bu modellemesinde, Post Keynesyen firma teorisinden yola
cikarak, firmalarin kisa vadeli spekiilatif kazanglar pesinde kosmalar1 sebebiyle, bunun
sermaye birikiminde nasil bir etki yarattigini test etmistir. Bulgularina gore ise
firmalarin kar odakli yonetim anlayist durumunda biiylimenin olumsuz yonde
etkilendigi ve aragtirmasinda Almanya hari¢ bir¢ok merkez kapitalist iilkelerde (ABD,
Ingiltere, Fransa) firmalarin zora girdigi sonucuna ulasmistir (Stockhammer, 2004:
729).

Post Keynesyen modellerde de belirtildigi {izere finansallasmanin yatirim,
tiketim ve dagilim iizerindeki c¢eligkili etkileri temel alinarak literatiirde farkl
potansiyel makroekonomik biiyiime rejimleri tiiretilmistir (Hein, 2009: 18-19; Hein ve
Treeck, 2008: 13):

1. Boyer (2000) gibi bazi yazarlar finans kaynakli biiyiime rejiminin hissedar
degeri yonelimi cergevesinde biiyiime iizerinde pozitif bir etki yaratabilecegini
degerlendirmistir. Bunun kosulu ise emegin azalan gelirleriyle azalan tiiketim
talebinin toplamindan, hissedarlarin gelirlerini tiikketme egiliminin daha fazla
olmasi dogrultusunda biiylime iizerinde pozitif bir etki yaratacaktir.

2. Bazi yazarlar da yatirim yapmadan kar rejiminin ortaya ¢ikabilecegini
savunmustur. Emek gelir payindaki yasanan diisilisiin etkisiyle hissedarlarin
tilketim egiliminin yiiksek olmasi durumunda tiiketim kaybini telafi edecek
ancak yatirimsiz kar sermaye birikim oranini azaltacaktir. Ciinkii yiiksek temettii
O0demeleri veya hisse geri alimlar1 firmanin i¢ finansal kaynaklarini azaltan bir
etki yaratmakta ve sermaye birikimini azaltmaktadir.

3. Son olarak da bazi yazarlar, hissedarlara yapilan faiz ve temettii 6demelerinin
kapasite kullanimi, kar ve sermaye birikimi oranlar1 {izerinde kusitlayict bir etki
yaratacagin1 ve daralma rejiminin ortaya c¢ikabilecegini gostermislerdir. Bu
rejimde yiikselen hissedar gelirleri, emegin tiikketim talebinin azalmasini telafi
edememektedir ve ayrica yoOnetimin hissedar degeri yoOnelimi, firmanin ig
kaynak finansmanin tiiketmesi ile sermaye birikiminde yavas biiyiimeye sebep

olmaktadir.

Yukarida da ifade ettigimiz gibi Post Keynesyen modeller baglaminda

finansallasmanin etkilerinin makroekonomik bir ¢er¢eveden sentezinin sunuldugu;
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Kaleckiyen Boliisiim ve Toplam talep analizi, Palley’in gelisim evreleri yontemi modeli
ve Stockhammer’in Post Keynesyen Firma teorisi modelleri finansallasmanin etki
kanallarinin anlasilmasi agisindan 6nem tagimaktadir. Bunlara ek olarak; Hein (2009)’a
gore finansallasmanin etkilerinin analizinin yapildig1 bir¢ok makalede temel bir ana
sorun vardir. Bu sorun faiz ve temettii 0demelerindeki degisikliklerin firmalarin borg-6z
sermaye oranlarina ve dolayisiyla finansal yapi lizerindeki etkilerinin agikga ele
alinmamasindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle Lavoie ve Godley (2001-2002)’in
onciiliigiinii  yaptigi bazi yazarlar hisse senedi akisina uyumlu modellerde
finansallagsmanin etkilerini incelemeye baslamislardir. Bu modeller Hein/van Treeck
(2008)’in daha ayrintili inceledigi ¢alismasinda finansal ve reel degiskenlerin stok-akis
etkilesimlerini analitik ve model simiilasyonlar1 kullanarak hesaba katmaktadir. Ayrica
bu stok-akis tutarli modelleri ayn1 zamanda yukarida belirtilen {i¢ potansiyel birikim
rejimi de tiretebilmesi agisindan genis bir analiz igermektedir. Hein (2009: 22)’da bu
stok- akim tutarli modellerde finansallasmanin kisa vadeli ve orta vadeli etkilerinin
ayrintili bir analizini sunmaktadir. Hein (2009) stok-akim tutarli Kaleckiyen dagilim ve
bliyime modelinde bir sonraki bdoliimde ayrintili analizini  yapacagimiz,
finansallagsmanin etki kanallarin1 su sekilde biitiinlestirmistir: 1. Finansallasmanin kisa
vadede hissedarlar ve firmalar arasindaki dagilimi etkiledigi varsayilmaktadir.
Finansallagsmanin orta vadede kar pay1 esnekligini (mark-up) artirarak sermaye ve emek
arasindaki gelir dagilimini da etkiledigi varsayilmaktadir. 2. Yonetim Onceliklerinin
degismesi gibi i¢ kanallar, firma yatirnrm davranislarini etkiler. 3. Tiiketim, kisa vadede

temettii dagilimindan ve orta vadede de isgiicii gelir payindaki diislisten dolayi etkilenir.

3. POST-KEYNESYEN BAKIS ACISIYLA FINANSALLASMANIN ETKILERI

1980°’li yillardan sonra finansal deregiilasyon uygulamalarinin yayginlagmasi,
neoliberal anlayisin giiclenmesi, yeni iletisim teknolojilerinin gelismesi, ulus ve
uluslararast uygulanan kanuni liberalizasyon uygulamalar1 sebebiyle de yeni finansal
enstriimanlar gelismis ve g¢esitlenmistir. Bu degisimler ¢ergevesinde finansal faktorlerin
dagilim, tiiketim, yatirim ve biiylime iizerinde etkisi artmistir. Finansallasmanin etkisi
baglaminda yaygin diisiince, finansal sistemin reel etkilerinin agirligi tizerine olmustur.
Fakat bu durum birgok farkli okulun ortak diisiincesini olusturmakla birlikte hangi tiir

finansal kurumlarin biiylimeye elverisli oldugu konusunda anlasmazlik yaratmaktadir.
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Post Keynesyen makroekonomik anlayisa gore, finansallasmanin reel ekonomi iizerinde

etki kanallarina yonelik ti¢ farkli ¢ikarimi vardir (Hein, 2012: 476):

1. Finansallasmanin artan etkileri dolayisiyla finansal olmayan firmalarin hedefleri
ve karsilastigi kisitlar ekonomiyi bir biitiin olarak etkileyecektir. Artan hissedar
giicii ile birlikte uzun vadeli sabit sermaye yatirimlarinin yerini kisa vadeli
karlilik anlayis1 alacaktir. Ote yandan sirketlerin faiz ve temettii ddemelerindeki
artist karsilamalar1 sebebiyle sirketlerin yatirim projelerini finanse edecek
kaynaklarda azalma meydana gelecektir.

2. lkinci olarak, finansal piyasalarin serbestlesmesi, krediye ulasim gibi firsatlar
sebebiyle hanehalkinin servet bazli ve borg bazli tiikketimi artacaktir.

3. Son olarak ise gelirin dagilimi; hissedarlar, yoneticiler ve isgiler arasindaki

degisen gii¢ iliskisinden etkilenerek tiiketim ve yatirimi etkileyecektir.

Bu boliimde finansallasmanin {i¢ etki kanallarindan yola ¢ikarak bir onceki
bolimde agiklanan Post Keynesyen modellerde finansallasmanin (entegrasyon
kanallarin1)®® etkilerini daha iyi kavramak ve finansallasmanin makroekonomik

anlamini gii¢clendirmek amaciyla finansallagma, etkileri baglaminda ele alinacaktir.

Bu ilk olarak finansallagmanin firma yatirimlar iizerindeki etkileri, ikinci olarak
hanehalkinin / tiikketime olan etkileri ve son olarak da gelir dagilimi tizerindeki etkileri
ile ilgilidir.

3.1. Finansallasma ve Firma Yatirnm Davramslar Uzerine

Finansallagsma ile birlikte ekonomide finansin agirliginin artmasiyla finansal

kurumlar ve finansal akimlar, firmalarin yatirim kararlar1 ve politikalar {izerinde ciddi

bir etki yaratmaktadir. Finansallagmanin artan etkisi, hem finansal kurumlardaki hem

de finansal olmayan kurumlardaki yatirim davraniglari iizerinden izlenebilmektedir.

Post Keynesyen iktisat¢ilar kurumlarin yatirimlar iizerinde finansallagmanin

etkilerini  hissedar-yonetici ¢atismasinin  (owner-manager conflict) 6nemini ile

2Bizim ¢alismanzda finansallasmanin etki kanalar1 Hein (2009) simiflandirmasina gore yapilmustir.
Finansallagmanin etki kanallari i¢in ayrica bkz. Palley, 2007: 11-33.

58



vurgulamiglardir. Bu ¢eliski firma diizeyinde biiyiime-kar makasimin varsayimindan
kaynaklanmaktadir. Bu ise firmalarin uzun vadeli gercek sermaye stok yatirimlarina
kars1 diisiik yatirim egiliminde olmalari, hissedar degeri yaklasimi i¢in kisa donemli
yiiksek karlilik tercihi egilimini ifade etmektedir. Hissedar-yonetici ¢ikar gatismasi
firmalarm  karlillk  ve biliyime dengesi varsayimindan kaynaklanmaktadir.
Finansallasma ile firmalara biiyiime konusunda getirilen kisitlar hissedarlarin kisa
donemli karliliklarina ve yonetimde etkin olmalarina yonelik mekanizmalar saglamistir.
Bu mekanizmalar hissedarlarin hakim oldugu hissedar degeri yaklasiminda yonetimin
bliyime arzusuna karsin kisit getirilerek hissedarlara yiiksek temettii ve faiz
O0demelerinin  saglanmasi i¢in girket ele gecirme (devralma), yoOneticilerin
cezalandirilmasi gibi tehditlerle yoneticilerin finansal karlarin daha 6nemli oldugu bir
anlayisa birakmis ve eszamanli olarak finansal piyasa yonelimi anlayisi, hissedarlara
yonelik bir anlayis seklinde degismistir. Bu sonug g¢ercevesinde Keynesyen iktisadin
“kar1 sirkette tut ve yatirnm yap” anlayigsinin yerine hissedar degerli bir anlayis olan
“sirketi kiiciilt ve kar1 dagit” stratejisi yer almistir (Hein, 2009: 3-4; Lazonick ve
O’Sullivan, 2000: 18; Stockhammer, 2004).

Lazonick ve O’Sullivan (2000: 13), ABD’de kurumsal yonetim ilkesi olarak
hissedar degeri yiikselisinin tarihsel bir analizini sundugu yaklasiminda; finansal
sektoriin artan sahipligiyle birlikte 6z sermaye iginde hissedar lehine anlasmalarin
saglanmasina ve finansal piyasalarin gelismesinde degisen yoOnetim ilkesi anlayigina
vurgu yapmistir. Bu degisim, finansal varliklarin alim ve satiminda hizlanma yaratmis
ve uzun vadeli beklentilerin yerini kisa donemli karlilik anlayisi almigtir. Kisacast
‘hissedar degeri’ savunuculugu, hissedar menfaatlerinin ydnetimsel menfaatlere
uygulandigl bir yoldur. Bu da kurumsal stratejinin 1960’lar ve 1970’lerden sonra
kurumsal biiyiime ve yatinma odaklanmaktan ziyade hissedar menfaatine yonelik

dagitim stratejisine dogru yoneltmistir (Sawyer, 2016: 55).

Finansal olmayan firmalarin degisen yatirim davranislari lizerine literatiir biiyiik
oranda bu sirketlerin performansinin zayiflayabilecegini ve toplam talebin biiytimesi
yoniinde engel teskil edebilecegini 6ne slirmektedir (Skott ve Ryoo, 2008: 827).
Firmalarin finansallasma siireci i¢inde degisen yatirim davranislar1 ve kararlarindaki

gelisimleri asagidaki grafik tizerinde analiz edersek:
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Kaynak: Hein/ van Treeck 2008: 4.
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Sekil 9
Firma Diizeyinde Hissedar Degeri Yonelimi ve Yatirnm Kararlari

Sekil (9)’da FF; tarafindan verilen c¢izgiler firmanin yatirim kararlarinda firma
yoneticilerinin karsilastigi farkli finansal kisitlar1 yansitmaktadir. Bu finans sinirlari
firmalarin belli bir kar oraniyla (r) finanse edebilecegi birikimin maksimum oranini(g)
isaret etmektedir. Farkli bir acidan bakildiginda, Kalecki’nin (1937) artan risk istah
(principle of increasing risk) ilkesi tarafindan 6ne siiriildiigii gibi firmalarin belirli bir
kar oraniyla finanse edebilecegi maksimum birikim oranini gostermektedir. EF ise
yoneticilerin karsilastigi ikinci kisitlama olan biiyiime (genisleme) siniridir. Belirli bir
bliylime stratejisiyle gerceklesecek olan kar oranmi gosterir. EF biliylime smiriin
diisiik birikim oranlart i¢in yukari1 dogru egimli, yiliksek birikim oranlar i¢in de asagi
dogru egimli oldugu varsayilmaktadir (Lavoie, 1992: 114-116). Yukar1 dogru egimli
olan kisim, sermaye birikimi arttik¢a daha ytiksek bir kar oraninina izin veren dinamik
Olgek ekonomilerinden kaynaklanmaktadir. Baska bir ifadeyle bu EF’nin pozitif egimli
kismimin isledigi durumlarda sermaye stoguna yapilan yatirim, yeni ve daha verimli
tiretim araglarinin kullanimina izin vererek yeni pazarlardaki hizli geniglemeye izin
verecektir. Genisleme fonksiyonu (EF)’nin negatif egimli olan kisminda kar oranini
azaltan yonetimsel etkinsizlik alanindan kaynaklanmaktadir. Ornegin belli bir pazarda

i¢ genisleme; reklam maliyetleri, arastirma ve gelistirme maliyetleri, yonetimin yeni
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market ve trilinlerdeki bilgi eksikliginden kaynakli sebeplerle genisleme maliyetli olup

sinirlanabilir.

Firmanin geleneksel Post Keynesyen analizinde sermaye birikim karari,
yOnetici-hissedar kararlarindaki finansal kisitt ifade eden FF; ile firmanin
genisleme(biiyiime) cephesinin kesisme noktasi tarafindan belirlenir (Lavoie, 1992:
117). Bu goriise gore, firmalar sadece daha yiiksek bir kar oraninin finans kisitlamasini
hafiflettigi ve dolayisiyla daha hizli bir genislemeye izin verdigi siirece kar oraniyla
ilgilenmektedir. Kisacasi, biiylime amagtir. Kar ise bunu gergeklestirmek icin aragtir.
Bu nedenle Sekil (9)’da genisleme sinirimin asagi dogru egimli bdliimiindeki
yoneticilerin farkli tercihlerini yansitan biiytime(g)-karlilik(r) degisiminin yasandigi bir

dizi U; farksizlik egrileri ile tanimlanmaktadir.

Bir onceki boliimlerde bahsedildigi gibi finansallagmanin reel ekonomi {izerinde
etkisinin artmast baglaminda firmalarin hissedar odakli ya da biiyiime odakli
tercihlerinde yasanan degisim, firmalarin kisa donemli karlilik odakli politikalar
lizerine gelismistir. Hissedar degeri yaklasiminin uygulandigi bir ekonomik sistemde
firmalarin reel yatirim siireclerine dair iki 6nemli degisimi agiklanacak olursa (Hein,

2009: 6):

1. 1lk etki sekil 9°daki finans cephesinin rotasinin saatin tersi yoniinde donmesiyle
olacaktir. Burada hissedarlar sirketlerden yiiksek diizeyde temettii 6demesi
alabilmek i¢in yoneticilere bu dogrultuda baski yaparlar. Bu da sekil 9°dan
goriilecegi lizere daha yiiksek diizeyde faiz 6demesi ve daha diisiik diizeyde
sermaye birikim oranin1 ifade eder. Bu durum ise firmanin sabit sermaye

yatirimlar icin yeterli fon kaynaklarinin azalmasina sebep olacaktir.

2. lIkinci olarak sirket yoneticileri kisa dénemli karlillk ve finansal piyasa
performansina dayali {icretlendirme sistemine tabii oldugundan, yoneticilerin
sabit sermaye yatirimlari {izerindeki firmanin biiyiime odakli tercihleri

zayiflamaktadir.

Finansallasmanin firma {izerindeki etkileri, Stockhammer (2004) firma

teorisinde de izah edildigi ilizere firmalarin davranislarinda goriilen degisim, biiylime

61



hedeflerinden hissedar ¢ikarlarma dogru bir kayma oldugu yoniindedir.
Stockhammer’in temsilci firmanin biiyiime-kar makasini formiilize ettigi analizinde
yoneticiler, hissedar ¢ikarlarinin artmasi dogrultusunda daha yiiksek kar oranlar1 ve
diisiik biiyime yoniinde en uygun pozisyonu harekete gegirmektedir (Skott ve Ryoo,
2008: 833). Finansal olmayan firmalarin yatinm davranislarinda goriilen bu
degisikliklere dair 1980°’li yillardan itibaren ABD’deki gelismeler 0Ozelinde
degerlendirildiginde, bu donem firmalarin  finansallastigt  donem  olarak
nitelendirilmektedir. Sekil (10)’da gorildiigi gibi, net isletme fazlasinin yiizdesi olarak
net temettii 6demeleri 1980’lerin erken donemlerinden beri dongiisel dalgalanmalara
ragmen artis egilimindedir. Net isletme fazlasinin vergi 6demeleri i¢indeki orant,
1960’lardan sonra diisiis gostermis ve net faiz 6demeleri de 1980’lerin basindan beri

artig gostermistir (Hein, 2009: 7).
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— Net faiz Gdemeleri f Met isletme fazlasi
——— lurumsal vergiler § Net isleime fazlas)
=== === Met kar pay Gdemeleri / Mat igletme fazlasi

Kaynak: Diinhaupt/ Hein/ van Treeck, 2007: 38.

Sekil 10
Finansal Olmayan Isletmelerde Net Isletme Fazlas1 Kullanimi, ABD, 1960-2006

Finansal olmayan firmalarin 1980’11 yillardan itibaren net isletme fazlasi i¢cinde

temettli 6demelerinin artan payi, firma davraniglarinda finansal yatirnmlar yoniindeki
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secimin arttigin1 gostermektedir. Buna neden olarak finansallagsma siireci boyunca
yatirimeilarin reel ya da finansal yatirnmlar arasinda bir se¢ime itildigi sdylenebilir.
Boylelikle kisa donemde finansal yatirinmlarin reel yatirimlardan daha yiiksek karlilik
saglamasi, firmalarm kisa doénemli finansal getirilere yonelip reel yatirimlari

dislayabilmeltedir.

Firmalarin yatirim kararlarinda reel yatinm veya finansal yatirnm arasinda
portfoy secimi soz konusudur. Bu konu iktisat literatiiriinde yeni bir konu degildir.
Ornegin Tobin (1965), reel ve finansal varliklarm portfdy dengesinde ikame
edilebilirligine ¢oktan isaret etmistir. Buna gore varliklarin getiri oranlarina gore
yatirimcilar portfoylerinde reel ve finansal varliklarin oranlarini nasil dagitacagina karar

vermektedir (Demir, 2009: 955).

Davis (2016)’e gore, 1980°1i yillardan bu yana portfoy kompozisyonunda sabit
sermaye yatirimlarindan finansal varliklara dogru siirekli bir kayma olmustur. 1950-
2014 yillar1 arasinda varlik satislarinin yillik ortalamasina gore Slgiilen sabit sermaye ve
finansal sermaye varliklarinin portféy kompozisyonu i¢indeki degisimi gosterilmistir
(Sekil 11). 1980’lerin baslarina kadar iki varlik orani da birbirine yakin sekilde hareket
etmekteyken 1980°1i yillarin bagindan itibaren FOI’ler, finansal varliklar: sabit sermaye
varliklarindan daha hizli bir sekilde satin almaya baslamistir. Portfdy seciminin
degisimi 6zetleyen sekle gore sabit sermaye varliklar1 1950’lerde % 19.5 iken 2014°te
% 17.3 olmustur. Finansal varliklardaki degisim ise 1980 yilinda % 25.4’den 2014’te
% 47.4°e yiikselerek portfoyde finansal varlik oraninda artis yasanmistir (Davis, 2016:
118).

Demir (2009)’ye gore portfoy se¢imi finansal serbestlesme ile birlikte reel sektor
firmalarinda sorun yaratmaktadir. Bu iki yatirnm secenegi karsisinda sermaye
piyasasinin kusurlari, artan risk ve belirsizlik tasarruflarin kisa vadeli kar getiren
finansal varliklara yonelmesine sebep olabilir. Fakat i¢ ve dis tasarruflarin portfoy
seciminde artan oranda finansal alanlara kaymasi uzun vadeli yatirimlart dislamakta ve
negatif i¢ ve dis soklarla ekonomide finansal kirilganlik etkisi yaratarak borglanmay1

arttirabilmektedir (Demir, 2009: 314).
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Sermaye ve Finansal Varllklazik;;l}lik Satis Ortalamasi, 1950-2014

Yiiksek bor¢ seviyeleri firmalarin yatirnm davraniglarini olumsuz etkileyerek
finansal kirilganliga sebep olabilmektedir. Ayrica borg seviyesi bir firmanin uzun vadeli
mali giivenliginin durumunu yansitmakta ve bir firmanin uzun vadeli finansal
kirllganligint ~ 6lgmektedir.  Yoneticiler ve hissedarlar borg/6zsermaye veya
bor¢/6zkaynak oraninda artan bor¢lanma orani sebebiyle biiyiiyen risk altina girerler
¢linkii borcun seviyesinin giivenli seviyenin iizerinde algilanmasi yatirimlar iizerinde
negatif etki yaratmaktadir. Asagidaki sekilde gosterildigi gibi, 1980°lerin baslarindan
beri briit bor¢/sermaye birikim orani artmistir. Negatif i¢-dis soklar sebebiyle de
kurumsal firmalarda finansallasmanin ytikseldigi bu donemlerde finansal kirilganlik ve

risk artmis, uzun vadeli reel yatirimlar olumsuz etkilenmistir (Hein, 2009: 8; Orhangazi,
2006: 121).
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Sekil 12:
Finansal Olmayan isletmelerde Briit Bor¢c Sermaye Stogu, ABD, 1960- 2006

3.2. Finansallasma ve Hanehalki Davramslar1 Uzerine

Finansallasmanin etkileri baglaminda finansin artan 6nemi firma davranislarinda
oldugu gibi ayn1 zamanda hanehalki davranislar tizerinde de etkili olmustur. Bu sebeple
finansallasmanin reel ekonomi tizerindeki ikinci yonii; hanehalki serveti, hanehalk:
bor¢lulugu ve hanehalki tiiketimi arasindaki baglantiya dayanmaktadir (Hein, 2009: 11).
Boyle bir mekanizma Palley (1994) tarafindan is ¢evrimi modeline (business cycle
model) dahil edilmistir: Is ¢evrimi modelinde diisiik marjinal tiikketim egilimine sahip
olan yiiksek gelirli hanehalkindan, tiketim egilimi yiiksek olan distk gelirli
hanehalklarina dogru artan borcluluk diizeyi yoluyla satin alma giicli transferi
gerceklesir.  Tiiketim egilimi yiliksek hanehalki grubunda artan borglardaki faiz
O0demeleri toplam talep {izerinde bir yiik haline gelir. Ciinkii satin alma giicii bu siiregte
diisiik gelir gruplarindan yiiksek gelir gruplarina dogru ters yonde yeniden dagilir
(Palley, 1994: 372-373).

Dutt (2006), Palley’in yaptig1 gibi benzer bir mekanizma kullanarak tiiketici

kredisinin kullanim kolayligimin etkilerini bor¢lanma, biiyiime ve dagilimi Steindlian
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modeli® ile analiz etmistir. Finansal sistemin deregiilasyonu sebebiyle kredi temelli
tiketimin; gayrimenkul kredileri, ayarlanabilir tiiketici kredileri ve menkul
kiymetlestirme kanallariyla artis gosterdigini; artan kredi kullanim kanallariin kisa
vadede efektif talep ve bliylimeyi uyardigi gibi durgunlugu onleyebilecegini fakat uzun
vadede artan tiiketici bor¢lanmasinin etkilerinin belirsiz oldugunu belirtmistir. Sebebini
ise gelirin yeniden dagilimin ifadesi olarak tiiketici borcunun artmasiyla, tasarruf
saglama egilimi yiiksek olan zenginlere yonelik, gelirin yeniden dagitimiyla
bor¢lanmanin  yarattigi  genislemeye ragmen toplam talep ve biiyiimenin

baskilanabilmesi seklinde agiklamistir (Dutt, 2006: 361-362).

Kredi temelli maddi zenginlikteki artisin hanehalki tliketimi {lizerindeki istegi
arttirarak tiiketim tizerinde servet etkisi yaratmaktadir ancak sermaye piyasasi temelli
servet sanal servet etkisi yaratarak tiiketimdeki artis daha ¢ok hanehalki bor¢luluk
seviyesi ile iligkilendirilir. Ayrica uzun vadede artan faiz yikimlilikleri ve
bor¢lanmalar1 sebebiyle biiyiime iizerindeki olumlu etkileri ortadan kalkabilir (Hein,

2009: 11-12).

Finansallasmanin  hanehalki  davranislarin1  nasil  etkiledigi  konusunda
Stockhammer (2008)’de 06zellikle hanehalki servetinin finansal varliklar i¢indeki
paymin ne Olclide dagildigina, 6zel tiikketim harcamalarina ve hanehalki bor¢lanma
oranlarindaki degisime dikkat c¢ekmistir. Bu gelismeler 1s18inda finansallagmanin
hanehalk: tiiketim ve borglar tizerindeki degisen etkilerine tablo yardimiyla bakacak

olursak:

% Steindal modeli igin bkz. Steindl, J. (1952), Maturity and Stagnation in American Capitalism, Basil
Blackwell, Oxford.
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Tablo 5
Harcanabilir Gelirin Yiizdesi Olarak Hanehalki Borcu ve Ozel Tiiketim

Harcamalan

Hanehalkt Borcu (%) Ozel Tiiketim Harcamalar (%)

1995 2000 2005 1970s 1980s _ 1990s _ 2000s
ABD 93 107 135 70 73 76 80
Japonya 113 136 132* 61 64 67 71
Almanya 97 111 107 64 66 69 70
Fransa 66 78 89 63 66 65 66
Italya 32 46 59 67 68 69 70
ingiltere | 106 | 118 | 159 69 71 73 72
Kanada 103 114 126
Avustralya | 83 120 173
Danimarka | 188 236 260* 63 65 62 59
Finlandiya | 64 66 89 64 65 66 61
irlanda 81 141 73 75 68 62
Hollanda 113 175 246 59 60 59 58
Y. Zelanda | 96 125 181
Ispanya 59 83 107* 72 73 70 70
Isveg 90 107 134 56 57 59 56

Not: * i¢in veriler 2005’ten ziyade 2004 yilina aittir. Bor¢ donem sonunda 6denmemis
borglarin toplamini ifade eder.

Kaynak: Hanehalki borcu i¢in Girouard vd. (2006: 9); 6zel tikketim harcamalar1 icin AMECO.

Tablo 5te goriildiigii gibi, Girouard vd. (2006)’da Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Orgiitii’niin (OECD) harcanabilir gelire kiyasla hanehalki borg tahminlerini
icermektedir. Harcanabilir gelir orani olarak ifade edilen hanehalk:i borcu, incelenen
iilkelerin ¢ogunda (Japonya ve Almanya hari¢) hizla artmistir. Ayn1 zamanda hanehalki
bilango varlik tarafinda da 6nemli gelismeler yasanmis ve net servet dnemli Olgiide
artmistir (Girouard vd., 2006: 8). Ayrica OECD verileri, en belirgin diisiisiin ABD’de
goriildiigii azalan tasarruf oranlarini gostermektedir. 1980’lerin ortasindan bu yana
ABD (ve Japonya) harcanabilir gelire kiyasla tiiketimde 6nemli bir artis yasamis fakat
bu artig Avrupa i¢in gegerli olmamistir (Stockhammer, 2008: 188-189).
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3.3. Finansallasma ve Gelir Dagilimi Uzerine

Post Keynesyen bir perspektiften finansallasmanin etkilerinin ti¢lincii kanali,
gelirin yeniden dagiliminin farkli formlar iizerinedir. Hein (2015) finansallasma ve
fonksiyonel gelir dagilimi arasindaki iliskiyi stilize edilmis bazi faktorler iizerinden
tanimlamaktadir. Bu faktorler; artan hissedar degeri yonelimi ve kisa vadeli yonetim
anlayisi, artan temettii ve faiz 6demeleri/oranlari, iist diizey yonetici maaslarindaki artis,
finansal olmayan sektorlerin finansa igerilmesiyle yatirimlar iizerindeki etkisi, birlesme

ve ele gecirmeler (mergers and acquisitions) olarak tanimlanabilir (Hein, 2015: 921).

Post Keynesyenler briit karlar icerisinden gelirin fonksiyonel yeniden dagilimina
iliskin -bir taraftan faiz, bir taraftan temettii 6demeleri seklindeki dagitiminda-
hissedarlarin daha yiiksek kar taleplerinin {icretli kesim iizerinde baski yapmasi ve
ticretlilerin milli gelirden aldig1 payin azalmasi seklinde yansimasi beklenmektedir

(Boyer, 2000).

Hissedarlara faiz ve temettii 6demelerinin devamli olarak yapilmasi durumunda
ise firmalarin bu maliyetleri fonlamas1 gerekmektedir. Hissedar degeri yaklagiminin
getirdigi bu durumda hissedarlarin artan gelirlerini finanse etmek amaciyla faiz ve
temettii 0demeleri, hisse geri alimlar1 yoluyla finansal piyasalara yonelik kaynak
aktarimini gerektirmektedir. Bu noktada finansallasma ve mark-up fiyatlama arasinda
iliski kurulabilmektedir ¢iinkii hissedar yonelimi sebebiyle artan faiz ve temettii
O0demeleri dolaylt masraflar olarak kabul edilmekte ve kar paymi azaltmaktadir
(Diinhaupt, 2013: 5). Artan temettii ve faiz 6demeleri dogrultusunda firmalarin mark-
up fiyatlarin belirlenmesi muhtemelen mark-up fiyatin esnekligine baglidir (Hein, 2009:
14). Eger mark-up orani firmalarin dolayli maliyet olarak kabul ettikleri temettii ve faiz
O0demelerine karst esnekse o zaman maliyetler fiyatlara yansitilacaktir ve fiyatlar
artacaktir. Boylelikle kar paymnin korunmasi amagh fiyatlara yansitilan artig, reel
ticretleri asindirarak isgiicii gelir payimi azaltacaktir. Sekil 13°te goriildiigii gibi 1980
sonrast ABD’de goriilen isgiicii gelir payr oranlarindaki degisim azalma yoniinde

olmustur.
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Sekil 13
Emek Gelir Pay:1 (faktor maliyetindeki GSYH maliyetleri), ABD, 1960-2007

Finansallagsma siireci ile birlikte kisa ve uzun vadede birlesme ve devralmalarin
olmasi, emtia piyasalarindaki fiyat rekabetinin artmasi, isgilerin pazarlik giicliniin
zayiflamasi ve firmalarin finansallasma siireciyle birlikte stratejilerini “kiigiil ve kari
dagit” (downsize and distribute) (Lazonick/O’Sullivan, 2000) olarak degistirmesi
igsizligin artmasinda onemli bir etken olmustur. Buna ek olarak gelirin yeniden
dagilimi ve artan temettii 6demeleri de goz Oniine alindigina gelir dagilim1 hissedarlar

lehine degistirilmistir (Hein, 2009: 14).

Palley (2007) ise finansallagmanin mekanigi iizerinde finansal sektorlerde
yasanan degisimleri ii¢ ayr1 kanal® iizerinden yaptigi calismasinda isgiicii piyasasini

neoliberal kutu (Sekil: 14 ) icerisinde kavramsallagtirmistir (Palley, 2007: 11).

24 . e . . .. .
Finansallamanin mekanigi iizerinde finansal sektdrde yasanan degisimler ii¢ ayr1 kanal iizerinden

caligmaktadir. 1k kanal, finansal piyasalarin yapist ve isleyisi ile ilgilidir. Ikinci kanal, finansal olmayan

isletmelerin davramislarryla ilgilidir. Uciincii kanal ise ekonomik politikayla ilgilidir. (Palley, 2007: 11).
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Sekil 14
Ekonomik Politika ve Neoliberal Kutu

Palley’e gore neoliberal politikalar, finansal ¢ikarlar tarafindan desteklenen
minimum devlet miidahalesi, isgiicii piyasast esnekligi, globallesme ve tam istihdam
anlayisinin terk edilmesi gibi politik yaklagimlarin isgiicii piyasalar {izerinde etkisi
oldugu yoniindedir. Bu kavram ¢ercevesinde tam istihdamin Onemini azaltan
makroekonomik politikalar; isgiicii piyasast esnekligini arttirma, sendikalar1 zayiflatma
yoniinde etkileyerek; issizlik odenekleri ve calisan haklar1 gibi isgiicii piyasasi
desteklerini de asindirma giindemini ifade etmektedir. Kisacasi neolibaral kutunun tarif
ettigi gibi finansallasma siirecinde artan finansal ¢ikarlar dogrultusunda olan politika
yapilandirmasi, her yonden calisanlara meydan okumakta ve iicretler {izerinde siirekli
olarak asagi yonde baski uygulamaktadir. Bu da artan gelir esitsizliginin sebebini
aciklamaktadir (Palley, 2007: 16-19).

Finansallasma ve gelir dagilim1 arasindaki iligskiye farkli bir agidan bakildiginda
ise finansallasma siirecinde mavi yakali ticretliler ile {ist diizey yonetici ticretleri
arasindaki farkin artmasi beklenir. Piketty/Saez (2006), ABD i¢in gelir vergisi datalar
tizerinden uzun dénemli ¢alismasini icerdigi ve 1916’larin baslarindan 2000’lere kadar
ampirik olarak degerlendirdigi analizinde %1’lik en zengin kesimin gelir payindaki

degisimini gostermektedir (Piketty/Saez, 2006: 202) (Sekil 15).
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Sekil 15
ABD’deki En Yiiksek Yiizde 0.01°’lik Kesimin Gelir Pay1 ve Kompozisyonu, 1916-
2000

ABD’de en yliksek yiizde 1’lik i¢in 1970’lere kadar olan gelirin kompozisyonu
daha ¢ok sermaye gelirinden olusurken ticret geliri miitevaziydi fakat 1970’1 yillardan
sonra licret geliri ana gelir kaynagi haline gelmistir. Bu da sermaye gelirindeki azalist
ve 1980’lerden sonra iist diizey yOnetici maaglarindaki artisin oraninin ne kadar ytiksek

oldugunu gostermektedir.

Post Keynesyen bir makroekonomik perspektiften bakildiginda finansallagsmanin

ti¢ etki kanalin1 ya da ¢ikarimini 6zetletecek olursak (Hein ve Treeck, 2008: 2):

1. Artan hissedar giicli yonelimi sebebiyle firmalarin uzun vadeli yatirim hedefleri
yerine kisa vadeli karlilik hedeflerine dogru tercihlerinin degismesi ve diger
yandan, artan temettii 0demeleri, hisse geri alimlarinin firmalarin yatirim

projeleri i¢in finansman kullanilabilirliginin kisitlanmasi.

2. Bir yandan firmalarin hissedar degeri yonelimi ile iliskili finansal varlik fiyat
artiglar1 ve bir yandan da hanehalklarina bankalar tarafindan sunulan yeni kredi
araglarinin hanehalkina servet bazli ve bor¢ kaynakli tiiketim agisindan yeni
firsatlar (ve daha uzun vadeli riskler) ortaya ¢ikmasina sebep olmasi. Diinya

genelinde genel olarak bankalarin tasarruflarinin daha ¢ok verimsiz fakat yiiksek
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getiri saglayan bor¢lanma enstriimanlarina dogru aktararak son on yilda tiiketici
kredisi ve kredi karti patlamasi yasanmasi; hanehalki borglanma oranlarinin

yiikselmesi.

3. Hissedarlar, yoneticiler ve isciler arasinda gili¢ iliskisinden dogan gelir
dagilimmin bozulmas: ve dagilim etkilerinin tiiketim ve yatirim iizerindeki

olumsuz etkilere yansimasidir.

4. FINANSALLASMA VE MAKROEKONOMIK ISTIKRARSIZLIK

1929 Ekonomik Krizi’nde finansal sektoriin biiyiik rolii oldugu inancindan
dolay1 uygulanan Keynesyen finansal diizenlemeler; 1970’lerde yasanan krizle birlikte
yerini neolibaral politikalara birakmistir. Bu siiregte finansin agirliginin artmasiyla
ilgili olarak finansal deregiilasyon uygulamalari, serbestlesme politikalari, liberal
politika ¢agrilar1 finansallasmanin etkilerinin daha da artmasina yol agmistir. Finansin
artan etkilerinin ve ekonomik biiylime {lizerinde olumlu bir yansimasinin yaygin oldugu
goriisii, Sawyer’in (2014) ¢alismasindaki bulgularla desteklenmistir; fakat ekonomide
son otuz yilda meydana gelen gelismeler, ekonomik biiyiime oranlarinin ¢ok azaldigini
ayrica tasarruf ve yatirim oranlar {izerinde istikrarsiz bir sisteme yol acgtigini belirtmistir
(Sawyer, 2014: 28). Ciinkii finansallasmayla birlikte kisa vadeli yiiksek kar anlayisi
reel yatirnmlart diglayict bir etki yaratarak ekonomide istikrarsiz ve kirilgan siiregler

yaratmigtir.

Daha o6nce de bahsedildigi gibi finansallagmanin etki kanallar1 baglaminda
hissedar degeri yoneliminin artan etkisiyle birlikte firmalarin artan temettii ve faiz
odemeleri sabit sermaye kaynaklarinin reel yatirimlara yonelik harcama kaynaklarinda
azalmaya sebep olmustur. Ayn1 zamanda firmalarin borg yilikiimliiliikk oranlari artmistir.
Bunlara ek olarak hissedarlar, yoneticiler ve isgiler arasinda farkli gii¢ iliskilerinden
kaynaklanan gelir dagilimi sorununu yaratmistir. Finansal piyasalarda serbestlesme
politikalart da kredi kullanilabilirliginin kolaylasmasma ve hanehalki borg-gelir

oranlarinda artis yasanmasina sebep olmustur.

Palley (2008: 2) artan bor¢ oranlariyla ilgili olarak “ABD’de gozlemledigi
finansallasmaya genel bakisinda son yirmi yilda hanehalki bor¢-gelir orant ve kurumsal

bor¢-6zkaynak oranlarimin hizla arttigina isaret etmistir. Bu gelismeler sistemin
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biiyiimesini ve artan kirilganligi aciklamaktadir [...]. Ekonominin bor¢ deflasyonu ve
uzun stireli durgunluga karsi savunmasiz ve hassas olmast risktir.” Bu arglimana kars,
daha oOnce de ifade ettigimiz Palley (2009)’in gelisme evreleri yontemi,
finansallasmanin gelisimini periyodlar halinde incelemesi; finansallasmanin bazi
asamalarinin  genisletici oldugu gibi bazi1 asamalarmin da daraltici oldugunu
vurgulamasi ve ekonominin daraltict asamalarinda ekonomik c¢alkantilara sebebiyet
verebilmesi agisindan da Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipoteziyle benzer 6zellikler

tasimaktadir.

Hyman Minsky’nin ekonomide ortaya ¢ikan konjonktiirel dalgalanmalarin
kapitalizme igkin oldugunu agiklamaya yonelik hipotezi finansal istikrarsizlik
hipotezidir. Post Keynesyen iktisat¢1 olan Hyman Minsky kapitalist sistemin ¢alisma
ilkelerini ve sistemde kriz yaratan gelismeleri agiklayan alternatif modellere sahiptir.
Post Keynesyen metodolojisine uygun varsayimlar igermekle birlikte hipotezini yogun
bir sekilde Keynes’in fikirleri {izerine kurmustur. Minsky’nin finansal krizlerin nasil
ortaya c¢iktig1 konusundaki fikirlerinin, ABD ekonomisinin belirli bir tarihiyle baglantili
oldugu kanitlanmistir. Bununla birlikte Minsky’nin fikirleri, bu fikirlerin miiteakip
kurumsal gelismelere nasil adapte edilebilecegi konusunda 6nemlidir. Bu sebeple 2007-
2008 ABD’de baslayan finans krizi ile 6énemi daha da anlasilarak bir¢cok arastirmaya
ilham vermistir (Dymski, 2011: 344). Bu finansal krizle birlikte Neoliberal iktisat
politikalarinin Krize bir ¢6ziim getiremedigi anlayiginin artmasiyla, devletin ekonomiye
miidahalesinin finans piyasalarina oldugu gibi reel piyasalara yonelik kalkinmaci devlet
modeli ile tekrar iktisadi hayatta yerini almasi gerektigini diigiinen iktisat¢ilarin ve
politikacilarin 6nemi artmistir. Minsky’nin Post Keynesyen anlayis igerisinde kapitalist
sistemin Kkriz yaratma siirecini kapitalizmin kendi dogasindan kaynaklandigini ileri

stirdligli hipotezi, kapitalizm siirecinde finansal krizlerini anlamak i¢in 6nemlidir.

4.1. Finansal Istikrarsizhk Hipotezi

Minsky’nin diislincesinin temelinde ekonomik siirecin insas1 vardir. Bu,
Minsky’nin finansal sistemin degisen yapisinda ekonomik gelismelere siire¢ agisindan
yaklagsmas1 ve temel finansal gelismeleri anlamamiza yardimci olmasi bakimindan

onemli bir teoridir (Palley, 2013: 127).

Minsky (1986/2013)’e gore finansal istikrarsizlik hipotezinin iki énermesi vardir:
73



1. Kapitalist piyasa mekanizmasi dengeli ve siirdiiriilebilir istikrarli fiyatlara ve
tam istihdam dengesine yol agmaz.
2. Ciddi konjonktiirel dalgalanmalara sebep olan kapitalizmin 6ziinde finansal

ozellikler vardir.

Bu 6nermeler ve -dolayisiyla finansal istikrarsizlik hipotezi- Neoklasik sentez ile
tam bir karsithik igerisindedir. Bu iki goriis arasindaki en onemli fark, finansal
iligkilerin ve finansman seklinin belirlenme bi¢imidir. Finansal istikrarsizlik hipotezi
mevcut teorinin ihmal ettigi, finanse edilen sermaye varliklarinin kontrol bi¢cimine ya da

sermaye bigimi sahipligine dnem verir (Minsky, 1986/2013: 178).

Minsky (1993; 1995)’e gore yatirnm harcamalart ekonominin konjonktiirel
dalgalanmasi siirecinde kilit rol almaktadir ve toplam talep elde edilecek sermaye
gelirlerinin en temel belirleyicisi olarak kabul edilmektedir. Toplam talep, sermaye
gelirlerinin en 6nemli belirleyicisi olarak tiikketim ve yatirim arasindaki dagilimina da
baglhidir. “Toplam talepteki bir azalma yatirim faaliyetlerinde azalmaya sebep olur ve
bu da firma kar oranlarinda ve hanehalk iicret gelirlerinde diisiise yol a¢ar. Minsky’e

gore kirilgan bir ekonomide (Minsky, 1993: 2; Minsky, 1995: 5-6):

1. Kardaki en kii¢iik bir diisiis bile finansal kurumlardaki sorunlu
varliklarin miktarint artiracaktir.

2. Faiz oranlarindaki kiiciik artislar karsisinda finansal kurumlarin
portféyiindeki varliklarin takip orani artacaktir.

3. Ve diisen kar ve gelir oranlarindan dolayr yiikiimliiliiklerini yerine
getirmek isteyen firmalar ve hanehalklar: ellerindeki varlikiar:
satacaktir ve bu da piyasaya sunulan varliklarin miktarinda artisa
sebep olup; finansal variliklarin ve sermaye varliklarimin fiyatlarinin
diismesine neden olacaktir.”

Minsky’nin kullandig1 anlamda borglanma orani yliksek kirilgan bir ekonomide
kar ve faiz oranlarinda en ufak bir degisimde ekonominin verdigi tepkilerin daha biiyiik
olduguyla alakalidir. Minsky, Keynesyen diislince gelenegine uygun bir sekilde
yatirimlarin bir ekonominin gidisatinin temel belirleyicisi oldugunu ifade etmektedir.
Bu sava gore biitlin yatirnmlarin beklenen bir nakit akis1 saglamas1 ve nakit akimlarmin
da bor¢ ddemelerini karsilamasi gerekmektedir. Firmalarin yatirim yapmak igin nakit

akiglarmin gegmisteki bor¢ 6demeleri i¢in yeterli seviyede olmasi gerekir. Aksi takdirde
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firma yeniden borglanmak zorunda kalacak ve firmanin finansal durumunda yeterli

olmayan nakit akisi sebebiyle ekonomi kirilgan hale gelecektir.

Firmanin nakit akimlarinin, 0 firmanin yatirimlarmi yonlendiren simdiki ve
beklenen karliliklariyla iliskisi oldugu gibi kapitalist bir ekonomide karlarin isletmeyi
motive etme, Odiillendirme, gelecegi ise uyarma islevi vardir. Post Keynesyen
literatlirde bahsettigimiz gibi karlar yatirimi uyarir ve karlar yatirimlara esittir. Yatirim
tek basina olmasa da karlarin belirleyicisi olmasi agisindan onemlidir. Yatirim ¢iktilari
iretiminin ve sermaye varliklart sahipliginin finanse edilmesi gereklidir. Sonug¢ olarak
sermaye varlik fiyatlarini, yatirim talebini ve yatirirm mallarinin arz fiyatlarini

etkilemesi finansman kosullarina baghdir (Minsky, 1986/2008: 171).

Firmanin yatirim kararlarinda 6nemli bir degisken olan karlar, borglardaki nakit
O0deme taahhiitlerine bagli olarak yatirinmcinin uzun vadeli beklentilerini etkilemektedir.
Firmalarin bor¢lanma kararlarini; beklenti, kar ve yatirnm degiskenleri belirlemektedir.
Gelecekteki kar beklentisine gore yapilan yatirimlar, toplam talebin sekline gore
bigimlenerek firmanin borglanma giiciinii ortaya ¢ikarmaktadir. Kapitalist bir
ekonomide mevcut karlarin ge¢miste alinan kararlari dogrulama derecesi uzun vadeli
beklentileri etkilemekte ve bdylelikle firmalarin yatirrm ve finansman kararlarimi
belirlemektedir. Fakat belirsizlik altinda gelecekte elde edilmesi beklenen karlar
gecmisteki borg ylikiimliligiinii karsilayamadigi olgiide ekonomide finansal krizlere
yol agmaktadir (Minsky, 1978: 14). Bu sebeple ekonomide firmalarin ii¢ farkli tiirde
pozisyon almasi s6z konusudur. Bunlar; Giivenli (hedge) finans, Spekiilatif finans ve
Ponzi finans bigimleridir (Minsky, 1978: 15; Minsky, 1986/2013: 211; Pollin, 1997: 80-
81; Palley, 2013: 129):

Bunlardan giivenli (hedge) finans uygulayan firmalarda, her donem igin
varliklardan elde edilen nakit akislari, yiikiimliiliikklere iliskin nakit akis taahhiitlerini
astig1 durumu ifade eder. Dolayisiyla tim donemler itibariyle giivenli (hedge) finansta,
net nakit akimlarinin beklenen simdiki degeri daima pozitif olarak gergeklesir ve bu
finansmanda yatinmcinin bor¢ yapilart uzun vadelidir. Spekiilatif finansmamn
benimseyen firmalarda ise, her donem ig¢in varliklardan elde edilen nakit akislarinin
nakit yiikiimliiliiklerinin gerisinde kalmasidir. Bu durum kisa vadeli s6zlesmelerden

kaynaklandig1 i¢in spekiilatif finansman durumundaki firmanin yakin vadeli finansal
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taahhiitlerini yerine getirmesi i¢in borcunu yeniden finanse etmesi gerekir. Spekiilatif
finansman bi¢imiyle hareket eden bir firmanin net nakit akimlarinin bugiinkii degeri
diisiik faiz oranlarinda pozitif, yiiksek faiz oranlarinda negatif olacaktir (Minsky,
1986/2013: 211). Bu finansman bigimlerinde gelirde yasanan bir artis ya da azalis
finansman birimlerini doniistiirebilir. Gelir yetersizligi durumunda giivenli finansman
birimi spekiilatif finansmana; gelirde bir artis durumunda ise spekiilatif finansman
givenli (hedge) finansman birimine donisebilir. Fakat eckonomide spekiilatif
finansmanin agirlig1 arttik¢a faiz oranlari lizerinde yukar1 dogru bir baski olusturur ve
boyle bir durumda firmalarin nakit taahhiit 6demelerinin yaninda faiz 6demesi igin de
borglanmalar1 gerekir. Son olarak ponzi finansmani uygulayan firmalarin ise, tim
donemler itibariyle nakit yiikiimliiliikklerinin, varliklardan beklenen nakit akislarini astig1
durumdur. Bu finansman tiirlinde hem anapara hem de faiz 6demesi icin gerekli nakit
akim tutarimin elde edilememesi sebebiyle firmanin giderek daha da fazla oranlarda

bor¢lanmasi ya da varlik satis1 yapmast durumunu ifade eder.

Bir ponzi finans biriminin, hem spekiilatif birimi etkileyebilen gelismelere karsi
hem de artan borg, kar pay1 ya da faiz 6demeleri gibi finansal piyasa kosullarina duyarh
olmasi sebebiyle bilangosu bozulabilir. Spekiilatif finansman birimi de bor¢ stokunun
O0deme yiikiimliiliiklerinin iistiinde olmas1 sebebiyle finansal piyasalardan borg¢lanmasi
gerekliliginden dolayr finansal piyasa kosullarina duyarhiyken giivenli (hedge) finans
birimi degisen finans kosullarindan dogrudan etkilenmez (Minsky, 1986/2013: 212-
214).

Kisacas1 bir ekonomide giivenli (hedge), spekiilatif ve ponzi finansman
bilesimlerinin sekli o ekonomideki istikrarin temel belirleyicisidir ve finansal sistemin
istikrari, saglamligi veya kirillganligi da o ekonominin giivenlik marjlarinin giiciine,
biiyiikliigiine ve baslangigtaki problemleri ¢ozebilme olasiligina baglidir.  Bu bir
ekonomideki siirecin finansal istikrar pozisyonu olarak daha ¢ok giivenli finansman ile
finanse edilmesine baglhdir. Fakat ekonominin genisleme ve daralma ddnemleri
kapitalist ekonominin dogal yapist geregi oldugundan, finansal istikrarsizlik siireci
genigleme donemi olan giivenli (hedge) finansmandan spekiilatif finansmana ve
spekiilatif finansmandan da ponzi finansmana dogru yonelen bir siire¢ igerisinde

ilerlemektedir (Minsky, 1992: 8). Bu siire¢te ekonominin spekiilatif ve ponzi
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birimlerinin sayisinin orani ne kadar ¢oksa o ekonomide finansal kirilganlik o kadar

yiiksek ve siddetli bir sekilde hissedilmektedir (Pollin, 1997: 81).

Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezinde ortaya koydugu cerceve kapali
ekonomi varsayimma dayanmaktadir. Bunun sebebi olarak Minsky’nin hipotezini
gelistirdigi donemde finansal liberalizasyonun hentiz gerceklesmemesi ve gozlemlerini
de uluslararas1 ekonomik gelismelerden ¢ok fazla etkilenmeyen ABD ekonomisinin
isleyisine dayandirmasi diisiiniilebilir. Bu sekilde Minsky’nin hipotezini agik ekonomiyi
kapsayacak sekilde genigleten iktisatgilardan Arestis ve Glickman (1999)’a gore bir
ekonominin disa acilmasi, kapali bir ekonomiye oranla gelecege iliskin belirsizlikleri ve
kirilganliklart daha ¢ok arttirmaktadir. Diyelim ki kapali bir ekonomide giivenli
(hedge) finansman yoOntemini uygulayan bir firma kendini finanse etmede ya 0z
kaynaklarini kullanacak ya da uzun vadeli sabit borg¢ faiziyle bor¢lanacaktir. Fakat agik
bir ekonomi varsayiminda ayni firmanin ayn1 zamanda doviz cinsinden gelirleri ve
harcamalar1 varsa, kurlardaki dalgalanmalar giivenli finansman uygulayan firmayi
spekiilatif finansman birimine doniistiirebilecektir. Ayni1 zamanda firmanin kisa vadeli
yabanci para cinsinden bor¢glanmasi durumunda borcunun finansmani i¢in yeniden
bor¢lanmasi, firmanin hem faiz oranlarindaki degisimlere hem de doviz piyasasindaki

®  Arestis ve

dalgalanmalara karsi savunmasiz kalmasina sebep olabilecektir.?
Glickman’a gére Minsky’nin smiflandirmasindan yola ¢ikilarak bu tiir bir firma siiper-
spekiilatif finansman birimi olarak adlandirilmasi gerektigini belirtmektedir (Arestis ve

Glickman, 1999: 9-10).

Bu cercevede bir ekonominin uluslararasi finansal sisteme dahil olmasiyla
ekonominin digsa acilmasinin etkileri bor¢lanma ve varlik fiyatlar1 {izerinde etki
yaratmaktadir. Bu etki, iyimser beklentilerden dolay1 yabanci yatirimcilarin o iilkeye
yatirim yapmak i¢in ilgilerinin artmasi, artan varlik fiyatlar1 ve ekonomik birimlerin
artan borclanma egilimleri {izerinedir (Arestis ve Glickman, 1999: 10). Minsky’e gore
bu asir1 iyimserlik ekonomik sistemin yapisal Ozelliginden dolayr giiven ve refah

beklentisinin artmasimna sebep olur. Bu siire¢ igerisinde artan ‘“refah ve mutluluk

% Giineydogu Asya Krizi a1k bir ekonomide yasanan finansal kriz i¢in iyi bir rnek teskil etmektedir
(Arestis, 2016: 22).
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beklentisi zamanla kendini dogrulayan bir kehanet halini alir” (Kozanoglu, 2011: 32).
Iyimser beklentilerin yatirimlar ve karlar {izerinde artan etkisi risk istahin1 daha da
arttirtr. Ekonomik birimlerin genisleme donemlerinde artan bor¢lanma oranlar finansal
yapty1r kirilgan bir yapiya sokarak giivenli finansmani benimseyen firmalarin dahi
durumlarimi  kotiilestirebilecek ve finansman yapilarim1i  daha kirillgan hale
getirebilecektir. Bir ekonomide firmalarin finansal yapilarinin kirtllgan hale gelmesi ve
yiiksek bor¢luluk oranlar1 piyasada istikrarsizlik yaratarak Kriz olusumuna sebep
olabilecektir. Minsky’e gore kapitalizm yapisi geregi istikrarsizdir. Bu sebeple
ekonomide dalgalanmalar yasanmasi ekonomik sistemin geregidir. Hipotezinin temasi,
istikrarsizligin kaynagi olarak yatirimcilarin yatirimlarini artan borglanma oranlariyla
finanse etmeleridir. Artan bor¢lanma olgusuna bagl olarak firmanin borg¢ taahhiitlerinin
firmanin nakit akimlarinin tizerinde olmasiyla kirillganliklarini arttirabilmektedir. Bu
sebeple ekonomide finansal ya da reel sistemde yasanan en ufak bir degisiklik
kirilganlik iizerinde daha biiyiik bir etki yaratabilmekte ve finansal krizler

yasanabilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE EKONOMISININ FINANSALLASMASI:
FINANSALLASMANIN ETKi KANALLARI BAGLAMINDA
DEGERLENDIRME/TARTISMA

1. TURKIYE’DE FINANSALLASMA SURECI

Tiirkiye ekonomisinin finansallagma siireci, gelismis iilkelere nazaran daha gec
baslamis olmakla birlikte Tiirkiye’de 1980 donemi oncesine kadar finansal piyasalarin
az gelismis olmasi sebebiyle finansallagma olgusuna rastlanmadigi soylenebilir. Ciinkii
finansal gelismislikten bahsedebilmek icin borg¢ veya getiri saglayabilecek etkin bir
finansal sistemin ve derinligin olmasini gerektirmektedir. Tiirkiye’de finansallagsmanin
kendini gosterdigi donem genellikle 1990 yillar1 sonrasi donem olarak nitelendirilmekle
birlikte 2001 sonras1 donem Tiirkiye’nin diinya ekonomisinde artan ticaret ve sermaye
akimlar1 yoluyla entegrasyonunun arttigi donem olarak nitelendirilebilir. Bu donemde
diisiik enflasyon ve faiz oranlariyla yiiksek biliylime performansi saglanmis olsa da
gerek uluslararasi rekabetin saglanmasi gerek enflasyon hedeflemesine uyarlanan ticret
politikalar1, reel ficretler iizerinde baski olusturmustur. Bu durumda Tiirkiye’de
finansallasma en ¢ok hanehalkinin artan kredi talebi ve bor¢lanmalar1 {izerinde etkili

olmustur denilebilir.

Bir onceki boliimde finansallasma Post Keynesyen ger¢evede incelenmis ve
finansallasgma makroekonomik iligkiler baglaminda ele alinarak daha sonra
finansallasmanin  etkilerine dikkat c¢ekilmisti. Bunun yapilmasindaki amag,
finansallasmanin  Post Keynesyen bir yaklasim icinde teorik bir c¢ergevede
degerlendirilmek istenmesidir. Bu boliimde ise finansallasmanin Post Keynesyen
anlayisla tutarli bir sekilde ilerleyerek Tiirkiye ekonomisi tizerindeki gelisim siireci ve
etkilerine yer verilecektir. Ozellikle hanehalki davranislari {izerindeki tesirlerine genis
yer verilmis olup finansallagmanin hanehalki {izerinde borglanma yiikiinii arttirdig

yoniinde ¢okga kanitlar mevcuttur.
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1.1. 1980 Sonrast Donem: Finansal Liberalizasyon / Reform ve Sermaye
Hareketlerinin Serbestlestirilmesi Siireci

1970’li yillarin sonlarina dogru ABD ve Ingiltere’de iktidara gelen Reagan ve
Thatcher’in neoliberal soylemleri, kapitalist diinya sisteminin merkez iilkelerinde
meydana gelebilecek dontisiimlerin habercisiydi. Bu doniisimde diinya sistemini
olusturan iilke ekonomileri arasinda once dis ticarette serbestlesme giindeme gelecekti.
Tiirkiye gibi gelismekte olan cevre iilkelerde olusturulmus olan koruyucu-miidahaleci
mekanizmalar da yerini zamanla IMF ve Diinya Bankasi’nin yonelimleri dogrultusunda

liberal politikalara birakacakti (Boratav, 2012: 171-172).

1970’lerin sonlarinda sermaye birikiminde yasanan sorunlar finansal sistemde
onemli yapisal degisimlerin yapilmasini gerektirmistir. Bu doniisim 1973 yilinda
yasanan ve 1979 yilinda tekrarlanan petrol Kkrizinin olumsuz ekonomik etkilerinden
arinmak amaciyla olusturulmustur.  Tirkiye’nin petrol ve hammadde ithalatina
bagimliligindan dolay: iilkede kendini doviz krizi olarak gostermistir. Tiirkiye’de
finansal sistemin serbestlestirilmesi, 1980’li yillardaki dis bor¢ problemine bir ¢dziim
arayist olarak ortaya ¢ikmustir (Karagimen, 2015: 143).  Bu sebeple 24 Ocak Istikrar
Programi’nda gozlemlenen amag, Tiirkiye’nin bor¢ 6deyememesi sebebiyle doviz
kazanmak 1i¢in gereken politika doniisiimlerini olusturmaktaydi. Tiirkiye’nin
serbestlesme siirecinde baslangictaki temel amaci “ne pahasina olursa olsun doviz
kazanmak” olarak ortaya ¢cikmisti (Kazgan, 2009: 121). Birgok ge¢ kapitalistlesmis
tilkede oldugu gibi Tiirkiye de ticari ve finansal serbestlesme politikalar1 uygulayarak;
ekonomideki bu dar bogazi asabilmek igin g¢esitli reformlar1 hayata gegirmistir
(Karagimen, 2015: 146). Bu reformlarin yapilmak istenmesinin asil amaci; ekonominin
doviz ihtiyactm1 karsilamak, {tlkedeki biiyiikk holdingleri diinya ekonomisiyle
biitiinlestirip rekabet¢i piyasa sartlarina kavusturmak ve ithal ikameci sanayi

stratejisinden ihracata yonelik sanayilesme stratejisine gegmek olmustur.

Tiirkiye ekonomisi i¢in temel doniisiim olarak nitelendirilen 24 Ocak Programi
kapsaminda ekonomide doniisiime sebep olan finansal liberalizasyonun, Uygur (1993)’e
gore dort amacit bulunmaktadir:  Programin ilk amaci, iiretimdeki c¢ikti oranini
azaltmadan, enflasyon oranini diisiirmek; ikinci amaci, ihracati tesvik etmek ve ithalati

serbestlestirmektir. Buradaki amag¢ cari islemler agigin1 yonetilebilir seviyelere
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diistirmektir. Finansal liberalizasyonun ti¢iincii amaci reel faiz oranlarinin pozitif hale
getirilmesidir. Finansal serbestlesmenin yurti¢i (6zel) tasarruflar: tesvik edip arttiracagi
ve dolayisiyla da yatirnmlarin artacagi yt')nl'indedir.26 Dordiincii amag ise yabanci
sermaye hareketlerini serbestlestirmek ve TL’ nin konvertibilitesi i¢in dnlemler almaktir
(Uygur: 1993: 14). Fakat Tirkiye’nin serbestlesme siirecindeki temel amag olan kisa
stirede istikrara kavusmak ve bor¢ 6deyebilmeyi yeniden saglamak hedefine uygun bir

ekonomi paketi olmanin 6tesinde yapilanmalar gergeklestirmistir (Kazgan, 2009: 123).

Ekonomik ve neoliberal yapilanma siirecinde dnemli bir rol oynayan IMF ve
Diinya Bankasi gibi kurumlarin etkisiyle Tiirkiye’de 1980’lerde bankacilik sektorii
faaliyetlerinde onemli degisiklikler ve ¢esitlenmeler yasanmistir. Bankalar sermaye
piyasalarinda islemler yaparak devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS) almis ve doviz
islemleri yapmustir. Ayrica tiiketici kredilerinin ve kredi kartlarinin verilmesi, bircok
bolgeye ATM’lerin kurulmasi, forward, future, swap ve opsiyon gibi finansal
hizmetlerin sunulmasi banka faaliyetlerini gesitlendirmistir (Karagimen, 2015: 152).
Ayrica 1980’lerden sonra banka kuruluslarinin {izerindeki kisitlamalarin gevsetilmesiyle
birlikte bu déonemde pek ¢ok holding, banka sermayesini kendi sermayesi i¢ine katma
cabasina girince para ve sanayi sermayesinin biitlinlesmesi yeni bir ivme kazanmistir
(Gtiltekin-Karakas, 2009: 160). Yeldan’a gore, bu déonemde Tiirk finansal sisteminin
gelisimini ii¢ ana siire¢ olusturmustur: Ilki, finansal serbestlesme ¢ercevesinde
olusturulan araclarin biiyiilk kisminin kamu kesimi aciginin finanse edilmesi igin
yaratilan menkul kiymetlerin olusturmasi; ikincisi TL’nin yabanci para birimleri ile
ikamesinin dogurdugu tehdit (dolarizasyon); tiglinciisti de spekiilatif kisa vadeli sermaye
hareketlerinin ulusal finans piyasalarinda ve reel ekonomide sebep oldugu

istikrarsizliktir (Yeldan, 2012: 129-130).

Tiirkiye’de finansallagmanin asil itici giicii ise 1980 sonrasi liberalizasyon
stirecinin 1989 yilinda alinan kararnameyle kismi liberalizasyondan tam liberalizasyona

gecilmesiyle birlikte olmustur. 1989 wyilinda Tiirk Parasimin Kiymetini Koruma

®Stiglitz (2002: 247)’e gore ekonomik ve politik kalkinma diizeyleri farkli olan iilkelerin yasal
diizenlemelerinin farkliliklar gdstermesi, finansal liberallesmenin de farkli yasal g¢ergevelerle
uygulandigini gostermektedir. Bununla birlikte “sermaye piyasalarinin liberallesmesini destekleyen ¢ok
az kanit varken buna kars1 yonde diinya kadar kanit vardir.”
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Hakkinda 32 Sayili Kararname ile ekonomik birimlerin doviz ile islem yapmalari
ontindeki engel kaldirilmis ve finansal liberalizasyon amaglarinda da ifade edildigi gibi
TL’nin konvertibilitesi, 1989 yilinda ilan edilmis ve daha esnek bir doviz kuru sistemine
gecilmistir (TCMB). Bu kararname ile tam liberalizasyona gidilerek Tiirkiye’deki
yerlesiklerin bankalardan veya 0zel finans kurumlarindan herhangi bir smirlamaya
maruz kalmaksizin doviz islemleri yapma hakki elde edilmistir. Ayni zamanda yabanci
yatirimcilara da devlet tarafindan i¢ bor¢lanma kagitlar1 alma imkani saglanmis ve
ayrica bankalar ve 0Ozel finans kurumlarma da yurtdisindan bor¢lanma imkani
verilmigtir. Sermaye piyasasi lizerindeki engellerin kaldirilmasinin yanisira en énemlisi
de kisa vadeli sermaye (portfoy yatirimlari) tizerindeki yasal engellerin kaldirilmasi

olmustur (Tellalbasi, 2011: 102).

1980’lerin ortalarindan itibaren ozellikle 1989 yilindan sonraki dis finansal
serbestlesmeden sonra, yliksek getirili devlet i¢ bor¢clanma senetlerine bankacilik
sektorii biliylik kaynak ayirmis ve kamu borglanma politikasindan en ¢ok fayda saglayan
kesim olmustur (Giiltekin-Karakas, 2009: 161). Ciinkii 1980’lerin sonlarina dogru
bankacilik sistemindeki temel gelisme kamu ac¢iginin finansmaninda Merkez
Bankasi’nin roliinlin azaltilip bunun yerine ticari bankalarin rollerinin 6n plana ¢ikmis
olmasidir. Finansal liberallesmenin ilk donemlerinde yiiksek faiz oranlari, diisiik doviz
kuru ve vergi indirimleri kamunun artan bor¢ gereksinimiyle birlikte Kamu Borglanma
Gereksiniminde (KBG) artisa neden olmustur. Esasinda kamunun artan borg
gereksiniminin DIBS’nin ihraciyla finanse edilmesi miihim bir karardir. Doviz
darbogaz1 sebebiyle Tiirkiye’de biiylik holdinglerin bozulan mali dengesi vergilerinin
O0denmesinde zorluk ¢ikardigindan, hiikiimet fon saglamak amaciyla farkli yollar
bulmayi tercih etmistir. Bu sebeple Hazine, 1985’te kamu menkul kiymetlerini ihaleye
acmis ve ihrac edilen DiBS’leri cogu bankalar tarafindan satin alimmistir. Bu oran, i¢
borcun bankalar tarafindan finanse edilen kismi, Hazine istatistiklerine gore 1988

yilinda %901 bulmaktayd: (Karagimen, 2015: 147-148).

Sermaye hesabinin tam liberalizasyonu ger¢eklesmeden oOnce devletin kamu
aciklarinin finansmani yerel kaynaklarla finanse edilirken; 1989 yilindan sonra gelinen
yeni asamada sermaye hesabmin tam liberalizasyonu yoluyla giivenli ve kolay

erigilebilir olan dolar varliklarindan daha yiiksek oranda faiz vermesi sebebiyle devletin
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mali sorunu daha agirlasmistir. Bu da devletin 1990’11 yillardaki faiz oranlari tizerindeki
borg yiikiiniin daha da artmasina neden olmustur. Ilaveten, 1990’11 yillarda uluslararasi
finansal piyasalardan uygun oranlarda saglanan fonlar yurti¢indeki bankalar tarafindan
devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yiiksek getiri saglamasi sebebiyle yatiriliyordu. Bu
durum kamunun bankalar araciligiyla dis piyasalardan borglandigi anlamina
gelmekteydi. Bu da biiyiik doviz riskleri pahasina hizli bir kamu borcu birikimine neden
oldu. Devlet, ponzi finansmani olarak tanimlanan finansman yapisina biirlinmiistii.
Ciinkii DIBS’ye verilen yiiksek faizleri ancak yeni borglar vererek karsilayabilirdi
(Akytiz ve Boratav, 2003: 1551-1552).

Ote yandan sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi bu dénemde farkli bir
yapisal bozulma meydana getirerek Tiirkiye’nin finansal piyasalarinin kisa vadede
spekiilatif kazanglar izleyen uluslararasi sermaye hareketlerine karsi agildi (Boratav,
2012: 186). Ozellikle 1989°da tam konvertibilite kararmna ulasan finansal liberalizayon
slireciyle ulusal ekonomiyi uluslararasi spekiilatif finansin ¢ikarlari dogrultusunda
yoneltmis ve ekonomiyi sicak para akimlarina bagimli hale getirmistir. Bu siirecte
denetimsiz kalan uluslararasi sermaye hareketleri reel ve finansal ekonomi agisindan bir
istikrarsizlik unsuru olusturmus ve ulusal ekonominin biiyiimesi oniinde engel teskil

etmistir (Yeldan, 2012; 128).

Tiirkiye’nin liberallesme deneyiminden Yyola ¢ikip birkag Onemli noktadan

bahsedecek olursak (Gokge, 1993: 70-71):

a. Finansal sektoriin dogasi geregi istikrarsiz/dengesiz oldugu; ekonominin ve
piyasalarin niteligine bagli olarak ‘“kamu yarar” goriisiine sahip oldugunu

desteklemektedir.

b. Gelismekte olan bir tilkedeki finansal sektoriin serbestlesmesi, gelismis iilkelerdeki
finansal serbestlesmeden ¢ok farklidir. Bununla birlikte gelismekte olan bir iilkedeki
finansal serbestlesme diger gelismekte olan iilkelere kiyasla ¢ok daha farkli bir yolla

sonuclanabilir.

c. Finansal sektoriin serbestlesmesi, ticaretin serbestlesmesinden daha karmasiktir.
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d. I¢ borg hizmetlerinin kamuya yiik haline gelmesi ve devlet tarafindan enflastyonist

finansmanin 6nlenmesi i¢in merkez bankasinin mali reformu ve bagimsizlig1 gereklidir.

e. Srasiyla, ticaret liberalizasyonu, finansal sektor liberalizasyonu ve cari hesap

liberalizasyonu Tiirkiye tarafindan deneyimlenen bir goriistiir.

Yiilek (1998)’de Tiirkiye’de mali serbestini etkilerinin inceledigi ¢alismasinda,
liberalizasyonun etkilerini Oncelikle makroekonomik agidan degerlendirmistir. Elde
ettigi veriler sonrasinda Tiirkiye’de 0zel kesim tasarruflari ile yatirimlari arasindaki
farkin biliytidiigiinii, buna karsilik kamu kesimi agisindan farkin negatif yonlii biiyiidigi
sonucuna ulasmistir. Dolaysiyla daha 6nce de ifade ettigimiz gibi kamu kesimi kendi
acigin1 6zel ve dis kesim tasarruflarindan borglanarak giderek artan bir oranda finanse
etmistir.  Uretken sektordeki yatirrmlarin payi, toplam pay igerisinde azalmistir.
McKinnon-Shaw hipotezinin aksine Tirkiye’de ekonomik biiyiime performansi
liberalizasyon Oncesi doneme gore gerileme yasamistir. Finansal (mali) derinlik
serbestisinin artmasiyla birlikte toplam banka mevduatlar1 artmis fakat bankalarin
kanunen ve goniilli olarak ellerinde tuttuklari devlet tahvil ve bonolarin artmasi

sebebiyle krediler ayni oranda artmamastir.

Ozetle Tiirkiye, finansal liberalizasyon deneyimlerine 1980°li yillardan sonra
diinya pazarlarina agilarak baslamis ve tam anlamiyla finansal serbestlesmesini
tamamlandigr dénem 1990’11 yillardan sonra olmustur. Tirkiye’de amag¢ doviz dar
bogazina ¢oziim bulmak ve borglanma g¢evrimini gergeklestirebilecek finansal 6zellige
sahip olmaktir. Bu siirecte Tiirkiye’de Oncelikle mal piyasalari serbestlestirilmistir.
TL’nin konvertibilitesi 1989 yilinda ilan edilerek daha esnek bir doviz kuru sistemine
gecilmis ve sanayinin 1970’li yillardaki ithal ikameci stratejisinden ihracata dayali
sanayilesme stratejisi uygulamak amag edinilmistir. Ozellikle 1990’11 yillardaki kamu
acigl finansmani bankalar i¢in karli bir faaliyet alani haline gelmis; liberalizasyon
slirecinden 6nce bankalarin asil karlilik araci kredilerden sagladiklar1 getiri olurken; bu
donemde kamu bor¢lanma senetlerinin yiiksek faiz getirisi sebebiyle faaliyet alanlarinda
kamu menkul kiymetlerinin agirhigi artmustir.  1990°’lh  yillarda  ekonominin
finansallastigin1 gosteren en 6nemli gelisme, birgok gelismekte olan iilkede oldugu gibi

Tiirkiye’de de kamu acig1 finansman yonteminin 6nemli bir rol oynamasidir. Bu
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sebeplerle denilebilir ki Tirkiye de ozellikle kamu i¢ bor¢ piyasast {iizerinden

finansallagsma, 1990’11 yillardan sonra finansallagsmanin derinlesmesine sebep olmustur.

Finans piyasalarina uygulanan bu reformlar sonucunda Tiirkiye’de finansal
piyasalarda 1990’11 yillarda derinlik siirecinde gérece gelisme kaydetmistir. Fakat bu
stire¢ iktisat literatiirinde McKinnon-Shaw hipotezine gore, iktisat kuraminin
Oongordigi tasarruf-yatirim etkinliginin artmasini ve ekonomik biiyiimeyi saglayacak
sabit yatirimlar i¢in kredi geniglemesini sagladigi  yoniindeki gelismeleri
desteklememistir. Bu teze gore finansal serbestlik tasarruflar1 ve yatirimlart uyaracak
ve kalkinma temposu hizlanacakti. Tirkiye’nin liberalizasyon deneyimindeki
sonuclarinda da bahsedildigi gibi gelismekte olan iilkeler arasinda bile finansal reform
uygulamalari iilkeden iilkeye farkl etkiler yaratabilmektedir (Yeldan, 2012: 129). Oyle
ki Tiirkiye’de finansal liberalizasyon siirecinde, finansal derinlik ve genisleme kamu i¢
bor¢ piyasast iizerinden gercekleserek; ekonominin bor¢lanma oranini ve ekonomik
kirtlganligint artirmigtir.  Reel tiretim yapisi istikrarsiz bir siire¢ izlemis, rantiyer tipi
davraniglar beslenerek kisa vadeli karlilik amaglanmis ve nihayetinde gelir dagiliminin
bozulmasi sonucunu dogurmustur. Tiirkiye’de tam liberal ekonomik diizenin
olusturulmasiyla birlikte 1990’11 yillardan sonra Sik sik ekonomik krizlerin yaganmasina
sebep olmustur. Ik finansal kriz, 1994 yilinda meydana gelmis ardindan 2000-2001
finansal krizleri yasanmigtir. Sermaye hareketleri serbestlesmesiyle kisa vadeli sermaye
hareketleri krizleri tetikleyici unsur olmustur. Kamu a¢igimin finanse edilis sekli de
Tiirkiye’nin 2001 krizinde goriildiigii gibi bankacilik sektoriinde ve ekonominin

genelinde ciddi ekonomik kirilganliklar yaratmistir.

1.2. Finansin Genisleme Siireci

1980’1 yillardan 1990’11 yillara kadar olan siireg, Tiirkiye’de finansal sistemin
gelistirilmesi, derinlestirilmesi ve finansal ara¢ c¢esitliliginin arttirllmas1 yoniinde
reformlarin basladig yillar olmustur (Giir, 2003: 93). Finans piyasalarina uygulanan
reformlar 1990’11 yillarda derinlik kazanmakla birlikte finansal liberalizasyon,
Neoklasik paradigmada Ongoriilenin  aksine kredi piyasalarindaki gelismeleri
desteklememistir (Yeldan, 2012: 129). Bunun en 6nemli sebeplerinden biri ise daha
once bahsettigimiz gibi 1990’11 yillarda reel i¢ bor¢lanma faiz oranlarinin yiiksek olmasi

ve DIBS’lerin daha giivenilir olmasi, bankalarn likit varliklarinda yiiksek oranda hazine
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kagidi tutmalar1 olmustur. Bu oranin 1990-2000 déneminde ortalama % 80 civarinda
olmasi, bankacilik sektdriiniin bilango kompozisyonunu gostermektedir. Bu degisen
kompozisyonda bankalarin asli gorevi, kredi mekanizmasi yerine artan kamu kesimi

finansman agigina yonelmesi olmustur (Gtir, 2003: 100).

Bankalarin ve 6zel kesimin finans kaynaklarini hazine kagitlarina yatirmalari,
bankacilik sektdriiniin kaynak yapisini etkileyerek bankalarin kredi arzinin daralmasina
sebep olmus ve kredi imkanlarimi sinirlandirmistir (Gtir, 2003: 92). Bankalarin
finansman kaynaklarmin toplam aktifler icindeki paylart ve bilango yapisindaki
degisimin g6zlenmesi bu agidan 6nemlidir. 2001 Krizi’nden sonra gerek bankacilik
reformunun etkisiyle gerekse kamunun borglanma gereksiniminin azalmasiyla toplam
aktifler icinde menkul kiymetlerin orani azalmis ve kredilerin oran1 artmistir. Kamuda
mali alanin® genislemesiyle bankalarm kredi arzi artmis ve 6zel kesimin kredi
mekanizmasina erisimi kolaylasmistir (Tablo 6). Bu anlamda denilebilir ki Tiirkiye’de
2001 Krizi’nden sonra bankacilik sektorii asli gorevi olan kredi mekanizmasina geri
donmistiir. Bu mekanizma 6zel sektdriin finanse edilmesinde ve yatirimlarinda
kullanilmistir. Kredi mekanizmasinin daha fazla ¢alismasinda biit¢ce giderleri i¢inde ve
GSYH i¢inde faiz giderlerinin paymin azalmasiyla biitcenin kaynaklari sosyal ve
ekonomik anlamda onemli alanlara kaymistir. Bu alanlardan biri de biitge giderleri
icindeki faiz giderleri paymnin azalmasiyla olusan mali alanin kredi mekanizmasina
aktarilmasi olmustur. Bu aktarim 6zel sektoriin finanse edilmesi ve ekonomik biiylime

icin bir kaynak yaratmasi agisindan 6nemlidir.

Tablo 6
Menkul Kiymetlerin ve Kredilerin Banka Toplam Aktifine Orani, Yiizde (%0)

1990’11 Yillar | 2001 | 2008 | 2009 | 2015 | 2019 Mart

Menkul Kiymetler/Toplam Aktif (%) | 10 38 26 315 | 14 13

Krediler/ Toplam Aktif (%) 46 25 50,2 | 47,1 | 63 60

Kaynak: BDDK, Bankacilik Sektér Raporu, (Aralik 2009, Aralik 2015, Mart 2019) verilerinden
derlenmistir.

% Mali alan,“ devlet biitcesinde kit kaynaklarin, orta ve uzun vadede mali pozisyonun siirdiiriilebilirligi ve
hiikiimetin arzulanan bir amaci i¢in (sosyal ve ekonomik) finansal kaynaklar saglama kapasitesidir”
(Doherty ve Yeaman, 2008).
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Uygur; finansman kanallarinin, yiiksek hazine faizi sebebiyle kredi mekanizmasi
ve talep Oniinde engel teskil ettigini yani; kamu borg yiikiiniin faiz {izerindeki olumsuz

etkilerinin bertaraf edilmesinin 6nemini ifade ettigi calismasinda (2001: 35):

“Tiirkiye’'de de i¢ talep ¢okiintiisiinii onlemek i¢in hem dis finansman
hem i¢ finansman kanallarinin ¢okmesini énlemek, bu kanallarin agik
kalmasina ozen gostermek onemli goriinmektediv. Kabul etmek gerekir
ki, ¢ok yiiksek hazine faizinde tekrar hortladigi bir ortamda bunun
yvapilmasi kolay degildir.” demistir.

Buna ek olarak, kamunun borglanma geregi arttik¢a faizler iizerinde yukari dogru
olusacak baski da artacaktir. Tiirkiye’deki faiz olgusunu bu olay belirlemekle birlikte
yiikselen faiz oranlari kamu bor¢ yilikiini arttiracak ve faiz giderlerinin biiylikligi
devletin harcama alaninda “manevra kabiliyetini” engelleyecektir (Egilmez, 2004;
verikaynagi.com). Kamu borglanma gereginin ve biitgeden faiz giderlerinin 2003
itibartyla gosterildigi Sekil 16°da faiz giderlerinin, toplam giderler ve GSYH i¢indeki
payt azalmistir. 2003 yilinda faiz giderlerinin toplam giderler i¢indeki payr % 41,7
iken; 2017 yilinda % 8,4’¢ kadar diismiis ve 2018 yilinda ise artis egilimine girmistir.?
Ayrica 2003-2008 yillar1 arasinda, yurtiginde bankalarin kredi arzin1 genisletmesinin en
onemli sebebi; kamunun bor¢lanma ihtiyacinin azalmasi, TL’ye gilivenin ve talebin
artmasi, 6zkaynaklarin giiclenmesi, biiylime performansinin iyilesmesi ve kredi riskinin

diisiik olmasi etkili olmustur (TBB, Mayis 2009).

Ozetle 1990’11 yillardaki kamu borg¢lanma gereksiniminin siirekliliginin, 2001
Krizi sonrasinda azalmasi biitgede kaynaklarin, kredi verilebilir fonlarin 6zel sektore
aktarilmasiyla kredi arzinin geniglemesinde etkili olmustur. Bankacilik sektorii finansal
enstriimanlarin kamu finansmani yerine kredi mekanizmasinin igleyisinde kullanilmasi
ve Ozel sektore finansal hizmetler olarak sunulmasi, Tiirkiye ekonomisi i¢in olumlu bir

gelisme olmakla birlikte; siirecin dogru yonetilememesi mekanizmada bazi sorunlar

282018 yilindan itibaren faiz yiikii artig egilimine girmistir. 2018 yilmmn ilk sekiz ayinda borglanma
maliyetindeki artiglar faiz giderlerindeki artisi1 belirginlestirmistir. Bu donemde faiz giderleri gegen yilin
ayni donemine gore yilizde 31,5 oranindan artarak 50,2 milyar TL olmustur. Faiz giderlerindeki artigin
temel sebepleri; kur artigina bagh olarak doviz cinsi borglarla 6denen faizin artmasina ek olarak onceki
donemde yapilan yiiksek borglanma oranlart ve 2017 yilindan itibaren yiikselen borg¢lanma faizleri
olmustur. Gerek mevcut borg stoku gerekse yeni borglanma ¢ogunlukla uzun vadeli oldugu igin 2018
yilindaki bor¢lanma maliyetindeki artig, 2019 yili ve sonrasi i¢in faiz giderlerini arttiracak bir unsur
olacaktir (Hazine ve Maliye Bakanligi, Yillik Ekonomik Rapor, 2018).
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yaratmistir. Halbuki 6zel sektor ve hanehalkinin finansal kanallara erisim imkanina
kavusmasi; kaynaklarin dogru kullanilmast ag¢isindan bir imkan yaratirken,
finansallagsma siirecinin dogru yonetilememesi olumsuz ekonomik kosullar ortaya
cikarmistir. Tiirkiye’de finansallasma sermaye piyasalarindaki genislemeden ziyade
bankacilik piyasalar1 paralelinde gelismesi nedeniyle devam eden bdliimde finansin

genisleme siirecine dair bankalarin aktif rolii iizerinde durulacaktir.
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== Faiz Giderlerinin Toplam Giderler Icindeki Pay1 (%)
------ Faiz Giderlerinin GSYH I¢indeki Pay1 (%)
= = Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereksiniminin GSYH'ya Orani1 (%)

Not: Toplam giderler= personel giderleri+ sosyal giivenlik kurumu devlet primi+ mal ve hizmet
alimlari+ cari transferler +sermaye transferleri+ bor¢ verme+ yedek odenekler+ faiz harcamalarindan
olugmaktadir.

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 verilerinden derlenmistir.

Sekil 16
Biit¢cede Faiz Giderlerinin Pay1 ve Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi, Yiizde (%),
2003-2018

1.2.1. Finansal Kesimin Aktif Biiyiikliigii ve Bankacilik Kesimi

Tiirk finansal sisteminin genisleme siirecine aktif biytiklik gostergeleri
acisindan bakildiginda 2009 yili sonu itibariyle 1,4 trilyon TL’ye ulastig1 goriilmektedir.
Tiirk finans sektoriiniin aktif toplami 2013 yili sonu itibariyle Borsa Istanbul (BIST)
dahil, 2,4 trilyon TL’ye yiikselmistir. 2014 yilinda ise Tiirk finans sektoriiniin aktif
blyiikligli artmaya devam ederek 3,6 trilyon TL’ye ulagmis olup; finansal sektoriin
GSYH’nin yaklagik 1.8 katina ulagsmistir. Bu oranlar 2015, 2016 ve 2017 yili sonu

itibariyle sirasiyla 3,6 trilyon, 4,1 trilyon ve 3,8 trilyon TL’ye ulasmistir. Finansal
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kurumlarin toplam aktiflerindeki bu artis egilimi, Tiirkiye’deki finansallagsma
gostergelerindeki degisim ve gelisim i¢in onemli gostergeler sunmaktadir. Sekildeki
diger parametrede bankacilik sektoriiniin toplam finansal sektor i¢indeki paymna yer
verilmistir. Burada amag, bankacilik kesiminin Tiirk finansal yapisindaki agirligini
ifade etmektir. 2013-2017 yillart arasindaki verilerden de analiz edildigi gibi bankacilik
sektorli finansal kesimde agirligint korumustur ve 2017 yili sonu itibariyla bankacilik
kesiminin finansal piyasadaki agirligi % 86,2 gibi biiylik bir paya sahiptir (Sekil 17).
Bu da Tiirkiye’de finansal kesim icinde bankacilik sektoriiniin agirligini ve 6nemini
gostermekle beraber Tiirkiye’nin finansallagmasinin daha c¢ok bankacilik faaliyetleri
tizerinden gerceklestigini gostermektedir. Bankacilik sektoriiniin agirhiginin 2017 yil
sonu itibariyle elde edilen verilerle finansal sektorlerin bilanco biiyiikliigii i¢inde ayrica
analiz ettigimizde ise; bankalarin finansal sektor igindeki pazar paymin finansal
kiralama sirketleri, faktoring sirketleri ve tiiketici finansman sirketleri ile iligki
kurulabilmektedir. Bu oranlar sirastyla % 86,20; % 1,5; % 1,10; % 0,1’dir (Sekil 18).
Bu da bize Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin pek gelismedigini ve halkin tasarruflarini

genellikle bankalarda degerlendirildigini gostermektedir (BDDK, Yillik Faaliyet

Raporu)
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Not:*BIST dahil hesapl verilerdir.
Kaynak: BDDK, Yillik Faaliyet Raporu (2013-2017) raporlarindan derlenmistir.

Sekil 17
Tiirk Finans Sektorii Aktif Toplam ve Banka Sektoriiniin Pay:
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Not: *2017 yilsonu itibariyle hesaplanan verilerdir.
Kaynak: BDDK, Yillik Faaliyet Raporu, 2017.

Sekil 18
Finansal Sektoriin Bilanco Biiyiikliigiiniin Dagilimi (%)*

Sekil 19 ise bankacilik kesiminin GSYH’ya oranla toplam aktif biiytlikliigiiniin
degisimini gostermektedir. Bankacilik sektoriintin aktif biiytikligi 2008 yil sonu
gostergesinde 656.835 milyar TL iken, 2010 yilinda 1.007.556 milyar TL seviyesine
yiikselmis ve Eyliil 2018’de ise en yiiksek seviyeye ulasarak 4.211 milyar TL’ye
ulasmigtir. Aralik 2018°de ise 3.867 milyar TL olarak gerceklesmistir. Tiirk Bankacilik
sektoriintin aktif biiylkligiinin GSYH’ya oran1 2018 yili itibariyle 1,045 olarak
gerceklesmistir.  Bu da bize Tiirk finansal sektorii iginde bankacilik sektoriiniin

agirhi@inin sermaye piyasalarina gore daha ¢ok gelistigini gostermektedir.
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Not: Bankacilik sektorii aktif toplamlart Aralik verilerinden olugmaktadir; GSYH verileri ise harcama
yontemiyle cari fiyatlarla elde edilmis verilerden elde edilmistir.
Kaynak: BDDK, Bankacilik Sektor Raporu (Aralik 2018); TUIK verilerinden hesaplanmustir.

Sekil 19
Bankacilik Sektorii Toplam Aktif Biiyiikliigii / GSYH

1.2.2. Finansal Aracilik Hizmetleri ve Finansal Hizmetlere Erigim Kanallarn®

Tiirkiye’de finansal genisleme siirecini finansal aracilik hizmetleri ve finansal
hizmetlere erisim kanallarindan izlemek miimkiindiir. Finansal aracilik hizmetleri
(FAH) finansallagma siirecinin 6nemli gostergelerinden biri olarak ulusal gelirden aldig

payi karsilastirmaktir (Uygur, 2003):

I. Tiirkiye'de finansal aracilik hizmetlerini kapsayan yillar (1998-2012) arasinda bir
degerlendirme yapildiginda; Sekil 20°de goriildiigii gibi finansal aracilik hizmetleri
ozellikle 2001 Krizi’'nden sonra hizli bir sekilde yiikselmistir ve FAH, GSYH’nin
bliyiime hizina uyum saglamistir denilebilir. 1998°de, FAH 3.518.398 bin TL iken,
2012 yilinda 9.675.179 bin TL olarak ger¢eklesmistir. Uygur (2003)’e gére FAH nin
Tiirkiye’de diger OECD iilkelerine oranla yiiksek olmasi finansal siskinligin gostergesi

29Tﬁrkiye’de finansal genisleme siirecinde finansal sektdriin bir derinlik yaratmadan giderek sismesine
sebep olan bazi makroekonomik kogullar ve mekanizmalar vardir. Uygur (2003)’un tanimlamasina gore
bu mekanizmalar “Finansal Aracilik Hizmetleri (Financial intermediation services)” ve bankacilik sube
ve personel sayisini da igeren, “Finansal Hizmetlere Erisim Kanallar1” olarak iki noktada ele almak
miimkiindiir.
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olmakla birlikte FAH daki sisme ve dalgalanma makro anlamda kamu a¢ig1, enflasyon

ve sermaye hareketleri ile ilgilidir.

Il. Tiirkiye de finansal hizmetlere erisim kanallarimin (2000-2018) dénemleri arasindaki
degisimin miktar cinsinden gosterildigi Tablo 7 ’ye gore; banka sayist 2000-2001
krizleri sebebiyle azalmis ve 2018 yilina gelindiginde 34 mevduat, 13 kalkinma ve
yatinm ve 5 adet kalkinma bankasi mevcuttur. Banka sube sayist ve personel sayisi
genel olarak artis gostermektedir. Fakat ATM sayisinin 2000’1i yillarda 12.000 (bin
adet) olan sayis1 2018 yilina gelindiginde 51.941 (bin adet)’e yiikselmistir. Bu durum
bize bankacilik islemlerinin 6zellikle hanehalki i¢in aktif rol oynamaya basladigin
gostermektedir. Ayrica Tiirkiye ekonomisindeki finansallagsmasinin gegirdigi degisimin
gostergesi olarak degerlendirilebilir. ATM’lerdeki artis, ihtiyaglarla paralel olarak,
banka kart1 ve kredi kart1 adetleri ve Kkart islem hacimlerindeki g6zlenen artisa paralel
olarak gergeklesmistir. Islem hacimlerinin GSYH icindeki paymdaki artis;
hanehalkinin  tiiketim, harcama ve bor¢lanma anlayisinin  degismesi olarak

yorumlanabilir.

Tim bunlara ek olarak son yillarda iilkemiz bankaciligi, artan bir sekilde
teknoloji kullanimma 6nem vermekte ve teknoloji kullaniminda artan oranda bir
yogunluk yasamaktadir. ATM, POS, telefon gibi klasik teknolojik {iriinlerini
kiiresellesen ve hizlanan finansal sisteme ayak uydurmaya c¢aligmaktadir. Ayrica
bankalarimiz miisterilerine daha iyi ve siirekli hizmet sunabilmek amaciyla 24 saat
hizmet sunabilmek amaciyla cagri merkezi, internet bankaciligi, miisteri iliskileri
yonetimi gibi yeni uygulamalar1 devreye sokmaktadir (Keskin, 2000: 32). Bu dogrultuda
ozellikle elektronik (internet) bankaciligi 6nemli bir rol almaktadir. Tabloda goriildiigi
gibi 2000 yilinda 1,9 milyon olan aktif misteri sayis1 2018 yilinda 32 milyon aktif
miisteriye ulasmistir. Bu durum gerek hanehalkinin gerekse sirketlerin islemlerini daha
kolay, hizli ve daha diisiik maliyetle gerceklestirmesi anlamina gelmekle birlikte
bankacilik uygulamalarina daha c¢ok hanehalkinin igerilmesine ve hanehalkinin

finansallagsmasina sebep olmaktadir.
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Not: GSYH, harcama yontemiyle cari fiyatlarla hesaplanmis verilerdir. Sol eksendeki veriler finansal
aracilik hizmetleri verileri iken sag eksendeki veriler GSYH verileridir.
Kaynak: TCMB, Finansal Hesaplar Raporu, 2018-1V ; TUIK verilerinden derlenmistir.

Sekil 20

Finansal Aracilik Islemleri (Financial Intermediation Services) ve GSYH,
1998-2012
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Tablo 7
Finansal Hizmetlere Erisim Kanallari, 2000-2018

2000 [2005 [2010 [2015 [2016 [2017 | 2018*

Banka Sayilan

79 51 49 52 52 51 52
Mevduat Bankalart | 1 34 32 34 34 34 34
Kalkinma ve
Yatirim Bankalarn 18 13 13 13 13 13 13
Katilim Bankalar1 - 4 4 5 5 5 5
Banka Sube
Sayisi

7,984 6,568 10,066 12,269 11,747 11,585 11,547

Personel Sayisi
170,401 | 138,724 | 189,069 | 201,205 | 196,699 | 193,504 | 193,177

ATM (Bin Adet)

12,0 15,0 28,0 48,277 48,421 49,847 51,941
POS (Bin Adet)

299 1,141 1,824 2,158 1,746 1,656 1,586
Banka Karti (Bin
Adet) 29,5 48,243 69,917 112,384 | 117,011 | 131,593 | 146,375
Islem Hacmi
(Milyon/TL) - - 217,064 | 494,642 | 580,274 | 669 697
Islem Hacmi
(GSYH/yiizde) - - 18,7 21,2 22,4 21,6 215
Kredi Karti
(Bin Adet) 13,4 29,978 46,956 58,215 58,795 62,453 66,604
Islem Hacmi
(Milyon/TL) - - 217,648 | 546,086 | 601,688 | 679 709
. o™ |- i 188 |24 |231 |219 |216
Internet Bankacilig:
Aktif Miisteri Sayist | 1,9 3,2 6,7 16,2 20,4 29,5 32
(Milyon)

Not: *2018 Mart verilerinden derlenmistir.
Kaynak: TBB; BDDK, Bankacilik Sektér Raporu (2000-2018); BKM Faaliyet raporu (2010-2018)
verilerinden derlenmisgtir.
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2. TURKIYE EKONOMISINDEKI FINANSAL KRIiZLERI (1991-2001) POST
KEYNESYEN FINANSAL ISTIKRARSIZLIK (KIRILGANLIK) YAKLASIMIYLA
DEGERLENDIRILMESI

Calismanin bu bolimiinde Oncelikle Tirkiye’nin 1991-2001 yillar1 arasinda
yasadig1 finansal krizler ele alinip; Tirkiye ekonomisindeki finansal krizler ikinci
boliimde aciklanan Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik (kirilganlik) yaklasimindan yola

cikilarak degerlendirilecektir.

2.1. Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Krizler

Tiirkiye ekonomisi 1970°1i yillarin son yillarindan itibaren yasadigi zayif ve
dengesiz politikalar sonucunda 1990’11 yillardan itibaren sik sik finansal krizlere maruz
kalmistir.  Tirkiye, 1970’li yillarin son iki yilinda karsi karsiya kaldigr ddemeler
dengesi sorununa ve bor¢ krizine tepki olarak, 1980°li yillara askeri rejim altinda
siirdliriilen ve bir kalkinma stratejisine gecisin basarilt Orneklerinden biri olarak
nitelendirilen disa agik bir kalkinma stratejisine gecmistir. Sermaye hesabinin denetim
altinda tutuldugu 1981-1989 yillarina nazaran 1990’11 yillar ve sonrasi agik sermaye
hesabr donemi olarak nitelendirildiginde ekonominin biiylime-daralma politikasinin
belirlenmesinde ‘kopma’ meydana geldigi anlagilmaktadir. Ayrica Tiirkiye ekonomisi
1989 yilindan sonra, kamu maliyesi disipline sokulmadan (biitce dengesi saglanmadan)
ve enflasyon kontrol altina alinmadan mahalli finans piyasalarinda liberalizasyona
gitmistir. Boylelikle yiiksek kamu agiklar1 veren, yiiksek enflasyon ve bir dizi yapisal
zaaflardan muzdarip olan Tirkiye ekonomisi, uluslararasi sermaye hareketlerinin inisli
cikish dalgalanmalarina maruz kalmis; ekonomik biiylimesi kisa vadeli spekiilatif
sermaye ataklarina karsi savunmasiz kalmis ve bu sebeplerle istikrarli bir biiyiime

sergileyememistir (Akyiiz ve Boratav, 2002: 17-18; Boratav, 2012: 216).

Iktisadi yapist 1989 yili sermaye hareketlerinin tam serbestlestirilmesiyle
sekillenen Tiirkiye ekonomisinde bir yandan neoliberal kiiresellesme olgusunun
yayginlasmasi bir yandan da kamu kesimi dengesinin bozulmasi Sebebiyle
liberalizasyonun etkilerini 1992’den sonra belirgin olarak yasanmaya baglamistir.
Hazine, tahvil ve bono faiz oranlarindaki yiikselis, 6zel sektoriin reel sektor yerine
finansal sektore yatirnm yapmasini cazip hale getirmistir. Yiikselen banka kredileri

sebebiyle reel sektor, finansman problemi yasamaya baglamis, ayrica serbestlesen ulusal
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ve uluslararas1 piyasalardaki kisitlarin kalkmasi ulusal kaynaklarin reel iiretken
sektorlerde sabit sermaye yatirimlarina doniismesini engellemistir. Derinlestirilmesi
planlanan finans piyasalariyla kaynaklarin reel yatirnmlara doniismesi Onlenmis ve
finansal piyasalar kisa vadeli spekiilatif yabanci sermaye hareketlerinin “parasal kazang
oyunlar1” (casino capitalism) haline gelmistir. Diger yandan da yiikselen faiz oranlari
kamu kesiminin finansal dengesini istikrarsiz bir yapiya biirlimiistir. 1990-93
doneminde yiikselen ekonomik konjonktiiriin sonucu olarak, artan biit¢e aciklar1 ve cari
islemler agig1 1994 yilinda finansal krize sebep olmustur (Isik, 2004: 63-64; Bagimsiz
Sosyal Bilimler iktisat Grubu, 2001: 9).

1994 finansal kriziyle donemin hiikiimeti 5 Nisan 1994* yilinda IMF ile bir
stand by anlagmasi yaparak yeni bir istikrar programi uygulamaya baglamistir. Fakat
hiikiimetin ciddi bir ¢aba gostermemesi sebebiyle Tiirk Hiikiimeti IMF gozetiminde
yeniden enflasyonu diislirme programi uygulamais, enflasyon ve mali dengesizlikle ilgili
bir basari elde etmesine karsin faiz oran1 tizerindeki baskiy1 azaltamamistir. Gerek 1999
yilindaki se¢imler ve yasanan depremler gerekse 1998’de Rusya’da yasanan kriz
kamunu biit¢ce dengesini daha da kotiilestirmistir. 1998 yilinda kamu borcu ve kamu
bankalarinin gorev zararlart GSYH’nin % 40 iken 1999 yilinda % 60’lara kadar
yiikselmistir. Bu da Tiirkiye ekonomisine olan yurti¢i ve yurtdigt giivenini olumsuz
yonde etkilemistir (Isik, 2004: 64).

Tirk Hiikiimeti, Aralik 1999°da siirdiiriilmesi olanaksiz gériinen enflasyonu
asag1 cekmek ve i¢ bor¢ yiginin1 durdurmak amaciyla IMF ve Diinya Bankasi destekli
ve doviz ¢apasi igeren yeni bir istikrar programi daha baglatmigti. Fakat 2000 yilinin
Kasim ayinda ekonomide ciddi sorunlar ortaya ¢ikmis ve program ancak IMF’nin
yardim paketiyle ayakta kalabilmisti. Programin devam eden aylar igerisinde
stirdliriilmesinin miimkiin olmadig: belli olmus ve sonunda TL iizerine yogun saldirilar
ve hizli sermaye ¢ikist yasanmasi lizerine de 22 Subat 2001 yilinda kur capasi terk

edilerek yerine yine IMF’nin tavsiyeleriyle serbest-dalgali kur rejimi uygulanmaya

*® 5 Nisan 1994 karar1 olarak bilinen ekonomik istikrar programlari kapsaminda su hedefler belirlenmistir:
1) Kamu gelirlerini arttirmak (petrol tiiketim vergisi), 2) Kamu harcamalarmni azaltmak, 3) Thracati tesvik
etmek ve dovizi arttirmak, 4) Para politikalarinda Merkez Bankasi’nin kontroliinii arttirmak, 5)
Ozellestirme ve vergi reformunu gerceklestirmek. Bu hedefler daha sonra ilerleyen dénemlerde
uygulanacak olan istikrar ve reform programlarinin da alt konularini olusturmustur (Eroglu, 2014: 115).
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konulmustur. Benzer finans krizlerinin de yasandigi diger iilkelerde gozlendigi gibi
kurdaki diizeltmede 6nemli bir hedef asimi1 olugsmus ve faiz oranlari hizla artarak 2001
yilinda ekonomi ciddi oranda kiigiilmiis ve Subat 2001°de yeni bir ekonomik Kriz

yasanmustir (Akyiiz ve Boratav, 2002: 14-15).

Akyiiz (2004)’e gore Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin kur istikrarsizligina
kars1 goreli yiiksek kirilganligin (vulnerability) belli basli nedeni doviz cinsinden
edinilmis kamu ve Ozel sektor borg¢ stokudur (pasiflerin dolarizasyonu-liability
dollarization). GOU’lerin makroekonomik istikrar1 saglayabilmeleri igin sermaye
akimlarinda ve kurlarda yiikselme-daralma ¢evrimini 6nlemek gerekmektedir. Parasal
ve finansal istikrar1 saglayabilmek icin 6zellikle sermaye girislerinde ve yerel paranin
degerinde siirdiiriilemeyecek ciddi ve hizli artislarin  kontrol altina alinmasi
gerekmektedir. Sermaye akimlarini bu sekilde kontrollii yonetilmesi, kur rejimi ve
sermaye rejimi arasinda yiiksek oranda bir tutarsizhi@i gerektirdigi gibi “devresel
dalgalanma karsiti para politikasi ile diizenleyici politikalarin makul bir birlesimini

gerektirmektedir” (Akyiiz, 2004: 7-8).

2.2. Tiirkiye’de 1991-2001 Donemi Arasi Krizlerini Finansal Kirillganhk Yaklagim
Cercevesinde Yorumlanmasi/Degerlendirilmesi

Tiirkiye ekonomisinde, 1989 yilinda sermaye Oniindeki tiim engellerin
kaldirilmasiyla, 90’11 yillar ve sonrasinda kisa vadeli spekiilatif sermaye giriglerine
dayali suni ekonomik biiyiimeye yiiksek enflasyon oranlar1 eslik etmistir. Spekiilatif
sermaye akimlarina dayali bir bilylime deneyimi Tiirkiye’de krize meyilli bir finansal
yap1y1 beraberinde getirmistir. Nitekim Tiirkiye’de finansal liberalizasyonun daha ¢ok
hissedildigi 90’11 yillardan sonra, 1994 yilinda ve 1999-2001 yillarinda i¢ kaynakli
bliylik finansal krizleri deneyimlemistir. Bu krizleri, bir 6nceki boliimde agikladigimiz
Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik/Kirilganlik yaklasimiyla incelemek, finansal krizleri

Post Keynesyen anlayis icerisinde anlamak acisindan énemlidir.
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Isik (2004)’1n, Tiirkiye ekonomisindeki finansal krizlerin olusumunu Post
Keynesyen finansal kirilganlik yaklagimi cergevesinde ele aldigi caligmasina gére31
Tirkiye ekonomisinin 1990’lardan itibaren diger yiikselen ekonomilerde oldugu gibi
finansal piyasalarin liberalizasyonuyla birlikte piyasalarin, hem istikrarsiz dalgalanma
hem de yasanan sik finansal krizler sebebiyle Post Keynesyen finansal kirilganlik
yaklagimini destekler ozelliktedir. Arestis ve Glickman (1999)’a gore ise bir
ekonominin disa agilmasi borglanma ve varlik fiyatlar1 {izerinde etki yaratmaktadir.
Ciinkii liberalizasyon, gelecekle ilgili belirsizlikleri ve kirilganliklari daha ¢ok
arttirmaktadir. Tirkiye’nin 1995-97 donemi iyimser beklentilerle uyumlu oldugu bir
donem olarak degerlendirilirse; bu donemlerde, yabanci yatirimcilarin iilkeye ilgilerinin
artmasi, artan varlik fiyatlari ve ekonomik birimlerin de borglanma egilimine daha
yatkin olmalar1 gibi etkenlere sebebiyet vermistir. Bu da ekonomiyi siire¢ icerisinde
hedge finans biriminden ponzi finans birimine donistiirebilmektedir (Arestis ve
Glickman, 1999: 10; Minsky, 2013; Minsky, 1978; Isik, 2004: 74).

Isik (2004)’a gore ayrica Tiirkiye ekonomisinde 1990’I1 yillar sonrasinda
ekonominin dis finansal kirllganligini besleyen yiiksek cari islemler agigi ve devletin
kamu dengesindeki agiklar; reel faizin, genellikle reel kar ve reel sermaye birikiminin
cok ilizerinde olmasma sebep olmustur. Yiiksek faiz ekonomideki kaynaklarin reel
sektor yerine kamu kesimi agiklarimin finansmaninda kullanimina sebep olmus,
kaynaklarin reel kesime aktarilmasi yerine kamu kesiminin biitge aciklarinin
finansmanin1 saglamak icin kullanilmasi neticesinde sermaye birikimi ve karlar

tizerinde olumsuz etkiler yaratarak finansal kriz kosullarin1 yaratmistir (Isik, 2004: 75).

Erdogdu ve Balseven (2006)’e gore dikkat ¢ekilmesi gereken, diizensiz sinir
Otesi sermaye akimlar1 ile sik sik goriilen finansal kriz arasindaki baglantidir. Kisa
vadede gerceklesen sermaye girisleri, finansal krizlerin sikliginda garpici bir artisa yol

acan Onemli bir faktordiir. Biiyiik sermaye akimlarina karsi savunmasindaki kirilgan

* Isik (2004)’iin ele aldig1 caligmasinda Tiirkiye’nin 1991-2001 donemi finansal krizleri, yazarin elde
ettigi “Minskiyen Digsal Finansal Kirilganlik Endeksi” ve “Minskiyen Makro Finansal Yapisindaki
Degisme” verilerin hesaplandig1 ayrintili analizleri ve agiklamalar igin bkz. (Isik, 2004: 63-74).
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finansal altyapilar1 g6z oniine alindiginda, siirlandirimamus (unrestricted)® sermaye
akimlariin gelismekte olan piyasa ekonomilerini ciddi sekilde etkiledigi goriillmektedir.
Ornegin Meksika Krizi (1994/95), Rusya Krizi (1999), Brezilya Krizi (2000), Tiirkiye
Krizi (2000/01) ve son olarak Arjantin Krizi (2002) neoliberal kiiresellesme dalgasinin
onemli unsurlarindan olan ani finansal liberalizasyon uygulamalarindan, kiiresel
piyasalara erisimin kolaylasmasindan ve kisa vadeli finansal spekiilasyon dalgalarindan
sonra ortaya c¢ikmistir (Erdogdu ve Balseven, 2006: 110). Dolayisiyla finansal
kirilganhik yaklasimi, Tiirkiye gibi GU’lerin uluslararas1 finansal piyasalarda

biitiinlesmesiyle i¢ ve dis ekonomik soklara kars1 daha duyarli olmasina yol agmaktadir.

Ozetle, Post Keynesyen finansal kirilganlik yaklasiminda kapitalist ekonomiler
yapist geregi istikrarsizdir ve krizler, Kapitalizmin dogasina igkindir. Tirkiye’deki
finansal krizlerin finansal kirilganlik yaklasimina uygun bir konjonktiir ¢izmesi,
ekonominin yapist geregi istikrarsiz bir siire¢ izledigini gostermektedir. Ekonominin
bliylime donemlerinde artan risk ve bor¢clanma egilimine bagli olarak finansal
kirilganlik artmakta ve ekonominin finansman tiirii spekiilatif ya da ponzi finans
birimine doniigmektedir. Olumlu bekleyislerin  besledigi finansal yiikiimliiliik
seviyesindeki artig oraninin, finansal varliklari agmasiyla sistem igerisinde yasanan igsel
veya digsal soklar zaten kirilgan hale gelmis olan ekonomiyi finansal krizlere daha sik

suriiklemektedir.

3. FINANSALLASMANIN TURKIYE EKONOMISi UZERINDEKI ETKILER{

Post Keynesyen makroekonomik anlayisa gore, finansallasmanin reel ekonomi
iizerinde etki kanallarina yonelik {i¢ farkli ¢ikarim vardir (Hein, 2012: 476): [iki,
finansallasmanin artan etkileri dolayisiyla finansal olmayan firmalarin hedefleri ve
karsilagtig1 kisitlar ekonomiyi bir biitiin olarak etkileyecektir. Artan hissedar giicii ile
birlikte, uzun vadeli sabit sermaye yatirimlarmin yerini kisa vadeli karlilik anlayis
alacaktir. Ote yandan sirketlerin faiz ve temettii ddemelerindeki artis1 karsilamalar:
sebebiyle, sirketlerin yatirirm projelerini finanse edecek kaynaklarda azalma meydana

gelecektir. Ikinci olarak, finansal piyasalarin serbestlesmesi, krediye kolay ulasim gibi

%2 Finansal istikrarsizlik hipotezi, finanse edilen sermaye varliklarinin kontrol bi¢imine ya da sermaye
bigimi sahipligine 6nem verir (Minsky, 1986/2013).
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firsatlar sebebiyle hanehalkinin servet bazli ve bor¢ bazli tiiketimi artacaktir. Son
olarak da gelirin dagilimi hissedarlar, yoneticiler ve isgiler arasindaki degisen gii¢
iliskisinden  etkilenerek tiikketim ve yatirimi etkileyecektir. Bu  bdliimde,
finansallasmanin Tiirkiye ekonomisindeki etkileri mercek altina alinarak, bir 6nceki
boliimde incelenen Post Keynesyen anlayisla tutarli bir sekilde, ilk olarak
finansallasmanin hanehalki tiiketimleri ele alinip daha sonra reel sektdr yatirimlart ve

gelir dagilimu tizerindeki etkilerini degerlendirerek degerlendirmeye calisilacaktir.

3.1. Hanehalki Davramslar1 Uzerine Etkileri

Hein (2009)’a gore finansallagmanin hanehalki tizerindeki etkisi; hanehalki
serveti, hanehalki bor¢lulugu ve hanehalki tiiketimi arasindaki mekanizmaya
dayanmaktadir (Hein, 2009: 11). Boyle bir mekanizma bir dnceki boliimde ifade
edildigi gibi Palley (1994) tarafindan is ¢evrimi modeline (business cycle model) dahil
edilmis ve model finansallasmanin hanehalki {izerindeki tesirlerini agiklamasi yoniinden
onemlidir: Is ¢evrimi modelinde diisiik marjinal tiiketim egilimine sahip olan yiiksek
gelirli hanehalkindan, tiiketim egilimi yiiksek olan diigiik gelirli hanehalklarina dogru
artan bor¢luluk diizeyi yoluyla satin alma giicli transferi gergeklesir. Tiiketim egilimi
yiiksek hanehalki grubunda artan borglardaki faiz 6demeleri toplam talep tlizerinde bir
yiik haline gelir. Ciinkii satin alma giicli bu siirecte diisiik gelir gruplarindan yiiksek
gelir gruplarina dogru ters yonde yeniden dagilir (Palley, 1994: 372-373). Bu durum
Tiirkiye’de ozellikle 2001 sonrast donemde finansal (bankacilik yapisal reformlari) ve
reel sektorde gergeklesen yapisal doniisiimlerin ve politikalarin etkisiyle hanehalkinin
davraniglar1 lizerinde ciddi tesirler yaratmistir. Biriken sermaye dinamikleri, olumlu
bekleyisler ve ertelenmis tiiketimler, serbestlesen ticaret ve sermaye akimlarinin
etkisiyle hanehalki kredi arz ve talebi artmistir. Kredilerle finanse edilen tiikketim
oranlarindaki artis ve bununla birlikte ayn1 oranda artmayan reel iicret seviyeleri
hanehalki borg¢lanma oranlar1 iizerinde baski olusturarak hanehalki borglulugunu
arttrmustir.  Izleyen kisimda finansallasmanm hanehalki  davranislari  {izerindeki
etkilerinde ilk olarak; iiretim, dig ticaret yapisindaki doniisiimiin iicretler tizerindeki
baskisi, ikinci olarak; tiiketicinin artan tiiketim kaliplar1 son olarak da hanehalk:

bor¢lulugunu olusturulan veriler 15181inda degerlendirilecektir.
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3.1.1. Uretim, Dis Ticaret Yapisindaki Doniigiim ve Ucretler

Tiirkiye’nin 2001 Krizi sonrasindaki sermaye birikiminin seyri, ekonominin
ticaret ve sermaye akimlari Yyoluyla diinya ekonomisiyle artan biitiinlesmesine
karakterize olmustur. Bu donemde Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar ve dis
borglar araciligiyla sermaye girisleri hizlanmis; artan uluslararasi entegrasyon sebebiyle
ithalat ve ihracat kapasitesi artmistir. Fakat son donemlerde Tiirkiye ekonomisinin
egilimi; istihdami arttirmayan hizli biiylime, ithalat ve ihracatta artig, yiiksek seviyede
cari acik, sermaye hesabi fazlasi, yliksek oranda rezerv birikimi ve artan dis borglar
olmustur (Ergilines, 2009a: 3; Karagimen, 2015: 161). Bu ekonomik gdstergelerin Tablo
8’den da yorumlanabildigi gibi Tiirkiye ekonomisinin finansal piyasalarin tetikledigi
2008 kiiresel krizin etkisiyle 2008-09 yillar1 arasinda yasadigi daralma disinda yiiksek
biiyiime ivmesi yakalamis ve 2010-15 yillar1 aras1 biiyiime oran1 % 7,3 iken; 2016-18

yillar1 arasinda % 4,8 olarak gergeklesmistir.

Tiirkiye’nin diinya ekonomisiyle artan entegrasyonu dis ticaret hacmini
genisletmekle birlikte ekonomide bazi kirilganliklar yasanmasina sebep olmustur.
Uluslararas1 sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle sermaye sikintist ¢geken Tiirkiye
yiiksek faiz orani vasitasiyla iilkelerin tasarruflarimi kendisine ¢ekmek ve ekonomik
etkinligini arttirmak istemistir (Kazgan; 2000: 16). Bdylelikle 2001 Krizi sonrasinda
Tiirkiye’de sermaye girisleri artmis ve yerli para deger kazanmistir. Degerlenen para da
cari agik sorunsalini yaratarak, ithalat oranlarinda artisa sebep olmustur. Devam eden
tabloda (Tablo 9) agiklanan mal gruplarina gére ihracat ve ithalat oranlar1 Tiirkiye’deki
bu cari agik sorunsali hakkinda bilgi vermesi agisindan 6nemlidir. Ornegin asagidaki
iki tabloyu birlikte degerlendirecek olursak; reel efektif doviz kurunun ortalama olarak
yiiksek oldugu 2005-2015 yillart arasinda ithalatta ortalama % 9,2 artis yasanirken,
ihracatta ise ortalama % 8,4 artis yasanmustir. Tablo 8 ve 9’a bakildiginda ise 2016-
2018 yillar1 arasinda reel efektif doviz kurunun diistigii donemde ithalat ve ihracat

ortalamalari sirasiyla %3,2 ve % 5,2 artis gergeklesmistir.

Tiirkiye’de 2000°1i yillardan sonra cari agigin ekonomide yapisal bir sorun
haline gelmesinin temelinde {iretim ve ihracatin ithalata bagimli olmasi ve asir1 degerli
TL wvardir. Erken kapitalistlesmis iilkelerin aksine Tiirkiye gibi gec¢ kapitalistlesen

ilkelerde iiretim aracglarinin iiretiminde uzmanlagsmamis olmasi ve yiiksek katma degerli
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tirtinlerin iiretimi i¢in ara mal ithalatina ihtiyacin olmasini gerektirmistir (Karagimen,
2015: 164). Tablo 9°de dikkati ¢eken noktalardan biri Tiirkiye’de ithalatin ara mallar
payidir. 2001-2018 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin ara mal ithalat oran1 ortalama % 72
olarak ¢ogunlugu olustururken bununla birlikte 2001-2018 yillar arasindaki sermaye

ihracat oran1 % 10,5 gibi bir orana karsilik gelmektedir.

Uretimin ve ihracatin bilesimi incelendiginde 2001 yilindan sonra yiiksek katma
degerli mallara dogru bir gecis gozlenmektedir. 2002 yilinda Tiirkiye’nin dig ticaret
performansina bakildiginda ihracat kompozisyonunda agirlikli olarak tekstil, giyim ve
gidayla ilgili sektorler hakimken; 2008 yilindan sonra bu kompozisyon motorlu araglar,
elektrikli makine techizatlar1 gibi teknoloji yogun sektorler olarak degisiklik
gostermistir (Yoriikoglu ve Atasoy, 2010: 390). 2017 yilina gelindiginde ise ilk dort
sirada; sermaye mallari, makine ve elektrikli techizat, ara mallar1 ve tiikketim mallar

ithract yer almaktadir (World Bank Group).

Ayni zamanda 2000 sonrast donemde Tiirkiye’nin dis ticaret performansina
bakildiginda “ithalata bagimli ara ve yatirim mallar1” iiretimi olarak bir doniisiim
yasandigi da gozlenmektedir. Uretimin ithalata bagimlihiginda ithal girdinin yurtigi
kaynaklara gore diisiik maliyetli olmasindan kaynaklanmistir. Bu ise ucuz doviz
kaynaklar1 bulmaya yonelen reel sektoriin disardan borglanmasini hizlandirmistir.
Tiirkiye’nin yiiksek faiz diisiik kur oranlar ithal girdiyi cazip hale getirmistir. Bu
anlamda uygulanan para politikast Tiirkiye’'nin global entegrasyon siirecini

hizlandirmistir (Ergilines, 2009a: 14).
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Tablo 8

Tiirkiye’nin Se¢ilmis Temel Ekonomik Gostergeleri, Milyon ABD Dolar,

2001-2018
Gostergeler

GSYH | issizlik | Ihracat | ithalat Cari Reel Enflasyon | AB

Artist | Oram | (Milyon | (Milyon | Agik/ Efektif Orani(%) | Tammh

(%) (%) Dolar) Dolar) GSYH | Doviz TUFE Borg

Kuru (2003=100) | Stogu/
2003=100 GSYH(%)

Donem
2001 -5,7 8,4 31.334 | 41339 |19 89.6 - -
2002 6,4 10,3 36.059 |51.553 |-0,3 96.1 29,7 72,1
2005 8,4 10,3 73.476 | 116.774 | -4,6 119.4 7,7 52,3
2007 5,0 9,2 107.271 | 170.062 | -5,5 109.8 8,4 38,2
2008 0,8 10,0 132.027 | 201.963 | -5,1 127.7 10,1 38,1
2009 4,7 13,1 102.142 | 140.928 | -1,8 1111 6,5 43,9
2010 8,5 111 113.883 | 185.544 | -5,8 113.6 6,4 40,1
2011 111 (91 134.906 | 240.841 | -8,9 120.2 10,5 36,5
2012 4,8 8,4 152.461 | 236.545 | -5,5 103.5 6,2 32,7
2013 8,5 9,0 151.802 | 251.661 | -6,7 1111 7,4 31,4
2014 5,2 9,9 157.610 | 242.177 | -4,7 101.0 8,2 28,8
2015 6,1 10,3 143.838 | 207.234 | -3,7 105.8 8,8 27,6
2016 3,2 10,9 142.529 | 198.618 | -3,8 93.6 8,5 28,3
2017 7,4 10,9 156.992 | 233.799 | -5,6 86.3 11,9 28,3
2018 3,8 11,3 167.933 | 223.047 | -4,7 76,3 20,8 31,1

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Yillik Ekonomik Rapor 2018; TCMB ve TUIK verilerinden
derlenmistir.
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Tablo 9

Mal Gruplarina Gore ithalat ve Thracat Oranlari, Yiizde (%), Bin ABD Dolari,

2001-2018

Ihracat Ithalat

Sermaye | Hammadde | Tiiketim | Degisim | Sermaye | Hammadde | Tiiketim | Degisim

(Yatiim) | (Ara) Mallarnn | (%) (Yatiim) | (Ara) Mallar1 | (%)

Oram | Oram | Oram | Oram |
2001 | 8,48 42,66 48,7 12,8 16,76 73,19 9,21 -28
2002 | 7,33 40,64 51,2 17 16,29 73,04 9,5 23,6
2003 | 9,17 39,13 51,05 29 16,33 71,72 11,26 | 39,8
2004 | 10,33 41,07 48,28 31,1 17,83 69,25 12,4 38,5
2005 | 10,88 41,22 47,41 14 17,43 70,1 11,96 | 22,1
2006 | 11,01 44,17 44,18 19,4 16,42 71,36 11,54 | 20,8
2007 | 12,82 46,05 40,73 23 15,9 72,7 10,99 | 204
2008 | 12,66 51,30 35,65 22,1 13,87 75,13 10,64 | 19,5
2009 | 10,88 48,69 39,87 -22,1 15,22 70,61 13,68 | -30,6
2010 | 10,33 49,5 39,79 10,2 15,53 70,84 13,33 | 31,8
2011 | 10,51 50,36 38,7 18 15,47 71,88 12,32 | 30,6
2012 1 9,0 54,21 36,49 13,7 1434 | 73,95 11,28 |-1,8
2013 | 10,27 49,28 40,0 -0,1 14,61 73,03 12,08 |64
2014 110,21 47,69 41,29 4.4 14,86 72,97 11,97 |-3,8
2015 | 10,70 47,57 41,11 -10 16,84 | 69,15 13,79 | -14,
2016 | 11,14 46,93 41,30 -1,1 18,08 67,62 14,07 | -4,5
2017 | 11,68 46,53 41,32 10,65 | 14,16 73,33 12,18 | 17,8
2018 | 11,81 47,2 40,51 6 13,13 76,23 10,25 | -3,8

Kaynak: TUIK ve TCMB verilerinden hesaplanmustir.

Tiirkiye'nin kiiresel piyasalardaki entegrasyon siirecinde rekabet giiciiniin

artmasi, sanayi liretimi ve ihracatini arttirabilmesine baglidir. Bunun konumuz dahilinde

dikkat ¢ekilmesi gereken bir yonii ise finansallagsmanin, hanehalki tiiketim ve bor¢lanma

dinamiklerine zemin olusturan unsurun, emek piyasalarinda yasanan doniisiim

oldugudur. 2001 Krizi sonrasi siirecte Tiirkiye’nin serbest piyasa kosullarinda rekabet

edilebilirliginin artmasi i¢in emek piyasalarinda yasanan doniislimii sanayi sektorii

performans gostergeleriyle gozlemlemek miimkiindiir (Sekil 21).
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Kaynak: TCMB ve TUIK verilerinden hesaplanmistir.

Toplam Sanayi Sektorii Performifll;lleﬁlstergeleri, Endeksler (2015=100),
2009-2019 I. Ceyrek

2009-2019 yillar1 arasinda calisilan saat basina iiretim endeksi (2015=100) ve
toplam sanayi liretim endeksinde artis yasanirken; saat basinda reel iicret endeksinde
artts yasanmamustir. 2009 1. geyrek reel ticret endeks degeri 112,4 iken; 2018 IV.
ceyrek reel iicret endeksi 92,1°e diismiistiir. Goriildiigii gibi calisilan saat basina iiretim
artmasina paralel olarak iicretlerle ayn1 yonde artis yasanmamustir.

2001 sonrast dénemde iicretlerde artis yasanmadigi gibi issizlik oranlarindaki
yiikseligler dikkat ¢ekicidir (Tablo 6). Bu donemde yiiksek biiylime oranlari igsizligi
azaltmamig ve Tiirkiye’de istihdamsiz biiyiime (jobless-growth) 2000°1i yillardan
giiniimiize kadar ortalama %10’un iizerinde seyretmistir (Yeldan, 2007: 5). Kisaca
1980 yillar1 sonrasinda Tiirk isgilicii piyasalarinda bir kirilma yaganmustir. Tiirkiye
ekonomisinde reel {icretler durgunluga itilmis daha acik bir ifadeyle kiiresellesen Tiirk
isglicii piyasalarinda iicretlerin iiretkenlik kazanimlariyla olan birlikteligi, 1950’lerden
bu yana artis trendi, 1980 sonrasindaki ekonomik doniisiim ile koparilmistir. Bu
anlamda Tiirkiye O©rnegi “kiiresellesme ideolojisinin  emegin kazanimlarinin
geriletilmesi iizerine belki de en net stratejik sonucunu sergilemektedir” (Yeldan, 2012:
75). Bu agiklama Palley’in bir onceki boliimde neolibaral kutu ile tarif ettigi siiregle
uyum saglamaktadir. Ciinkii Palley’in ifadesi; finansallasma siirecinde artan finansal
cikarlar dogrultusunda olan politika yapilandirmasinin, her yonden ¢alisanlara meydan

105



okumakta ve {icretler lizerinde siirekli olarak asagi yonde baski uyguladigi yoniindedir.

Bu da artan gelir esitsizliginin sebebini agiklamaktadir (Palley, 2007: 16-19).

3.1.2. Artan Tiiketici Talepleri ve Déoniisen Hanehalki Tiiketim Kaliplart

Yukarida bahsedildigi iizere, 1980’li yillar sonrasinda serbest piyasa
kosullarinda yasanan gelismeler Tiirkiye nin uluslararasi arenada ihracatin1 ve rekabet
giiclinii arttirmak amaciyla ticretler iizerinde negatif bir ayrismaya gidildigini
gostermektedir. Artan iiretim hacmi ve emek verimliligiyle zit yonde ayrisan emek
ticretlerinin, Tirkiye’nin finansallasma siirecinde borglanma dinamiklerinin daha
anlasilir hale gelmesi agisindan 6nemli olmakla birlikte hanehalki tiiketim kaliplarindaki

degisimler de bor¢lanmanin dinamiklerini agiklanmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir.

Post Keynesyen makroekonomik vyaklasimda ifade edildigi gibi tcret
oranlarindaki azalma, gelir esnekligine bagl olarak talep iizerinde asag1 yonde bir baski
uygulayacak ve gelirin getirisinin azalmasiyla da talep de azalacaktir. Bu sebeple
finansallagma siireci i¢inde azalan iicret oranlarinin talep lizerindeki negatif etkilerinin
azaltilmasi, kredi mekanizmasiyla desteklenmistir. Bu da Tiirkiye’de, para piyasalarinda
kredi hacminin genislemesiyle ve bankalarin bir kar kaynagi olarak hanehalkina

yonelmesiyle miimkiin olmustur.

Finansallasma doneminde artan kredi hacmi Tiirkiye’nin  bor¢glanma
dinamiklerinin yoniiniin degismesine sebep olmustur. Genisleyen kredi hacmi 6zel
kesim tizerinde tliketimi tesvik etmistir (Ergiines, 2009b: 18). 2000’li yillarda
Tiirkiye’nin tiiketim kaliplar1 hizla degigsmis ve buna bagli olarak tasarruflar1 da
azalmigtir. 1999 yilinda 6zel tasarruflar GSYH nin % 25’ini olustururken, 2008 kriz
donemi hari¢ tutuldugunda bu oranin azaldig: goriilmektedir. Oyle ki, tasarruflarin
GSMH’ya oram1 2006’da % 12,5 iken 2015 yilinda ise % 10 seviyelerine kadar
diigmiistiir (Sekil 22).%

*Tasarruf oranlarindaki diisiis kadar tasarruf oraniyla biiylime arasindaki iliski de dikkat ¢ekicidir.
Ornegin 2005-2006 yillarinda yiiksek bilyiime rakamlarina ragmen hanehalki tasarruflarinda artis
yasanmamigstir. Bu da demek oluyor ki gelirin tasarruflar {izerinde olumlu bir etki yapamayabilir. Ayni
sekilde 2010 yilinda yiiksek biiylime rakamina ragmen tasarruflarda bir artis yaganmamasi, 2008 kiiresel
kriz nedeniyle ertelenen harcamalar olabilir. Ozetle milli gelirdeki artisin tasarruflar1 arttirdig1 yoniinde
bir kanit olmadig1 gibi tersinin de yasandigi dénemler meveuttur (Ozlale ve Karakurt, 2012: 6).
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Ayni sekilde 2001 krizinden sonra bankacilik sektorii hizli bir sekilde biiylime
kaydetmis, bankacilik sektorii aktifleri ciddi oranda yiikselmis ve finansal derinlesme/
aracilik gostergeleri de buna bagli olarak artmistir (Karagimen, 2015: 184). 2001
krizinde yasanan finansal daralmanin etkisiyle 2002 yilindan 2004 yilina dogru
varliklarin GSYH i¢indeki payr azalmasma karsilik, 2004 yilindan sonra varliklarin,
kredilerin ve mevduatlarin oraninda hizli bir artis yasanmistir.  Finansal hacim
genislemesiyle birlikte finansal derinlesme de artmistir. 2002 yilinda kredilerin
varliklara oram1 % 22,4’ten 2019 yilinda % 60,8’e; kredilerin mevduatlara orani ise ayni
donemler itibariyle % 34,6’dan, % 113,9’a yiikselmistir. Bu dogrultuda bireysel
kredilerin toplam krediler i¢indeki pay1 da yiikselmistir (Tablo 10).
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% 40,0

= 30,0
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® Tiiketim Orami  ® Tasarruf Orani

Kaynak: Tiiketim oranlari TCMB verilerinden; tasarruf oranlar1 ise T.C. Strateji ve Biitce Bagkanligi
verilerinden derlenmistir.

Sekil 22
Ozel Tasarruf ve Tiiketimlerinin GSYH’ ya Oram, (Yiizde, %), 1999- 2018
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Tablo 10
Finansal Derinlik ve Aracilik Oranlari, Yiizde, %, 2002-2019 Mart

Varhklar/ | Krediler/ | Mevduatlar/ | Krediler/ | Krediler/ | Bireysel
GSYH GSYH GSYH Varhklar | Mevduat | Krediler/
Toplam
Krediler
2002 59,1 13,3 38,3 22,4 34,6 13,8
2004 53,1 16,8 33,1 31,7 50,8 27,2
2006 62,6 27,7 38,9 43,8 71,1 31,5
2008 73,6 36,9 45,7 50,1 80,8 30,7
2009 83,4 39,3 51,5 47,0 76,2 32,2
2010 86,8 45,3 53,2 52,2 85,2 32,4
2011 87,3 48,9 49,8 56,0 98,1 32,6
2012 87,3 50,6 49,1 57,9 102,9 33,3
2013 95,7 57,8 52,2 60,4 110,7 31,6
2014 97,5 60,6 51,4 62,2 117,8 28,5
2015 100,8 63,5 53,2 62,9 119,2 25,9
2016 104,7 66,4 55,7 63,5 119,3 24,2
2017 104,8 67,5 55,0 64,4 122,6 23,1
2018 104,5 64,7 55,0 61,9 117,6 20,9
2019* 93 56,5 49,6 60,8 113,9 20,1

Not: Bireysel krediler= Tiiketici Kredileri (Konut, tasit, ihtiyag, diger krediler)+ Bireysel kredi kartlar
toplamindan olugmaktadir. 2002-04-06 Aralik ay1 verisinden, 2019 ise Mart verilerinden elde edilmistir.
*2019 GSYH verisi, orta vadeli program (Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan) 4.450 milyar TL
olarak verilmistir.

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1, Ekonomik Gostergeler Mart 2019; BDDK, Yillik Faaliyet Raporu;
TUIK verilerinden hesaplanmstir.

Gortldiigi gibi finansal araciligin ve derinligin artmasiyla, hanehalki kredi
varliklarinda ve mevduatlarindaki artis  bankalarin  hanehalkina  yoneldigini
gostermektedir. Finansal derinlik sirketlere verilen kredilerden kaynaklandigi gibi esas
olarak 2001 Krizi sonrasinda genel faiz oranlarindaki gerilemeye paralel olarak
bankalarin esas faaliyet alani olan kredilere yonelmesi ve hanehalkinin ilave tiiketim
talepleri ile kredi arz1 genislemistir. Finansal aracilik faaliyetlerindeki artisin en 6nemli
nedenlerinden biri bankalarin tliketici kredisi arzlarini artirmalaridir. Kriz sonrasi
donemde (2001 ve 2008 krizi) tiiketici kredilerinde yasanan hizli artis sirket kredilerine
acilan kredilerden daha yiiksek bir biliylime performansi sergiledigi gozlenmektedir
(Karagimen, 2015: 185; Yiikseler ve Tiirkan, 2008: 156). Tiiketici kredilerinin toplam
krediler i¢indeki payr 2002°de % 13’ten 2012 yilinda yaklasik % 33’e yilikselmistir
(Sekil 23). 2010 yilinda 170 milyar TL olan tiiketici kredisi, 2019°da 507 milyar TL

olmustur. Tiiketici kredileri hacim olarak artisin1 devam ettirmekle birlikte, krediler
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icindeki pay1 2013’ten sonra azalmis ve Mart 2019 déneminde toplam krediler i¢indeki
pay1 % 20 olmustur (BDDK, Bankacilik Sektor Raporu, Mart 2019) (Sekil 24).
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W Tiiketici kredileri ve kredi kartlar: Ticari Krediler

Kaynak: BDDK, Bankacilik Sektér Raporu, Mart 2019.

Tiirkiye’de Kredi Tiirlerinin (S}::(ilsli r2n3|, 2002-2019 Mart, (Yiizde, %)

Toplam krediler i¢inde tiiketici kredilerinin gdosterildigi grafikte, tiiketici
kredilerinin toplam krediler i¢indeki payi, 2002 yilinda %13 iken; 2006 yilinda %30
olmustur; gilinlimiizde ise bu oran ortalama olarak % 20’ler seviyesindedir. Yurtigi
kredi hacminin genislemesi ve bankacilik sektoriiniin karliliklarinin azalmasi sebebiyle
bankacilik sektorii yoniinii reel sektorden kisilere yoneltmistir. Ayni zamanda
hanehalkinin reel iicret seviyesinin diisiik olmasi, iicretli ¢alisanin tiiketim meylinin
yiiksek olmasi ve kredilere ulagimin kolaylig1 gibi etmenler tiiketici kredilerinin toplam
krediler i¢indeki paymin arttirmasinda biiyilk dnem tasimaktadir. 2013’ten sonra ise
bireysel kredilerin toplam kredileri igindeki payr azalmaya baslamigir. 2018 yili
itibariyla bireysel kredi biiylimesindeki yavaslama egiliminin ana sebebi tiiketici kredisi

kaynakl1 olmustur (TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Kasim 2018: 27) (Sekil 23-24).
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Not: * 2019 y1l1 ilk 4 ayin ortalamasidir. Tiiketici kredilerine kredi kartlar1 da dahildir.
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 verilerinden hesaplanmustir .

Sekil 24
Tiiketici Kredilerinin Toplam Krediler Icindeki Pay1 (Yiizde,%), 2002-2019

Finansal deregiilasyon siireciyle birlikte kredilere erisimin kolaylagmasi ve
bankacilik sektoriiniin hanehalkina yonelmesiyle birlikte kredi temelli tiiketim kredi
kanaliyla artis gostermistir (Dutt, 2006: 361). Bu dogrultuda tiiketicilerin dayanikli
tilketim mallar1 taleplerini ve temel ihtiyaglarin1 karsilamak dogrultusunda tiiketici
kredileri kullanimlar1 da artmustir. Sekil 25°te bireysel kredilerin bilesimi incelendiginde
bu kredilerin konut, ihtiya¢ kredileri ve kredi kartlarindan olustugu goriilmektedir.
Konut kredileri o6zellikle Konut Finansmani Kanunu’nun onaylanmasiyla tiiketicilere
uzun vadeli ipotek kredisi verilmesi saglanmis ve 2007 yilinda onaylanmasindan sonra
konut kredilerinde artis yasanmustir (BDDK). Bireysel krediler tiiketici kredileri ve
kredi kartlarinin bilesiminden olusmaktadir. 2006 yilinda konut kredileri tutar1 22
milyar TL, ihtiyag¢ kredileri tutar1 17,5 milyar TL ve kredi kartlar1 tutar1 21,5 milyar TL
iken; Mart 2019 doneminde bireysel kredi kartlarinin toplami1 bir 6nceki ¢eyrege gore
azalig gostererek 104 milyar TL olarak gerceklesmistir. Konut kredileri 184 milyar TL,
ithtiyag kredileri tutar1 213 milyar TL seviyesindedir (BDDK, Bankacilik Sektor Raporu,
Mart 2019). Bireysel kredilerin bilesimine bakildiginda bankalarin hanehalkina
yoneldigini ve hanehalkinin kredi kaynakli bor¢lanma ve tiiketim oraninin ciddi sekilde

arttigini gostermektedir.
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Kaynak: BDDK, Bankacilik Sektor Raporu, Mart 2019; Hazine ve Maliye Bakanligi Mali raporlar,
2006-2018 verilerinden diizenlemistir.

Sekil 25
Tiiketici Kredileri ve Bireysel Kredi Kartlarinin (Bireysel Kredilerin) Bilesimi
(Milyar TL), (2008-2018)

Finansallasmanin  hanehalki  davramiglarint  nasil  etkiledigi  konusunda
Stockhammer (2008) 6zellikle hanehalki servetinin finansal varliklar igindeki payinin ne
Olciide dagildigina, 6zel tilketim harcamalarina ve hanehalki bor¢lanma oranlarindaki
degisime dikkat ¢cekmistir. Bu gelismeler 15181inda finansallagsmay1 2003-2018 hanehalki
varliklarinin kompozisyonunu gosteren Tablo 11 yardimiyla inceleyecek olursak; 2003-
2016 wyillar1 arast Tiirk Lirast’nin giigclii olmasi sebebiyle varliklar igerisinde TL
Mevduat oranlar1 ortalama olarak % 45-50 arasinda dagilirken; 2018 yilinda TL’nin
zayiflamasiyla bu oran % 42,5 olmustur. Bu dogrultuda 2018 yilinda ise doviz tevdiat
hesaplar1 (DTH) oran1 bir 6nceki yila gore % 21 artmigtir. Kamu borglanma araglarinin
faiz oranlarinin diismesiyle DIBS ve Eurobond’lardaki tasarruflarin agirhign 2003’te %
22,4 iken 2018’de % 0,8’e diigmiistiir. Bir bagka gelisme ise 2003 yilinda 6zel
emeklilik sisteminin hayata gegirilmesiyle, hanehalki varliklarinda emeklilik yatirim

fonlarinin paymdaki 6nemli bir artis da gozlemlenmektedir.
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3.1.3. Hanehalla Bor¢lulugu Uzerine

Tablo 11’de, hanehalki finansal varliklarinin kompozisyonundan da gorildigi
gibi, Tiirkiye’de hanehalki gelirlerinin finansallasmasinda, finansal varlik oranlarinda
(hisse senedi, yatirnm fonu, repo vb.) Onemli bir artis yasanmadigi sOylenebilir.
Tiirkiye’de hanehalk: yiikiimliliiklerin toplam finansal varliklara oranini ifade eden
finansal kaldirag oranin1 gozlemledigimizde; 2003 yilinda % 8,5 olan finansal kaldirag
orani, 2013’te % 48,5 ve 2018 yilinda % 36’ya olarak gergeklesmistir (Sekil 26).

Hanehalki finansal kompozisyonunun dortte {iicii tasarruf mevduatindan
olusurken yiikiimliiliklerinin tamamina yakin1 bireysel kredilerden olusmaktadir.
Hanehalki finansallasmasinda kredilerin agirligini gostermekle birlikte 2018 yil1 tiglincii
ceyreginde baslayan yavaglama ve zayif goriinlim 2019 yilinda da devam etmistir. 2019
yili Mart ay1 itibariyla hanehalki finansal varliklari reel olarak % 1 biiyiirken
yuktimliliikleri % 15 kiigtilmistir. Yikiimliliiklerdeki disiisiin etkisiyle finansal
kaldirag orant gerilemistir. Hanehalkinin finansal borg¢larinin  gerilemesinde
makroihtiyati  politikalar neticesinde hanehalkinin  yabanci  para cinsinden
bor¢lanamamasi, kredi arz kosullarindaki siki goriinlim ve zayif talep sebebiyle yeni
bor¢lanmanin sinirli kalmasi etkili olmustur (TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Mayis
2019: 24) (Sekil 26).

Bor¢lanma diinyadaki bir¢ok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de artmaktadir.
Borg¢lanma oraninin hanehalk: gelirine oran1 2003 yilinda %7,5 iken; 2013 yilinda %53
seviyesine yiikselmistir. Bu oran 2018 yilina dogru daha yatay bir seyir izlemistir.
Ilgili veriler Tiirkiye’deki hanehalkinin artan bir oranda borglandigini ortaya
koymaktadir. 2008 kiiresel finansal krizinin, Tiirkiye’de bor¢luluk diizeyinde bir artisa
yol agmas1 dikkate degerdir. Oyle ki finansal kriz, borglarin harcanabilir gelire oraninda
% 25 oraninda bir artig yaratmistir (Eroglu, 2014: 119).

Ayrica borcun harcanabilir gelire oranindaki bu artiginda, iiretim sektoriiniin
bor¢lanma ihtiyacini dis borglarla karsilamasi sebebiyle bankalarin tiiketici kredilerine
yonelmesinin bir katkisi oldugu sdylenebilir. S6z konusu bu siirecte, daha once de
belirttigimiz iizere tiikketim egilimi yiiksek ve gelir diizeyi diisilk hanehalkinin
bor¢lanma oranlarint yiikselterek, tiiketimlerini arttirmalart etkili olmustur. Ayrica
hanehalki bor¢luluk seviyelerindeki bu biiylime, finansin hanehalki ekonomik ve sosyal

hayatlar1 lizerinde 6neminin arttiginin agik gostergesidir (Aytiirk, 2011: 81).
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Kaynak: TUIK, TCMB, Finansal istikrar raporu 2006- 2018 verilerinden hesaplanmustir.

Sekil 26

Hanehalk: Finansal Varhk / Yiikiimliiliiklerinin Gelisimi ** ve Hanehalki Borcu*,

Bankalarin tiiketici kredileri ve kredi kartlar1 {izerinden bireylerin gelirlerinin
tizerinde harcama yapmaya 6zendirilmesinin kaginilmaz sonucu bireylerin borglarindaki

artis olmustur.

(Yiizde %), Milyar TL, 2010-2018

harcamalari ciddi oranda yiikselmistir (Ergiines, 2009b: 23).

Eroglu (2014: 117), borcun gelecekte beklenen etkisini su sekilde ifade

etmektedir:

“Tiiketim oncelikle gerekli para ve (elire sahip olmayr gerektirir.

Bu

ozgiirliigiin kisitlandigr ve “moment” ya da bugiin anlamina geldigi noktadr.
Bugiin tiiketmek icin alinan krediler gelecekteki gelirlerle ddenecek borglar
anlamina gelir. Eger bor¢lanma artarsa, gelecekte ipotekli iicret ve gelirler
artar. Bu sekilde baski ve kontrol farkli bir sekilde yeniden diizenlenir.”

**Son yillarda alman makro ihtiyati 6nlemler finansal varliklarin biiyiimesini hizlandirirken

Hanehalkinin tiiketici kredisi ve kredi kart1 yoluyla finanse edilen

yiikiimliiliiklerin yavaslamasinda etkili olmustur. Finansal varlik artisindaki en 6nemli etmen TL ve YP
cinsi mevduatlar olurken; yiikiimliilikkler tarafinda ise konut ve ihtiyag kredilerine ek olarak bireysel kredi

kartlar1 bakiye artislar1 belirleyici olmustur (TCMB, Finansal istikrar Raporu, Kasim 2018).
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Tiiketici kredisi ve kredi kartiyla yapilan harcamalarin bor¢ ¢evriminin
yapilamamasi, borcunu ddeyemeyen insanlarin sayisindaki artigla 6n plana ¢ikmaktadir.
Tiirkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi Istatistiklerine gore; 2011 yilinda bireysel kredi
(konut, ihtiyag ve diger) ve kredi kartim1 6dememis kisi sayisi kiiresel krizin bor¢glanma
tizerindeki etkisiyle 1,556 bin kisi iken; 2011 yilinda miktar 910 bin kisiye diismiistiir.
Fakat 2018 yilina gelindiginde ise bireysel kredi karti borcunu 6dememis kisi sayist1 807
bin ve bireysel kredi borcunu 6dememis kisi sayis1 903 bin kisi olarak toplam 1.389 bin
kisiye yiikselmistir (Tablo 12). Bireysel kredi veya kredi kart1 borcundan dolay1 yasal
takibe intikal etmis kisi sayis1 2019 yili ilk ¢eyreginde 2018’in ilk ilk ¢eyrek verilerine
gore karsilastirildiginda % 27 artarak 483 bin kisi olmustur. Bu oran kredi kart1 yasal
takip oranlar icin %14, kredi yasal takip oranlarinda da % 44’liik bir artis géstermistir
(TBB Risk Merkezi).

Tablo 12
Bireysel Kredi ve Kredi Kartini Odememis Gercek Kisi Sayisi,
2009-2018
Bireysel  Kredi Karn | Bireysel Kredi Borcunu | Bireysel Kredi veya
Yillar Borcunu Odememis Gergek | Odememis  Gercek  Kisi | Bireysel Kredi. ] Kart
Kisi Sayisr™ Sayisr* Borcunu Odememig
Gergek Kisi Sayist™™
2009 1.246.462 686.479 1.555.998
2010 824.235 504.685 1.221.660
2011 671.417 417.634 910.017
2012 907.298 684.951 1.257.397
2013 915.691 644.920 1.209.119
2014 1.018.576 669.383 1.297.132
2015 1.002.518 725.278 1.331.305
2016 975.015 727.268 1.321.053
2017 875.465 750.201 1.293.314
2018 806.709 902.918 1.388.673
2019(Mart) | 253.000 317.000 483.000

Not:* Tlgili y1l icinde bireysel kredisi veya kredi kartindan dolayr yasal takibe intikal etmis tekil kisi
sayisidir. ** Tlgili y1l i¢inde, sadece bireysel kredisi, sadece kredi kart1 ile hem bireysel kredisi hem de
kredi kartindan dolayisiyla yasal takibe intikal etmis tekil kisi sayisidir.

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi Risk Merkezinden alinmistir. 2019 Mart verisi ise Risk Merkezi Aylik
Biilten Mart 2019 verilerinden derlenmistir.
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Bankacilik sektoriiniin aktif kalitesinin en O6nemli gostergelerinden biri olan
takibe doniisiim orani, 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz ile % 29,3 seviyesindeyken
2002 yilindan sonra diismeye baslamig ve 2008 kiiresel krizin de etkisiyle hizla
yiikselmistir. 2009’ da toplam krediler i¢inde tiiketici kredilerinin takibe doniisiim orani
%6 olarak belirlenmis. 2012’den sonra diisilis egiliminde olan takibe doniisiim orani
2014’ten sonra tekrar yiikselis egilimine girmistir. Ancak son aylarda takibe doniisiim
oranmnin arttig1 goriilmektedir.  Tiiketici kredilerinin (kredi kartlar1 dahil) takibe
dontisiim oran1 Mart 2019 doneminde bir dnceki geyrege gore artis gostererek %3,63

olarak ger¢eklesmistir (BDDK, Bankacilik Sektor Raporu, Mart 2019: 15), (Tablo 13).

Tiim bunlara ek olarak kanuni takipteki tiiketici kredilerinin alt gruplara gore
siiflandirilmasi hanehalkinin bor¢lanma karakterini gostermesi agisindan Snemlidir.
Tablo 14’de hanehalkinin alt gruplara gore takibe doniisim miktarlar1 verilmistir.
Bireysel kredilerin takibe doniisiim orani 2008 yili sonunda % 3,7 iken Aralik 2009
yilina gelindiginde bu oran % 6 gibi hizli bir artis gostermistir. Bu kapsamda kiiresel
krizin etkisiyle 6zellikle de kredi karti alacaklarinin takibe doniisiim oranlarinin %
6,5’tan % 10,4’e yiikselmesi artan issizlik oranlar1 paralelinde daha c¢ok kredi karti
segmentinde ve tiim bireysel kredi segmentlerinde takibe doniisiim oraninin arttirmast

seklinde degerlendirilmektedir (BDDK, Bankacilik Sektor Raporu, Aralik 2009: 11-12).

2010-2015 yillar1 arasindaki takibe donilisim miktarinda, konut ve tasit
kredilerinde diisiis yasanmakla birlikte; ihtiyac kredilerinde takibe doniisiim miktar
artmistir (Tablo 14). Hanehalkinin dayanikli ve yar1 dayanikli mallarin tiiketimi i¢in
ihtiyag¢ kredilerine olan talebin artmasi, bireylerin kisisel ihtiyaclarinin karsilanmasinda
kredilere bagvuruldugunu gostermektedir. Tiiketici kredi talebi artisin, reel {icretlerde
baskilanma, artan igsizlik oranlari ve yiiksek enflasyon gibi makroekonomik nedenlerle
ilintili oldugu soylenebilir. Bu duruma hanehalkinin finansal kaynaklara erigiminin
kolaylasmasi, bankalarin taksitli kampanyalart gibi borg erteletme sempatisi de

eklenince hanehalkinin borglanma orani yiikselmistir.
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Tablo 13
Tiiketici Kredilerinde Takibe Doniisiim Orani, Yiizde (%), 2009- 2019

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019*
E‘g('ﬁm 53 |37 |27 |29 [28 |29 |31 [33 [30 |39 |40
Tiiketici
odi |60 (42 |29 |30 |29 |34 |43 |46 |35 (34 |37
K.Dahil)
Not:*2019 Mart verisidir
Kaynak: BDDK, Bankacilik Sektor Raporu verilerinden derlenmistir.
Tablo 14
Kanuni Takipteki Tiiketici Kredileri ve Konut Kredileri
(Kullandirilan Miktar Milyon TL), 1997-Mart 2018
Donem Tasit Konut Ihtiyac Diger Toplam
1997 5 1 - 12 18
2000 14 7 - 49 72
2005 65 14 54 12 146
2006 90 47 117 28 281
2008 431 387 1053 21 1892
2010 394 690 1461 150 2.694
2011 185 560 408 473 1.625
2012 117 359 588 788 1.851
2013 88 244 717 718 1.766
2014 68 186 1065 1508 2.828
2015 58 178 3244 28 3.508
2016 87 283 3220 30 3.619
2017 68 366 2925 18 3.377
2018* 84 207 1730 3 2024

Not: *2018 Eyliil donemi verileridir. Krediler TP+YP dahil verilerdir.
Kaynak: TBB verilerinden derlenmistir.

Ozetle, bankacilik sektdriindeki gelismeler ve buna bagl olarak bireysel gelirin

finansallagsmasi1 ile birlikte finansal birikim, sosyal ihtiyaglarin metalasmasina
odaklanma egilimindedir. 2000’li yillardan sonra tasit, konut ve ihtiya¢ kredilerinde
biliyiik bir artis gozlenmistir. Ayni sekilde kredi kartlarinin kullanim oranlart ve
miktarlar1 da artmis ve gilindelik yasamin bir pargast haline gelmistir. Hanehalkinin
varliklarmin biiyiikk bir kismin1 mevduatlar olustururken, yiikiimliliikleri kredilerden
olusmus ve bu nedenle bireylerin gelecekteki gelirleri borglar1 sebebiyle ipotekli hale
gelmistir. Gelirlerine oranla borgluluk seviyesi artan hanehalkinin banka kredileri ve
kredi kartlar1 bor¢larin1 geri 6deyememe durumlarinda artis yasanmistir. 2019 yilinda
borcunu 6deyemeyen kisi sayisindaki artis ve takip doniisiim oranmin arttigi da goz
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ontinde bulunduruldugunda borgluluk oranlarinin seviyesinin giderek yiikselecegi
yoniinde tahmin muhtemel goziikmektedir. Borclulugun bu gibi seviyelerde oldugu
ekonomilerde ekonomik istikrar ¢ok 6nemlidir. Bununla birlikte, spekiilatif hareketlerin
finansal alanin belirleyicisi olmasi ve ekonominin finansallasmadan kaynaklanan
uluslararas1 finansal hareketlere karsi duyarli hale gelmesi ekonominin istikrarsiz
ozelliklerindendir. Borglanma gostergelerine ve bugiiniin kosullarina dayanarak, mevcut
soruna derinlemesine odaklanilmadigr ancak borglarin yeniden yapilandirilmasi gibi
ginliik politikalarla ertelenmesi kag¢inilmaz bir kredi krizinin ortaya c¢ikmasini

muhtemel hale getirmektedir ( Eroglu, 2014: 125).

3.2. Firma Yatirim Davramslar1 Uzerine

1980°1i yillardan sonra diinyanin biiyiikk bir bdlimiinde neoliberalizmin;
bireyciligi, rekabeti ve kisa vadeli karlar1 kutsal kabul ettigi bir donemde gerekli politik-
ekonomik ve yapisal reformlarin ger¢eklesmesiyle birlikte diinya ekonomisi, Keynesyen
politikalardan  serbest piyasa ekonomisine gegcisindeki anahtar kavramlarini
olusturmustur. Finansallagma siireciyle birlikte ekonomide finansin agirligin artmasiyla
bankalar, araci kuruluslar, sigorta sirketleri gibi finansal kuruluslarin etkinligi artmistir.
Fakat finansal olmayan isletmelerin de bu siiregte yatirim davranislarinda 6nemli
degisimler yasanmistir. Bir 6nceki boliimde finansallagsmanin firma yatirim davraniglari
tizerindeki etkilerine genisce yer verilmis olup bu bdliimde finansallagmanin

Tiirkiye’deki firma davraniglar tizerindeki etkileri analiz edilecektir.

Finansallagma siirecinde firmalarin degisen yatirim davraniglarindaki en 6nemli
degisikliklerden biri Keynesyen donemdeki uzun vadeli reel yatirimlarin yerini kisa
vadeli finansal yatirimlarin almasidir. Geleneksel yonetim stratejisi olan Kar: sirkette
tut ve yatirim yap stratejisinin yerini yonetim anlayisinin degismesiyle sirketi kiiciilt ve
kart dagit stratejisi almistir. OKisacast hissedar degeri savunuculugu, hissedar
menfaatlerinin yOnetimsel menfaatlere uygulandigi bir yoldur. Bu da kurumsal
stratejinin 1960’lar ve 1970’lerden sonra kurumsal biiyiime ve yatirima odaklanmaktan
ziyade hissedar menfaatine yonelik dagitim stratejisine dogru yoneltmistir (Lazonick ve
O’Sullivan, 2000: 13; Sawyer, 2016: 55). Hissedar degeri (shareholder value) anlayis,
Ozellikle gelismis sermaye piyasalarina sahip ekonomilerde kabul gormektedir

(Lazonick ve O’Sullivan, 2000: 13). Tiirkiye gibi gelisen sermaye piyasalarina sahip
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ekonomilerde kurumsal yatirimcilarin, hisse senedi gibi piyasalarda agirlikli bir role
sahip oldugu soylenemez. Bu sebeple, Tiirkiye gibi gelisen piyasalarda hissedar degeri

yaklasiminin tam olarak benimsendigi ve uygulandigi soylenemez (Aytiirk, 2011: 71).

Finansallasma siirecinde Tiirkiye’de firmalarin degisen davranislarinin
gostergelerini sunmak, degisen yatirim davranislarinin kavranmasi agisindan énemlidir.
Finansallagsmanin onemli gostergelerinden biri; finansal olmayan firmalarin temel
faaliyet alanlar1 disinda finansal piyasalarla baglarinin artmasi ve firmalarin karlarinin
icindeki finansal karlarin paymin artmasidir. Bu husus, Istanbul Sanayi Odasi’nin ilk
500 biiyiik sirketi verilerine gore degerlendirildiginde; karlarin diistiigii ve faizlerin asiri
seviyede yiikseldigi 2001 Krizi’nde, karlar igindeki faaliyet dig1 gelirin oraninin % 547
gibi yiiksek bir orana ¢iktig1 goriilmektedir. 2018’de ise iiretim faaliyeti dis1 net gelirin
55.817 milyon TL elde edildigi goriilmektedir. Bu rakamin 31.500 milyon TL’si net
kambiyo karlarin1 olustururken, kalan tutar ise faiz, istirak, temettii gelirleri gibi pek ¢ok
kalemi olusturmaktadir (ISO, 2018). Faaliyet dis1 gelirlerin yillar itibariyla siirekli
arttig1 Tablo 15’ten izlenebilmektedir.

Tablo 15
Uretim Faaliyeti Dis1 Gelirler (Net), Milyon TL, 1990-2018

Uretim Donem Kar

Yillar Faaliyeti dis1 | Degisim (%) @ Degisim (%) | Y2 (%)
. ) ve Zarar

Gelirler
1990 2,3 71,2 6,7 59,4 33,3
1995 96,2 66,7 207 95,9 46,5
1997 407 107,7 772 108,3 52,7
2000 1.760 11,6 1.538 113,5 114,4
2001 4.646 165,4 718 -53,3 547
2002 4.833 4.0 4,270 494 5 113,2
2006 3.380 10,9 12.856 56,1 26,3
2007 6.124 81,2 17.223 34,0 35,6
2008 3.793 -38,1 10.317 -40,1 36,8
2011 6.258 -16,3 22.753 -55 27,5
2014 13.618 80,6 27.097 22,4 50,3
2017 18.844 33,9 70.612 40,7 35,5
2018 55.817 196,2 107.822 52,7 51,7

Not: Tirkiye’nin ilk 500 sanayi kurulusu verileridir.
Kaynak: I1SO, 2007,2017,2018 kaynaklarindan derlenmistir.
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Demir (2007)’e gore, finansal olmayan sirketlerin artan faiz maliyetlerinin
karlilig1 azaltmas1 hem gelismis hem de gelismekte olan {iilkelerde benzer ozellikler
tasimaktadir. Finansallagma olgusunun ve finansal olmayan firmalarin yatirim
faaliyetlerinin azalmasmin temelinde finansal piyasalardaki yiiksek getiriler oldugu
kadar bu azalma, artan riske ve belirsizlige de baghdir. Sermaye piyasalari
serbestlesmesiyle birlikte rekabet artigi bu siireci desteklemistir. Tiirkiye’de finansal
gelirlerin net kar i¢indeki oraninin 1982 yilinda % 15°lik seviyesinden, 2001 yilinda %
547’ye firlamasinin sebeplerinden biri de budur (Demir, 2007: 34).

Finansallasma siireci ile birlikte finansal olmayan sirketlerin faaliyet disi
gelirlerinde artis oldugunu izah ettikten sonra ayni zamanda; bu firmalarin kisa vadeli
deger artis1 ve gelir elde etme amaci olan kurumsal yatirimcilara temettii 6demelerinin
artmasi sirket finansman giderlerini arttirmaktadir. Finansal piyasalara bor¢lanma
yoluyla Kkatilimda artis olmasi sebebiyle firmalarin faiz &demelerinin artmasi
beklenmektedir (Aytiirk, 2011: 75). Tablo 16’te faktor gelirlerine bagh olarak ilk 500
sanayi sirketinin, net katma degerin yilizde kagimi faiz Gdemesi olarak dagittigini
gostermektedir. Sanayi sirketlerinin net katma deger iginde faiz 6demelerinin pay1 yillar
itibariyle artis egiliminde oldugu goriilmektedir.

Tablo 16
Sanayi Sirketlerinin Faiz Odemeleri, Yiizde (%), 2009-2017

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Sanayi Sirketlerinin Faiz | 11 76 |97 |96 |116 |143 |154 |139 |169
Odemeleri (%)

Kaynak: 1SO, 2018.

Tablo 17
Finansman Giderleri/ Faaliyet Kari, 2012- 2018

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Finansman
Giderleri 8.624 19.185 | 15.989 | 27.994 | 29.006 | 35.175 | 95.823
(Milyon TL)

Faaliyet
Kari/Zarar 25.312 | 36.435 | 30.457 |44.144 |52.376 |70.612 | 107.822
(Milyon/TL)

Finansman
Giderleri/Faaliyet | 34,1 52,7 52,5 63,4 55,4 49,8 88,9
Kan (%)

Not: Tiirkiye’nin ilk 500 sanayi kurulusu verileridir.
Kaynak: ISO, 2007, 2017, 2018 verilerinden derlenmistir.
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Tablo 17°teki veriler ise Istanbul Sanayi Odas1 (ISO) agiklamalarina dayanarak
Tiirkiye’de ilk 500 firmanm finansman giderlerinin faaliyet karlarima oranim
vermektedir. Bu oranin sirketlerin karliliklar1 tizerinde olumlu etkileri oldugu gibi
karliliklar1 azaltict olumsuz etkileri de vardir. Tirkiye ekonomisinin son yillarda
kirtlgan bir formda oldugunun etkilerini yansitan tabloya bakildiginda; finansman
giderlerinin faaliyet karlarina oran1 2018’de en yiiksek seviyesinin % 88,9 olarak
gerceklesmis olmasi ekonomideki kirilganligin arttiginin gostergesidir. Bu dogrultuda,
[SO’nun asagidaki aciklamasi, finansallasmanin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki bazi
olumsuz etkilerini ifade eder sekildedir:

“Yllardir adeta kronik bir hal alan ve diizelme yolunda ilerlemenin
kaydedilemedigi finansmana erigim sorunu, iste en net sekilde bu tabloda
kendini gostermektedir (Tablo 17). 2018 yilinda ISO 5007%in finansman
giderlerinin  faaliyet kari igindeki payr yiizde 49,8°den yiizde 88,9’a
yiikselmigstir... Sanayi firmalar, 2018 yiuinda elde ettikleri karin nerdeyse
tamamint finansman giderlerine aywnustir. 2018 yumin ikinci yarisinda hem

mali  borglardaki hem de finansman maliyetlerindeki artislar sanayi

firmalarimin ~ finansman  giderlerinde sigramaya neden olmugtur. Yani,

Jinansman giderleri sanayi firmalarimin karliliklarinda temel belirleyici olmayz,

2018 yinda da siirdiirmiistiiv. 1SO 500, 2018 yuinda ani yasanan finansal

dalgalanma ve soklarin yiikselttigi finansman maliyetleri ile karsilagnmistir. Yilin

ikinci yarisindaki faiz oranlar artisi ve Tiirk lirasindaki deger kaybina bagl

olarak enflasyondaki artislar, 1SO 500 i¢in olumsuz mali kosullar yaratmistir”

(I1SO).

Ayrica Demir (2007)’e gore, gelismekte olan iilkelerde reel sektoriin uzun vadeli
kredi imkaninin olmayisi; finansmana erisim sorununun yasanmasi ve temel makro/
mikro fiyatlardaki oynaklik ve belirsizlik gibi darbogazlar yaratmistir. Serbestlesme
programiyla bu kosullar altinda reel sektor firmalari sabit sermaye yatirimlart ve
finansal yatirnmlar gibi iki portfOy tahsisi sorunu ile karsi karsiya kalmaktadir. Sonug
olarak reel sektdriin kisa donemli yatirnm garpikliklar1 rantiye tipi yatirnmlart tesvik
etmektedir. Bu da firmalarin toplam kaynaklari i¢inde bor¢lanma oranlarini arttirarak

ayni zamanda sanayisizlesme siirecine yol acabilmektedir (Demir, 2007:27-28).

Finansal piyasalar, gerek teminat saglayarak, vergi avantaji ve finansal kaldirag
yoluyla, gerekse serbest piyasa kosullariin yurti¢i katiliklar yaratmasiyla tiiketicilere ve
firmalara harcamalarin1 borgla finanse etmelerini tesvik etmektedir (Palley, 2007: 20;
Demir, 2007: 27). Bu dogrultuda firmalarda finansallagsma olgusundan s6z edebilmek

icin firmalarin i¢ finansman kaynaklarinda bir azalma olmasi, borgluluk oranlarinda ise
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artisin yasanmast beklenir (Aytiirk, 2011: 72). Bu artisin finansal gostergeler icinde,

borg / 6z kaynaklar orani ile yorumlanmasi agiklik getirecektir.

Sekil 27°de, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ilk 500 biiyiik sanayi sirketi i¢in 2008-
2018 doneminde bor¢/6zkaynak iliskisi verilmistir. 2009 yili itibariyle 6z kaynaklara
oranla bor¢ orani siirekli olarak artmistir. ISO 500°de 2017 yilinda % 62,9’a kadar
yiikselen borglarmn pay1, 2018 yilinda 4,1 puan daha artarak % 67’ye yiikselmistir. Oz
kaynaklarin pay1 ise % 37,1’den % 33’ye gerilemistir. Bu oranlar tarihsel olarak en
olumsuz kaynak yapisina isaret etmekle birlikte bor¢larin payinin artmasinin 6nemli bir
nedeni doviz kurlarindaki artiglardir. Sanayi kuruluslarinin déviz cinsi bor¢larinin TL
karsiliklarinin  doviz kurlarindaki artislar nedeniyle sismesi de borglarin paymi
artirmaktadir. Net bir kullanim olmasa dahi bor¢ kalemi yiikselmektedir. 2018 yilinda
doviz kurlarindaki artisin bu etkisi ¢ok daha fazla hissedilmistir (ISO).

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

e Toplam Borglar === (Ozkaynak

Kaynak: ISO ilk 500 sanayi sirketi verilerinden derlenmistir.

) _ Sekil 27
Bor¢ / Oz kaynak lliskisi, Yiizde (%), 2008-2018
Demir (2009), gelismekte olan iilkelerin reel sektoriin finansallagmasini analiz
ettigi ¢alismasinda; Tiirkiye, Arjantin ve Meksika gibi gelisen iilke verilerinden
faydalanarak, finansal serbestlesmenin reel sektorde uzun dénemli yatirimlari tesvik
edip etmediginin analizini yapmistir. Buna baglh olarak sirketler bir portfoy sorunuyla
kars1 karsiya kalarak; risk, belirsizlik ve kredi darbogazinin varligina bagl olarak uzun
vadeli yatirimlardan ziyade kaynaklarimi kisa vadeli finansal yatirimlara

yonlendirmektedir (Demir, 2009: 314-322). Bu bulgular 1s1ginda finansal sistemin
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ulusal ve yabanci tasarruflar1 liretken yatirimlara yonlendirilmesine yonelik su politika

Onerilerinde bulunulabilir (Demir, 2009: 327):

a) Finansal ve ulusal sermaye hareketlerinde dalgalanmalari Onlemeye yonelik

makroekonomik ve mikroekonomik politikalarin istikrarinin saglanmasi,
b) Reel faiz oranlarinin diisiiriilmesi,

¢) Sabit yatirim i¢in uzun vadeli kredi kanallarin1 agmak,

d) Kamu maliyesinin sorunlarini ortadan kaldirmak.

Bu bilgiler 1s1¢inda Tiirkiye’de, finansallagmanin finansal olmayan sirketlerin
yatirim kararlarinda 6nemli degisiklikler yarattig1 sdylenebilir. Bu degisiklikler sanayi
ve ticaret sirketlerinin liretim faaliyeti dis1 gelirlerinin; 1990’da 2,3 milyon TL iken,
2018’de 55.817 milyon TL’ye yiikselmesi ayni zamanda firmalarin faiz ve temettii
O0demelerinde  yaklastk % 54’¢ yiikselen finansman giderleriyle  birlikte
degerlendirilmelidir. Finansman giderlerinin faaliyet karlarina oranindaki ciddi artis
firmalarin  karliliklarin1 ~ azaltmakta; kaynaklarinin reel yatirimlara yonelmesini
zorlastirmaktadir. Finansallagmanin getirdigi kisa vadeli yiiksek karlilik anlayisi, risk
ve belirsizlik unsurlariyla birlestiginde sistematik krizleri yaratmaktadir. Finansal
olmayan firmalarda borcun 6z kaynak i¢inde artan orani 2008’de % 49,1’den, 2018°de
% 67’ye yiikselmesi Tiirkiye’de finansallasmanin hanehalki seviyesinde oldugu gibi
finansal olmayan firmalar {izerine de borglanma yiikii getirdiginden ve istikrarsiz bir

ekonomik gidisattan soz ettirebilir.

3.3. Gelir Dagilim Uzerine Etkileri

1980’lerden bu yana, sermaye Ve ticaret engellerinin kaldirilmasi, giderek artan
ekonomik kiiresellesme gelismis ve gelisen piyasalarda ticaret, sermaye ve emek
piyasalar1 entegrasyonunun Oniinii agmistir. Kiiresellesme yoluyla emek piyasalarinin
pazarlik giicliniin zayiflayarak bir “yedek issizler ordusu” yaratilmistir (Diinhaupt,
2016: 289).

Diinhaupt (2016: 301)’un, 1986-2007 yillar1 arasinda 13 OECD iilkesinde,
finansallasmanin emek piyasasindaki roliinii analiz ettigi calismasinda is¢inin milli
gelirde azalan paymin asagidaki kanallardan etkilendigi sonucuna ulasmustir: Iscilerin
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pazarlik giicli, hissedar degeri yonelimindeki artis, kisa vadeli yonetim anlayisi,

ekonomik kiiresellesme ve liberallesme.

Hein (2015: 921) de finansallasmanin gelir dagilimi tizerindeki etkilerini;
hissedar degeri (shareholder value) yonelimi, kisa vadeli yonetim anlayisi, artan
temettii ve faiz oranlari, finansal olmayan sektorlerin finansa igerilmesi seklindeki bazi

faktorler tizerinden tanimlamaktadir.

Finans piyasalarinin etkinliginin artmasiyla briit karlar igerisinde gelirin yeniden
dagilimina iligkin hissedarlarin artan taleplerinin {icretler lizerinde baski olusturdugu,
yatirimlarin reel yatirimlardan finansal yatirimlara kaymasiyla birlikte karlilikta emek
paymnin azalan 6nemi gibi etkenlerden bir 6nceki boliimde bahsedilmisti. Sekil 28’de
Tiirkiye dahil secilmis bazi OECD iilkeleriyle iicret paymin GSYH ig¢indeki pay:
verilmistir. Verilen tilkelerde Meksika ve Tiirkiye hari¢, emek paymin GSYH ig¢indeki
payt (2006-2018) yillar1 i¢in ortalama % 50’ler civarinda duragan bir seyir izlerken;
Tiirkiye’de emek paymin GSYH’ya oranit 2006 yilinda % 42,4 iken 2016 yilinda %
50,3’e yiikselmis 2018’e gelindiginde emek payr daralarak % 47,4’e diismiistiir.
Tiirkiye’de hissedar degeri anlayis1 ve teknolojik ilerleme gelisen piyasalara gore daha
zayif oldugu g6z Oniine alindiginda, iicret paymin GSYH’daki oraninin, gelismis
piyasalara nazaran daha diisiik ve gorece daha inisli-cikish bir seyir izledigini grafige
bakarak soyleyebiliriz. Tirkiye’nin dis ticaretinde sanayide yiiksek ara mallari ithalati,
yiiksek borg¢lanma oranlari, sermaye akimlarina bagli bir biiylime stratejisi gibi bazi

ekonomik etkenlerden olumsuz etkilediginden bahsedilebilir.

Gelir dagilimu ile ilgili aragtirma yapan pek c¢ok uluslararasi kurumdan biri olan
OECD verilerine gore gelir adaletsizliginin en c¢ok yasandigi bolgelerden biri
Tirkiye’dir.*® Ayrica gelir dagilimimi incelemek igin gelistirilen diger arag ise
toplumdaki en yiiksek gelir alan kesimle en diisiik gelir alan kesimin toplam gelirden
aldiklar1 payin karsilastirilmasidir. Bu karsilastirma P80/P20 orani olarak adlandirilir.
Bu oran toplumun en zengin % 20’lik kesimin en fakir % 20’lik kesiminin gelirleri

oranidir. Tiirkiye’de bu oran kiiresel kriz donemi hari¢ degerlendirildiginde 2013 yilina

*OECD verilerine gére 2015 yilinda Tiirkiye’nin gini katsayisi oram1 0.404; ABD’nin 0.390 ve
Meksika’nin 0.458’dir (OECD), https://data.oecd.org/inequality/income-inequality.htm.
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kadar diislis gosterse de bu donemden sonra tekrar artis egilime girmistir. Bu da gelir
dagilimina iliskin en zengin kesimle en fakir kesim arasindaki farkin arttig1 yoniindedir.
Finansallasma ile birlikte gelir dagilimindaki fark azalmamis aksine bu oran 2013

yilindan itibaren artmistir (Sekil 29).
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Sekil 28
Secilmis Bazi1 OECD Ulkelerinde GSYH I¢indeki Isgiicii Pay:
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Sekil 29
Hanehalki Kullanilabilir Gelire Gore P80/ P20 Orani, 2006-2017
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SONUC

1929 ekonomik buhranindan 1970°1i wyillarin krizine dek hiikiim siiren
Keynesyen diizenleyici politikalar, yerini neoliberal politikalara birakmistir. Bu siirecte
finansal deregiilasyon, serbestlesme politikalar1 liberal politika cagrilariyla
desteklenerek neoliberal hegemonyanin agirliginin artmasinda etkili olmustur. Bununla
birlikte sermaye hareketlerinin tam serbestlesmesi finansal kiiresellesmenin etkinligini
ve Onemini arttirmistir. Diinya ekonomilerinde 1970’li yillardan sonraki ekonomik
dontisiimde kapitalizmin son asamasi olarak kabul edilen finansallagsma, neoliberal ve
kiiresellesme ayagiyla gelisen ekonomilerde de ekonomik ve sosyal doniisiimlerin

yasanmasinda etkili olmustur.

Finansallagsma literatiirii farkli kuramsal yaklasimlar ¢ercevesinde ele alinmistir.
Bu yaklagimlardan biri olan Neoklasik iktisat finansin; biiyiime, yatirim ve tasarruf gibi
makroekonomik degiskenler iizerinde pozitif etkiler yaratacagi yoniinde teoriler
olusturmustur. Keynesyen bakis agis1 ise Neoklasik teoriden farkli olarak verimsizlik ve
istikrarsizlik {izerine durmustur. Ancak bu Keynesyen teorinin finansa énem vermedigi
anlamina gelmemektedir. Aksine Keynesyen bakis agisinda finans, yatirimlart ve

tiretimi finanse etmesi bakimindan 6nemli bir islev gormektedir.

Finansallagsma literatiiriine yerlesik iktisattan ziyade Post Keynesyen iktisat ciddi
katkilar saglarken finansallasmanin reel yatirim, hanehalki tiiketimi, bor¢glanma oranlar1
ve gelir dagilimi tlizerinde olumsuz etkilerinin olabilecegi yoniinde makroekonomik
modellemelere sahiptir. Post Keynesyen makroekonomik modeller finansallagsmanin
etkilerinin anlasilmasi ag¢isindan kapsamli modellemelere sahiptir. Bunlardan Post
Keynesyen iktisadin kurucularindan olan Michal Kalecki’nin béliigiim ve toplam talep
analizi Post Keynesyen makroekonomik modellere temel olusturmasi bakimindan

Onemlidir.

Post Keynesyen litaratiirden finansallasmanin etki kanallari baglaminda ilk
degerlendirme degisen firma yatirim davranislaridir. Firmalarin serbest finans piyasalari
ve artan finansal getirinin cazibesi nedeniyle yatirimlar reel yatirimlardan finansal
yatirimlara kaymistir. Firma yatirnm ve yoOnetiminde hissedar baskisi olusmus ayni

zamanda yonetimin artan hissedar odakli biiyiime tercihi temettii ve faiz 6demeleri gibi
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finansman giderlerinin yiikselmesine neden olmustur. Serbest piyasa kosullari, yiiksek
karlilik arzusu ve ekonomik belirsizlik kosullar1 altinda firmalarin kisa vadeli, yiiksek
getirili finansal yatirimlara yoneltmistir. Firmalarin hissedar degeri (shareholder value)
oryantasyonunun Ozellikle ABD gibi gelismis kapitalist piyasa ekonomilerinde daha
belirgin goriildiigiinii ve Tiirkiye gibi gelisen {ilke piyasalarinda bu etkinin daha sinirh
oldugunu séylemek miimkiindiir. Diger etki kanallari, finansallasmanin hanehalkinin
artan servet ve bor¢lanma oranlar1 olup bir digeri de iicretli calisan, yoOnetici ve
hissedarlar arasinda artan gelir adaletsizligi problemidir. Tiim bunlara ek olarak
finansallagma  etkileri baglaminda  degerlendirildiginde daha kirilgan  bir
makroekonomik yapir dogurmakta ve finansal istikrarsizlik sebebiyle diinya sik sik

finansal krizler yasanmaktadir.

Bu tezin konusu olan finansallasma yazinina bakildiginda literatiirdeki
caligmalarin genellikle gelisen ekonomiler agisindan inceledigi gozlenmekle birlikte
Tiirkiye gibi ekonomilerin nasil etkilendigi ile ilgili genis bir degerlendirme yapilmadig
goriilmektedir. Bu durum finansallagmanin hakim iktisat ekoliine ait bir tartisma
olmamasindan kaynaklanmaktadir. Ancak konumuzun Post Keynesyen bakis agisiyla
degerlendirilmesi bu konuya daha ayrintili bakmamiza sebep olmustur. Boylelikle
denilebilir ki finansallagma, kapitalizmin gelisen ve degisen yapisi geregi siireg
icerisinde finansal liberalizasyon ve kiiresellesme olgulariyla birlikte gelisen iilke
ekonomilerinde de tesir etmistir. Ciinkii kiiresellesme, zaman igerisinde iilkelerin
ekonomik entegrasyonlarini arttirmakta ve ekonomilerini gelisen iilkelerdekine benzer

bir sekilde finansallagtirmaktadir.

Benzer sekilde Tiirkiye’de finansallagmanin etkilerinin goriilmesi gelismis
iilkelere nazaran 1990’11 yillardan sonra olmustur. Nitekim 1989 tam liberalizasyon
siirecinden sonra ulus ve uluslararasi arenada sermaye piyasalar1 Oniindeki tim
engellerin kaldirilip finansal serbestlesme cercevesinde Tiirkiye’nin finansallagsmast,
bor¢clanma gereksinimini karsilamak i¢in olusturulan menkul kiymetlerin bankalara
thra¢ edilmesiyle kamunun bor¢lanma ihtiyacini gidermek seklinde olmustur. Finansal
serbestlesme yolunda garantili ve yiiksek faiz getirili DIBS’leri yurtici ticari bankalar
tarafindan finanse edilmis ve asil amaclar1 kredi vermek olan bankalarin kaynaklarin

biiyiik bir kism1 kamu kesimini finanse etmekte kullanilmistir. Buradan yola ¢ikilarak

127



denilebilir ki Tiirkiye’de 1990-2001 yillar1 arasinda finansallagma, devletin bor¢lanma
ihtiyacinin finansmanint kolaylagtirmistir. Bdylelikle bankalarin reel sektor iiretim ve
bliylimesini arttirmasi yoniindeki kaynaklarin1 ancak 2001 krizinden sonra bankacilik
reformundan sonra kullanmaya baslamis ve Keynesyen anlayisla tutarli bir sekilde
krediler, ekonomide biiyiime ve {iretimde katalizor gorevi Ustlenmistir. Fakat
uluslararas1 sermaye hareket serbestisi gercevesinde, 2001 finansal krizinden sonra
bircok gelisen iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de reel efektif doviz kurunun yiiksek
olmasi serbest sermaye akimlarina bagli olarak ger¢eklesmistir. 2018 yilina
gelindiginde makroekonomik konjonktiir sartlarina bagli olarak sermaye akimlarinin
geri gitmesi yerli paranin deger kaybetmesine ve yatirimcilarin 6deme giigliikleri
sebebiyle borglanma oranlarinin artmasina neden olmustur. Bu durum ekonomik
kirilganlhiginin arttifinin gostergesi olan ekonominin ponzi finans birimine doniismesi
anlamina gelmektedir. Bu bize Tiirkiye ekonomisinin digs ekonomik gelismelerden

etkilenen kirillgan ekonomik yapisi yoniindeki savlari desteklemektedir.

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisinin finansal derinlik ve genigligin artmasinda
sermaye piyasalarindan ziyade bankacilik sektor faaliyetleri iizerinden gelistigini
gostermektedir. Tiirkiye icin finansallasmanin etki kanallarinin Hein’in siniflandirmasi
kapsamindan yola ¢ikilarak o6zellikle hanehalki iizerindeki etkileri ortaya konmustur.
Nedeni ise finansal liberalizasyonun etkisiyle firmalarin uluslararasi bankalardan daha
diisiik faiz oranlariyla borclanabilmesi ve bankalarin yoniiniin bireysel tiiketicilere
cevirmesidir. 2001 finansal krizi sonrasi bankacilik reform hareketleriyle birlikte
bankacilik araglar1 gelismis gerek tiiketici kredileri gerekse ¢esitli sigorta fonlariyla
bankacilik faaliyetleri genislemistir. Bu siiregte tiiketicilerin ertelenmis tiiketim
ihtiyaclari, baskilanan reel licretler, kolay erisilebilir krediler ve serbest piyasanin
getirdigi irlin ¢esitliliginin artmasi gibi etkenler hanehalkinin tiiketim ve bor¢lanma
dinamiklerini arttirmistir. Fakat bilingli kullanilmast durumunda bireye fayda
saglayacak olan krediler, hanehalki bor¢ cevrimini gerceklestiremeyecek asamaya
gelmesiyle birlikte bireylerin kredi takip oranlarinin artmasina sebebiyet vermektedir.
Gerek hanehalkinin gerekse firmalarin finansallagirken borg¢larini ¢ceviremeyecek oranda
yikiimliilige girmemesi gerekmektedir. Bu ekonominin istikrari, biiyiimesi ve

kirillganliginin azalmasi i¢in 6nemlidir.
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Tiirkiye’de uzun siireli istikrarli bir ekonomik biiyiime sergilemesi dig finansal
kirilganligint azaltacak oOnlemler almasina, 6zel sektorii bilinglendirecek finansal
okuryazarlik oraniin artmasina ve saglam finansal yapiya olan ihtiyacina baglidir. Bu
sebeple finansallasmanin, sik sik yasanan finansal krizlere ve istikrarsizliklara sebep
olmasina ragmen finansin dogru yonetilmesi ve uygun makroekonomik kosullarin
yaratilmasiyla yatirim ve iiretimin artmasina, biiylimenin hizlanmasina, etkin gelir
dagilimina, issizligin azalmasina ve hanehalki bor¢lanma goriinlimiiniin iyilesmesine

destek olacak finansal kaynaklarin verimli alanlara yonlendirilmesinde etkili olabilir.
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EK 1: Kamu Kesimi Bor¢clanma Geregi, 2003-2018

Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (KKBG), 2003-2009

2003 2004 2005 | 2006 2007 | 2008 2009

Borclanma Geregi (KKBG), 33204 |20.303 | -475 |-13.904 | 651 |15.415 |48.091
Cari fiyatlarla (Milyon TL)
Borg¢lanma Geregi / GSYH (%) 7,1 35 -0,1 -1,8 0,1 15 4,8
Biitceden Faiz Harcamalari, 2003-2009
Faiz  Giderlerinin - Toplam | 4, 7 400 |313 |258 239 |223 | 199
Giderler Igindeki Payt (%)
Faiz Giderleri / GSYH (%) 125 98 |68 |58 55 |50 53
Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (KKBG), 2010-2018

2010 2011 2012 | 2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Bor¢lanma
Geregi(KKBG), | 55949 | 1790 | 13.879 | 7.146 | 10.817 | 683 | 27.717 | 56.168 | 66.429
Cari fiyatlarla
(Milyon TL)
Borg¢lanma Geregi | 2,2 0,1 0,9 0,4 0,5 0,0 11 1,8 2,7
IGSYH (%)
Biitceden Faiz Harcamalari, 2010-2018
Faiz Giderlerinin
Toplam Giderler | 164  [134 |133 | 122 11,1 | 105 |86 8.4 8,9
Icindeki Payt (%)
Faiz Giderleri /| 416 |303 [308 |[276 |244 |[227 |193 |18 |1,98
GSYH (%)
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