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GIRIS

1970’lerin basindan giiniimiize kadar olan siiregte finansal ilerlemenin basat
aktorleri olarak gosterilen Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri’nde yasanan
ekonomik yavaglama ve kar hadlerinin diismesi egiliminin, sermaye gruplar eliyle,
finansallagsma yoluyla asilma ¢abasi igine girildigi goriilmektedir. Bu donemde genel
olarak iiretimde -6zellikle sanayi sektorlerindeki kar hadlerinin daralmasi ile birlikte-
sermaye, birikim i¢in yeni ve Karli alanlara ihtiyag duymus ve finans alani1 giderek 6nem
kazanmigtir. Finansal spekiilasyonlara dayali birikim, calismada sikca bahsedilecegi
tizere “hayali” bir sermaye yaratarak, hem finansal krizlere yatkin kirilgan bir yapi
olusturmakta hem de ekonominin tiim aktorlerini borg¢landirma vb. yollarla finansal

sektore mahkim kilma olgusunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Bu calismada finansal sektoriin, finans merkezleri Ozelinde ckonomi igin
olusturabilecegi risklerin ve ortaya c¢ikarabilecegi avantajlarin degerlendirmesi
amaglanmaktadir. Finans sermayesinin ekonominin geneli iizerindeki etkisinin ve
giicliniin neoliberalizm, kiiresellesme ve finansallasma kavramlar1 cergevesinde
tartisilmas1 hedeflenmektedir. Calismada finansallasma konusu tarihsel bir bakis acisiyla
ele alinarak, finans merkezlerinin olusmasina giden siirecte finans sektoriiniin ve sermaye
sinifinin gegtigi yollar ifade edilmeye ¢alisilmistir. Ote yandan finans merkezlerine neden
ihtiya¢ duyulmus olabilecegi, bu merkezlerin nasil bir avantaj sagladigi ve ne gibi riskler

icerdigi anlatilmak istenmektedir.

Karlarin siirekliligini saglayabilmek ve bitmek bilmeyen bir biiyiime yolunda
ilerlemek kapitalist ekonomiler i¢in en 6nemli amaglardan biri durumundadir. Ancak
tarihin akisi icerisinde kar hadlerinin diismesi, piyasa bagimliliklarinin artmasi ile birlikte
sonsuz biiytime ve kar beklentisinin devamlilik gerekliligi bu durumu tersine ¢evirmistir.

Yeni iiretim ve sermaye birikimi i¢in ihtiyaclar sadece bir ara¢ konumuna gelmistir. Ote



yandan ekonomik dalgalanmalar, yasanan krizler ve bunlarin ortaya ¢ikardigi kar
hadlerinin diismesi egilimi sermaye kesimi i¢in mutlak bir arayis ihtiyacini ortaya

¢ikarmustir.

Bu arayisin bir neticesi olan neoliberal donemde sermaye sahipleri, birikimlerini
artirmak ve karlarimi siirdiiriilebilir kilmak maksadiyla ihtiyaglari sadece bir arag olarak
kullanmakta ve yeri geldiginde onlari pek ¢ok farkli arag yoluyla yonlendirmeye
calismaktadir. Finansallasma konusunu, 15. ve 16. Yiizyillarda yasanan finansal
cilginliklar ve temelinde finansallasma benzeri niiveler tagidigi iddia edilen krizler gibi
cok daha geri tarihlere dayandirmak miimkiindiir. Ancak ¢alismada finansallasma hususu
uluslararas1 finans merkezleri temelinde finansal piyasalarin derinlesmesi ve finansal
araglarin gelismesine yol acan tigiincii sanayi devrimi ile birlikte incelenecek oldugundan

1970 sonras1 doneme dikkat ¢ekilmistir.

Diinya genelinde hizli biiylimenin yasandig1 ve kapitalizmin “altin ¢ag1” olarak
ifade edilen donemin 1960’larin sonlarina dogru sona ermesi, Bretton Woods sisteminin
islerligini kaybetmesi, Sovyetler Birligi’nin dagilmas: ve ardindan yasanan ddemeler
dengesi krizleri ile birlikte bireysel kalkinma yontemleri popiilerligini kaybederek askiya
alinmig, muhafazakar goriisler 6n plana c¢ikmaya baglamistir. Bu goriisler
finansallagmanin basat aktorleri ABD ve Birlesik Krallik’ta Ronald Reagan ve Margaret
Thatcher’in goreve gelmesiyle saldirganlik seviyesine erigsmistir. Calismanin i¢inde de
bahsedilecegi iizere bu saldirgan politikalar 1979 yilinda FED Bagkani1 Paul Volcker’in
faizleri aniden arttirmasiyla belirginlesmis ve finansallasma igin olusturulan yolun
kullanima ag¢ilmasini kagimilmaz hale getirmistir. Bu noktadan sonra bazi iilkelerde
politik baski yoluyla, bazi iilkelerde ekonomik kosullarin baskisi yoluyla bazilarinda ise
kendiliginden basat iilkelerin arzu ettigi politikalar yayilmaya baslamistir. Bu politika
setinin ortaya ¢ikardigi yeni duruma neoliberalizm adi verilmis ve kapitalizmin bitmek

bilmez kendini yeniden tasarlama siireci devam etmistir.



S6z konusu neoliberal politikalar, daha fazla kuralsizlastirilmis, piyasa temelli ve
ekonomide agirligi giderek artan bir finansal sistem olusturmustur. Calisma iginde de
bahsedilecek Ticilincli sanayi devriminin yarattigr iletisim ve telekomiinikasyon
gelismeleri, iilkeler arasindaki pek ¢ok bariyerin ortadan kaldirilmasi ve ticaret
anlagsmalar1 gibi yapisal yontemlerle neoliberal politikalar uygulanmaya baslanmis ve
diinyada finansallasma yiikselen bir deger olarak sunulmaya baslanmistir. Finans
alanindaki kiiresel kuralsizlasmaya yardim eden tiim bu gelismeler 1998 yil1 itibariyla esi
benzeri goriilmemis bir finansal genislemeyi tesvik etmistir. Bilyiik bor¢lu iilkelerin
1990’1arin sonunda yasadigi ani ¢okiis, s6z konusu politikalarin elestiri konusu edilmesi
yoluyla ehlilestirilmesi bir kenara dursun, uluslararas1 bankalarin varliklarini arttiracak
ve finansallagmay1 daha da yiiksek seviyede besleyecek bir siirece yol agmistir. S6z
konusu serbestlesme ise uluslararasi rekabet yoluyla kendini uluslararasi finans
merkezlerinde artan oranda gostermektedir. Fonlara erisimde yasanan tarihsel problemler
ve finans alaninin yliksek karlar elde edebilmek icin siirekli talep arttirmasi beraberinde
rekabeti getirmistir. S6z konusu rekabet ise uluslararasi finans merkezleri arasinda kimi
alanlarda “dibe dogru yaris” mekanizmasini c¢alistirmis ve giderek daha fazla
kuralsizlasan bir finansal alan olusturulmustur. Bu alan ise ekonominin tamamina etki
edecek finansal riskler yaratmak suretiyle birden fazla defa finansal krizlere zemin
olusturmustur. Tarihteki en biiyiik krizlerden biri olarak kabul edilen 2008 krizi
kuralsizlastirmanin ve finansallasmanin olumsuz etkilerine verilebilecek en giizel

orneklerden biri olmustur (Camacho ve Nieto 2009).

Ortaya ¢ikan finansallagsmis giincel kapitalizm ile birlikte meydana gelen “yeni”
kelimesinden ziyade “baskalasmis” diye adlandirabilecegimiz liberal donem “neoliberal
donem” olarak ifade edilmektedir. Siiregelen karlarin erimesi ve biiyiimenin zayiflamasi
ile birlikte ¢ikis yolu arayisina giren sermaye sahipleri ¢areyi neoliberal politikalara

sartlmakta bulmustur. Neoliberal politikalar klasik donemde yasanan tamamen piyasaya
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birakilmis ve serbestlesmis ekonomik donemden ciddi oranda farklilagsmis bir bigim
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Neoliberalizm, giicii ve zenginligi biiyiik finans gruplari ve
cok uluslu sirketlerin ellerinde yogunlastiran, onlarin ¢ikarin1 gézeten bir proje olarak
ifade edilebilir. Projenin tiim diinyada kabul gorebilmesi igin Amerika Birlesik Devletleri
ve Ingiltere yonlendirici ve “tavsiye” mekanizmalar1 olan iilkeler olarak &n plana
cikmistir. Politik giiclerini sermaye sahibi bir azinligin ¢ikarlarin1 gozetecek sekilde
kullanma amac1 ise s6z konusu politikalarin IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslariistii
kuruluslar tarafindan tiim diinyaya dikte edilmesini getirmistir. Bu agidan finansallasma
ile ayn1 anlamda olmasa bile kardes olarak ifade edebilecegimiz neoliberalizm ve

kiiresellesmeden de calismada siklikla bahsedilmistir.

Neoliberalizm kavrami feodalizm ve kapitalizm gibi bir iiretim tarzin1 ifade
etmez. Neoliberalizm toplumsal yasamin her alanina dahil olan iktisadi ve siyasi olgular
yelpazesinin tamamina niifuz ederek yiikselen bir olgudur. Finansin artan giicii, toplumun
her katmaninin giderek daha fazla olacak sekilde biiylik sermaye gii¢lerinin hegemonyasi
altina girmesi ve buna mecbur birakilmasi gibi hususlar neoliberalizm anlatis1 i¢in
vazgecilmez konumdadir (Saad-Filho ve Johnston 2014). Neoliberalizmin toplumlarin
refahini arttiric1 etkiler dogurdugu fikrine mesruiyet zemini olusturmasi i¢in kardes olgu
kiiresellesme de Onemli rol oynamaktadir. Kiiresellesme ise beraberinde giiglii
uluslararasi sermaye gruplari, kiiresel olarak hareket kabiliyeti gelismis finans sermayesi
ve tim bunlarin karsisinda giicii zayiflamis devletler ile birlikte disarida kalan ekonomik
aktorleri olusturmaktadir. Yakin déonemde yasananlardan hareketle goriilmektedir ki
kiiresellesme, neoliberal politikalarin  vadettiginin aksine bir¢ok yerde refahin
yiikselmesine, rekabetin artmasina ve demokrasinin gelismesine yol agmamistir. Yani
finansallagsma siireclerinin ve neoliberal politikalarin savunusunda 6ne ¢ikan en ciddi sav

olarak bilinen kiiresellesme anlatilanin aksine sonuglar dogurmustur. (Lapavitsas 2019)



Neoliberalizmi klasik liberalizmden ayiran en 6nemli 6zelliklerden birisi, devletin
serbest piyasadan tamamen c¢ekilmesi degil aksine finansal piyasanin buyruklari
dogrultusunda ¢esitli araglar yoluyla dogrudan yonlendirmesidir. Neoliberal politikalarin
uygulayicisi olan tlkelerin tesvik ettigi ve diger iilkelerce de takip edilen politikalar,
kiiresellesme furyasindan aldigi mesruiyet ile birlikte yaygin bir hal almistir. Bu durum
devletlerin bagimsiz karar alma yeteneklerini kismen de olsa azaltmis, diger yandan
iiretim sermayesinin de finans sermayesinin kontrolii altina girmesine yol agmustir
(Lapavitsas 2019). Tam bu noktada ¢alismanin temelini olusturan finansallasma hususu
devreye girmektedir. Finansallasma egilimi s6z konusu sektorler ve sermaye gruplarinin
finans sermayesinin kontroliine girmesine yol agmis ve bu aktdrlerin ilgisinin
¢ekilebilmesi amaciyla ¢ok ¢esitli finansal araglar sunulmaya baglanmistir (Saad-Filho ve

Johnston 2014).

Finansallasmanin en basit tanimi; finansal alanin reel tiretimden ayrigmasi, kendi
kendine yetebilir hale gelmesi ve neticede sanayi sermayesi iizerinde egemenlik kurmasi
olarak yapilabilir. Kapitalist iligskilerin yeni bir asamasi olarak nitelendirilen
finansallasma ile birlikte birikim ve bolisiim iliskilerinin de degismeye basladigi
izlenmektedir. Yaratilan iktisadi artiga kimin el koyacagi tartigmasi ekonomik
tartismalarin basladig1 giinden bu yana devam etmektedir. Finans sektorii calismada bahsi
gecen neoliberalizm, finansallasma ve kiiresellesme olgular1 aracilifiyla bu artiga el
koyma arzusunda olmustur. S6z konusu el koyma girisiminde karar vericilerin
sermayeden taraf kararlar almasi ise hem sosyal hem ekonomik anlamda dengesizliklere
yol agmakla birlikte ortaya ¢ikarilan kuralsizlastirilmis kosullar, ekonomileri krizlere agik
hale getirmektedir. Ote yandan bu kosullar iiretken yatirimlarin asindirilmasina neden

olmaktadir (M1hg¢1 2015).

Uretken yatirnmlardan uzaklasilmasi1 hususu sermaye birikim kaynaginin imalat

sanayinden finansa dogru kaymasi tezini destekler nitelikte goriinmektedir. Epstein’in
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tabiriyle “Yerel ve uluslararasi ekonominin isleyisinde finansal giidiilerin, finansal
piyasalarin, finansal aktorlerin ve finansal kurumlarin roliiniin giderek artmasi” iiretken
alanlarin bir takim politikalar eliyle uzaklasilan alanlar olmasina neden olmustur.
Calismanin birinci boliimiindeki veriler bu durumu destekler niteliktedir. imalat
sanayinin GSYH’ler i¢indeki pay1, neoliberalizm yanlis1 politikalar ve finansallasma
egilimlerinin baslangic1 olarak kabul edebilecegimiz 70’lerden giiniimiize azalirken,
finans sektoriiniin payr artmaktadir. Boliisimde ciddi etkiler yaratan bu durumu
Lapavitsas “finansal miisadere” olarak ifade etmistir. Ekonomide olusturulan karlarin,
kisisel gelirlerin ve Ozellikle de tasarruflarin kullanilmasiyla elde edilen finansal
kazanglar aslinda iiretken olmayan bir sermayeyi temsil etmektedir. Finansal miisadere,
yani ortaya ¢ikan artik degere el koyulmasi beraberinde “hayali sermaye” kavramin
giindeme getirmistir. Calismada bahsi gegen “hayali sermaye” kavrami sermayenin
iiretim alanindan soyutlanmasini ifade etmektedir. Finans sektorii sermaye ile girdigi
iligskide iiretim yonlii bir bag kurmamasina ragmen ortaya ¢ikan deger ilizerinde bir hak
iddiasinda bulunmaktadir. Burada kullanilan “iddia” ifadesi dnemlidir. Ciinkii s6z konusu
kelime tam da gergek anlamiyla hakkin olup olmadig1 gercek anlamiyla belli olmamasi
veya bir hakka sahip olmaksizin hak talep etmesi gibi degerlendirilmelidir. Gergekte
olmayan ancak gelecekte olmas1 beklenen gelirin simdiden kapitalizasyonu iizerinden
gerceklestirilen igslemlerden olusan s6z konusu finansal sermaye, hayali sermayedir

(Lapavitsas 2010).

Emek-deger teorisi gergevesine gore degeri olusturan tek faktor olarak kabul
edilen emek giictiniin hakki olan paydan kendine bir kaynak aktarimi saglamaya ¢alisan
sermaye kesimi i¢in, finansallagsma politikalarmin kullanilmasi1 6nemli bir ara¢ olmustur.
Yine imalat sanayindeki iireticilerin elindeki artiklara el koyabilmek ve gerektiginde
imalat sanayi {izerinde hegemonya kurmak suretiyle yonlendirmek de finansallasmanin

ciktilarindan bir digeri olarak goziikmektedir. Giiniimiizde finans sektoriindeki
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kazanclarin sik¢a giindeme gelmesi, gelir dagilimindaki adaletsizliklerin en 6nemli
tartisma konularindan birisi olmasi, yatirim kararlarinin biiyiik kisminin uluslararasi
Olcekte biiyiikliige sahip olan ¢ok uluslu sirketler tarafindan yonlendirilmesi

finansallasmanin hem bir neden hem bir sonug olarak ortaya ¢iktigini gostermektedir.

Tartismanin en basina donersek neoliberal ve finansallagma yanlis1 politikalarin
olusturuldugu yillardan dnceki yillarda reel birikimin sorunlu bir performans gosterdigi
asikardir. Kapitalizmin temel amaglarindan birisi  olan karlarin  siirekliligi
gereksiniminden 6tilirli finans sektoriine yonelmek suretiyle kendisine yeni bir kar alani
acmistir. Ancak bu yeni kar alanlar1 diger ekonomik aktorlerin sinirlarinin igine girmekte

ve “finansal miisadere” olarak tabir ettigimiz olguyu tiretmektedir.

Calismanin konusu olan uluslararasi finans merkezleri ise bu “finansal miisadere”
ve finansallasma i¢in 6nem arz eden yapilardan birisi konumundadir. Pek c¢ok iilkede
kuralsizlastirmanin tipik 6rneklerini olusturan bu merkezler eliyle fonlar belirli bir yerde
toplanmakta, 6lgek ekonomisinden faydalanilmakta ve sermayenin en ¢ok tercih ettigi
hususlardan biri olarak kabul edebilecegimiz kiimelenmeyi yaratmaktadir. Finans
sermayesinin aradig1 biitiin hizmetleri en ileri diizeyde vermesi, maliyetlerin en aza
indirilmesi ve yatirimcilarin pek cok yonden desteklenmesi yoniiyle kurulu oldugu
tilkelerin mevzuatindan ayrilabilen bu merkezler ¢alismada finansallagsmaya etkileri

acisindan incelenecektir.

Gilinimiizdeki igleyisiyle baktigimizda genel bir ifadeyle finans merkezi; birden
fazla finansal hizmet ve iriiniin bir arada bulundugu, uluslararas1 éneme sahip finans
kurumlarinin aym1 kampiis ig¢inde veya bolgede toplandigi bir konumdur. Finansal
merkezler literatiirde genel olarak dort farkli bi¢imde incelenmektedir. Calismanin ilk
boliimiinde incelenecegi lizere bunlar; uluslararasi, bolgesel, ulusal ve “off-shore” finans

merkezleridir. Merkezler ¢ektikleri fon kaynaklarinin miktart ve cografi genisliginin yani



sira finansal arag ¢esitliliklerine gére siniflandiriimaktadir (Oztangut 2007). Tarihsel
olarak finansal piyasa benzeri girisimler, ticaret ve finans islemlerinin belirli bolgeler
lizerinden yapilmasi, zaman zaman goriilse de finans merkezlerinin asil yiikselisinin
1970’i yillarda baslayan yeni kar alani arayislari ve finansallasma ile oldugunu
sOyleyebiliriz. Bununla birlikte 1970’lerde baslayan ve 1980 ile birlikte iyiden iyiye
kendini gOstermeye baslayan kiiresellesme yanlist politikalar ile birlikte sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi, liclincli sanayi devrimiyle birlikte gelen hizli haberlesme
ve teknoloji gelismeleri rekabeti bolgesel olmaktan ¢ikararak uluslararasi alana tagimastir.
Rekabet ise merkezlerin giderek daha fazla kuralsizlasmasina yol agarak hem neoliberal
politikalar1 arzusuna ulagmasi agisindan desteklemis hem de finansal sermayenin gittikge
artan oranda diger sermaye ¢esitlerine hiikkmetmesine yardimci olmustur. Sinirlar 6tesi
islemleri kolaylastiran, kuralsiz, hareket kabiliyeti arttirilmis ve islemlerin odaginda
kendilerinin bulundugu bir sistemi kendileri i¢in biiylikk nimet olarak goren biiyiik
sermaye gruplari, ¢ok uluslu sirketler ve nihayetinde finansal sermaye séz konusu

merkezlerden ciddi oranda faydalanmaktadir.

Finansal merkezlerin ortaya ¢ikis zamani konusunda pek ¢ok farkli goriis olsa da
1960’11 yillarin basinda ABD’de yerel piyasalara uygulanmaya baslanan faiz ve vergiler
ile 1lgili kisitlayict diizenlemelerin oldugu donemi esas almak faydali olacaktir (Duménil
ve Lévy 2005). S6z konusu diizenlemeler finansal islemlerin sinir 6tesine tasinmasina
neden olmustur. Diizenlemelerin yapildigi donemde Londra’da olusturulan para ve
sermaye piyasalar1 farkli finansal araglarla farkli bir iilkede islem yapilmasina olanak
verir bir yap1 kurmustur. Bu durum Londra’da, yabanci yatirimcilar i¢in iilkelerinden
farkl bir yerde genis ¢apli doviz islemleri yapilmasina olanak vermistir. Pek ¢ok finansal
kurumun kendine yerleske olarak sectigi Londra tarihten aldigi giicle bu donemde bir
finans merkezi olarak dikkat ¢cekmistir. S6z konusu merkezlerin olusturdugu yeni etki

sayesinde finansal piyasalar lilkelerin kendi sinirlar1 disinda faaliyet gosterebilmis, ulusal
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fon talebinin yabanci fon arzi ile yabanci fon talebinin ise ulusal fon arzi ile
karsilanabilmesini saglamistir. 1970’lerde baslayan neoliberal politikalar ekseninde
yiikselen finansallagsma ve kiiresellesme akimiyla birlikte ise finans merkezleri yiikselen
bir olgu olarak dikkat ¢ekmistir. Calismada merkezlerin ortaya ¢ikmasi ve bir finans

merkezi olmanin kriterleri detaylica incelenmistir.

Bir finans merkezi olabilmek i¢in is ortaminin kolaylastirilmasi, makroekonomik
cergevede saglamlik, hukukun iistiinliigii, altyap: sistemlerinin saglamlig1 ve son olarak
imaj bashig1 altinda yapilan pazarlama calismalar1 gerekmektedir (Z/Yen 2019). Ulkeler
bu bes ana baslik altinda gerek merkezin kurulmasi gerek rekabetin arttirilmasi
baglaminda calismalar siirdliirmektedir. Gelisen iletisim ve telekomiinikasyon
teknolojileri sayesinde artik s6z konusu kriterler farkl tilkelerde de fakli seviyelerde bile
olsa rahatca saglanabilmektedir. Ortaya ¢ikan fonlarin toplanmasina yonelik olusturulan
sermaye serbestlikleri, vergi indirimleri ve diger avantajlar gibi saldirgan politikalar ise
finansallagma kapisini her seferinde bir miktar daha aralamaktadir. Yeni finansal araclar

ise karlarin finans sektoriine yonelmesine biraz daha yardimci olmaktadir.

Finans merkezleri, iilkelerin ekonomisine tasarruflarin degerlendirilmesi, fon
temin edilmesi, istthdam saglamas1 ve uluslararasi rekabetgilik ile birlikte yenilikgilige
acik bir finans piyasasi yaratmasi beklentileri ile olumlu etkileri olacag: varsayilan
bolgelerdir. Diger yandan, tiim bu muhtemel olumlu etkilere ragmen rekabet ortaminin
yarattig1 kuralsizlagma ile birlikte kontrol edilmesi giigtiir ve ekonomik riskler yaratan bir
finansal piyasa olusturma potansiyeline sahiptir. Ote yandan calismada sik sik
bahsedilecegi lizere “hayali sermaye” yaratilmasi suretiyle liretim aktorlerinin diglanmasi
riski otaya ¢ikacaktir. Finansallasma olarak adlandirdigimiz olgu ise bir yandan gelir
dagiliminda adaletin bozulmasi diger yandan verimli alanlardaki tiretimin ¢ekilmesine

neden olabilecektir.



Calismanin {igiincii ve son bdliimiinde ise kiiresel olarak dikkat ¢ekmis ve
birbirinden farkli 6zellikleri olan 4 finans merkezi incelenmistir. ilk olarak tarihsel
kokleri ve siyasi kuvveti geregi ortaya ¢ikmis olan Londra Finans Merkezi ve ardindan
New York finans merkezi incelenmistir. Ugiincii olarak tarihsel bir koke dayanmamus,
bireysel ¢abalarla sonradan olusturulmus ve bu iilkelerden tamamen ayr1 bir yapiya sahip
olan Dubai Finans Merkezi incelenmistir. Son olarak Asya’daki basar1 hikayelerinden biri
olan ve hem demografik hem kiiltiirel baglamda diger merkezlerden ayrilan Tokyo Finans
Merkezi incelenmistir. Finans merkezlerinin koklestigi bu 6rneklerin yer aldig
iilkelerdeki hanchalki ve 0zel sektoriin borgluluk oranlari, tasarruf oranlari
degerlendirilmistir. Ote yandan finansallasma adin1 verdigimiz olgu i¢in degerli bir veri
olarak kabul edilen finans sermayesi ve imalat sanayinin GSYH i¢indeki paylarindaki
degisim incelenmistir. Finansallasma admi verdigimiz olguyu neoliberalizm ve
kiiresellesme baglaminda degerlendirmenin yani sira finans merkezlerinin ortaya ¢ikmasi

ve Orneklerin bu olguya neden-sonug¢ yoniinden etkileri tartisiimistir.
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1. BOLUM: FINANSALLASMA

Finansallasma, son donemlerde iktisatgilarin popiiler tartisma konusu olan ve
farkli fikirlerin ifade edildigi konulardan birisidir. Finansallagma olarak bahsettigimiz
kavrami kabaca kapitalizmin agirlik merkezinin iiretimden finansa dogru kaymasi olarak
ifade edebiliriz. Tarihten giiniimiize reel sektoriin bitylimesine yardimei olmak ve bu yolla
tiretim ekonomisini gelistirmek gibi bir goreve sahip olan finansal sermaye, kapitalizmin
tarihsel siire¢ igerisinde yasadigi Krizler nedeniyle sekil degistirerek kendisini farkli
sektorlere tasimistir. Bagka bir deyisle finans sermayesi kendi kendine yeter hale gelerek

“baslangi¢” amacindan uzaklasmistir (Foster 2011).

Bu baglamda finansallasmanin yogunlastigi son otuz yila iliskin gelismeleri
yakindan incelemek faydal goziikmektedir. Epstein’e (2005) gore son otuz yilda yasanan
gelismeler ¢ok 6z bigimde, devletin roliiniin giderek azalip piyasanin roliiniin artmasi
seklinde gergeklesmistir. Bu durum, beraberinde getirdigi serbestlesme egilimi ile birlikte
ekonomiyi genel olarak piyasanin isleyisine birakmaktadir. Epstein (2005) giiniimiiz
ekonomisinin ti¢ temel iizerinden yiikseldigini ifade etmektedir. Bu ii¢ temeli ise
“neoliberalizm, kiiresellesme ve finansallasma” olarak ifade etmektedir. Giiniimiizde her
biri birbirinin igine fazlasiyla ge¢mis, kimi zaman hatali bi¢imde birbirinin yerine
kullanilan bu kavramlardan calismanin ilerleyen bdoliimlerinde detayli bir sekilde

bahsedilmistir (Epstein 2005).

Finansallasma, neoliberal politikalar ile baslayan siirecte kiiresellesmeyi de bir
aygit olarak kullanarak devam eden tarih akiginda 6nemli bir yer tutmaktadir. Tarihin bu
doneminde finansal yatirimlar ve finansal faaliyetlerin giliclendirilmesi, neoliberal
politikalar i¢in tamamlayict bir iglev goérmiistiir. Birbirinin es anlamlisi olarak
goriilemeyecek bu kavramlar birbirinden ayr1 olarak da diistiniilemeyecek kadar i¢ ice

geemis durumdadir (Dumenil ve Levy 2009).
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Bu i¢ ice gegcme durumu ise finans sermayesinin onemini giderek arttirmistir.
Orhangazi’ye (2008) gore finansallagsma; genel kabul gormiis tanimiyla, finansal
piyasalar ve finansal kurumlarin makroekonomideki biiyiikliigli ve 6neminin artmasidir.
Finans sermayesinin Karlarinin tiretim sermayesinin karlarina gore daha yiiksek artig
gosterme egilimi ekonominin karlarin ytliksek olan alanlara dogru niifuz etme 6zelligini

tekrar ortaya ¢gikarmistir.

Finansallasma kavrami hane halki, 6zel sektor ve devletlerin ekonomik
kararlarinda finans sektoriiniin ve finansal islemlerin giderek dnem kazandigini belirtmek
icin de kullanilmaktadir. Finans sermayesi, tiretimi olusturan unsurlarin pek ¢coguna temas
ettiginden ekonomi iizerinde bir gii¢ unsuru olarak goriilmelidir. Ulusal ve uluslararasi
ekonomilerin isleyisinde daha etkin rol alma, yonlendirme ve kararlarini etkileme
seklinde tezahiir eden etkilerinin bu kesime daha da giic kazandirdigi goriilmektedir.
Finansallagma, tiretimin sacayagini olusturan unsurlarin tamaminin finansal alanin igine
cekilmesi, gelecekte elde edilecek artik deger tizerinden birikimin yeniden olusturulmasi
ve el degistirmesi tizerine kurgulanan bir yontem olarak ifade edilebilir. Finans
sektoriiniin ulasabildigi tiim tasarruflar1 degerlendirme arzusu, liretim alanina goriiniirde
bagli ancak gergekte neredeyse ayri bir birikim alaninin varligina yol agmaktadir. Bu
durum finansal alanda yaratilan risk yonetimi ile birlikte tiretken yatirim alanlarindan
uzaklagilmasi ve riski arttirmak suretiyle verimsiz yatirimlara yonelinmesi anlamina
gelmektedir. S6z konusu gelisme ise kar hadlerinin diismesi {izerine finans sermayesi
eliyle verimsiz alanlara yonelen {iiretken sermayenin pek cogu icin yeniden bir kar
azalmas1 anlamina gelecektir. Bu baglamda tekelci sermaye adiyla degerlendirilen ve
karlar1 konsolide eden yeni finans sermayesinin sagladig1 goreli bir avantaj yaratilacaktir

(Giingen, Cevresel Finansallasma ve Devletin Rolii 2015).

Finansallagsma, 1970’lerin baslarindan itibaren reel birikimde yasanan degisimler

temelinde kapitalist ekonomilerin koklii bir doniisiime ugramasini temsil eder. Sweezy
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(1997) bu durumu kapitalist doniisiim olarak ifade etmis ve 1997 yilinda bu durumla ilgili
su ifadeleri kullanmistir: “Kapitalizmin 1974-75 kriziyle baslayan yakin donemindeki en
onemli Ui¢ egilimi su sekildedir: (1) Genel biiylime hizinin yavaslamasi; (2) tekel (veya
oligopol) niteligi tasiyan ¢okuluslu sirketlerin diinya ¢apinda ¢ogalmasi; ve (3) sermaye

birikimi siirecinin finansallagsmasi olarak adlandirilabilecek olgu.” (Foster 2011)

S6z konusu siirecin baglamasi ile birlikte finansal faaliyetler, reel sektoriin deger
yaratma faaliyetinin g¢eperinden giderek uzaklasarak birden ¢ok sektore ve giindelik
hayata temas eden iktisadi alanlara (ingaat, emeklilik, tilketim vb.) yayilmaya baslamistir.
Sektor reel iiretimi besleyici fonksiyonundan uzaklastik¢a kendi ig isleyisiyle ¢aligir hale
gelmistir. Kendi i¢ isleyisi ile ¢alisir hale gelmesi, finansal sermayenin bagimlilik
seviyesini giderek azaltmakta ve reel iiretim sermayesinin {izerinde egemenlik kurmasini
saglamaktadir. Bu durum ekonomi i¢indeki iiretim sermayesinin paymi daraltmaktadir

(Painceira 2009).

Tablo 1: ABD de Finans, Sigorta ve Gayrimenkul (FIRE) Alanlarindaki Ciktinin GSYIH
I¢indeki Payr (1973-2015)

GSYIH Finans, Sigorta, | FIRE/GDP (%)
(Milyar $) ?hjﬁ;i:;gku'

1973 1,638.3 248.2 15.1

1979 2,563.3 390.3 15.2

1989 5,484.4 975.4 17.8

2000 9,817.0 1,931.0 19.7

2005 12,455.8 2,536.1 20.4

2010 14,992.1 2,943.0 19.6

2015 18,224.8 3,753.5 20.5

Kaynak: (T. Palley 2007, 9) & US Bureau of Economic Analysis
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Tablo 2: ABD'de Finans, Sigorta ve Gayrimenkul un (FIRE) Tarim Disi Toplam Ozel
Sektor Istihdami I¢indeki Payr (1973-2015)

Ozel ~ Sektor | Finans, Sigorta, | FIRE/Ozel
Istihdam Gayrimenkul Sektorii | Istihdam (%)
(Milyon) Istihdam(Milyon)

1973 63.1 3.9 6.2

1979 73.9 4.8 6.6

1989 90.1 6.6 7.3

2000 111.0 21.86 19.7

2005 111.7 22.78 20.4

2010 107.7 23.31 21.6

2015 119.7 25.71 21.4

Kaynak: (T. Palley 2007, 9), US Bureau of Labour Statistics

Giindelik alanlara niifuz etmeye baslayan finansallagma ile birlikte GSYH’ nin
finans, sigorta ve gayrimenkul (FIRE) gibi alanlara yapilan yatirimlar bigimine doniisiim
slireci yagsanmustir. Bu durum ise Tablo 1 ve Tablo 2’deki ABD 6rneginden de goriilecegi
lizere, soz konusu sektorlerin gayrisafi yurt i¢i hasila i¢indeki paymnda artisa sebep
olmakla birlikte istthdamdan da ciddi oranda pay almaya baglamistir. Finansallagmanin
bu derece yogunlagmasi ile birlikte, iktisadi aktorler sermaye mallarma yonelik
yatirimlardan ziyade; hisse, gayrimenkul ve meta piyasalarinda spekiilasyon yontemiyle
yatirim yapmaya yonelmistir. Bu durum durgunlugun yasandigi ekonomilerde arzu edilen

biiyiimeye yardimci olmamigtir (Foster 2008).
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Sekil 1:Finansallagmanin Isleyis Kanallar:

Finansal Piyasalar

Finansal Sektoriin Kurumsal
Ekonomik Sonuglar

Cikarlar: Davranit
S

Iktisat Politikalar:

Kaynak: (T. Palley 2007, 15)

Finansallagma farkli kanallar yoluyla ekonomik sonuglar dogurabilecek bir siire¢
olarak geligmistir. Sekil 1°de goriildiigii tizere finansallagmanin isleyis kanallarina giden
yoldaki politikalart belirleyebilmek igin Oncelikle finansal sektoriin yani finans
sermayesinin ¢ikarlarin1 gozetmesi Onem atfetmektedir. Bu c¢ikarlarin belirlenmesi
sonrast olusturulacak kanallarin bir tanesinde finansal piyasalarin yapisinda ve
isleyisindeki diizenlemeler, digerinde sadece finans kesimini degil toplumun ve
ekonominin tiim katmanlarini ilgilendiren kurumsal davraniglar1 yonlendirme siireci, bir
digerinde ise makroekonomik ¢ergevede iktisat politikalar1 belirlemektir. Bu kanallarin
kendi arasinda da etkilesim i¢inde oldugu diisiiniiliirse finansallagma i¢in gereken politika
biitliniinii  olusturmak yiiksek bir ¢abayr gerektirmektedir. Calismanin ilerleyen
boliimlerinde bu ¢abanin nasil olusturuldugu ve bu cabanin ortaya ¢ikardigir ekonomik

sonuglar icin gereken asamalarin neoliberal politikalar eliyle asilmaya ¢alisildig

anlatilacaktir (T. Palley 2007).

Ekonomi politikalarinin temelinde yatan saikleri genel olarak bir bolistim
miicadelesi olarak gérmek miimkiindiir. Bu yiizden politikalar1 boliisiim tarafindan da
degerlendirmek faydali olacaktir. Baslangicta iiretim sermayesinin payimni daraltan
finansal sermaye veya bu sermayeyi yonlendiren gruplar, finansal kurumlar eliyle giderek

artan oranda tiiketim, ihtiya¢ veya konut kredisi seklinde bor¢ vermeye yonelmistir. Bu
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yonelim, is¢i sinifinin gelirine finansal olarak el konulmasina yardimei olmustur. Isci
smifinin ticret veya maaslarindan saglanan finansal karlar i¢in Lapavitsas “finansal
miisadere” (financial expropriation) tabirini kullanmistir. Finansal kurulusglar, tiretim
sermayesi ve is¢i smifi gibi kesimleri, yine onlarin ihtiyaglar1 dogrultusunda
borg¢landirarak, artik deger tiretmeden, dolasimda olan para veya degerden kar elde etmek
suretiyle boliisiimde finansal sermaye lehine degisim yaratmayi arzulamistir. Bu ugurda
finansallasmanin derinlesmesi ve tiim sosyal alanlara niifuz etmesi icin gerekli

serbestlesme aygitlarinin da pek ¢cogunu kullanmistir (Akgay ve Gilingen 2016).

Ortaya ¢ikan artik-degerin nasil boliisiilecegi ilizerine yapilan tartigmalardan
bahsederken “hayali sermaye” kavramina da deginmek gerekmektedir. Hayali sermaye
kavrami “sermayenin iiretim alanindan soyutlanmasini” da temsil etmektedir. Bu durum
finans sektoriiniin sermaye ile iligskisinde iiretim devresi yonlii bir bag kurulmaksizin
ortaya ¢ikan deger lizerinde bir hak iddias1 olmas1 anlamina gelmektedir. Bu baglamda
hayali sermayeyi {iiretken sermayenin yarattigt “deger ilizerinde bir iddia” olarak
degerlendirmek yanlis olmayacaktir. Bu noktada gercekte olmayan ancak gelecekte
olmas1 beklenen gelirin simdiden kapitalizasyonu {lizerinden gerceklestirilen islemlerden
olusan sermaye, hayali sermayedir. Hayali sermaye ise degerin gergek iireticisi olan
emegin hakki olan paya talip olan aktorlerin elindedir. Boliisiim agisindan da sorunlu
gbziiken bu durum, finansallagmanin geldigi nokta ile giiniimiizdeki gelir dagilimi
adaletsizliklerinin birlikte degerlendirilmesinde bir beis olmadigini diisiindiirmektedir

(Glingen 2015).

Son donemlerdeki makroekonomik politikalar ve gelir dagilimindaki kiiresel
degisikliklerin biiylik oranda finansal sektordeki gelismelere, yani c¢alismada
bahsettigimiz adiyla finansallasmaya, onemli Ol¢iide bagh oldugu goziikmektedir.
Finansallagsma ¢aginda iiretim ekonomisinin finansmana erisimi aragsal olarak gelisse de

sartlar agisindan kisitlanmistir. Bu durum finansal olmayan sektdriin tizerindeki finansal
16



sektor etkisini arttirmistir. Finansal olmayan sektor yani iiretim sektdorii, finansal sektoriin
davraniglarina gore kendini konumlandirmak zorunda kalarak iiretken yatirim

alanlarindan uzaklasmustir (T. Palley 2007).

Gegmis ile gliniimiiziin finansal sistemleri arasindaki farkliliklar1 ele alirken,
stirec igindeki gelismeleri tarihsel bir bakis agisiyla degerlendirmek gerekmektedir.
Gliniimiizde ge¢mise oranla, daha kuralsizlagtirllmig ve biitlinlesik, piyasa temelli ve
ekonomideki agirligini arttirmis bir finansal sistemin oldugu goriilmektedir. Bir dizi
teknolojik gelisme, kurumsal degisikliklerin yani sira ilerleyen boliimlerde incelenecek

olan neoliberalizm etkisiyle finansallagsma giderek yiikselen bir egilim haline gelmistir.

Calismada, finansallasmanin derinlesmesi siirecindeki her bir adim daha 6nceki
tarihlere dayansa da, 1973-74 birinci petrol soku ile birlikte ortaya ¢ikan politikalarin

neticesi ile birlikte tarihsel bir bakis agisiyla bakmanin faydali olacagi diistintilmiistiir.

1.1.Tarihsel Bir Bakis A¢isiyla Finansallasma

Finansallagsma konusunu, 1600’lii yillardaki “Hollanda Lale Sogani Balonu™
veya “1720 South Sea Balonu™? gibi finansal ¢ilgmliklar ve temelinde finansallasma
benzeri niiveler tasidigl iddia edilen krizler gibi ¢ok daha geri tarihlere dayandirmak
miimkiindiir. Ancak bu ¢alismada finansallagsma hususu uluslararasi finans merkezlerinin

finansallagma icindeki yeri goziiyle degerlendirildiginden, finansal piyasalarin

! Hollanda Lale Sogam Balonu: Hollanda Altin Cagi’nda lale soganlarmin fiyatlarmin anormal sekilde
yiikselip ¢okiise gectigi donemde yasanan ve finansallasma benzeri hareket olarak tamimlanabilecek
balondur. Hollanda’da halk tarafindan liiks ve statii sembolii haline gelen lale zamanla bir ¢ilginlik haline
gelmigtir. Fiyatlarin yiikselmesiyle birlikte laleye dayali sdzlesmeler olusturulmus ve menkul bir varlik
olarak alinip satilmaya baglanmigtir. Fiyatlarin ¢ok arttig1 bir noktada, artik o kadar yliksek fiyattan alicisi
kalmamastyla birlikte ellerinde s6zlesme bulunduranlar lale yetistiricilerine borglarin1 6deyemez duruma
gelmistir. Bu durum lale piyasasini ¢okmesine ve fiyatlarin hizla diismesine neden olmustur.

2 South Sea Balonu: 18.Yiizyilda Giiney Amerika’da faaliyet gdsteren The South Sea Company’nin ispanya
Veraset Savasi sirasinda imzalanan bir anlasmayla Ispanya’nin Giiney Amerika kolonileri {izerinde tekel
konumuna gelmesiyle baslayan ve finansallagsma niiveleri barindiran balondur. Sirket hisseleri iizerindeki
spekiilasyonlar ve kiigiik yatirnmcilarin da dahil olmasi nedeniyle hisse degeri normalin ¢ok iizerine
cikmistir. S6z konusu yiikselis 1720 yilinda sirket hisse fiyatlarinin hizla diigsmesine ve ¢okiise neden
olmustur.
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derinlesmesi ve finansal araglarin gelismesine yol acan {i¢iincii sanayi devrimi ile birlikte

incelenecektir (P.Kindleberger ve Z.Aliber 2013).

Finansallasmay1 daha iyi anlayabilmek igin kiiresellesmeden ve kapitalizm
tarihinden s6z etmek faydali olacaktir. Bu tarih siirecini ise Ozellikle finansallagsma
baglaminda 20.ylizyilin son otuz yil1 ve 21.yiizyilin basi olarak incelemek; s6z konusu
donemde yasanan siyasal degisimlerin yaninda ortaya c¢ikan durdurulamaz bir

kiiresellesme siirecine de tanik olmamizi saglayacaktir (T.Berend 2015).

Ikinci Diinya Savasi’nin neticelenmesinden 1970’lerin sonuna kadar gecen yillar
genel olarak Keynesyen uzlasmanin, tam istthdamin, sosyal refahin gozetilmesinin,
egitim ve saglik gibi temel hizmetlere evrensel erisimin saglanmasinin gelismis
toplumlarin basat 6zelliklerinden olarak kabul edildigi yillar olarak dikkat ¢gekmektedir.
Kér oranlarinin arttigi, ekonomik sistemin basarili sekilde yol aldigr bu yillarda
komiinizme karst miicadele etme diirtiisiiyle birlikte kapitalist diizenin kalkinma
politikalarina yoneldigi ve politik istiinliigii elde etme arzusuyla “sosyal devlet”
politikalarina 6nem verdigi yillar olarak goze ¢carpmaktadir. S6z konusu egilimler ise reel
sektor i¢in daha avantajli finansman kosullarinin olusmasina, devlet miidahalesine ve
kalkinmaya elverisli bir finansal ¢ergeve ¢izmistir. Bu durum sermaye igin diizenlemeler
anlamma gelmektedir. Bu kapsamda finansal hareketlere de bir takim sinirlar

konulmustur (Dumenil ve Levy 2004).

Bu donemi takip eden 1960’larin sonu ve 1970’lerin basina gelindiginde gelismis
kapitalist iilkelerin ciddi bir krizle kars1 karsiya kaldigr goriilmektedir. Bu krizin ortaya
cikardig issizlik 6zellikle Avrupa icin ¢ok ciddi bir problem olmustur. Issizligin yani sira
biliylimenin yavaslamasi, teknik ilerleme hizindaki ciddi diisiis, ekonomideki asir1 1sinma
ve resesyonlarin sikligt mevcut politikalarin sorgulanmasina sebep olmustur. Bununla

birlikte kontrolden ¢ikan enflasyonla birlikte ortaya ¢ikan parasal ve mali kriz gibi
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problemler ckonomide isleri iginden ¢ikilmasi1 gii¢ bir hale tasimistir. Biitiin
makroekonomik gostergeler ve yasanan gelismeler problemin yapisal oldugunu ortaya
koymustur. S6z konusu donemde hem Avrupa’da hem ABD’de yasanan isgiici
tretkenligi artisindaki azalis ve issizlik oranlarindaki artis Tablo 3’te net olarak
gorilmektedir. ABD’de 1960’larin sonundaki stagflasyon, Avrupa’da ise 1970’lerin
ortasinda petrol fiyatlarinda yiikseligle birlikte gelen durgunluk problemlerin ana
nedenleri arasinda gosterilmektedir. Iste tam da bu yiizden finansallasma, neoliberalizm
ve kiiresellesme ifadeleri kullanilirken baz alinan doniim noktasi yasanan petrol krizidir.
Oyle ki s6z konusu dénemler petrol krizinden &nce ve petrol krizinden sonra olarak kabul

edilmistir (Dumenil ve Levy 2004).

Tablo 3:4ABD ve Avrupa'da isgiicii tiretkenligi biiyiime orani ve issizlik oranlari (1965-
1984)

ABD Avrupa
1965-1974 | 1975-1984 | 1965-1974 | 1975-1984
Isgiicii Uretkenliginin

i & 2,1 0,9 4.8 2,9

Biiyiime Oram
Kar Oranlari 20,6 15,4 18,1 13,8
Birikim Orani 3,8 3,0 48 2,3
i§sizlik Orani 4.6 1,7 1,8 6,1

Kaynak: (Dumenil ve Levy 2004, 30)

1970’lerin basinda yasanan petrol kriziyle birlikte, bu donemde ortaya g¢ikan
uluslararas1  rekabet kosullari  sebebiyle piyasalar iizerindeki diizenlemeler
(reglilasyonlar) verimsizligin temel kaynagi olarak gosterilerek hedefe konulmustur.
Hedefi olusturan politika yapicilar1 ve ekonomistler sosyal yardim harcamalarimi bir yiik

olarak gormiis, sermaye hareketlerinin serbestlesmesini savunmus, yani tam anlamiyla
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laissez-faire® ideolojisinin ekonomiyi basariya ulastiracagindan soz etmistir. Piyasa
tizerindeki kurallarin verimsiz olmasi goriisiiniin yaygin bir kanaate déniismesi, finansal
sermayenin tiretim ekonomisi tizerinde kurdugu baskinligin ortaya ¢ikmasina yardimci

olmustur. Bir anlamda s6z konusu politikalarin uygulanmasi i¢in mesruiyet zemini

saglamustir (T.Berend 2015).

Finansallasmanin yiikselisi tarihsel alt donemlere boliinerek anlatilabilir. Bu
baglamda 1970°1i yillarin ilk yarisinda baglayip 1980°1i yillarin basinda yasanan borg

krizine kadar gelisen donem, petro-dolarlarin®

ve spekiilatif sermayenin dolagimiyla
anlatilabilecektir. 1980°1ler ve 1990’larda ise kurumsal yatirimcilarin 6neminin artmasiyla
birlikte ortaya ¢ikan neoliberal politikalar ve Washington Uzlasisinin derinlesmesi ile
ifade edilebilecektir. 1990’lar gelismekte olan iilkelerde yasanan Krizler ve Post-
Washington Uzlasisi, finansal serbestlesmeye karsi itirazlar1 artirmakla birlikte yeni bir
uluslararas: finansal mimarinin olusmasina da yardimci olmustur. Bu baglamda yeni
kiiresel finansal ahengin bir daha boyle krizlerle bozulmamasi adina ulus-6tesi kurallar
ortaya konmak istenmistir. Yasanan krizler, bor¢ g¢evrimleri i¢in daha kisa vadeli
bor¢lanma ihtiyacim1 ortaya cikarmis ve borclu devletlerin kisa vadeli sermaye
hareketlerine olan bagimlilik seviyelerini ylikseltmistir. Kisa vadeli sermaye hareketleri
ise daha kisa siirede kar elde etme arayislarinin bir yansimasi olarak geligsmistir. Kisa
stireli sermaye hareketleri ve Kar arayislari, finansal kurumlarin siirekli olarak yeni
finansal arag¢ arayisina motivasyon saglamistir. Yeni finansal araclar ise ekonominin tiim

sektorlerine ve kesimlerine yaygin bir finansallasma yoluyla finans sermayesinin daha

genis kitlelere sirayet etmesine katkida bulunmustur (Giingen 2015).

3 Laissez-faire: (Fr.) Birakiniz yapsinlar. Serbest piyasa ekonomisi igin kullamlir. 1750 yilinda Fransiz
Fizyokrat Vincent de Gournay tarafindan ifade edilen ve Adam Smith gibi liberal ekonomistlerin
etkilendigi sav.

4 Petro-dolar: Petrol ihracati1 yapan iilkelerin, petrol satisindan elde ettikleri Dolar cinsinden gelir. Petrol
satisindan elde edilen paralarin i¢ veya dis piyasalardaki yatirim araglarina yatirilmasi ise Petrodolar
Déngiisii olarak tanimlanmaktadir (Ardor ve Oztiirk 2007)
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Finans sermayesinin hizli hareket yetenegi elde ettigi ve neoliberal politikalar
giidiimiinde iilkelerarast hizli akis yasadigi donem {igiincli sanayi devrimi olarak
adlandirilan dénemle birlikte baslamistir. Ugiincii sanayi devrimi olarak adlandirilan bu
donemde enformasyon ve telekomiinikasyon alaninda yasanan teknolojik ilerlemeler,
kiiresellesmenin yiikselisinin iyiden iyiye hissedilmesini saglayan bir gelisme olmustur.
S6z konusu gelismeler diinyanin her yerinde ve es zamanl bir sekilde parasal islemlerin
yapilmasini miimkiin hale getirerek finansallasmanin 6niindeki engellerin kaldirilmasini
saglamistir. Bu durum giderek daha fazla sanal, gelismis ve karmasik parasal degerler
yaratmanin oniinii agmistir. Calismada finansallagsma olarak bahsettigimiz hususu, yani
tiretim ekonomisinden giderek kopuklasan finansal siskinligin kaynagi biiyiik oranda bu

yolla olusturulmustur (Beaud 2015).

Tarihsel olarak bakildiginda finansallagma, kiiresellesme ve neoliberal kapitalizm
kavramlariin birbirleri ile iligkisi dikkat cekmektedir. 1974 ve sonrast donem igin kimi
kaynaklarda Neoliberal Kapitalist donem olarak bahsedilmektedir. Kiiresellesme olarak
adlandirilan gelismenin 6ziinli olusturan bazi1 gelismelere bakacak olursak (Fiilberth

2014);
1. Ugiincii sanayi devrimi,

2. 1989 yilindan itibaren Sovyetler Birligi ile yasanan soguk savas
doneminin son bulmasi ile birlikte kapitalizme kapali bir cografyanin

kalmamis olmasi,
3. Kamusal yatirim ve yonlendirme iglevinin azaltilmasi,

4. Uluslararasi finans piyasasinin 6neminin artmasi ile birlikte kapitalizmin

finans piyasasinin kontrolii altinda bir kapitalizme doniismesi,

o. Uluslararas1 yatirimlarin artmasi,
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Siirecin tetikleyicisi olarak Washington Uzlasisinin® temsil ettigi ABD kaynakli
finans sermayesi dikkat g¢ekmektedir. Siire¢ igerisinde, 1930’lardan itibaren ulus-
devletlerin gorevlerinden biri arasmna giren ve donemin Kapitalizmini bir olgiide
ehlilestiren sosyal devlet mekanizmasi, bu dénemle birlikte tasfiye siirecine girmistir.
Toplumsal ¢iktidan toplumun daha genis kesimlerini faydalandiran “sosyal devlet”
anlayisinin tasfiyesi sermaye kesiminin finans sermayesinin karmi engoklastirmayi
saglamasi olarak goriilebilir. Washington Uzlasisinin yani sira, diinyanin en biiyiik finans
merkezleri arasinda bulunan ve halihazirda yapilan endekslere gore finans merkezleri
arasinda lider konumda bulunan Londra Finans Merkezi de bu isbirligi iginde

Ingiltere’nin de bulunmasina katki saglamistir (Kazgan 2015).

Bu yeniden yapilanma doneminin neticesinde kiiresel finans piyasalarinin giicti
ile ulusal finans piyasalariyla para sistemleri arasindaki eklemlenme giderek artmistir.
Yukarida bahsedildigi iizere ABD ve Ingiltere iizerinden baslayan kuralsizlastirma
siirecine, kisa siire i¢inde sanayilesmis ve gelismekte olan diger iilkeler de eklenmistir.
Bu yolla finans sermayesinin daha serbest hareket edebilecegi cografyalar arttiritlmis olup

sermayenin eli gliglendirilmistir (Camacho ve Nieto 2009).

Kiiresel finansal kuralsizlagmaya yardim eden tiim bu gelismeler 1998 yili
itibartyla esi benzeri goriilmemis bir finansal genislemeyi tegvik etmistir. Biiyiik bor¢lu
tilkelerin 1990’larin sonunda yasadigi ani ¢okiis ise bir onceki donemdeki gibi politikalar
elestiri konusu haline getirmistir. Bu politikalarin finansallasmay1 yavaslatmak yerine
uluslararasi bankalarin varliklarini arttiran ve finansallasmay1 besleyen bir duruma yol
act1g1 ifade edilmistir. Bu politikalarin etkisiyle ortaya ¢ikan Krizler ise gelecekte ortaya

cikacak finansal krizlerin tetikleyicisi olarak daha biiyiik sorunlarin yolunu agmistir. Sinai

> Washington Uzlasis1: ABD hazinesi, ¢ok uluslu sirketler ve Wall Street iigliisii tarafindan neoliberal
anlayist uygun iktisat politikalarmin uygulanabilmesi i¢in olusturulmus uzlasidir. Diger tiim iilkelere bu
“uzlagsma” etrafinda uygulama birligine ¢agr1 yapilan, neoliberal iktisat anlayisinin zirvesini ifade
etmektedir.
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ve ticari sirketlerin geleneksel kredi ihtiyaglarini karsilamaktan uzaklasarak bireylerin
kredi taleplerine yonelen ve hizmet iicretlerinden gelir elde ederek yeni kar kaynaklari
yaratan bankalar ise siirecin dnemli bir pargasi olarak dikkat ¢ekmektedir. Bu noktada
finansal piyasalarin iiretim ekonomisinden uzaklastigini1 bir kez daha belirtmek dogru

olacaktir (Camacho ve Nieto 2009).

Sekil 2’de goriilecegi iizere finans sektoriine yonelim 6zellikle merkez iilkelerde
dikkat ¢ekici oranda artmistir. Bir diger anlamda, merkez iilkelerde gayrisafi hasila i¢inde
katma deger yaratma rolii liretim ekonomisinden finans sektdriine dogru kaymustir.
OECD veri seti kullanilarak yapilan ¢aligmada kapitalizmin altin ¢aginin sona ermeye
basladig1 1970 yili ile kiiresel finansal krizi takip eden donem olarak degerlendirecegimiz
2011 yillar1 arasinda yasanan “finansallasma” olgusu dikkat gekmektedir. ABD, Ingiltere,
Almanya, Fransa, Italya ve Japonya gibi merkez iilkelerin gosterildigi sekilden hareketle
imalat sanayinin bu {ilkelerde gayrisafi yurt i¢i hasila i¢in katma deger yaratma payinin
giderek azaldig goriilmektedir. Ozellikle uluslar iistii kurumlarm merkezi olma egilimi
ve neoliberalizm ile birlikte finansallasmanin yayilmasinin merkezi diyebilecegimiz
Ingiltere ve ABD’deki egilim diger iilkelerden daha dikkat ¢ekici géziikmektedir. 1990’1
yillarin sonuna yaklasildiginda hem ABD’de hem Ingiltere’de finans sektdriiniin pay:
imalat sanayinin 6niine ge¢mis, katma deger yaratma rolleri tersine donmiistiir. IMF ve
Diinya Bankas1 gibi kiiresel giiclerin dnerdigi politikalarinin uygulanmaya baslanmasi,
Washington Uzlasisindaki fikirlerin pesinden gidilmesi ile birlikte rollerin bu derece

belirginlesmesi saglanmistir. (Kog 2015).

Finans kurumlarmin yeni kar arayisina girmesi ile birlikte yasanan bu makas
degistirme doneminde toplumun tiim kesimlerinin 6zel finans alanina ¢ekilmesi yoniinde
caba sarf edilmistir. Bu donem; iiretimin istikrarsiz ve diisiik, reel iicretlerin duragan,
finansal balonlarin sik¢a yiikseldigi bir doneme taniklik edilecek yeni bir normalin

kapilarin1 aralamistir. Bankalar bu yeni normalde finansallasmis kisisel gelirlere ve agik
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finans piyasalarindan yiiriittiikleri aracilik islemlerinden kar elde etmeye yonelmistir

(Lapavitsas 2010).

Finansallasma kavramini anlatirken faiz konusunun da incelenmesi bu siirece
giden adimlarin daha agik bir sekilde ortaya koyulmasina yardimci olabilecektir. Genel
cergevede faiz, ekonomide birden ¢ok islevi yerine getirmeyi saglayan bir arag, bir getiri
unsurudur. Her ne kadar kapitalizmden 6nceki donemlere dayansa da faiz konusunun
klasik iktisatgilardan gilinlimiize dogru incelemek finansallasma konusu i¢in yerinde
olacaktir. Sermaye ve fon sahiplerinin ellerinde bulundurduklar1 deger ile faiz {izerinden
diisiik risklerle gelir elde edebilmesi finansallasma yanlisi ekonomik kararlarin
alinmasina neden olmaktadir. Kapitalizmin geldigi nokta itibariyla finans sermayesinin
geleneksel alanlarin neredeyse tamamina temas etmesi, menkul kiymetlestirme ve
tiretken yatinmlardan vazgegilmesi yoniliyle degerlendirdigimizde faiz teorilerinin
iktisadi doktrinler igerisinde gegirdigi evrimi anlamak gerekmektedir. Faizin olusturdugu
finans sermayesi kar1 finansallasma i¢in 6nemli bir unsur olarak géze carpmaktadir. Bu
baglamda s6z konusu hususun daha net bir bigimde aciklanabilmesi adina iktisadi

doktrinler ¢ergevesinde faiz teorilerine kisaca deginilecektir.
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1.1.1.iktisadi Doktrinler Cercevesinde Finansallasmada Faizin Rolii ve
Onemi

Faiz, makroiktisadi analiz agisindan yatirim ve tasarruf eksenindeki denkligi
saglamasi bakimindan 6nemli bir rol iistlenen kavramdir. Hayali sermaye ifadesiyle de
ele aldigimiz iizere faiz aslinda simdiki bir miktar ile gelecekteki miktar arasindaki
degisimin tabi oldugu bir fiyatlamadir. S6z konusu anlatimdan yola ¢ikilarak kapitalizm
icerisinde faiz oranlar1 sermayenin fiyati olarak kabul edilmektedir. Calismada yer alan
finans sermayesi ve finansallasmanin getirisi olan faize iliskin iktisadi doktrinlerin
incelenmesi faydali olacaktir. Finansallagsmada faizin roliinii belirginlestirmek ve iktisadi
doktrinler ¢ercevesinde caligmanin biitiiniine katki saglayabilmek amaciyla faiz

teorilerine kisaca deginilecektir.

1.1.1.1. Klasik Faiz Teorisi

Geleneksel faiz teorisi olarak bahsedebilecegimiz teorilerin basinda klasik faiz
teorisi gelmektedir. Teoriye gore faiz reel tasarruf ve yatirimlarin etkilesiminden
olusmaktadir. Fon ihtiyaci olanlarin, fon fazlasi olanlarin fonu veya parasal sermayesine
0dedigi karsilik faiz olarak anlatilmaktadir. Klasik iktisatcilarin attigi bu teori faizi
tilketimden vazge¢cmenin bedeli olarak ifade etmektedir. Bugiin yapilacak bir tiiketimden
vazgecen sermaye sahibine bunun bedeli olarak faiz 6denmesi gerektigi belirtilmektedir.
Klasiklere gore faiz toplam arz ile toplam talebin faiz yoluyla esitlendigini ve faiz

oraninin mal piyasasinda belirlendigini ifade etmektedir (Keyder, 2000).

Klasik iktisat¢ilara gore faiz, tasarrufu tesvik ve 6zendirme vasitasidir. Faizin
parasi isletilen tasarruf sahibine verilen bir 6diil oldugu iddia edilmektedir. Bu nedenle
faiz haddi ile tasarruf miktar1 arasinda fonksiyonel bir iligki vardir. Tasarruf miktari faiz
haddine bagli olarak artar veya azalir. Boylece faiz tasarrufun arz fiyati olmaktadir.
Klasiklerin teorisine gore tasarruf kadar yatirirm da faiz ile dogrudan baglantili

kavramlardan biri olarak gosterilmektedir. Yiiksek faiz oranlarinin yatirim yapmanin
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maliyetini arttirdigi i¢in yatirnmlar1 karli olmayan bir hale getirecegi, diisiik faiz
oranlarinin ise yatirim yapmanin maliyetini diisiirdiigli i¢in pek ¢ok yatirnmi karl hale
getirecegi ifade edilmektedir. Sonug olarak yatirimlar ile faiz arasinda ters yonlii bir iliski
kurulmaktadir. Finansallagmanin ortaya c¢ikardigi verimli yatirimlardan uzaklagma
tartismasi, buradaki ters iliskiyle ortiismektedir. Finans sermayesinin finansal piyasalarda
yapilan islemlerin getirilerinin artmasi sebebiyle iiretken yatirrm sahalarindan
uzaklagsmasi ve yatirimlarin diismesi soz konusudur. Bu baglamda finans sermayesinin
Karliliginin artmasinin iretim alanina zarar verdigi sdylenebilecektir. Buradan hareketle,
finans sermayesinin kdklesmesinin getirecegi risklerden biri olan iiretim sermayesinin

zayiflamasini bu eksende degerlendirmek yerinde olacaktir.

Klasik iktisadin diger temsilcilerinden Malthus ve Say gibi isimler faizi
sermayenin verimliligi yoniinden degerlendirmislerdir. Bu iktisat¢ilara gore sermaye,
Odiing aldig1 kisilere verimli yatirimlar iizerinden kazang saglamaktadir. Bu durum ise
sermayeyi yani fon fazlasini olusturan kisiler olan tasarruf sahiplerine s6z konusu
tretimden elde edile kazangtan faiz 6denmesi gerekliligini dogurmaktadir. Bu goriisiin
sahiplerine gore faiz, yatirnma katilim payr olarak deger artisinin karsiligi olarak
tanimlanmakta ve sermayenin slirekli olarak verimli yatirimlara yoneldigini
varsaymaktadir. Klasik iktisatgilarin bu anlayisin1 - giinlimiizdeki finansallagma
temelinden degerlendirdigimizde sermayenin silirekli olarak verimli alanlara
yonelmedigi, hatta cogu zaman spekiilatif amaclarla kullanildig1 dikkat ¢cekmektedir.
Dolayistyla Malthus ve Say’in ifade ettigi gibi sermayenin verimliligi agisindan faiz geliri
elde edilmesi “finansal miisadere” olarak bahsettigimiz kavram ile Ortiismektedir

(Keyder, 2000).

1.1.1.2.Neoklasik Faiz Teorisi
Klasiklerin reel faiz analizine parasal unsurlar1 ilk defa katan kisi Neoklasik bir

iktisat¢1 olan Knut Wicksell’dir. Wicksell’e gore faiz sermayenin organik biiylimesidir.
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Faiz ile para arasinda bir bag kuran bu teoriye gore para miktarindaki degisme faiz
oranlarini etkilemektedir. Faiz oranlar1 ise yatirim ve tasarruflar iizerinden ekonomiyi
etkilemektedir. Bu teorinin klasiklerden farkinin yarattifi en biiyiikk sonug istikrar
kosullarinin her haliikarda saglanmayacagi iddiasidir. Tasarruflarin dogal faizin,
yatirimlarin ise piyasa faizinin fonksiyonu olmasi iddiasi ile birlikte iki farkli faiz tanimi
olusmus, bu durum ise fiyat degismelerine ve istikrarsizliga yol agabilecek unsur olarak
degerlendirilmistir. Wicksell’in bu teorisini Klasik faiz teorisi ile Keynesyen faiz teorisi

arasinda bir gecis olarak gérmek yerinde olacaktir (Keyder, 2000).

Wicksell teorisinde faizle ilgili analize piyasa faiz oranlarmin yani sira dogal faiz
orani kavramini da eklemistir. Piyasa faiz oran1 ve dogal faiz orani arasinda bir iliski
oldugunu ortaya atan Wicksell, piyasa faiz oraninin dogal faiz oranindan diisiik olmasi
durumunda bor¢lanmanin maliyetinin diismesinden Otiirii  yatirim harcamalarinin
genisleyecegini belirtmistir. Yatirnrm harcamalarinin genislemesi ise iiretimi arttiracak
diger yandan fiyatlarin da yiikselmesine yol acacaktir. Teoriye gore piyasa faiz orani
bankalar tarafindan belirlenmekte, dogal faiz oranlar ise tasarruf ve yatirim kararlarinin
iligkisi sonucu belirlenmektedir. Teori Klasiklerin mutlak denge iddiasindan ayrilarak
piyasa faiz ve dogal faiz oranlariin farkli olabilmesinden 6tiirii tasarruf yatirim arasinda
dengesizlik olusabilme ihtimalinden s6z etmektedir. Dogal faiz oram1 ve parasal faiz
oraninin esit olmasi halinde ekonomide fiyatlar degismemekte; parasal faiz oraninin
dogal faiz oraninin altinda seyretmesi halinde ise enflasyon siirecine girilmektedir. Buna
sebep olarak diisiik faiz oranlarmin yatirnmlart ve diger harcamalar1 arttiracagi
gosterilmektedir. Bu durumun tam tersinde ise yatirimlar ve diger harcamalarin azalacagy,

s6z konusu durumun durgunluga sebep olacagi ifade edilmektedir (Keyder, 2000).

Neoklasik iktisadi gelenek, faiz oranlarinin aciklanmasinda parasal unsurlara yer
vermesi yoniinden Klasik gelenekten ayrilmaktadir. Neoklasik faiz oranlari teorisi ddiing

verilebilir fonlar teorisi seklinde de adlandirilmaktadir. Odiing verilebilir fonlar
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teorisinde, fon arzini cari tasarruflar, gegmis tasarruflar ve finans sistemindeki ek fonlar
belirlemektedir. Ote yandan para arzindaki degisimlerin faiz oranlari iizerinde etki yaratip
yaratmadigr konusu klasik iktisadi gelenekte oldugu gibi goéz ardi edilerek

degerlendirmeye katilmamastir.

1.1.1.3.Keynesyen Faiz Teorisi

Wicksell’in teorisini ileriye gotiiren ise teori Keynes tarafindan gelistirilmistir.
Keynes kendinden 6nceki teorilere ek olarak paranin deger saklama islevine de vurgu
yapmistir. Bu baglamda, tiiketicilerin muamelenin yani sira ihtiyat ve spekiilasyon
amaciyla da para talep ettiklerini belirtmistir. Faiz konusunu paranin bugiin ile gelecek
arasinda bir bag olusturmasi ekseninde degerlendiren Keynes, insanlarin para tutma
giidiilerinden birinin gelecege iliskin duyulan giivensizlikten kaynaklandigini ifade
etmektedir. Bu belirsizligin ortaya ¢ikardigi ihtiyat ve spekiilasyon saikleri i¢in faiz bir

gosterge olarak goriilmektedir (Tanyeri, 1994).

Paranin deger saklama islevine vurgu yapan Keynes, iki farkl1 zaman arasinda
kaynak transferi yapilabilmesinin para yoluyla miimkiin oldugunu ifade etmektedir.
Ihtiyat ve spekiilasyon saikleri ile olusan para talebi sdz konusu transferin
gerceklesebilmesini saglamaktadir. Keynes 6ncesi donemin tezi olan iktisadi birimlerin
tam bilgiye sahip olmas1 Keynesyen teori ile birlikte yerini gelecege yonelik belirsizlige
birakmis ve s6z konusu belirsizliklerin de para talebinin amaclarini ¢esitlendirdigi ifade

edilmistir (Tanyeri, 1994).

Keynes’in ortaya koydugu teori faiz diizeyinin belirlenmesi agisindan da Klasik
teoriden ayrilmaktadir. Faiz diizeyinin para arz1 ve para talebine gore belirlendigini ifade
eden Keynes, faiz oranlarmin gelecege iliskin iktisadi beklentiler yoluyla sekillendigini

ifade etmektedir. Likidite tercihi, bankalar ve finansal kurumlarin davraniglar: da dolayl
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olarak s6z konusu oran iizerinde etkilidir. Faiz oranlarinin goéreli fiyatlar ve sermaye

sinifinin kar oranlarin etkiledigi belirtilmektedir.

Ote yandan Keynes faiz olgusunu makroiktisadi baglamda degerlendiren ilk teorik
yaklasimi olusturan iktisat¢idir. Faiz teorisinde Wicksell’in teorisinin bir adim ilerisine
giderek neredeyse tamamen parasal unsurlari esas almistir. Bu baglamda, faiz olgusunu
makro iktisadi sistem ¢ercevesinde analiz eden ilk teorik yaklasimi ortaya atmistir. Faizi
tasarruf ve yatirim gibi reel etkenler ¢ercevesinde analiz eden Klasik ve Neoklasik
iktisat¢ilarin goriislerini reddeden Keynes, faiz teorisinde parasal unsurlari esas almistir.
Likidite Tercihi ad1 verilen bu teoriye gore faiz, paranin sahibi olanlarin nakit talebinden
vazgecirmek i¢in ddenen bedeldir. Teoriye gore faiz orani yatirimlar iizerinde dogrudan

etkiliyken tasarruflar {izerinde 6nemli bir rolii bulunmamaktadir (Tanyeri, 1994).

Keynes’e gore, faiz oranlari tasarrufa veya tiiketimden vazgegmeye karsilik gelen
bir getiri degildir. Teori bireyin servetini likit olarak veya likit olmayan bir halde tutmasi
tizerine kurulmustur. Teori likidite tercihi ile faiz oranlar1 arasinda ters oranli bir iligki

kurmaktadir (Aydin, 2015).

Keynes faiz teorisinde sadece parasal unsurlara yer vermistir. S6z konusu
yaklasimi ekonomide iiretim kisminin dikkate alinmamasi problemini beraberinde
getirmistir. Faiz oranlarimin yatirim kararlart tizerinde etkili olmasi yoluyla iiretimi
etkiledigi diistliniildiiglinde s6z konusu problemlere iliskin tartisma alani1 genislemektedir.
Ancak Keynes’in teorisi spekiilasyon ve ihtiyat gilidiilerini ortaya atmasi baglaminda
finansallasma konusunun agiklanmasina yardim edecek bir teoridir. Gelecege iliskin
beklentilerin kismen de olsa tartismaya agilmasi, “tam bilgi” kavraminin bir kenara
koyulmas1 bakimindan da finans sermayesinin toplumun diger kesimleriyle olan

iliskisinin degerlendirilmesi bakimindan faydali géziikmektedir (Tanyeri, 1994).
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1.1.1.4.Neo-Keynesyen Faiz Teorisi

Faiz oranlarma iliskin bir diger teori Hicks ve Hansen’in ortaya attigi Neo-
Keynesyen faiz oranlar teorisidir. Bu teoriye gore faiz oranlarinin hem mal piyasasinda
hem para piyasalarinda birlikte belirlendigi ifade edilmektedir. Teoriye gore faiz oranlari
oncelikle para piyasalarinda belirlenmektedir. Belirlenen faiz oranlar1 mal ve para
piyasalarmi ayni anda dengeye getirmekte, ancak mal piyasalarinda meydana gelen
degismeler faiz oranini ayrica etkilemektedir. Teoriye gore para ve mal piyasalarin1 ayni
anda dengeye getirebilecek tek bir faiz orani vardir. Mal piyasasinda daha 6nce Klasik
Faiz Teorisindeki tasarruflarin yerini burada tasarruflarin da i¢inde yer aldig1 toplam
sizintilar, Klasik teorideki yatirim talebinin yerini ise burada yatirimlarin da i¢inde yer

aldig1 toplam enjeksiyonlar olusturmaktadir (Keyder, 2000).

Neo-Keynesyen faiz teorisi igin Klasik ve Keynesyen faiz teorilerinin toplamini
olusturdugu ifade edilebilecektir. Teoriye gore para piyasasinda faiz oranlarini belirleyen
para arz1 ve para talebidir. Para ve mal piyasalarindaki hareketlere gore belirlenen faiz
oranlar teorileri bir adim ileri gétiirmiis ve biitiinciil hale getirmistir. S6z konusu teori
finansallagma alaninda bahsettigimiz {izere faiz oranlarinin para piyasalari tizerinden mal
piyasalarini da etkilemesini kismen de olsa agiklamaktadir. Gilinlimiizde her iki piyasay1

birbirinden ayr1 gozetmek miimkiin gériinmemektedir (Keyder, 2000).

1.2.Neoliberalizm ve Finansallasma

Finansallagsmanin gliniimiizde ulastig1 noktayr ve finans merkezleri kavramin
anlatirken neoliberalizm kavraminin da agiklanmasi faydali olacaktir. ikame olarak
goriilen bu iki hususu birbirinden ayirmak, 6te yandan baglantilarin1 da ifade etmek ¢ok
daha saglikli olacaktir. Neoliberalizm, son 40 yilda gergeklesen iktisadi, siyasi, sosyal ve
kiiltiirel siireclere yon veren; kendini siirekli yenileyerek insanlik tarihinin 6niine yeni bir

goriintiiyle c¢ikan kapitalizmin alt tirii diyebilecegimiz bir kavramdir. Literatiirde
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tizerinde uzlasilmig bir neoliberalizm anlatis1 ve tanimi bulunmamasina ragmen, farkli

anlatimlar {izerinden bu husus ag¢iklanabilmektedir (Ward ve England 2007).

Neoliberalizm, 1970’ler ve 1980’lerde gecirdigi doniisiimler sonrasinda yeni bir
sekil alan kapitalizm i¢in giinlimiizde kullanilan isimdir. Bu yeni kapitalizm ise bir gesit
diizenlenmemis ve serbest birakilmis piyasa anlamina gelmektedir. Neoliberalizm
sermaye piyasalarinin faaliyet gosterdigi kosullari ve finansal siireclerin igerigini
tamamen degistirmistir. Borsalarin sermayenin merkezine oturmasi ve sermaye
hareketlerinin uluslararasi serbestliginin saglanmasi gibi hususlar degisikliklerin yalnizca

bir kismidir (Dumenil ve Levy 2004).

Neoliberalizmin kapitalist {ilkeler i¢in kiiresel diizeyde finans sermayesinin
hegemonyasmin insa edilmesi anlamma geldigi iddia edilebilir. Iste bu yiizden
neoliberalizm ve finansallagsma arasindaki iliskiyi degerlendirmek onemlidir. Finans
sermayesinin uluslararasilagsmasi ve kendine yeni pazarlar bularak daha hizli hareket etme
imkanini yaratmasi, diisen karliliklar karsisinda yeni kar alanlari arayigina bir firsat
dogurmustur. Ote yandan sermayenin uluslararasilagmasi ile piyasalarin
kiiresellesmesini es anlamda kullanmak dogru olmayacaktir. Neoliberalizmin
yiikselisinin ABD’nin hegemon gii¢ oldugu donemde gerceklesmesi, ABD’ye diinya
finans piyasasinda ayricalikli bir konum saglamistir. Hem Washington Uzlagisindan bu
yana gelen politika pratikleri ve hem de hegemonyasinin etkisiyle finans alaninda
avantajli ve oncii gelismeler 6ncelikle ABD ve pesinden Ingiltere tarafindan ortaya
konmustur. ABD bu donemde finansal kurumlar, ¢ok uluslu sirketler ve menkul kiymetler
piyasalarina egemen durumda goziikmektedir. Egemen olma hali ile birlikte olumsuz
ekonomik kosullarin sebebi olarak gosterilen eski siyasi uzlasilardan uzaklasma, finans
sermayesinin yeni ¢ikarlarina gore piyasalar1 kuralsizlastirma ve yeniden diizenleme
egilimleri ortaya cikmistir. Bu ekonomi politikasi tercihleri sadece ABD’nin veya

Ingiltere’nin degil, bir biitiin halinde finans sermayesinin arzusu olarak goziikmektedir.
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Neoliberalizm kavraminin finansallagma ile bagini1 degerlendirirken s6z konusu dénemin
ve donemin egemen gilciinlin belirtilmesi 6nem tasimaktadir. Egemen giiciin,
finansallasma yolundaki engelleri ortadan kaldiran neoliberal politikalar1 olustururken,
hangi motivasyonla ve mesruiyet zeminiyle hareket ettigini gérmek ic¢in ise dénemin

makroekonomik rakamlarina bakmak faydali olacaktir. (Dumenil ve Levy 2004).

Sekil 3’te Ikinci Diinya Savasinin bitiminden 1978 yilina kadar olan dénem icin
(Kapitalizmin altin ¢ag1 olarak bahsedilen siirecin baglangicindan Volcker Soku olarak
ifade ettigimiz siirecin baslangicina kadar olan dénem) ABD’deki vergi sonrasi kar
oranlari ile net faiz 6demeleri sonrast kar oranlar1 ele alinmistir. Kapitalizmin altin ¢ag1
olarak gdsterilen 1945 sonras1 donemde karlarin dalgali da olsa artig egiliminde oldugu
goriilmektedir. 1966 yilinda bu artis oranlarinin zirve yaptigi dikkat ¢ekmektedir. Bu
yildan sonra kar oranlar1 giderek azalmaya baslamis, issizlik artmis ve ¢alismada daha
once de belirtildigi izere ABD’de 60’larin sonunda yasanan stagflasyona giden yola
girilmistir. Kar oranlarindaki ve sermaye birikimindeki diisme egilimi ile birlikte mevcut
ekonomi politikalar: tartismaya acik hale gelmistir. Bu donemde sermaye yeni bir ¢ikis
noktas1 arayisi iginde olmus ve bu c¢ikisin neoliberal politikalarla gerceklesebilecegine
yonelik inancint giiglendirmistir. Motivasyon ve mesruiyet zeminini kar oranlarinin
diisiisiinden alan sermaye sinifi, ABD hegemonyasi eliyle politikalarin uluslararasi alanda

kabul edilebilmesini de saglamistir.
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Sekil 3:ABD'deki Vergi Sonrasi Kar Oranlart ve Net Faiz Odemeleri Sonrasi Kar
Oranlart (1946-1978)(%)
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Neoliberalizmin ortaya ¢ikisindan sorumlu tutulabilecek en 6nemli ger¢eklerden
biri olarak Amerikan Merkez Bankas1 FED’in enflasyonla miicadele etmek amaciyla faiz
oranlarinin yiikselmesine izin vermesi gosterilebilir. Bu faiz artis1 diinya ekonomisindeki
doniisiim i¢in sembolik bir hareket olmakla birlikte diinya niifusunun ¢ogunlugu i¢in
finansallagsma ile birlikte dramatik sonuglara gebe olacak bir siirecin baglamasina yol
acmistir. S6z konusu politikalar ile birlikte kérlarin azalma egilimine girdigi krizler
doneminde kapitalizmin problemli 6zelliklerinin bir¢gogu doniisiim ge¢irmistir. Bu sayede
kapitalizm kavrami yeniden canlanmakla birlikte “kapsayic1” bir kapitalizme® doniisen

stire¢ baglamigtir (Dumenil ve Levy 2004).

Neoliberalizm kavramindan, finansal sistemin yapisal ve ekonomik baglami

hususlarinda yasanan degisikliklerin temel nedeni olarak bahsedilmektedir. Calismada

® Kapsayic1 Kapitalizm: Finansal risklerin, kiiresel esitsizliklerin, ¢evre sorunlarmin, mevcut kapitalist
sistemde ortaya ¢ikan problemlerin ve toplumsal sorun boyutuna ulasan dinamiklerin sistemin devamliligi
acisindan ortaya ¢ikardigi problemlerin kapitalizm yontemlerinin degismesi suretiyle bertaraf edilmesi
yoniinde ortaya atilan “yeni” kapitalizm tiiriidiir. Kapitalizmin daha adil ve kapsayici hale getirilmesi
iddias1 olarak ortaya ¢ikmustr.
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bahsedildigi iizere 1970’lerde yasanan petrol krizi ve pesinden gelisen ekonomik
istikrarsizliklar sonucunda, devletin ekonomiye miidahalelerini ve diizenlemelerini
(regiilasyonlar) azaltmayi diisiinen bir takim politikalar devreye konulmustur. S6z konusu
kuralsizlastirma (deregiilasyon) siireci sonrasi ise finansal faaliyetlerin ekonomideki
biyiikliigii giin gegtikce artmistir. Harvey’e (2015) gore neoliberalizm, egemen sinifin,
petrol krizi sonrasi yasanan tehditkar sosyal hareketler ve ekonomik ¢okme riskine karsi
bir cevabi olarak ortaya ¢ikmistir. Harvey, neoliberalizmin sermaye birikiminin yeniden
hizlandirilabilmesi amaciyla egemen sinifin giic ve refahinin yenilenmesi ihtiyacini

karsiladigini ifade etmistir.

Neoliberalizm basitce, 1980 sonras1 belirginlesen ve kiiresellesme olarak da ifade
edilen, bir yoniiyle deregiilasyon kavramini giderek glindemin merkezine koyan bir
kavram olarak da ifade edilebilir. Ancak bazi kaynaklara gore neoliberalizmin kdkenleri
de tipk1 yukarida finansallagsma hususunda bahsettigimiz gibi gerilere, 1930°1ara dayanan
bir diisiince olarak gosterilmektedir. Farkli neoliberalizm anlatilarinin ig¢indeki temel
ortaklik, sinirli devlet anlayis1 ve kuralsizlastirma egilimidir. Dolayisiyla ¢alismanin
onceki boliimlerinde de bahsedildigi gibi neoliberalizmin kokenleri 18.yiizyil klasik
liberalizmine kadar geri gitmektedir. Her ne kadar neoliberalizm yanlilar1 kendilerini
klasik liberalizmin devami olarak gérmedigini ifade etse de, neoliberalizmin, tarihsel
gelisimini klasik liberalizm iizerinden yiiriittiigii diistiniilmektedir. Farkl fikirlere gore;
neoliberalizmin eklektik, faydaci bir yonii bulunmaktadir. Bu baglamda neoliberalizm
kavrammin neoklasik iktisattan da faydalandigi ifade edilmektedir. Ote yandan
neoliberalizmin serbest piyasa ekonomisi ve devletin etkisinin azaltilmasinin g¢ok
Otesinde anlamlar tasidig1 dikkat cekmektedir. Neoliberalizm, devlete, klasik liberalizmin
ortaya koydugu piyasadan toptan bir geri ¢ekilis olarak goriillmeksizin; piyasanin
kosullarini, yapisini, hukukunu ve rejimini {iretmesi hususunda insaci bir islev

yiiklemektedir. S6z konusu islevler neoliberalizmin, dolayisiyla piyasanin saglikli sekilde
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devam etmesi ve politikalarin igsellestirilebilmesi i¢in s6z konusu i¢ dinamiklerle
desteklenme yoniinde mecburiyetlere zorlamaktadir. Neoliberalizm, politika baglaminda
sermaye birikiminin yalnizca kosullarini yaratmakla kalmamais, ayn1 zamanda sermayenin
arzuladigi bir toplum ve insan insasii da soz konusu etmistir. Bu anlamda
neoliberalizmin devletin piyasadan topyekin geri ¢ekilmesi anlamini ifade etmedigi

goriilmektedir (Cahill, Edwards ve Stilwell 2012).

Tarihsel siirecte degerlendirildiginde liberalizmi ii¢ ayri doneme ayirarak ele
almak yerinde olacaktir. Bu donemleri sirasiyla klasik liberalizm, uzlagsmaci liberalizm

ve neoliberalizm olarak ifade edebiliriz.

Klasik liberalizm, devletin miidahalesinin olmadigi serbest bir piyasa sistemi
olmasiyla birlikte, bir ekonomik fikriyatin Gtesinde 6zel miilkiyet, bireysel hak ve
ozgiirliikler, bireyselcilik gibi hususlara da temas etmesiyle dikkat ¢gekmektedir. Klasik
liberalizmin temel savina gore, piyasa kosullarinda yasanan her tiirlii gelismede Adam
Smith’in goriinmez el teorisi devreye girecek ve toplumsal fayda maksimize edilecektir.
Klasik liberalizmin zaman i¢inde yarattig1 krizlerin sistem hakkinda sorgulamalara yol
acmasi1 uzlagmaci liberalizm anlayisinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu anlayisa
gore devlet miidahalesi kamu yarar1 ekseninde gergeklestirilebilir, ekonominin
devamliligii saglayabilmek amaciyla makul karsilanabilir. Ote yandan yine bu anlayisa
gore sosyal-devlet kavrami tartisilmaya agilmis, insanlarin asgari ge¢im standardinin
saglanmasinin 6nemine dikkat ¢cekmistir. Uzlagmaci liberalizm bir anlamda Keynesyen

iktisada yakin bir noktada durmaktadir (Akalin 2009).

Ucgiincii asama liberalizm diyebilecegimiz neoliberalizm ise, 1970’lerde yasanan
krizler ve kapitalist tilkelerde goriilen iktisadi gerilemelerin sonucu olarak ortaya ¢ikmis
ve giiniimiize kadar temelde Chicago okulunun olusturdugu grup tarafindan

desteklenmistir. Neoliberalizm, uzlagsmaci liberalizmin klasiklerin yolundan saptigini ve
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0ziinli bozdugunu iddia etmektedir. Bu yeni akim kendilerini klasik liberalizme doniis
olarak ifade etmekten de kaginmakta, bireysel 6zgiirliikleri bir kenara birakarak yalnizca
iktisadi ozgiirliikklere daha fazla 6nem vermeyi tercih etmektedir. Neoliberalizmde
kaynaklar1 evreler arasinda, sektorler arasinda ve uluslararasinda tahsis etme giicii
kiiresellesmenin de etkisiyle finans sektoriine devredilmektedir. Bu kaynaklarin tahsisi
ve el degisimi iizerindeki niifuzu finans kuruluglarina teslim etmektedir. S6z konusu
durum ise spekiilatif etkinliklerin ortaya ¢ikmasina ve artmasina neden olmakla birlikte

zaman zaman Krizlere neden olmaktadir (Saad-Filho 2012).

Neoliberalizm ve dolayisiyla finansallasma siireci iigiincii sanayi devriminin
getirdigi teknolojik sartlarin katkisiyla ivme kazanmistir. Bu yeni olanaklarin ve sartlarin
1980’lerde ortaya ¢ikan ulus-Gtesi sermaye sinifinin aktif kullanimi altinda, neoliberalizm
bu sermayeyi korumak i¢in ortaya konmus bir kiiresel politika olarak goriilebilecektir. Bu
baglamda neoliberalizm; akademi, diisiince kuruluslari, kurumsallagmis sermaye lobi
gruplar1 ve arastirma kuruluslarimin elbirligiyle olusturdugu ortamdan faydalanmustir.
Ludwig Von Mises, Fredirich Von Hayek, Milton Friedman ve James Buchanan gibi
isimlerin ¢aligsmalar1 neoliberalizmin diisiinsel ve politik zeminini olusturmak i¢in gerekli

niiveleri barindirmistir (Cahill, Edwards ve Stilwell 2012, Miller 2010).

Buradan hareketle finansallasmay1 giiclendiren, derinlestiren ve giiniimiiz
kosullarina gelinmesine yardimci olan 6nemli faktorlerden biri olarak neoliberalizmi
gormek yanlis olmayacaktir. S6z konusu siirecte iiretimin yeniden yapilandirilmasi ve
ulus sinirlarinin agilmasi amaglanarak kaynak tahsisi tizerinde yeni etkiler dogurmaktadir.
Gegmisten giiniimiize iiretim sermayesinden kopartilmak suretiyle kendine yeten ve
birikimi bu yolla kendi lehine yonlendirmeye calisan finans sermayesini, yalnizca
bankalar ve kurumsal yatirnmcilar ile tanimlamak dogru olmayacaktir. Sanayi
sermayesinin “yalnizca kar elde etmek” amaciyla ortaya koydugu her tiirlii finansal

islemler de finans sermayesinin bir parcasi olarak degerlendirilebilecektir. Bu diizlemde,
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finans sermayesinin yalnizca kendi i¢indeki karlarin {izerindeki yeteneginden fazlasi

oldugu ¢ikarimi yapilmaktadir (Saad-Filho 2012).

Kredi ve finans mekanizmalarinin t¢lincii sanayi devriminden fazlasiyla
etkilendigini sdylemek miimkiindiir. Finans sektoriiniin ihtiya¢ duydugu hesaplamalari
yapmak, islemleri takip etmek ve fonlari transfer etmek hususunda ciddi bir maliyet
diisiisiine yol acan ii¢lincii sanayi devrimi, finansal kurumlarin islemlerini daha kolay
yiiriitebilmesine yol a¢mustir. Fonlarin kullanilmast ve ydnlendirilmesi yoOniindeki
basitlestirici gelismeler ekonomik aktorlerin kazanglarimi ve birikimlerini daha aktif
sekilde spekiilatif iiriinler yonlii kullanmasina imkan taniyarak etkinlik sayisini
arttirmistir. Artan etkinlik ise finansal kurumlarin alisilagelen faaliyet alanlarinin disinda
hizmet gostermek suretiyle geleneksel alan diye tabir edebilecegimiz alanlara sirayet
etmesine yardimci olmustur. Finansal kurumlarin diger kurumlarla arasinda bulunan
cizgiler iyice bulaniklasmaya baslamis, finans ile reel sektor arasindaki ayrim giderek yok
olmaya baglamistir. Ancak bu ayrim goriiniirde her ne kadar yok olmus olsa da bu
sektorlerin ortaya koyduklar1 “gercek” katma degerler farkli olmaya devam etmistir. Ote
yandan finans sektori, diger ekonomik aktorlerin birikimini ve paymi kendi alanina

tagimak i¢in finansal arag cesitliligi yaratmaya ¢alismistir (Itoh ve Lapavitsas 2012).

Temelde tim bu gelismelerin hem tetikleyicisi hem de neticesi olarak 1970’ler ve
1980’ler boyunca yasanan finansal kuralsizlagsmay1 gosterebiliriz. Bilgi devrimi olarak
adlandirabilecegimiz {iglinci sanayi devrimi ile birlikte finansal faaliyetlerin
genisletilmesine olanak dogmus ve finansal sistemin ekonomi igindeki etkinliginin
artmasinin yolu ag¢ilmistir. Bu durum ise ¢alismada sikg¢a bahsedilen finansal sistemin reel
sermaye birikiminden koparilarak kendi icinde genisleyebilmesine firsat vermistir. Bu
durum ise dordiincii boliimde de incelenecek olan kapitalizmin finansallasmasina yol

acmistir. Finansallagsma ile birlikte farkli bolgelerde yiikselen finans merkezlerini,
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teknoloji ve finans alaninda kiimelenmeleri bakimindan degerlendirmek gerekmektedir

(Itoh ve Lapavitsas 2012).

Neoliberalizmden bahsederken, finans piyasalarinin veya finans sermayesinin
isteklerinin yerine getirilebilmesi amaciyla devlet giiciiniin de sistemli olarak
kullanilmasindan bahsetmek yerinde olacaktir. Bu gii¢ uluslararast dlgekte
“kiiresellesme” adi1 ile siirekli giincellenerek, makul ve mesru bir diizlem igine
getirilmektedir. Neoliberalizm, liberalizm diisiincesinin kapitalizmi korumak ve emegin
giiclinli baskilamak amagclar1 dogrultusunda gelisen bir orgilitlenmesidir. Kiiresellesme,
neoliberalizm ve finansallasmanin birbiriyle olan iligkisinin dig baskilar yoluyla
dayatilmasiin yan sira i¢ kuvvetlerin de harekete gecirilmesi yoluyla ortaya cikarilan
toplumsal, iktisadi ve siyasi doniisiimler araciligiyla gergeklestigi diisiiniilmektedir. Bu
durum ise i¢ kuvvetlerin etkisiyle birlikte gii¢ iliskilerinde ¢ogunlugun aleyhine olacak
bir degisime yol ag¢gmaktadir. Uluslararas1 finans merkezlerini incelerken
finansallasmadan baslamak, bu noktada ise neoliberalizm ve kiiresellesmeden bahsetmek
iste tam da bu yiizden faydali olacaktir. Finans merkezlerinin sermayeyi bir yerde
toplamasi, topladigr bolgelerde finans sermayesine farkli yontemlerle pek ¢ok avantaj
sunmasi, yarattigl kuralsizlagtirilmis serbest ortam ve farkli finansal araglarla yukarida

bahsi gegen li¢ olguyu besledigi goriilmektedir (Saad-Filho ve Johnston 2014).

Bir diger perspektiften bakildiginda finansallasma ve neoliberalizmin, merkez ve
cevre iilkeler bakimindan esitsiz oldugu kadar bilesik bir siire¢ olarak da gelistigi dikkat
¢ekmektedir. Finansallasmaya gevre iilkeler temelli baktigimizda, bu iilkelerin pek
cogunda 1970’ler ve 1980’lerde meydana gelen doniisiim siireclerinin finansallagsma i¢in
onemli bir mihenk tas1 oldugunu sdyleyebiliriz. Neoliberalizm finansallagsmanin gelisimi
icin gerekli olan zemini saglamakla kalmamis, finansallasma disinda bulunan piyasa
temelli ¢oziimler veya politikalarin da bir segcenek olamamasi yoniinde katkida

bulunmustur. Faiz getiren sermaye islemlerine, yani bor¢ faiz 6demeleri ve faiz getirisi
39



sunan degerli kagitlar tarafindan bakildiginda finansallagsma siirecine en biiylik katki

cevre lilkelerden gelmistir (Glingen 2015).

Neoliberalizm ve finansallasmay1 birlikte degerlendirmek; bu iki kavramin
neticesindeki nihai faydalanicilart veya kavramlarin biitiin i¢in toplamda yararli veya
zararli olup olmadigini degerlendirmeyi de gerektirmektedir. Bu konuda pek cok goriis
One slriilmiis olsa da finansal aktivitelerin yogunlasmasindan yiiksek oranda fayda
saglayanlarin neoliberal kampin temsilcileri ve finans sermayesi oldugunu sdylemek
gerekmektedir. Bu goriise gore finansin birincil rolii ekonomiyi finanse etmek ve yiiksek
risk alabilir yatirnmcilarin Oniinii acarak cesitlilik saglamaktir. Ayni1 gorlis sahipleri
yiiksek faiz oranlar1 ve biiylik temettiilerin ilerleme i¢in 6nemli bir faktdr oldugunu, bu
yolla yoneticiler iizerinde bir kontrol mekanizmasi ve disiplin saglanabilecegini ifade

etmektedir. Bu iki kavrami birlikte savunanlar; “trickle-down”’

ekonomisinin ise
yarayacagini, ekonomide Karlarin sirketlerde kalmasi gerektigini ileri siirerek, bu karlarin
hem sirketlere hem sahislara ve hissedarlara yeniden aktarilarak asagiya dogru yayilan
ekonomi politikalart uygulanmasin1 Onermislerdir. Neoliberalizmi elestirenler ise
finansal faaliyetlerin varliginin, ekonominin finansallagmasinin sermaye sahiplerini
verimli yatirimlardan uzaklastirdigini belirtmektedir. Finansal yatirimlarin gergek bir

yatirimin yerini tutmadigini ve liretim sermayesine yarardan ziyade zarar verdigini ifade

etmektedir (Dumenil ve Levy 2004).

1.3.Finansal Serbestlesme

Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisii ile birlikte 1970’lerde ortaya ¢ikan stagflasyon
problemi, ortaya ekonomi politikalarinda degisiklige gitmenin zorunlu oldugu yoniinde

bir genel kabul ¢ikarmistir. ikinci Diinya Savasi sonrasi donemdeki yiiksek hizda

7 Trickle-down Teorisi: Ust gelir gruplarinin ve sermaye simifinin mali durumlarindaki diizelme ve
iyilesmenin zaman igerisinde diigiik gelir gruplarina yatirimlar ve istihdam gibi bazi araglar yoluyla
yanstyarak genel bir iyilesme yaratacagi teorisidir.
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ekonomik toparlanmanin baslangicindan stagflasyon donemine kadar devam eden ve
kapitalizmin “altin ¢ag1” olarak adlandirilan dénemin sonunda Keynesyen politikalardan
vazgecilmeye baslanmistir. Keynesyen sistemin “dogal dengesizlik” kavramindan
duyulmaya baslanan memnuniyetsizlikler, 60’larin sonu 70’lerin basinda uygulanmakta
olan politikalarin uygunluguna duyulan giivende catlaklar olusturmaya baslamistir.
1970’lerin ekonomik gergekleriyle beslenen bu ¢atlaklar ise Keynesyen politikalardan
vazgeeme yoniindeki fikri kamgilamistir. Ekonomik bozulmanin ortaya ¢ikardig
kosullarla birlikte sanayilesme siireci i¢in finansman gereksinimi olan iilkeler, petrol
thracatcist iilkelerin fonlar1 ve doviz rezervlerini kullanabilmek i¢in yeni yollar aramaya
baslamistir. Bir taraftaki fon fazlasinin diger taraftaki fon ihtiyacini karsilamasi amaciyla
uluslararas1 sermaye akimlarmmin Onilindeki engellerin kaldirilmas: arzusu ortaya
¢ikmigtir. Bu durum ise finansal piyasalarin 6nemini arttirmis ve finansal serbestlesmenin

tetikleyicilerinden biri olmustur (Parasiz ve Bildirici 2015).

Calismanin icinde kendine yer bulan Keynesyen politikalarin finansallagsma ile
ilgili baglantisindan kisaca bahsetmek bu noktada faydali olacaktir. Kabaca Keynesyen
politikalar, kapitalist ekonomiyi devlet miidahalesini rasyonalize ve sistematize etmek
suretiyle devamli kilmay1 arzulayan bir teoriyi icermektedir. Kapitalist ekonomilerin
yarattigi iddia edilen igsel istikrarsizligin kuramlastirilmas1t ve diizenlenmis bir
kapitalizmin miimkiin oldugunu savunmasi Keynesyen politikalar i¢in sdylenmesi
gereken savlardan biridir. Kapitalizmi kendi yarattigi tehditten korumak ve onu bir biiyiik
devlet eliyle ehlilestirerek devamliligin1 saglamak Keynesyen politikalarin amacglarindan
biri olmustur. S6z konusu politikalar eliyle kapitalizmin kirilganliklar1 giderilecek ve
efektif talep devlet tarafindan kontrol edilebilecektir. I. Diinya Savasi sonrasi, 1931-1933
yillar1 arasinda Avrupa’da yasanan finansal kriz ile birlikte sermaye hareketlerinin
kisitlanmas1 yoniindeki fikirler yiikselmeye baslamistir. S6z konusu fikirlerin kaynagi

olarak ise spekiilatif para akimlarinin ortaya ¢ikardig: risklerdir. Finansallagsma i¢indeki
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kritik unsurlardan biri olan spekiilatif hareketlerin yarattigi bozucu unsurlarin ortadan
kaldirilmasi yoluyla, Keynesyen teorinin ortaya koydugu igsel kriz risklerinin bertaraf
edilebilecegi diisiiniilmiistiir. Bu politikalar Minsky’nin 6nciiliik ettigi Post-Keynesyen
Teori ¢ergevesinde finansal istikrarsizlik hipotezi cercevesinde yeniden glindeme
getirilmistir. Kapitalist finans hareketlerinin i¢sel olarak kriz yarattigi, ancak bu durumun
devlet miidahalesi yoluyla ortadan kaldirilabilecegini ifade edilmistir. Bu donemde de
spekiilasyon istikrar bozucu bir unsur olarak ortaya atimustir. Ozetle Keynesyen
politikalar finans alanda sermaye hareketlerinin kisitlanmasini ve devlet miidahalesinin

denge unsuru olmasi gerektigini 6ne siirmektedir (Atbas1 ve Ozis 2019).

1970’lerin baslarinda Bretton Woods sisteminin ¢okiisli ile birlikte sinir Otesi
sermaye kontrollerinin kaldirilmast ve ekonomi politikalarindan kaynaklanan
hosnutsuzluklarin artmast nedeniyle uluslararasi finans rejiminde bir degisiklige
gidilmesi yoniindeki talepler artmistir. Bu durum ise her iilkede finansal sektorii daha
genis piyasalarda rekabetci hale getirebilmek i¢in bir dizi kuralsizlagtirma girisimlerine
yol agmustir. Finansal serbestlesme diye bahsedilen olgu bir bakima kuralsizlagtirma
anlamina da gelmektedir. Petrol soklar1 ve 1970’lerde yasanan ekonomik
dalgalanmalardan sonra uygulanmaya baslanan yeni politikalar ile birlikte gelismis
tilkelerde 1980’lerden 2000’lerin bagina kadar olumlu bir goriintii izlenmektedir. Bununla
birlikte gelismis tilkeler i¢in olumlu bir donem olarak gecen yillarda (1980-2000)
gelismekte olan iilkelerde Latin Amerika borg krizi ve Asya finans krizi gibi bir dizi
finansal kriz patlak vermistir. Bu durum diinya ekonomisinin pozitif goriiniimiinii
golgelese de krizlerin faturasi bu iilkelerin i¢ meselelerine ve kuralsizlasmayir dogru
uygulayamamalarina baglanmistir. Ayn1 donemde gelismis tilkelerde kuralsizlagtirmanin
ve serbestlesmenin getirdigi kiiresel dengesizlikler birikmis, faiz oranlar diisiik tutulmus,
sermaye piyasalarina karmasik finansal araglar ve kontrol edilmesi zor olan yeni finansal

aktorler girmistir. Siirecin sonunda gelinen nokta, gelismekte olan iilkelerin yasadigi
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krizler eliyle “simiilasyon” niteliginde gergeklesmis olsa da finans sermayesinin elde
ettigi karlar bir tiir “gérmezden gelme” tutumu yaratmistir. Bu durum ise s6z konusu
dengesizliklerin ve ekonomik problemlerin dayattigi kredi genislemesi yoluyla 2008

kiiresel finansal krizine Onciiliik eden finansal dalgalanma kosullarini yaratmistir (Konoe

2014).

Petrol krizinin yasanmasina kadar gecen donemde gelismis ve gelismekte olan
tilkeler finansal miidahaleleri de igeren ekonomi politikalari uygulamigtir. Ancak kriz
sonrasi donemde, IMF ve Diinya Bankasi gibi “ulus 6tesi” kurumlar krizin faturasini bu
politikalara (finansal miidahaleleri igeren politikalar) ¢ikarmis ve hizla finansal
serbestlesmeye gecis siireci baglamistir. Bu kurumlarin ortaya attigi yaklasgimlar ile
birlikte tilkeler uluslararasi sermaye akimlarina a¢ilmistir. Finansal serbestlesmeyi pozitif
bakis agisiyla degerlendirenler; sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin tasarruf fazlasi
olan iilkelerdeki fonlarin yurt i¢i tasarruflar yeterli olmayan iilkelere tasinmak suretiyle
bliylime ve istihdama katki saglayacagini, bu siirecin kiiresel refahi arttiracagini
savunmustur. Ote yandan bu siirecin yurt ici tasarruf eksigi olan iilkeler tarafindan faiz
oranlarinin gorece daha yiiksek belirlenerek yonlendirebilecegi de belirtilmistir. Ancak
bu durumun bir dizi olumsuzluklar1 da s6z konusudur. Sicak para adi verilen akimlarin
iilkeye gelmesi, yurt i¢i tasarrufu yetersiz iilkelerdeki kisith tasarrufu da faiz ve doviz
kuru arasindaki uyumsuzluklardan faydalanilarak yurt disina aktarilma riskini her zaman
tagimaktadir. Bu durum merkez iilkelere dogru bir kaynak transferi yaratmakta, tilkelerin
bor¢lanmasi i¢in daha yiiksek faiz oranlarina yonelmesine ve neticede merkezi besleyen
bir dongiiye yol agmaktadir. Uluslararas: finans merkezlerini incelerken de goriilecegi
lizere, s6z konusu siiregte merkez iilkeler diyebilecegimiz iilkelerin finansal sektorde

cevre tilkelere nazaran daha avantajli oldugu dikkat ¢ekmektedir (Kar ve Kara 2004).

Kiiresellesme olgusuyla birlikte kisitlayict ekonomik ve finansal 6nlemlerin hizla

kaldirilmas1 donemi aslinda hem bir neden hem de bir sonu¢ olarak egilim haline
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gelmistir. Finansal serbestlesmenin Anglosakson iilkelerden tiim diinyaya yayilan bir
olgu haline gelmesi 1979’da Birlesik Krallik’ta Margaret Thatcher ve 1981°de ABD’de
Ronald Reagan’in iktidara gelmesiyle iyiden iyiye kendini géstermis, neoliberal vizyonun
yansimasi gozler dniine serilmistir. Onceki donemlerde uluslararas1 sermaye akimlari
iizerinde siki kontrol uygulayan Ingiltere, muhafazakarlarin iktidara déndiigii 1979
yilindan sonra sermaye kontrolii olarak kabul edilebilecek uygulamalardan uzaklasmaya
baslamistir. 1975-1985 yillar1 arasinda iilkedeki bankacilik, finans, sigortacilik, is
hizmetleri ve leasing alanlar1 4 kat biiyiirken, ekonominin geri kalani yalnizca %24
oraninda biiyiimiistiir. Bu yillarin hemen ardindan 1986 yilinda yasanan “Big Bang”® ile
birlikte finansal hizmetlerde ¢ok ciddi patlama yasanmistir. Bu durum insanlarin finansal
piyasalara olan inancini da gii¢lendirmis, spekiilatif para kazanmaya doniik hayal giiclinii
tetiklemistir. Bu tetikleme ile birlikte Londra sehrinin onciiligiinii yaptig:r finansal
sektorde ulusal ve uluslararasi faaliyetler ¢ok daha biiyiik etkilesimlere erismeye
baslamistir. Bu durum sehirdeki rekabet¢i giicii diisiik olan finansal hizmet saglayicilar
ve finans sektoriinlin paydaslarin1 dislayarak sektdriin 6nde gelen sermaye sahiplerinin
bolgeye gelmesini saglamistir. “Big Bang” durumunun yasanmasindaki en biiyiik faktor
olarak Londra Borsasi’nda yapilan reform gosterilmektedir. Thatcher yonetimindeki
iktidar 1983 yilinda finansal sermaye i¢in ciddi maliyet olusturan komisyonlarin sona
erdirilmesi ve aynt zamanda Londra Borsasina 6zgii olarak getirilen diizenlemelerin
tilkenin geri kalan piyasalarindan daha kuralsiz hale gelmesini saglamistir. Kuralsiz hale
gelmis yeni finansal sistemin ortaya koydugu firsatlar ise ticaret bankalarinin biiyiik
Ingiliz ve yabanc1 bankalar tarafindan devralinmasini saglamistir. Buna ek olarak iigiincii
sanayi devrimi olarak bahsettigimiz donemin de katki vermesiyle birlikte sehirde yapilan

biiylik yatinmlar Londra finans sektoriiniin uluslararasi alanda rekabet giiclinii ciddi

® Big Bang (Biiyiik Patlama): Biiyiik Patlama Ingiltere’nin Londra sehrindeki finans merkezi iginde
borsalarin serbest birakildigi giinii ifade eder. Londra Menkul Kiymetler Borsasi 27 Ekim 1986’da 6zel
bir limited sirket haline getirilerek yabanci sirketlerin borsaya girebilmesini saglayarak Londra Borsasim
gliclendirmistir.
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Olclide arttirmis ve calismanin ilerleyen bdliimlerinde incelenecegi {izere finansal

sermayeyi besleyen uluslararasi bir finans merkezi haline gelmesini saglamistir.

Kriz doneminden oOnce Keynesyen politikalarin  dogrultusunda c¢esitli
diizenlemelere maruz kalan finans sermayesi, finansal birikim iizerinde egemen olmaya
baslayan neoliberal politikalarla birlikte manevra alanini genisleterek siyasal alana da
nifuz etmeye baslamistir. Finansallasma ve ylikselmekte olan neoliberal politikalar
devlet yonetiminden bireylere kadar her alanda yeni bir konjonktiire ge¢ilmesine neden
olmustur. Ingiltere ve ABD’de Thatcher ve Reagan’m iktidara gelmesiyle baslayan bu
neoliberal doniisiim, siyasi arenada da goriiniir olmaya baslamistir. Cevre iilkelere sirayet
etmesi ise bu iilkelerin ortaya koydugu bir takim degerler ve kurallarin yani sira IMF,
Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslarin politik tavsiyeleri vasitasiyla insa edilmistir.
Washington Uzlasisindaki fikirler bu donemde kendine uygulama alani bulmus ve siyasi

anlamda da rayina oturmaya baslamigtir (T. I. Palley 2014).

Uluslararas1 piyasalarin egemenligi ile birlikte ortaya ¢ikan serbestlesme
tartismasini sermayenin egemenligi tartismasindan ayri1 diistinmemek gerekmektedir.
Finansal serbestlesme ve bununla birlikte ortaya ¢ikan kiiresellesme toplumsal diizenin
de kiiresellesmesi anlamina gelmektedir. Washington Uzlasisi tam olarak bu toplumsal
diizenin temellerini olusturmakla gorevli uluslararasi kuruluslarin yarattigi bir insadir. Bu
uluslararasilasmanin gerisinde ise Ingiltere ve ABD yer almaktadir (Dumenil ve Levy

2004).

Petrol krizinden sonra ortaya ¢ikan ekonomik sorunlarla birlikte merkez tilkelerde
bulunan sermaye, daha fazla kar elde etmek maksadiyla sinirlar1 asarak gevre tilkelere
ulagma egilimine girmistir. Bu istegin yerine getirilebilmesi i¢in dogrudan veya dolayl
yabanci yatirimlarin ve ticaretin Oniindeki bariyerlerin kaldirilmasi gerekmistir. 1974

yilinda ABD ve Ingiltere’nin ekonomi alaninda yaptig1 serbestlesme yoniindeki hamleler
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ile birlikte diinya ekonomisinde bir nevi kelebek etkisi yasanmus, liberalizm yeniden tiim
diinyanin sarildig1 bir kavram haline gelmistir. Bu dénemle birlikte yabanci yatirimlar
giinlimiizde dogrudan yatirim olarak bahsedilen ve bir yaniyla katma degerli iiretimi de
igeren yatirimlardan; kisa vadeli, kar elde edip siiratli bir bi¢imde hareket edebilen
akigkan bir forma ge¢mistir. Bu form degisimine ragmen bu donemde dogrudan yabanci
yatirimlar da azalmamus, aksine artmistir. Ancak donemin dikkat ¢eken unsuru finansal
birikim olmus, bu durum ise ¢evre iilkelerin sermayeyi kendi iilkelerine ¢ekecek bir takim
kuralsizlagtirma politikalar1 izlemesine neden olmustur. Cevre iilkeler daha fazla fon
bulabilmek ve finansal piyasalarin nimetlerinden faydalanabilmek amaciyla Ingiltere ve
ABD’nin onciileri oldugu serbestlesme ve kuralsizlagtirma politikalarina ayak
uydurmustur. Bu kapsamda s6z konusu tilkeler neoliberal politikalarin ekseni i¢ine girmis
ve baslangicta bahsetmis oldugumuz politikalarin siyasi ayaginin tamamlanmasina
yardimci olmuslardir. Sosyal devletin gerekleri olarak ortaya koyulan politikalarin
zayiflamasi, 6zellestirmeler, sendikalarin giigsiizlestirilmesi, ticaret 6niindeki engellerin
kaldirilmasi, vergi politikalar ile sermayenin desteklenmesi ve ihracata dayali biiyiime
modellerinin uygulanmasi bu yeni donemin temel 6zellikleri arasindadir (T. I. Palley

2014).

Washington Uzlasisinda ortaya konulan ticari serbestlesme politikasi ile birlikte
ithal ikameci politikalarin yerine ihracata dayali biiyiime modelinin uygulanmasi onerisi
getirilmistir. Neoliberal politikalarin savunusunda ticaretin serbestlesmesi yoluyla
ekonomik bliylimenin artacagi ve serbestlesmis bir ticaret ortaminda biitlin iilkelerin
refahini arttiracagi belirtilmektedir. S6z konusu politikalar gevre iilkeler igin ise devlet
miidahalelerinden uzak durulmasi gerektigini, dis ticarette serbestlestirmeyi, 6zellestirme
uygulamalarinin devreye sokulmasi ve doviz kurlarinin yiiksek tutulmasi yoluyla

kalkinmay: gii¢lendirebilecekleri dnerisini yapmustir (Saad-Filho 2005).
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Kabaca bir tabirle tek merkezden g¢evre iilkelere telkin edilen politikalar ve o
giinlin politika degisimleri, ¢evre iilkelerin finans sermayesini ¢ekebilmek amaciyla
merkez iilkelere gore bor¢lanma faizlerini yiiksek tutmasina neden olmustur. Merkez
ilkelerin gerek gelismis finansal piyasalara sahip olmasi gerek ¢alismanin devaminda da
bahsedilecek olan bir yatirnmin gergeklesmesi icin gereken diger unsurlarin giigli
olmasindan dolay1 yarisa 6nde baslamasi ¢evre iilkeleri zorlamistir. Bu durum ise yiiksek
kurla gelen yabanci yatirnmciy: yiiksek faizle bulusturarak ¢ok yiiksek karlar elde etme
firsatin1 sunmustur. Bu firsatlarin sunulmasinda kullanilan araglardan bir kism1 yukarida

ifade edilmisken, dikkat ¢ceken asli politikalarin bilesimi su sekilde goriilmektedir;

1. Faiz orani kontrollerinin kaldirilmast,

2. Bankalara yonelik rezerv gereksinimlerinin hafifletilmesi,

3. Devletin bankalar {izerindeki miidahale yetkilerinin kisitlanmast,

4. Ulusal bankalarin 6zellestirilmesi ve ulusal bankacilik sisteminin yabanci

bankalarin rekabetine agilmasi,

S. Sermaye akimlarinin kolayca hareket etmesinin saglanmasit ve tali

politikalarla desteklenmesi (O.Beim ve Calomiris 2001, 119).

1.4. Kapitalizmin Finansallasmasi

Kapitalizmin kokenleri eski bir tarihe dayansa da kapitalizmin finansallagsmasi
yakin diyebilecegimiz bir ge¢miste gerceklesmistir. Bunun i¢in dncelikle biiylik bunalim
oncesi doneme bakmak, daha sonra ise 1940’11 yillarda uygulanmaya baglanan
Keynesyen politikalar ile birlikte finansal sektoriin diizenlenme ve denetim altina
alinmaya ¢alisildigr dénemi degerlendirmek gerekmektedir. Keynesyen donemde temel
amag bu hareketleri timden kisitlamaktan ziyade finansal piyasalarin saglikli bir bi¢imde

istikrar kazanmasini saglamaktir. Bir bakima Keynesyen politikalar ile birlikte {iretim ve
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yatirim siire¢lerinin desteklenmesi ve uygun fonlarin bu alanlara saglanarak ekonomik
ciktinin arttirilmasi amaglanmaktadir. Uretim sermayesinin ve ekonomik biiyiimenin

sanal bir sermaye birikimi yaratmaktan 6te amaglarinin ortaya ¢ikabilmesi tasarlanmigtir

(Orhangazi 2008).

Kapitalizm, finansallagsma siirecinin bir sonucu olarak degisim gdstermistir.
Ancak bu degisim siireci sonrasinda, iiretim igindeki temel sermaye birikimi sorunu
degismeksizin sabit kalmigtir. Bu a¢idan kapitalizmin finansallasmast siireci,
kapitalizmin yeni bir evresi olarak degerlendirilebilecektir. Degisim, tekelci-finans
sermayesi olarak adlandirilabilecek melez bir yapiyr ortaya cikarmistir. Karlarin
daralmasi siirecinden kurtulmak amaciyla aranan yollardan biri olarak goriilen
finansallagsma ve finans alanindaki yeni Kar arayislari; bir bakima siirekli kendi i¢inde
dengesizlik, durgunluk ve mali patlama yaratan dongiiye doniismiistiir. Calismanin
onceki boliimlerinde de ifade edildigi lizere, finansallagsma ve s6z konusu politikalardan,
ana vatani olarak bahsedilen ABD o6ncelikli olarak etkilenmis olsa da finans sermayesinin
yayillma etkisi, serbestlesme ve kiiresellesme etkisiyle soz konusu aksaklilar kiiresel

sisteme de etki etmistir (Foster 2008).

Finans sektoriiniin kapitalizmin merkezi halini almasinin ve iiretimle finans
arasindaki kopus siirecinin olgunlagmasinin  Oncesindeki gelismelere bakmak
gerekmektedir. On dokuzuncu ylizy1l sonunda ve yirminci yiizyilin basinda tekelci
kapitalizmin ortaya c¢ikmasi ve sanayi sektoriindeki sirketlere ait hisselerin ortaya
cikmasi, bunlara yonelik bir piyasanin gelismesi ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir. Tekelci
sermaye bu yeni egilimin ortaya ¢ikmasindan once demiryollar1 yapimina bagh olarak
gelisen yatirim bankaciligl, devasa sirket birlesmelerini ve tekelci sirketlerin ekonomi
tizerindeki hakimiyetini kolaylastirarak finansal bir gii¢ merkezi olusmasini saglamistir.
Bu déneme erken finansallasma donemi veya erken finansallagsma girisimi adin1 da

verebiliriz. Ancak bu girisim biiyiikk bunalimin yasanmasi ile birlikte 1929 borsa krizi
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yoluyla ciddi bigimde basarisizlikla sonu¢lanmistir. Ekonomiler 1970’1lere kadar 1limlh
bir finansal destekle birlikte kendisine hizmet edilen iiretim sisteminden olusan eski
yapisina devam etmekteydi. Ancak takip eden on yilda yasanan krizler ve bununla birlikte
ortaya ¢ikan kar alanlarinin daralma egilimi 1980’lerin sonuna gelirken ekonomileri
oldukga yiiksek bir finansallasma igerisine itmistir. Bununla birlikte ekonomiler, finans
sermayesinin reel iretimden bagimsiz olarak genisleyebildigi bir ortama ge¢mistir.
Finansal spekiilasyonlarin koklesmesi ve artik geri doniilemez bir seviyeye erismesi de
bu stirecle birlikte baglamistir. Bu noktada kiiresel ekonomik aktorlerin ortaya koydugu

politikalarin da etkili oldugunu belirtmek gerekmektedir (Foster 2008).

Neoliberalizm i¢in 1970’lerin basindaki petrol krizini bir baglangic olarak
gordiiysek, kapitalizmin finansallasmasi i¢in de Bretton-Woods ile kurulan “yeni diinya
diizeni” ve “kapitalizmin altin ¢ag1” olarak degerlendirilen siireglerden baslamak yerinde
olacaktir. “Altin Cag” doneminde sermaye birikiminin asli kaynagimi hala sinai karlar
olusturmaktaydi. Ancak altin cagin sonuna dogru yasanan kiiresel gelismeler, sistemin
tartisilmasina ve uzun vadede doniisimiini mecbur kilan kosullara giderek

finansallagsmanin iktisadi alt yapisin1 olusturmustur (Kog 2015).

Yiikselen petrol fiyatlari, petrol ihrag eden tilkelerin daha fazla gelir elde etmesini
saglayarak mali genislemeye yol agmustir. Petrol ihrag eden iilkeler, tilke i¢indeki finansal
piyasalarin derinliginin olmamasi ve imkanlarin kisitlilig1 nedeniyle, ellerindeki “petro-
dolar” olarak ifade edilen petrolden elde edilen gelirleri batili finans kurumlarinda
degerlendirmek istemistir. Bu durum batil1 finans kurumlari i¢in ¢ok ciddi bir fon kaynagi
olusturmus, akan fonlar finans sermayesinin hem derinlik hem cesitlilik olusturmasi
bakimindan gelisim i¢in bir dayanak olusturmustur. Keynesyen donemden siiregelen
kisitlayici politikalarin s6z konusu finans kurumlarini engellemesinden 6tiirii bu dénemin
ihtiyaclarim1 karsilamamasi durumu ortaya cikmistir. Bu gelisme ise kisitlayici

politikalarin yiiriitiilmesi anlayisindan kismen kopusu baslatmistir (Yeldan 2009/1).
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Politikalardan kopus siirecinin Oncesinde yasanan yatirim firsatlarindaki
zayiflama karsisinda sermaye sahiplerinin ne yapmalar: gerektigine yonelik bir karar
vermesi gerekmekteydi. 1970’lerden itibaren sermaye sahipleri bu sorunlara karsi, para
sermayelerini korumak ve genisletmek amaciyla finansal triinlere olan taleplerini
arttirma egilimine girmistir. Bu talep artis1 ise olayin arz cephesinde vadeli islemler,
opsiyonlar, tiirevler, yiiksek riskli fonlar vb. yeni finansal {iriinlerin ortaya ¢ikmasini
saglamistir. Bu durumdan 6zetle kapitalizmin finansallasmas siirecinin baslangicina yol
acan unsurlar i¢inde yatirnm firsatlarinin zayiflamasi ve karliligin diismesi oldugunu

gormekteyiz (Foster 2008).

Tarihsel stiregte liberal iktisadi geleneklerin, finansin roliinii reel ekonomiden
koparmaya gayret gosterdigini gormekteyiz. Finans alaninin ise ozellikle sermaye
birikimi igin temel ve vazgecilmez bir rol istlendigini gérmekteyiz. Para piyasalarinin
varlig1 ve liretim ekonomisi i¢in 6nemi her donemde bir dncekine gore daha ¢ok anlam
ifade etmektedir. Hatta 6yle ki Schumpeter’e gore kredi yaratimi kapitalizmin belirleyici
niteliklerinden biri olarak goriilmistiir. Yirminci ylizyilin sonundan itibaren mallar ve
hizmetler alanindaki reel sermaye giderek daha fazla finansa bagimli hale gelmistir.
Finansallasma ile birlikte tahakkiim altina alinmaya baslanan iiretim ekonomisi, giderek
daha fazla arka planda kalmaya baslamistir. Sermaye birikiminin ve kapitalizmin
finansallagmasi ile birlikte ekonominin finans alanina dogru siirilklenmesi her alanda

kendini gostermistir. Bu finansallasmayi su 5 kisa madde ile agiklamak yerinde olacaktir.

1. Toplam kar paylari i¢inde finansal kar oraninin artmasi,

2. GSYH’ye oranla borg artisi,

3. Ulusal gelirin bir parcasi olarak sigorta, finans ve emlak piyasalarinin
biliytimesi,
4, Egzotik ve bulanik finansal aygitlarin yayginlagmasi,
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5. Finansal balonlarin artan rolii (Foster 2011).

Kapitalizmin finansallagsmasindan bahsederken Toporowski’nin (2010) “finans,
biiyiik oranda finansi finanse eder” soziinii de hatirlamak gerekmektedir. Finans, sigorta
ve emlak sektdriinde artan istihdam ve karlar, bir yandan ekonomiyi canlandirirken diger
yandan spekiilatif biiyiiyen bir “varlik etkisi” yaratmaktadir. Tiiketicilere yonelen finans
sermayesinin orta siniflar icin bile biitce kisitin1 agan oranda tiiketim yapmalarina imkan
sunmas1 borcun genislemesini de saglamaktadir. Borcun geniglemesi ise birikimin
finansallagsmasia yol agarak finans kapitalin ekonominin ¢ok daha genis bir alanina
hakim olabilmesine yol agmaktadir. David Harvey (2011) s6z konusu durumla ilgili
olarak “finans sermayesi tarafindan zenginligin toplumun geri kalanindan alinmasi igin
temel bir manivelaya donlismiistiir” diyerek finansallagsmayi elestirmistir. Bu sekilde
devam eden bir sanal “varlik etkisi” balonlarin 6niinii agmakta ve ekonomiyi kontrolsiiz

bir finansallasmaya siiriklemektedir (Foster 2011).

Sozii edilen sanal varlik etkisinin saglanabilmesi i¢in, finans kesimi yatirim
arayist i¢inde bulunanlar1 liretken ekonomiden uzaklastirarak mali spekiilasyonlara
yoneltmistir. Finansal sektdre yonelik talep artisina yeni finansal araglar ile cevap
vermistir. Bu durum ise balonlarin olusmasina imkéan vermekle birlikte ekonomiyi
kontrolsiiz bir finansallagsmaya stiriikleyen, 1980’lerle birlikte kendi basina ve kendi igin
stiregiden bir sektor olan finansal bir {ist yapinin ortaya ¢ikmasini saglamistir. (Foster

2008).

Kapitalizmin finansallagmasi ifadesini netlestirmek igin sadece finansal
sirketlerden bahsetmek yeterli degildir. Sadece en yiiksek kar elde etme amaciyla hizli
hareket etmek isteyen finansal sektoriin yaninda yeni pazarlara agilmak ve uluslararasi
faaliyetlere yonelerek gercek anlamda “cok uluslu sirket” olgusunu ortaya koyan sanayi

ve iiretim sirketlerinden de bahsetmek gerekmektedir. Her ne kadar finans sermayesinin
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s0z konusu sirketler tizerinde s6z sahibi olmasinin bu durumda etkisi oldugu ifade edilse
de, finansal sektér ve sektor disi sirketlerin birbirini destekleyerek, serbestlesmeye

yonelik stratejiler gelistirdigini gérmekteyiz (Orhangazi 2008).

Finansal birikimin yarattigt bu yeni dalga, faiz oranlarinin goézden gegirilerek
yeniden diizenlenmesi gerektigine yonelik bir kaniyr ortaya koymustur. Genel olarak
bakildiginda 1970’ler boyunca faiz oranlar1 negatif bir seyir izlemistir. Ancak petrol
krizinin etkilerinin belirgin olarak ortaya ¢ikmasi neticesinde, 1979 yilinda FED baskan1
Paul Volcker’in faiz oranlarini aniden yiikseltmesi karariyla birlikte tersine egilim
baslamistir. Bu tersine egilim ise finansallasma i¢in mihenk taslarindan birini

olusturmustur (Duménil ve Lévy 2005).

FED eliyle yapilan bu doniisiim, bir onceki baslikta belirtildigi tizere kelebek
etkisi haline gelerek diger tilkeler tarafindan da sahiplenilen veya sahiplenilmek zorunda
kalinan bir politika haline gelmistir. Bu noktada finans sermayesinin oniindeki engellerin
de kaldirilmasi ile beraber kapitalizmin finansallagsmasi ivme kazanmistir. Engeller
baslangicta merkez iilkeler eliyle, Washington Uzlasis1 ¢er¢evesinde olusturulan politika
ve diizenlemeler ile birlikte hafifletilmis veya kaldirilmistir. Cevre iilkelerin de siirece
dahil olmasiyla birlikte bir ekonomik aktor olarak devletlerin de borglanabilmesine iliskin
diizenlemeler giindeme gelmistir. Devletlerin borclanabilmesine yonelik gelismelere
bagli olarak ise s6z konusu ulus devletlerin paralarinin konvertibl olmasinin yolu agilmais,
finansallasma yolunda ciddi bir adim daha atilmistir. Tiim bu gelismeleri diinyanin pek
cok iilkesinde, tlkelerin yerli paralarinin degerinin piyasada belirlenmesine imkan
tantyan dalgali kur rejimine gecilmis ve finans piyasalarindaki ivmelenmeye katki
saglayacak diizenlemeler ve politikalarin en kritik fazlarina gecilmistir. Sekil 4’te
ABD’deki finans sirketleri ve sermaye sirketlerinin kar oranlar1 goriilmektedir. Sekildeki
rakamlar finansallagsma siirecini anlatmak i¢in faydali olacaktir. Sekilde “Volcker Soku”

olarak ifade edilen zaman dilimini, yukarida bahsedilen ve 1979 yilinda FED’in faiz
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oranlarinda ani artisa gittigi donem olarak kabul etmek gerekmektedir. Ardindan gelen,
finans sermayesinin Oniinli rahatlatmak icin yapilan diizenlemeler ile birlikte finans
sirketlerinin ve tiretim sirketlerinin kar oranlarinin seviyesi kapitalizmin finansallagsmasi
siirecini de anlatmaktadir. Tiim ekonomik ajanlarin karlarin daha fazla oldugu alana
dogru ge¢me giidiileri, finansallagmayi bir kartopu etkisi halinde biiyiitmiistiir (Duménil
ve Lévy 2005).

Sekil 4:Uretim ve Finans Sirketlerinin Kar Oranlart ABD, 1960-1999

|8 -

Finans Sirketleri

Urctim Sirketleri

8 = .

( "’ ."..-. P

o 14 - Y
i..'/

4 -

T Volcker Soku

“ | 1 1 } 1 L L} LS

1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 1999
Kaynak: (Tonak 2009, 37)

Bu gelismeleri tartisirken, kiiresel ekonomi politikalarin1 veya ulus-devletlerin
aldig1 kararlarin iktisadi altyapisin1 da tartismak gerekmektedir. Tim bu olanlari
degerlendirirken, 6zellikle merkez tilkelerde kolayca idrak edilebilir bir bigimde kendini
gercekleyen ve Marx tarafindan ortaya atilan kar hadlerinin azalma egiliminden
bahsetmek faydali olacaktir. Marx, emek-deger teorisinin gegerliligini yeniden tesis
ederek emek metasinin biitiin diger metalarin degeri oldugunu ifade etmektedir. Ote
yandan emegin, diger metalardan farkli olarak deger yaratabilme kapasitesi oldugunu
belirtmektedir. Marx, kapitalizmin gelismesiyle birlikte emek iiretkenliginin arttigini ve
kar hadlerinin diisme egiliminde oldugunu belirtmistir. Yani sermaye birikimi kendi

icerisinde, karlilig1 azaltarak yeniden iiretimi olanaksiz kilmaktadir. Sermaye birikiminin
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engeli Marx’a gore sermayenin bizzat kendisidir. Sermaye birikiminin karlilig1 azaltma
yoluyla yeniden iiretimi imkansiz hale getirmesi, kar hadlerinin azalma egiliminin
kapitalist krizleri dogurmasi s6z konusu dongiiniin nedenidir. Bu noktada finansallagsma
ile ilgili riskleri anlatirken, kapitalizmin kendisinin, Karlilig1 azaltan dinamikler

tasidiginin Marx tarafindan ifade edildigini belirtmek faydali olacaktir (Tonak 2009).

Marx’in ifade ettigi karlarin azalma egiliminde olmasi durumu ise merkez
tilkelerin tiretim maliyetlerini azaltma yoniinde baskiyla karst karsiya kalmasina yol
acmustir. Bu durum kapitalist iilkelerin tiretimlerinin ucuz isgiicli, daha az diizenleme ve
daha diisiik maliyet olanaklarina sahip olabildikleri dogu iilkelerine kaymasina neden
olmustur. Uluslararasi finans merkezlerinin tarih boyunca neden merkez kapitalist
tilkelerde yiikselip c¢evre iilkelerde ya ¢ok ge¢ ya da hi¢ olusmamasini bu nedenlere

baglamak yanlis olmayacaktir (Kog 2015).

Tarihteki her degisim i¢in bir doniisiim, yeni bir bulus veya anlasima ihtiyag
duyulmaktadir. Bu yiizden tarih boyunca kapitalizmin degisimlerden nasibini almadigini
sOylemek gerceklikten uzak olacaktir. Kapitalizm seneler i¢inde sistemin yasadigi
krizlerle yiizlesmis ancak kendine yeni bir yol bulup doniismek suretiyle bu krizlerden
kurtulmustur. Bu noktada yaratict yikimin kapitalizm i¢in neminden bahsetmek yerinde
olacaktir. Schumpeter’e gore yaratici yikim kapitalizmin esas ger¢eklerinden biridir.
Schumpeter ekonomik yapinin araliksiz bir sekilde doniisiimden gectigini ve eskiyi yok
ederken yeniyi de yaratan bir siire¢ olusturdugunu ifade etmektedir. Schumpeter yaratici
yikimi anlatan yeniligi icat veya teknolojik ilerleme olarak smirlamistir. Ancak
kapitalizmin doniisiimiinii de ortaya koyan bu ifade ile birlikte finansallasma kavraminin
da ekonominin merkezinde bir tartismaya doniismesi agiklanabilecektir. Evrimcilerin
gorlisii temelinde degerlendirildiginde, kapitalizm olgusu dogal akis igerisinde zaten bir
takim sinamalarla karsilasacak ve siirekli olarak degisim gosterebilecek bir siire¢ olarak

kabul edilecektir. Ancak Marksist bakis acisiyla bu degisim ve sinamalarin sebebi
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sistemin sermaye sinifi eliyle zorlanmasi, her seferinde ekonomik problemler yaratacak
bir siirece siirliklenmesidir. Bir taraf maksatli bir sekilde bu yonelimde olundugundan
bahsederken diger taraf bunun bir evrim oldugundan bahsetmektedir. Temelde mutlak
degisim ve sinamalarin yarattigi doniisiim hususunun iki ayr1 agidan bu sekilde kritigini

yapmak miimkiin géziikmektedir. (Schumpeter 2003).

Tim degisimlerde oldugu gibi kapitalizmin finansallagmasi siirecine gegisin
hizlandirilabilmesi i¢in finans sermayesinin ¢ok daha hizli bigimde hareket etmesini
saglayacak bir gelismeye daha ihtiya¢ duyulmaktaydi. Bu ihtiyaci karsilayacak gelisme,
calismanin 6nceki boliimlerinde belirtilen tiglincii sanayi devriminin ta kendisidir. Finans
sermayesinin uluslararasilagsmasi siireci, sermayenin hizlica hareket edebilmesi ve
uzaktan kontrol edilebilmesine ihtiya¢ duymustur. S6z konusu ihtiyacin giderilmesi ise
internet ve telekomiinikasyon devrimleri sonrasinda gergeklesmistir. Bu durum finansal
sermayenin hareketlili§inin 24 saat boyunca siiratli ve sinirsizca gergeklesebilmesini

saglamistir (Kog 2015).

Sinirsiz ve siiratli finansal hareketliligin saglanmas ile birlikte sinai sermaye ile
bankacilik sermayesi arasindaki iliski degismeye baslamistir. Cokuluslu sirketlerin ortaya
¢ikmasi ve sirket devralmalari ile birlikte iiretimin 6lgegi biliylimiis, bu durum ise sinai
sermayenin yatirimlarini finanse edebilmesi i¢in daha fazla krediye ihtiyag duymasi, yani
tekelci bankalara bagimli hale gelmesini saglamistir. Bu bagimlilik hali ise zamanla bir
biitiinlesmeye dogru evrilmis ve finans sektoriiniin tiim ekonomiye hakim olarak rekabeti
kisitlayan, diizenleyen bir role biirlinmesine yol agmistir. Bankalar ve sanayi arasindaki
bu yakin iligkiler kredi ve birbirlerinin hisselerine sahip olma yoluyla artmistir. Finans

sektorii bu yakin iliskiler yoluyla daha 6zerk hale gelmistir (Lapavitsas 2010).

S6z konusu gelismelerin 15181nda 2000°lerde yasanan kriz ile birlikte finansin

yurti¢cinde ve disindaki rolii teyit edilmeye baslanmistir. Finansal sermaye ekonomik

55



faaliyetlerin i¢ine s1izmis ve devasa karlar1 iiretebilmenin yani sira krizleri tetikleyebilecek

sekilde konumlanmustir. Dolayisiyla kapitalizm finansallasmistir (Lapavitsas 2019).

Bu o6zerklik ise kendine has yapilar1 olan finans kurumlarinin belirli yerlerde
kiimelenmek suretiyle oOlgek etkisinden faydalanmasini saglamak icin firsatlar
kovalamasina yol agmistir. Finans sermayesinin kendi alanlarini yaratmasina sebep olan
karlilik artis1 ise bu alandaki rekabetin gelismesine sebep olmustur. Rekabet ise
kiimelenme olarak adlandirdigimiz finans merkezlerinin olusumuna yol acarak,
merkezlerin bir tiir “kuralsizlastirilan bolge” olusturma egilimine girmesini saglamistir.
Bu boélgeler ise finansallagsma i¢in hem bir neden hem de bir sonu¢ olmustur. Yiikselen
finans sermayesinin kiimelenme ihtiyacini karsilayan bolgeler; nitelikli is giicii ihtiyaci,
danigsmanlik hizmetleri, yliksek altyapi kalitesi, erisim kolaylig1 ve gelismis diizenleyici
cercevelerden de faydalanma imkani saglamistir. Ote yandan bu bolgelerin yarattigi

cesitli avantajlar yoluyla finansallagsma derinlestirilmistir.
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2.BOLUM: FINANS MERKEZI KAVRAMI

Geg¢misten giiniimiize, tarihin her doneminde diinyanin belli bolgelerinde bulunan
kimisi kendine has tarihi, cografi, ekonomik vb. 6zelliklere sahip kimisi tamamen yapay
bir sekilde “olusturulmus” sehirler veya bolgeler ticaret ve finans merkezi olarak 6ne
cikmistir. Sehir devletlerinin yiikselisi ile birlikte belirmeye baslayan finans merkezleri,
ilk basta sehirleraras1 6lgekte ortaya ¢ikmustir. Takip eden donemde bu merkezler iilke
devletlerinin belirmesi ile birlikte tilkelerarasi ticaretin yiiriitiilmesi ve farkli bolgelerden
gelen tiiccarlarin aligveris yapmasina imkan tanimistir. Bu bolgeler igin sahip olduklar
cografi konum, tiiccarlara ve ticarete uygun olarak sunulan is ortami, ticarette adaleti
saglayan bir takim yenilik¢i uygulamalarin olmasi gibi 6zellikler kiiresel ticarette bu

yerlerin 6n plana ¢ikmasini saglamistir (Apak ve Elverici 2008).

Tarihte ticaret merkezi kavramindan finans merkezine gegis siirecinde 6ncelikli
olarak Roma ve Iskenderiye gibi hem erisimi kolay hem de gecis noktas1 olarak kabul
edilecek sehirler 6n plana ¢ikmistir. Bunlari takiben orta cagda Venedik ve Istanbul gibi
liman sehirleri degerli merkezler durumuna gelmistir. 18.yilizy1l sonlarinda yasanan
sanayi devrimi ile birlikte Londra ve Amsterdam basta olmak iizere Madrid, Lizbon ve
Hamburg gibi kentler kiiresel ticarette yerini oncelikli olarak almaya baglamiglardir. Bir
sonraki asamada ise 19.ylizyilin sonundan bu yana ortaya ¢ikan savaslardan en az zarar
gorlip en fazla yarar1 saglayan iilke olarak ABD dikkat ¢cekmektedir. ABD igerisinde ise
ozellikle New York kiiresel bir finans merkezi 6zellikleri tasiyan bir alan olarak 6n plana
ctkmaktadir. Ikinci Diinya savasindan sonraki siiregteki yiiksek bilyiime oranlarmin
varlig1 ve kapitalizmin altin ¢aginin yasanmasi ile birlikte Londra ve New York un yani1
sira Tokyo, Frankfurt, Paris ve Ziirih gibi kentler kiiresel finans merkezi olarak kendini
gostermeye baslamistir. Birinci boliimde de sik¢a bahsedildigi tizere 1970’lerde baslayan
ve 1980’lerle birlikte iyiden iyiye kendini gOstermeye baslayan kiiresellesme

dogrultusundaki politikalar ile birlikte sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, {igiincii
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sanayi devrimiyle birlikte gelen teknolojik gelismelerin ortaya c¢ikardigi hizli
telekomiinikasyon ve haberlesme yenilikleri, rekabeti bolgesel olmaktan c¢ikararak
uluslararasi alana tasimistir. Baslangictaki amaglar1 gevrelerindeki bolgelerden fon ve
yatirim ¢ekmek olmak merkezler zamanla tiim diinyadaki pazarlardan yatirim almak igin
caba sarf etmeye baglamislardir. Finans merkezlerinin sagladigi “faydalarin” finansal
hizmetler ile sinirli kalmamasi ile birlikte 1990’11 yillarin basindan itibaren birgok iilke
finans merkezi olusturabilmek amaciyla politikalar olusturmus ve bu dogrultuda adimlar
atmistir. Bu gelismeler 15181nda finans merkezlerinin kurulmasi ve bir finans merkezinde
aranan Ozellikler gibi sorular giindeme gelmistir. Finans merkezlerinin yiikselme
déneminin diinyadaki finansallagsma tartismalarinin yiikselmesi ile benzer déneme denk
gelmesi ise ¢alismanin temel unsurlarindan birini olusturmasi agisindan 6nemlidir (Apak

ve Elverici 2008).

Gilinimiizdeki isleyise bakildiginda, genel bir ifadeyle finans merkezi; birden
fazla finansal hizmet ve iriiniin bir arada bulundugu, uluslararas1 6neme sahip finans
kurumlarmin ayni kampiis i¢inde veya bélgede toplandigi bir konumdur. Kimi zaman bir
sehrin tamamina yayilmis olmakla birlikte bazen de o sehrin sadece belirli bir boliimiiniin
finans merkezi olarak tanimlandigi gorilmektedir. Finans merkezi olarak belirtilen
konumun tam olarak nereyi kapsadigi hususu, finans sermayesine getirilen
kuralsizlastirma politikalari, is yapma kolayliklar1 ve bir takim tesviklerin, sehrin
tamamina veya yalnizca o bolgeye yonelik verilmesine gore degisebilmektedir. Finans
merkezi dar anlamiyla “bir kentin veya bolgenin finansal kurumlarinin yogunlastigi
kismi1” olarak tanimlanabilir. Bu bolgelerde finans kurumlarina veya finansal islemlere
bir takim avantajlar saglanmak suretiyle finans kapitalin hareketlerini serbestlestirmek ve

o bolgede toplamak yoniinde ¢aba sarf edildigi goriilmektedir (Yilmaz 2011).

Finans merkezi; finansal kurumlarin kiimelendigi, finansal alandaki beseri

sermayenin yogun olarak bulundugu yerlerdir. Finans merkezlerinin kuruldugu bolgede
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yalnizca finansal hizmetler degil hizmet sektoriiniin her bir alt kategorisinin de gelisim
sagladig goriilmektedir. Ozellikle finans merkezlerinin varligindan faydalanarak gelisen
danmismanlik hizmetleri dikkat ¢ekmektedir. Cok uluslu sirketlerin bolgede talep ettigi
hizmetlerin karsilanmas1 ve arz-talep iligkisi i¢inde sermaye smifinin giliciinden

faydalanilmasi bu gelisimin en 6nemli sebeplerinden biridir (Cevik 2012).

Finans merkezleri konusunda yukarida bir kism1 ifade edilmekle birlikte birden
fazla tamimlama vardir. Ornegin finans merkezi bazi cevrelerce sadece finans
sermayesinin kiimelenmesi olarak ifade edilmektedir. Uzerinde tam ve net bir tanimda
heniiz uzlasma saglanamamis olsa da bir finans merkezinin sahip olmasi gereken ortak

ozellikler konusunda bir uzlasi s6z konusudur (Apak ve Elverici 2008).

Finans merkezi olabilmek i¢in gereken bu 6zellikler su sekilde siralanabilir (TBB-

Deloitte 2009):
1. Yeterince biiyiik finansal piyasalara sahip olunmasi,
2. Finans alaninda yeterli beseri sermayeye sahip olunmasi,
3. Uluslararasi sirketlerce erisilen yerel finans piyasalarinin biiyiikligi,
4. Yiiksek hacimli ve farkli finansal piyasalarda hizmet sunabilme

yetenegine sahip bir merkez olma imaj,

S. Uluslararasi denkligi olan bir yasal ortama sahip olunmast,

6. Merkezin oldugu bolgede ekonomik ve siyasi istikrarin varligi,

7. Biirokrasinin azaltildig1, etkin ve anlasilabilir hukuki altyapinin olmasi,
8. Bolgede is kurma ve yonetme kolayligi,

9. Finansal hizmetler sektoriinde diisiik i yapma maliyetleri,

10. Ulkedeki yasam tarzimin finans alaninda calisan beseri sermayeyi

cekebilecek nitelikte olmasi,
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11. Destek hizmetlerine erisilebilirlik, gelismis iletisim ve altyapiin

varliginin olmasidir.

S6z konusu 6zelliklerin her biri, finans merkezlerinin tanimlanmasinda yardimci
hususlar1 olusturmaktadir. Ozelliklerin optimal olabilecek bir bilesiminden olusan
politikalar ile finans merkezleri arasinda rekabete girilmesi, merkezler arasindaki farklar

olusturmaktadir (TBB-Deloitte 2009).
2.1. Finans Merkezi Tiirleri

Genel olarak finans merkezleri kendi igerisinde; uluslararasi, ulusal, bolgesel ve

“off-shore” finans merkezleri olarak dort farkl: tiirde siniflandirilmaktadir.

2.1.1. Uluslararas1 Finans Merkezi

Uluslararasi finans merkezi, iilkelerarasi ticari ve hukuki islemlerin ¢ok hizli ve
yogun bir sekilde gerceklestigi finans merkezleridir (Aydogan 2009). Bir diger ifadeyle
Uluslararas1 Finans Merkezi, diinyanin herhangi bir bolgesindeki fon sahibinin baska bir
bolgedeki fon talebine finansal araglari kullanmak suretiyle karsilik verebildigi yerdir.
Londra ve New York giiniimiizde Uluslararas1 Finans Merkezi deyince akla gelen iki

biiyiik merkez olarak 6ne ¢ikmaktadir (Oztangut 2007).

Uluslararast finans merkezi olgusu finansal hareket baglaminda su orneklerle
aciklanabilecektir. Ornegin bir Tiirk yatirimer Avustralya’da bir hisse senedine yatirrm
yapmak isterse, bunu Londra iizerinden yapabiliyor. Bir Cin bankasi Londra’dan
sendikasyon kredisi alabiliyor. Bir Fransiz sirketi Giiney Afrika’yla yaptig1 ticaretin kur
riskini Londra’daki iiriinlerle hedge® edebiliyor. Rusya, Londra’da ihrac ettigi

Eurobond’larla kamu finansmanini saglayabiliyor. Tayland’daki bir dogal felaketin

® Hedge: Ileri tarihte olusabilecek finansal risklere karst korunma amaciyla herhangi bir déviz veya emtia
ya da finansal iiriinde sahip olunan pozisyonun tam tersi yoniinde islem agmak.
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sigorta reasiiransi*® Londra’da yapilabiliyor. Kisacas1 s6z konusu merkezler yoluyla
diinyanin farkli yerlerindeki finansal iirtinlere erismek ve tiim finansal ihtiyaglari bu
merkezlerden saglamak miimkiindiir. Baska ifadeyle uluslararasi finans merkezi olmak
demek diinyanin herhangi bir yerinde bir finans islemi yapmak isteyen kisinin bu merkezi
kullanarak bagka bir tilkedeki islemini gergeklestirebilmesidir. Uluslararasi finans
merkezi olmak hem arag ¢esitliligini artirmaya yonelik tesvik saglamakta, diger yandan

da pazar gesitliligi yonlii avantaj yaratmaktadir.

Uluslararasi finans merkezlerinin bazi temel 6zellikleri sunlardir (Uzunoglu , ve

digerleri 2000):

1. Finansal hizmetler i¢inde sinir 6tesi islemlerin oraninin yiiksek olmasi,

2. Cok uluslu ve yabanci finans kuruluslarinin agirlik olarak bulunmast,

3. Fon piyasalarini uluslararasi 6l¢ekte arz-talep ekseninde bulusturmasi,

4. Finansal araglarin ve piyasalarin kiiresel talebe gore diizenlenmesi,

5. Finans alami i¢in yardimci sektor olarak adlandirilabilecek danigsmanlik

hizmetlerinin kaliteli bir sekilde sunuluyor olmasi, (Uzunoglu , et al. 2000).

2.1.2. Bolgesel Finans Merkezi

Bir bolgede gorece biiyiik finans sektoriiniin olusturulmasi yoluyla etrafindaki
bolgelerin finansal ihtiyaglarina cevap veren merkezler “bdlgesel finans merkezi” olarak
adlandiriimaktadir (Oztangut 2007). Bolgesel finans merkezlerine 6rnek olarak Tokyo,
Hong Kong ve Singapur gibi Asya kitasinin finans merkezleri gosterilebilir. Avrupa’da
Frankfurt ve Paris basta olmak iizere pek cok finans merkezi bolgesel finans merkezi
olarak kabul edilmektedir. Bu sehirler, biiyiik ekonomisi olan iilkelerde yer almakta ve

finansal hareketlerin yogunlastig1 merkezler olarak dikkat cekmektedir (SERPAM 2012).

10 Reasiirans: Sigorta edilmis riskin, belli bir kisminm veya tamaminin yeniden sigorta edilmesidir.
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Frankfurt, Tokyo ve Paris gibi diinyanin en gelismis iilkelerinde bulunan
sehirlerin kiiresel finans merkezine donlisememesinin temelinde s6z konusu iilkelerin
finans sektorlerinde yabanci kurumlarin bulunmasina karsin agirligin yerli kurumlarda
olmas1 ve finansal ve hukuksal diizenlemelerin karmasik, diizenleyicilerin tutumlarinin
ise sert olarak yorumlanmasidir. Calismanin Onceki bdliimlerinde bahsedilen
“kuralsizlastirma” siireglerinin Oniindeki bir takim engeller, bu sehirlerin kiiresel bir

finans merkezi olmasinin 6niinde engel olusturmaktadir (SERPAM 2012).

Bolgesel finans merkezleri, belli bir cografi bolge i¢inde finansal faaliyetlerin
yogunlastigi merkezler olarak hizmet vermektedirler. Ornegin, bir Cin sirketi Tokyo
borsasinda halka acilip 6zsermaye finansmani saglayabilir veya bir Singapur sirketi
Tokyo’daki fonlara bono satabilmektedir. Bir Giiney Kore sirketi Japon bankalarindan
yatinm kredisi alabilir. Bu nokta da bir sehrin bolgesel finans merkezi olarak
degerlendirilmesinde cografi yakinlik, kiltirel yakinlik, islem maliyetleri ve bazi
kosullarda diizenleme altyapisinin yetkinligi gibi avantajlar etken olmaktadir. Ancak en
onemli etken, belli bir finansman kaynagi birikimi ve bunu uygun sekilde yonetebilecek

kurumlarin varligidir (Oztangut 2007).

Bolgesel finans merkezinin temel 6zellikleri su sekilde siralanabilir (Uzunoglu ,

et al. 2000):

1. Bolgenin ekonomik sartlarina uygun dlgekte hizmet sunumunu saglayabilecek
kapasitesinin olmasi,

2. Bolge fonlarinin fon sahiplerinden toplanmasi ve uluslararasi piyasalarda
degerlendirilmesi hizmetinin sunulmast,

3. Finans alanindaki diizenlemelerin ve finansal ara¢ gelisiminin bolgedeki
ekonomilerin taleplerine gore gelistirilmesi,

4. Cok uluslu finans kuruluslarinin bolgede yer almast,
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5. Finansal hareketlerin sinir 6tesi islemleri de igermesi,

2.1.3. Ulusal Finans Merkezi

Kuruldugu iilke sinirlart igerisinde finans kuruluslarinin ve finansal islemlerin
kiimelendigi merkezlerdir. Bu merkezlere 6rnek olarak Milano, Barselona ve Amsterdam
finans merkezleri sayilabilir. Ulusal finans merkezinin temel ozellikleri sunlardir

(Uzunoglu, et al. 2000):

1. Yerel piyasalardaki finans sermayesinin ve islemlerin yogunlastig
merkezlerdir.

2. Finans piyasalarina iligkin tiim hareketler yerel taleplere gore
sekillenmektedir. Finansal araglar yurtdisi talebi karsilamaya doniik
degildir.

3. Ulkedeki finansal sistemin uluslararasi islemlere acilan kapisi olarak

goriilmektedir.

2.1.4. Off-shore Finans Merkezi

Off-Shore finans, yurt dis1 yerlesiklere bankalar ve diger finansal ajanlar eliyle
finansal hizmetlerin sunulmasidir. Bu hizmetler yurt dis1 yerlesiklerden borg alma ve yurt
dis1 yerlesiklere bor¢ verme islemlerini igerir. Off-Shore merkezleri ise genel olarak
islemlerinin ¢ok dnemli miktarini yurt dis1 yerlesikleri ile gerceklestiren, sifir veya diisiik
vergi oranlari, hafif veya orta diizeyde finansal diizenlemeleri olan, bankacilik gizlilikleri
ile yatirimcilarina avantaj saglayan merkezler olarak tanimlanir (IMF Paper Background
2000). Daha basit tanimla Off-Shore finans merkezleri daha ¢ok yurtdisindan saglanan

fonlarin yine yurtdisinda kullandirildigi merkezlerdir (Simsek 2009).

Off-Shore Finans merkezlerinde diger merkezler gibi farkli finansal alanlarda

faaliyet gosteren sirketler yer almaktadir. Off-Shore bolgeler diigiik maliyetli hizmet

63



sunumu ve uluslararasi anlagsmalar disinda kalmasi sebebiyle verebildigi tesvikler
nedeniyle sermaye sinifina avantajli bir ekonomik iklim olusturmaktadir. Biiyiik ¢aph
yatirimcilarin  kimliklerinin gizlenebilmesinin yami1 sira finansal islemlere yonelik
diizenlemelerin ve prosediirlerin gevsekligi bu bdlgelere olan ilginin sebepleri arasinda
yer almaktadir. Diger bolgelerde uygulanan sermaye rasyolar1 gibi pek ¢ok kosulun bu
bolgelerde aranmamasi Off-Shore finans merkezlerini cazip kilan unsurlardan bir digeri
olarak dikkat ¢ekmektedir. Bolgedeki tiim yatirnmlarin diinya iizerinde gii¢liic Amerikan
Dolari, Ingiliz Poundu gibi para birimlerine sabitlenmis olmasi finansal riskleri de
disirmekte ve ekonomik dalgalanmalardan etkilenme ihtimalini minimuma
diisiirmektedir. Ancak 2007 krizinden sonra yasanan gelismeler, uluslararasi anlagmalar
yoluyla pek ¢ok diizenlemeyi uygulamaya mecbur birakilan iilkelerin off-shore bolgeleri
suclamasina yol agmistir. Bu baglamda son dénemde bu bolgelere de baz1 diizenlemeler

getirilmekte olup geleceklerine iliskin soru isaretleri devam etmektedir (Altag 2011).

Off-shore finans merkezlerinde faaliyette bulunan araci kurumlar; mevduat
kabulii, kredi kolayliklari, doviz ve dovize bagl islemler, kredi sendikasyonu, forfaiting
ve faktoring gibi ihracat islemleri yapmanin yani sira leasing gibi finansal kiralama

islemleri de yapmaktadir (Simsek 2009).

2.2. Finans Merkezlerinin Ortaya Cikmasi ve Gelisimi

Finans merkezlerinin ortaya ¢ikmasi i¢in pek ¢ok tarihi doniim noktasi ve kosulu
anlatmak miimkiindiir. Ancak temelde finansal piyasalarin arzu ettigi tek bir egilimi
belirtmek yerinde olacaktir. Bu husus ise ekonominin tamamina hakim olan sermaye

birikimini siirekli kilmak ve karlar1 artirmaktan baska bir sey degildir (Cassis 2010).

Ulkelerin ekonomik gelisme olgusu finansallasma béliimiinde verimli olarak tabir
ettigimiz iiretim sermayesi iizerine insa edilmistir. Uretim sermayesinin piyasanin talebini

karsilayabilmesi, liretimin artirilmasi gibi unsurlarin yani sira kamu harcamalarinin artisi
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birden fazla alanda finansman ihtiyacini ortaya c¢ikarmistir. S6z konusu finansman
ithtiyacim karsilayabilmek icin finansal ara¢ gesitliligine ihtiya¢ duyulmustur. Bu arag
cesitliliginin ortaya ¢ikabilmesi icin ise finans sisteminin gelismesi gerekliligi farkli
sektorler tarafindan talep edilmistir. Bu nedenle liretim sermayesinin biiyiik oldugu,
ticaretin gelistigi ve ekonomik aktivitenin yogun oldugu yerlerde bankacilik, sigortacilik
vb. finansal sektorler gelisime uygun kosullar bulmustur. Finans sektoriiniin gelisimi ve
ardindan gelen finans merkezlerinin kurulmasiin yukarida bahsedilen unsurlar1 igeren
sehirlerde gelismesi tesadiif degildir. Bugiin bolgesel veya uluslararasi finans merkezi
olarak kabul ettigimiz pek cok sehir, yukarida bahsi gecen siiregten gecmis olup
gecmisten giinlimiize tasidig tecriibbe ve birikimler ile finans sektoriinde kiiresel bir

6lcege erigsmistir (Uzunoglu , et al. 2000).

Bretton Woods anlagsmasi finans merkezlerini degerlendirirken bahsedilmesi
gereken dontim noktalarindan biridir. 1944 yilinda kabul edilen Bretton Woods anlagsmasi
ile birlikte dolar rezerv para olarak kabul edilmistir. Bu sayede kiiresel 6l¢ekte para ve
O0deme sistemleri gozetim altina alinmus, iilkelerin sinirsizca hareket edebilecegi bir alan
olmaktan ¢ikarilmistir. Calismanin birinci boliimiinde de ifade edildigi lizere 1960’1
yillarda ABD’nin uygulamaya basladig faiz ile ilgili diizenlemeler, tilkedeki sermaye
siifl i¢in yeni arayislara sebep olmustur. Bu durum finansal islemlerin ilk defa kiiresel
olarak hareket etmesini tetikleyen bir zaman dilimi olarak kabul edilmektedir. ABD’nin
kisitlayicr politikalar uyguladigi dénemde kuralsizlasma yoniinde adimlar atan Ingiltere,
Londra’da finansal piyasalarda rahatca islem yapilmasina imkan tanimistir. Doviz ile
islem yapmaya izin veren bu kuralsizlagsma ile birlikte pek ¢ok yabanci finansal kurum
Londra’ya tasinmistir. Finansal kurumlarin Londra’ya tasinmasi ile birlikte kiiresel finans

hareketleri bolgede yogunlasmistir (Uzunoglu , et al. 2000).

Neoliberal politikalarin ortaya atilmasiyla birlikte kiiresellesmenin hiz kazanmasi

sonrasi iilkeler finansal piyasalar {lizerindeki kontrolleri kaldirmaya baslamistir. Fon
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arayisinda olan iilkeler yabanci yatirimcilar1 ¢ekebilmek amaciyla kuralsizlasma yanlisi
politikalar olusturmaya ¢alismistir. Bu durum finansal piyasalarin giderek disa agilmasini
saglamistir. Birden fazla segenegi bulunan sermaye sinifi, bu se¢eneklerin olusturdugu
rekabet ortamindan faydalanarak karlarini arttirmak icin firsatlar bulmustur. Fon
sahipleri, yerli piyasalardan daha yiiksek getirisi olan yabanci piyasalara yonelmistir.
Ulkeler kamu harcamalarini karsilayabilmek amaciyla ¢ok daha diisiik maliyetle yurtdis:
kaynaklardan finansman bulabilmistir. Bu durum baslangigta herkes i¢in olumlu olarak
goziikse de zaman i¢inde kuralsizlagsmanin getirdigi sinirsizlik ile sanal bir varlik etkisi

yaratilmistir(N. Oztiirk 2017).

Finansal piyasalarda ortaya c¢ikan kuralsizlagma akimi finans merkezlerinde
gerceklesen islem hacmini arttirmakla kalmamis, buna bagl olarak finansal piyasalarin
yerel bazda da gelismesine yol agmustir. Ote yandan kuralsizlasmanin beraberinde
getirdigi yeni kurallar, finans sistemini birbiriyle baglantili hale getirmistir. Bu durum ise

calismada bahsi gecgen finansal riskleri olugturan unsurlardan biri olmustur(Uzunoglu , et

al. 2000).

2.3. Finans Merkezi Olmanin Kriterleri

Bir finans merkezi olusturulabilmesi i¢in bazi 6nemli kriterlerin yerine getirilmesi
gerekmektedir. Bu kriterler sadece parasal diizenlemeler degil icerisinde siyasi, hukuki

ve sosyal alanlar1 da igeren diizenlemeler gerektirmektedir(Cevik 2012).
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Finansallasmanin iiretim ekonomisinden bagimsiz bir alanda kendine firsatlar
yaratmasi ile birlikte tarihten giiniimiize pek ¢ok finans merkezi kurulmus, bu ¢esitlilik
ise finans merkezleri arasindaki rekabeti besleyen bir unsur olmustur. 2007 yilinda
Istanbul Finans Merkezinin kurulmasina yonelik arastirmalar kapsaminda bir finans
merkezinde olmasi gereken kriterler iki acidan degerlendirilmistir. Bunlar finans
merkezinin basarili olmasi agisindan kriterin 6nemi Ve o kriterin degistirilmesinin zorlugu
olmustur. Sekil 5’e gore nitelikli isgiicii, politik istikrar, gelir yaratma potansiyeli, is
yapma kolaylig1 ve yasam tarzi gibi faktorlerin gorece dnemli faktorler oldugu dikkat

¢ekmektedir.

Sekil 5:Finans Merkezi Olma Kriterlerinin Basart ve Degistirilme Gii¢liigii A¢isindan
Degerlendirilmesi

Gelir

) Yaratma
10=Yiiksek Havayoly ' Potansiyeli Nitelikli Is
Erigimii i . Giicil
Diizenleyici | imaj
c Cergeve H
£ Yasam 4
- Tarz
9 £ Yasal Ortam \
N i 1 Politik
o2 - : / |stikrar @ Gerekli faktsrer
f 0 Stratejik Ticari Verai | Isletme Lehine
g 5 pozisyonlanma Re]_imig .. Tutum @ Fotansiyel fark yaraticilar
E E ‘Altyapi ve Miilkiyet *Bu grafik, uluslararasi
g!’ Y B finans merkezleri
T .‘-:’“ | arasindaki rekabetin
e Q ' 6nemli boyutlarimi
E C ireysel Vergi 1 gostermektedir
H g Rejimi .
:E 1] Profesyonel
% m o . Hizmetlerin
- Diisiik ! Bulunabilirligi
= maliyetli I
= olanaklar /
tegvikler
1=Diigiik
Degistirilmesi i e s R, Degistirilmesi
Kolay Degistirilme giigliigii o

Kaynak: UFM Rekabetinin Boyutlar1 (2007)

Kiiresel bir finans merkezi olabilmek i¢in is yapma kolayliginin saglanmasi,
finansal sektoriin gelismisligi, merkezin bulundugu boélgedeki altyapilarin gelismisligi,
yeterli beseri sermayenin varligl ve son olarak merkez ve merkezin bulundugu yere dair
imajin olumlu olmas1 gerekmektedir. S6z konusu ana gereksinimlerin her biri dort farkl
alt baslikta kendine yer bulmaktadir. Finans merkezlerinin derecelendirmesini yapan

ZYEN adl firmanin farkli bolgelerdeki finans merkezleri iizerinde yaptig1 calismalar
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sonucu ortaya c¢ikan ve rekabet¢ilik alanlar1 Sekil 5°te ifade edilen liste su sekildedir

(ZYEN 2018);

1.

Is yapma kolaylig1

a) Siyasi istikrar ve hukukun Ustiinligl

b) Kurumsal ve diizenleyici ¢ergevenin giivenilirligi
c) Makroekonomik giiven

d) Vergi ve maliyet avantajlari

Beseri Sermaye

a) Nitelikli iggiicline erigim imkani

b) Esnek isgiicii piyasalari

c) Egitim ve kalkinma yonlii gelisim

d) Yasam kalitesinin yiiksekligi

Altyap1
a) Bina altyapilarinin saglamligi
b) Bilgi ve teknoloji altyapisinin giincel olmasi ve giivenilirligi

C) Ulagim altyapisinin geligmisligi

d) Siirdiiriilebilir kalkinmaya 6zen gosterilmesi

Finansal Sektoriin Gelismisligi

a) Sanayi kiimelenmelerinin derinligi ve yayilma alaninin genis

olmasi

b) Sermayeye kolay erisim,
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C) Piyasalarin likidite yoniinden giiclii olmasi1

d) Ekonomik iiretimin saglamligt
5. Imaj
a) Kuvvetli ve yasanabilir sehir algisi

b) Sehrin yenilikgilige acik olmasi

C) Kiiltiirel cesitlilik ve farkliliklara karsi kabul edilebilir bir yap1

olmasi

d) Diger merkezlere gore konum avantaji

2.4. Finans Merkezi Olmanin Ulke Ekonomileri Uzerindeki Etkileri

2.4.1. Finans Merkezinin Olumlu Etkileri

Ulkelerin finans merkezlerine sahip olmasi basta iilkelerin makroekonomik
dengeleri iizerinde etkili olmak iizere, finansal piyasalarda derinlik, rekabet ve verimlilik
konularinda diger sektorlere gore daha hizli gelisme saglanmasi gibi olumlu etkilere
sahiptir. Tamamen kuralsiz hale getirilmemis, belirli bir denge ve denetlemeye
oturtulmus yapist ile kurulan bir finans merkezinin fonlara erisimin kolaylastirilmasi
basta olmak tizere pek ¢ok alanda avantaj sagladigi sOylenebilecektir. Finans

merkezlerinin olumlu etkileri asagidaki bagliklar seklinde siralanabilir.

2.4.1.1. Finans Merkezinin Makroekonomik A¢idan Etkileri

Fonlara erisimin kolaylastirilmasi1 ve finans dis1 sektorlerin fon olusturulmasi
yoluyla beslenmesi ekonominin tamamu icin fayda saglayabilecek bir gelismedir. Ote
yandan finans merkezleri, biiyiik yatirimlar i¢in ihtiya¢ duyulan fonlarin toplanmasi i¢in
kiiresel firsatlar sunmasi anlaminda katkida bulunmaktadir (TSPAKB 2007). Ulkeler

finans merkezi olmanin sagladigi bu fonlarin dogrudan tliretime aktarilmasini saglayarak
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hem sehir ekonomisinin hem de iilke ekonomisinin biiylimesine katki saglamaktadir.
Ancak bu noktada ¢alismanin birinci boliimiinde bahsettigimiz finansallasma olgusundan
bahsetmek yerinde olacaktir. 1980’lerden sonra tiim diinyada bir egilim olarak iiretim
ekonomisinden uzaklasilmis ve kendi kendini besleyen ve kendi kendine yeten bir finans
sermayesi alani1 yaratilmistir. Teoride iiretim ekonomisini beslemek ve bu katma deger
yaratimi i¢in fonlarin teminini saglamak gibi bir rolii olan finans sermayesinin,
finansallasma donemi diye bahsettigimiz donemde bu roliinden giderek uzaklastigini
belirtmek gerekmektedir. iste bu yiizden makroekonomik acidan iiretime yonelik
verecegi katkinin tartismali oldugu yoniinde serh diismek faydali olacaktir. Bu serh bir
kenarda birakildiginda ise s6z konusu merkezlerin makroekonomik dengeler acisindan

faydali oldugu ifade edilebilecektir (Kiligarslan 2014).

Finans merkezinin kuruldugu bolgelerde finans hizmetlerinin yiiriitilmesi s6z
konusu bolgede istthdam firsatlarin1 da beraberinde getirmektedir (Tasdemir 2008).
Finans merkezinin gelismesi ile birlikte 6zellikle hizmet sektoriinde pek ¢ok istthdam
firsat1 ortaya ¢ikmaktadir. Diinyanin ¢esitli yerlerinden alaninda biiyiik olan sirketlerin
merkezin bulundugu bolgeye gelmesi, bu sirketlerin is yapis bicimlerini ve beseri
sermayesinin de bolgeye akmasina sebep olmaktadir. Ote yandan bu durum bir dongii
icinde kendini besleyen bir yapiyr olusturarak diger biiylik finans sermayesinin de

bolgeye gelmesine neden olabilecektir (TSPAKB 2007).
Makroekonomik agidan etkiler su sekilde siralanabilir:

1. Finansal iirlinlere erigsimin saglanmasinin kolaylasmasi, finans sektoriiniin
verimliliginin artmasi ve yatirimlarin gliglenmesi yoluyla ekonomiye katki

saglanmasi,
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Finans Merkezinin varliginin bolge 6zelinde tilkenin hizmet sektoriine
katki saglamasi yoluyla ekonomik canlilik olusturmasi. Bu durum mal ve
hizmetler sektorii yoluyla enflasyon olusturma riski icermektedir.

Ulkeye sicak para girisi saglama yoluyla ddemeler dengesinde etkiler
izlenebilir.

Yiiksek kabiliyetli beseri sermayenin bolgeye gelmesinden kaynakli licret
artislar1 olusabilecektir. Bu durum iilkedeki genel iicretlere olumlu etkide
bulunabilir ve sonug olarak tliketim artigina sebep olabilecektir.

S6z konusu tiiketim etkilerinden kaynaklanan artig faiz oranlarina doniik
artis baskis1 olusturabilecektir. Bu durum ise dolayli yoldan, yiiksek getiri
arzusunda bulunan sermayenin girisine sebep olabilecektir.

Sermayenin iilke igerisindeki hizli hareketleri doviz kuru i¢in dalgalanma
riski olusturabilecektir.

Uluslararas1 Finans Merkezinin kurulmas1 asamasinda yapilacak altyap:
vb. yatirnmlar nedeniyle biitge iizerinde olumsuz baski olusma riski
bulunmaktadir. Ote yandan séz konusu bdlgede verilen vergi avantajlari
bir yandan gelir kaybina neden olabilecekse de finansal iglemlerin artis

vergi gelirlerinde artisa neden olacaktir.

2.4.1.2. Finans Merkezinin Derinlik A¢isindan EtKileri

Finansal derinlesme, bir {ilkede kullanilan finansal arag ¢esitliliginin olmasi ile bu

cesitliligin yaygin bir sekilde kullanilabilmesini ifade etmektedir (Orug ve Turgut 2014).

Finansal ara¢ ¢esitliligi fon arz ve talebinin artmasina yardimci olarak daha

yiikksek miktarda fon talebinin karsilanabilmesini saglayacaktir. Kiiresel sermaye

akimlarinin toplandigi ya da transit ugrak yerleri olan finans merkezlerinin finansal arag

cesitliligi  vasitasiyla sagladigi fonlarin reel sektore aktarilmasi ve artik deger
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olusturabilecek  sektorlerin  gelistirilmesi, finansal piyasalarin  derinlesmesini
saglayacaktir. Kapasitenin artmasinin getirdigi maliyet azaliglar1 ile birlikte finansal
merkezlerde kiimelenen beseri sermayenin ortaya c¢ikardigr gelisme, s6z konusu

merkezlerin faydalarinin belirtilmesi agisindan énemlidir (Yetiz 2008).

Finansal derinlesmenin saglanamadigi bir finansal sistemde yaratilan fonlar,
finansal sistem igerisinde kalmakta ve bu sistem ic¢inde kalan fonlar finansal kazanca
dontismektedir. Ortaya c¢ikan fonlarin reel sektdr yatirimlarini finanse edememesi,

ekonomik biiyiimeye destek vermemektedir (Oztiirk, Barisik ve Daric1 2010).

Bu nedenle bir iilkenin biiylimesi ve gelismesi finans piyasalarinin gelismisligine,
finansal ara¢ c¢esitliligine, en Onemlisi de finans piyasalarinin derinlesmesinin
tamamlanmis olmasina baglhdir. Calismanin 6nceki boliimlerinde diinya ekonomilerinin
reel ekonomiden kopuk bir finans sektorii yaratmak suretiyle verimsiz yatirim alanlarini
Ozendirdigi belirtilmistir. Finansal derinligin yaratilmasi, iretken alanlarin faydasina
doniik oldugunda ekonomik biiylime ve gelir tahsisinde adaleti saglayict bir unsur
olacaktir. Derinlik unsurunun pozitif etkilerinden bahsederken bu hususu da belirtmek
gerekmektedir. Finansal derinlesmeyi finans sektoriinde yaratilan fonlarin, reel kesime
aktarilma orani olarak da tanimlanabilecektir. Finansal derinlesmeyi gdsteren bu oranin
yilksek olmasi halinde, finans sektoriiniin ekonomik biliylimeyi artiracagi ifade
edilmektedir. Finansal derinlesmenin 1yi bir durumda olmadigini gésteren oran diistikliigii
durumunda ise finans sektoriiniin ekonomik biiylimeye yeterli katki sunamayacagi
belirtilmektedir. Dolayisiyla finansallasma olarak bahsedilen olguyu dogrudan finansal

derinlesme olarak ifade etmemek gerekmektedir (Yetiz 2008).

2.4.1.3. Finans Merkezinin Rekabet ve Verimlilik A¢isindan EtKileri
Finansal piyasalarin kiiresel bazda c¢aligmasi ile birlikte rekabet olgusu giderek

artmistir. Bu baglamda iki temel gelisme dikkat cekmektedir. ilk olarak bankalarin yasam
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suyu olarak nitelendirilebilecek mevduatlarin iilkeye g¢ekilebilmesi amaciyla finansal
sistemdeki bazi kurallar gevsetilmis, ulusal piyasalarin off-shore piyasalar ile baglantilar
giiclendirilmistir. Kuralsizlastirma politikalar1 ile birlikte mevduat faizlerinin
belirlenmesi iizerindeki sinirlar azaltilmistir. Ikinci gelisme ise finansallasma kisminda
tartistigimiz lizere finans sektoriiniin faaliyet konularinin degismesi ve gesitlenmesi
olmustur. Bankacilik 6zelinde bu durum kredi hacminin genislemesi ve bankalarin ¢ok

farkli sektorlerle iliski i¢ine girmesi seklinde tezahiir etmistir (Tasdemir 2008).

Finans merkezlerinin kurulmasit ve kiiresel capta gelisen finans piyasalar
sebebiyle rekabet artmaktadir. Bu rekabet her bir paydas icin bir takim gereklilikleri
ortaya ¢cikarmistir. Finans alaninda “en iyi olma” arayis1 verimlilik ve karlilik anlaminda
On plana ¢ikma ¢abasini beraberinde getirmistir. Maliyetlerin diisiiriilmesi, kapsayiciligin
arttirtlmasi ve sermaye yanlisi tegviklerin verilmesi yoluyla yatirimcilarin faydasina bir
iklim olusturulmaya c¢alisilmaktadir. Ancak s6z konusu tesvikler kimi zaman
kuralsizlagmanin Oniinli agacak ve Tlretim ekonomisinden kopuklagmanin Oniinii
acabilecektir. Bu noktada finans merkezlerinin olusturdugu bazi avantajlarin igerisinde

riskleri de barindirdig1 gercegini bir kez daha ortaya koymaktadir (TSPAKB 2007).

2.4.1.4. Finans Merkezinin Istihdam Artis1 Aqisindan Etkileri

Istihdam firsatlart olusturan finans merkezleri nitelikli isgiiciiniin ortaya
cikmasma da katkida bulunmaktadir. Yabanci finans kuruluslarinin bolgeye tasidigi
yetigsmis iggiicii yerel dinamiklerin canlanmasina katkida bulunarak iilkedeki isgiicline
nitelik anlaminda yol gosterici olacaktir. Uluslararas: finans merkezi olmanin 6nemli
unsurlarindan biri olan nitelikli isgiiciine sahip olma kosulu, finans kurumlarinin bélgeye
gelmesini kolaylastiran ve yatirim kararlarin etkileyen bir unsurdur. Bu anlamda finans
merkezlerinin isgiicii lizerinde cift tarafli bir etkisi bulunmaktadir. Finans merkezinin

kurulmasi nitelikli isgiiciiniin bolgeye ¢ekilmesini saglayacak, bolgede nitelikli
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isglicliniin  bulunmas1 ise hem iggiliciiniin yeniden tesis edilmesine hem finans

kuruluglarinin bolgeye ragbet etmesine yardimei olacaktir (Tasdemir 2008).

Istihdam firsatlar1 olusturan finans merkezleri nitelikli isgiiciiniin ortaya
¢ikmasina da katkida bulunmaktadir. Yabanci finans kuruluslarinin bolgeye tasidigi
yetismis isgiicli yerel dinamiklerin canlanmasina katkida bulunarak {ilkedeki isgiicline
nitelik anlaminda yol gosterici olacaktir. Uluslararasi finans merkezi olmanin 6nemli
unsurlarindan biri olan nitelikli isgiiciine sahip olma kosulu, finans kurumlarinin bolgeye
gelmesini kolaylastiran ve yatirim kararlarini etkileyen bir unsurdur. Bu anlamda finans
merkezlerinin iggiicli lizerinde ¢ift tarafli bir etkisi bulunmaktadir. Finans merkezinin
kurulmasi nitelikli isgiiciiniin bolgeye c¢ekilmesini saglayacak, bolgede nitelikli
isgliciiniin  bulunmast ise hem isgiiciiniin yeniden tesis edilmesine hem finans

kuruluslarinin bolgeye ragbet etmesine yardimci olacaktir (Biri 2013).

2.4.2. Finans Merkezinin Olumsuz Etkileri

Ulkelerin finans merkezine sahip olmasinin olumlu etkilerinin yani sira mali
kontrollerin yeterince saglanamamasi sonucunda ortaya ¢ikacak mali sorunlar, kara para
aklama ve terdrizmin finansmani gibi illegal faaliyetlere kars: iis haline gelebilme riski
gibi olumsuz etkileri de bulunmaktadir. Ote yandan finans merkezlerinin olusumu ile
birlikte kiimelenmenin getirdigi kar artisi, ¢calismanin birinci boliimiinde bahsedildigi
tizere katma degeri yliksek reel sektorden uzaklasan ve kendi kendini besleyen verimsiz

bir finans sektoriiniin olusmasina sebep olabilecektir.

2.4.2.1. Finans Merkezinin Finansal Sorunlarin Bulasicihgi Acisindan
Etkileri

Neoliberal politikalarin ortaya ¢ikardigi serbestlesme ve finansal piyasalarin hizla
biitiinlesmesi ile birlikte, ekonomilerdeki hareket kabiliyeti artmistir. Finansal piyasalarin

kiiresellesmesi ve kuralsizlastirilmasi, hem ekonomide hem mali sistemde firsatlarin yani
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sira birtakim riskleri de beraberinde getirmistir. Kiiresellesmenin finansal sistemler
acisindan getirdigi risklerin basinda ise finansal bulasicilik sorunu gelmektedir. Bu
noktada caligmanin birinci boliimiinde ifade ettigimiz iiretim ekonomisinden kopus
gosteren finans sermayesinin her gecen gilin daha fazla oranda ortaya ¢ikardigi “sanal”
birikimden bahsetmek gerekmektedir. Diinyada 6zellikle merkez iilke ekonomilerinde
ortaya ¢ikan finansallasma olgusu ge¢ kapitalistlesen tilkelere gore yiiksek biiyiime
oranlariyla birlikte gelisen finans piyasalar1 ekonominin ortaya koydugu artik degere el
koyma bicimleri acisindan neoliberal donemde daha fazla 6nem kazanmistir. Avro
Bolgesinde yasanan kriz 6zelinden diisiiniildiiglinde artan finansal aktivite ve yatirim,
ekonomilerin kredi ¢okiisiine doniik kirilganliklarini arttirmistir. Bu durumun ana
sebeplerinden biri olarak finans alaninda goriilen yiiksek karlhilik egiliminin finans
sektorlinde yer almayan aktorlerin de bu ¢esit yatirimlara donmek suretiyle Avrupa
Ozelinde konut olmak iizere bir takim finansal balonlarin ortaya ¢ikmasi

gosterilebilecektir (Akgay ve Giingen 2016).

Finansal sorunlarin bulasiciliginin 6ziinde, calismanin onceki boliimlerinde
bahsini etmis oldugumuz ‘“hayali sermaye” unsuru da yer almaktadir. Giindelik tabirle
paradan para kazanmak olarak basit sekilde anlatilan husus, aslinda bir nevi hayali
sermaye spekiilasyonu ile finansal alandaki degerli kagitlarin el degistirmesi ve bu
degisim {izerinden elde edilebilecek geliri anlatmaktadir. Bu noktada iiretim
ekonomisinin gerektirdigi yogun ¢aba ve katma deger iireten emek giigleri siirecin diginda
birakilmakta, ekonomi toplumun genis kesimleri agisindan bakildiginda verimsiz bir
alana dogru savrulmaktadir. Finansal alanda el degistiren kagitlardan elde edilen
kazanglar, bu kagitlar tizerinden gelecekte elde edilecek geliri simgelemektedir. Heniiz
var olmayan, ancak su an varmiscasina hareket edilen bir sermaye olusumu soz
konusudur. Iste tam da bu yiizden bu sermayeden “hayali sermaye” veya “sanal sermaye”

olarak bahsetmekteyiz. Bu sermaye 6zel sektor tarafindan baktigimizda sirketlerin karlar
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tizerinde bir hak iddiasi, kamu sektorii tarafindan baktigimizda ise devletlerin gelir
akisinin bir kismina el konulmas1 anlamina gelmektedir. Iste bu hak iddias1, s6z konusu
finans sermayesini yeniden tiretim siirecinin iginde s6z sahibi yaparak spekiilasyon igin
elverisli bir zemin hazirlamaktadir. Spekiilasyona agik bir ekonomi ve finans piyasalari

ise bulasicilik riskini arttiracaktir (Akgay ve Giingen 2016).

Hayali sermaye kavramindan bahsederken 2008 kiiresel krizinden de bahsetmek
gerekmektedir. Giiniimiiz finansal piyasalari ge¢mise oranla ¢ok daha fazla sekilde
geleneksel sektorlerle i¢ ige gegmistir. ABD’de kriz dncesi donemde gergeklesen menkul
kiymetlestirme ve kredi genislemesi calismada sik¢a bahsettigimiz hayali sermaye
olusumunun giizel orneklerinden biridir. Ortaya g¢ikan menkul kiymetlestirme ve
kuralsizlagsma ile birlikte gelen hayali sermaye spekiilasyonu problemlerin kriz yaganana
dek problemlerin gérmezden gelinmesi yoniinde egilim olusturmustur. Kriz, finansal
piyasalar ile giderek bagdasik iliskiler icerisinde bulunan geleneksel sektorlere
yansimistir. Finansal alanda el degistiren kagitlar ve gelecekte elde edilecegi umut edilen
gelirin olusturabilecegi riskleri gostermesi bakimindan Amerika’da yasanan Mortgage

Krizi 6nemli bir 6rnek teskil etmektedir (Brenner ve Probsting 2011).

Finansal bulasicilik ve yayilma riski ile ilgili literatiirde birgok tanim bulunmakla
beraber; genel olarak uluslararasi yatirimcilarin iilkelerin birinde veya birkaginda ortaya
cikan ekonomik sorunlar nedeniyle tedirgin olmalar1 sonucu benzer 6zelliklere sahip
iilkelerden yatirimlarim1 hizla geri ¢ekmesi ve bu sekilde olumsuz yatirim kosullarinin
diger {ilkelerin finansal sistemlerine de yayilmasi seklinde ifade edilmektedir

(Kiigiiksarag, Ozlii ve Unalmis 2012).

Kiiresellesmenin getirdigi ekonomiler arasindaki baghlik seviyesi, finans
sektoriindeki tiim hamlelerin ¢ok tarafli etkiler yaratmasi bakimindan ele alinmalidir. Bu

risklerden birisi ¢ok uluslu sirketlerin ve yabanci fonlarin iilkeye taginmasi ile birlikte
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finansal risklerin iilkeye yansimasi riskidir. Diger bir risk ise finansal sistemin kendi
icindeki dinamikleri nedeniyle iilkenin yerel finansal sistemini bozabilme riskidir
(TSPAKB 2007). Ornegin, kiiresellesme ile birlikte iilke ekonomileri arasinda ticari ve
finansal iliskilerin artmasi iilkelerin birbirlerine giderek daha bagimli hale gelmesine
neden olmakta ve herhangi bir ekonomik kriz, ¢iktig1 {ilkeyle siuirli kalmayip diger
iilkelere de yayilmaktadir. Yayilma etkisi; krizin ortaya ¢iktigi tilkenin ekonomik giicline,
iilkenin dis piyasalarla baglantisinin derinligine vb. gibi etkenlere gore degisiklik

gostermektedir (Evlimoglu ve Yenipazarli 2015).

2.4.2.2. Finans Merkezinin Yasa Disi Faaliyetler I¢in Kullamlma Riski
Acisindan Etkileri

Finans merkezi konumuna gelen bir iilkede fon akislarinin hizlanmasi, bu
durumun kara para aklama amaci ile kullanilmasi riskini artirmaktadir. Bu durum saygin
uluslararasi finans kuruluslarinin fonlarin1 bélgeden uzaklastirmasina sebep olabilecektir.
Bu baglamda bir finans merkezinin kurulusundaki 6nemli unsurlardan biri olan “imaj”

faktoriiniin bu alanda 6nemli oldugu goriilmektedir(TSPAKB 2007).

Sugtan elde edilen malvarligr degerlerinin, s6z konusu su¢ olan kaynaginin
gizlenmesi suretiyle mesru bir zemine oturtulmasi olan kara para aklama, terérizmin
finansmani gibi yasa dis1 faaliyetlerin gizlenmesi i¢in kullanilan yontemlerden biridir
(Cakir 2010). Bu nedenle kara paranin aklanmasi ve terérizmin finansmani gibi illegal
faaliyetlerin 6nlenmesine iligskin uluslararasi diizenlemelere uyumun saglanmasi kiiresel
finansal sistemin uyumu i¢in bir zorunluluk haline gelmistir (Sahin 2014). Ciinkii
uluslararasi sinirlari agan bir 6zellige sahip bulunan kara para aklama ve terdrizm, iilkenin
kendi imkanlari ile 6nlenemeyecegi i¢in uluslararasi diizenlemelere uyumun saglanmasi

onemli bir unsurdur (Ustiin 2008).
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Kara paranin aklanmasi ve terérizmin finansmaninin 6nlenmesi amaciyla tilkeleri
etkin bir sekilde izleyen, denetleyen ve raporlar hazirlayan kuruluslar olusturulmustur.
Bu kuruluslarin en 6nemlisi OECD nezdinde kurulan FATF (Financial Action Task
Force) adli kurulustur. FATF gibi baz1 uluslararasi kuruluslarin iilkeler ve finansal
kuruluslar hakkinda hazirladiklar1 raporlarda belirttikleri uyumsuzluklar ve aksakliklar,
kiiresel piyasalarda dikkate alinmakta ve sz konusu uyumsuzluklar diger iilkelerin bu
iilke ve tlilkede yer alan finans kuruluslari ile igbirligine girmekten kaginmalarina neden
olmaktadir. FATF adli kurulusun hazirladig: raporlar ¢ercevesinde, kiiresel alanda bazi
iilkeler ve bu alanda yiikiimliiliik atfedilen finansal kuruluslarin uluslararas1 mevzuata
sagladiklart uyum ve uygulamalariin etkinliginin yeterli seviyede olmadigi
goriilmektedir. Dolayisiyla gerek {ilkenin gerekse finans sektoriiniin uluslararasi 6lgekte
gosterdigi faaliyetlerde uyum yetersizliklerinin yaratabilecegi risklerin 6nlenmesi i¢in bu

uyum yetersizliklerinin giderilmesi gerekmektedir (Sahin 2014).

Ulkeler ve finansal sistemler i¢in énemli bir tehdit unsuru olan kara para aklama

ve ter0rizmin finansmani gibi sug gelirlerinin olumsuz etkileri agsagidaki gibi siralanabilir

(Cakar 2010):

1. Finansal kurulusun bulundugu iilke hiikiimetinin, kurum ve kisilerin itibar
kaybetmesine,

2. Yasadis1 gelir saglamasi nedeniyle finansal kurulusun cezai yaptirimlara
maruz kalmasina,

3. Ekonomide istikrarsizlik ve giivensizlik ortaminin olusmasina,

4, Finansal, siyasi, adli-idari ve sosyal kurumlara olan giivenin azalmasina,

5. Birey ve toplum sagliginin bozulmasina ve toplumda riisvet ve

ahlaksizligin artmasina sebebiyet verir.
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3.BOLUM: FINANS MERKEZLERI ORNEKLERI

3.1. Londra Finans Merkezi

Londra’nin jeopolitik olarak Avrupa ile Amerika arasindaki kopriiyii olusturmasi,
bolgenin kiiresel anlamda degerli bir konumda olmasini saglamaktadir. Bu konumun
sagladig1 avantaj ile uluslararasi finans faaliyetleri i¢in de merkez olarak kabul
edilmektedir. Sanayi Devriminin basladig1 yer olarak bilinen Ingiltere icin finans sektorii
cok daha gecmise dayanan temele sahiptir. Bu durum bdlgenin finans alanindaki bilgi ve

birikiminin giiniimiize kadar taginmasina neden olmustur (Karagol, Kog¢ ve Kizilkaya

2017).

Londra’nin 18. Yiizyildan bu yana merkez bankas1 kurulu olan ender sehirlerden
biri olmasi finans sektoriiniin gelisimine katki veren unsurlardan biri durumundadir.
Bununla birlikte 1773 yilinda kurulan Londra Borsasi yine finansal derinlige ve
cesitliligin  bugilinkii durumuna gelmesine katkida bulunan kurumlarin basinda
gelmektedir. Bu iki kurumun diinyadaki 6ncii finans kurumlarindan olmasi sebebiyle hem
tecriibe olarak hem oyun kurucu rol almasi bakimindan Londra’ya kattig1 avantaj ¢ok
onemlidir. Borsa baslangicta emtia ticaretini olusturan mallarin degerlerinin daha hizl
belirlenmesi i¢in kullanilmas, ilerleyen donemlerde ise sanayi iiretimi i¢in de 6nemi olan

fiyatlandirma i¢in kullanilarak 6nemini arttirmistir (Bank of England 2017).

Kurulan 6ncii kurumlar ile birlikte finans alaninda yasanan hareketliligi takip eden
Sanayi Devrimi sonrasi, Londra’da finansal alt sektorler gelismeye baslamistir (Cassis

2006).

Gelisen finansal alt sektorler ve mevcut ekonomik kosullarin yarattig: talep ile
birlikte Londra bir finans merkezi olarak kabul edilmistir. Tarihsel avantajlar ile birlikte
finans merkezleri kurulmasina birka¢ adim 6nden baslayan Londra, bu gelismelerin de

1s18inda diinyanin en 6nemli finans merkezlerinden biri olarak kabul edilmektedir. Bu
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noktada finans merkezi kurulmasina giden yolda ekonominin veya sermaye siifinin da

taleplerinin karsilanmasi amaci oldugu goriilmektedir (Karagdl, Kog¢ ve Kizilkaya 2017).

Sehrin uluslararast alanda bir finans merkezi olarak gosterdigi etkinlik tim
cevrelerce kabul edilmistir. Yirmi birinci ylizyillin basinda Londra finans merkezi,
sektorilin baslica bes alaninda 6dnde gelen bir finans merkezi olmustur. Bu alanlar; sinir
Otesi banka kredisi (pazarin %19,5’1 Londra), doviz piyasasi (pazarin %32’si Londra),
varlik yOnetimi, yabanci banka ve temsilcilik sayist (481 adeti Londra), Eurobond
islemleri (ihrag¢ edilen miktarin %601 Londra), uluslararasi hisse senedi ve tahvil ihraci
(%90’1 Londra) olmustur. Yillar i¢cindeki gelismelere gore rakamlar degisiklik gosterse
de Londra 60’1 yillardan glintimiize uluslararasi finans merkezleri arasinda hep yukari
siralarda yer almis ve kirk yil iginde pazarin biiyiik bir boliimiine niifuz ederek liderligini
gdstermistir. Tarihsel hukuk sistemlerinin esnekligi ve Ingiliz makamlarmin sermayeye
kars1 pragmatik bakis agisindan faydalanarak rakipleri lizerinde avantaj saglayan finans
merkezi; finans sermayesinin paydaslar1 i¢in de pek ¢ok firsat1 bolgede bulundurmustur.
Daha likit ve verimli pazar yapisi, nitelikli ve bol isgiicii, is yogunlugu, iist diizey
sirketlerin varlig1 ve diizenleyici ¢ergevenin her daim finansal yeniliklere agik olmasi gibi

unsurlar Londra’y1 6ne ¢ikaran faktorler olmustur (Cassis 2006).
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3.1.1. Londra Finans Merkezinin Finansallasma Acisindan

Degerlendirilmesi

Sekil 6:Ingiltere'de Imalat ve Finans/Sigortacilik Sektorlerinin GSYH Icindeki Pay:
(1995-2017)

ingiltere'de imalat ve Finans/Sigortacilik Sektorlerinin
GSYH igindeki Payi (1995-2017)
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Kaynak: Data Worldbank

Sekil 6’da Ingiltere’deki Finans/Sigortacilik ve Imalat Sektdrlerinin GSYH
icindeki payr gosterilmistir. 1995°ten 2017°ye gelen siiregte finans-sigortacilik
sektoriiniin GSYH i¢indeki pay1 kiiresel finans krizine kadar artis egilimi gosterirken,
imalat sektorii de o tarihe kadar azalis egilimi géstermis ve o tarihten sonra da 1limli bir
gidisat gostermistir. Bu noktada c¢alismanin birinci asamasinda bahsettigimiz tizere
ekonomi iizerinde, liretim ve imalat yanlis1 katkida bulunmasi gereken finans sektoriiniin
kendi biiytikliigiinii arttirmasina ragmen imalat sektoriiniin biiyiikliigliniin artmadigini
gormekteyiz. Finans sektoriiniin gelismesi ve biiylimesi reel ekonominin destekleyicisi
ve fon temininin kolaylagmasinin imalat sektoriindeki artis1 tetiklemesi beklenmektedir.
Ancak pratikte bu olayin tam tersi ger¢eklesmis, imalatin ekonomi i¢indeki pay1 azalirken
finans ve sigortacilik sektoriiniin ekonomi i¢indeki pay1 artmistir. Her ne kadar finansal
kriz sonras1 donemde s6z konusu egilimler tersine bir izlek iizerinden gitmis olsa da

finansal karlarin ¢ekiciligi finansallasma ve kirilganlik risklerine ragmen belirleyici
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olmaya devam edecek goziikkmektedir. Finans sektoriiniin kriz 6ncesi yil olan 2007’de
zirve yapmasi, yine ayni yilda imalat sektoriiniin dip noktalarindan birinde olmasi
tesadiifi gdzilkmemektedir. Diinyanin en biiyiik uluslararasi finans merkezlerinden biri
olarak kabul edilen ve piyasaya ¢ok sayida finansal iiriin arz edebilen Londra Finans
Merkezi’ne ragmen reel ekonomiden uzaklasan, imalati1 yeterince desteklemeyen bir
finans sermayesi gelistirilmistir.

Finans alaninin GSYH i¢indeki paymin getirdigi artis ile birlikte hanehalkinin
bor¢larinin harcanabilir gelire oraninda da ciddi artis goriildiigii dikkat ¢cekmektedir. Bu
durum ise ¢alismanin Onceki donemlerinde “finansal miisadere” olarak ifade edilen
hususun bir yansimasi olarak goriilebilecektir. Imalat sanayisindeki veriler goz 6niinde
bulunduruldugunda, bor¢luluktaki artisin reel {tretimin GSYH i¢indeki paymi
arttirmaksizin bir yiik olusturdugu ifade edilebilecektir. Hanehalki bor¢lulugu finansal
faaliyetlerdeki tirmamis nedeniyle artmis goziikkmektedir. Finans sektoriiniin GSYH
icindeki paymin genisledigi 2001 yilindan itibaren hanehalklarinin borgluluk orani da
ayni egilimi gostererek artmistir. Bu durum tipki finans sermayesinin ekonomi i¢indeki
agirh@inin artmaya devam ettigi kiiresel finansal krizine kadar devam etmis, kriz dncesi

dénemde %162 oranlarina yaklagmistir.

Sekil 7: Ingiltere’de Gayrisafi Yurtici Tasarruflarin GSYH've Orani (1980-2017)

Ingiltere'de Gayrisafi Yurtici Tasarruflarin GSYH'ye Orani
(1980-2017)
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Ozel sektdriin ve hanehalkinin borgluluk orani birlikte degerlendirildiginde,
benzer egilim icinde olduklar1 goriilmektedir. Sekil 8 finansallagsma riskinin hem 6zel
sektor hem hanehalklari i¢in ayn1 anda gergeklestigini gostermektedir. Bu noktada finans
sermayesinin Lapavitsas tarafindan “finansal miisadere” adi verilen olgunun yalniz
hanehalkiyla simirli kalmadigi, 6zel sektére de uzandigini gostermektedir. Sanayi
sirketlerinin hisselerine hakim olma, bor¢landirarak faiz 6demelerine mahkiim kilma
yoluyla Kar oranlarini arttiran finansal sermayenin uluslararasi finans merkezlerini cazip
kilarak elini gili¢lendirdigini gérmekteyiz.

Sekil 8: Ingiltere’de Hanehalki ve Ozel Sektériin Borg,Kredi ve Bor¢clanma Kagitlarinin
GSYH'ye Orani (1980-2017)

ingiltere'de Hanehalki ve Ozel Sektériin Borg,Kredi ve
Borg¢lanma Kagitlarinin GSYH'ye Orani (1980-2017)
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Kaynak: Data Worldbank

Neoliberal politikalarin kendini daha net bigimde belirginlestirmeye basladigi
1980 yilindan itibaren tasarruf oranlari diisme egilimi gostermektedir. Lapavitsas’in
“finansal miisadere” terimine gore, hanehalki gelirlerine erisebilmek icin pek ¢ok farkl
finansal araci piyasalara ¢ikaran finansal sermaye, giinliik hayatin pek ¢ok alanindaki
ithtiyaglara yonelik tiriinleri hanehalklarina ve imalat sektoriine sunmaktadir. Bu durum
faiz 6demeleri gibi yan unsurlar yoluyla bu ekonomik aktorlerin ellerindeki varliklari

azaltma yoluyla tasarruf edebilme yetenegini asindirmaktadir. Sekil 7°de goriilecegi lizere
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1980’lerden giiniimiize Birlesik Krallik tasarruf oranlar1 %20 seviyelerinden %15’e kadar
gerilemistir. Teknolojinin gelismesi, tiiketim toplumuna doéntis gibi unsurlarin yani sira
finansallasmanin da bu kosullar1 yaratan bir faktéor olarak degerlendirilmesi
gerekmektedir. Diinya faiz oranlarinin artmasi ve uluslararast finans akimlarinin
canlanmas1 kiiresel tasarruf davranisinin degismesine neden olmustur. Finans
piyasalarimin kiiresellesmesi ve bu duruma yonelik kiimelenme hareketlerinin 6n plana
cikmasi, yabanci sermaye akimlarinda ortaya cikardigi devasa artis ile birlikte
degerlendirildiginde finans sermayesinin tasarruf oranlarina yonelik etkisi daha kolay

analiz edilebilecektir (Camacho ve Nieto 2009).

3.1.2. Canary Wharf

Finansal hizmetlerin gelisimi acisindan diinyadaki oncii sehirlerden biri
konumunda olan Londra’da finansal hizmetlerin tek bir bolgede cesitli avantajlar
saglanarak toplanmasi daha yeni bir tarihte gergeklesmistir. Diinya savaglar1 sonrasi
Avrupa lilkelerinin toparlanma siireci ile birlikte birden fazla Avrupa iilkesinde bas
gosteren finans merkezleri ile tarihsel avantajlarini kullanarak rekabet etmek amaciyla
donemin Ingiltere Bagbakani finansal hizmetleri bir bdlgede toplama karari almustir.
Canary Wharf ad1 verilen proje ile birlikte gegmisten taginan tecriibe ve birikimin ayni

bolgede degerlendirilmesi disiiniilmiistiir (Kollewe 2015).

Londra finans piyasalar1 1960’lardan giiniimiize uluslararasi pazarlarin taleplerine
karsilik verecek sekilde finansal araclar gelistirmistir. Ingiltere’de giderek artmakta olan
kuralsizlagsma politikalar1 ile birlikte Londra uluslararasi alanda 6nemli bir finans merkezi
konumuna erigmistir. Yabanci kuruluglara yabanci paralar ile iglem yapilmasinin dniiniin
acilmasi, Londra’nin finans alaninda pek ¢ok yeniligi ortaya ¢ikarmasina sebep olmustur.
Gilinlimiiziin talepleri dogrultusunda gelisen finansal araglarin pek ¢ogu o donemde ortaya

¢ikan yeniliklerin 1s18inda dogmustur (Nesvetailova 2017).
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Avrupa Serbest Ticaret Birligi’nin kurucu iiyelerinden biri olan Ingiltere, 1973
yilinda AB’ye katilmistir. Bu siire¢le birlikte Londra kiiresel bir finans merkezi olarak
taninmaya baslanmistir. Ingiltere’nin, Sanayi Devrimi ile birlikte koklesen, 18. ve 19.
yillardaki somiirgeci politikalar1 ve ticaret atilimlariyla birlikte bolgede kiiresel finans
merkezinin gelisebilmesi i¢in ortam olusturulmustur. Emtia ticareti, sigorta piyasalari ile
birlikte basit bankacilik gelismeleri bu donemde Onemli oranda gelisme goOstermistir.
Ingiltere nin fonlara sahip olma giicii ve gelismis finans piyasalari, yabanci hiikiimetlerin
bor¢ 6demeleri i¢in Londra’yr kullanmasini saglamistir. Bu basta Rothschilds ve Barings
olmak iizere bir¢ok ticari bankanin gelisip giiniimiiz finans merkezinin temelindeki giicii

olusturmasina yol agmistir (Ayadi ve Arbak 2014).

Neoliberal politikalarla birlikte yayginlasmaya baslayan kiiresellesme ve
kuralsizlasma siireci Londra icin daha eski bir tarithe dayanmaktadir. Bu tarihsel
avantajlar ve tecriibesi finans merkezi anlaminda Londra’y1 birka¢ adim 6ne ¢ikarmastir.
Ayni donemde kurulan pek ¢ok merkeze gore daha uluslararast bir konuma sahip olan
Londra ise kiiresel fon talep ve arzini bir araya getirmistir. Londra baslangigta ulusal
Olcekte kendi alaninda ihtisaslasmis farkli finans merkezleriyle iliski halinde olarak

finans merkezlerinin merkezi konumuna gelmistir (H.Dunning ve Morgan 2007).

90’li yillarin bagindan itibaren biiyiikk Ingiliz bankalarinin Canary Wharf’a
tasinmasi bolgenin giiclinii arttirmis, finans merkezi olarak gelismesine katki saglamistir.
Bolgeye gelen yeni kurumlar finans merkezi kurulmasinin temel amaglarindan biri olan
kiiresel fonlarin bolgeye tasinmasi, finans alaninda yer alan hizmet sektoriiniin gelismesi

ve yatirimlarin artirilmasina yardimer olmustur (Herling ve Liljedahl 2005).

Canary Wharf bolgesindeki kiimelenme Londra sehrinin yabanci finansal fonlarin
ve yatirimlar1 ¢cekmesine yardim etmistir. 2014 yilinda Ingiltere’ye yapilan dogrudan

yabanci yatirimlarin %50’sine yakin bir kismin finans sektoriine olmustur. 30 Milyar
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dolardan fazla bir miktara denk gelen bu oran bolgenin finansal gelismisligine 151k

tutmaktadir (TheCityUK 2015).

Londra’da gelisen finans sektorii Ingiltere i¢in de dnemli bir paya sahiptir. Sadece
finans ve finansal hizmetler, tilkenin GSYH’sinin %12’sini olusturmakta olup ekonomiye

ciddi oranda katki saglamaktadir (UK Trade & Investment 2015).

Londra finansal derinligi ve finansal araclarin cesitliligi bakimindan
benzerlerinden ayrilan bir yapida gelismistir. Geleneksel finansal araglarin yani sira farkli
kitalarda olusan taleplere ve hassasiyetlere yonelik finansal araglarin da sunulmasi ile

birlikte kiiresel olarak avantajli bir finans merkezi konumunda olmustur (Dowson 2015).

Londra Finans Merkezinin gii¢siiz yonlerine kisaca bakildiginda benzerlerine
kiyasla maliyet yiiksekliginden bahsetmek gerekmektedir. Her seviyeden isgiiciiniin daha
yiiksek maliyetli olmas1 ve is yapma maliyetlerinin yliksekligi Londra’y1 benzer finans

merkezlerine gore dezavantajli bir duruma getirmektedir (Kiligarslan 2014).

Ingiltere is yapma maliyetlerinin yiiksekliginin yarattigi dezavantajlarin
iistesinden gelebilmek i¢in gii¢lii kamu maliyesi alanin1 kullanmaktadir. Finans alaninda
faaliyet gOsteren sirketlerin bolgeye gelmesini tesvik etmek amaciyla benzerlerine oranla
cok diisiik bir kurumlar vergisi oranma sahip olan Ingiltere, yukarida bahsi gegen
dezavantajlar1 bu yolla gidermeye calismaktadir. Vergi alaninda verilen bu avantajh
kosullar yabanci sirketler i¢in Londra Finans Merkezini cazip hale getirmektedir (KPMG

2015).

3.2. New York Finans Merkezi

New York giinlimiizde ekonomik agidan kiiresel olarak ¢cok énemli sehirlerden
biridir. Sanayi, ticaret ve finans alanlarinda ciddi anlamda gelismis olmakla birlikte bu

alanlara yon veren uluslararasi kuruluglarin merkezlerine de ev sahipligi yapmaktadir.
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Bolgede yer alan finans sektorii kitadaki tiim diger finansal hizmetlerden ayrigsmakta ve
kendine ayricalikli 6zel bir bolge olusturmaktadir. ABD’nin diinya ekonomisi i¢in ¢ok
onemli bir konumda olmasi New York’un konumunu da giiclendirmekte ve finans

sermayesinin bolgeye gitmesine destek olmaktadir (Ross 2016).

Londra’da bahsettigimiz tarihsel kokenin bir benzeri de New York’un finans
sermayesi i¢in dikkat ¢ekmektedir. ABD’de 19. Yiizyilin basinda biiyiimeye baslayan
ticaret ile birlikte finansal hizmetlerin de yavas yavas ortaya c¢ikmaya basladigi
goriilmektedir. Bu noktada finans merkezi kurulmasinin baglangicinda bolgesel ihtiyaglar
ve sermaye sinifinin taleplerinin ne kadar 6nemli oldugu goriilmektedir. Kitada artan
ekonomik faaliyetler zamanla kitalar 6tesine tagsmig ve 18. Yiizyilin sonunda “The Bank
of New York” kurulmustur. Ticari bir banka olarak faaliyet gosteren “The Bank of New
York” finans sektoriiniin gelismesine oncii olmus J.P. Morgan ve Goldman Sachs gibi

kuruluslarin ortaya ¢ikmasina yardimer olmustur (Yee 2006).

Londra’daki siirece benzer bir sekilde The Bank of New York’un kurulusunun
ardindan 1817°de kurulan New Y ork Borsasi sehrin finans alaninda gelismesine ¢ok ciddi
katki sunmustur. ABD’nin 20.ylizy1l itibariyla basat giic haline gelmesi, savaslardan
ekonomik olarak da saglam olarak ayrilmasinin neticesi olarak Borsa kiiresel olarak ¢ok
onemli bir konuma gelmis, kiiresel fonlar icin adeta bir cazibe merkezi olmustur

(http://www.u-s-history.com/pages/h1806.html b.t).

20. yiizyilin ortalarinda ise NYC, diinyanin finans merkezi olarak en parlak
dénemini yasamistir. 20. yiizyilin baslarinda ulasim ve iletisim imkanlarinin artmast,
buna paralel olarak NYC ekonomisinin gelismesi, kentin ticaretini uluslararas1 hale
getirmistir. Ozellikle Birinci Diinya Savas: ile birlikte ABD diinya ekonomisinin ve
uluslararas1 sistemin lokomotifi haline gelmistir. Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan

Avrupa’nin yeniden yapilanmasi siirecinde ABD’nin diinyanin iiretim merkezi olmast,
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ABD’li sirketlerin Avrupa, Bat1 Avrupa ve Latin Amerika’ya yatirimlarini arttirmasi ve
ABD’li finansal kurumlarin Ingiltere, Bat1 Avrupa, Kanada, Avustralya, Yeni Zelanda ve
Sovyetler Birligi gibi iilkelere leasing ve kredi olanaklar1 saglamasiyla NYC, uluslararasi
finansal piyasalarda Londra’y1r geride birakarak diinyanin finans merkezi konumuna
gelmistir. 1970’lerde gerek Bretton Woods sisteminin ¢okiisii, gerekse de Londra’nin
finansal yeniliklere hiz vermesi NYC’yi duraklama siirecine iterken, Londra’nin
uluslararasi finansal piyasalarda hizli gelisimi ile sonug¢lanmistir. Ayrica yeni bilgisayar
teknolojileri ve finans firmalarmin evliligi ile birlikte Londra’da ABD’li firma sayisinin
artmasiyla NYC’nin finansal entelektiiel birikimi ve yenilikleri Londra’ya da yayilmistir

(http://www.u-s-history.com/pages/h1806.html b.t).

1980’lerde baslayan uluslararast sermaye akimlarinin serbestlesmesi egilimi ile
birlikte li¢lincii sanayi devriminin getirdigi teknolojik gelisim, iletisim araglarini da hizl
bir sekilde gelistirerek uluslararasi finans merkezlerinin yatirime1 sayisi ve yatirim
hacmini genisletebilmesi icin ¢ok ciddi bir pazar imkéani yaratmistir. Kiiresel finans
pazariin gelisim gosterdigi yerlerdeki bu imkanlar ise bir¢ok iilkenin kendi iilkelerinin
sinir1 i¢inde bolgesel veya uluslararasi finans merkezi kurulmasi yoniinde yogun ¢aba sarf
etmesine yol agmistir. Calismanin birinci boliimiinde belirtilen neoliberal politikalar,
kiiresellesme egilimi ve finansallasma olgusunun ABD ve Ingiltere {izerinden tiim diinya
icin uygulanmak istenen politikalar olma hevesi, finans merkezleri yoluyla da bu sekilde

kendini gostermistir (Yee 2006).

Serbestlesme yanlisi politikalariyla birlikte sanayi sehri etiketini tizerinden atmak
isteyen Londra, bir finans merkezi haline gelebilmek icin 1980 sonrasi hizla yasal
diizenlemeleri yiiriirliige sokarak finans sermayesi i¢in kuralsizlagmig bir finans iklimi
ortaya konmustur. New York ayn1 donemde bazi kisitlayici tedbirlerin devreye girmesi
ile birlikte duraklama donemine girmistir. Duraklama donemiyle birlikte NYC’de

finansal araglarin kavramsallastirilabilmesi icin ABD’nin 6nde gelen {iniversitelerinden
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akademisyenler Wall Street’e transfer edilmis ve merkezin gelistirilmesine yardimci
olacak pek ¢ok kiiresel firmanin gelismesine yardimci olunmustur. Finansal hizmetler
sektoriiniin {iniversiteler ile igbirligine gitmesi finans, ekonomi, matematik ve istatistik

alanlarinin kiiresel sermaye piyasalarina uygulanmasina ve hatta egemen olmasina

katkida bulunmustur (Yee 2006).
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3.21. New York Finans Merkezinin Finansallasma Ac¢isindan
Degerlendirilmesi

Sekil 9:ABD'de Imalat ve Finans/Sigortacilik Sektorlerinin GSYH Icindeki Payi (1997-
2017)

ABD'de imalat ve Finans/Sigortacilik Sektorlerinin GSYH
icindeki Pay1 (1997-2017)
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Kaynak: Data Worldbank

Finans piyasalarinin yiikselisi ile birlikte ortaya ¢ikan finansallasmanin en 6nemli
gostergelerinden biri emegin degersizlestirilmesi yoluyla sermayeye yapilan 6demelerin
oransal olarak arttirilmasidir. Londra tizerinden ve Thatcher doneminde ortaya konan
politikalarin yardimiyla yiikselen Birlesik Krallik finans sermayesi bir yandan
uluslararasilagsmis diger yandan finansallasma yolundaki asamalarin gecilmesine ciddi
Olclide yardimct olmustur. Sekil 9°da s6z konusu finansallasma egilimi imalat ve finans-
sigortacilik sektorlerinin GSYH icindeki payr iizerinden gosterilmeye caligilmistir.
Diinya Bankasi verilerine dayanilarak hazirlanan Sekle gore s6z konusu sektorlerin
GSYH i¢indeki payi arasindaki fark kiiresel krizin yasandigr donem de dahil olmak iizere
giderek kapanmistir. Finans ve sigortacilik sektorii temelinde baktigimizda ise kiiresel
krizin yasandigi yil olan 2008 hari¢ olmak {iizere sektoriin GSYH ig¢indeki payinin
neredeyse her yil arttig1 goriilmektedir. Egilim {lizerinden bir tartisma agmak gerekirse,
iki sektoriin GSYH icindeki paylar1 arasindaki farkin daha da kapanabilecegi

goriilmektedir.
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Tablo 4:ABD'de Finansal ve Finans-Dusi Sektoriin Kdrlar: ve Finansal/Finans Dist
Kdrlar Orani (1973-2016)

1973 | 1979 @ 1989 2000 2007 2016

Finansal Karlar (Milyar $) = 16,1 30,9 59,5 163,2 309,5 468,9
Finans-Dis1 Karlar
80 157 | 226,8 @ 415,7 694,1 @ 1.253,3
(Milyar $)
Finansal/Finans Dis1
20,1 19,7 26,2 39,3 44,6 37,4
Karlar Orani (%)

Kaynak: Financialization-The Economics of Finance Capital Domination (Thomas
I.Palley) sf.29 & US Bureau of Economic Analysis

Tablo 4’te ABD’de 1973-2007 yillar1 arasinda kiiresel finansal krize kadar
gerceklesen finansal karlar ve finans-disi sektorlerin karlar gosterilmektedir. Ozellikle
karlarin birbirine oranina bakildiginda toplam karlarin 34 y1l i¢inde finansal karlar lehine
degistigi dikkat cekmektedir. S6z konusu oranin %20’lerden %45’lere kadar gelmesinin
finansallagmanin hem nedeni hem sonucu olarak gormek dogru olacaktir. Ekonomik
aktorlerin bu karlilig1 gordiigii andan itibaren finans alanina dogru yonelmesi ve bunun
pesinden olusan finansal balonlar dogal sonug olarak goriilmektedir. Finansal sermayenin
ortaya cikardigi ve giderek reel sektorden kopuklasan degerler calismanin Onceki
boliimlerinde “hayali sermaye” olarak ifade edilmisti. Finansal sermaye verimlilik
anlaminda yetersiz goriilebilecek ve imalat sektoriinden kopuk bir halde karlara

odaklanarak, ekonomik alanlarin pek g¢ogunun servetlerine el koyma girisimi ile

sonuglanmaktadir (Yee 2006).
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Sekil 10:ABD'de Gayrisafi Yurtici Tasarruflarin GSYH'ye Orant (1980-2017)

ABD'de Gayrisafi Yurtici Tasarruflarin
GSYH'ye Orani (1980-2017)
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Kaynak: Data Worldbank

Bu durum ise bor¢luluk oranlarinin artmasi, reel ticretlerin baskilanmasi ve tiim
bunlarin ortaya ¢ikardigi tasarruflarin daralmasi sonucunu desteklemektedir. Sekil 10°da
da goriilecegi tizere 1980-2017 yillar1 arasinda ABD’deki kisisel tasarruflarin giderek
azaldig1 goriilmektedir. Bu durum finansallasmanin hanehalkinin servet ve gelirlerine
finansal araglar lizerinden el koyma girisiminin sonuglarindan biri olarak karsimiza
cikmaktadir. Her iki Sekilde de benzer yillar i¢inde ger¢eklesen durumlarin 1970’lerin
basinda ytikselen ve 1980’lerin basinda kendisini iyiden iyiye gosteren kuralsizlagtirilmis
bir finansal iklimin sonug¢larindan biri oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir (Yee

2006).

Sekil 11°de tasarruflarin giderek daraldigi 2007 yilina kadar hanehalklarinin
borglari, kredileri ve ellerindeki bor¢lanma kagitlarinin GSYH’ye oraninin %100’lere
yaklastig1 goriilmektedir. Finansal balon olarak ifade edilen ve neticesinde biiyiik bir
kiiresel krize yol agan, kaynagmi ABD’den alan finansallasmanin beraberinde

hanehalkinin bor¢lanmasina ve servetlerine el koymasina kadar uzanan bir siire¢ oldugu
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gorilmektedir. Calismanin birinci bdliimiinde Lapavitsas’in  tanimiyla “finansal
miisadere” olarak belirtilen durumun 1995’ten kiiresel krizin yasandigi 2008 yilina kadar
ivme kazanarak arttigini, finansal sermayenin hanehalklarinin gelirlerinin yiiksek
miktarina el koyma yoOniinde girisimde bulundugunu goérmekteyiz. Hem iiretim
sermayesinin bor¢landirilmasi yoluyla finansal sermayeye bagimli hale getirilmesi, hem
hanehalklarinin yiiksek borglara mahkim edilmesi wvasitasiyla finansal karlarin
arttirilmasi1 saglanmistir. Finansallagmanin ortaya cikardigr kosullar reel ekonomide
katma deger yaratmaktan uzaklasarak kendi kendine yeten, karlihigimi diger ekonomik
aktorlerin servetlerine ve gelirlerine el koymak suretiyle arttiran bir yapiya doniisen
finansal sermayeyi yaratmistir. Londra Finans Merkezi baslhigi altinda incelenen
kosullarin bir benzeri de New York Finans Merkezi eliyle ABD’de yasanmaktadir.
Yiiksek karlilik beklentisi ile birlikte uluslararasi operasyonlara neoliberal politikalar
eliyle goziinii diken finansal sermayenin kiimelenmis bir yapinin getirecegi avantajlardan
yararlanmak amaciyla gelistirdigi kiiresel finans merkezi finansallasmay1 da besleyerek

cift tarafl1 etki yapmaktadir.

Sekil 11:ABD'de Hanehalki ve Ozel Sektiriin Bor¢,Kredi ve Bor¢clanma Kagitlarinin
GSYH'ye Orant (1980-2017)

ABD'de Hanehalki ve Ozel Sektoriin Borg,Kredi ve
Borglanma Kagitlarinin GSYH'ye Orani (1980-2017)
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Kaynak: Data Worldbank
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3.2.2. The Wall Street

New York Finans Merkezinin bulundugu bolge giiniimiizde The Wall Street
olarak bilinmektedir. 1792 yilinda yapilan Buttonwood Anlasmasi finans bdlgesinin
olusmasinda Onemli olarak nitelendirilmektedir. Anlasma New York’ta finans
sermayesine iligkin kosullara yonelik ilk diizenleme olarak géze ¢arpmakta ve finans
sektorlinlin kurallar ile gliven teskil etmesinin temelini olusturmaktadir. Brokerlar
arasinda yapilan bu anlasmanin New York Borsasinin kurulmasina temel olusturdugu

soylenmektedir (Singer 2012).

Finansal piyasalar i¢cin ¢ok dnemli bir husus olan malvarliginin giivence altinda
tutulmasina iliskin Buttonwood Anlasmasi ile birlikte New York’ta finansal sektor hizla
yiikselmeye baglamistir. Ote yandan bdlgede gelismis olan ticaret finansal hizmetlerin de
gelismesine yardimer olmustur. Bu baglamda New York Finans Merkezinin de Londra
gibi tarihsel kokenleri bulunmakta ve zaman iginde sermaye smnifinin talepleri

dogrultusunda kendiliginden gelisen bir finans merkezi olarak kuruldugu goriilmektedir

(Yee 2006).

Uluslararasi kuruluslarin yani sira Washington Uzlasisinda 6n plana ¢ikan Diinya
Bankasi, Uluslararas1 Para Fonunu da bolgede barindiran New York bankacilik, kredi
derecelendirme kuruluglart ve sigortacilik alaninda o6nemli merkezlerden biri
konumundadir. Amerikan Merkez Bankast FED’in bu bolgede bulunmasi Amerikan
Dolarmin kiiresel piyasalardaki giicli sebebiyle merkeze bir kat daha ilgiyle bakilmasina
neden olmaktadir. Amerikan Merkez Bankasinin baskent Washington yerine New
York’ta bulunmasi bolgenin finansal sektdr i¢in tagidigir anlami ortaya koyar niteliktedir.
Bolgedeki borsalarin finansal derinliginin benzerlerine oranla ¢ok yiiksek olmasi bolgeye

olan talebi arttirmaktadir. New York’ta bulunan borsalarin piyasa degeri, diinyadaki en
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degerli ilk 10 borsanin piyasa degerinin yaklasik yarisi miktarinda olmasi bu talebin

yiiksekligini ve piyasanin derinligini gostermektedir (Henwood 2005).

Sekil 12: NYSE Giinliik Ortalama Hacmi (Milyon Lot), (1960-2006)
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Kaynak: (Orhangazi, Financialization and the US Economy (New Directions in Modern
Economics) 2008, 17)’den alinmustir.

Sekil 12 197011 yillarda etkisini hissettirmeye bagslayan ve 1980’lerle birlikte
ortaya ¢ikan finansallagsma yanlisi neoliberal politikalarin etkisini, New York Borsasinda
lot'! cinsinden gostermektedir. 70’lerin ortasina kadar sabit bir dlgekte ilerleyen NYSE
giinliik ortalama hacmi bu tarihten itibaren iliml bir sekilde ivmelenmis, 80’lerin
neoliberal iklimiyle birlikte bu artisina hiz kazandirmustir. Ugiincii sanayi devrimi diye
adlandirdigimiz icinde teknolojik ve haberlesme gelismelerini barindiran donemin
giiclendigi 90’lardan sonra ise bu artis durdurulamaz derecede yiiksek oranda
yasanmigtir. New York’un kiiresel bir finans merkezi olarak rekabet¢i politikalar
yiirlitmesi, islem maliyetlerinin ve is yapma olanaklarinin arttirllmast bu artisi
destekleyen en Onemli faktorlerden biri olmustur. Bu yillarda finansal sektoriin

biiylikliigiinde ve karliligindaki siirekli artis, bunlarin devlet politikalar1 eliyle

11 Lot: Bir sermaye piyasasi aracindan, kendisi veya katlari ile islem yapilabilecek asgari miktar1 veya
degeri ifade eder. (Ornegin 1$ (nominal)=1 adet =1 lot)
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desteklenmesi, 6lgek ve kiimelenme etkisi yaratan finans merkezinin varligi, finansal
islemlerin hacminde devasa bir biiyliime yasanmistir. Bu durum ise finans-dis1 sirketlerin
finansallastirilmasinda 6nemli bir faktor olmustur. Kiiresel Krize kadar yaganan dénemin
gosterildigi  Sekil 12°de borsa hacminin keskin bigimde artis gosterdigini ve
finansallasmanin giderek derinlestigi goriilmektedir. Finans merkezlerinin varligi burada
da ¢ift yonlii bir etki gostermekte, finansallasmanin nedeni ve sonucu olarak karsimiza
cikmaktadir. Kiiresel kabul gérmiis bir bolge, finansallasma agisindan carpan etkisi

yaratabilecek bir durum olarak goziikmektedir (Orhangazi 2008).

Diinyanin en degerli ilk 5 borsasinin piyasa degeri 2015 yili Mart ayi itibariyla
43,8 trilyon dolar seviyesinde olurken NYSE ve NASDAQ borsalarinin piyasa degeri
yaklagik 27 trilyon dolar seviyesinde bulunmaktadir. New York’ta bulunan bu iki
borsanin piyasa degeri, en degerli ilk 10 borsanin yaklagik yarisina tekabiil ederken bu
durum sehrin hem finans diinyasi hem de kiiresel ticarette oynadigi rolii gostermesi
acisindan olduk¢a oOnemlidir. New York’un kiiresel boyuttaki sirketler ve finans
kuruluglar1 bazinda elde ettigi bu pozisyon merkezde bulunan borsalar1 ayn1 zamanda

diinyanin en 6nemli borsalart haline getirmektedir (TheCityUK 2015).

Tablo 5: Piyasa Degeri Acisindan Diinyanin Ilk 5Borsasi (2015)

New York Borsasi (NYSE) 19.523.193
NASDAQ 7.173.499
Tokyo Borsasi (Japan Exchange Group - Tokyo) 4.798.522
Sangay Borsasi (ShangHai SE) 4.783.198
Hong Kong Borsasi (Hong Kong Exchanges) 3.449.229
Euronext 3.429.971

Kaynak: TheCityUK, “UK’s Competitiveness as a Global Financial Centre”
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Sermaye sinifi i¢in diizenleyici ¢cercevenin agik ve anlagilabilir olmasinin yani sira
cesitli avantajlar saglamasi bolgenin tercih edilmesi i¢in 6nemli unsurlardan biridir.
Bolgede gergeklesen yiiksek miktardaki finansal islemler ABD ekonomisine de dogrudan
ve dolayli olarak katki saglamaktadir. 2014 yil1 i¢in yaklasik 8 Milyar Dolarlik vergi geliri
getiren New York Finans Merkezi eyalet biitgesi igin énemli konumdadir. Ote yandan
bolgede yer alan finans kuruluslarinin biinyesinde tasidigi her sektorden kalifiye
elemanlar talebi arttiran bir unsur olarak dikkat ¢cekmektedir. Beseri sermaye agisindan
diinyanin pek ¢ok yerinden ¢ekilen alaninda uzman kisiler ile birlikte New York, finans
merkezleri arasinda kendisine dnemli bir yer edinmektedir. 2014 yil1 sonu itibariyla 709
Milyar Dolar gibi bir islem hacmine sahip olan New York, benzerlerine oranla fark

yaratmis goziikmektedir (Gerson Lehrman Group 2015).

New York’un tim bu avantajlarinin yani sira diger merkezler gibi bir takim
dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Londra ile kiyaslandiginda ytiksek varlik ve gelir vergisi
uygulaniyor olmasi New Y ork un finans merkezi rekabetgiligi alanindaki zayifliklarindan
biridir. Eyaletler ile karsilastirildiginda en avantajli vergi kosullarinin New York’ta
bulundugu goriilse de kiiresel anlamda yeterli olmamaktadir (Walczak, Scott ve Joseph

Henchman 2017).

Sekil 13:ABD Borsaya Kote Edilmig Sirketlerin Piyasa Kapitalizasyonu (Trilyon $)
(1980-2016)

ABD Borsaya Kote Edilmis Sirketlerin Piyasa Kapitalizasyonu
(Trilyon $) (1980-2016)
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Kaynak: Diinya Bankasi
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Sekil 13 ABD’de borsaya kote olmus sirketlerin 1980 sonras1 donemdeki piyasa
kapitalizasyonunu gostermektedir. Sekil 12°deki islem hacmi grafigiyle benzer egilimler
gosteren piyasa kapitalizasyonunun Ozellikle 1980’lerin ortasindan itibaren ciddi bir
sekilde arttig1 goriilmektedir. Piyasa kapitalizasyonunu kabaca toplam piyasa degeri, bir
sirketin tim hisse senetlerinin o anki nominal fiyatla ¢arpimi ile bulunan deger olarak
ifade edebiliriz. Bu durumda ABD’de borsaya kote olmus sirketlerin piyasa degerinin
2008 krizi sonras1 y1l hari¢ ciddi oranda artis i¢inde oldugu dikkat ¢ekmektedir. Borsada
alinip satilan, finansal kagitlar iizerinden sirketlerin degerlerinin belirlenmesi daha 6nce
bahsi gecen ‘“hayali sermaye” kavramiyla 6zdeslestirilmesi gereken bir husus olarak
goziikmektedir. Ayn1 donemlerde ABD’de imalat sanayinde finans sermayesine oranla
yasanan gerileme de hesaba katildiginda finansallagsmanin geldigi noktay1 gérmek daha
kolay olacaktir. Piyasa kapitalizasyonunun artmas: sirketlerin zahiri degerleri tizerinden
tekrar finansallagmasi i¢in yol acan bir siire¢ olup finansal sermaye eliyle bor¢lanmalarina
ve hatta daralan imalat sanayisinin finansal kurumlarin kontroliine ge¢cmesine sebep
olacaktir. Uluslararas1 piyasalara da acik bir sekilde yiiriitiilen kiiresel finans merkezi
islemleri ile birlikte halihazirda zaten makroekonomik tehditler barindiran kapitalizmin
dizginleri finans piyasasinin eline gegmeye baslamistir. New York 6rneginden hareketle
finans merkezlerinin kiiresel finans piyasalarinin 6lgek ve kiimelenme avantajlarindan

faydalanmak gibi egilimleri oldugunu gostermektedir.

S6z konusu yliksek vergi oranlari finans sermayesinin Asya ve Korfez gibi
avantajli pazarlara yonelmesine sebep olmaktadir. Vergi maliyetlerindeki goreli
yiiksekligin yani sira Londra’da bahsi gecen yiiksek isgiicii maliyetleri ve sehrin
pahaliligi fonlarin bolgeye potansiyelinin altinda ulasmasina neden olmaktadir. Son
donemde gelismekte olan iilkelerde finans merkezi kurulmasi fikrinin sik¢a ortaya
atilmasinin en biiylik nedenlerinden biri tarihsel olarak 6nemli bu finans merkezlerindeki

maliyetlerden 6tiirii fonlarin kendine yeni limanlar aramasidir (Martens 2013).
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3.3. Dubai Finans Merkezi

Birlesik Arap Emirlikleri federasyonundaki yedi emirlikten birisi olan Dubai,
Korfez iilkeleri arasinda kaynaklarini ¢esitlendirilebilmis ekonomilerden bir tanesi
konumunda olup bolgedeki iilkelere gore dogal kaynaklardan elde edilen gelire
bagimlilig1 daha diisiik bir bolge olarak dikkat ¢ekmektedir. Bolgenin petrol gelirleri
biitge gelirlerinin yalnizca %6’s1 civarindadir. 2,5 milyon niifusunun ¢ok biiylik bir
cogunlugu yabancilardan olusan Dubai ekonomisi; finans, gayrimenkul, turizm ve

eglence sektorlerine odaklanmaktadir (Pricewaterhousecooper 2015).

Dubai Uluslararasi Finans Merkezi (DIFC) 20 Eyliil 2004 ’te faaliyete ge¢cmistir.
DIFC’i diger finans merkezlerinden ayiran en biiylik Ozelligi, tarihsel bir koke
dayanmaksizin Dubai veliahdi Seyh Muhammed Rasit El Maktum’un ¢abalart ile kurulan
bir finansal merkez olmasidir. Bolgenin tanitilmasi i¢in uzun bir siire {ist diizey imaj
caligmalar yiiriitiilmiis ve finans sektoriiniin liderleri DIFC’e transfer edilmistir. Finans
merkezinin kurulmasi ¢aligmalarinin baslangicinda Dubai sehrinde Dubai Uluslararasi
Finans Merkezi adiyla bir alan kurulmus ve s6z konusu alan finansal serbest bolge ilan

edilmistir (Pricewaterhousecooper 2009).

Dubai Finans Merkezi ile birlikte finans alanindaki diizenlemeler gbzden
gecirilerek, finans sektdriine iligkin faaliyetlerin denetlenmesi amaciyla diizenleyici bir
otorite kurulmustur. Dubai Finansal Hizmetler Otoritesi (DFSA) olarak anilan bu yap1
finans merkezinin oldugu bolgedeki diizenlemeler ile {ilkenin geriye kalan kismindaki
diizenlemeleri birbirinden ayirarak sahsina miinhasir bir finans bolgesi olusturmustur.
Oyle ki iilkede kullanilan dil olmamasina ragmen Ingilizce finansal sistemdeki yasal
diizenlemelerin dili olarak kullanilmistir. Dubai finans merkezi alti alana yonelik
diizenlemelerini  yaparak bu alanlarda rekabet etmeyi tercih  etmistir.

(Pricewaterhousecooper 2009). Bunlar;
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1. Bankacilik (yatirim bankaciligi, kurumsal ve 6zel bankacilik)

2. Sermaye Piyasasi (hisse senedi, borglanma senetleri, tiirev tiriinler, emtia)
yonetimi

3. Varlik Yonetimi (yatirim fonlarinin kurulusu, yonetimi)

4, Sigorta ve Reasiirans

5. Islami Finans

6. Operasyonel Destek Faaliyetleri

Dubai Finans Merkezi icindeki en oOnemli kurumlardan biri diger finans
merkezlerin de oldugu gibi borsa kurulusu olan Dubai International Financial Exchange
(DIFX)’dir. Dubai ekonomik derinligi her anlamda gelismis olan {ilkelerle rekabet

edebilmek amaciyla DIFX’te su iiriinlere yonelmistir (Istanbul International Finance

Center 2016);
1. Hisse Senetleri ve bor¢glanma araglari
2. Yatirim Fonlari,
3. Islami Finans,

4, Tiirev Aragclar,

5. Endeksler ve alternatif risk tirtinleridir.
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Ortadogu’da petrolden elde edilen yiliksek miktardaki fonlarin yani sira kiiresel
fonlarin da ¢ekilmesi amaglanan Dubai Uluslararas1 Finans Merkezi igerisinde pek ¢ok
finansal kurum yer almaktadir. Korfez iilkelerinin petrolden elde ettigi gelirlerin finans
alanina aktarilmasi i¢in 6nemli bir merkez konumunda olan Dubai’de Islami Finans alan
da ciddi énem atfetmektedir. 2015 bas1 itibartyla 111,2 Milyar Dolar degerinde Islami
Finans {iriiniine sahip olan Dubai bu alanda en ciddi piyasa oyuncularindan biri
konumundadir. Faizsiz finans sistemi igin kiiltiirel yapisinin da uygun olmasi 6zellikle
“sukuk” olarak ifade edilen faizsiz bono alaninda Dubai’yi 6ncii duruma getirmistir

(Pricewaterhousecooper 2009).

Sekil 14: Finans Sektoriiniin Dubai Emirligi GSYH'si Icindeki Pay: (%) (2006-2017)

Finans Sektériiniin Dubai Emirligi GSYH'si icindeki Pay:
14
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Kaynak: Dubai Statistics Center (DSC)

2004 yilinda kuruldugu giinden bu yana Dubai ekonomisine ciddi katki veren
finans merkezi, Sekil 14’te gortildiigii iizere kiiresel finans krizine kadar ekonomi igindeki
paymi arttirmistir. 2004 yilinda finans merkezinin kurulmasi ve organizasyonel yapisin
oturmast ile birlikte Dubai GSYH’si i¢indeki payimni arttiran finans sektorii imalat
sektorlinlin Oniine gegmistir. Calismanin birinci boliimiinde bahsedildigi {izere, finans
sermayesi liretim sermayesi arasindaki giic dengesi finans sermayesi lehine bozulmustur

(DSC 2018).
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Sekil 15:BAE'de Hanehalki ve Ozel Sektériin Bor¢,Kredi ve Bor¢lanma Kagitlarinin
GSYH'ye Orani (1980-2017)

BAE'de Hanehalki ve Ozel Sektoriin Borg,Kredi ve
Borglanma Kagitlarinin GSYH'ye Orani (1980-2017)
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== Hanehalki Borg, Kredi ve Bor¢glanma Kagitlarinin GSYH'ye Orani (1980-2017)
e ()ze| Sektdriin Borg, Kredi ve Bor¢lanma Kagitlarinin GSYH'ye Orani (1980-2017)

Kaynak: Data Worldbank

Dubai, Birlesik Arap Emirlikleri ekonomisinin ¢ok 6nemli bir kismini
olusturmaktadir. Petrol gelirleri disinda gelirlerinin de bulunmasi ve finansal islemlerin
varlig1 sebebiyle BAE’de olusan ekonomik ortamin biiylik bir boélimii Dubai’ye
atfedilebilecektir. Bu baglamda, BAE hanehalki ve 6zek sektdriin bor¢ oranlar1 dikkat
cekmektedir. Sekil 15°te gosterildigi lizere ozellikle 6zel sektoriin 1980°lerden bu yana
neoliberal politikalar ve devaminda finansallagsmanin etkisiyle giderek borclanan bir
yapida gelistigi goriilmektedir. S6z konusu borg, kredi ve bor¢lanma kagitlarindaki artis
oranin 9zellikle Dubai Finans Merkezinin kurulus ve yiikselis yillart olan 2004 te artmasi

dikkat ¢ekicidir.

3.3.1. Dubai Finans Merkezi idari Yapilanmasi

Finansal serbest bolgenin bir yiiksek yonetim kurulu olup bu kurula serbest bolge
baskanlik etmektedir. Yukarida sayilan ii¢ organin baskani da bu yiiksek kurulun iiyesidir.

Bu yiiksek kurula; bankacilik, finansal hizmetler, sigortacilik ve sermaye piyasalari
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alaninda yiiksek uzmanlik sahibi kisiler iiye olabilmektedir. Finansal serbest bolge i¢inde
O0deme sistemleri altyapisini olusturmakla goérevli ve yetkili kurum Dubai Finansal
Serbest Bolgesi Otoritesidir. Finansal serbest bolgeler, hiikiimetin izin vermesi ve
kuruldugu tarihten itibaren 4 yil i¢inde olmak kaydiyla, kurum ve kuruluslara serbest
bolgenin idari ve cografi sinirlar1 disinda islemlerini yiiriitmek i¢in lisans verebilmektedir

(Pricewaterhousecooper 2009).

Dubai Finans Merkezinin idari yapilanmasina bakildiginda en tepede Dubai emiri
goriilmektedir. Emire bagli ofisin baginda bir bagkan vekili yer almakta ve bu ofise
raporlama yoniinden yiikiimlii olarak ¢alisan ti¢ farkli bagimsiz otorite bulunmaktadir. Bu
otoriteler sirasiyla yargi, kayit ve finansal hizmetler otoritesi olarak tice ayrilmaktadir.
Yargi otoritesi DIFC sinirlart iginde sivil ve ticari kanunlarin uygulanmasinin takibini
yapmakta ve finansal hizmetler alanina yonelik 6zel mahkemelerin kurulmasi ve
gelistirilmesi yoniinde ¢aligmalar yapmaktadir. Uluslararasi finans merkezlerinin mevcut
rekabet ortaminda fon ¢ekebilmesi i¢in 6nemli bir unsur olarak dikkat ¢eken sermayenin
hukuki giivence arzusu nedeniyle bolgede faaliyetlerini yiiriiten kurumlara yonelik
anlasmazliklarin uluslararas1 standartlarda ¢6zlimlenmesi de séz konusu otorite
tarafindan gergeklestirilmektedir. Kayit otoritesi olarak belirtilen otorite ise bolgede
faaliyet gosteren finansal kuruluslari kayit altinda tutmakla birlikte finans merkezi
bolgesindeki is gelistirme, pazarlama, iletisim ve halkla iligkiler gibi hususlardaki
faaliyetleri yiirliten bagimsiz otorite olarak gorev almaktadir. Baskan vekiline raporlama
yoniinden ylikiimlii olan son bagimsiz otorite ise finansal hizmetler otoritesi (DFSA)
olarak gecen ve finans merkezinin diizenleyici g¢ergevesinin olusturulmasi, finans
sermayesine yonelik izinler, lisanslar ve kayitlarin yapilmasi ile piyasa islemlerinin

yonetilmesi gérevini yiiriiten otoritedir (Pricewaterhousecooper 2009).
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3.4. Tokyo Finans Merkezi

Tokyo, Asya’daki diger onemli finans merkezleri gibi liman sehri olmasiyla
dikkat cekmektedir. 1920’11 y1llarda Japonya’nin en 6nemli sehri olarak Yokohoma kabul
edilmesine ragmen 1950’lerle birlikte hinterland1 daha genis olan ve iletisime agik olan
Tokyo kenti iilkede agirligini hissettirmeye baslamistir. Burada ikinci Diinya Savasindan
sonra Yokohoma’daki ‘“Yokohoma Specie” Bankasmin Tokyo’ya tasinip “Bank of
Tokyo” ismini almas1 énemli bir doniim noktas1 olarak goriilmektedir. Tokyo bu siire¢
icinde Japonya’nin ve Asya’nin 6nemli finans merkezlerinden biri haline gelmistir.
Tokyo 6rnegi bir finans merkezi olabilmenin tipki ticaret merkezi olmak gibi hinterland

genisligi ve yiiksek erisim olanaklarin1 gerektirdigi ortaya ¢ikarmaktadir (Reed 1980).

Tokyo’nun 6n plana ¢ikmasindaki énemli etkenlerden biri olarak 1949 yilinda
Cin’de yasanan devrimi gostermek yanlis olmayacaktir. Neoliberal politikalar ve
finansallagsma yonlii ekonomik kosullarin fikir babalar1 olarak ifade ettigimiz ABD ve
Birlesik Krallik, Asya’da ekonomik anlamda kendilerinin fikirlerinin takipgisi olacak bir
iilke arayis1 icindeyken, buna uygun iilke olarak Cin’i ve sehir olarak Sangay’i
diistinmekteydi. Ancak 1949 yilinda yasanan devrim Cin’in bu tilkelerden siyasi
kopusunu beraberinde getirmistir. Bu durum ise s6z konusu iilkeleri Tokyo’da yeni bir
arayisa itmistir. Tokyo nun bolgedeki ilk ytikselisi 1960’11 y1llarda uluslararasi bankacilik
alaninda yaptig1 atilimlarla baglamistir. Bunu takip eden yillarda 6zellikle 1980’lerin
basinda Japon ekonomisinin iyiye giden durumu, bankalarin varlik degerleri ve kuvvetli
menkul kiymetler piyasasi kiiresel ekonominin dikkatini ¢cekmeyi basarmistir. Bu olumlu
durumun bankalara verdigi gii¢ ile birlikte, disa verilen krediler anlaminda Japonya
diinyanin en biiytik iilkesi konumuna gelmistir. Disa verilen kredilerle birlikte uluslararasi
finans piyasalarinda s6z sahibi haline gelen Japonya {iniinii Asya disina tasiyarak kiiresel

bir finans merkezi olarak dikkat ¢gekmek istemistir (Reed 1980).

104



1980’1 yillara gelindiginde Tokyo artik bir finans merkezi olarak goriilmeye
baslamistir. Ekonomik biiyiimenin ortaya c¢ikardigi birikim finansal faaliyetlerin de
artmasina neden olmustur. Bu durum o yillarda Tokyo’nun, géziinii New York ve Londra
gibi iilkelerle rekabet icine girerek bu finans merkezlerini gegmesi i¢in giidiillenmesine
yol agmistir. Ancak 90’11 yillarda Asya piyasalarinda yasanan gelismeler ve Japon
ekonomisinin olumsuz goriintiisii buna izin vermemis ve takip eden yillarda da bir daha
bu seviyelere gelmesine engel olmustur. Bunun nedeni olarak ise 90’1 yillarda
durgunluga giren Japon ekonomisi ve varlik fiyatlarindaki balonun patlamasi ile birlikte
Japon finans sektoriiniin olumsuz anlamda etkilenmesi gosterilmektedir (Young, ve

digerleri 2009).

90’1 yillarin olumsuzluklarini takip eden yillarda rekabetciligini kaybetmemek
amaciyla bir takim 6nlemler almasi1 gerektigini diisiinen Japon hiikiimeti, Japon finans ve
sermaye piyasalart icin yeni bir plan kapsaminda reform paketi uygulayacagini
aciklamistir. Londra ve New York ile rekabet baglamindaki istegini kaybetmemesi i¢in
bunun gerekli oldugunu diisiinen donemin basbakan1 Hashimoto onlemlerin bir an 6nce
uygulamaya konulmasi gerektigini ifade etmistir. Finans piyasalarindaki politikalarin
belirli ilkeler ¢ercevesinde yiiriitiilmesini arzu eden otoriteler, rekabeti tesvik ederek
bolgeyi tekrar cazibe merkezi haline getirmeyi planlamaktaydi. Bu plan kapsaminda
Tokyo’da finansal holding sirketlerinin kurulmasina izin verilmesiyle birlikte finans
sektorline girislerin kolaylastirilmasi, finans sektoriinden alinan katki paylart ve
komisyonlarin asgari seviyelere c¢ekilmesi ve varlik yonetimine iliskin diizenlemelerin
serbestlestirilmesi amaglanmistir. Tiim bu serbestlestirme ¢abalarinin yaninda onceki
deneyimlerinden yola ¢ikarak yasanan “finansal sektorde balon olusma” problemine
doniik ise Finansal Denetleme Kurumu kurulmustur. Tokyo’da bu reform hareketiyle
birlikte hem kuralsizlasmis bir finans sektorii yaratabilmek ote yandan piyasada

olusabilecek balonlara da engel olabilecek bir yap1 kurabilmek arzu edilmistir. 1997
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yilindan baslayarak 2001 yilina kadar devam eden reform hareketleri plan dogrultusunda
ilerlemis ve Tokyo’yu Onceki halinden daha kuralsiz bir finans piyasasinin ortaya

ctkmasina sebep olunmustur (Young, ve digerleri 2009).

Reformlarla birlikte yabanci yatirimcilarin Japon finansal varliklarina olan ilgisi
artmistir. 2006 yilinda borsadaki yabanci yatirimeinin toplam igindeki yiizdesi New York
ve Londra’yr geride birakmistir. Finans sisteminin beslenmesinin temelinde yatan
tasarruflar ve fon fazlalari Japonya’nin yaslanan halkindan ve yiiksek tasarruf orani
egiliminden gii¢ almigtir. Yaslanan niifusun ortaya ¢ikardigi diisiik faktor verimliligi ile
birlikte finans sektoriinden karlilik arayan Japonya icin Tokyo onemli bir merkez
konumuna gelmistir. Tokyo, bolgede bulunan ¢ok sayidaki kurumsal yatirimei, yiiksek
teknoloji firmalarinin fazlaligi, yiiksek doviz islem hacmi ve Asya’daki en stabil para

birimine sahip olmasi ile dikkat cekmektedir (Young, ve digerleri 2009).

3.4.1. Tokyo Finans Merkezinin Finansallasma Ac¢isindan Degerlendirilmesi

Japonya demografik ozellikleri ve kiiltiirii bakimindan 6nceki ornekler olan
Ingiltere ve ABD’den ciddi anlamda ayrismaktadir. Yaslanan niifus, tasarruf kiiltiiriiniin
oturmast ve 2008 kiiresel krizi dncesi Asya piyasalarinda yasanan sarsintilar Japonya’nin
finansallagma yoniindeki ilerlemesinin daha ihtiyath ger¢eklesmesini saglamistir. 1878
yilinda kurulan ve 1980’lere kadar New York ve Londra ile rekabet haline girerek
basarabilecegine yonelik emareler barindiran Tokyo’nun bu siiregte yoluna bankacilik
sektorlindeki balonun patlamasi ve 1997 Asya krizi ¢ikmistir. Bu durum kendi iginde
degerlendirildiginde ekonomi igin ciddi problem yaratmis olsa da kiimiilatif olarak
bakildiginda 2008 kiiresel krizdeki biiylik yikima karst hazirlikli ve daha az
finansallagmis bir piyasa olusmustur. Sekil 16 Japonya hanehalki ve 6zel sektoriin
bor¢larinin GSYH’ye oranini gostermektedir. Sekle gore 6zel sektoriin bor¢luluk oraninin

1997 Asya Krizine kadar artis gostermistir. Finansallasmaya giden siirecin sonunda
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yasanan krizin ise s6z konusu bor¢ oranlarinda ilimli bir seyirin izlenmesine neden
olmustur. Hanehalkinin borglarina baktigimizda 1997 sonras1 2009 yilina kadar ciddi bir
artis goze ¢arpmaktadir. Devam eden siirecte ise 0zel sektoriin borg orani gibi 1limli bir
seyir gosteren hanehalkinin borglar1 1980°den 2017’ye kadar neredeyse lice katlanmistir

(Nakaso 2001).

Sekil 16:Japonya'da Hanehalki ve Ozel Sektériin Bor¢, Kredi ve Bor¢lanma Kagitlarinin
GSYH'ye Orani (1980-2017)

Japonya'da Hanehalki ve Ozel Sektériin Borg,Kredi ve
Borglanma Kagitlarinin GSYH'ye Orani (1980-2017)
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== Hanehalki Borg, Kredi ve Borglanma Kagitlarinin GSYH'ye Orani (1980-2017)
e (ze| Sektdriin Borg, Kredi ve Borclanma Kagitlarinin GSYH'ye Orani (1980-2017)

Kaynak: Data Worldbank

1997 yilinda varlik fiyatlari, para arz1 ve kredi hacminde artis ile birlikte ortaya
cikan ve “balon ekonomisi” olarak degerlendirilen donemin sonunda yasanan kriz banka
iflaslari ile neticelenmistir. Asya bolgesindeki diger iilkelerde patlak veren mali kriz ise
Japonya eliyle dagitilan bollugun geri ¢agrilmasina engel olmus ve Japonya mali
sisteminin kirllganligimmi arttirmistir. Sekilde bu donemden sonra alinan Onlemlerle
birlikte finansallagmanin “el koyma” girisiminin kisith tutuldugunu, hanehalkinin
borglarinin GSYH’ye oraninin azaldigini ve tasarruflarin arttigini gérmekteyiz (Engin

2007).

Japonya merkezi hiikiimet eliyle 1980’lerin basindan bu yana Yen’in uluslararasi
hale getirilmesi ve uluslararasi ticaret ve finansta kullaniminin arttiritlmasi amaciyla

calismalar yapmistir. 1980°lerde sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi siireciyle de
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net bir sekilde ortaya c¢ikmistir. Yen’in uluslararasi ticaret ve islemlerde serbestce
kullanilmas1 Tokyo’nun bir finans merkezi olarak gelismesinin Oniinii agmistir. Sekil
16’da goriilecegi lizere bu politikalarin ortaya konmasindan 6nce %35’lerde olan
Japonya’daki hanehalki borglari, kredileri ve bor¢lanma kagitlarinin GSYH’ye orani, s6z
konusu vizyondan sonra %80’lere kadar yiikselmistir. Bu durum 1997 Asya Krizinin
ortaya ¢iktig1 doneme kadar devam etmis, daha sonra istikrarli bir gériiniim kazanmaistir.
Krizin ¢ikma sebebi ile ilgili olarak kiiresellesme ve finansallasma esas sorumlu olarak
gosterilmistir. Ote yandan finansallagmanin ve dolayisiyla finansal karlarmn cekiciligi

sebebiyle yatirimlar verimsiz alanlara yonlenmistir (Shirai 2017).

Sekil 17:Japonya'da Gayrisafi Yurtici Tasarruflarin GSYH've Orani (1980-2017)

Japonya'da Gayrisafi Yurtigi Tasarruflarin GSYH'ye Orani
(1980-2017)
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Kaynak: Data Worldbank

Japonya yaslanan niifusu ile birlikte yiiksek tasarruf egilimine sahip iilkelerden
biri olarak dikkat ¢cekmektedir. Tiim bunlara ragmen 1980’lerin basinda %35’e yakin
seviyelerde bulunan tasarruf oranlari serbestlesme yanlisi neoliberal politikalar ve Tokyo
Finans Merkezi vizyonunun ortaya konmasi ile birlikte o tarihlerden bu yana %20-25
seviyelerine kadar gerilemistir. Bu durum, tasarruflarin finans sermayesi eliyle finansman
O0demelerine gitmesi, “finansal miisadere” ve gelirlerin tasarruf edilememesi yoluyla
finans sermayesine mahkiim kilinma durumlarinin seklinde degerlendirilmesi yerinde

olacaktir (Shirai 2017).
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Sekil 18:Japonya'da Imalat ve Finans/Sigortacilik Sektorlerinin GSYH Icindeki Pay:
(1995-2017)

Japonya'da imalat ve Finans/Sigortacilik Sektérlerinin
GSYH icindeki Payi (1995-2017)
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Kaynak: Data Worldbank

Japonya’daki imalat ve finans-sigortacilik sektdrlerinin GSYH i¢indeki paylarina
baktigimizda finans merkezi kurulan ve finansallasma belirtileri gosteren diger tilkelere
gore gorece farkli bir seyir izlendigi goriilmektedir. Sekil 18’de s6z konusu sektorlerin
GSYH i¢indeki payr gosterilmis olup 6zellikle 2000 sonras1 aradaki makas daralsa da
Japonya’nin imalat sektoriinden vazge¢medigi ve iki sektdr arasindaki belirli araligi
korudugu goriilmektedir. Sekilde 1997 yilinda yagsanan Asya Krizinin de etkileri sonucu
olusturulan yeni ekonomik politikalarin yani sira kriz sonras1 donemde finansallasmanin

olusturdugu risklere kars1 alinan 6nlemlerin sonug verdigi goriilmektedir.

Finans sektorii ve imalat sanayinin finans merkezinin koklestigi yillardan bu yana
olan verilerine erisilememesine ragmen tali gostergeler ortaya koymaktadir ki Japonya
1970’lerin basindan gilinlimiize Asya Krizi ve Kiiresel Kriz gibi olumsuzluklar sekteye
ugratsa da finansallasma i¢indedir. Yaslanan niifus, devletin finansal krizlerin ¢ikardigi
olumsuzluklar1 diger tiim iilkelerden daha Once yasayarak tecriibe etmesi ve kiiltiirel
farkliliklar devam eden siiregte Japonya’'nin finansallasma yogunlugunu diger iilkelere
gore zayif da olsa silirdiirdiigii dikkati ¢ekmektedir. Bu baglamda finans merkezinin

Japonya i¢cin de hem bir neden hem bir sonu¢ olarak karsimiza c¢iktigi ifade
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edilebilecektir. Finans merkezleri basli basina finansallasmanin {iriinii olarak ifade
edilememekle birlikte finansallagsma ile ortaya ¢ikan bir arag olarak da ifade etmesi gii¢
bolgeler veya organizasyonlardir. Tokyo Finans Merkezi’ni de diger merkezlerde oldugu
gibi degerlendirmek yerinde olacaktir. Yukaridaki diger 3 merkez kendi i¢inde farkli
dinamikleri, bulunduklar1 cografyanin kendine has kiiltiirel yapilar1 ve gerek olusum
stirecinde gerek devam eden asamalarinda farklilik gosterse de finansallagsma-finans

merkezi iligkisi bakimindan hem bir neden hem bir sonug olarak degerlendirilebilecektir.
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SONUC

Bu c¢alismanin amacit finans merkezlerinin ekonominin geneli i¢in
olusturabilecegi -finansallasma hususu basta olmak fiizere- potansiyel risklerin ve
firsatlarin degerlendirmesidir. Bu baglamda oOncelikle finansallasma olgusunun ne
oldugunun net bir sekilde ifade edilmesi amaglanmistir. Bu ¢ercevede tarihsel perspektif
gozetilerek finansallagmanin ortaya ¢ikardigi sorunlar ifade edilmistir. Finansallasma
kavramia neoliberalizm ve kiiresellesme kavramlariyla birlikte bakilarak finans
merkezlerini olusturan siirecin daha net bir sekilde goriilmesi amaclanmustir. Ote yandan
kapitalizmin siire¢ igerisinde gegirdigi evrim, bu evrimin sebepleri ve evrimin ortaya
cikardigi sonuglar ¢alismada incelenmeye caligilmistir. Tim bu hususlarin finans
merkezlerinin niivesinde tasidigi ozellikleri yansitmasi bakimindan ¢aligmayi

derinlestirecegi diigliniilmiistiir.

Finans merkezleri kavramii finansallagma olmadan, finansallasmay1 ise
neoliberalizm olmadan anlatmak eksik olacaktir. Son 40 yildaki pek ¢ok siirece yon veren
neoliberalizm, kapitalizmin 1970’ler sonrasi donemdeki anahtar1 olma roliini
iistlenmistir. Neoliberal politikalarin ortaya koydugu sermaye hareketlerinin uluslararasi
serbestligi, borsalarin sermayenin merkezine oturmast gibi unsurlar riskleri de
beraberinde getirmistir. Bu riskler tarihsel pencereden bakildiginda finansal krizlere
neden olmus, 6demeler dengesi sorunlar1 ¢ikarmis ve bazi iilkeleri derin ekonomik

krizlere stiriiklemistir.

1970’lerin basinda sona eren kapitalizmin altin ¢ag1 sonrasi biiyiik ekonomilerde
daralan kar hadleri ve artan issizlik gibi sebeplerden 6tiirii Keynesyen uzlastya yonelik
siipheler ortaya ¢cikmistir. Calismada bahsedildigi iizere ABD ve Ingiltere bu problemleri
daha net bir bigimde yasamis ve o donemki politikalarin sorgulanmasina sebep
olmuslardir. Bu dénemde, sanayi sektoriindeki kar hadlerinin daralmasi, sermaye sinifi

icin yeni arayislar olusurmustur. Yeni arayislar ekonomik problemlerden c¢ikis yolu
111



olarak ortaya atilan yeni politikalar1 beraberinde getirmistir. Bu politikalar deregiilasyon
temelli ve finansallasmay1 6zendiren bir takim diizenlemeler olarak giiniimiize kadar
gelmistir. Neoliberal politikalar olarak caligmada sik¢a bahsi gecen bu husus
finansallagma ana baglig1 altinda finans merkezlerinin kurulmasina ve 6nem kazanmasina

neden olan politikalar olarak goriilmektedir.

Ozellikle 1980 sonras1 neoliberalizm ile birlikte kiiresel anlamda bir paket olarak
sunulan ve igerisinde sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi olan bu politikalar zaten
daralmakta olan reel tiretim karliligin1 daha da daraltarak finans alaninin giiclenmesine
neden olmustur. Kapitalizmin amaci olan kar hadlerinin artirilmas: talebi agisindan
bakildiginda, kontrolsiiz bir finansallagmanin reel {iretim alanimi baskilayarak

verimsizligi arttirabilecegi goriisii yanlis olmayacaktir.

Finans alaninin giiclenmesi ve kar firsatlarinin iyiden iyiye kendini gostermesiyle
birlikte, piyasanin talepleri dogrultusunda yeni finansal araclar yesermeye baslamistir. Bu
durum finansal piyasalarin derinlesmesine ve finansal arag ¢esitliliginin artmasina yol
acmustir. Tarihsel agidan finans merkezlerinin varlig1 eskiye dayansa da, finansallasma
ile birlikte degerlendirildiginde bu kér firsatlarinin ortaya ¢ikmasinin finans merkezlerine

olan ilgiyi arttirdig1 goriilmektedir.

Bu ilginin artmasina, yasanan ekonomik sorunlar sonrasinda 1970’lerde ortaya
atilan neoliberal politikalar sebep olmustur. Bu politikalar kuralsizlastirilmis bir finansal
sistemin olusmasina yardim etmistir. 1990’lardan itibaren krizlere neden olsa da bu
politikalardan geri adim atilmamis; aksine fon talebi, rekabet ve kuralsizlasma giderek
artmistir. Bu politikalara finans merkezleri agisindan bakildiginda, “dibe dogru yaris”
yarattigim1 sdylemek yanlis olmayacaktir. Ote yandan bu yarisin gelecekte ortaya
cikarabilecegi finansal Krizlerin maliyetinin tiim topluma yansitilmasi gibi bir durum,

sorunun sadece sermaye simifini ilgilendiren bir sorun olmadigi gergegini ortaya
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koymaktadir. Bu baglamda neoliberal politikalarin ortaya ¢ikardigi sorunlarin en biiyiigii

ve en giinceli olarak 2008 finansal krizini gostermek yerinde olacaktir.

Ekonomik giiclin ve zenginligin biiylik finans gruplar1 ve ¢ok uluslu sirketlerin
elinde toplanmasi politikalarin da sermaye sinifi lehine gelismesine yol agmistir. Bu
durum ise toplumun tiim kesimleri lizerinde yiik olusturan finansallasma olgusunun neden
sermaye sinifi arzular1 dogrultusunda genislemekte oldugunu tespiti agisindan degerlidir.
Gilintimiizde bu durumun toplumun genis kesimlerince “kabul” edilmesini saglamak igin
ise kiiresellesme kavrami kullanilmaktadir. Kiiresellesmenin ne kadar kapsayici oldugu
ve bu durumdan en ¢ok ¢ikari olan sinifin kim oldugu sorusu ise ciddi sekilde tartismaya
acik bir husustur. Finans merkezlerini degerlendirirken, bu bolgelerde 6zellikle finans
sermayesi lehine olan politikalar ve diizenlemeler neoliberalizmin gerekliklerinin yerine

getirildigi bolgeler oldugu savini giindeme getirecektir.

Finans merkezlerinin oldugu bdlgelerde iiretim sermayesi ile finans sermayesi
arasindaki farklarin gériinmez hale gelmesi iretim sermayesine ait hisselerinin satin
alinmas1 ve bunlarla girilen kredi iliskileri yoluyla ger¢eklesmektedir. Bu durum daha
verimli olarak kabul edilen iiretim sermayesinin finans sermayesinin boyundurugu altina
girmesine neden olmaktadir. Ote yandan iiretim sermayesinin zayiflatilmasi ile emek
siifi lizerindeki maliyetin arttigin1 gérmezden gelmek gerek boliisiim gerek birikim

iliskilerinde yasanan bozulmalar1 gormezden gelmek anlamina gelecektir.

Boliisim konusunu g¢alismada bahsettigimiz finansal miisadere kavrami ile
birlikte degerlendirmek faydali olacaktir. Konuya finans merkezleri ile birlikte
baktigimizda ise boliisiim noktasinda olusabilecek risklerden birinin tespiti daha kolay
yapilabilecektir. Finans merkezlerinin ortaya ¢ikardigi kiimelenme, finansallagsmanin
beraberinde getirdigi finansal miisaderenin dlgegini artirmasina destek olmaktadir. Bir

arada olmanin getirdigi dlgekten faydalanmasi, bulundugu bolgede finans sermayesi
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lehine avantajlar saglanmasi ve verimsiz alanlar i¢in de fon temin edebilmesi sebebiyle
finansal miisadereyi derinlestirmektedir. Finans merkezlerinin bulundugu yerlerde —
neoliberal politikalarin derin etkisini géz ardi etmeksizin- imalat sanayinin GSYH
icindeki pay1 azalirken finans sektoriiniin artmasi bu durumu 6zetler niteliktedir. Zaten
neoliberalizmin ortaya koydugu kuralsizlastirma politikalarinin finans sermayesi

acisindan en giizel tezahiirii, finans merkezleri eliyle goriilmektedir.

Finansal miisadere, kapitalizmin agirlik merkezinin iiretimden finansa kaymastyla
birlikte ortaya ¢ikmistir. Kronolojik olarak; kar hadlerinin daralmasi, agirlik merkezinin
tiretimden finansa kaymasi, finans merkezlerinin gelismesi ve finansal miisaderenin
gerceklesmesi sirasi izlenmistir. Finans sektoriiniin gegmiste bilinen temel amaci reel
sektorlin biiylimesine ve gelismesine yardimer olmaktir. Ancak kar hadlerinin daralmasi
ile sikisan sermaye sinifi, goziinii bu verimli ama gorece karlilig1 diismiis alandan
ekonomideki tasarruflara ¢evirmesine yol agmistir. Tiim tasarruflari talep etme durumu
ise finans merkezlerinin varligina dayanak olusturan unsurlardan bir tanesidir. Bu talebin
karsilanabilmesi i¢in elinde fon bulunduranlar ve tasarruf sahiplerinin de ihtiyaglarini
gormek amaciyla finansal ara¢ ¢esitliligi gerekmektedir. Bu durum ise yine finans
sermayesinin kiimelenmesi vasitasiyla ortaya ¢ikaracagi yenilik¢i glicten dogmaktadir.
Bu baglamda finans merkezlerinin bir talebe karsilik verdigini ancak bir takim sonuglara

da gebe oldugunu ortaya koymak gerekmektedir.

Finansallasmanin olusturdugu {iretken yatirnmdan uzak, yiiksek riskli ve
spekiilasyon i¢eren yeni ekonomik iklimin finansal krizlerin tetiklenmesine neden oldugu
goriilmektedir. Kuralsizlastirma politikalar1 ile ayni1 anda birden fazla yerde kolayca
bulunabilen finans sermayesinin yarattig1 sikintilar, sadece bir bolgeye mahsus olmaktan
cikarak bulasicilik riskini tasimaktadir. Bu baglamda uluslararasi finans merkezlerinin
kuruldugu bolgelerin olusturabilecegi riskler sadece o bolge i¢in degil kiiresel anlamda

da riskler barmndirmaktadir. Ote yandan insaat, emeklilik, tiiketim vb. alanlarda
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olusturulan yeni finansal araglar bu risklerin toplumun tiim katmanlar1 igin risk
olusturabilecek bir durum yaratabilecegini ortaya koymaktadir. Bu noktada toplumun
genis kesimlerini borglandirmak yoluyla finans sekt6riine mahkam birakmak ve finansal
miisaderenin gerceklesmesini saglamak makroekonomik acidan tiiketimi ve kisilerin

harcanabilir gelirini etkilemek suretiyle problemler yaratabilecektir.

Dérdiincii boliimde belirtildigi izere finans merkezlerinin bulundugu bolgelerdeki
hanehalklarinin borglarinda GSYH’ye oranla olan artis ve harcanabilir gelirlerindeki
diisiisler ekonominin tamamini etkileyebilecek risklere gebedir. 1990’larda yasanan
finansal genisleme ile birlikte bireylere kredi verme giidiisiiniin arttig1 ve hemen ardindan
gelen krizler diisiiniildiigiinde bu alandaki kuralsizlasmanin ortaya ¢ikarabilecegi riskleri

daha net goriilebilecektir.

Krizlerin ortaya c¢ikardigi kisa vadeli bor¢lanma ihtiyaci finansallasmanin
derinlesmesine neden olan unsurlardan biri olarak gdziikmektedir. Olgek olarak daha
biiyiik fonlara doniik talep olugmasi ise bu fonlar toplayacak daha biiylik kurumlarin
ortaya ¢ikmasi ihtiyacin1 dogurmustur. Sicak para akisini saglayan bolgeler olmasini da
g6z 6ntinde bulundurdugumuzda uluslararasi finans merkezlerinin devletler igin bir nevi
bagimlilik unsuru olarak da risk yarattigi goriilmektedir. Bu baglamda her yeni kriz
kosulu finans sermayesine olan bagimliligi artirmasi bakimindan sorunlar1 da

derinlestirmektedir.

Son donemde ortaya atilan “kapsayici kapitalizm kavrami™, harcanabilir gelirdeki
diistisleri, bor¢luluk oranlart ve buna bagli olarak gelir dagilimindaki esitsizliklerin
artmasin1 bu kavrama neden ihtiya¢ duyulduguna dayanak olarak gostermektedir.
Neoliberal politikalarin ortaya koydugu finansallagmanin yarattigt  krizlerden

kurtulmanin yolu olarak tiretken alanlara yonelmek onerilmektedir. Boylece giiniimiizde
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yasanan Krizleri yaratan unsurlardan birinin finansallagsma oldugu ortiilii de olsa kabul

edilmektedir.

Bu baglama finans merkezlerinin kurulmasimin her haliilkarda olumlu
yansimalarmin olacagini sdylemek gergeklikten uzak bir fikir olarak goziikkmektedir.
Finans Merkezlerinin kurulmasi fikri fonlarin sermaye sinifi lehine avantajlar verilerek
bir noktada kiimelenmesi niyetinin yani sira kiiresel bir doniistiirme politikas1 niyeti

olarak da goriilebilecektir.

Doniistiirme politikasi kavrami akla hemen Washington Uzlasisini getirmektedir.
Washington Uzlasist ile birlikte ortaya atilan fikirler her {ilke igin tek bir basar1 yolunun
olabilecegini iddia etmistir. Ancak son 30 yilda yasanan ekonomik krizler ve bunlara
¢Oziim olarak sunulan “ortak” neoliberal politikalarin basarisizligi gdstermistir ki bu
dogru degildir. Finans merkezlerinin kurulmasina da bu gercevede bakmak dogru
olacaktir. Serbestligin getirdigi bir takim avantajlar s6z konusu olsa da beraberinde

getirdigi riskler bir ekonomi i¢in géz ardi edilemeyecek kadar biiytiktiir.

Bu risklere temelden su sekilde bakabiliriz. Bir finans merkezinin kurulmasi igin
gliclii kurumsal altyapinin yaninda vergi avantajlari, yatirim ortaminin iyilestirilmesi,
hukuk sisteminin sermaye sinifi lehine gii¢lendirilmesi, finans sermayesine tesvikler
verilmesi ve 1§ yapma maliyetlerinin azaltilmasini da iceren bazi diizenlemeler
gerekmektedir. Serbestlesme Ogelerini sertce igeren bu unsurlar finans merkezlerinin
amaci olan fonlarin kiimelenmesini kolaylastirmayr amaglayan politikalardir. Ancak
fonlarin uluslararas: akisini kolaylastiran her diizenleme spekiilasyon risklerini arttirmak

yoluyla krizlerin 6niinii agmaktadir.

Sonug olarak finans merkezi hususunun her politikada oldugu gibi iki farkl ytizii
vardir. Son dénemde pek cogu gelismekte olan {ilke konumundaki iilkelerin finans
merkezi kurmak yoniinde girisimleri bulunmaktadir. Bu girisimler finans merkezinin
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yaratacag istihdam firsatlari, beseri sermaye transferi, finans sektoriiniin gelistirilmesi,
ekonomik biiylimeye katki, sicak para girisi ve kiiresel fonlardan pay alinmasi
bakimindan degerlendirilmektedir. Ancak ¢alismada bahsedildigi {lizere iilkelerin kendi
i¢ dinamikleri, kiiresel finans piyasalarina bagimliliklari, 6demeler dengeleri kosullar
gibi hususlar nedeniyle bir takim finansal riskleri de barindirmaktadir. Washington
Uzlasisindaki uluslariistii kurumlarin belirttigi neoliberal politika basarisizliginin sebebi
olarak gosterilen iilkelerin i¢ sorunlar1 ve serbestligin yeterince uygulanamamasi elestirisi
kacinilmaz bir gergek olarak ortada durmaktadir. Bu i¢ sorunlar veya dinamikler tilkeler
icin kalict unsurlardir ve bunlarla yiizlesmek gerekmektedir. Dolayisiyla ¢aligmanin son
boliimiinde incelenen 6rnekler kendine has 6zellikleri sebebiyle finans merkezi kurulmasi
arzusuna tek recete olusturulamayacagini gosterir niteliktedir. Finans merkezlerinin
kurulmasi yoniinde politikalar mutlak suretle finansallasma riskini goz Oniinde

bulundurmali ve kuralsizlagsma patikasinin sinirsizligina dikkat edilmelidir.

Finans merkezi Ornekleri gostermektedir ki merkezlerin kurulmasi bir devlet
politikasi tercihidir. S6z konusu politikalar olusturulurken hayali sermaye olusumunda
oldugu gibi bir tiir gormezden gelme egilimi olusma riski bulunmaktadir. Tarihsel olarak,
gelecekte elde edilecek gelirin bugiin kapitalizasyonu olan hayali sermaye olusumunun
krizlere agik bir ekonomi dogurdugu goriilmektedir. Bu baglamda finans sermayesine
dontik olusturulacak bu politikalarin emek, iiretim sermayesi ve boliisim tizerindeki

etkilerinin tartisilmasi gerekmektedir.

Finansallasmanin derinlesmesine yardim eden finans merkezleri, bir bolgede
finans sermayesinin kiimelenmesi yoluyla fonlarin toplanmasi olarak goriilmektedir.
Oysa bu yapimin toplumun tiim kesimleri i¢in yiik olusturma riski oldugunu unutmamak
gerekmektedir. Sermaye sinifina verilen vergi avantajlari, yatirim tegvikleri vb. kamusal
harcamalarin “biit¢e kisit1” ilkesinden o6tiirli toplumun tiim kesimlerine yansiyacak bir

unsur olacagi dikkatlerden kagmamalidir. Finansallasma basligi altinda sikg¢a anlattigimiz
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finans sermayesinin kar giidiisii ile iiretken alanlardan uzaklagmasi finans merkezlerinin
beklenen olumlu etkisi bir yana dursun olumsuz etkiler yaratabilecegi géz Oniinde
bulundurulmalidir. Bu baglamda son donemde popiiler olan gelir dagiliminda adaleti
saglamak arzusuna “finansallagsmanin getirecegi zararlar hepimizin ancak karlar yalnizca
finans sermayesinin” diisturunu bir kenara birakarak ulasilabilecegi goriilmektedir.
Finans sermayesinin geleneksel alanlara erismesi, tekellesme egilimi gostermesi ve
cokuluslu sirketler yoluyla birden fazla iilkede ayni anda bulunabilmesinin boliisiim
lizerindeki etkileri gelir dagilimindaki ciddi bozuklugu ortaya ¢ikarmaktadir. Ote yandan
cok az sayida sirketin karlarin ¢ok yliksek miktarini elinde tutmasi sermayenin tekellesme
egiliminin giderek arttigin1 gdstermektedir. Bu baglamda kapitalizmin i¢inde bulundugu
krizleri yeni bir kriz yaratimi1 donemine girmek kosuluyla atlatabildigini séylemek yanlis
olmayacaktir. Marx’in Kapital’inde bahsettigi, karliligin azamiye c¢ikartilmasina
odaklanmis kapitalizmin icerisinde emek ve refahi igermedigi ifadesi ile birlikte
diigiintildiigiinde s6z konusu kriz dongiisiiniin kapitalizmin devamliligr igin de risk
olusturma ihtimali bulunmaktadir. Bu yiizden finansallasma ve finans merkezlerinin
iligkisini, finans sermayesi ile iiretim sermayesi arasindaki biitlinlesmeyi bu baglamda

yeniden degerlendirmek yerinde olacaktir.
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OZET

Finansallasma 1990’larin sonlarina dogru politik iktisat, sosyoloji ve siyaset bilimi gibi
alanlarda siklikla kullanilan bir terim olarak dikkat ¢ekmektedir. Temel olarak finansal
alanin reel lretimden ayrigmasi, iiretim ekonomisinden kopuk olarak faaliyetlerinin
yiritiilmesi finansallasgma olarak adlandirilmaktadir. Finans sektoriiniin nedenleri
arasinda gosterildigi kimi ekonomik krizler finansallasma teriminin daha derinlemesine
incelenmesine ihtiya¢ dogurmustur. 1970’lerin basindan giliniimiize kadar yasanan
ekonomik yavaglamalar ve karlarin azalma egilimi ekonomide finansal spekiilasyona
dayal1 birikim ve hayali sermaye yaratilmas1 yoniinde egilimi dogurmustur. Bu durum ise
krizlere kars1 kirillgan bir yapinin olugmasina neden olmustur. Benzer tarihler i¢inde
yiikselmeye baglayan finans merkezlerinin kurulma hevesi bu hususlarin baglantisina
iliskin stiphelerin dogmasina neden olmustur. Calismada neoliberalizm, kiiresellesme ve
finansallagma gibi olgular finans merkezleri ile birlikte degerlendirilmistir. Calismada
finans merkezleri olumlu ve olumsuz yanlariyla incelenmistir. Finans merkezlerinin
varligimin  finansallasma ve ekonomiler iizerindeki etkileri degerlendirilmeye
calisilmigtir. Bir finans merkezi kurulmasimin getirebilecegi faydalar ile potansiyel
zararlar1 halihazirda kurulu olan finans merkezi Ornekleri iizerinden gdsterilmek

istenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansallasma, Finans Merkezi, Neoliberalizm, Kiiresellesme,

Finansal Serbestlesme, Kapitalizm
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ABSTRACT

Financialization became a frequently used term in fields of political economy, sociology
and political science in late 1990’s. Financialization basically refers to separation of the
financial sector from real sector and separation of finance from production. Economic
crises caused by financial sector necessitated a deeper examination of the term of
financialization. Economic recessions and decline in the profit rates since the beginning
of the 1970’s have caused to capital accumulation based on financial speculation and also
increased dominance of fictitious capital. These conditions created economic fragility and
caused economic crises. Otherwise, financial center, which started to rise in similar times,
raised doubts about the connection between financialization and financial center. In this
paper, issues such as neoliberalism, globalization and financialization issues were
discussed with financial centers. However, the financial centers were discussed with their
positive and negative aspects. The effects of financial centers on financialization and
economies were evaluated. Finally, this paper has aimed to show the benefits and
potential losses of financial centers through the examples of financial centers already

established.

Keywords: Financialization, Finance Center, Neoliberalism, Globalization, Financial

liberalization, Capitalism
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