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GİRİŞ 

1970’lerin başından günümüze kadar olan süreçte finansal ilerlemenin başat 

aktörleri olarak gösterilen Birleşik Krallık ve Amerika Birleşik Devletleri’nde yaşanan 

ekonomik yavaşlama ve kâr hadlerinin düşmesi eğiliminin, sermaye grupları eliyle, 

finansallaşma yoluyla aşılma çabası içine girildiği görülmektedir. Bu dönemde genel 

olarak üretimde -özellikle sanayi sektörlerindeki kâr hadlerinin daralması ile birlikte- 

sermaye, birikim için yeni ve kârlı alanlara ihtiyaç duymuş ve finans alanı giderek önem 

kazanmıştır. Finansal spekülasyonlara dayalı birikim, çalışmada sıkça bahsedileceği 

üzere “hayali” bir sermaye yaratarak, hem finansal krizlere yatkın kırılgan bir yapı 

oluşturmakta hem de ekonominin tüm aktörlerini borçlandırma vb. yollarla finansal 

sektöre mahkûm kılma olgusunu ortaya çıkarmaktadır. 

Bu çalışmada finansal sektörün, finans merkezleri özelinde ekonomi için 

oluşturabileceği risklerin ve ortaya çıkarabileceği avantajların değerlendirmesi 

amaçlanmaktadır. Finans sermayesinin ekonominin geneli üzerindeki etkisinin ve 

gücünün neoliberalizm, küreselleşme ve finansallaşma kavramları çerçevesinde 

tartışılması hedeflenmektedir. Çalışmada finansallaşma konusu tarihsel bir bakış açısıyla 

ele alınarak, finans merkezlerinin oluşmasına giden süreçte finans sektörünün ve sermaye 

sınıfının geçtiği yollar ifade edilmeye çalışılmıştır. Öte yandan finans merkezlerine neden 

ihtiyaç duyulmuş olabileceği, bu merkezlerin nasıl bir avantaj sağladığı ve ne gibi riskler 

içerdiği anlatılmak istenmektedir.  

Kârların sürekliliğini sağlayabilmek ve bitmek bilmeyen bir büyüme yolunda 

ilerlemek kapitalist ekonomiler için en önemli amaçlardan biri durumundadır. Ancak 

tarihin akışı içerisinde kâr hadlerinin düşmesi, piyasa bağımlılıklarının artması ile birlikte 

sonsuz büyüme ve kâr beklentisinin devamlılık gerekliliği bu durumu tersine çevirmiştir. 

Yeni üretim ve sermaye birikimi için ihtiyaçlar sadece bir araç konumuna gelmiştir. Öte 
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yandan ekonomik dalgalanmalar, yaşanan krizler ve bunların ortaya çıkardığı kâr 

hadlerinin düşmesi eğilimi sermaye kesimi için mutlak bir arayış ihtiyacını ortaya 

çıkarmıştır. 

Bu arayışın bir neticesi olan neoliberal dönemde sermaye sahipleri, birikimlerini 

artırmak ve kârlarını sürdürülebilir kılmak maksadıyla ihtiyaçları sadece bir araç olarak 

kullanmakta ve yeri geldiğinde onları pek çok farklı araç yoluyla yönlendirmeye 

çalışmaktadır. Finansallaşma konusunu, 15. ve 16. Yüzyıllarda yaşanan finansal 

çılgınlıklar ve temelinde finansallaşma benzeri nüveler taşıdığı iddia edilen krizler gibi 

çok daha geri tarihlere dayandırmak mümkündür. Ancak çalışmada finansallaşma hususu 

uluslararası finans merkezleri temelinde finansal piyasaların derinleşmesi ve finansal 

araçların gelişmesine yol açan üçüncü sanayi devrimi ile birlikte incelenecek olduğundan 

1970 sonrası döneme dikkat çekilmiştir. 

Dünya genelinde hızlı büyümenin yaşandığı ve kapitalizmin “altın çağı” olarak 

ifade edilen dönemin 1960’ların sonlarına doğru sona ermesi, Bretton Woods sisteminin 

işlerliğini kaybetmesi, Sovyetler Birliği’nin dağılması ve ardından yaşanan ödemeler 

dengesi krizleri ile birlikte bireysel kalkınma yöntemleri popülerliğini kaybederek askıya 

alınmış, muhafazakâr görüşler ön plana çıkmaya başlamıştır. Bu görüşler 

finansallaşmanın başat aktörleri ABD ve Birleşik Krallık’ta Ronald Reagan ve Margaret 

Thatcher’in göreve gelmesiyle saldırganlık seviyesine erişmiştir. Çalışmanın içinde de 

bahsedileceği üzere bu saldırgan politikalar 1979 yılında FED Başkanı Paul Volcker’in 

faizleri aniden arttırmasıyla belirginleşmiş ve finansallaşma için oluşturulan yolun 

kullanıma açılmasını kaçınılmaz hale getirmiştir. Bu noktadan sonra bazı ülkelerde 

politik baskı yoluyla, bazı ülkelerde ekonomik koşulların baskısı yoluyla bazılarında ise 

kendiliğinden başat ülkelerin arzu ettiği politikalar yayılmaya başlamıştır. Bu politika 

setinin ortaya çıkardığı yeni duruma neoliberalizm adı verilmiş ve kapitalizmin bitmek 

bilmez kendini yeniden tasarlama süreci devam etmiştir. 
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Söz konusu neoliberal politikalar, daha fazla kuralsızlaştırılmış, piyasa temelli ve 

ekonomide ağırlığı giderek artan bir finansal sistem oluşturmuştur. Çalışma içinde de 

bahsedilecek üçüncü sanayi devriminin yarattığı iletişim ve telekomünikasyon 

gelişmeleri, ülkeler arasındaki pek çok bariyerin ortadan kaldırılması ve ticaret 

anlaşmaları gibi yapısal yöntemlerle neoliberal politikalar uygulanmaya başlanmış ve 

dünyada finansallaşma yükselen bir değer olarak sunulmaya başlanmıştır. Finans 

alanındaki küresel kuralsızlaşmaya yardım eden tüm bu gelişmeler 1998 yılı itibarıyla eşi 

benzeri görülmemiş bir finansal genişlemeyi teşvik etmiştir. Büyük borçlu ülkelerin 

1990’ların sonunda yaşadığı ani çöküş, söz konusu politikaların eleştiri konusu edilmesi 

yoluyla ehlileştirilmesi bir kenara dursun, uluslararası bankaların varlıklarını arttıracak 

ve finansallaşmayı daha da yüksek seviyede besleyecek bir sürece yol açmıştır. Söz 

konusu serbestleşme ise uluslararası rekabet yoluyla kendini uluslararası finans 

merkezlerinde artan oranda göstermektedir. Fonlara erişimde yaşanan tarihsel problemler 

ve finans alanının yüksek kârlar elde edebilmek için sürekli talep arttırması beraberinde 

rekabeti getirmiştir. Söz konusu rekabet ise uluslararası finans merkezleri arasında kimi 

alanlarda “dibe doğru yarış” mekanizmasını çalıştırmış ve giderek daha fazla 

kuralsızlaşan bir finansal alan oluşturulmuştur. Bu alan ise ekonominin tamamına etki 

edecek finansal riskler yaratmak suretiyle birden fazla defa finansal krizlere zemin 

oluşturmuştur. Tarihteki en büyük krizlerden biri olarak kabul edilen 2008 krizi 

kuralsızlaştırmanın ve finansallaşmanın olumsuz etkilerine verilebilecek en güzel 

örneklerden biri olmuştur (Camacho ve Nieto 2009). 

Ortaya çıkan finansallaşmış güncel kapitalizm ile birlikte meydana gelen “yeni” 

kelimesinden ziyade “başkalaşmış” diye adlandırabileceğimiz liberal dönem “neoliberal 

dönem” olarak ifade edilmektedir. Süregelen kârların erimesi ve büyümenin zayıflaması 

ile birlikte çıkış yolu arayışına giren sermaye sahipleri çareyi neoliberal politikalara 

sarılmakta bulmuştur. Neoliberal politikalar klasik dönemde yaşanan tamamen piyasaya 
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bırakılmış ve serbestleşmiş ekonomik dönemden ciddi oranda farklılaşmış bir biçim 

olarak karşımıza çıkmaktadır. Neoliberalizm, gücü ve zenginliği büyük finans grupları ve 

çok uluslu şirketlerin ellerinde yoğunlaştıran, onların çıkarını gözeten bir proje olarak 

ifade edilebilir. Projenin tüm dünyada kabul görebilmesi için Amerika Birleşik Devletleri 

ve İngiltere yönlendirici ve “tavsiye” mekanizmaları olan ülkeler olarak ön plana 

çıkmıştır. Politik güçlerini sermaye sahibi bir azınlığın çıkarlarını gözetecek şekilde 

kullanma amacı ise söz konusu politikaların IMF ve Dünya Bankası gibi uluslarüstü 

kuruluşlar tarafından tüm dünyaya dikte edilmesini getirmiştir. Bu açıdan finansallaşma 

ile aynı anlamda olmasa bile kardeş olarak ifade edebileceğimiz neoliberalizm ve 

küreselleşmeden de çalışmada sıklıkla bahsedilmiştir. 

Neoliberalizm kavramı feodalizm ve kapitalizm gibi bir üretim tarzını ifade 

etmez. Neoliberalizm toplumsal yaşamın her alanına dâhil olan iktisadi ve siyasi olgular 

yelpazesinin tamamına nüfuz ederek yükselen bir olgudur. Finansın artan gücü, toplumun 

her katmanının giderek daha fazla olacak şekilde büyük sermaye güçlerinin hegemonyası 

altına girmesi ve buna mecbur bırakılması gibi hususlar neoliberalizm anlatısı için 

vazgeçilmez konumdadır (Saad-Filho ve Johnston 2014). Neoliberalizmin toplumların 

refahını arttırıcı etkiler doğurduğu fikrine meşruiyet zemini oluşturması için kardeş olgu 

küreselleşme de önemli rol oynamaktadır. Küreselleşme ise beraberinde güçlü 

uluslararası sermaye grupları, küresel olarak hareket kabiliyeti gelişmiş finans sermayesi 

ve tüm bunların karşısında gücü zayıflamış devletler ile birlikte dışarıda kalan ekonomik 

aktörleri oluşturmaktadır. Yakın dönemde yaşananlardan hareketle görülmektedir ki 

küreselleşme, neoliberal politikaların vadettiğinin aksine birçok yerde refahın 

yükselmesine, rekabetin artmasına ve demokrasinin gelişmesine yol açmamıştır.  Yani 

finansallaşma süreçlerinin ve neoliberal politikaların savunusunda öne çıkan en ciddi sav 

olarak bilinen küreselleşme anlatılanın aksine sonuçlar doğurmuştur. (Lapavitsas 2019) 
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 Neoliberalizmi klasik liberalizmden ayıran en önemli özelliklerden birisi, devletin 

serbest piyasadan tamamen çekilmesi değil aksine finansal piyasanın buyrukları 

doğrultusunda çeşitli araçlar yoluyla doğrudan yönlendirmesidir. Neoliberal politikaların 

uygulayıcısı olan ülkelerin teşvik ettiği ve diğer ülkelerce de takip edilen politikalar, 

küreselleşme furyasından aldığı meşruiyet ile birlikte yaygın bir hal almıştır. Bu durum 

devletlerin bağımsız karar alma yeteneklerini kısmen de olsa azaltmış, diğer yandan 

üretim sermayesinin de finans sermayesinin kontrolü altına girmesine yol açmıştır 

(Lapavitsas 2019). Tam bu noktada çalışmanın temelini oluşturan finansallaşma hususu 

devreye girmektedir. Finansallaşma eğilimi söz konusu sektörler ve sermaye gruplarının 

finans sermayesinin kontrolüne girmesine yol açmış ve bu aktörlerin ilgisinin 

çekilebilmesi amacıyla çok çeşitli finansal araçlar sunulmaya başlanmıştır (Saad-Filho ve 

Johnston 2014). 

 Finansallaşmanın en basit tanımı; finansal alanın reel üretimden ayrışması, kendi 

kendine yetebilir hale gelmesi ve neticede sanayi sermayesi üzerinde egemenlik kurması 

olarak yapılabilir. Kapitalist ilişkilerin yeni bir aşaması olarak nitelendirilen 

finansallaşma ile birlikte birikim ve bölüşüm ilişkilerinin de değişmeye başladığı 

izlenmektedir. Yaratılan iktisadi artığa kimin el koyacağı tartışması ekonomik 

tartışmaların başladığı günden bu yana devam etmektedir. Finans sektörü çalışmada bahsi 

geçen neoliberalizm, finansallaşma ve küreselleşme olguları aracılığıyla bu artığa el 

koyma arzusunda olmuştur. Söz konusu el koyma girişiminde karar vericilerin 

sermayeden taraf kararlar alması ise hem sosyal hem ekonomik anlamda dengesizliklere 

yol açmakla birlikte ortaya çıkarılan kuralsızlaştırılmış koşullar, ekonomileri krizlere açık 

hale getirmektedir. Öte yandan bu koşullar üretken yatırımların aşındırılmasına neden 

olmaktadır (Mıhçı 2015). 

 Üretken yatırımlardan uzaklaşılması hususu sermaye birikim kaynağının imalat 

sanayinden finansa doğru kayması tezini destekler nitelikte görünmektedir. Epstein’in 
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tabiriyle “Yerel ve uluslararası ekonominin işleyişinde finansal güdülerin, finansal 

piyasaların, finansal aktörlerin ve finansal kurumların rolünün giderek artması” üretken 

alanların bir takım politikalar eliyle uzaklaşılan alanlar olmasına neden olmuştur. 

Çalışmanın birinci bölümündeki veriler bu durumu destekler niteliktedir. İmalat 

sanayinin GSYH’ler içindeki payı, neoliberalizm yanlısı politikalar ve finansallaşma 

eğilimlerinin başlangıcı olarak kabul edebileceğimiz 70’lerden günümüze azalırken, 

finans sektörünün payı artmaktadır. Bölüşümde ciddi etkiler yaratan bu durumu 

Lapavitsas “finansal müsadere” olarak ifade etmiştir. Ekonomide oluşturulan kârların, 

kişisel gelirlerin ve özellikle de tasarrufların kullanılmasıyla elde edilen finansal 

kazançlar aslında üretken olmayan bir sermayeyi temsil etmektedir. Finansal müsadere, 

yani ortaya çıkan artık değere el koyulması beraberinde “hayali sermaye” kavramını 

gündeme getirmiştir. Çalışmada bahsi geçen “hayali sermaye” kavramı sermayenin 

üretim alanından soyutlanmasını ifade etmektedir. Finans sektörü sermaye ile girdiği 

ilişkide üretim yönlü bir bağ kurmamasına rağmen ortaya çıkan değer üzerinde bir hak 

iddiasında bulunmaktadır. Burada kullanılan “iddia” ifadesi önemlidir. Çünkü söz konusu 

kelime tam da gerçek anlamıyla hakkın olup olmadığı gerçek anlamıyla belli olmaması 

veya bir hakka sahip olmaksızın hak talep etmesi gibi değerlendirilmelidir. Gerçekte 

olmayan ancak gelecekte olması beklenen gelirin şimdiden kapitalizasyonu üzerinden 

gerçekleştirilen işlemlerden oluşan söz konusu finansal sermaye, hayali sermayedir 

(Lapavitsas 2010).  

Emek-değer teorisi çerçevesine göre değeri oluşturan tek faktör olarak kabul 

edilen emek gücünün hakkı olan paydan kendine bir kaynak aktarımı sağlamaya çalışan 

sermaye kesimi için, finansallaşma politikalarının kullanılması önemli bir araç olmuştur. 

Yine imalat sanayindeki üreticilerin elindeki artıklara el koyabilmek ve gerektiğinde 

imalat sanayi üzerinde hegemonya kurmak suretiyle yönlendirmek de finansallaşmanın 

çıktılarından bir diğeri olarak gözükmektedir. Günümüzde finans sektöründeki 
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kazançların sıkça gündeme gelmesi, gelir dağılımındaki adaletsizliklerin en önemli 

tartışma konularından birisi olması, yatırım kararlarının büyük kısmının uluslararası 

ölçekte büyüklüğe sahip olan çok uluslu şirketler tarafından yönlendirilmesi 

finansallaşmanın hem bir neden hem bir sonuç olarak ortaya çıktığını göstermektedir.  

Tartışmanın en başına dönersek neoliberal ve finansallaşma yanlısı politikaların 

oluşturulduğu yıllardan önceki yıllarda reel birikimin sorunlu bir performans gösterdiği 

aşikârdır. Kapitalizmin temel amaçlarından birisi olan kârların sürekliliği 

gereksiniminden ötürü finans sektörüne yönelmek suretiyle kendisine yeni bir kâr alanı 

açmıştır. Ancak bu yeni kâr alanları diğer ekonomik aktörlerin sınırlarının içine girmekte 

ve “finansal müsadere” olarak tabir ettiğimiz olguyu üretmektedir. 

Çalışmanın konusu olan uluslararası finans merkezleri ise bu “finansal müsadere” 

ve finansallaşma için önem arz eden yapılardan birisi konumundadır. Pek çok ülkede 

kuralsızlaştırmanın tipik örneklerini oluşturan bu merkezler eliyle fonlar belirli bir yerde 

toplanmakta, ölçek ekonomisinden faydalanılmakta ve sermayenin en çok tercih ettiği 

hususlardan biri olarak kabul edebileceğimiz kümelenmeyi yaratmaktadır. Finans 

sermayesinin aradığı bütün hizmetleri en ileri düzeyde vermesi, maliyetlerin en aza 

indirilmesi ve yatırımcıların pek çok yönden desteklenmesi yönüyle kurulu olduğu 

ülkelerin mevzuatından ayrılabilen bu merkezler çalışmada finansallaşmaya etkileri 

açısından incelenecektir. 

Günümüzdeki işleyişiyle baktığımızda genel bir ifadeyle finans merkezi; birden 

fazla finansal hizmet ve ürünün bir arada bulunduğu, uluslararası öneme sahip finans 

kurumlarının aynı kampüs içinde veya bölgede toplandığı bir konumdur. Finansal 

merkezler literatürde genel olarak dört farklı biçimde incelenmektedir. Çalışmanın ilk 

bölümünde inceleneceği üzere bunlar; uluslararası, bölgesel, ulusal ve “off-shore” finans 

merkezleridir. Merkezler çektikleri fon kaynaklarının miktarı ve coğrafi genişliğinin yanı 
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sıra finansal araç çeşitliliklerine göre sınıflandırılmaktadır (Öztangut 2007). Tarihsel 

olarak finansal piyasa benzeri girişimler, ticaret ve finans işlemlerinin belirli bölgeler 

üzerinden yapılması, zaman zaman görülse de finans merkezlerinin asıl yükselişinin 

1970’li yıllarda başlayan yeni kâr alanı arayışları ve finansallaşma ile olduğunu 

söyleyebiliriz. Bununla birlikte 1970’lerde başlayan ve 1980 ile birlikte iyiden iyiye 

kendini göstermeye başlayan küreselleşme yanlısı politikalar ile birlikte sermaye 

hareketlerinin serbestleşmesi, üçüncü sanayi devrimiyle birlikte gelen hızlı haberleşme 

ve teknoloji gelişmeleri rekabeti bölgesel olmaktan çıkararak uluslararası alana taşımıştır. 

Rekabet ise merkezlerin giderek daha fazla kuralsızlaşmasına yol açarak hem neoliberal 

politikaları arzusuna ulaşması açısından desteklemiş hem de finansal sermayenin gittikçe 

artan oranda diğer sermaye çeşitlerine hükmetmesine yardımcı olmuştur. Sınırlar ötesi 

işlemleri kolaylaştıran, kuralsız, hareket kabiliyeti arttırılmış ve işlemlerin odağında 

kendilerinin bulunduğu bir sistemi kendileri için büyük nimet olarak gören büyük 

sermaye grupları, çok uluslu şirketler ve nihayetinde finansal sermaye söz konusu 

merkezlerden ciddi oranda faydalanmaktadır. 

Finansal merkezlerin ortaya çıkış zamanı konusunda pek çok farklı görüş olsa da 

1960’lı yılların başında ABD’de yerel piyasalara uygulanmaya başlanan faiz ve vergiler 

ile ilgili kısıtlayıcı düzenlemelerin olduğu dönemi esas almak faydalı olacaktır (Duménil 

ve Lévy 2005). Söz konusu düzenlemeler finansal işlemlerin sınır ötesine taşınmasına 

neden olmuştur. Düzenlemelerin yapıldığı dönemde Londra’da oluşturulan para ve 

sermaye piyasaları farklı finansal araçlarla farklı bir ülkede işlem yapılmasına olanak 

verir bir yapı kurmuştur. Bu durum Londra’da, yabancı yatırımcılar için ülkelerinden 

farklı bir yerde geniş çaplı döviz işlemleri yapılmasına olanak vermiştir. Pek çok finansal 

kurumun kendine yerleşke olarak seçtiği Londra tarihten aldığı güçle bu dönemde bir 

finans merkezi olarak dikkat çekmiştir. Söz konusu merkezlerin oluşturduğu yeni etki 

sayesinde finansal piyasalar ülkelerin kendi sınırları dışında faaliyet gösterebilmiş, ulusal 
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fon talebinin yabancı fon arzı ile yabancı fon talebinin ise ulusal fon arzı ile 

karşılanabilmesini sağlamıştır. 1970’lerde başlayan neoliberal politikalar ekseninde 

yükselen finansallaşma ve küreselleşme akımıyla birlikte ise finans merkezleri yükselen 

bir olgu olarak dikkat çekmiştir. Çalışmada merkezlerin ortaya çıkması ve bir finans 

merkezi olmanın kriterleri detaylıca incelenmiştir. 

Bir finans merkezi olabilmek için iş ortamının kolaylaştırılması, makroekonomik 

çerçevede sağlamlık, hukukun üstünlüğü, altyapı sistemlerinin sağlamlığı ve son olarak 

imaj başlığı altında yapılan pazarlama çalışmaları gerekmektedir (Z/Yen 2019). Ülkeler 

bu beş ana başlık altında gerek merkezin kurulması gerek rekabetin arttırılması 

bağlamında çalışmalar sürdürmektedir. Gelişen iletişim ve telekomünikasyon 

teknolojileri sayesinde artık söz konusu kriterler farklı ülkelerde de faklı seviyelerde bile 

olsa rahatça sağlanabilmektedir. Ortaya çıkan fonların toplanmasına yönelik oluşturulan 

sermaye serbestlikleri, vergi indirimleri ve diğer avantajlar gibi saldırgan politikalar ise 

finansallaşma kapısını her seferinde bir miktar daha aralamaktadır. Yeni finansal araçlar 

ise kârların finans sektörüne yönelmesine biraz daha yardımcı olmaktadır. 

Finans merkezleri, ülkelerin ekonomisine tasarrufların değerlendirilmesi, fon 

temin edilmesi, istihdam sağlaması ve uluslararası rekabetçilik ile birlikte yenilikçiliğe 

açık bir finans piyasası yaratması beklentileri ile olumlu etkileri olacağı varsayılan 

bölgelerdir. Diğer yandan, tüm bu muhtemel olumlu etkilere rağmen rekabet ortamının 

yarattığı kuralsızlaşma ile birlikte kontrol edilmesi güçtür ve ekonomik riskler yaratan bir 

finansal piyasa oluşturma potansiyeline sahiptir. Öte yandan çalışmada sık sık 

bahsedileceği üzere “hayali sermaye” yaratılması suretiyle üretim aktörlerinin dışlanması 

riski otaya çıkacaktır. Finansallaşma olarak adlandırdığımız olgu ise bir yandan gelir 

dağılımında adaletin bozulması diğer yandan verimli alanlardaki üretimin çekilmesine 

neden olabilecektir. 
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Çalışmanın üçüncü ve son bölümünde ise küresel olarak dikkat çekmiş ve 

birbirinden farklı özellikleri olan 4 finans merkezi incelenmiştir. İlk olarak tarihsel 

kökleri ve siyasi kuvveti gereği ortaya çıkmış olan Londra Finans Merkezi ve ardından 

New York finans merkezi incelenmiştir. Üçüncü olarak tarihsel bir köke dayanmamış, 

bireysel çabalarla sonradan oluşturulmuş ve bu ülkelerden tamamen ayrı bir yapıya sahip 

olan Dubai Finans Merkezi incelenmiştir. Son olarak Asya’daki başarı hikâyelerinden biri 

olan ve hem demografik hem kültürel bağlamda diğer merkezlerden ayrılan Tokyo Finans 

Merkezi incelenmiştir. Finans merkezlerinin kökleştiği bu örneklerin yer aldığı 

ülkelerdeki hanehalkı ve özel sektörün borçluluk oranları, tasarruf oranları 

değerlendirilmiştir. Öte yandan finansallaşma adını verdiğimiz olgu için değerli bir veri 

olarak kabul edilen finans sermayesi ve imalat sanayinin GSYH içindeki paylarındaki 

değişim incelenmiştir. Finansallaşma adını verdiğimiz olguyu neoliberalizm ve 

küreselleşme bağlamında değerlendirmenin yanı sıra finans merkezlerinin ortaya çıkması 

ve örneklerin bu olguya neden-sonuç yönünden etkileri tartışılmıştır. 
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1. BÖLÜM: FİNANSALLAŞMA 

Finansallaşma, son dönemlerde iktisatçıların popüler tartışma konusu olan ve 

farklı fikirlerin ifade edildiği konulardan birisidir. Finansallaşma olarak bahsettiğimiz 

kavramı kabaca kapitalizmin ağırlık merkezinin üretimden finansa doğru kayması olarak 

ifade edebiliriz. Tarihten günümüze reel sektörün büyümesine yardımcı olmak ve bu yolla 

üretim ekonomisini geliştirmek gibi bir göreve sahip olan finansal sermaye, kapitalizmin 

tarihsel süreç içerisinde yaşadığı krizler nedeniyle şekil değiştirerek kendisini farklı 

sektörlere taşımıştır. Başka bir deyişle finans sermayesi kendi kendine yeter hale gelerek 

“başlangıç” amacından uzaklaşmıştır (Foster 2011).  

Bu bağlamda finansallaşmanın yoğunlaştığı son otuz yıla ilişkin gelişmeleri 

yakından incelemek faydalı gözükmektedir. Epstein’e (2005) göre son otuz yılda yaşanan 

gelişmeler çok öz biçimde, devletin rolünün giderek azalıp piyasanın rolünün artması 

şeklinde gerçekleşmiştir. Bu durum, beraberinde getirdiği serbestleşme eğilimi ile birlikte 

ekonomiyi genel olarak piyasanın işleyişine bırakmaktadır. Epstein (2005) günümüz 

ekonomisinin üç temel üzerinden yükseldiğini ifade etmektedir. Bu üç temeli ise 

“neoliberalizm, küreselleşme ve finansallaşma” olarak ifade etmektedir. Günümüzde her 

biri birbirinin içine fazlasıyla geçmiş, kimi zaman hatalı biçimde birbirinin yerine 

kullanılan bu kavramlardan çalışmanın ilerleyen bölümlerinde detaylı bir şekilde 

bahsedilmiştir (Epstein 2005). 

Finansallaşma, neoliberal politikalar ile başlayan süreçte küreselleşmeyi de bir 

aygıt olarak kullanarak devam eden tarih akışında önemli bir yer tutmaktadır. Tarihin bu 

döneminde finansal yatırımlar ve finansal faaliyetlerin güçlendirilmesi, neoliberal 

politikalar için tamamlayıcı bir işlev görmüştür. Birbirinin eş anlamlısı olarak 

görülemeyecek bu kavramlar birbirinden ayrı olarak da düşünülemeyecek kadar iç içe 

geçmiş durumdadır (Dumenil ve Levy 2009). 
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Bu iç içe geçme durumu ise finans sermayesinin önemini giderek arttırmıştır. 

Orhangazi’ye (2008) göre finansallaşma; genel kabul görmüş tanımıyla, finansal 

piyasalar ve finansal kurumların makroekonomideki büyüklüğü ve öneminin artmasıdır. 

Finans sermayesinin kârlarının üretim sermayesinin kârlarına göre daha yüksek artış 

gösterme eğilimi ekonominin kârların yüksek olan alanlara doğru nüfuz etme özelliğini 

tekrar ortaya çıkarmıştır. 

Finansallaşma kavramı hane halkı, özel sektör ve devletlerin ekonomik 

kararlarında finans sektörünün ve finansal işlemlerin giderek önem kazandığını belirtmek 

için de kullanılmaktadır. Finans sermayesi, üretimi oluşturan unsurların pek çoğuna temas 

ettiğinden ekonomi üzerinde bir güç unsuru olarak görülmelidir. Ulusal ve uluslararası 

ekonomilerin işleyişinde daha etkin rol alma, yönlendirme ve kararlarını etkileme 

şeklinde tezahür eden etkilerinin bu kesime daha da güç kazandırdığı görülmektedir. 

Finansallaşma, üretimin sacayağını oluşturan unsurların tamamının finansal alanın içine 

çekilmesi, gelecekte elde edilecek artık değer üzerinden birikimin yeniden oluşturulması 

ve el değiştirmesi üzerine kurgulanan bir yöntem olarak ifade edilebilir. Finans 

sektörünün ulaşabildiği tüm tasarrufları değerlendirme arzusu, üretim alanına görünürde 

bağlı ancak gerçekte neredeyse ayrı bir birikim alanının varlığına yol açmaktadır. Bu 

durum finansal alanda yaratılan risk yönetimi ile birlikte üretken yatırım alanlarından 

uzaklaşılması ve riski arttırmak suretiyle verimsiz yatırımlara yönelinmesi anlamına 

gelmektedir. Söz konusu gelişme ise kâr hadlerinin düşmesi üzerine finans sermayesi 

eliyle verimsiz alanlara yönelen üretken sermayenin pek çoğu için yeniden bir kâr 

azalması anlamına gelecektir. Bu bağlamda tekelci sermaye adıyla değerlendirilen ve 

kârları konsolide eden yeni finans sermayesinin sağladığı göreli bir avantaj yaratılacaktır 

(Güngen, Çevresel Finansallaşma ve Devletin Rolü 2015).  

Finansallaşma, 1970’lerin başlarından itibaren reel birikimde yaşanan değişimler 

temelinde kapitalist ekonomilerin köklü bir dönüşüme uğramasını temsil eder. Sweezy 
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(1997) bu durumu kapitalist dönüşüm olarak ifade etmiş ve 1997 yılında bu durumla ilgili 

şu ifadeleri kullanmıştır: “Kapitalizmin 1974-75 kriziyle başlayan yakın dönemindeki en 

önemli üç eğilimi şu şekildedir: (1) Genel büyüme hızının yavaşlaması; (2) tekel (veya 

oligopol) niteliği taşıyan çokuluslu şirketlerin dünya çapında çoğalması; ve (3) sermaye 

birikimi sürecinin finansallaşması olarak adlandırılabilecek olgu.” (Foster 2011) 

Söz konusu sürecin başlaması ile birlikte finansal faaliyetler, reel sektörün değer 

yaratma faaliyetinin çeperinden giderek uzaklaşarak birden çok sektöre ve gündelik 

hayata temas eden iktisadi alanlara (inşaat, emeklilik, tüketim vb.) yayılmaya başlamıştır. 

Sektör reel üretimi besleyici fonksiyonundan uzaklaştıkça kendi iç işleyişiyle çalışır hâle 

gelmiştir. Kendi iç işleyişi ile çalışır hâle gelmesi, finansal sermayenin bağımlılık 

seviyesini giderek azaltmakta ve reel üretim sermayesinin üzerinde egemenlik kurmasını 

sağlamaktadır. Bu durum ekonomi içindeki üretim sermayesinin payını daraltmaktadır 

(Painceira 2009). 

Tablo 1: ABD’de Finans, Sigorta ve Gayrimenkul (FIRE) Alanlarındaki Çıktının GSYİH 

İçindeki Payı (1973-2015) 

 GSYİH 

(Milyar $) 

Finans, Sigorta, 

Gayrimenkul 

(Milyar $) 

FIRE/GDP (%) 

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) Tarım Dışı Toplam Özel 

Sektör İstihdamı İçindeki Payı (1973-2015) 

 Özel Sektör 

İstihdam 

(Milyon) 

Finans, Sigorta, 

Gayrimenkul Sektörü 

İstihdam(Milyon) 

FIRE/Özel 

İstihdam (%) 

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 

Gündelik alanlara nüfuz etmeye başlayan finansallaşma ile birlikte GSYH’nin 

finans, sigorta ve gayrimenkul (FIRE) gibi alanlara yapılan yatırımlar biçimine dönüşüm 

süreci yaşanmıştır. Bu durum ise Tablo 1 ve Tablo 2’deki ABD örneğinden de görüleceği 

üzere, söz konusu sektörlerin gayrisafi yurt içi hasıla içindeki payında artışa sebep 

olmakla birlikte istihdamdan da ciddi oranda pay almaya başlamıştır. Finansallaşmanın 

bu derece yoğunlaşması ile birlikte, iktisadi aktörler sermaye mallarına yönelik 

yatırımlardan ziyade; hisse, gayrimenkul ve meta piyasalarında spekülasyon yöntemiyle 

yatırım yapmaya yönelmiştir. Bu durum durgunluğun yaşandığı ekonomilerde arzu edilen 

büyümeye yardımcı olmamıştır (Foster 2008).  
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Kaynak: (T. Palley 2007, 15) 

Finansallaşma farklı kanallar yoluyla ekonomik sonuçlar doğurabilecek bir süreç 

olarak gelişmiştir. Şekil 1’de görüldüğü üzere finansallaşmanın işleyiş kanallarına giden 

yoldaki politikaları belirleyebilmek için öncelikle finansal sektörün yani finans 

sermayesinin çıkarlarını gözetmesi önem atfetmektedir. Bu çıkarların belirlenmesi 

sonrası oluşturulacak kanalların bir tanesinde finansal piyasaların yapısında ve 

işleyişindeki düzenlemeler, diğerinde sadece finans kesimini değil toplumun ve 

ekonominin tüm katmanlarını ilgilendiren kurumsal davranışları yönlendirme süreci, bir 

diğerinde ise makroekonomik çerçevede iktisat politikaları belirlemektir. Bu kanalların 

kendi arasında da etkileşim içinde olduğu düşünülürse finansallaşma için gereken politika 

bütününü oluşturmak yüksek bir çabayı gerektirmektedir. Çalışmanın ilerleyen 

bölümlerinde bu çabanın nasıl oluşturulduğu ve bu çabanın ortaya çıkardığı ekonomik 

sonuçlar için gereken aşamaların neoliberal politikalar eliyle aşılmaya çalışıldığı 

anlatılacaktır (T. Palley 2007). 

Ekonomi politikalarının temelinde yatan saikleri genel olarak bir bölüşüm 

mücadelesi olarak görmek mümkündür. Bu yüzden politikaları bölüşüm tarafından da 

değerlendirmek faydalı olacaktır. Başlangıçta üretim sermayesinin payını daraltan 

finansal sermaye veya bu sermayeyi yönlendiren gruplar, finansal kurumlar eliyle giderek 

artan oranda tüketim, ihtiyaç veya konut kredisi şeklinde borç vermeye yönelmiştir. Bu 

Şekil 1:Finansallaşmanın İşleyiş Kanalları 
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yönelim, işçi sınıfının gelirine finansal olarak el konulmasına yardımcı olmuştur. İşçi 

sınıfının ücret veya maaşlarından sağlanan finansal kârlar için Lapavitsas “finansal 

müsadere” (financial expropriation) tabirini kullanmıştır. Finansal kuruluşlar, üretim 

sermayesi ve işçi sınıfı gibi kesimleri, yine onların ihtiyaçları doğrultusunda 

borçlandırarak, artık değer üretmeden, dolaşımda olan para veya değerden kâr elde etmek 

suretiyle bölüşümde finansal sermaye lehine değişim yaratmayı arzulamıştır. Bu uğurda 

finansallaşmanın derinleşmesi ve tüm sosyal alanlara nüfuz etmesi için gerekli 

serbestleşme aygıtlarının da pek çoğunu kullanmıştır (Akçay ve Güngen 2016). 

Ortaya çıkan artık-değerin nasıl bölüşüleceği üzerine yapılan tartışmalardan 

bahsederken “hayali sermaye” kavramına da değinmek gerekmektedir. Hayali sermaye 

kavramı “sermayenin üretim alanından soyutlanmasını” da temsil etmektedir. Bu durum 

finans sektörünün sermaye ile ilişkisinde üretim devresi yönlü bir bağ kurulmaksızın 

ortaya çıkan değer üzerinde bir hak iddiası olması anlamına gelmektedir. Bu bağlamda 

hayali sermayeyi üretken sermayenin yarattığı “değer üzerinde bir iddia” olarak 

değerlendirmek yanlış olmayacaktır. Bu noktada gerçekte olmayan ancak gelecekte 

olması beklenen gelirin şimdiden kapitalizasyonu üzerinden gerçekleştirilen işlemlerden 

oluşan sermaye, hayali sermayedir. Hayali sermaye ise değerin gerçek üreticisi olan 

emeğin hakkı olan paya talip olan aktörlerin elindedir. Bölüşüm açısından da sorunlu 

gözüken bu durum, finansallaşmanın geldiği nokta ile günümüzdeki gelir dağılımı 

adaletsizliklerinin birlikte değerlendirilmesinde bir beis olmadığını düşündürmektedir 

(Güngen 2015).  

Son dönemlerdeki makroekonomik politikalar ve gelir dağılımındaki küresel 

değişikliklerin büyük oranda finansal sektördeki gelişmelere, yani çalışmada 

bahsettiğimiz adıyla finansallaşmaya, önemli ölçüde bağlı olduğu gözükmektedir. 

Finansallaşma çağında üretim ekonomisinin finansmana erişimi araçsal olarak gelişse de 

şartlar açısından kısıtlanmıştır. Bu durum finansal olmayan sektörün üzerindeki finansal 
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sektör etkisini arttırmıştır. Finansal olmayan sektör yani üretim sektörü, finansal sektörün 

davranışlarına göre kendini konumlandırmak zorunda kalarak üretken yatırım 

alanlarından uzaklaşmıştır (T. Palley 2007).  

Geçmiş ile günümüzün finansal sistemleri arasındaki farklılıkları ele alırken, 

süreç içindeki gelişmeleri tarihsel bir bakış açısıyla değerlendirmek gerekmektedir. 

Günümüzde geçmişe oranla, daha kuralsızlaştırılmış ve bütünleşik, piyasa temelli ve 

ekonomideki ağırlığını arttırmış bir finansal sistemin olduğu görülmektedir. Bir dizi 

teknolojik gelişme, kurumsal değişikliklerin yanı sıra ilerleyen bölümlerde incelenecek 

olan neoliberalizm etkisiyle finansallaşma giderek yükselen bir eğilim haline gelmiştir. 

Çalışmada, finansallaşmanın derinleşmesi sürecindeki her bir adım daha önceki 

tarihlere dayansa da, 1973-74 birinci petrol şoku ile birlikte ortaya çıkan politikaların 

neticesi ile birlikte tarihsel bir bakış açısıyla bakmanın faydalı olacağı düşünülmüştür. 

1.1.Tarihsel Bir Bakış Açısıyla Finansallaşma 

Finansallaşma konusunu, 1600’lü yıllardaki “Hollanda Lale Soğanı Balonu”1 

veya “1720 South Sea Balonu”2 gibi finansal çılgınlıklar ve temelinde finansallaşma 

benzeri nüveler taşıdığı iddia edilen krizler gibi çok daha geri tarihlere dayandırmak 

mümkündür. Ancak bu çalışmada finansallaşma hususu uluslararası finans merkezlerinin 

finansallaşma içindeki yeri gözüyle değerlendirildiğinden, finansal piyasaların 

                                                 
1 Hollanda Lale Soğanı Balonu: Hollanda Altın Çağı’nda lale soğanlarının fiyatlarının anormal şekilde 

yükselip çöküşe geçtiği dönemde yaşanan ve finansallaşma benzeri hareket olarak tanımlanabilecek 

balondur. Hollanda’da halk tarafından lüks ve statü sembolü haline gelen lale zamanla bir çılgınlık haline 

gelmiştir. Fiyatların yükselmesiyle birlikte laleye dayalı sözleşmeler oluşturulmuş ve menkul bir varlık 

olarak alınıp satılmaya başlanmıştır. Fiyatların çok arttığı bir noktada, artık o kadar yüksek fiyattan alıcısı 

kalmamasıyla birlikte ellerinde sözleşme bulunduranlar lale yetiştiricilerine borçlarını ödeyemez duruma 

gelmiştir. Bu durum lale piyasasını çökmesine ve fiyatların hızla düşmesine neden olmuştur. 
2 South Sea Balonu: 18.Yüzyılda Güney Amerika’da faaliyet gösteren The South Sea Company’nin İspanya 

Veraset Savaşı sırasında imzalanan bir anlaşmayla İspanya’nın Güney Amerika kolonileri üzerinde tekel 

konumuna gelmesiyle başlayan ve finansallaşma nüveleri barındıran balondur. Şirket hisseleri üzerindeki 

spekülasyonlar ve küçük yatırımcıların da dâhil olması nedeniyle hisse değeri normalin çok üzerine 

çıkmıştır. Söz konusu yükseliş 1720 yılında şirket hisse fiyatlarının hızla düşmesine ve çöküşe neden 

olmuştur. 
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derinleşmesi ve finansal araçların gelişmesine yol açan üçüncü sanayi devrimi ile birlikte 

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

Finansallaşmayı daha iyi anlayabilmek için küreselleşmeden ve kapitalizm 

tarihinden söz etmek faydalı olacaktır. Bu tarih sürecini ise özellikle finansallaşma 

bağlamında 20.yüzyılın son otuz yılı ve 21.yüzyılın başı olarak incelemek; söz konusu 

dönemde yaşanan siyasal değişimlerin yanında ortaya çıkan durdurulamaz bir 

küreselleşme sürecine de tanık olmamızı sağlayacaktır (T.Berend 2015). 

İkinci Dünya Savaşı’nın neticelenmesinden 1970’lerin sonuna kadar geçen yıllar 

genel olarak Keynesyen uzlaşmanın, tam istihdamın, sosyal refahın gözetilmesinin, 

eğitim ve sağlık gibi temel hizmetlere evrensel erişimin sağlanmasının gelişmiş 

toplumların başat özelliklerinden olarak kabul edildiği yıllar olarak dikkat çekmektedir. 

Kâr oranlarının arttığı, ekonomik sistemin başarılı şekilde yol aldığı bu yıllarda 

komünizme karşı mücadele etme dürtüsüyle birlikte kapitalist düzenin kalkınma 

politikalarına yöneldiği ve politik üstünlüğü elde etme arzusuyla “sosyal devlet” 

politikalarına önem verdiği yıllar olarak göze çarpmaktadır. Söz konusu eğilimler ise reel 

sektör için daha avantajlı finansman koşullarının oluşmasına, devlet müdahalesine ve 

kalkınmaya elverişli bir finansal çerçeve çizmiştir. Bu durum sermaye için düzenlemeler 

anlamına gelmektedir. Bu kapsamda finansal hareketlere de bir takım sınırlar 

konulmuştur (Dumenil ve Levy 2004). 

Bu dönemi takip eden 1960’ların sonu ve 1970’lerin başına gelindiğinde gelişmiş 

kapitalist ülkelerin ciddi bir krizle karşı karşıya kaldığı görülmektedir. Bu krizin ortaya 

çıkardığı işsizlik özellikle Avrupa için çok ciddi bir problem olmuştur. İşsizliğin yanı sıra 

büyümenin yavaşlaması, teknik ilerleme hızındaki ciddi düşüş, ekonomideki aşırı ısınma 

ve resesyonların sıklığı mevcut politikaların sorgulanmasına sebep olmuştur. Bununla 

birlikte kontrolden çıkan enflasyonla birlikte ortaya çıkan parasal ve mali kriz gibi 
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problemler ekonomide işleri içinden çıkılması güç bir hâle taşımıştır. Bütün 

makroekonomik göstergeler ve yaşanan gelişmeler problemin yapısal olduğunu ortaya 

koymuştur. Söz konusu dönemde hem Avrupa’da hem ABD’de yaşanan işgücü 

üretkenliği artışındaki azalış ve işsizlik oranlarındaki artış Tablo 3’te net olarak 

görülmektedir. ABD’de 1960’ların sonundaki stagflasyon, Avrupa’da ise 1970’lerin 

ortasında petrol fiyatlarında yükselişle birlikte gelen durgunluk problemlerin ana 

nedenleri arasında gösterilmektedir. İşte tam da bu yüzden finansallaşma, neoliberalizm 

ve küreselleşme ifadeleri kullanılırken baz alınan dönüm noktası yaşanan petrol krizidir. 

Öyle ki söz konusu dönemler petrol krizinden önce ve petrol krizinden sonra olarak kabul 

edilmiştir (Dumenil ve Levy 2004). 

Tablo 3:ABD ve Avrupa'da işgücü üretkenliği büyüme oranı ve işsizlik oranları (1965-

1984) 

 ABD Avrupa 

 1965-1974 1975-1984 1965-1974 1975-1984 

İşgücü Üretkenliğinin 

Büyüme Oranı 
2,1 0,9 4,8 2,9 

Kâr Oranları 20,6 15,4 18,1 13,8 

Birikim Oranı 3,8 3,0 4,8 2,3 

İşsizlik Oranı 4,6 7,7 1,8 6,1 

Kaynak: (Dumenil ve Levy 2004, 30) 

 1970’lerin başında yaşanan petrol kriziyle birlikte, bu dönemde ortaya çıkan 

uluslararası rekabet koşulları sebebiyle piyasalar üzerindeki düzenlemeler 

(regülasyonlar) verimsizliğin temel kaynağı olarak gösterilerek hedefe konulmuştur. 

Hedefi oluşturan politika yapıcıları ve ekonomistler sosyal yardım harcamalarını bir yük 

olarak görmüş, sermaye hareketlerinin serbestleşmesini savunmuş, yani tam anlamıyla 
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laissez-faire3 ideolojisinin ekonomiyi başarıya ulaştıracağından söz etmiştir. Piyasa 

üzerindeki kuralların verimsiz olması görüşünün yaygın bir kanaate dönüşmesi, finansal 

sermayenin üretim ekonomisi üzerinde kurduğu baskınlığın ortaya çıkmasına yardımcı 

olmuştur. Bir anlamda söz konusu politikaların uygulanması için meşruiyet zemini 

sağlamıştır (T.Berend 2015). 

 Finansallaşmanın yükselişi tarihsel alt dönemlere bölünerek anlatılabilir. Bu 

bağlamda 1970’li yılların ilk yarısında başlayıp 1980’li yılların başında yaşanan borç 

krizine kadar gelişen dönem, petro-dolarların4 ve spekülatif sermayenin dolaşımıyla 

anlatılabilecektir. 1980’ler ve 1990’larda ise kurumsal yatırımcıların öneminin artmasıyla 

birlikte ortaya çıkan neoliberal politikalar ve Washington Uzlaşısının derinleşmesi ile 

ifade edilebilecektir. 1990’lar gelişmekte olan ülkelerde yaşanan krizler ve Post-

Washington Uzlaşısı, finansal serbestleşmeye karşı itirazları artırmakla birlikte yeni bir 

uluslararası finansal mimarinin oluşmasına da yardımcı olmuştur. Bu bağlamda yeni 

küresel finansal ahengin bir daha böyle krizlerle bozulmaması adına ulus-ötesi kurallar 

ortaya konmak istenmiştir.  Yaşanan krizler, borç çevrimleri için daha kısa vadeli 

borçlanma ihtiyacını ortaya çıkarmış ve borçlu devletlerin kısa vadeli sermaye 

hareketlerine olan bağımlılık seviyelerini yükseltmiştir. Kısa vadeli sermaye hareketleri 

ise daha kısa sürede kâr elde etme arayışlarının bir yansıması olarak gelişmiştir. Kısa 

süreli sermaye hareketleri ve kâr arayışları, finansal kurumların sürekli olarak yeni 

finansal araç arayışına motivasyon sağlamıştır. Yeni finansal araçlar ise ekonominin tüm 

sektörlerine ve kesimlerine yaygın bir finansallaşma yoluyla finans sermayesinin daha 

geniş kitlelere sirayet etmesine katkıda bulunmuştur (Güngen 2015).  

                                                 
3 Laissez-faire: (Fr.) Bırakınız yapsınlar. Serbest piyasa ekonomisi için kullanılır. 1750 yılında Fransız 

Fizyokrat Vincent de Gournay tarafından ifade edilen ve Adam Smith gibi liberal ekonomistlerin 

etkilendiği sav. 
4 Petro-dolar: Petrol ihracatı yapan ülkelerin, petrol satışından elde ettikleri Dolar cinsinden gelir. Petrol 

satışından elde edilen paraların iç veya dış piyasalardaki yatırım araçlarına yatırılması ise Petrodolar 

Döngüsü olarak tanımlanmaktadır (Ardor ve Öztürk 2007) 
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 Finans sermayesinin hızlı hareket yeteneği elde ettiği ve neoliberal politikalar 

güdümünde ülkelerarası hızlı akış yaşadığı dönem üçüncü sanayi devrimi olarak 

adlandırılan dönemle birlikte başlamıştır. Üçüncü sanayi devrimi olarak adlandırılan bu 

dönemde enformasyon ve telekomünikasyon alanında yaşanan teknolojik ilerlemeler, 

küreselleşmenin yükselişinin iyiden iyiye hissedilmesini sağlayan bir gelişme olmuştur. 

Söz konusu gelişmeler dünyanın her yerinde ve eş zamanlı bir şekilde parasal işlemlerin 

yapılmasını mümkün hâle getirerek finansallaşmanın önündeki engellerin kaldırılmasını 

sağlamıştır. Bu durum giderek daha fazla sanal, gelişmiş ve karmaşık parasal değerler 

yaratmanın önünü açmıştır. Çalışmada finansallaşma olarak bahsettiğimiz hususu, yani 

üretim ekonomisinden giderek kopuklaşan finansal şişkinliğin kaynağı büyük oranda bu 

yolla oluşturulmuştur (Beaud 2015). 

 Tarihsel olarak bakıldığında finansallaşma, küreselleşme ve neoliberal kapitalizm 

kavramlarının birbirleri ile ilişkisi dikkat çekmektedir. 1974 ve sonrası dönem için kimi 

kaynaklarda Neoliberal Kapitalist dönem olarak bahsedilmektedir. Küreselleşme olarak 

adlandırılan gelişmenin özünü oluşturan bazı gelişmelere bakacak olursak (Fülberth 

2014); 

1. Üçüncü sanayi devrimi, 

2. 1989 yılından itibaren Sovyetler Birliği ile yaşanan soğuk savaş 

döneminin son bulması ile birlikte kapitalizme kapalı bir coğrafyanın 

kalmamış olması, 

3. Kamusal yatırım ve yönlendirme işlevinin azaltılması, 

4. Uluslararası finans piyasasının öneminin artması ile birlikte kapitalizmin 

finans piyasasının kontrolü altında bir kapitalizme dönüşmesi, 

5. Uluslararası yatırımların artması, 
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Sürecin tetikleyicisi olarak Washington Uzlaşısının5 temsil ettiği ABD kaynaklı 

finans sermayesi dikkat çekmektedir. Süreç içerisinde, 1930’lardan itibaren ulus-

devletlerin görevlerinden biri arasına giren ve dönemin kapitalizmini bir ölçüde 

ehlileştiren sosyal devlet mekanizması, bu dönemle birlikte tasfiye sürecine girmiştir. 

Toplumsal çıktıdan toplumun daha geniş kesimlerini faydalandıran “sosyal devlet” 

anlayışının tasfiyesi sermaye kesiminin finans sermayesinin kârını ençoklaştırmayı 

sağlaması olarak görülebilir. Washington Uzlaşısının yanı sıra, dünyanın en büyük finans 

merkezleri arasında bulunan ve hâlihazırda yapılan endekslere göre finans merkezleri 

arasında lider konumda bulunan Londra Finans Merkezi de bu işbirliği içinde 

İngiltere’nin de bulunmasına katkı sağlamıştır (Kazgan 2015). 

Bu yeniden yapılanma döneminin neticesinde küresel finans piyasalarının gücü 

ile ulusal finans piyasalarıyla para sistemleri arasındaki eklemlenme giderek artmıştır. 

Yukarıda bahsedildiği üzere ABD ve İngiltere üzerinden başlayan kuralsızlaştırma 

sürecine, kısa süre içinde sanayileşmiş ve gelişmekte olan diğer ülkeler de eklenmiştir. 

Bu yolla finans sermayesinin daha serbest hareket edebileceği coğrafyalar arttırılmış olup 

sermayenin eli güçlendirilmiştir (Camacho ve Nieto 2009).  

Küresel finansal kuralsızlaşmaya yardım eden tüm bu gelişmeler 1998 yılı 

itibarıyla eşi benzeri görülmemiş bir finansal genişlemeyi teşvik etmiştir. Büyük borçlu 

ülkelerin 1990’ların sonunda yaşadığı ani çöküş ise bir önceki dönemdeki gibi politikaları 

eleştiri konusu haline getirmiştir. Bu politikaların finansallaşmayı yavaşlatmak yerine 

uluslararası bankaların varlıklarını arttıran ve finansallaşmayı besleyen bir duruma yol 

açtığı ifade edilmiştir. Bu politikaların etkisiyle ortaya çıkan krizler ise gelecekte ortaya 

çıkacak finansal krizlerin tetikleyicisi olarak daha büyük sorunların yolunu açmıştır. Sınai 

                                                 
5 Washington Uzlaşısı: ABD hazinesi, çok uluslu şirketler ve Wall Street üçlüsü tarafından neoliberal 

anlayışı uygun iktisat politikalarının uygulanabilmesi için oluşturulmuş uzlaşıdır. Diğer tüm ülkelere bu 

“uzlaşma” etrafında uygulama birliğine çağrı yapılan, neoliberal iktisat anlayışının zirvesini ifade 

etmektedir. 
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ve ticari şirketlerin geleneksel kredi ihtiyaçlarını karşılamaktan uzaklaşarak bireylerin 

kredi taleplerine yönelen ve hizmet ücretlerinden gelir elde ederek yeni kâr kaynakları 

yaratan bankalar ise sürecin önemli bir parçası olarak dikkat çekmektedir. Bu noktada 

finansal piyasaların üretim ekonomisinden uzaklaştığını bir kez daha belirtmek doğru 

olacaktır (Camacho ve Nieto 2009). 

Şekil 2’de görüleceği üzere finans sektörüne yönelim özellikle merkez ülkelerde 

dikkat çekici oranda artmıştır. Bir diğer anlamda, merkez ülkelerde gayrisafi hasıla içinde 

katma değer yaratma rolü üretim ekonomisinden finans sektörüne doğru kaymıştır. 

OECD veri seti kullanılarak yapılan çalışmada kapitalizmin altın çağının sona ermeye 

başladığı 1970 yılı ile küresel finansal krizi takip eden dönem olarak değerlendireceğimiz 

2011 yılları arasında yaşanan “finansallaşma” olgusu dikkat çekmektedir. ABD, İngiltere, 

Almanya, Fransa, İtalya ve Japonya gibi merkez ülkelerin gösterildiği şekilden hareketle 

imalat sanayinin bu ülkelerde gayrisafi yurt içi hasıla için katma değer yaratma payının 

giderek azaldığı görülmektedir. Özellikle uluslar üstü kurumların merkezi olma eğilimi 

ve neoliberalizm ile birlikte finansallaşmanın yayılmasının merkezi diyebileceğimiz 

İngiltere ve ABD’deki eğilim diğer ülkelerden daha dikkat çekici gözükmektedir. 1990’lı 

yılların sonuna yaklaşıldığında hem ABD’de hem İngiltere’de finans sektörünün payı 

imalat sanayinin önüne geçmiş, katma değer yaratma rolleri tersine dönmüştür. IMF ve 

Dünya Bankası gibi küresel güçlerin önerdiği politikalarının uygulanmaya başlanması, 

Washington Uzlaşısındaki fikirlerin peşinden gidilmesi ile birlikte rollerin bu derece 

belirginleşmesi sağlanmıştır. (Koç 2015). 

 Finans kurumlarının yeni kâr arayışına girmesi ile birlikte yaşanan bu makas 

değiştirme döneminde toplumun tüm kesimlerinin özel finans alanına çekilmesi yönünde 

çaba sarf edilmiştir. Bu dönem; üretimin istikrarsız ve düşük, reel ücretlerin durağan, 

finansal balonların sıkça yükseldiği bir döneme tanıklık edilecek yeni bir normalin 

kapılarını aralamıştır. Bankalar bu yeni normalde finansallaşmış kişisel gelirlere ve açık 
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finans piyasalarından yürüttükleri aracılık işlemlerinden kâr elde etmeye yönelmiştir 

(Lapavitsas 2010). 

 Finansallaşma kavramını anlatırken faiz konusunun da incelenmesi bu sürece 

giden adımların daha açık bir şekilde ortaya koyulmasına yardımcı olabilecektir. Genel 

çerçevede faiz, ekonomide birden çok işlevi yerine getirmeyi sağlayan bir araç, bir getiri 

unsurudur. Her ne kadar kapitalizmden önceki dönemlere dayansa da faiz konusunun 

klasik iktisatçılardan günümüze doğru incelemek finansallaşma konusu için yerinde 

olacaktır. Sermaye ve fon sahiplerinin ellerinde bulundurdukları değer ile faiz üzerinden 

düşük risklerle gelir elde edebilmesi finansallaşma yanlısı ekonomik kararların 

alınmasına neden olmaktadır. Kapitalizmin geldiği nokta itibarıyla finans sermayesinin 

geleneksel alanların neredeyse tamamına temas etmesi, menkul kıymetleştirme ve 

üretken yatırımlardan vazgeçilmesi yönüyle değerlendirdiğimizde faiz teorilerinin 

iktisadi doktrinler içerisinde geçirdiği evrimi anlamak gerekmektedir. Faizin oluşturduğu 

finans sermayesi karı finansallaşma için önemli bir unsur olarak göze çarpmaktadır. Bu 

bağlamda söz konusu hususun daha net bir biçimde açıklanabilmesi adına iktisadi 

doktrinler çerçevesinde faiz teorilerine kısaca değinilecektir. 
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Kaynak: (Koç 2015, 135-136) 

Şekil 2:Merkez Ülkelerde Gayrisafi Yurt İçi Katma Değer İçinde İmalat Sanayinin ve 

Finans Sektörünün Payı (%) 



26 

  

1.1.1.İktisadi Doktrinler Çerçevesinde Finansallaşmada Faizin Rolü ve 

Önemi 

Faiz, makroiktisadi analiz açısından yatırım ve tasarruf eksenindeki denkliği 

sağlaması bakımından önemli bir rol üstlenen kavramdır. Hayali sermaye ifadesiyle de 

ele aldığımız üzere faiz aslında şimdiki bir miktar ile gelecekteki miktar arasındaki 

değişimin tabi olduğu bir fiyatlamadır. Söz konusu anlatımdan yola çıkılarak kapitalizm 

içerisinde faiz oranları sermayenin fiyatı olarak kabul edilmektedir. Çalışmada yer alan 

finans sermayesi ve finansallaşmanın getirisi olan faize ilişkin iktisadi doktrinlerin 

incelenmesi faydalı olacaktır. Finansallaşmada faizin rolünü belirginleştirmek ve iktisadi 

doktrinler çerçevesinde çalışmanın bütününe katkı sağlayabilmek amacıyla faiz 

teorilerine kısaca değinilecektir. 

1.1.1.1. Klasik Faiz Teorisi 

Geleneksel faiz teorisi olarak bahsedebileceğimiz teorilerin başında klasik faiz 

teorisi gelmektedir. Teoriye göre faiz reel tasarruf ve yatırımların etkileşiminden 

oluşmaktadır. Fon ihtiyacı olanların, fon fazlası olanların fonu veya parasal sermayesine 

ödediği karşılık faiz olarak anlatılmaktadır. Klasik iktisatçıların attığı bu teori faizi 

tüketimden vazgeçmenin bedeli olarak ifade etmektedir. Bugün yapılacak bir tüketimden 

vazgeçen sermaye sahibine bunun bedeli olarak faiz ödenmesi gerektiği belirtilmektedir. 

Klasiklere göre faiz toplam arz ile toplam talebin faiz yoluyla eşitlendiğini ve faiz 

oranının mal piyasasında belirlendiğini ifade etmektedir (Keyder, 2000).  

Klasik iktisatçılara göre faiz, tasarrufu teşvik ve özendirme vasıtasıdır. Faizin 

parası işletilen tasarruf sahibine verilen bir ödül olduğu iddia edilmektedir. Bu nedenle 

faiz haddi ile tasarruf miktarı arasında fonksiyonel bir ilişki vardır. Tasarruf miktarı faiz 

haddine bağlı olarak artar veya azalır. Böylece faiz tasarrufun arz fiyatı olmaktadır. 

Klasiklerin teorisine göre tasarruf kadar yatırım da faiz ile doğrudan bağlantılı 

kavramlardan biri olarak gösterilmektedir. Yüksek faiz oranlarının yatırım yapmanın 
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maliyetini arttırdığı için yatırımları kârlı olmayan bir hale getireceği, düşük faiz 

oranlarının ise yatırım yapmanın maliyetini düşürdüğü için pek çok yatırımı kârlı hale 

getireceği ifade edilmektedir. Sonuç olarak yatırımlar ile faiz arasında ters yönlü bir ilişki 

kurulmaktadır. Finansallaşmanın ortaya çıkardığı verimli yatırımlardan uzaklaşma 

tartışması, buradaki ters ilişkiyle örtüşmektedir. Finans sermayesinin finansal piyasalarda 

yapılan işlemlerin getirilerinin artması sebebiyle üretken yatırım sahalarından 

uzaklaşması ve yatırımların düşmesi söz konusudur. Bu bağlamda finans sermayesinin 

kârlılığının artmasının üretim alanına zarar verdiği söylenebilecektir. Buradan hareketle, 

finans sermayesinin kökleşmesinin getireceği risklerden biri olan üretim sermayesinin 

zayıflamasını bu eksende değerlendirmek yerinde olacaktır. 

Klasik iktisadın diğer temsilcilerinden Malthus ve Say gibi isimler faizi 

sermayenin verimliliği yönünden değerlendirmişlerdir. Bu iktisatçılara göre sermaye, 

ödünç aldığı kişilere verimli yatırımlar üzerinden kazanç sağlamaktadır. Bu durum ise 

sermayeyi yani fon fazlasını oluşturan kişiler olan tasarruf sahiplerine söz konusu 

üretimden elde edile kazançtan faiz ödenmesi gerekliliğini doğurmaktadır. Bu görüşün 

sahiplerine göre faiz, yatırıma katılım payı olarak değer artışının karşılığı olarak 

tanımlanmakta ve sermayenin sürekli olarak verimli yatırımlara yöneldiğini 

varsaymaktadır. Klasik iktisatçıların bu anlayışını günümüzdeki finansallaşma 

temelinden değerlendirdiğimizde sermayenin sürekli olarak verimli alanlara 

yönelmediği, hatta çoğu zaman spekülatif amaçlarla kullanıldığı dikkat çekmektedir. 

Dolayısıyla Malthus ve Say’in ifade ettiği gibi sermayenin verimliliği açısından faiz geliri 

elde edilmesi “finansal müsadere” olarak bahsettiğimiz kavram ile örtüşmektedir 

(Keyder, 2000). 

1.1.1.2.Neoklasik Faiz Teorisi 

Klasiklerin reel faiz analizine parasal unsurları ilk defa katan kişi Neoklasik bir 

iktisatçı olan Knut Wicksell’dir. Wicksell’e göre faiz sermayenin organik büyümesidir. 
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Faiz ile para arasında bir bağ kuran bu teoriye göre para miktarındaki değişme faiz 

oranlarını etkilemektedir. Faiz oranları ise yatırım ve tasarruflar üzerinden ekonomiyi 

etkilemektedir. Bu teorinin klasiklerden farkının yarattığı en büyük sonuç istikrar 

koşullarının her halükârda sağlanmayacağı iddiasıdır. Tasarrufların doğal faizin, 

yatırımların ise piyasa faizinin fonksiyonu olması iddiası ile birlikte iki farklı faiz tanımı 

oluşmuş, bu durum ise fiyat değişmelerine ve istikrarsızlığa yol açabilecek unsur olarak 

değerlendirilmiştir. Wicksell’in bu teorisini klasik faiz teorisi ile Keynesyen faiz teorisi 

arasında bir geçiş olarak görmek yerinde olacaktır (Keyder, 2000). 

Wicksell teorisinde faizle ilgili analize piyasa faiz oranlarının yanı sıra doğal faiz 

oranı kavramını da eklemiştir. Piyasa faiz oranı ve doğal faiz oranı arasında bir ilişki 

olduğunu ortaya atan Wicksell, piyasa faiz oranının doğal faiz oranından düşük olması 

durumunda borçlanmanın maliyetinin düşmesinden ötürü yatırım harcamalarının 

genişleyeceğini belirtmiştir. Yatırım harcamalarının genişlemesi ise üretimi arttıracak 

diğer yandan fiyatların da yükselmesine yol açacaktır. Teoriye göre piyasa faiz oranı 

bankalar tarafından belirlenmekte, doğal faiz oranları ise tasarruf ve yatırım kararlarının 

ilişkisi sonucu belirlenmektedir. Teori Klasiklerin mutlak denge iddiasından ayrılarak 

piyasa faiz ve doğal faiz oranlarının farklı olabilmesinden ötürü tasarruf yatırım arasında 

dengesizlik oluşabilme ihtimalinden söz etmektedir. Doğal faiz oranı ve parasal faiz 

oranının eşit olması halinde ekonomide fiyatlar değişmemekte; parasal faiz oranının 

doğal faiz oranının altında seyretmesi halinde ise enflasyon sürecine girilmektedir. Buna 

sebep olarak düşük faiz oranlarının yatırımları ve diğer harcamaları arttıracağı 

gösterilmektedir. Bu durumun tam tersinde ise yatırımlar ve diğer harcamaların azalacağı, 

söz konusu durumun durgunluğa sebep olacağı ifade edilmektedir (Keyder, 2000). 

Neoklasik iktisadi gelenek, faiz oranlarının açıklanmasında parasal unsurlara yer 

vermesi yönünden Klasik gelenekten ayrılmaktadır. Neoklasik faiz oranları teorisi ödünç 

verilebilir fonlar teorisi şeklinde de adlandırılmaktadır. Ödünç verilebilir fonlar 
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teorisinde, fon arzını cari tasarruflar, geçmiş tasarruflar ve finans sistemindeki ek fonlar 

belirlemektedir. Öte yandan para arzındaki değişimlerin faiz oranları üzerinde etki yaratıp 

yaratmadığı konusu klasik iktisadi gelenekte olduğu gibi göz ardı edilerek 

değerlendirmeye katılmamıştır. 

1.1.1.3.Keynesyen Faiz Teorisi 

Wicksell’in teorisini ileriye götüren ise teori Keynes tarafından geliştirilmiştir. 

Keynes kendinden önceki teorilere ek olarak paranın değer saklama işlevine de vurgu 

yapmıştır. Bu bağlamda, tüketicilerin muamelenin yanı sıra ihtiyat ve spekülasyon 

amacıyla da para talep ettiklerini belirtmiştir. Faiz konusunu paranın bugün ile gelecek 

arasında bir bağ oluşturması ekseninde değerlendiren Keynes, insanların para tutma 

güdülerinden birinin geleceğe ilişkin duyulan güvensizlikten kaynaklandığını ifade 

etmektedir. Bu belirsizliğin ortaya çıkardığı ihtiyat ve spekülasyon saikleri için faiz bir 

gösterge olarak görülmektedir (Tanyeri, 1994).  

Paranın değer saklama işlevine vurgu yapan Keynes, iki farklı zaman arasında 

kaynak transferi yapılabilmesinin para yoluyla mümkün olduğunu ifade etmektedir. 

İhtiyat ve spekülasyon saikleri ile oluşan para talebi söz konusu transferin 

gerçekleşebilmesini sağlamaktadır. Keynes öncesi dönemin tezi olan iktisadi birimlerin 

tam bilgiye sahip olması Keynesyen teori ile birlikte yerini geleceğe yönelik belirsizliğe 

bırakmış ve söz konusu belirsizliklerin de para talebinin amaçlarını çeşitlendirdiği ifade 

edilmiştir (Tanyeri, 1994). 

Keynes’in ortaya koyduğu teori faiz düzeyinin belirlenmesi açısından da Klasik 

teoriden ayrılmaktadır. Faiz düzeyinin para arzı ve para talebine göre belirlendiğini ifade 

eden Keynes, faiz oranlarının geleceğe ilişkin iktisadi beklentiler yoluyla şekillendiğini 

ifade etmektedir. Likidite tercihi, bankalar ve finansal kurumların davranışları da dolaylı 
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olarak söz konusu oran üzerinde etkilidir. Faiz oranlarının göreli fiyatlar ve sermaye 

sınıfının kâr oranlarını etkilediği belirtilmektedir. 

Öte yandan Keynes faiz olgusunu makroiktisadi bağlamda değerlendiren ilk teorik 

yaklaşımı oluşturan iktisatçıdır. Faiz teorisinde Wicksell’in teorisinin bir adım ilerisine 

giderek neredeyse tamamen parasal unsurları esas almıştır. Bu bağlamda, faiz olgusunu 

makro iktisadi sistem çerçevesinde analiz eden ilk teorik yaklaşımı ortaya atmıştır. Faizi 

tasarruf ve yatırım gibi reel etkenler çerçevesinde analiz eden Klasik ve Neoklasik 

iktisatçıların görüşlerini reddeden Keynes, faiz teorisinde parasal unsurları esas almıştır. 

Likidite Tercihi adı verilen bu teoriye göre faiz, paranın sahibi olanların nakit talebinden 

vazgeçirmek için ödenen bedeldir. Teoriye göre faiz oranı yatırımlar üzerinde doğrudan 

etkiliyken tasarruflar üzerinde önemli bir rolü bulunmamaktadır (Tanyeri, 1994).  

Keynes’e göre, faiz oranları tasarrufa veya tüketimden vazgeçmeye karşılık gelen 

bir getiri değildir. Teori bireyin servetini likit olarak veya likit olmayan bir halde tutması 

üzerine kurulmuştur. Teori likidite tercihi ile faiz oranları arasında ters oranlı bir ilişki 

kurmaktadır (Aydın, 2015).  

Keynes faiz teorisinde sadece parasal unsurlara yer vermiştir. Söz konusu 

yaklaşımı ekonomide üretim kısmının dikkate alınmaması problemini beraberinde 

getirmiştir. Faiz oranlarının yatırım kararları üzerinde etkili olması yoluyla üretimi 

etkilediği düşünüldüğünde söz konusu problemlere ilişkin tartışma alanı genişlemektedir. 

Ancak Keynes’in teorisi spekülasyon ve ihtiyat güdülerini ortaya atması bağlamında 

finansallaşma konusunun açıklanmasına yardım edecek bir teoridir. Geleceğe ilişkin 

beklentilerin kısmen de olsa tartışmaya açılması, “tam bilgi” kavramının bir kenara 

koyulması bakımından da finans sermayesinin toplumun diğer kesimleriyle olan 

ilişkisinin değerlendirilmesi bakımından faydalı gözükmektedir (Tanyeri, 1994). 
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1.1.1.4.Neo-Keynesyen Faiz Teorisi 

Faiz oranlarına ilişkin bir diğer teori Hicks ve Hansen’in ortaya attığı Neo-

Keynesyen faiz oranları teorisidir. Bu teoriye göre faiz oranlarının hem mal piyasasında 

hem para piyasalarında birlikte belirlendiği ifade edilmektedir. Teoriye göre faiz oranları 

öncelikle para piyasalarında belirlenmektedir. Belirlenen faiz oranları mal ve para 

piyasalarını aynı anda dengeye getirmekte, ancak mal piyasalarında meydana gelen 

değişmeler faiz oranını ayrıca etkilemektedir. Teoriye göre para ve mal piyasalarını aynı 

anda dengeye getirebilecek tek bir faiz oranı vardır. Mal piyasasında daha önce Klasik 

Faiz Teorisindeki tasarrufların yerini burada tasarrufların da içinde yer aldığı toplam 

sızıntılar, Klasik teorideki yatırım talebinin yerini ise burada yatırımların da içinde yer 

aldığı toplam enjeksiyonlar oluşturmaktadır (Keyder, 2000). 

Neo-Keynesyen faiz teorisi için Klasik ve Keynesyen faiz teorilerinin toplamını 

oluşturduğu ifade edilebilecektir. Teoriye göre para piyasasında faiz oranlarını belirleyen 

para arzı ve para talebidir. Para ve mal piyasalarındaki hareketlere göre belirlenen faiz 

oranları teorileri bir adım ileri götürmüş ve bütüncül hale getirmiştir. Söz konusu teori 

finansallaşma alanında bahsettiğimiz üzere faiz oranlarının para piyasaları üzerinden mal 

piyasalarını da etkilemesini kısmen de olsa açıklamaktadır. Günümüzde her iki piyasayı 

birbirinden ayrı gözetmek mümkün görünmemektedir (Keyder, 2000). 

1.2.Neoliberalizm ve Finansallaşma 

Finansallaşmanın günümüzde ulaştığı noktayı ve finans merkezleri kavramını 

anlatırken neoliberalizm kavramının da açıklanması faydalı olacaktır. İkame olarak 

görülen bu iki hususu birbirinden ayırmak, öte yandan bağlantılarını da ifade etmek çok 

daha sağlıklı olacaktır. Neoliberalizm, son 40 yılda gerçekleşen iktisadi, siyasi, sosyal ve 

kültürel süreçlere yön veren; kendini sürekli yenileyerek insanlık tarihinin önüne yeni bir 

görüntüyle çıkan kapitalizmin alt türü diyebileceğimiz bir kavramdır. Literatürde 
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üzerinde uzlaşılmış bir neoliberalizm anlatısı ve tanımı bulunmamasına rağmen, farklı 

anlatımlar üzerinden bu husus açıklanabilmektedir (Ward ve England 2007). 

Neoliberalizm, 1970’ler ve 1980’lerde geçirdiği dönüşümler sonrasında yeni bir 

şekil alan kapitalizm için günümüzde kullanılan isimdir. Bu yeni kapitalizm ise bir çeşit 

düzenlenmemiş ve serbest bırakılmış piyasa anlamına gelmektedir. Neoliberalizm 

sermaye piyasalarının faaliyet gösterdiği koşulları ve finansal süreçlerin içeriğini 

tamamen değiştirmiştir. Borsaların sermayenin merkezine oturması ve sermaye 

hareketlerinin uluslararası serbestliğinin sağlanması gibi hususlar değişikliklerin yalnızca 

bir kısmıdır (Dumenil ve Levy 2004).  

Neoliberalizmin kapitalist ülkeler için küresel düzeyde finans sermayesinin 

hegemonyasının inşa edilmesi anlamına geldiği iddia edilebilir. İşte bu yüzden 

neoliberalizm ve finansallaşma arasındaki ilişkiyi değerlendirmek önemlidir. Finans 

sermayesinin uluslararasılaşması ve kendine yeni pazarlar bularak daha hızlı hareket etme 

imkânını yaratması, düşen kârlılıklar karşısında yeni kâr alanları arayışına bir fırsat 

doğurmuştur.  Öte yandan sermayenin uluslararasılaşması ile piyasaların 

küreselleşmesini eş anlamda kullanmak doğru olmayacaktır. Neoliberalizmin 

yükselişinin ABD’nin hegemon güç olduğu dönemde gerçekleşmesi, ABD’ye dünya 

finans piyasasında ayrıcalıklı bir konum sağlamıştır. Hem Washington Uzlaşısından bu 

yana gelen politika pratikleri ve hem de hegemonyasının etkisiyle finans alanında 

avantajlı ve öncü gelişmeler öncelikle ABD ve peşinden İngiltere tarafından ortaya 

konmuştur. ABD bu dönemde finansal kurumlar, çok uluslu şirketler ve menkul kıymetler 

piyasalarına egemen durumda gözükmektedir. Egemen olma hali ile birlikte olumsuz 

ekonomik koşulların sebebi olarak gösterilen eski siyasi uzlaşılardan uzaklaşma, finans 

sermayesinin yeni çıkarlarına göre piyasaları kuralsızlaştırma ve yeniden düzenleme 

eğilimleri ortaya çıkmıştır. Bu ekonomi politikası tercihleri sadece ABD’nin veya 

İngiltere’nin değil, bir bütün halinde finans sermayesinin arzusu olarak gözükmektedir. 
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Neoliberalizm kavramının finansallaşma ile bağını değerlendirirken söz konusu dönemin 

ve dönemin egemen gücünün belirtilmesi önem taşımaktadır. Egemen gücün, 

finansallaşma yolundaki engelleri ortadan kaldıran neoliberal politikaları oluştururken, 

hangi motivasyonla ve meşruiyet zeminiyle hareket ettiğini görmek için ise dönemin 

makroekonomik rakamlarına bakmak faydalı olacaktır. (Dumenil ve Levy 2004). 

Şekil 3’te İkinci Dünya Savaşının bitiminden 1978 yılına kadar olan dönem için 

(Kapitalizmin altın çağı olarak bahsedilen sürecin başlangıcından Volcker Şoku olarak 

ifade ettiğimiz sürecin başlangıcına kadar olan dönem) ABD’deki vergi sonrası kâr 

oranları ile net faiz ödemeleri sonrası kâr oranları ele alınmıştır. Kapitalizmin altın çağı 

olarak gösterilen 1945 sonrası dönemde kârların dalgalı da olsa artış eğiliminde olduğu 

görülmektedir. 1966 yılında bu artış oranlarının zirve yaptığı dikkat çekmektedir. Bu 

yıldan sonra kâr oranları giderek azalmaya başlamış, işsizlik artmış ve çalışmada daha 

önce de belirtildiği üzere ABD’de 60’ların sonunda yaşanan stagflasyona giden yola 

girilmiştir. Kâr oranlarındaki ve sermaye birikimindeki düşme eğilimi ile birlikte mevcut 

ekonomi politikaları tartışmaya açık hâle gelmiştir. Bu dönemde sermaye yeni bir çıkış 

noktası arayışı içinde olmuş ve bu çıkışın neoliberal politikalarla gerçekleşebileceğine 

yönelik inancını güçlendirmiştir. Motivasyon ve meşruiyet zeminini kâr oranlarının 

düşüşünden alan sermaye sınıfı, ABD hegemonyası eliyle politikaların uluslararası alanda 

kabul edilebilmesini de sağlamıştır. 
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Şekil 3:ABD'deki Vergi Sonrası Kâr Oranları ve Net Faiz Ödemeleri Sonrası Kâr 

Oranları (1946-1978)(%) 

Kaynak: (Bakir ve Campbell 2010, 323-342) 

Neoliberalizmin ortaya çıkışından sorumlu tutulabilecek en önemli gerçeklerden 

biri olarak Amerikan Merkez Bankası FED’in enflasyonla mücadele etmek amacıyla faiz 

oranlarının yükselmesine izin vermesi gösterilebilir. Bu faiz artışı dünya ekonomisindeki 

dönüşüm için sembolik bir hareket olmakla birlikte dünya nüfusunun çoğunluğu için 

finansallaşma ile birlikte dramatik sonuçlara gebe olacak bir sürecin başlamasına yol 

açmıştır. Söz konusu politikalar ile birlikte kârların azalma eğilimine girdiği krizler 

döneminde kapitalizmin problemli özelliklerinin birçoğu dönüşüm geçirmiştir. Bu sayede 

kapitalizm kavramı yeniden canlanmakla birlikte “kapsayıcı” bir kapitalizme6 dönüşen 

süreç başlamıştır (Dumenil ve Levy 2004). 

Neoliberalizm kavramından, finansal sistemin yapısal ve ekonomik bağlamı 

hususlarında yaşanan değişikliklerin temel nedeni olarak bahsedilmektedir. Çalışmada 

                                                 
6 Kapsayıcı Kapitalizm: Finansal risklerin, küresel eşitsizliklerin, çevre sorunlarının, mevcut kapitalist 

sistemde ortaya çıkan problemlerin ve toplumsal sorun boyutuna ulaşan dinamiklerin sistemin devamlılığı 

açısından ortaya çıkardığı problemlerin kapitalizm yöntemlerinin değişmesi suretiyle bertaraf edilmesi 

yönünde ortaya atılan “yeni” kapitalizm türüdür. Kapitalizmin daha adil ve kapsayıcı hale getirilmesi 

iddiası olarak ortaya çıkmıştır. 
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bahsedildiği üzere 1970’lerde yaşanan petrol krizi ve peşinden gelişen ekonomik 

istikrarsızlıklar sonucunda, devletin ekonomiye müdahalelerini ve düzenlemelerini 

(regülasyonlar) azaltmayı düşünen bir takım politikalar devreye konulmuştur. Söz konusu 

kuralsızlaştırma (deregülasyon) süreci sonrası ise finansal faaliyetlerin ekonomideki 

büyüklüğü gün geçtikçe artmıştır. Harvey’e (2015) göre neoliberalizm, egemen sınıfın, 

petrol krizi sonrası yaşanan tehditkâr sosyal hareketler ve ekonomik çökme riskine karşı 

bir cevabı olarak ortaya çıkmıştır. Harvey, neoliberalizmin sermaye birikiminin yeniden 

hızlandırılabilmesi amacıyla egemen sınıfın güç ve refahının yenilenmesi ihtiyacını 

karşıladığını ifade etmiştir. 

Neoliberalizm basitçe, 1980 sonrası belirginleşen ve küreselleşme olarak da ifade 

edilen, bir yönüyle deregülasyon kavramını giderek gündemin merkezine koyan bir 

kavram olarak da ifade edilebilir. Ancak bazı kaynaklara göre neoliberalizmin kökenleri 

de tıpkı yukarıda finansallaşma hususunda bahsettiğimiz gibi gerilere, 1930’lara dayanan 

bir düşünce olarak gösterilmektedir. Farklı neoliberalizm anlatılarının içindeki temel 

ortaklık, sınırlı devlet anlayışı ve kuralsızlaştırma eğilimidir. Dolayısıyla çalışmanın 

önceki bölümlerinde de bahsedildiği gibi neoliberalizmin kökenleri 18.yüzyıl klasik 

liberalizmine kadar geri gitmektedir. Her ne kadar neoliberalizm yanlıları kendilerini 

klasik liberalizmin devamı olarak görmediğini ifade etse de, neoliberalizmin, tarihsel 

gelişimini klasik liberalizm üzerinden yürüttüğü düşünülmektedir. Farklı fikirlere göre; 

neoliberalizmin eklektik, faydacı bir yönü bulunmaktadır. Bu bağlamda neoliberalizm 

kavramının neoklasik iktisattan da faydalandığı ifade edilmektedir. Öte yandan 

neoliberalizmin serbest piyasa ekonomisi ve devletin etkisinin azaltılmasının çok 

ötesinde anlamlar taşıdığı dikkat çekmektedir. Neoliberalizm, devlete, klasik liberalizmin 

ortaya koyduğu piyasadan toptan bir geri çekiliş olarak görülmeksizin; piyasanın 

koşullarını, yapısını, hukukunu ve rejimini üretmesi hususunda inşacı bir işlev 

yüklemektedir. Söz konusu işlevler neoliberalizmin, dolayısıyla piyasanın sağlıklı şekilde 
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devam etmesi ve politikaların içselleştirilebilmesi için söz konusu iç dinamiklerle 

desteklenme yönünde mecburiyetlere zorlamaktadır. Neoliberalizm, politika bağlamında 

sermaye birikiminin yalnızca koşullarını yaratmakla kalmamış, aynı zamanda sermayenin 

arzuladığı bir toplum ve insan inşasını da söz konusu etmiştir. Bu anlamda 

neoliberalizmin devletin piyasadan topyekûn geri çekilmesi anlamını ifade etmediği 

görülmektedir (Cahill, Edwards ve Stilwell 2012).  

Tarihsel süreçte değerlendirildiğinde liberalizmi üç ayrı döneme ayırarak ele 

almak yerinde olacaktır. Bu dönemleri sırasıyla klasik liberalizm, uzlaşmacı liberalizm 

ve neoliberalizm olarak ifade edebiliriz. 

Klasik liberalizm, devletin müdahalesinin olmadığı serbest bir piyasa sistemi 

olmasıyla birlikte, bir ekonomik fikriyatın ötesinde özel mülkiyet, bireysel hak ve 

özgürlükler, bireyselcilik gibi hususlara da temas etmesiyle dikkat çekmektedir. Klasik 

liberalizmin temel savına göre, piyasa koşullarında yaşanan her türlü gelişmede Adam 

Smith’in görünmez el teorisi devreye girecek ve toplumsal fayda maksimize edilecektir. 

Klasik liberalizmin zaman içinde yarattığı krizlerin sistem hakkında sorgulamalara yol 

açması uzlaşmacı liberalizm anlayışının ortaya çıkmasına neden olmuştur. Bu anlayışa 

göre devlet müdahalesi kamu yararı ekseninde gerçekleştirilebilir, ekonominin 

devamlılığını sağlayabilmek amacıyla makul karşılanabilir. Öte yandan yine bu anlayışa 

göre sosyal-devlet kavramı tartışılmaya açılmış, insanların asgari geçim standardının 

sağlanmasının önemine dikkat çekmiştir. Uzlaşmacı liberalizm bir anlamda Keynesyen 

iktisada yakın bir noktada durmaktadır (Akalın 2009). 

Üçüncü aşama liberalizm diyebileceğimiz neoliberalizm ise, 1970’lerde yaşanan 

krizler ve kapitalist ülkelerde görülen iktisadi gerilemelerin sonucu olarak ortaya çıkmış 

ve günümüze kadar temelde Chicago okulunun oluşturduğu grup tarafından 

desteklenmiştir. Neoliberalizm, uzlaşmacı liberalizmin klasiklerin yolundan saptığını ve 
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özünü bozduğunu iddia etmektedir. Bu yeni akım kendilerini klasik liberalizme dönüş 

olarak ifade etmekten de kaçınmakta, bireysel özgürlükleri bir kenara bırakarak yalnızca 

iktisadi özgürlüklere daha fazla önem vermeyi tercih etmektedir. Neoliberalizmde 

kaynakları evreler arasında, sektörler arasında ve uluslararasında tahsis etme gücü 

küreselleşmenin de etkisiyle finans sektörüne devredilmektedir. Bu kaynakların tahsisi 

ve el değişimi üzerindeki nüfuzu finans kuruluşlarına teslim etmektedir. Söz konusu 

durum ise spekülatif etkinliklerin ortaya çıkmasına ve artmasına neden olmakla birlikte 

zaman zaman krizlere neden olmaktadır (Saad-Filho 2012). 

Neoliberalizm ve dolayısıyla finansallaşma süreci üçüncü sanayi devriminin 

getirdiği teknolojik şartların katkısıyla ivme kazanmıştır. Bu yeni olanakların ve şartların 

1980’lerde ortaya çıkan ulus-ötesi sermaye sınıfının aktif kullanımı altında, neoliberalizm 

bu sermayeyi korumak için ortaya konmuş bir küresel politika olarak görülebilecektir. Bu 

bağlamda neoliberalizm; akademi, düşünce kuruluşları, kurumsallaşmış sermaye lobi 

grupları ve araştırma kuruluşlarının elbirliğiyle oluşturduğu ortamdan faydalanmıştır. 

Ludwig Von Mises, Fredirich Von Hayek, Milton Friedman ve James Buchanan gibi 

isimlerin çalışmaları neoliberalizmin düşünsel ve politik zeminini oluşturmak için gerekli 

nüveleri barındırmıştır (Cahill, Edwards ve Stilwell 2012, Miller 2010). 

Buradan hareketle finansallaşmayı güçlendiren, derinleştiren ve günümüz 

koşullarına gelinmesine yardımcı olan önemli faktörlerden biri olarak neoliberalizmi 

görmek yanlış olmayacaktır. Söz konusu süreçte üretimin yeniden yapılandırılması ve 

ulus sınırlarının aşılması amaçlanarak kaynak tahsisi üzerinde yeni etkiler doğurmaktadır. 

Geçmişten günümüze üretim sermayesinden kopartılmak suretiyle kendine yeten ve 

birikimi bu yolla kendi lehine yönlendirmeye çalışan finans sermayesini, yalnızca 

bankalar ve kurumsal yatırımcılar ile tanımlamak doğru olmayacaktır. Sanayi 

sermayesinin “yalnızca kâr elde etmek” amacıyla ortaya koyduğu her türlü finansal 

işlemler de finans sermayesinin bir parçası olarak değerlendirilebilecektir. Bu düzlemde, 
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finans sermayesinin yalnızca kendi içindeki kârların üzerindeki yeteneğinden fazlası 

olduğu çıkarımı yapılmaktadır (Saad-Filho 2012). 

Kredi ve finans mekanizmalarının üçüncü sanayi devriminden fazlasıyla 

etkilendiğini söylemek mümkündür. Finans sektörünün ihtiyaç duyduğu hesaplamaları 

yapmak, işlemleri takip etmek ve fonları transfer etmek hususunda ciddi bir maliyet 

düşüşüne yol açan üçüncü sanayi devrimi, finansal kurumların işlemlerini daha kolay 

yürütebilmesine yol açmıştır. Fonların kullanılması ve yönlendirilmesi yönündeki 

basitleştirici gelişmeler ekonomik aktörlerin kazançlarını ve birikimlerini daha aktif 

şekilde spekülatif ürünler yönlü kullanmasına imkân tanıyarak etkinlik sayısını 

arttırmıştır. Artan etkinlik ise finansal kurumların alışılagelen faaliyet alanlarının dışında 

hizmet göstermek suretiyle geleneksel alan diye tabir edebileceğimiz alanlara sirayet 

etmesine yardımcı olmuştur. Finansal kurumların diğer kurumlarla arasında bulunan 

çizgiler iyice bulanıklaşmaya başlamış, finans ile reel sektör arasındaki ayrım giderek yok 

olmaya başlamıştır. Ancak bu ayrım görünürde her ne kadar yok olmuş olsa da bu 

sektörlerin ortaya koydukları “gerçek” katma değerler farklı olmaya devam etmiştir. Öte 

yandan finans sektörü, diğer ekonomik aktörlerin birikimini ve payını kendi alanına 

taşımak için finansal araç çeşitliliği yaratmaya çalışmıştır (Itoh ve Lapavitsas 2012).  

Temelde tüm bu gelişmelerin hem tetikleyicisi hem de neticesi olarak 1970’ler ve 

1980’ler boyunca yaşanan finansal kuralsızlaşmayı gösterebiliriz. Bilgi devrimi olarak 

adlandırabileceğimiz üçüncü sanayi devrimi ile birlikte finansal faaliyetlerin 

genişletilmesine olanak doğmuş ve finansal sistemin ekonomi içindeki etkinliğinin 

artmasının yolu açılmıştır. Bu durum ise çalışmada sıkça bahsedilen finansal sistemin reel 

sermaye birikiminden koparılarak kendi içinde genişleyebilmesine fırsat vermiştir. Bu 

durum ise dördüncü bölümde de incelenecek olan kapitalizmin finansallaşmasına yol 

açmıştır. Finansallaşma ile birlikte farklı bölgelerde yükselen finans merkezlerini, 
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teknoloji ve finans alanında kümelenmeleri bakımından değerlendirmek gerekmektedir 

(Itoh ve Lapavitsas 2012). 

Neoliberalizmden bahsederken, finans piyasalarının veya finans sermayesinin 

isteklerinin yerine getirilebilmesi amacıyla devlet gücünün de sistemli olarak 

kullanılmasından bahsetmek yerinde olacaktır. Bu güç uluslararası ölçekte 

“küreselleşme” adı ile sürekli güncellenerek, makul ve meşru bir düzlem içine 

getirilmektedir. Neoliberalizm, liberalizm düşüncesinin kapitalizmi korumak ve emeğin 

gücünü baskılamak amaçları doğrultusunda gelişen bir örgütlenmesidir. Küreselleşme, 

neoliberalizm ve finansallaşmanın birbiriyle olan ilişkisinin dış baskılar yoluyla 

dayatılmasının yanı sıra iç kuvvetlerin de harekete geçirilmesi yoluyla ortaya çıkarılan 

toplumsal, iktisadi ve siyasi dönüşümler aracılığıyla gerçekleştiği düşünülmektedir. Bu 

durum ise iç kuvvetlerin etkisiyle birlikte güç ilişkilerinde çoğunluğun aleyhine olacak 

bir değişime yol açmaktadır. Uluslararası finans merkezlerini incelerken 

finansallaşmadan başlamak, bu noktada ise neoliberalizm ve küreselleşmeden bahsetmek 

işte tam da bu yüzden faydalı olacaktır. Finans merkezlerinin sermayeyi bir yerde 

toplaması, topladığı bölgelerde finans sermayesine farklı yöntemlerle pek çok avantaj 

sunması, yarattığı kuralsızlaştırılmış serbest ortam ve farklı finansal araçlarla yukarıda 

bahsi geçen üç olguyu beslediği görülmektedir (Saad-Filho ve Johnston 2014). 

Bir diğer perspektiften bakıldığında finansallaşma ve neoliberalizmin, merkez ve 

çevre ülkeler bakımından eşitsiz olduğu kadar bileşik bir süreç olarak da geliştiği dikkat 

çekmektedir. Finansallaşmaya çevre ülkeler temelli baktığımızda, bu ülkelerin pek 

çoğunda 1970’ler ve 1980’lerde meydana gelen dönüşüm süreçlerinin finansallaşma için 

önemli bir mihenk taşı olduğunu söyleyebiliriz. Neoliberalizm finansallaşmanın gelişimi 

için gerekli olan zemini sağlamakla kalmamış, finansallaşma dışında bulunan piyasa 

temelli çözümler veya politikaların da bir seçenek olamaması yönünde katkıda 

bulunmuştur. Faiz getiren sermaye işlemlerine, yani borç faiz ödemeleri ve faiz getirisi 
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sunan değerli kâğıtlar tarafından bakıldığında finansallaşma sürecine en büyük katkı 

çevre ülkelerden gelmiştir (Güngen 2015). 

Neoliberalizm ve finansallaşmayı birlikte değerlendirmek; bu iki kavramın 

neticesindeki nihai faydalanıcıları veya kavramların bütün için toplamda yararlı veya 

zararlı olup olmadığını değerlendirmeyi de gerektirmektedir. Bu konuda pek çok görüş 

öne sürülmüş olsa da finansal aktivitelerin yoğunlaşmasından yüksek oranda fayda 

sağlayanların neoliberal kampın temsilcileri ve finans sermayesi olduğunu söylemek 

gerekmektedir. Bu görüşe göre finansın birincil rolü ekonomiyi finanse etmek ve yüksek 

risk alabilir yatırımcıların önünü açarak çeşitlilik sağlamaktır. Aynı görüş sahipleri 

yüksek faiz oranları ve büyük temettülerin ilerleme için önemli bir faktör olduğunu, bu 

yolla yöneticiler üzerinde bir kontrol mekanizması ve disiplin sağlanabileceğini ifade 

etmektedir. Bu iki kavramı birlikte savunanlar; “trickle-down”7 ekonomisinin işe 

yarayacağını, ekonomide kârların şirketlerde kalması gerektiğini ileri sürerek, bu kârların 

hem şirketlere hem şahıslara ve hissedarlara yeniden aktarılarak aşağıya doğru yayılan 

ekonomi politikaları uygulanmasını önermişlerdir. Neoliberalizmi eleştirenler ise 

finansal faaliyetlerin varlığının, ekonominin finansallaşmasının sermaye sahiplerini 

verimli yatırımlardan uzaklaştırdığını belirtmektedir. Finansal yatırımların gerçek bir 

yatırımın yerini tutmadığını ve üretim sermayesine yarardan ziyade zarar verdiğini ifade 

etmektedir (Dumenil ve Levy 2004). 

1.3.Finansal Serbestleşme 

Bretton Woods Sistemi’nin çöküşü ile birlikte 1970’lerde ortaya çıkan stagflasyon 

problemi, ortaya ekonomi politikalarında değişikliğe gitmenin zorunlu olduğu yönünde 

bir genel kabul çıkarmıştır. İkinci Dünya Savaşı sonrası dönemdeki yüksek hızda 

                                                 
7 Trickle-down Teorisi: Üst gelir gruplarının ve sermaye sınıfının mali durumlarındaki düzelme ve 

iyileşmenin zaman içerisinde düşük gelir gruplarına yatırımlar ve istihdam gibi bazı araçlar yoluyla 

yansıyarak genel bir iyileşme yaratacağı teorisidir. 
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ekonomik toparlanmanın başlangıcından stagflasyon dönemine kadar devam eden ve 

kapitalizmin “altın çağı” olarak adlandırılan dönemin sonunda Keynesyen politikalardan 

vazgeçilmeye başlanmıştır. Keynesyen sistemin “doğal dengesizlik” kavramından 

duyulmaya başlanan memnuniyetsizlikler, 60’ların sonu 70’lerin başında uygulanmakta 

olan politikaların uygunluğuna duyulan güvende çatlaklar oluşturmaya başlamıştır. 

1970’lerin ekonomik gerçekleriyle beslenen bu çatlaklar ise Keynesyen politikalardan 

vazgeçme yönündeki fikri kamçılamıştır. Ekonomik bozulmanın ortaya çıkardığı 

koşullarla birlikte sanayileşme süreci için finansman gereksinimi olan ülkeler, petrol 

ihracatçısı ülkelerin fonları ve döviz rezervlerini kullanabilmek için yeni yollar aramaya 

başlamıştır. Bir taraftaki fon fazlasının diğer taraftaki fon ihtiyacını karşılaması amacıyla 

uluslararası sermaye akımlarının önündeki engellerin kaldırılması arzusu ortaya 

çıkmıştır. Bu durum ise finansal piyasaların önemini arttırmış ve finansal serbestleşmenin 

tetikleyicilerinden biri olmuştur (Parasız ve Bildirici 2015). 

Çalışmanın içinde kendine yer bulan Keynesyen politikaların finansallaşma ile 

ilgili bağlantısından kısaca bahsetmek bu noktada faydalı olacaktır. Kabaca Keynesyen 

politikalar, kapitalist ekonomiyi devlet müdahalesini rasyonalize ve sistematize etmek 

suretiyle devamlı kılmayı arzulayan bir teoriyi içermektedir. Kapitalist ekonomilerin 

yarattığı iddia edilen içsel istikrarsızlığın kuramlaştırılması ve düzenlenmiş bir 

kapitalizmin mümkün olduğunu savunması Keynesyen politikalar için söylenmesi 

gereken savlardan biridir. Kapitalizmi kendi yarattığı tehditten korumak ve onu bir büyük 

devlet eliyle ehlileştirerek devamlılığını sağlamak Keynesyen politikaların amaçlarından 

biri olmuştur. Söz konusu politikalar eliyle kapitalizmin kırılganlıkları giderilecek ve 

efektif talep devlet tarafından kontrol edilebilecektir. I. Dünya Savaşı sonrası, 1931-1933 

yılları arasında Avrupa’da yaşanan finansal kriz ile birlikte sermaye hareketlerinin 

kısıtlanması yönündeki fikirler yükselmeye başlamıştır. Söz konusu fikirlerin kaynağı 

olarak ise spekülatif para akımlarının ortaya çıkardığı risklerdir. Finansallaşma içindeki 
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kritik unsurlardan biri olan spekülatif hareketlerin yarattığı bozucu unsurların ortadan 

kaldırılması yoluyla, Keynesyen teorinin ortaya koyduğu içsel kriz risklerinin bertaraf 

edilebileceği düşünülmüştür. Bu politikalar Minsky’nin öncülük ettiği Post-Keynesyen 

Teori çerçevesinde finansal istikrarsızlık hipotezi çerçevesinde yeniden gündeme 

getirilmiştir. Kapitalist finans hareketlerinin içsel olarak kriz yarattığı, ancak bu durumun 

devlet müdahalesi yoluyla ortadan kaldırılabileceğini ifade edilmiştir. Bu dönemde de 

spekülasyon istikrar bozucu bir unsur olarak ortaya atılmıştır. Özetle Keynesyen 

politikalar finans alanda sermaye hareketlerinin kısıtlanmasını ve devlet müdahalesinin 

denge unsuru olması gerektiğini öne sürmektedir (Atbaşı ve Öziş 2019). 

1970’lerin başlarında Bretton Woods sisteminin çöküşü ile birlikte sınır ötesi 

sermaye kontrollerinin kaldırılması ve ekonomi politikalarından kaynaklanan 

hoşnutsuzlukların artması nedeniyle uluslararası finans rejiminde bir değişikliğe 

gidilmesi yönündeki talepler artmıştır. Bu durum ise her ülkede finansal sektörü daha 

geniş piyasalarda rekabetçi hale getirebilmek için bir dizi kuralsızlaştırma girişimlerine 

yol açmıştır. Finansal serbestleşme diye bahsedilen olgu bir bakıma kuralsızlaştırma 

anlamına da gelmektedir. Petrol şokları ve 1970’lerde yaşanan ekonomik 

dalgalanmalardan sonra uygulanmaya başlanan yeni politikalar ile birlikte gelişmiş 

ülkelerde 1980’lerden 2000’lerin başına kadar olumlu bir görüntü izlenmektedir. Bununla 

birlikte gelişmiş ülkeler için olumlu bir dönem olarak geçen yıllarda (1980-2000) 

gelişmekte olan ülkelerde Latin Amerika borç krizi ve Asya finans krizi gibi bir dizi 

finansal kriz patlak vermiştir. Bu durum dünya ekonomisinin pozitif görünümünü 

gölgelese de krizlerin faturası bu ülkelerin iç meselelerine ve kuralsızlaşmayı doğru 

uygulayamamalarına bağlanmıştır. Aynı dönemde gelişmiş ülkelerde kuralsızlaştırmanın 

ve serbestleşmenin getirdiği küresel dengesizlikler birikmiş, faiz oranları düşük tutulmuş, 

sermaye piyasalarına karmaşık finansal araçlar ve kontrol edilmesi zor olan yeni finansal 

aktörler girmiştir. Sürecin sonunda gelinen nokta, gelişmekte olan ülkelerin yaşadığı 
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krizler eliyle “simülasyon” niteliğinde gerçekleşmiş olsa da finans sermayesinin elde 

ettiği kârlar bir tür “görmezden gelme” tutumu yaratmıştır. Bu durum ise söz konusu 

dengesizliklerin ve ekonomik problemlerin dayattığı kredi genişlemesi yoluyla 2008 

küresel finansal krizine öncülük eden finansal dalgalanma koşullarını yaratmıştır (Konoe 

2014). 

Petrol krizinin yaşanmasına kadar geçen dönemde gelişmiş ve gelişmekte olan 

ülkeler finansal müdahaleleri de içeren ekonomi politikaları uygulamıştır. Ancak kriz 

sonrası dönemde, IMF ve Dünya Bankası gibi “ulus ötesi” kurumlar krizin faturasını bu 

politikalara (finansal müdahaleleri içeren politikalar) çıkarmış ve hızla finansal 

serbestleşmeye geçiş süreci başlamıştır. Bu kurumların ortaya attığı yaklaşımlar ile 

birlikte ülkeler uluslararası sermaye akımlarına açılmıştır. Finansal serbestleşmeyi pozitif 

bakış açısıyla değerlendirenler; sermaye hareketlerinin serbestleşmesinin tasarruf fazlası 

olan ülkelerdeki fonların yurt içi tasarrufları yeterli olmayan ülkelere taşınmak suretiyle 

büyüme ve istihdama katkı sağlayacağını, bu sürecin küresel refahı arttıracağını 

savunmuştur. Öte yandan bu sürecin yurt içi tasarruf eksiği olan ülkeler tarafından faiz 

oranlarının görece daha yüksek belirlenerek yönlendirebileceği de belirtilmiştir. Ancak 

bu durumun bir dizi olumsuzlukları da söz konusudur. Sıcak para adı verilen akımların 

ülkeye gelmesi, yurt içi tasarrufu yetersiz ülkelerdeki kısıtlı tasarrufu da faiz ve döviz 

kuru arasındaki uyumsuzluklardan faydalanılarak yurt dışına aktarılma riskini her zaman 

taşımaktadır. Bu durum merkez ülkelere doğru bir kaynak transferi yaratmakta, ülkelerin 

borçlanması için daha yüksek faiz oranlarına yönelmesine ve neticede merkezi besleyen 

bir döngüye yol açmaktadır. Uluslararası finans merkezlerini incelerken de görüleceği 

üzere, söz konusu süreçte merkez ülkeler diyebileceğimiz ülkelerin finansal sektörde 

çevre ülkelere nazaran daha avantajlı olduğu dikkat çekmektedir (Kar ve Kara 2004). 

Küreselleşme olgusuyla birlikte kısıtlayıcı ekonomik ve finansal önlemlerin hızla 

kaldırılması dönemi aslında hem bir neden hem de bir sonuç olarak eğilim haline 
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gelmiştir. Finansal serbestleşmenin Anglosakson ülkelerden tüm dünyaya yayılan bir 

olgu haline gelmesi 1979’da Birleşik Krallık’ta Margaret Thatcher ve 1981’de ABD’de 

Ronald Reagan’ın iktidara gelmesiyle iyiden iyiye kendini göstermiş, neoliberal vizyonun 

yansıması gözler önüne serilmiştir. Önceki dönemlerde uluslararası sermaye akımları 

üzerinde sıkı kontrol uygulayan İngiltere, muhafazakârların iktidara döndüğü 1979 

yılından sonra sermaye kontrolü olarak kabul edilebilecek uygulamalardan uzaklaşmaya 

başlamıştır. 1975-1985 yılları arasında ülkedeki bankacılık, finans, sigortacılık, iş 

hizmetleri ve leasing alanları 4 kat büyürken, ekonominin geri kalanı yalnızca %24 

oranında büyümüştür. Bu yılların hemen ardından 1986 yılında yaşanan “Big Bang”8 ile 

birlikte finansal hizmetlerde çok ciddi patlama yaşanmıştır. Bu durum insanların finansal 

piyasalara olan inancını da güçlendirmiş, spekülatif para kazanmaya dönük hayal gücünü 

tetiklemiştir. Bu tetikleme ile birlikte Londra şehrinin öncülüğünü yaptığı finansal 

sektörde ulusal ve uluslararası faaliyetler çok daha büyük etkileşimlere erişmeye 

başlamıştır. Bu durum şehirdeki rekabetçi gücü düşük olan finansal hizmet sağlayıcıları 

ve finans sektörünün paydaşlarını dışlayarak sektörün önde gelen sermaye sahiplerinin 

bölgeye gelmesini sağlamıştır. “Big Bang” durumunun yaşanmasındaki en büyük faktör 

olarak Londra Borsası’nda yapılan reform gösterilmektedir. Thatcher yönetimindeki 

iktidar 1983 yılında finansal sermaye için ciddi maliyet oluşturan komisyonların sona 

erdirilmesi ve aynı zamanda Londra Borsasına özgü olarak getirilen düzenlemelerin 

ülkenin geri kalan piyasalarından daha kuralsız hale gelmesini sağlamıştır. Kuralsız hale 

gelmiş yeni finansal sistemin ortaya koyduğu fırsatlar ise ticaret bankalarının büyük 

İngiliz ve yabancı bankalar tarafından devralınmasını sağlamıştır. Buna ek olarak üçüncü 

sanayi devrimi olarak bahsettiğimiz dönemin de katkı vermesiyle birlikte şehirde yapılan 

büyük yatırımlar Londra finans sektörünün uluslararası alanda rekabet gücünü ciddi 

                                                 
8 Big Bang (Büyük Patlama): Büyük Patlama İngiltere’nin Londra şehrindeki finans merkezi içinde 

borsaların serbest bırakıldığı günü ifade eder. Londra Menkul Kıymetler Borsası 27 Ekim 1986’da özel 

bir limited şirket haline getirilerek yabancı şirketlerin borsaya girebilmesini sağlayarak Londra Borsasını 

güçlendirmiştir. 
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ölçüde arttırmış ve çalışmanın ilerleyen bölümlerinde inceleneceği üzere finansal 

sermayeyi besleyen uluslararası bir finans merkezi haline gelmesini sağlamıştır.  

Kriz döneminden önce Keynesyen politikaların doğrultusunda çeşitli 

düzenlemelere maruz kalan finans sermayesi, finansal birikim üzerinde egemen olmaya 

başlayan neoliberal politikalarla birlikte manevra alanını genişleterek siyasal alana da 

nüfuz etmeye başlamıştır. Finansallaşma ve yükselmekte olan neoliberal politikalar 

devlet yönetiminden bireylere kadar her alanda yeni bir konjonktüre geçilmesine neden 

olmuştur. İngiltere ve ABD’de Thatcher ve Reagan’ın iktidara gelmesiyle başlayan bu 

neoliberal dönüşüm, siyasi arenada da görünür olmaya başlamıştır. Çevre ülkelere sirayet 

etmesi ise bu ülkelerin ortaya koyduğu bir takım değerler ve kuralların yanı sıra IMF, 

Dünya Bankası gibi uluslararası kuruluşların politik tavsiyeleri vasıtasıyla inşa edilmiştir. 

Washington Uzlaşısındaki fikirler bu dönemde kendine uygulama alanı bulmuş ve siyasi 

anlamda da rayına oturmaya başlamıştır (T. I. Palley 2014). 

Uluslararası piyasaların egemenliği ile birlikte ortaya çıkan serbestleşme 

tartışmasını sermayenin egemenliği tartışmasından ayrı düşünmemek gerekmektedir. 

Finansal serbestleşme ve bununla birlikte ortaya çıkan küreselleşme toplumsal düzenin 

de küreselleşmesi anlamına gelmektedir. Washington Uzlaşısı tam olarak bu toplumsal 

düzenin temellerini oluşturmakla görevli uluslararası kuruluşların yarattığı bir inşadır. Bu 

uluslararasılaşmanın gerisinde ise İngiltere ve ABD yer almaktadır (Dumenil ve Levy 

2004).  

Petrol krizinden sonra ortaya çıkan ekonomik sorunlarla birlikte merkez ülkelerde 

bulunan sermaye, daha fazla kâr elde etmek maksadıyla sınırları aşarak çevre ülkelere 

ulaşma eğilimine girmiştir. Bu isteğin yerine getirilebilmesi için doğrudan veya dolaylı 

yabancı yatırımların ve ticaretin önündeki bariyerlerin kaldırılması gerekmiştir. 1974 

yılında ABD ve İngiltere’nin ekonomi alanında yaptığı serbestleşme yönündeki hamleler 
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ile birlikte dünya ekonomisinde bir nevi kelebek etkisi yaşanmış, liberalizm yeniden tüm 

dünyanın sarıldığı bir kavram haline gelmiştir. Bu dönemle birlikte yabancı yatırımlar 

günümüzde doğrudan yatırım olarak bahsedilen ve bir yanıyla katma değerli üretimi de 

içeren yatırımlardan; kısa vadeli, kâr elde edip süratli bir biçimde hareket edebilen 

akışkan bir forma geçmiştir. Bu form değişimine rağmen bu dönemde doğrudan yabancı 

yatırımlar da azalmamış, aksine artmıştır. Ancak dönemin dikkat çeken unsuru finansal 

birikim olmuş, bu durum ise çevre ülkelerin sermayeyi kendi ülkelerine çekecek bir takım 

kuralsızlaştırma politikaları izlemesine neden olmuştur. Çevre ülkeler daha fazla fon 

bulabilmek ve finansal piyasaların nimetlerinden faydalanabilmek amacıyla İngiltere ve 

ABD’nin öncüleri olduğu serbestleşme ve kuralsızlaştırma politikalarına ayak 

uydurmuştur. Bu kapsamda söz konusu ülkeler neoliberal politikaların ekseni içine girmiş 

ve başlangıçta bahsetmiş olduğumuz politikaların siyasi ayağının tamamlanmasına 

yardımcı olmuşlardır. Sosyal devletin gerekleri olarak ortaya koyulan politikaların 

zayıflaması, özelleştirmeler, sendikaların güçsüzleştirilmesi, ticaret önündeki engellerin 

kaldırılması, vergi politikaları ile sermayenin desteklenmesi ve ihracata dayalı büyüme 

modellerinin uygulanması bu yeni dönemin temel özellikleri arasındadır (T. I. Palley 

2014). 

Washington Uzlaşısında ortaya konulan ticari serbestleşme politikası ile birlikte 

ithal ikameci politikaların yerine ihracata dayalı büyüme modelinin uygulanması önerisi 

getirilmiştir. Neoliberal politikaların savunusunda ticaretin serbestleşmesi yoluyla 

ekonomik büyümenin artacağı ve serbestleşmiş bir ticaret ortamında bütün ülkelerin 

refahını arttıracağı belirtilmektedir. Söz konusu politikalar çevre ülkeler için ise devlet 

müdahalelerinden uzak durulması gerektiğini, dış ticarette serbestleştirmeyi, özelleştirme 

uygulamalarının devreye sokulması ve döviz kurlarının yüksek tutulması yoluyla 

kalkınmayı güçlendirebilecekleri önerisini yapmıştır (Saad-Filho 2005). 
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Kabaca bir tabirle tek merkezden çevre ülkelere telkin edilen politikalar ve o 

günün politika değişimleri, çevre ülkelerin finans sermayesini çekebilmek amacıyla 

merkez ülkelere göre borçlanma faizlerini yüksek tutmasına neden olmuştur. Merkez 

ülkelerin gerek gelişmiş finansal piyasalara sahip olması gerek çalışmanın devamında da 

bahsedilecek olan bir yatırımın gerçekleşmesi için gereken diğer unsurların güçlü 

olmasından dolayı yarışa önde başlaması çevre ülkeleri zorlamıştır. Bu durum ise yüksek 

kurla gelen yabancı yatırımcıyı yüksek faizle buluşturarak çok yüksek kârlar elde etme 

fırsatını sunmuştur. Bu fırsatların sunulmasında kullanılan araçlardan bir kısmı yukarıda 

ifade edilmişken, dikkat çeken aslȋ politikaların bileşimi şu şekilde görülmektedir; 

1. Faiz oranı kontrollerinin kaldırılması, 

2. Bankalara yönelik rezerv gereksinimlerinin hafifletilmesi, 

3. Devletin bankalar üzerindeki müdahale yetkilerinin kısıtlanması, 

4. Ulusal bankaların özelleştirilmesi ve ulusal bankacılık sisteminin yabancı 

bankaların rekabetine açılması, 

5. Sermaye akımlarının kolayca hareket etmesinin sağlanması ve tali 

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

1.4. Kapitalizmin Finansallaşması 

 Kapitalizmin kökenleri eski bir tarihe dayansa da kapitalizmin finansallaşması 

yakın diyebileceğimiz bir geçmişte gerçekleşmiştir. Bunun için öncelikle büyük bunalım 

öncesi döneme bakmak, daha sonra ise 1940’lı yıllarda uygulanmaya başlanan 

Keynesyen politikalar ile birlikte finansal sektörün düzenlenme ve denetim altına 

alınmaya çalışıldığı dönemi değerlendirmek gerekmektedir. Keynesyen dönemde temel 

amaç bu hareketleri tümden kısıtlamaktan ziyade finansal piyasaların sağlıklı bir biçimde 

istikrar kazanmasını sağlamaktır. Bir bakıma Keynesyen politikalar ile birlikte üretim ve 
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yatırım süreçlerinin desteklenmesi ve uygun fonların bu alanlara sağlanarak ekonomik 

çıktının arttırılması amaçlanmaktadır. Üretim sermayesinin ve ekonomik büyümenin 

sanal bir sermaye birikimi yaratmaktan öte amaçlarının ortaya çıkabilmesi tasarlanmıştır 

(Orhangazi 2008). 

 Kapitalizm, finansallaşma sürecinin bir sonucu olarak değişim göstermiştir. 

Ancak bu değişim süreci sonrasında, üretim içindeki temel sermaye birikimi sorunu 

değişmeksizin sabit kalmıştır. Bu açıdan kapitalizmin finansallaşması süreci, 

kapitalizmin yeni bir evresi olarak değerlendirilebilecektir. Değişim, tekelci-finans 

sermayesi olarak adlandırılabilecek melez bir yapıyı ortaya çıkarmıştır. Kârların 

daralması sürecinden kurtulmak amacıyla aranan yollardan biri olarak görülen 

finansallaşma ve finans alanındaki yeni kâr arayışları; bir bakıma sürekli kendi içinde 

dengesizlik, durgunluk ve malȋ patlama yaratan döngüye dönüşmüştür. Çalışmanın 

önceki bölümlerinde de ifade edildiği üzere, finansallaşma ve söz konusu politikalardan, 

ana vatanı olarak bahsedilen ABD öncelikli olarak etkilenmiş olsa da finans sermayesinin 

yayılma etkisi, serbestleşme ve küreselleşme etkisiyle söz konusu aksaklılar küresel 

sisteme de etki etmiştir (Foster 2008). 

 Finans sektörünün kapitalizmin merkezi halini almasının ve üretimle finans 

arasındaki kopuş sürecinin olgunlaşmasının öncesindeki gelişmelere bakmak 

gerekmektedir. On dokuzuncu yüzyıl sonunda ve yirminci yüzyılın başında tekelci 

kapitalizmin ortaya çıkması ve sanayi sektöründeki şirketlere ait hisselerin ortaya 

çıkması, bunlara yönelik bir piyasanın gelişmesi ihtiyacını ortaya çıkarmıştır. Tekelci 

sermaye bu yeni eğilimin ortaya çıkmasından önce demiryolları yapımına bağlı olarak 

gelişen yatırım bankacılığı, devasa şirket birleşmelerini ve tekelci şirketlerin ekonomi 

üzerindeki hâkimiyetini kolaylaştırarak finansal bir güç merkezi oluşmasını sağlamıştır. 

Bu döneme erken finansallaşma dönemi veya erken finansallaşma girişimi adını da 

verebiliriz. Ancak bu girişim büyük bunalımın yaşanması ile birlikte 1929 borsa krizi 
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yoluyla ciddi biçimde başarısızlıkla sonuçlanmıştır. Ekonomiler 1970’lere kadar ılımlı 

bir finansal destekle birlikte kendisine hizmet edilen üretim sisteminden oluşan eski 

yapısına devam etmekteydi. Ancak takip eden on yılda yaşanan krizler ve bununla birlikte 

ortaya çıkan kâr alanlarının daralma eğilimi 1980’lerin sonuna gelirken ekonomileri 

oldukça yüksek bir finansallaşma içerisine itmiştir. Bununla birlikte ekonomiler, finans 

sermayesinin reel üretimden bağımsız olarak genişleyebildiği bir ortama geçmiştir. 

Finansal spekülasyonların kökleşmesi ve artık geri dönülemez bir seviyeye erişmesi de 

bu süreçle birlikte başlamıştır. Bu noktada küresel ekonomik aktörlerin ortaya koyduğu 

politikaların da etkili olduğunu belirtmek gerekmektedir (Foster 2008). 

 Neoliberalizm için 1970’lerin başındaki petrol krizini bir başlangıç olarak 

gördüysek, kapitalizmin finansallaşması için de Bretton-Woods ile kurulan “yeni dünya 

düzeni” ve “kapitalizmin altın çağı” olarak değerlendirilen süreçlerden başlamak yerinde 

olacaktır. “Altın Çağ” döneminde sermaye birikiminin asli kaynağını hala sınai kârlar 

oluşturmaktaydı. Ancak altın çağın sonuna doğru yaşanan küresel gelişmeler, sistemin 

tartışılmasına ve uzun vadede dönüşümünü mecbur kılan koşullara giderek 

finansallaşmanın iktisadi alt yapısını oluşturmuştur (Koç 2015). 

 Yükselen petrol fiyatları, petrol ihraç eden ülkelerin daha fazla gelir elde etmesini 

sağlayarak malȋ genişlemeye yol açmıştır. Petrol ihraç eden ülkeler, ülke içindeki finansal 

piyasaların derinliğinin olmaması ve imkânların kısıtlılığı nedeniyle, ellerindeki “petro-

dolar” olarak ifade edilen petrolden elde edilen gelirleri batılı finans kurumlarında 

değerlendirmek istemiştir. Bu durum batılı finans kurumları için çok ciddi bir fon kaynağı 

oluşturmuş, akan fonlar finans sermayesinin hem derinlik hem çeşitlilik oluşturması 

bakımından gelişim için bir dayanak oluşturmuştur. Keynesyen dönemden süregelen 

kısıtlayıcı politikaların söz konusu finans kurumlarını engellemesinden ötürü bu dönemin 

ihtiyaçlarını karşılamaması durumu ortaya çıkmıştır. Bu gelişme ise kısıtlayıcı 

politikaların yürütülmesi anlayışından kısmen kopuşu başlatmıştır (Yeldan 2009/1). 
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 Politikalardan kopuş sürecinin öncesinde yaşanan yatırım fırsatlarındaki 

zayıflama karşısında sermaye sahiplerinin ne yapmaları gerektiğine yönelik bir karar 

vermesi gerekmekteydi. 1970’lerden itibaren sermaye sahipleri bu sorunlara karşı, para 

sermayelerini korumak ve genişletmek amacıyla finansal ürünlere olan taleplerini 

arttırma eğilimine girmiştir. Bu talep artışı ise olayın arz cephesinde vadeli işlemler, 

opsiyonlar, türevler, yüksek riskli fonlar vb. yeni finansal ürünlerin ortaya çıkmasını 

sağlamıştır. Bu durumdan özetle kapitalizmin finansallaşması sürecinin başlangıcına yol 

açan unsurlar içinde yatırım fırsatlarının zayıflaması ve kârlılığın düşmesi olduğunu 

görmekteyiz (Foster 2008). 

Tarihsel süreçte liberal iktisadi geleneklerin, finansın rolünü reel ekonomiden 

koparmaya gayret gösterdiğini görmekteyiz. Finans alanının ise özellikle sermaye 

birikimi için temel ve vazgeçilmez bir rol üstlendiğini görmekteyiz. Para piyasalarının 

varlığı ve üretim ekonomisi için önemi her dönemde bir öncekine göre daha çok anlam 

ifade etmektedir. Hatta öyle ki Schumpeter’e göre kredi yaratımı kapitalizmin belirleyici 

niteliklerinden biri olarak görülmüştür. Yirminci yüzyılın sonundan itibaren mallar ve 

hizmetler alanındaki reel sermaye giderek daha fazla finansa bağımlı hale gelmiştir. 

Finansallaşma ile birlikte tahakküm altına alınmaya başlanan üretim ekonomisi, giderek 

daha fazla arka planda kalmaya başlamıştır. Sermaye birikiminin ve kapitalizmin 

finansallaşması ile birlikte ekonominin finans alanına doğru sürüklenmesi her alanda 

kendini göstermiştir. Bu finansallaşmayı şu 5 kısa madde ile açıklamak yerinde olacaktır. 

1. Toplam kâr payları içinde finansal kâr oranının artması, 

2. GSYH’ye oranla borç artışı, 

3. Ulusal gelirin bir parçası olarak sigorta, finans ve emlak piyasalarının 

büyümesi, 

4. Egzotik ve bulanık finansal aygıtların yaygınlaşması, 
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5. Finansal balonların artan rolü (Foster 2011). 

Kapitalizmin finansallaşmasından bahsederken Toporowski’nin (2010) “finans, 

büyük oranda finansı finanse eder” sözünü de hatırlamak gerekmektedir. Finans, sigorta 

ve emlak sektöründe artan istihdam ve kârlar, bir yandan ekonomiyi canlandırırken diğer 

yandan spekülatif büyüyen bir “varlık etkisi” yaratmaktadır. Tüketicilere yönelen finans 

sermayesinin orta sınıflar için bile bütçe kısıtını aşan oranda tüketim yapmalarına imkân 

sunması borcun genişlemesini de sağlamaktadır. Borcun genişlemesi ise birikimin 

finansallaşmasına yol açarak finans kapitalin ekonominin çok daha geniş bir alanına 

hâkim olabilmesine yol açmaktadır. David Harvey (2011) söz konusu durumla ilgili 

olarak “finans sermayesi tarafından zenginliğin toplumun geri kalanından alınması için 

temel bir manivelaya dönüşmüştür” diyerek finansallaşmayı eleştirmiştir. Bu şekilde 

devam eden bir sanal “varlık etkisi” balonların önünü açmakta ve ekonomiyi kontrolsüz 

bir finansallaşmaya sürüklemektedir (Foster 2011). 

Sözü edilen sanal varlık etkisinin sağlanabilmesi için, finans kesimi yatırım 

arayışı içinde bulunanları üretken ekonomiden uzaklaştırarak mali spekülasyonlara 

yöneltmiştir. Finansal sektöre yönelik talep artışına yeni finansal araçlar ile cevap 

vermiştir. Bu durum ise balonların oluşmasına imkân vermekle birlikte ekonomiyi 

kontrolsüz bir finansallaşmaya sürükleyen, 1980’lerle birlikte kendi başına ve kendi için 

süregiden bir sektör olan finansal bir üst yapının ortaya çıkmasını sağlamıştır. (Foster 

2008). 

Kapitalizmin finansallaşması ifadesini netleştirmek için sadece finansal 

şirketlerden bahsetmek yeterli değildir. Sadece en yüksek kâr elde etme amacıyla hızlı 

hareket etmek isteyen finansal sektörün yanında yeni pazarlara açılmak ve uluslararası 

faaliyetlere yönelerek gerçek anlamda “çok uluslu şirket” olgusunu ortaya koyan sanayi 

ve üretim şirketlerinden de bahsetmek gerekmektedir. Her ne kadar finans sermayesinin 
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söz konusu şirketler üzerinde söz sahibi olmasının bu durumda etkisi olduğu ifade edilse 

de, finansal sektör ve sektör dışı şirketlerin birbirini destekleyerek, serbestleşmeye 

yönelik stratejiler geliştirdiğini görmekteyiz (Orhangazi 2008). 

Finansal birikimin yarattığı bu yeni dalga, faiz oranlarının gözden geçirilerek 

yeniden düzenlenmesi gerektiğine yönelik bir kanıyı ortaya koymuştur. Genel olarak 

bakıldığında 1970’ler boyunca faiz oranları negatif bir seyir izlemiştir. Ancak petrol 

krizinin etkilerinin belirgin olarak ortaya çıkması neticesinde, 1979 yılında FED başkanı 

Paul Volcker’in faiz oranlarını aniden yükseltmesi kararıyla birlikte tersine eğilim 

başlamıştır. Bu tersine eğilim ise finansallaşma için mihenk taşlarından birini 

oluşturmuştur (Duménil ve Lévy 2005). 

FED eliyle yapılan bu dönüşüm, bir önceki başlıkta belirtildiği üzere kelebek 

etkisi haline gelerek diğer ülkeler tarafından da sahiplenilen veya sahiplenilmek zorunda 

kalınan bir politika haline gelmiştir. Bu noktada finans sermayesinin önündeki engellerin 

de kaldırılması ile beraber kapitalizmin finansallaşması ivme kazanmıştır. Engeller 

başlangıçta merkez ülkeler eliyle, Washington Uzlaşısı çerçevesinde oluşturulan politika 

ve düzenlemeler ile birlikte hafifletilmiş veya kaldırılmıştır. Çevre ülkelerin de sürece 

dahil olmasıyla birlikte bir ekonomik aktör olarak devletlerin de borçlanabilmesine ilişkin 

düzenlemeler gündeme gelmiştir. Devletlerin borçlanabilmesine yönelik gelişmelere 

bağlı olarak ise söz konusu ulus devletlerin paralarının konvertibl olmasının yolu açılmış, 

finansallaşma yolunda ciddi bir adım daha atılmıştır. Tüm bu gelişmeleri dünyanın pek 

çok ülkesinde, ülkelerin yerli paralarının değerinin piyasada belirlenmesine imkân 

tanıyan dalgalı kur rejimine geçilmiş ve finans piyasalarındaki ivmelenmeye katkı 

sağlayacak düzenlemeler ve politikaların en kritik fazlarına geçilmiştir. Şekil 4’te 

ABD’deki finans şirketleri ve sermaye şirketlerinin kâr oranları görülmektedir. Şekildeki 

rakamlar finansallaşma sürecini anlatmak için faydalı olacaktır. Şekilde “Volcker Şoku” 

olarak ifade edilen zaman dilimini, yukarıda bahsedilen ve 1979 yılında FED’in faiz 
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oranlarında ani artışa gittiği dönem olarak kabul etmek gerekmektedir. Ardından gelen, 

finans sermayesinin önünü rahatlatmak için yapılan düzenlemeler ile birlikte finans 

şirketlerinin ve üretim şirketlerinin kâr oranlarının seviyesi kapitalizmin finansallaşması 

sürecini de anlatmaktadır. Tüm ekonomik ajanların kârların daha fazla olduğu alana 

doğru geçme güdüleri, finansallaşmayı bir kartopu etkisi halinde büyütmüştür (Duménil 

ve Lévy 2005). 

Kaynak: (Tonak 2009, 37)  

Bu gelişmeleri tartışırken, küresel ekonomi politikalarını veya ulus-devletlerin 

aldığı kararların iktisadi altyapısını da tartışmak gerekmektedir. Tüm bu olanları 

değerlendirirken, özellikle merkez ülkelerde kolayca idrak edilebilir bir biçimde kendini 

gerçekleyen ve Marx tarafından ortaya atılan kâr hadlerinin azalma eğiliminden 

bahsetmek faydalı olacaktır. Marx, emek-değer teorisinin geçerliliğini yeniden tesis 

ederek emek metasının bütün diğer metaların değeri olduğunu ifade etmektedir. Öte 

yandan emeğin, diğer metalardan farklı olarak değer yaratabilme kapasitesi olduğunu 

belirtmektedir. Marx, kapitalizmin gelişmesiyle birlikte emek üretkenliğinin arttığını ve 

kâr hadlerinin düşme eğiliminde olduğunu belirtmiştir. Yani sermaye birikimi kendi 

içerisinde, kârlılığı azaltarak yeniden üretimi olanaksız kılmaktadır. Sermaye birikiminin 

Şekil 4:Üretim ve Finans Şirketlerinin Kâr Oranları ABD, 1960-1999 
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engeli Marx’a göre sermayenin bizzat kendisidir. Sermaye birikiminin kârlılığı azaltma 

yoluyla yeniden üretimi imkânsız hale getirmesi, kâr hadlerinin azalma eğiliminin 

kapitalist krizleri doğurması söz konusu döngünün nedenidir. Bu noktada finansallaşma 

ile ilgili riskleri anlatırken, kapitalizmin kendisinin, kârlılığı azaltan dinamikler 

taşıdığının Marx tarafından ifade edildiğini belirtmek faydalı olacaktır (Tonak 2009). 

Marx’ın ifade ettiği kârların azalma eğiliminde olması durumu ise merkez 

ülkelerin üretim maliyetlerini azaltma yönünde baskıyla karşı karşıya kalmasına yol 

açmıştır. Bu durum kapitalist ülkelerin üretimlerinin ucuz işgücü, daha az düzenleme ve 

daha düşük maliyet olanaklarına sahip olabildikleri doğu ülkelerine kaymasına neden 

olmuştur. Uluslararası finans merkezlerinin tarih boyunca neden merkez kapitalist 

ülkelerde yükselip çevre ülkelerde ya çok geç ya da hiç oluşmamasını bu nedenlere 

bağlamak yanlış olmayacaktır (Koç 2015). 

Tarihteki her değişim için bir dönüşüm, yeni bir buluş veya anlaşıma ihtiyaç 

duyulmaktadır. Bu yüzden tarih boyunca kapitalizmin değişimlerden nasibini almadığını 

söylemek gerçeklikten uzak olacaktır. Kapitalizm seneler içinde sistemin yaşadığı 

krizlerle yüzleşmiş ancak kendine yeni bir yol bulup dönüşmek suretiyle bu krizlerden 

kurtulmuştur. Bu noktada yaratıcı yıkımın kapitalizm için öneminden bahsetmek yerinde 

olacaktır. Schumpeter’e göre yaratıcı yıkım kapitalizmin esas gerçeklerinden biridir. 

Schumpeter ekonomik yapının aralıksız bir şekilde dönüşümden geçtiğini ve eskiyi yok 

ederken yeniyi de yaratan bir süreç oluşturduğunu ifade etmektedir. Schumpeter yaratıcı 

yıkımı anlatan yeniliği icat veya teknolojik ilerleme olarak sınırlamıştır. Ancak 

kapitalizmin dönüşümünü de ortaya koyan bu ifade ile birlikte finansallaşma kavramının 

da ekonominin merkezinde bir tartışmaya dönüşmesi açıklanabilecektir. Evrimcilerin 

görüşü temelinde değerlendirildiğinde, kapitalizm olgusu doğal akış içerisinde zaten bir 

takım sınamalarla karşılaşacak ve sürekli olarak değişim gösterebilecek bir süreç olarak 

kabul edilecektir. Ancak Marksist bakış açısıyla bu değişim ve sınamaların sebebi 
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sistemin sermaye sınıfı eliyle zorlanması, her seferinde ekonomik problemler yaratacak 

bir sürece sürüklenmesidir. Bir taraf maksatlı bir şekilde bu yönelimde olunduğundan 

bahsederken diğer taraf bunun bir evrim olduğundan bahsetmektedir. Temelde mutlak 

değişim ve sınamaların yarattığı dönüşüm hususunun iki ayrı açıdan bu şekilde kritiğini 

yapmak mümkün gözükmektedir. (Schumpeter 2003).  

Tüm değişimlerde olduğu gibi kapitalizmin finansallaşması sürecine geçişin 

hızlandırılabilmesi için finans sermayesinin çok daha hızlı biçimde hareket etmesini 

sağlayacak bir gelişmeye daha ihtiyaç duyulmaktaydı. Bu ihtiyacı karşılayacak gelişme, 

çalışmanın önceki bölümlerinde belirtilen üçüncü sanayi devriminin ta kendisidir. Finans 

sermayesinin uluslararasılaşması süreci, sermayenin hızlıca hareket edebilmesi ve 

uzaktan kontrol edilebilmesine ihtiyaç duymuştur. Söz konusu ihtiyacın giderilmesi ise 

internet ve telekomünikasyon devrimleri sonrasında gerçekleşmiştir. Bu durum finansal 

sermayenin hareketliliğinin 24 saat boyunca süratli ve sınırsızca gerçekleşebilmesini 

sağlamıştır (Koç 2015). 

Sınırsız ve süratli finansal hareketliliğin sağlanması ile birlikte sınai sermaye ile 

bankacılık sermayesi arasındaki ilişki değişmeye başlamıştır. Çokuluslu şirketlerin ortaya 

çıkması ve şirket devralmaları ile birlikte üretimin ölçeği büyümüş, bu durum ise sınai 

sermayenin yatırımlarını finanse edebilmesi için daha fazla krediye ihtiyaç duyması, yani 

tekelci bankalara bağımlı hâle gelmesini sağlamıştır. Bu bağımlılık hali ise zamanla bir 

bütünleşmeye doğru evrilmiş ve finans sektörünün tüm ekonomiye hâkim olarak rekabeti 

kısıtlayan, düzenleyen bir role bürünmesine yol açmıştır. Bankalar ve sanayi arasındaki 

bu yakın ilişkiler kredi ve birbirlerinin hisselerine sahip olma yoluyla artmıştır. Finans 

sektörü bu yakın ilişkiler yoluyla daha özerk hale gelmiştir (Lapavitsas 2010).  

Söz konusu gelişmelerin ışığında 2000’lerde yaşanan kriz ile birlikte finansın 

yurtiçinde ve dışındaki rolü teyit edilmeye başlanmıştır. Finansal sermaye ekonomik 
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faaliyetlerin içine sızmış ve devasa kârları üretebilmenin yanı sıra krizleri tetikleyebilecek 

şekilde konumlanmıştır. Dolayısıyla kapitalizm finansallaşmıştır (Lapavitsas 2019).  

Bu özerklik ise kendine has yapıları olan finans kurumlarının belirli yerlerde 

kümelenmek suretiyle ölçek etkisinden faydalanmasını sağlamak için fırsatlar 

kovalamasına yol açmıştır. Finans sermayesinin kendi alanlarını yaratmasına sebep olan 

kârlılık artışı ise bu alandaki rekabetin gelişmesine sebep olmuştur. Rekabet ise 

kümelenme olarak adlandırdığımız finans merkezlerinin oluşumuna yol açarak, 

merkezlerin bir tür “kuralsızlaştırılan bölge” oluşturma eğilimine girmesini sağlamıştır. 

Bu bölgeler ise finansallaşma için hem bir neden hem de bir sonuç olmuştur. Yükselen 

finans sermayesinin kümelenme ihtiyacını karşılayan bölgeler; nitelikli iş gücü ihtiyacı, 

danışmanlık hizmetleri, yüksek altyapı kalitesi, erişim kolaylığı ve gelişmiş düzenleyici 

çerçevelerden de faydalanma imkânı sağlamıştır. Öte yandan bu bölgelerin yarattığı 

çeşitli avantajlar yoluyla finansallaşma derinleştirilmiştir. 
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2.BÖLÜM: FİNANS MERKEZİ KAVRAMI  

Geçmişten günümüze, tarihin her döneminde dünyanın belli bölgelerinde bulunan 

kimisi kendine has tarihi, coğrafi, ekonomik vb. özelliklere sahip kimisi tamamen yapay 

bir şekilde “oluşturulmuş” şehirler veya bölgeler ticaret ve finans merkezi olarak öne 

çıkmıştır. Şehir devletlerinin yükselişi ile birlikte belirmeye başlayan finans merkezleri, 

ilk başta şehirlerarası ölçekte ortaya çıkmıştır. Takip eden dönemde bu merkezler ülke 

devletlerinin belirmesi ile birlikte ülkelerarası ticaretin yürütülmesi ve farklı bölgelerden 

gelen tüccarların alışveriş yapmasına imkân tanımıştır. Bu bölgeler için sahip oldukları 

coğrafi konum, tüccarlara ve ticarete uygun olarak sunulan iş ortamı, ticarette adaleti 

sağlayan bir takım yenilikçi uygulamaların olması gibi özellikler küresel ticarette bu 

yerlerin ön plana çıkmasını sağlamıştır (Apak ve Elverici 2008). 

Tarihte ticaret merkezi kavramından finans merkezine geçiş sürecinde öncelikli 

olarak Roma ve İskenderiye gibi hem erişimi kolay hem de geçiş noktası olarak kabul 

edilecek şehirler ön plana çıkmıştır. Bunları takiben orta çağda Venedik ve İstanbul gibi 

liman şehirleri değerli merkezler durumuna gelmiştir. 18.yüzyıl sonlarında yaşanan 

sanayi devrimi ile birlikte Londra ve Amsterdam başta olmak üzere Madrid, Lizbon ve 

Hamburg gibi kentler küresel ticarette yerini öncelikli olarak almaya başlamışlardır. Bir 

sonraki aşamada ise 19.yüzyılın sonundan bu yana ortaya çıkan savaşlardan en az zarar 

görüp en fazla yararı sağlayan ülke olarak ABD dikkat çekmektedir. ABD içerisinde ise 

özellikle New York küresel bir finans merkezi özellikleri taşıyan bir alan olarak ön plana 

çıkmaktadır. İkinci Dünya savaşından sonraki süreçteki yüksek büyüme oranlarının 

varlığı ve kapitalizmin altın çağının yaşanması ile birlikte Londra ve New York’un yanı 

sıra Tokyo, Frankfurt, Paris ve Zürih gibi kentler küresel finans merkezi olarak kendini 

göstermeye başlamıştır. Birinci bölümde de sıkça bahsedildiği üzere 1970’lerde başlayan 

ve 1980’lerle birlikte iyiden iyiye kendini göstermeye başlayan küreselleşme 

doğrultusundaki politikalar ile birlikte sermaye hareketlerinin serbestleşmesi, üçüncü 
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sanayi devrimiyle birlikte gelen teknolojik gelişmelerin ortaya çıkardığı hızlı 

telekomünikasyon ve haberleşme yenilikleri, rekabeti bölgesel olmaktan çıkararak 

uluslararası alana taşımıştır. Başlangıçtaki amaçları çevrelerindeki bölgelerden fon ve 

yatırım çekmek olmak merkezler zamanla tüm dünyadaki pazarlardan yatırım almak için 

çaba sarf etmeye başlamışlardır. Finans merkezlerinin sağladığı “faydaların” finansal 

hizmetler ile sınırlı kalmaması ile birlikte 1990’lı yılların başından itibaren birçok ülke 

finans merkezi oluşturabilmek amacıyla politikalar oluşturmuş ve bu doğrultuda adımlar 

atmıştır. Bu gelişmeler ışığında finans merkezlerinin kurulması ve bir finans merkezinde 

aranan özellikler gibi sorular gündeme gelmiştir. Finans merkezlerinin yükselme 

döneminin dünyadaki finansallaşma tartışmalarının yükselmesi ile benzer döneme denk 

gelmesi ise çalışmanın temel unsurlarından birini oluşturması açısından önemlidir (Apak 

ve Elverici 2008). 

Günümüzdeki işleyişe bakıldığında, genel bir ifadeyle finans merkezi; birden 

fazla finansal hizmet ve ürünün bir arada bulunduğu, uluslararası öneme sahip finans 

kurumlarının aynı kampüs içinde veya bölgede toplandığı bir konumdur. Kimi zaman bir 

şehrin tamamına yayılmış olmakla birlikte bazen de o şehrin sadece belirli bir bölümünün 

finans merkezi olarak tanımlandığı görülmektedir. Finans merkezi olarak belirtilen 

konumun tam olarak nereyi kapsadığı hususu, finans sermayesine getirilen 

kuralsızlaştırma politikaları, iş yapma kolaylıkları ve bir takım teşviklerin, şehrin 

tamamına veya yalnızca o bölgeye yönelik verilmesine göre değişebilmektedir. Finans 

merkezi dar anlamıyla “bir kentin veya bölgenin finansal kurumlarının yoğunlaştığı 

kısmı” olarak tanımlanabilir. Bu bölgelerde finans kurumlarına veya finansal işlemlere 

bir takım avantajlar sağlanmak suretiyle finans kapitalin hareketlerini serbestleştirmek ve 

o bölgede toplamak yönünde çaba sarf edildiği görülmektedir (Yılmaz 2011). 

Finans merkezi; finansal kurumların kümelendiği, finansal alandaki beşeri 

sermayenin yoğun olarak bulunduğu yerlerdir. Finans merkezlerinin kurulduğu bölgede 
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yalnızca finansal hizmetler değil hizmet sektörünün her bir alt kategorisinin de gelişim 

sağladığı görülmektedir. Özellikle finans merkezlerinin varlığından faydalanarak gelişen 

danışmanlık hizmetleri dikkat çekmektedir. Çok uluslu şirketlerin bölgede talep ettiği 

hizmetlerin karşılanması ve arz-talep ilişkisi içinde sermaye sınıfının gücünden 

faydalanılması bu gelişimin en önemli sebeplerinden biridir (Çevik 2012). 

Finans merkezleri konusunda yukarıda bir kısmı ifade edilmekle birlikte birden 

fazla tanımlama vardır. Örneğin finans merkezi bazı çevrelerce sadece finans 

sermayesinin kümelenmesi olarak ifade edilmektedir. Üzerinde tam ve net bir tanımda 

henüz uzlaşma sağlanamamış olsa da bir finans merkezinin sahip olması gereken ortak 

özellikler konusunda bir uzlaşı söz konusudur (Apak ve Elverici 2008). 

Finans merkezi olabilmek için gereken bu özellikler şu şekilde sıralanabilir (TBB-

Deloitte 2009): 

1. Yeterince büyük finansal piyasalara sahip olunması, 

2. Finans alanında yeterli beşeri sermayeye sahip olunması, 

3. Uluslararası şirketlerce erişilen yerel finans piyasalarının büyüklüğü, 

4. Yüksek hacimli ve farklı finansal piyasalarda hizmet sunabilme 

yeteneğine sahip bir merkez olma imajı, 

5. Uluslararası denkliği olan bir yasal ortama sahip olunması, 

6. Merkezin olduğu bölgede ekonomik ve siyasi istikrarın varlığı, 

7. Bürokrasinin azaltıldığı, etkin ve anlaşılabilir hukuki altyapının olması, 

8. Bölgede iş kurma ve yönetme kolaylığı, 

9. Finansal hizmetler sektöründe düşük iş yapma maliyetleri, 

10. Ülkedeki yaşam tarzının finans alanında çalışan beşeri sermayeyi 

çekebilecek nitelikte olması, 
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11. Destek hizmetlerine erişilebilirlik, gelişmiş iletişim ve altyapının 

varlığının olmasıdır. 

Söz konusu özelliklerin her biri, finans merkezlerinin tanımlanmasında yardımcı 

hususları oluşturmaktadır. Özelliklerin optimal olabilecek bir bileşiminden oluşan 

politikalar ile finans merkezleri arasında rekabete girilmesi, merkezler arasındaki farkları 

oluşturmaktadır (TBB-Deloitte 2009). 

2.1. Finans Merkezi Türleri 

Genel olarak finans merkezleri kendi içerisinde; uluslararası, ulusal, bölgesel ve 

“off-shore” finans merkezleri olarak dört farklı türde sınıflandırılmaktadır. 

2.1.1. Uluslararası Finans Merkezi 

Uluslararası finans merkezi, ülkelerarası ticari ve hukuki işlemlerin çok hızlı ve 

yoğun bir şekilde gerçekleştiği finans merkezleridir (Aydoğan 2009). Bir diğer ifadeyle 

Uluslararası Finans Merkezi, dünyanın herhangi bir bölgesindeki fon sahibinin başka bir 

bölgedeki fon talebine finansal araçları kullanmak suretiyle karşılık verebildiği yerdir. 

Londra ve New York günümüzde Uluslararası Finans Merkezi deyince akla gelen iki 

büyük merkez olarak öne çıkmaktadır (Öztangut 2007). 

Uluslararası finans merkezi olgusu finansal hareket bağlamında şu örneklerle 

açıklanabilecektir. Örneğin bir Türk yatırımcı Avustralya’da bir hisse senedine yatırım 

yapmak isterse, bunu Londra üzerinden yapabiliyor. Bir Çin bankası Londra’dan 

sendikasyon kredisi alabiliyor. Bir Fransız şirketi Güney Afrika’yla yaptığı ticaretin kur 

riskini Londra’daki ürünlerle hedge9 edebiliyor. Rusya, Londra’da ihraç ettiği 

Eurobond’larla kamu finansmanını sağlayabiliyor. Tayland’daki bir doğal felaketin 

                                                 
9 Hedge: İleri tarihte oluşabilecek finansal risklere karşı korunma amacıyla herhangi bir döviz veya emtia 

ya da finansal üründe sahip olunan pozisyonun tam tersi yönünde işlem açmak. 
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sigorta reasüransı10 Londra’da yapılabiliyor. Kısacası söz konusu merkezler yoluyla 

dünyanın farklı yerlerindeki finansal ürünlere erişmek ve tüm finansal ihtiyaçları bu 

merkezlerden sağlamak mümkündür. Başka ifadeyle uluslararası finans merkezi olmak 

demek dünyanın herhangi bir yerinde bir finans işlemi yapmak isteyen kişinin bu merkezi 

kullanarak başka bir ülkedeki işlemini gerçekleştirebilmesidir. Uluslararası finans 

merkezi olmak hem araç çeşitliliğini artırmaya yönelik teşvik sağlamakta, diğer yandan 

da pazar çeşitliliği yönlü avantaj yaratmaktadır.  

Uluslararası finans merkezlerinin bazı temel özellikleri şunlardır (Uzunoğlu , ve 

diğerleri 2000): 

1. Finansal hizmetler içinde sınır ötesi işlemlerin oranının yüksek olması, 

2. Çok uluslu ve yabancı finans kuruluşlarının ağırlık olarak bulunması, 

3. Fon piyasalarını uluslararası ölçekte arz-talep ekseninde buluşturması,  

4. Finansal araçların ve piyasaların küresel talebe göre düzenlenmesi, 

5. Finans alanı için yardımcı sektör olarak adlandırılabilecek danışmanlık 

hizmetlerinin kaliteli bir şekilde sunuluyor olması, (Uzunoğlu , et al. 2000). 

2.1.2. Bölgesel Finans Merkezi 

 

Bir bölgede görece büyük finans sektörünün oluşturulması yoluyla etrafındaki 

bölgelerin finansal ihtiyaçlarına cevap veren merkezler “bölgesel finans merkezi” olarak 

adlandırılmaktadır (Öztangut 2007). Bölgesel finans merkezlerine örnek olarak Tokyo, 

Hong Kong ve Singapur gibi Asya kıtasının finans merkezleri gösterilebilir. Avrupa’da 

Frankfurt ve Paris başta olmak üzere pek çok finans merkezi bölgesel finans merkezi 

olarak kabul edilmektedir. Bu şehirler, büyük ekonomisi olan ülkelerde yer almakta ve 

finansal hareketlerin yoğunlaştığı merkezler olarak dikkat çekmektedir (SERPAM 2012). 

                                                 
10 Reasürans: Sigorta edilmiş riskin, belli bir kısmının veya tamamının yeniden sigorta edilmesidir. 
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 Frankfurt, Tokyo ve Paris gibi dünyanın en gelişmiş ülkelerinde bulunan 

şehirlerin küresel finans merkezine dönüşememesinin temelinde söz konusu ülkelerin 

finans sektörlerinde yabancı kurumların bulunmasına karşın ağırlığın yerli kurumlarda 

olması ve finansal ve hukuksal düzenlemelerin karmaşık, düzenleyicilerin tutumlarının 

ise sert olarak yorumlanmasıdır. Çalışmanın önceki bölümlerinde bahsedilen 

“kuralsızlaştırma” süreçlerinin önündeki bir takım engeller, bu şehirlerin küresel bir 

finans merkezi olmasının önünde engel oluşturmaktadır (SERPAM 2012). 

Bölgesel finans merkezleri, belli bir coğrafi bölge içinde finansal faaliyetlerin 

yoğunlaştığı merkezler olarak hizmet vermektedirler. Örneğin, bir Çin şirketi Tokyo 

borsasında halka açılıp özsermaye finansmanı sağlayabilir veya bir Singapur şirketi 

Tokyo’daki fonlara bono satabilmektedir. Bir Güney Kore şirketi Japon bankalarından 

yatırım kredisi alabilir. Bu nokta da bir şehrin bölgesel finans merkezi olarak 

değerlendirilmesinde coğrafi yakınlık, kültürel yakınlık, işlem maliyetleri ve bazı 

koşullarda düzenleme altyapısının yetkinliği gibi avantajlar etken olmaktadır. Ancak en 

önemli etken, belli bir finansman kaynağı birikimi ve bunu uygun şekilde yönetebilecek 

kurumların varlığıdır (Öztangut 2007). 

Bölgesel finans merkezinin temel özellikleri şu şekilde sıralanabilir (Uzunoğlu , 

et al. 2000): 

1. Bölgenin ekonomik şartlarına uygun ölçekte hizmet sunumunu sağlayabilecek 

kapasitesinin olması, 

2. Bölge fonlarının fon sahiplerinden toplanması ve uluslararası piyasalarda 

değerlendirilmesi hizmetinin sunulması, 

3. Finans alanındaki düzenlemelerin ve finansal araç gelişiminin bölgedeki 

ekonomilerin taleplerine göre geliştirilmesi, 

4. Çok uluslu finans kuruluşlarının bölgede yer alması, 
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5. Finansal hareketlerin sınır ötesi işlemleri de içermesi, 

2.1.3. Ulusal Finans Merkezi 

Kurulduğu ülke sınırları içerisinde finans kuruluşlarının ve finansal işlemlerin 

kümelendiği merkezlerdir. Bu merkezlere örnek olarak Milano, Barselona ve Amsterdam 

finans merkezleri sayılabilir. Ulusal finans merkezinin temel özellikleri şunlardır 

(Uzunoğlu , et al. 2000): 

1. Yerel piyasalardaki finans sermayesinin ve işlemlerin yoğunlaştığı 

merkezlerdir. 

2. Finans piyasalarına ilişkin tüm hareketler yerel taleplere göre 

şekillenmektedir. Finansal araçlar yurtdışı talebi karşılamaya dönük 

değildir. 

3. Ülkedeki finansal sistemin uluslararası işlemlere açılan kapısı olarak 

görülmektedir. 

2.1.4. Off-shore Finans Merkezi 

Off-Shore finans, yurt dışı yerleşiklere bankalar ve diğer finansal ajanlar eliyle 

finansal hizmetlerin sunulmasıdır. Bu hizmetler yurt dışı yerleşiklerden borç alma ve yurt 

dışı yerleşiklere borç verme işlemlerini içerir. Off-Shore merkezleri ise genel olarak 

işlemlerinin çok önemli miktarını yurt dışı yerleşikleri ile gerçekleştiren, sıfır veya düşük 

vergi oranları, hafif veya orta düzeyde finansal düzenlemeleri olan, bankacılık gizlilikleri 

ile yatırımcılarına avantaj sağlayan merkezler olarak tanımlanır  (IMF Paper Background 

2000). Daha basit tanımla Off-Shore finans merkezleri daha çok yurtdışından sağlanan 

fonların yine yurtdışında kullandırıldığı merkezlerdir (Şimşek 2009). 

 Off-Shore Finans merkezlerinde diğer merkezler gibi farklı finansal alanlarda 

faaliyet gösteren şirketler yer almaktadır. Off-Shore bölgeler düşük maliyetli hizmet 
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sunumu ve uluslararası anlaşmalar dışında kalması sebebiyle verebildiği teşvikler 

nedeniyle sermaye sınıfına avantajlı bir ekonomik iklim oluşturmaktadır. Büyük çaplı 

yatırımcıların kimliklerinin gizlenebilmesinin yanı sıra finansal işlemlere yönelik 

düzenlemelerin ve prosedürlerin gevşekliği bu bölgelere olan ilginin sebepleri arasında 

yer almaktadır. Diğer bölgelerde uygulanan sermaye rasyoları gibi pek çok koşulun bu 

bölgelerde aranmaması Off-Shore finans merkezlerini cazip kılan unsurlardan bir diğeri 

olarak dikkat çekmektedir. Bölgedeki tüm yatırımların dünya üzerinde güçlü Amerikan 

Doları, İngiliz Poundu gibi para birimlerine sabitlenmiş olması finansal riskleri de 

düşürmekte ve ekonomik dalgalanmalardan etkilenme ihtimalini minimuma 

düşürmektedir. Ancak 2007 krizinden sonra yaşanan gelişmeler, uluslararası anlaşmalar 

yoluyla pek çok düzenlemeyi uygulamaya mecbur bırakılan ülkelerin off-shore bölgeleri 

suçlamasına yol açmıştır. Bu bağlamda son dönemde bu bölgelere de bazı düzenlemeler 

getirilmekte olup geleceklerine ilişkin soru işaretleri devam etmektedir (Altaş 2011). 

Off-shore finans merkezlerinde faaliyette bulunan aracı kurumlar; mevduat 

kabulü, kredi kolaylıkları, döviz ve dövize bağlı işlemler, kredi sendikasyonu, forfaiting 

ve faktöring gibi ihracat işlemleri yapmanın yanı sıra leasing gibi finansal kiralama 

işlemleri de yapmaktadır (Şimşek 2009). 

2.2. Finans Merkezlerinin Ortaya Çıkması ve Gelişimi 

Finans merkezlerinin ortaya çıkması için pek çok tarihi dönüm noktası ve koşulu 

anlatmak mümkündür. Ancak temelde finansal piyasaların arzu ettiği tek bir eğilimi 

belirtmek yerinde olacaktır. Bu husus ise ekonominin tamamına hâkim olan sermaye 

birikimini sürekli kılmak ve kârları artırmaktan başka bir şey değildir (Cassis 2010).  

Ülkelerin ekonomik gelişme olgusu finansallaşma bölümünde verimli olarak tabir 

ettiğimiz üretim sermayesi üzerine inşa edilmiştir. Üretim sermayesinin piyasanın talebini 

karşılayabilmesi, üretimin artırılması gibi unsurların yanı sıra kamu harcamalarının artışı 
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birden fazla alanda finansman ihtiyacını ortaya çıkarmıştır. Söz konusu finansman 

ihtiyacını karşılayabilmek için finansal araç çeşitliliğine ihtiyaç duyulmuştur. Bu araç 

çeşitliliğinin ortaya çıkabilmesi için ise finans sisteminin gelişmesi gerekliliği farklı 

sektörler tarafından talep edilmiştir. Bu nedenle üretim sermayesinin büyük olduğu, 

ticaretin geliştiği ve ekonomik aktivitenin yoğun olduğu yerlerde bankacılık, sigortacılık 

vb. finansal sektörler gelişime uygun koşullar bulmuştur. Finans sektörünün gelişimi ve 

ardından gelen finans merkezlerinin kurulmasının yukarıda bahsedilen unsurları içeren 

şehirlerde gelişmesi tesadüf değildir. Bugün bölgesel veya uluslararası finans merkezi 

olarak kabul ettiğimiz pek çok şehir, yukarıda bahsi geçen süreçten geçmiş olup 

geçmişten günümüze taşıdığı tecrübe ve birikimler ile finans sektöründe küresel bir 

ölçeğe erişmiştir (Uzunoğlu , et al. 2000). 

Bretton Woods anlaşması finans merkezlerini değerlendirirken bahsedilmesi 

gereken dönüm noktalarından biridir. 1944 yılında kabul edilen Bretton Woods anlaşması 

ile birlikte dolar rezerv para olarak kabul edilmiştir. Bu sayede küresel ölçekte para ve 

ödeme sistemleri gözetim altına alınmış, ülkelerin sınırsızca hareket edebileceği bir alan 

olmaktan çıkarılmıştır. Çalışmanın birinci bölümünde de ifade edildiği üzere 1960’lı 

yıllarda ABD’nin uygulamaya başladığı faiz ile ilgili düzenlemeler, ülkedeki sermaye 

sınıfı için yeni arayışlara sebep olmuştur. Bu durum finansal işlemlerin ilk defa küresel 

olarak hareket etmesini tetikleyen bir zaman dilimi olarak kabul edilmektedir. ABD’nin 

kısıtlayıcı politikalar uyguladığı dönemde kuralsızlaşma yönünde adımlar atan İngiltere, 

Londra’da finansal piyasalarda rahatça işlem yapılmasına imkân tanımıştır. Döviz ile 

işlem yapmaya izin veren bu kuralsızlaşma ile birlikte pek çok yabancı finansal kurum 

Londra’ya taşınmıştır. Finansal kurumların Londra’ya taşınması ile birlikte küresel finans 

hareketleri bölgede yoğunlaşmıştır (Uzunoğlu , et al. 2000).  

Neoliberal politikaların ortaya atılmasıyla birlikte küreselleşmenin hız kazanması 

sonrası ülkeler finansal piyasalar üzerindeki kontrolleri kaldırmaya başlamıştır. Fon 
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arayışında olan ülkeler yabancı yatırımcıları çekebilmek amacıyla kuralsızlaşma yanlısı 

politikalar oluşturmaya çalışmıştır. Bu durum finansal piyasaların giderek dışa açılmasını 

sağlamıştır. Birden fazla seçeneği bulunan sermaye sınıfı, bu seçeneklerin oluşturduğu 

rekabet ortamından faydalanarak kârlarını arttırmak için fırsatlar bulmuştur. Fon 

sahipleri, yerli piyasalardan daha yüksek getirisi olan yabancı piyasalara yönelmiştir. 

Ülkeler kamu harcamalarını karşılayabilmek amacıyla çok daha düşük maliyetle yurtdışı 

kaynaklardan finansman bulabilmiştir. Bu durum başlangıçta herkes için olumlu olarak 

gözükse de zaman içinde kuralsızlaşmanın getirdiği sınırsızlık ile sanal bir varlık etkisi 

yaratılmıştır(N. Öztürk 2017). 

Finansal piyasalarda ortaya çıkan kuralsızlaşma akımı finans merkezlerinde 

gerçekleşen işlem hacmini arttırmakla kalmamış, buna bağlı olarak finansal piyasaların 

yerel bazda da gelişmesine yol açmıştır. Öte yandan kuralsızlaşmanın beraberinde 

getirdiği yeni kurallar, finans sistemini birbiriyle bağlantılı hale getirmiştir. Bu durum ise 

çalışmada bahsi geçen finansal riskleri oluşturan unsurlardan biri olmuştur(Uzunoğlu , et 

al. 2000). 

2.3. Finans Merkezi Olmanın Kriterleri 

Bir finans merkezi oluşturulabilmesi için bazı önemli kriterlerin yerine getirilmesi 

gerekmektedir. Bu kriterler sadece parasal düzenlemeler değil içerisinde siyasi, hukuki 

ve sosyal alanları da içeren düzenlemeler gerektirmektedir(Çevik 2012). 
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Finansallaşmanın üretim ekonomisinden bağımsız bir alanda kendine fırsatlar 

yaratması ile birlikte tarihten günümüze pek çok finans merkezi kurulmuş, bu çeşitlilik 

ise finans merkezleri arasındaki rekabeti besleyen bir unsur olmuştur. 2007 yılında 

İstanbul Finans Merkezinin kurulmasına yönelik araştırmalar kapsamında bir finans 

merkezinde olması gereken kriterler iki açıdan değerlendirilmiştir. Bunlar finans 

merkezinin başarılı olması açısından kriterin önemi ve o kriterin değiştirilmesinin zorluğu 

olmuştur. Şekil 5’e göre nitelikli işgücü, politik istikrar, gelir yaratma potansiyeli, iş 

yapma kolaylığı ve yaşam tarzı gibi faktörlerin görece önemli faktörler olduğu dikkat 

çekmektedir. 

Kaynak: UFM Rekabetinin Boyutları (2007)  

Küresel bir finans merkezi olabilmek için iş yapma kolaylığının sağlanması, 

finansal sektörün gelişmişliği, merkezin bulunduğu bölgedeki altyapıların gelişmişliği, 

yeterli beşeri sermayenin varlığı ve son olarak merkez ve merkezin bulunduğu yere dair 

imajın olumlu olması gerekmektedir. Söz konusu ana gereksinimlerin her biri dört farklı 

alt başlıkta kendine yer bulmaktadır. Finans merkezlerinin derecelendirmesini yapan 

ZYEN adlı firmanın farklı bölgelerdeki finans merkezleri üzerinde yaptığı çalışmalar 

Şekil 5:Finans Merkezi Olma Kriterlerinin Başarı ve Değiştirilme Güçlüğü Açısından 

Değerlendirilmesi 
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sonucu ortaya çıkan ve rekabetçilik alanları Şekil 5’te ifade edilen liste şu şekildedir 

(ZYEN 2018); 

1. İş yapma kolaylığı 

a) Siyasi istikrar ve hukukun üstünlüğü 

b) Kurumsal ve düzenleyici çerçevenin güvenilirliği 

c) Makroekonomik güven 

d) Vergi ve maliyet avantajları 

2. Beşeri Sermaye 

a) Nitelikli işgücüne erişim imkanı 

b) Esnek işgücü piyasaları 

c) Eğitim ve kalkınma yönlü gelişim 

d) Yaşam kalitesinin yüksekliği 

3. Altyapı 

a) Bina altyapılarının sağlamlığı 

b) Bilgi ve teknoloji altyapısının güncel olması ve güvenilirliği 

c) Ulaşım altyapısının gelişmişliği 

d) Sürdürülebilir kalkınmaya özen gösterilmesi 

4. Finansal Sektörün Gelişmişliği 

a) Sanayi kümelenmelerinin derinliği ve yayılma alanının geniş 

olması 

b) Sermayeye kolay erişim, 
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c) Piyasaların likidite yönünden güçlü olması 

d) Ekonomik üretimin sağlamlığı 

5. İmaj 

a) Kuvvetli ve yaşanabilir şehir algısı 

b) Şehrin yenilikçiliğe açık olması 

c) Kültürel çeşitlilik ve farklılıklara karşı kabul edilebilir bir yapı 

olması 

d) Diğer merkezlere göre konum avantajı 

2.4. Finans Merkezi Olmanın Ülke Ekonomileri Üzerindeki Etkileri 

2.4.1. Finans Merkezinin Olumlu Etkileri 

Ülkelerin finans merkezlerine sahip olması başta ülkelerin makroekonomik 

dengeleri üzerinde etkili olmak üzere, finansal piyasalarda derinlik, rekabet ve verimlilik 

konularında diğer sektörlere göre daha hızlı gelişme sağlanması gibi olumlu etkilere 

sahiptir. Tamamen kuralsız hale getirilmemiş, belirli bir denge ve denetlemeye 

oturtulmuş yapısı ile kurulan bir finans merkezinin fonlara erişimin kolaylaştırılması 

başta olmak üzere pek çok alanda avantaj sağladığı söylenebilecektir. Finans 

merkezlerinin olumlu etkileri aşağıdaki başlıklar şeklinde sıralanabilir. 

2.4.1.1. Finans Merkezinin Makroekonomik Açıdan Etkileri  

Fonlara erişimin kolaylaştırılması ve finans dışı sektörlerin fon oluşturulması 

yoluyla beslenmesi ekonominin tamamı için fayda sağlayabilecek bir gelişmedir. Öte 

yandan finans merkezleri, büyük yatırımlar için ihtiyaç duyulan fonların toplanması için 

küresel fırsatlar sunması anlamında katkıda bulunmaktadır (TSPAKB 2007). Ülkeler 

finans merkezi olmanın sağladığı bu fonların doğrudan üretime aktarılmasını sağlayarak 
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hem şehir ekonomisinin hem de ülke ekonomisinin büyümesine katkı sağlamaktadır. 

Ancak bu noktada çalışmanın birinci bölümünde bahsettiğimiz finansallaşma olgusundan 

bahsetmek yerinde olacaktır. 1980’lerden sonra tüm dünyada bir eğilim olarak üretim 

ekonomisinden uzaklaşılmış ve kendi kendini besleyen ve kendi kendine yeten bir finans 

sermayesi alanı yaratılmıştır. Teoride üretim ekonomisini beslemek ve bu katma değer 

yaratımı için fonların teminini sağlamak gibi bir rolü olan finans sermayesinin, 

finansallaşma dönemi diye bahsettiğimiz dönemde bu rolünden giderek uzaklaştığını 

belirtmek gerekmektedir. İşte bu yüzden makroekonomik açıdan üretime yönelik 

vereceği katkının tartışmalı olduğu yönünde şerh düşmek faydalı olacaktır. Bu şerh bir 

kenarda bırakıldığında ise söz konusu merkezlerin makroekonomik dengeler açısından 

faydalı olduğu ifade edilebilecektir (Kılıçarslan 2014). 

Finans merkezinin kurulduğu bölgelerde finans hizmetlerinin yürütülmesi söz 

konusu bölgede istihdam fırsatlarını da beraberinde getirmektedir (Taşdemir 2008). 

Finans merkezinin gelişmesi ile birlikte özellikle hizmet sektöründe pek çok istihdam 

fırsatı ortaya çıkmaktadır. Dünyanın çeşitli yerlerinden alanında büyük olan şirketlerin 

merkezin bulunduğu bölgeye gelmesi, bu şirketlerin iş yapış biçimlerini ve beşeri 

sermayesinin de bölgeye akmasına sebep olmaktadır. Öte yandan bu durum bir döngü 

içinde kendini besleyen bir yapıyı oluşturarak diğer büyük finans sermayesinin de 

bölgeye gelmesine neden olabilecektir (TSPAKB 2007). 

Makroekonomik açıdan etkiler şu şekilde sıralanabilir: 

1. Finansal ürünlere erişimin sağlanmasının kolaylaşması, finans sektörünün 

verimliliğinin artması ve yatırımların güçlenmesi yoluyla ekonomiye katkı 

sağlanması, 
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2. Finans Merkezinin varlığının bölge özelinde ülkenin hizmet sektörüne 

katkı sağlaması yoluyla ekonomik canlılık oluşturması. Bu durum mal ve 

hizmetler sektörü yoluyla enflasyon oluşturma riski içermektedir. 

3. Ülkeye sıcak para girişi sağlama yoluyla ödemeler dengesinde etkiler 

izlenebilir. 

4. Yüksek kabiliyetli beşeri sermayenin bölgeye gelmesinden kaynaklı ücret 

artışları oluşabilecektir. Bu durum ülkedeki genel ücretlere olumlu etkide 

bulunabilir ve sonuç olarak tüketim artışına sebep olabilecektir. 

5. Söz konusu tüketim etkilerinden kaynaklanan artış faiz oranlarına dönük 

artış baskısı oluşturabilecektir. Bu durum ise dolaylı yoldan, yüksek getiri 

arzusunda bulunan sermayenin girişine sebep olabilecektir. 

6. Sermayenin ülke içerisindeki hızlı hareketleri döviz kuru için dalgalanma 

riski oluşturabilecektir. 

7. Uluslararası Finans Merkezinin kurulması aşamasında yapılacak altyapı 

vb. yatırımlar nedeniyle bütçe üzerinde olumsuz baskı oluşma riski 

bulunmaktadır. Öte yandan söz konusu bölgede verilen vergi avantajları 

bir yandan gelir kaybına neden olabilecekse de finansal işlemlerin artışı 

vergi gelirlerinde artışa neden olacaktır.  

2.4.1.2. Finans Merkezinin Derinlik Açısından Etkileri  

Finansal derinleşme, bir ülkede kullanılan finansal araç çeşitliliğinin olması ile bu 

çeşitliliğin yaygın bir şekilde kullanılabilmesini ifade etmektedir (Oruç ve Turgut 2014). 

Finansal araç çeşitliliği fon arz ve talebinin artmasına yardımcı olarak daha 

yüksek miktarda fon talebinin karşılanabilmesini sağlayacaktır. Küresel sermaye 

akımlarının toplandığı ya da transit uğrak yerleri olan finans merkezlerinin finansal araç 

çeşitliliği vasıtasıyla sağladığı fonların reel sektöre aktarılması ve artık değer 



72 

  

oluşturabilecek sektörlerin geliştirilmesi, finansal piyasaların derinleşmesini 

sağlayacaktır. Kapasitenin artmasının getirdiği maliyet azalışları ile birlikte finansal 

merkezlerde kümelenen beşeri sermayenin ortaya çıkardığı gelişme, söz konusu 

merkezlerin faydalarının belirtilmesi açısından önemlidir (Yetiz 2008). 

Finansal derinleşmenin sağlanamadığı bir finansal sistemde yaratılan fonlar, 

finansal sistem içerisinde kalmakta ve bu sistem içinde kalan fonlar finansal kazanca 

dönüşmektedir. Ortaya çıkan fonların reel sektör yatırımlarını finanse edememesi, 

ekonomik büyümeye destek vermemektedir (Öztürk, Barışık ve Darıcı 2010).  

Bu nedenle bir ülkenin büyümesi ve gelişmesi finans piyasalarının gelişmişliğine, 

finansal araç çeşitliliğine, en önemlisi de finans piyasalarının derinleşmesinin 

tamamlanmış olmasına bağlıdır. Çalışmanın önceki bölümlerinde dünya ekonomilerinin 

reel ekonomiden kopuk bir finans sektörü yaratmak suretiyle verimsiz yatırım alanlarını 

özendirdiği belirtilmiştir. Finansal derinliğin yaratılması, üretken alanların faydasına 

dönük olduğunda ekonomik büyüme ve gelir tahsisinde adaleti sağlayıcı bir unsur 

olacaktır. Derinlik unsurunun pozitif etkilerinden bahsederken bu hususu da belirtmek 

gerekmektedir. Finansal derinleşmeyi finans sektöründe yaratılan fonların, reel kesime 

aktarılma oranı olarak da tanımlanabilecektir. Finansal derinleşmeyi gösteren bu oranın 

yüksek olması halinde, finans sektörünün ekonomik büyümeyi artıracağı ifade 

edilmektedir. Finansal derinleşmenin iyi bir durumda olmadığını gösteren oran düşüklüğü 

durumunda ise finans sektörünün ekonomik büyümeye yeterli katkı sunamayacağı 

belirtilmektedir. Dolayısıyla finansallaşma olarak bahsedilen olguyu doğrudan finansal 

derinleşme olarak ifade etmemek gerekmektedir (Yetiz 2008). 

2.4.1.3. Finans Merkezinin Rekabet ve Verimlilik Açısından Etkileri  

Finansal piyasaların küresel bazda çalışması ile birlikte rekabet olgusu giderek 

artmıştır. Bu bağlamda iki temel gelişme dikkat çekmektedir. İlk olarak bankaların yaşam 
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suyu olarak nitelendirilebilecek mevduatların ülkeye çekilebilmesi amacıyla finansal 

sistemdeki bazı kurallar gevşetilmiş, ulusal piyasaların off-shore piyasalar ile bağlantıları 

güçlendirilmiştir. Kuralsızlaştırma politikaları ile birlikte mevduat faizlerinin 

belirlenmesi üzerindeki sınırlar azaltılmıştır. İkinci gelişme ise finansallaşma kısmında 

tartıştığımız üzere finans sektörünün faaliyet konularının değişmesi ve çeşitlenmesi 

olmuştur. Bankacılık özelinde bu durum kredi hacminin genişlemesi ve bankaların çok 

farklı sektörlerle ilişki içine girmesi şeklinde tezahür etmiştir (Taşdemir 2008).  

Finans merkezlerinin kurulması ve küresel çapta gelişen finans piyasaları 

sebebiyle rekabet artmaktadır. Bu rekabet her bir paydaş için bir takım gereklilikleri 

ortaya çıkarmıştır. Finans alanında “en iyi olma” arayışı verimlilik ve kârlılık anlamında 

ön plana çıkma çabasını beraberinde getirmiştir. Maliyetlerin düşürülmesi, kapsayıcılığın 

arttırılması ve sermaye yanlısı teşviklerin verilmesi yoluyla yatırımcıların faydasına bir 

iklim oluşturulmaya çalışılmaktadır. Ancak söz konusu teşvikler kimi zaman 

kuralsızlaşmanın önünü açacak ve üretim ekonomisinden kopuklaşmanın önünü 

açabilecektir. Bu noktada finans merkezlerinin oluşturduğu bazı avantajların içerisinde 

riskleri de barındırdığı gerçeğini bir kez daha ortaya koymaktadır (TSPAKB 2007). 

2.4.1.4. Finans Merkezinin İstihdam Artışı Açısından Etkileri 

İstihdam fırsatları oluşturan finans merkezleri nitelikli işgücünün ortaya 

çıkmasına da katkıda bulunmaktadır. Yabancı finans kuruluşlarının bölgeye taşıdığı 

yetişmiş işgücü yerel dinamiklerin canlanmasına katkıda bulunarak ülkedeki işgücüne 

nitelik anlamında yol gösterici olacaktır. Uluslararası finans merkezi olmanın önemli 

unsurlarından biri olan nitelikli işgücüne sahip olma koşulu, finans kurumlarının bölgeye 

gelmesini kolaylaştıran ve yatırım kararlarını etkileyen bir unsurdur. Bu anlamda finans 

merkezlerinin işgücü üzerinde çift taraflı bir etkisi bulunmaktadır. Finans merkezinin 

kurulması nitelikli işgücünün bölgeye çekilmesini sağlayacak, bölgede nitelikli 
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işgücünün bulunması ise hem işgücünün yeniden tesis edilmesine hem finans 

kuruluşlarının bölgeye rağbet etmesine yardımcı olacaktır (Taşdemir 2008). 

İstihdam fırsatları oluşturan finans merkezleri nitelikli işgücünün ortaya 

çıkmasına da katkıda bulunmaktadır. Yabancı finans kuruluşlarının bölgeye taşıdığı 

yetişmiş işgücü yerel dinamiklerin canlanmasına katkıda bulunarak ülkedeki işgücüne 

nitelik anlamında yol gösterici olacaktır. Uluslararası finans merkezi olmanın önemli 

unsurlarından biri olan nitelikli işgücüne sahip olma koşulu, finans kurumlarının bölgeye 

gelmesini kolaylaştıran ve yatırım kararlarını etkileyen bir unsurdur. Bu anlamda finans 

merkezlerinin işgücü üzerinde çift taraflı bir etkisi bulunmaktadır. Finans merkezinin 

kurulması nitelikli işgücünün bölgeye çekilmesini sağlayacak, bölgede nitelikli 

işgücünün bulunması ise hem işgücünün yeniden tesis edilmesine hem finans 

kuruluşlarının bölgeye rağbet etmesine yardımcı olacaktır (Biri 2013). 

2.4.2. Finans Merkezinin Olumsuz Etkileri  

Ülkelerin finans merkezine sahip olmasının olumlu etkilerinin yanı sıra malȋ 

kontrollerin yeterince sağlanamaması sonucunda ortaya çıkacak malȋ sorunlar, kara para 

aklama ve terörizmin finansmanı gibi illegal faaliyetlere karşı üs haline gelebilme riski 

gibi olumsuz etkileri de bulunmaktadır. Öte yandan finans merkezlerinin oluşumu ile 

birlikte kümelenmenin getirdiği kâr artışı, çalışmanın birinci bölümünde bahsedildiği 

üzere katma değeri yüksek reel sektörden uzaklaşan ve kendi kendini besleyen verimsiz 

bir finans sektörünün oluşmasına sebep olabilecektir. 

2.4.2.1. Finans Merkezinin Finansal Sorunların Bulaşıcılığı Açısından 

Etkileri  

Neoliberal politikaların ortaya çıkardığı serbestleşme ve finansal piyasaların hızla 

bütünleşmesi ile birlikte, ekonomilerdeki hareket kabiliyeti artmıştır. Finansal piyasaların 

küreselleşmesi ve kuralsızlaştırılması, hem ekonomide hem malȋ sistemde fırsatların yanı 



75 

  

sıra birtakım riskleri de beraberinde getirmiştir. Küreselleşmenin finansal sistemler 

açısından getirdiği risklerin başında ise finansal bulaşıcılık sorunu gelmektedir. Bu 

noktada çalışmanın birinci bölümünde ifade ettiğimiz üretim ekonomisinden kopuş 

gösteren finans sermayesinin her geçen gün daha fazla oranda ortaya çıkardığı “sanal” 

birikimden bahsetmek gerekmektedir. Dünyada özellikle merkez ülke ekonomilerinde 

ortaya çıkan finansallaşma olgusu geç kapitalistleşen ülkelere göre yüksek büyüme 

oranlarıyla birlikte gelişen finans piyasaları ekonominin ortaya koyduğu artık değere el 

koyma biçimleri açısından neoliberal dönemde daha fazla önem kazanmıştır. Avro 

Bölgesinde yaşanan kriz özelinden düşünüldüğünde artan finansal aktivite ve yatırım, 

ekonomilerin kredi çöküşüne dönük kırılganlıklarını arttırmıştır. Bu durumun ana 

sebeplerinden biri olarak finans alanında görülen yüksek kârlılık eğiliminin finans 

sektöründe yer almayan aktörlerin de bu çeşit yatırımlara dönmek suretiyle Avrupa 

özelinde konut olmak üzere bir takım finansal balonların ortaya çıkması 

gösterilebilecektir (Akçay ve Güngen 2016). 

Finansal sorunların bulaşıcılığının özünde, çalışmanın önceki bölümlerinde 

bahsini etmiş olduğumuz “hayali sermaye” unsuru da yer almaktadır. Gündelik tabirle 

paradan para kazanmak olarak basit şekilde anlatılan husus, aslında bir nevi hayali 

sermaye spekülasyonu ile finansal alandaki değerli kâğıtların el değiştirmesi ve bu 

değişim üzerinden elde edilebilecek geliri anlatmaktadır. Bu noktada üretim 

ekonomisinin gerektirdiği yoğun çaba ve katma değer üreten emek güçleri sürecin dışında 

bırakılmakta, ekonomi toplumun geniş kesimleri açısından bakıldığında verimsiz bir 

alana doğru savrulmaktadır. Finansal alanda el değiştiren kâğıtlardan elde edilen 

kazançlar, bu kâğıtlar üzerinden gelecekte elde edilecek geliri simgelemektedir. Henüz 

var olmayan, ancak şu an varmışçasına hareket edilen bir sermaye oluşumu söz 

konusudur.  İşte tam da bu yüzden bu sermayeden “hayali sermaye” veya “sanal sermaye” 

olarak bahsetmekteyiz. Bu sermaye özel sektör tarafından baktığımızda şirketlerin kârları 
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üzerinde bir hak iddiası, kamu sektörü tarafından baktığımızda ise devletlerin gelir 

akışının bir kısmına el konulması anlamına gelmektedir. İşte bu hak iddiası, söz konusu 

finans sermayesini yeniden üretim sürecinin içinde söz sahibi yaparak spekülasyon için 

elverişli bir zemin hazırlamaktadır. Spekülasyona açık bir ekonomi ve finans piyasaları 

ise bulaşıcılık riskini arttıracaktır (Akçay ve Güngen 2016). 

Hayali sermaye kavramından bahsederken 2008 küresel krizinden de bahsetmek 

gerekmektedir. Günümüz finansal piyasaları geçmişe oranla çok daha fazla şekilde 

geleneksel sektörlerle iç içe geçmiştir. ABD’de kriz öncesi dönemde gerçekleşen menkul 

kıymetleştirme ve kredi genişlemesi çalışmada sıkça bahsettiğimiz hayali sermaye 

oluşumunun güzel örneklerinden biridir. Ortaya çıkan menkul kıymetleştirme ve 

kuralsızlaşma ile birlikte gelen hayali sermaye spekülasyonu problemlerin kriz yaşanana 

dek problemlerin görmezden gelinmesi yönünde eğilim oluşturmuştur. Kriz, finansal 

piyasalar ile giderek bağdaşık ilişkiler içerisinde bulunan geleneksel sektörlere 

yansımıştır. Finansal alanda el değiştiren kağıtlar ve gelecekte elde edileceği umut edilen 

gelirin oluşturabileceği riskleri göstermesi bakımından Amerika’da yaşanan Mortgage 

Krizi önemli bir örnek teşkil etmektedir (Brenner ve Pröbsting 2011). 

Finansal bulaşıcılık ve yayılma riski ile ilgili literatürde birçok tanım bulunmakla 

beraber; genel olarak uluslararası yatırımcıların ülkelerin birinde veya birkaçında ortaya 

çıkan ekonomik sorunlar nedeniyle tedirgin olmaları sonucu benzer özelliklere sahip 

ülkelerden yatırımlarını hızla geri çekmesi ve bu şekilde olumsuz yatırım koşullarının 

diğer ülkelerin finansal sistemlerine de yayılması şeklinde ifade edilmektedir 

(Küçüksaraç, Özlü ve Ünalmış 2012). 

Küreselleşmenin getirdiği ekonomiler arasındaki bağlılık seviyesi, finans 

sektöründeki tüm hamlelerin çok taraflı etkiler yaratması bakımından ele alınmalıdır. Bu 

risklerden birisi çok uluslu şirketlerin ve yabancı fonların ülkeye taşınması ile birlikte 
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finansal risklerin ülkeye yansıması riskidir. Diğer bir risk ise finansal sistemin kendi 

içindeki dinamikleri nedeniyle ülkenin yerel finansal sistemini bozabilme riskidir 

(TSPAKB 2007). Örneğin, küreselleşme ile birlikte ülke ekonomileri arasında ticari ve 

finansal ilişkilerin artması ülkelerin birbirlerine giderek daha bağımlı hâle gelmesine 

neden olmakta ve herhangi bir ekonomik kriz, çıktığı ülkeyle sınırlı kalmayıp diğer 

ülkelere de yayılmaktadır. Yayılma etkisi; krizin ortaya çıktığı ülkenin ekonomik gücüne, 

ülkenin dış piyasalarla bağlantısının derinliğine vb. gibi etkenlere göre değişiklik 

göstermektedir (Evlimoğlu ve Yenipazarlı 2015). 

2.4.2.2. Finans Merkezinin Yasa Dışı Faaliyetler İçin Kullanılma Riski 

Açısından Etkileri 

Finans merkezi konumuna gelen bir ülkede fon akışlarının hızlanması, bu 

durumun kara para aklama amacı ile kullanılması riskini artırmaktadır. Bu durum saygın 

uluslararası finans kuruluşlarının fonlarını bölgeden uzaklaştırmasına sebep olabilecektir. 

Bu bağlamda bir finans merkezinin kuruluşundaki önemli unsurlardan biri olan “imaj” 

faktörünün bu alanda önemli olduğu görülmektedir(TSPAKB 2007). 

Suçtan elde edilen malvarlığı değerlerinin, söz konusu suç olan kaynağının 

gizlenmesi suretiyle meşru bir zemine oturtulması olan kara para aklama, terörizmin 

finansmanı gibi yasa dışı faaliyetlerin gizlenmesi için kullanılan yöntemlerden biridir 

(Çakır 2010). Bu nedenle kara paranın aklanması ve terörizmin finansmanı gibi illegal 

faaliyetlerin önlenmesine ilişkin uluslararası düzenlemelere uyumun sağlanması küresel 

finansal sistemin uyumu için bir zorunluluk haline gelmiştir (Şahin 2014). Çünkü 

uluslararası sınırları aşan bir özelliğe sahip bulunan kara para aklama ve terörizm, ülkenin 

kendi imkânları ile önlenemeyeceği için uluslararası düzenlemelere uyumun sağlanması 

önemli bir unsurdur (Üstün 2008). 
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Kara paranın aklanması ve terörizmin finansmanının önlenmesi amacıyla ülkeleri 

etkin bir şekilde izleyen, denetleyen ve raporlar hazırlayan kuruluşlar oluşturulmuştur. 

Bu kuruluşların en önemlisi OECD nezdinde kurulan FATF (Financial Action Task 

Force) adlı kuruluştur. FATF gibi bazı uluslararası kuruluşların ülkeler ve finansal 

kuruluşlar hakkında hazırladıkları raporlarda belirttikleri uyumsuzluklar ve aksaklıklar, 

küresel piyasalarda dikkate alınmakta ve söz konusu uyumsuzluklar diğer ülkelerin bu 

ülke ve ülkede yer alan finans kuruluşları ile işbirliğine girmekten kaçınmalarına neden 

olmaktadır. FATF adlı kuruluşun hazırladığı raporlar çerçevesinde, küresel alanda bazı 

ülkeler ve bu alanda yükümlülük atfedilen finansal kuruluşların uluslararası mevzuata 

sağladıkları uyum ve uygulamalarının etkinliğinin yeterli seviyede olmadığı 

görülmektedir. Dolayısıyla gerek ülkenin gerekse finans sektörünün uluslararası ölçekte 

gösterdiği faaliyetlerde uyum yetersizliklerinin yaratabileceği risklerin önlenmesi için bu 

uyum yetersizliklerinin giderilmesi gerekmektedir (Şahin 2014). 

Ülkeler ve finansal sistemler için önemli bir tehdit unsuru olan kara para aklama 

ve terörizmin finansmanı gibi suç gelirlerinin olumsuz etkileri aşağıdaki gibi sıralanabilir 

(Çakır 2010): 

1. Finansal kuruluşun bulunduğu ülke hükümetinin, kurum ve kişilerin itibar 

kaybetmesine, 

2. Yasadışı gelir sağlaması nedeniyle finansal kuruluşun cezai yaptırımlara 

maruz kalmasına, 

3. Ekonomide istikrarsızlık ve güvensizlik ortamının oluşmasına, 

4. Finansal, siyasi, adli-idari ve sosyal kurumlara olan güvenin azalmasına, 

5. Birey ve toplum sağlığının bozulmasına ve toplumda rüşvet ve 

ahlaksızlığın artmasına sebebiyet verir. 
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3.BÖLÜM: FİNANS MERKEZLERİ ÖRNEKLERİ  

3.1. Londra Finans Merkezi 

Londra’nın jeopolitik olarak Avrupa ile Amerika arasındaki köprüyü oluşturması, 

bölgenin küresel anlamda değerli bir konumda olmasını sağlamaktadır. Bu konumun 

sağladığı avantaj ile uluslararası finans faaliyetleri için de merkez olarak kabul 

edilmektedir. Sanayi Devriminin başladığı yer olarak bilinen İngiltere için finans sektörü 

çok daha geçmişe dayanan temele sahiptir. Bu durum bölgenin finans alanındaki bilgi ve 

birikiminin günümüze kadar taşınmasına neden olmuştur (Karagöl, Koç ve Kızılkaya 

2017). 

Londra’nın 18. Yüzyıldan bu yana merkez bankası kurulu olan ender şehirlerden 

biri olması finans sektörünün gelişimine katkı veren unsurlardan biri durumundadır. 

Bununla birlikte 1773 yılında kurulan Londra Borsası yine finansal derinliğe ve 

çeşitliliğin bugünkü durumuna gelmesine katkıda bulunan kurumların başında 

gelmektedir. Bu iki kurumun dünyadaki öncü finans kurumlarından olması sebebiyle hem 

tecrübe olarak hem oyun kurucu rol alması bakımından Londra’ya kattığı avantaj çok 

önemlidir. Borsa başlangıçta emtia ticaretini oluşturan malların değerlerinin daha hızlı 

belirlenmesi için kullanılmış, ilerleyen dönemlerde ise sanayi üretimi için de önemi olan 

fiyatlandırma için kullanılarak önemini arttırmıştır (Bank of England 2017). 

Kurulan öncü kurumlar ile birlikte finans alanında yaşanan hareketliliği takip eden 

Sanayi Devrimi sonrası, Londra’da finansal alt sektörler gelişmeye başlamıştır (Cassis 

2006). 

Gelişen finansal alt sektörler ve mevcut ekonomik koşulların yarattığı talep ile 

birlikte Londra bir finans merkezi olarak kabul edilmiştir. Tarihsel avantajları ile birlikte 

finans merkezleri kurulmasına birkaç adım önden başlayan Londra, bu gelişmelerin de 

ışığında dünyanın en önemli finans merkezlerinden biri olarak kabul edilmektedir. Bu 
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noktada finans merkezi kurulmasına giden yolda ekonominin veya sermaye sınıfının da 

taleplerinin karşılanması amacı olduğu görülmektedir (Karagöl, Koç ve Kızılkaya 2017). 

Şehrin uluslararası alanda bir finans merkezi olarak gösterdiği etkinlik tüm 

çevrelerce kabul edilmiştir. Yirmi birinci yüzyılın başında Londra finans merkezi, 

sektörün başlıca beş alanında önde gelen bir finans merkezi olmuştur. Bu alanlar; sınır 

ötesi banka kredisi (pazarın %19,5’i Londra), döviz piyasası (pazarın %32’si Londra), 

varlık yönetimi, yabancı banka ve temsilcilik sayısı (481 adeti Londra), Eurobond 

işlemleri (ihraç edilen miktarın %60’ı Londra), uluslararası hisse senedi ve tahvil ihracı 

(%90’ı Londra) olmuştur. Yıllar içindeki gelişmelere göre rakamlar değişiklik gösterse 

de Londra 60’lı yıllardan günümüze uluslararası finans merkezleri arasında hep yukarı 

sıralarda yer almış ve kırk yıl içinde pazarın büyük bir bölümüne nüfuz ederek liderliğini 

göstermiştir. Tarihsel hukuk sistemlerinin esnekliği ve İngiliz makamlarının sermayeye 

karşı pragmatik bakış açısından faydalanarak rakipleri üzerinde avantaj sağlayan finans 

merkezi; finans sermayesinin paydaşları için de pek çok fırsatı bölgede bulundurmuştur. 

Daha likit ve verimli pazar yapısı, nitelikli ve bol işgücü, iş yoğunluğu, üst düzey 

şirketlerin varlığı ve düzenleyici çerçevenin her daim finansal yeniliklere açık olması gibi 

unsurlar Londra’yı öne çıkaran faktörler olmuştur (Cassis 2006). 
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3.1.1. Londra Finans Merkezinin Finansallaşma Açısından 

Değerlendirilmesi 

Şekil 6:İngiltere'de İmalat ve Finans/Sigortacılık Sektörlerinin GSYH İçindeki Payı 

(1995-2017)  

 
Kaynak: Data Worldbank 

Şekil 6’da İngiltere’deki Finans/Sigortacılık ve İmalat Sektörlerinin GSYH 

içindeki payı gösterilmiştir. 1995’ten 2017’ye gelen süreçte finans-sigortacılık 

sektörünün GSYH içindeki payı küresel finans krizine kadar artış eğilimi gösterirken, 

imalat sektörü de o tarihe kadar azalış eğilimi göstermiş ve o tarihten sonra da ılımlı bir 

gidişat göstermiştir. Bu noktada çalışmanın birinci aşamasında bahsettiğimiz üzere 

ekonomi üzerinde, üretim ve imalat yanlısı katkıda bulunması gereken finans sektörünün 

kendi büyüklüğünü arttırmasına rağmen imalat sektörünün büyüklüğünün artmadığını 

görmekteyiz. Finans sektörünün gelişmesi ve büyümesi reel ekonominin destekleyicisi 

ve fon temininin kolaylaşmasının imalat sektöründeki artışı tetiklemesi beklenmektedir. 

Ancak pratikte bu olayın tam tersi gerçekleşmiş, imalatın ekonomi içindeki payı azalırken 

finans ve sigortacılık sektörünün ekonomi içindeki payı artmıştır. Her ne kadar finansal 

kriz sonrası dönemde söz konusu eğilimler tersine bir izlek üzerinden gitmiş olsa da 

finansal kârların çekiciliği finansallaşma ve kırılganlık risklerine rağmen belirleyici 
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olmaya devam edecek gözükmektedir. Finans sektörünün kriz öncesi yıl olan 2007’de 

zirve yapması, yine aynı yılda imalat sektörünün dip noktalarından birinde olması 

tesadüfi gözükmemektedir. Dünyanın en büyük uluslararası finans merkezlerinden biri 

olarak kabul edilen ve piyasaya çok sayıda finansal ürün arz edebilen Londra Finans 

Merkezi’ne rağmen reel ekonomiden uzaklaşan, imalatı yeterince desteklemeyen bir 

finans sermayesi geliştirilmiştir. 

Finans alanının GSYH içindeki payının getirdiği artış ile birlikte hanehalkının 

borçlarının harcanabilir gelire oranında da ciddi artış görüldüğü dikkat çekmektedir. Bu 

durum ise çalışmanın önceki dönemlerinde “finansal müsadere” olarak ifade edilen 

hususun bir yansıması olarak görülebilecektir. İmalat sanayisindeki veriler göz önünde 

bulundurulduğunda, borçluluktaki artışın reel üretimin GSYH içindeki payını 

arttırmaksızın bir yük oluşturduğu ifade edilebilecektir. Hanehalkı borçluluğu finansal 

faaliyetlerdeki tırmanış nedeniyle artmış gözükmektedir. Finans sektörünün GSYH 

içindeki payının genişlediği 2001 yılından itibaren hanehalklarının borçluluk oranı da 

aynı eğilimi göstererek artmıştır. Bu durum tıpkı finans sermayesinin ekonomi içindeki 

ağırlığının artmaya devam ettiği küresel finansal krizine kadar devam etmiş, kriz öncesi 

dönemde %162 oranlarına yaklaşmıştır.  

Kaynak: Dünya Bankası 
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Özel sektörün ve hanehalkının borçluluk oranı birlikte değerlendirildiğinde, 

benzer eğilim içinde oldukları görülmektedir. Şekil 8 finansallaşma riskinin hem özel 

sektör hem hanehalkları için aynı anda gerçekleştiğini göstermektedir. Bu noktada finans 

sermayesinin Lapavitsas tarafından “finansal müsadere” adı verilen olgunun yalnız 

hanehalkıyla sınırlı kalmadığı, özel sektöre de uzandığını göstermektedir. Sanayi 

şirketlerinin hisselerine hâkim olma, borçlandırarak faiz ödemelerine mahkûm kılma 

yoluyla kâr oranlarını arttıran finansal sermayenin uluslararası finans merkezlerini cazip 

kılarak elini güçlendirdiğini görmekteyiz. 

 

Kaynak: Data Worldbank 

Neoliberal politikaların kendini daha net biçimde belirginleştirmeye başladığı 

1980 yılından itibaren tasarruf oranları düşme eğilimi göstermektedir. Lapavitsas’ın 

“finansal müsadere” terimine göre, hanehalkı gelirlerine erişebilmek için pek çok farklı 

finansal aracı piyasalara çıkaran finansal sermaye, günlük hayatın pek çok alanındaki 

ihtiyaçlara yönelik ürünleri hanehalklarına ve imalat sektörüne sunmaktadır. Bu durum 

faiz ödemeleri gibi yan unsurlar yoluyla bu ekonomik aktörlerin ellerindeki varlıkları 

azaltma yoluyla tasarruf edebilme yeteneğini aşındırmaktadır. Şekil 7’de görüleceği üzere 
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1980’lerden günümüze Birleşik Krallık tasarruf oranları %20 seviyelerinden %15’e kadar 

gerilemiştir. Teknolojinin gelişmesi, tüketim toplumuna dönüş gibi unsurların yanı sıra 

finansallaşmanın da bu koşulları yaratan bir faktör olarak değerlendirilmesi 

gerekmektedir. Dünya faiz oranlarının artması ve uluslararası finans akımlarının 

canlanması küresel tasarruf davranışının değişmesine neden olmuştur. Finans 

piyasalarının küreselleşmesi ve bu duruma yönelik kümelenme hareketlerinin ön plana 

çıkması, yabancı sermaye akımlarında ortaya çıkardığı devasa artış ile birlikte 

değerlendirildiğinde finans sermayesinin tasarruf oranlarına yönelik etkisi daha kolay 

analiz edilebilecektir (Camacho ve Nieto 2009).  

3.1.2. Canary Wharf 

 

Finansal hizmetlerin gelişimi açısından dünyadaki öncü şehirlerden biri 

konumunda olan Londra’da finansal hizmetlerin tek bir bölgede çeşitli avantajlar 

sağlanarak toplanması daha yeni bir tarihte gerçekleşmiştir. Dünya savaşları sonrası 

Avrupa ülkelerinin toparlanma süreci ile birlikte birden fazla Avrupa ülkesinde baş 

gösteren finans merkezleri ile tarihsel avantajlarını kullanarak rekabet etmek amacıyla 

dönemin İngiltere Başbakanı finansal hizmetleri bir bölgede toplama kararı almıştır. 

Canary Wharf adı verilen proje ile birlikte geçmişten taşınan tecrübe ve birikimin aynı 

bölgede değerlendirilmesi düşünülmüştür (Kollewe 2015). 

Londra finans piyasaları 1960’lardan günümüze uluslararası pazarların taleplerine 

karşılık verecek şekilde finansal araçlar geliştirmiştir. İngiltere’de giderek artmakta olan 

kuralsızlaşma politikaları ile birlikte Londra uluslararası alanda önemli bir finans merkezi 

konumuna erişmiştir. Yabancı kuruluşlara yabancı paralar ile işlem yapılmasının önünün 

açılması, Londra’nın finans alanında pek çok yeniliği ortaya çıkarmasına sebep olmuştur. 

Günümüzün talepleri doğrultusunda gelişen finansal araçların pek çoğu o dönemde ortaya 

çıkan yeniliklerin ışığında doğmuştur (Nesvetailova 2017). 
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Avrupa Serbest Ticaret Birliği’nin kurucu üyelerinden biri olan İngiltere, 1973 

yılında AB’ye katılmıştır. Bu süreçle birlikte Londra küresel bir finans merkezi olarak 

tanınmaya başlanmıştır. İngiltere’nin, Sanayi Devrimi ile birlikte kökleşen, 18. ve 19. 

yıllardaki sömürgeci politikaları ve ticaret atılımlarıyla birlikte bölgede küresel finans 

merkezinin gelişebilmesi için ortam oluşturulmuştur. Emtia ticareti, sigorta piyasaları ile 

birlikte basit bankacılık gelişmeleri bu dönemde önemli oranda gelişme göstermiştir. 

İngiltere’nin fonlara sahip olma gücü ve gelişmiş finans piyasaları, yabancı hükümetlerin 

borç ödemeleri için Londra’yı kullanmasını sağlamıştır. Bu başta Rothschilds ve Barings 

olmak üzere birçok ticari bankanın gelişip günümüz finans merkezinin temelindeki gücü 

oluşturmasına yol açmıştır (Ayadi ve Arbak 2014).  

Neoliberal politikalarla birlikte yaygınlaşmaya başlayan küreselleşme ve 

kuralsızlaşma süreci Londra için daha eski bir tarihe dayanmaktadır. Bu tarihsel 

avantajlar ve tecrübesi finans merkezi anlamında Londra’yı birkaç adım öne çıkarmıştır. 

Aynı dönemde kurulan pek çok merkeze göre daha uluslararası bir konuma sahip olan 

Londra ise küresel fon talep ve arzını bir araya getirmiştir. Londra başlangıçta ulusal 

ölçekte kendi alanında ihtisaslaşmış farklı finans merkezleriyle ilişki halinde olarak 

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

90’lı yılların başından itibaren büyük İngiliz bankalarının Canary Wharf’a 

taşınması bölgenin gücünü arttırmış, finans merkezi olarak gelişmesine katkı sağlamıştır. 

Bölgeye gelen yeni kurumlar finans merkezi kurulmasının temel amaçlarından biri olan 

küresel fonların bölgeye taşınması, finans alanında yer alan hizmet sektörünün gelişmesi 

ve yatırımların artırılmasına yardımcı olmuştur (Herling ve Liljedahl 2005). 

Canary Wharf bölgesindeki kümelenme Londra şehrinin yabancı finansal fonların 

ve yatırımları çekmesine yardım etmiştir. 2014 yılında İngiltere’ye yapılan doğrudan 

yabancı yatırımların %50’sine yakın bir kısmın finans sektörüne olmuştur. 30 Milyar 
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dolardan fazla bir miktara denk gelen bu oran bölgenin finansal gelişmişliğine ışık 

tutmaktadır (TheCityUK 2015). 

Londra’da gelişen finans sektörü İngiltere için de önemli bir paya sahiptir. Sadece 

finans ve finansal hizmetler, ülkenin GSYH’sinin %12’sini oluşturmakta olup ekonomiye 

ciddi oranda katkı sağlamaktadır (UK Trade & Investment 2015). 

Londra finansal derinliği ve finansal araçların çeşitliliği bakımından 

benzerlerinden ayrılan bir yapıda gelişmiştir. Geleneksel finansal araçların yanı sıra farklı 

kıtalarda oluşan taleplere ve hassasiyetlere yönelik finansal araçların da sunulması ile 

birlikte küresel olarak avantajlı bir finans merkezi konumunda olmuştur (Dowson 2015). 

Londra Finans Merkezinin güçsüz yönlerine kısaca bakıldığında benzerlerine 

kıyasla maliyet yüksekliğinden bahsetmek gerekmektedir. Her seviyeden işgücünün daha 

yüksek maliyetli olması ve iş yapma maliyetlerinin yüksekliği Londra’yı benzer finans 

merkezlerine göre dezavantajlı bir duruma getirmektedir (Kılıçarslan 2014). 

İngiltere iş yapma maliyetlerinin yüksekliğinin yarattığı dezavantajların 

üstesinden gelebilmek için güçlü kamu maliyesi alanını kullanmaktadır. Finans alanında 

faaliyet gösteren şirketlerin bölgeye gelmesini teşvik etmek amacıyla benzerlerine oranla 

çok düşük bir kurumlar vergisi oranına sahip olan İngiltere, yukarıda bahsi geçen 

dezavantajları bu yolla gidermeye çalışmaktadır. Vergi alanında verilen bu avantajlı 

koşullar yabancı şirketler için Londra Finans Merkezini cazip hale getirmektedir (KPMG 

2015). 

3.2. New York Finans Merkezi 

New York günümüzde ekonomik açıdan küresel olarak çok önemli şehirlerden 

biridir. Sanayi, ticaret ve finans alanlarında ciddi anlamda gelişmiş olmakla birlikte bu 

alanlara yön veren uluslararası kuruluşların merkezlerine de ev sahipliği yapmaktadır. 
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Bölgede yer alan finans sektörü kıtadaki tüm diğer finansal hizmetlerden ayrışmakta ve 

kendine ayrıcalıklı özel bir bölge oluşturmaktadır. ABD’nin dünya ekonomisi için çok 

önemli bir konumda olması New York’un konumunu da güçlendirmekte ve finans 

sermayesinin bölgeye gitmesine destek olmaktadır (Ross 2016). 

Londra’da bahsettiğimiz tarihsel kökenin bir benzeri de New York’un finans 

sermayesi için dikkat çekmektedir. ABD’de 19. Yüzyılın başında büyümeye başlayan 

ticaret ile birlikte finansal hizmetlerin de yavaş yavaş ortaya çıkmaya başladığı 

görülmektedir. Bu noktada finans merkezi kurulmasının başlangıcında bölgesel ihtiyaçlar 

ve sermaye sınıfının taleplerinin ne kadar önemli olduğu görülmektedir. Kıtada artan 

ekonomik faaliyetler zamanla kıtalar ötesine taşmış ve 18. Yüzyılın sonunda “The Bank 

of New York” kurulmuştur. Ticari bir banka olarak faaliyet gösteren “The Bank of New 

York” finans sektörünün gelişmesine öncü olmuş J.P. Morgan ve Goldman Sachs gibi 

kuruluşların ortaya çıkmasına yardımcı olmuştur (Yee 2006). 

Londra’daki sürece benzer bir şekilde The Bank of New York’un kuruluşunun 

ardından 1817’de kurulan New York Borsası şehrin finans alanında gelişmesine çok ciddi 

katkı sunmuştur. ABD’nin 20.yüzyıl itibarıyla başat güç haline gelmesi, savaşlardan 

ekonomik olarak da sağlam olarak ayrılmasının neticesi olarak Borsa küresel olarak çok 

önemli bir konuma gelmiş, küresel fonlar için adeta bir cazibe merkezi olmuştur 

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

20. yüzyılın ortalarında ise NYC, dünyanın finans merkezi olarak en parlak 

dönemini yaşamıştır. 20. yüzyılın başlarında ulaşım ve iletişim imkânlarının artması, 

buna paralel olarak NYC ekonomisinin gelişmesi, kentin ticaretini uluslararası hâle 

getirmiştir. Özellikle Birinci Dünya Savaşı ile birlikte ABD dünya ekonomisinin ve 

uluslararası sistemin lokomotifi haline gelmiştir. İkinci Dünya Savaşı’nın ardından 

Avrupa’nın yeniden yapılanması sürecinde ABD’nin dünyanın üretim merkezi olması, 
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ABD’li şirketlerin Avrupa, Batı Avrupa ve Latin Amerika’ya yatırımlarını arttırması ve 

ABD’li finansal kurumların İngiltere, Batı Avrupa, Kanada, Avustralya, Yeni Zelanda ve 

Sovyetler Birliği gibi ülkelere leasing ve kredi olanakları sağlamasıyla NYC, uluslararası 

finansal piyasalarda Londra’yı geride bırakarak dünyanın finans merkezi konumuna 

gelmiştir. 1970’lerde gerek Bretton Woods sisteminin çöküşü, gerekse de Londra’nın 

finansal yeniliklere hız vermesi NYC’yi duraklama sürecine iterken, Londra’nın 

uluslararası finansal piyasalarda hızlı gelişimi ile sonuçlanmıştır. Ayrıca yeni bilgisayar 

teknolojileri ve finans firmalarının evliliği ile birlikte Londra’da ABD’li firma sayısının 

artmasıyla NYC’nin finansal entelektüel birikimi ve yenilikleri Londra’ya da yayılmıştır 

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

1980’lerde başlayan uluslararası sermaye akımlarının serbestleşmesi eğilimi ile 

birlikte üçüncü sanayi devriminin getirdiği teknolojik gelişim, iletişim araçlarını da hızlı 

bir şekilde geliştirerek uluslararası finans merkezlerinin yatırımcı sayısı ve yatırım 

hacmini genişletebilmesi için çok ciddi bir pazar imkânı yaratmıştır. Küresel finans 

pazarının gelişim gösterdiği yerlerdeki bu imkânlar ise birçok ülkenin kendi ülkelerinin 

sınırı içinde bölgesel veya uluslararası finans merkezi kurulması yönünde yoğun çaba sarf 

etmesine yol açmıştır. Çalışmanın birinci bölümünde belirtilen neoliberal politikalar, 

küreselleşme eğilimi ve finansallaşma olgusunun ABD ve İngiltere üzerinden tüm dünya 

için uygulanmak istenen politikalar olma hevesi, finans merkezleri yoluyla da bu şekilde 

kendini göstermiştir (Yee 2006). 

Serbestleşme yanlısı politikalarıyla birlikte sanayi şehri etiketini üzerinden atmak 

isteyen Londra, bir finans merkezi haline gelebilmek için 1980 sonrası hızla yasal 

düzenlemeleri yürürlüğe sokarak finans sermayesi için kuralsızlaşmış bir finans iklimi 

ortaya konmuştur. New York aynı dönemde bazı kısıtlayıcı tedbirlerin devreye girmesi 

ile birlikte duraklama dönemine girmiştir. Duraklama dönemiyle birlikte NYC’de 

finansal araçların kavramsallaştırılabilmesi için ABD’nin önde gelen üniversitelerinden 
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akademisyenler Wall Street’e transfer edilmiş ve merkezin geliştirilmesine yardımcı 

olacak pek çok küresel firmanın gelişmesine yardımcı olunmuştur. Finansal hizmetler 

sektörünün üniversiteler ile işbirliğine gitmesi finans, ekonomi, matematik ve istatistik 

alanlarının küresel sermaye piyasalarına uygulanmasına ve hatta egemen olmasına 

katkıda bulunmuştur (Yee 2006). 

  



90 

  

3.2.1. New York Finans Merkezinin Finansallaşma Açısından 

Değerlendirilmesi  

 

Kaynak: Data Worldbank 

Finans piyasalarının yükselişi ile birlikte ortaya çıkan finansallaşmanın en önemli 

göstergelerinden biri emeğin değersizleştirilmesi yoluyla sermayeye yapılan ödemelerin 

oransal olarak arttırılmasıdır. Londra üzerinden ve Thatcher döneminde ortaya konan 

politikaların yardımıyla yükselen Birleşik Krallık finans sermayesi bir yandan 

uluslararasılaşmış diğer yandan finansallaşma yolundaki aşamaların geçilmesine ciddi 

ölçüde yardımcı olmuştur. Şekil 9’da söz konusu finansallaşma eğilimi imalat ve finans-

sigortacılık sektörlerinin GSYH içindeki payı üzerinden gösterilmeye çalışılmıştır. 

Dünya Bankası verilerine dayanılarak hazırlanan Şekle göre söz konusu sektörlerin 

GSYH içindeki payı arasındaki fark küresel krizin yaşandığı dönem de dahil olmak üzere 

giderek kapanmıştır. Finans ve sigortacılık sektörü temelinde baktığımızda ise küresel 

krizin yaşandığı yıl olan 2008 hariç olmak üzere sektörün GSYH içindeki payının 

neredeyse her yıl arttığı görülmektedir. Eğilim üzerinden bir tartışma açmak gerekirse, 

iki sektörün GSYH içindeki payları arasındaki farkın daha da kapanabileceği 

görülmektedir.  
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Tablo 4:ABD'de Finansal ve Finans-Dışı Sektörün Kârları ve Finansal/Finans Dışı 

Kârlar Oranı (1973-2016) 
 

1973 1979 1989 2000 2007 2016 

Finansal Kârlar (Milyar $) 16,1 30,9 59,5 163,2 309,5 468,9 

Finans-Dışı Kârlar 

(Milyar $) 

80 157 226,8 415,7 694,1 1.253,3 

Finansal/Finans Dışı 

Kârlar Oranı (%) 

20,1 19,7 26,2 39,3 44,6 37,4 

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 yılları arasında küresel finansal krize kadar 

gerçekleşen finansal kârlar ve finans-dışı sektörlerin kârları gösterilmektedir. Özellikle 

kârların birbirine oranına bakıldığında toplam kârların 34 yıl içinde finansal kârlar lehine 

değiştiği dikkat çekmektedir. Söz konusu oranın %20’lerden %45’lere kadar gelmesinin 

finansallaşmanın hem nedeni hem sonucu olarak görmek doğru olacaktır. Ekonomik 

aktörlerin bu kârlılığı gördüğü andan itibaren finans alanına doğru yönelmesi ve bunun 

peşinden oluşan finansal balonlar doğal sonuç olarak görülmektedir. Finansal sermayenin 

ortaya çıkardığı ve giderek reel sektörden kopuklaşan değerler çalışmanın önceki 

bölümlerinde “hayali sermaye” olarak ifade edilmişti. Finansal sermaye verimlilik 

anlamında yetersiz görülebilecek ve imalat sektöründen kopuk bir halde kârlara 

odaklanarak, ekonomik alanların pek çoğunun servetlerine el koyma girişimi ile 

sonuçlanmaktadır (Yee 2006).  
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Kaynak: Data Worldbank 

Bu durum ise borçluluk oranlarının artması, reel ücretlerin baskılanması ve tüm 

bunların ortaya çıkardığı tasarrufların daralması sonucunu desteklemektedir. Şekil 10’da 

da görüleceği üzere 1980-2017 yılları arasında ABD’deki kişisel tasarrufların giderek 

azaldığı görülmektedir. Bu durum finansallaşmanın hanehalkının servet ve gelirlerine 

finansal araçlar üzerinden el koyma girişiminin sonuçlarından biri olarak karşımıza 

çıkmaktadır. Her iki Şekilde de benzer yıllar içinde gerçekleşen durumların 1970’lerin 

başında yükselen ve 1980’lerin başında kendisini iyiden iyiye gösteren kuralsızlaştırılmış 

bir finansal iklimin sonuçlarından biri olduğunu söylemek yanlış olmayacaktır (Yee 

2006).  

Şekil 11’de tasarrufların giderek daraldığı 2007 yılına kadar hanehalklarının 

borçları, kredileri ve ellerindeki borçlanma kâğıtlarının GSYH’ye oranının %100’lere 

yaklaştığı görülmektedir. Finansal balon olarak ifade edilen ve neticesinde büyük bir 

küresel krize yol açan, kaynağını ABD’den alan finansallaşmanın beraberinde 

hanehalkının borçlanmasına ve servetlerine el koymasına kadar uzanan bir süreç olduğu 
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görülmektedir. Çalışmanın birinci bölümünde Lapavitsas’ın tanımıyla “finansal 

müsadere” olarak belirtilen durumun 1995’ten küresel krizin yaşandığı 2008 yılına kadar 

ivme kazanarak arttığını, finansal sermayenin hanehalklarının gelirlerinin yüksek 

miktarına el koyma yönünde girişimde bulunduğunu görmekteyiz. Hem üretim 

sermayesinin borçlandırılması yoluyla finansal sermayeye bağımlı hâle getirilmesi, hem 

hanehalklarının yüksek borçlara mahkûm edilmesi vasıtasıyla finansal kârların 

arttırılması sağlanmıştır. Finansallaşmanın ortaya çıkardığı koşullar reel ekonomide 

katma değer yaratmaktan uzaklaşarak kendi kendine yeten, kârlılığını diğer ekonomik 

aktörlerin servetlerine ve gelirlerine el koymak suretiyle arttıran bir yapıya dönüşen 

finansal sermayeyi yaratmıştır. Londra Finans Merkezi başlığı altında incelenen 

koşulların bir benzeri de New York Finans Merkezi eliyle ABD’de yaşanmaktadır. 

Yüksek kârlılık beklentisi ile birlikte uluslararası operasyonlara neoliberal politikalar 

eliyle gözünü diken finansal sermayenin kümelenmiş bir yapının getireceği avantajlardan 

yararlanmak amacıyla geliştirdiği küresel finans merkezi finansallaşmayı da besleyerek 

çift taraflı etki yapmaktadır.  

Kaynak: Data Worldbank 

  

Şekil 11:ABD'de Hanehalkı ve Özel Sektörün Borç,Kredi ve Borçlanma Kağıtlarının 

GSYH'ye Oranı (1980-2017) 
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3.2.2. The Wall Street 

 

New York Finans Merkezinin bulunduğu bölge günümüzde The Wall Street 

olarak bilinmektedir. 1792 yılında yapılan Buttonwood Anlaşması finans bölgesinin 

oluşmasında önemli olarak nitelendirilmektedir. Anlaşma New York’ta finans 

sermayesine ilişkin koşullara yönelik ilk düzenleme olarak göze çarpmakta ve finans 

sektörünün kurallar ile güven teşkil etmesinin temelini oluşturmaktadır. Brokerlar 

arasında yapılan bu anlaşmanın New York Borsasının kurulmasına temel oluşturduğu 

söylenmektedir (Singer 2012).  

Finansal piyasalar için çok önemli bir husus olan malvarlığının güvence altında 

tutulmasına ilişkin Buttonwood Anlaşması ile birlikte New York’ta finansal sektör hızla 

yükselmeye başlamıştır. Öte yandan bölgede gelişmiş olan ticaret finansal hizmetlerin de 

gelişmesine yardımcı olmuştur. Bu bağlamda New York Finans Merkezinin de Londra 

gibi tarihsel kökenleri bulunmakta ve zaman içinde sermaye sınıfının talepleri 

doğrultusunda kendiliğinden gelişen bir finans merkezi olarak kurulduğu görülmektedir 

(Yee 2006). 

Uluslararası kuruluşların yanı sıra Washington Uzlaşısında ön plana çıkan Dünya 

Bankası, Uluslararası Para Fonunu da bölgede barındıran New York bankacılık, kredi 

derecelendirme kuruluşları ve sigortacılık alanında önemli merkezlerden biri 

konumundadır. Amerikan Merkez Bankası FED’in bu bölgede bulunması Amerikan 

Dolarının küresel piyasalardaki gücü sebebiyle merkeze bir kat daha ilgiyle bakılmasına 

neden olmaktadır. Amerikan Merkez Bankasının başkent Washington yerine New 

York’ta bulunması bölgenin finansal sektör için taşıdığı anlamı ortaya koyar niteliktedir. 

Bölgedeki borsaların finansal derinliğinin benzerlerine oranla çok yüksek olması bölgeye 

olan talebi arttırmaktadır. New York’ta bulunan borsaların piyasa değeri, dünyadaki en 
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değerli ilk 10 borsanın piyasa değerinin yaklaşık yarısı miktarında olması bu talebin 

yüksekliğini ve piyasanın derinliğini göstermektedir (Henwood 2005).  

Kaynak: (Orhangazi, Financialization and the US Economy (New Directions in Modern 

Economics) 2008, 17)’den alınmıştır. 

Şekil 12 1970’li yıllarda etkisini hissettirmeye başlayan ve 1980’lerle birlikte 

ortaya çıkan finansallaşma yanlısı neoliberal politikaların etkisini, New York Borsasında 

lot11 cinsinden göstermektedir. 70’lerin ortasına kadar sabit bir ölçekte ilerleyen NYSE 

günlük ortalama hacmi bu tarihten itibaren ılımlı bir şekilde ivmelenmiş, 80’lerin 

neoliberal iklimiyle birlikte bu artışına hız kazandırmıştır. Üçüncü sanayi devrimi diye 

adlandırdığımız içinde teknolojik ve haberleşme gelişmelerini barındıran dönemin 

güçlendiği 90’lardan sonra ise bu artış durdurulamaz derecede yüksek oranda 

yaşanmıştır. New York’un küresel bir finans merkezi olarak rekabetçi politikalar 

yürütmesi, işlem maliyetlerinin ve iş yapma olanaklarının arttırılması bu artışı 

destekleyen en önemli faktörlerden biri olmuştur. Bu yıllarda finansal sektörün 

büyüklüğünde ve kârlılığındaki sürekli artış, bunların devlet politikaları eliyle 

                                                 
11 Lot: Bir sermaye piyasası aracından, kendisi veya katları ile işlem yapılabilecek asgari miktarı veya 

değeri ifade eder. (Örneğin 1$ (nominal)=1 adet =1 lot) 

Şekil 12: NYSE Günlük Ortalama Hacmi (Milyon Lot), (1960-2006) 
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desteklenmesi, ölçek ve kümelenme etkisi yaratan finans merkezinin varlığı, finansal 

işlemlerin hacminde devasa bir büyüme yaşanmıştır. Bu durum ise finans-dışı şirketlerin 

finansallaştırılmasında önemli bir faktör olmuştur. Küresel Krize kadar yaşanan dönemin 

gösterildiği Şekil 12’de borsa hacminin keskin biçimde artış gösterdiğini ve 

finansallaşmanın giderek derinleştiği görülmektedir. Finans merkezlerinin varlığı burada 

da çift yönlü bir etki göstermekte, finansallaşmanın nedeni ve sonucu olarak karşımıza 

çıkmaktadır. Küresel kabul görmüş bir bölge, finansallaşma açısından çarpan etkisi 

yaratabilecek bir durum olarak gözükmektedir (Orhangazi 2008).  

Dünyanın en değerli ilk 5 borsasının piyasa değeri 2015 yılı Mart ayı itibarıyla 

43,8 trilyon dolar seviyesinde olurken NYSE ve NASDAQ borsalarının piyasa değeri 

yaklaşık 27 trilyon dolar seviyesinde bulunmaktadır. New York’ta bulunan bu iki 

borsanın piyasa değeri, en değerli ilk 10 borsanın yaklaşık yarısına tekabül ederken bu 

durum şehrin hem finans dünyası hem de küresel ticarette oynadığı rolü göstermesi 

açısından oldukça önemlidir. New York’un küresel boyuttaki şirketler ve finans 

kuruluşları bazında elde ettiği bu pozisyon merkezde bulunan borsaları aynı zamanda 

dünyanın en önemli borsaları haline getirmektedir (TheCityUK 2015). 

Tablo 5: Piyasa Değeri Açısından Dünyanın İlk 5Borsası (2015) 

Borsa Adı Piyasa Değeri (Milyon Dolar) 

New York Borsası (NYSE) 19.523.193 

NASDAQ 7.173.499 

Tokyo Borsası (Japan Exchange Group - Tokyo) 4.798.522 

Şangay Borsası (ShangHai SE) 4.783.198 

Hong Kong Borsası (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 sınıfı için düzenleyici çerçevenin açık ve anlaşılabilir olmasının yanı sıra 

çeşitli avantajlar sağlaması bölgenin tercih edilmesi için önemli unsurlardan biridir. 

Bölgede gerçekleşen yüksek miktardaki finansal işlemler ABD ekonomisine de doğrudan 

ve dolaylı olarak katkı sağlamaktadır. 2014 yılı için yaklaşık 8 Milyar Dolarlık vergi geliri 

getiren New York Finans Merkezi eyalet bütçesi için önemli konumdadır. Öte yandan 

bölgede yer alan finans kuruluşlarının bünyesinde taşıdığı her sektörden kalifiye 

elemanlar talebi arttıran bir unsur olarak dikkat çekmektedir. Beşeri sermaye açısından 

dünyanın pek çok yerinden çekilen alanında uzman kişiler ile birlikte New York, finans 

merkezleri arasında kendisine önemli bir yer edinmektedir. 2014 yılı sonu itibarıyla 709 

Milyar Dolar gibi bir işlem hacmine sahip olan New York, benzerlerine oranla fark 

yaratmış gözükmektedir (Gerson Lehrman Group 2015). 

New York’un tüm bu avantajlarının yanı sıra diğer merkezler gibi bir takım 

dezavantajları da bulunmaktadır. Londra ile kıyaslandığında yüksek varlık ve gelir vergisi 

uygulanıyor olması New York’un finans merkezi rekabetçiliği alanındaki zayıflıklarından 

biridir. Eyaletler ile karşılaştırıldığında en avantajlı vergi koşullarının New York’ta 

bulunduğu görülse de küresel anlamda yeterli olmamaktadır (Walczak, Scott ve Joseph 

Henchman 2017). 

Kaynak: Dünya Bankası 
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 Şekil 13 ABD’de borsaya kote olmuş şirketlerin 1980 sonrası dönemdeki piyasa 

kapitalizasyonunu göstermektedir. Şekil 12’deki işlem hacmi grafiğiyle benzer eğilimler 

gösteren piyasa kapitalizasyonunun özellikle 1980’lerin ortasından itibaren ciddi bir 

şekilde arttığı görülmektedir. Piyasa kapitalizasyonunu kabaca toplam piyasa değeri, bir 

şirketin tüm hisse senetlerinin o anki nominal fiyatla çarpımı ile bulunan değer olarak 

ifade edebiliriz. Bu durumda ABD’de borsaya kote olmuş şirketlerin piyasa değerinin 

2008 krizi sonrası yıl hariç ciddi oranda artış içinde olduğu dikkat çekmektedir. Borsada 

alınıp satılan, finansal kâğıtlar üzerinden şirketlerin değerlerinin belirlenmesi daha önce 

bahsi geçen “hayali sermaye” kavramıyla özdeşleştirilmesi gereken bir husus olarak 

gözükmektedir. Aynı dönemlerde ABD’de imalat sanayinde finans sermayesine oranla 

yaşanan gerileme de hesaba katıldığında finansallaşmanın geldiği noktayı görmek daha 

kolay olacaktır. Piyasa kapitalizasyonunun artması şirketlerin zahiri değerleri üzerinden 

tekrar finansallaşması için yol açan bir süreç olup finansal sermaye eliyle borçlanmalarına 

ve hatta daralan imalat sanayisinin finansal kurumların kontrolüne geçmesine sebep 

olacaktır. Uluslararası piyasalara da açık bir şekilde yürütülen küresel finans merkezi 

işlemleri ile birlikte hâlihazırda zaten makroekonomik tehditler barındıran kapitalizmin 

dizginleri finans piyasasının eline geçmeye başlamıştır. New York örneğinden hareketle 

finans merkezlerinin küresel finans piyasalarının ölçek ve kümelenme avantajlarından 

faydalanmak gibi eğilimleri olduğunu göstermektedir. 

Söz konusu yüksek vergi oranları finans sermayesinin Asya ve Körfez gibi 

avantajlı pazarlara yönelmesine sebep olmaktadır. Vergi maliyetlerindeki göreli 

yüksekliğin yanı sıra Londra’da bahsi geçen yüksek işgücü maliyetleri ve şehrin 

pahalılığı fonların bölgeye potansiyelinin altında ulaşmasına neden olmaktadır. Son 

dönemde gelişmekte olan ülkelerde finans merkezi kurulması fikrinin sıkça ortaya 

atılmasının en büyük nedenlerinden biri tarihsel olarak önemli bu finans merkezlerindeki 

maliyetlerden ötürü fonların kendine yeni limanlar aramasıdır (Martens 2013). 
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3.3. Dubai Finans Merkezi  

Birleşik Arap Emirlikleri federasyonundaki yedi emirlikten birisi olan Dubai, 

Körfez ülkeleri arasında kaynaklarını çeşitlendirilebilmiş ekonomilerden bir tanesi 

konumunda olup bölgedeki ülkelere göre doğal kaynaklardan elde edilen gelire 

bağımlılığı daha düşük bir bölge olarak dikkat çekmektedir. Bölgenin petrol gelirleri 

bütçe gelirlerinin yalnızca %6’sı civarındadır. 2,5 milyon nüfusunun çok büyük bir 

çoğunluğu yabancılardan oluşan Dubai ekonomisi; finans, gayrimenkul, turizm ve 

eğlence sektörlerine odaklanmaktadır (Pricewaterhousecooper 2015). 

Dubai Uluslararası Finans Merkezi (DIFC) 20 Eylül 2004’te faaliyete geçmiştir. 

DIFC’i diğer finans merkezlerinden ayıran en büyük özelliği, tarihsel bir köke 

dayanmaksızın Dubai veliahdı Şeyh Muhammed Raşit El Maktum’un çabaları ile kurulan 

bir finansal merkez olmasıdır. Bölgenin tanıtılması için uzun bir süre üst düzey imaj 

çalışmaları yürütülmüş ve finans sektörünün liderleri DIFC’e transfer edilmiştir. Finans 

merkezinin kurulması çalışmalarının başlangıcında Dubai şehrinde Dubai Uluslararası 

Finans Merkezi adıyla bir alan kurulmuş ve söz konusu alan finansal serbest bölge ilan 

edilmiştir (Pricewaterhousecooper 2009). 

Dubai Finans Merkezi ile birlikte finans alanındaki düzenlemeler gözden 

geçirilerek, finans sektörüne ilişkin faaliyetlerin denetlenmesi amacıyla düzenleyici bir 

otorite kurulmuştur. Dubai Finansal Hizmetler Otoritesi (DFSA) olarak anılan bu yapı 

finans merkezinin olduğu bölgedeki düzenlemeler ile ülkenin geriye kalan kısmındaki 

düzenlemeleri birbirinden ayırarak şahsına münhasır bir finans bölgesi oluşturmuştur. 

Öyle ki ülkede kullanılan dil olmamasına rağmen İngilizce finansal sistemdeki yasal 

düzenlemelerin dili olarak kullanılmıştır. Dubai finans merkezi altı alana yönelik 

düzenlemelerini yaparak bu alanlarda rekabet etmeyi tercih etmiştir.  

(Pricewaterhousecooper 2009). Bunlar; 
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1. Bankacılık (yatırım bankacılığı, kurumsal ve özel bankacılık) 

2. Sermaye Piyasası (hisse senedi, borçlanma senetleri, türev ürünler, emtia) 

yönetimi 

3. Varlık Yönetimi (yatırım fonlarının kuruluşu, yönetimi) 

4. Sigorta ve Reasürans 

5. İslami Finans 

6. Operasyonel Destek Faaliyetleri 

Dubai Finans Merkezi içindeki en önemli kurumlardan biri diğer finans 

merkezlerin de olduğu gibi borsa kuruluşu olan  Dubai International Financial Exchange 

(DIFX)’dir. Dubai ekonomik derinliği her anlamda gelişmiş olan ülkelerle rekabet 

edebilmek amacıyla DIFX’te şu ürünlere yönelmiştir (İstanbul International Finance 

Center 2016); 

1. Hisse Senetleri ve borçlanma araçları 

2. Yatırım Fonları, 

3. İslami Finans, 

4. Türev Araçlar, 

5. Endeksler ve alternatif risk ürünleridir. 
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Ortadoğu’da petrolden elde edilen yüksek miktardaki fonların yanı sıra küresel 

fonların da çekilmesi amaçlanan Dubai Uluslararası Finans Merkezi içerisinde pek çok 

finansal kurum yer almaktadır. Körfez ülkelerinin petrolden elde ettiği gelirlerin finans 

alanına aktarılması için önemli bir merkez konumunda olan Dubai’de İslami Finans alanı 

da ciddi önem atfetmektedir. 2015 başı itibarıyla 111,2 Milyar Dolar değerinde İslami 

Finans ürününe sahip olan Dubai bu alanda en ciddi piyasa oyuncularından biri 

konumundadır. Faizsiz finans sistemi için kültürel yapısının da uygun olması özellikle 

“sukuk” olarak ifade edilen faizsiz bono alanında Dubai’yi öncü duruma getirmiştir 

(Pricewaterhousecooper 2009). 

Kaynak: Dubai Statistics Center (DSC) 

 2004 yılında kurulduğu günden bu yana Dubai ekonomisine ciddi katkı veren 

finans merkezi, Şekil 14’te görüldüğü üzere küresel finans krizine kadar ekonomi içindeki 

payını arttırmıştır. 2004 yılında finans merkezinin kurulması ve organizasyonel yapısın 

oturması ile birlikte Dubai GSYH’si içindeki payını arttıran finans sektörü imalat 

sektörünün önüne geçmiştir. Çalışmanın birinci bölümünde bahsedildiği üzere, finans 

sermayesi üretim sermayesi arasındaki güç dengesi finans sermayesi lehine bozulmuştur 

(DSC 2018).  

Şekil 14: Finans Sektörünün Dubai Emirliği GSYH'si İçindeki Payı (%) (2006-2017) 
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Şekil 15:BAE'de Hanehalkı ve Özel Sektörün Borç,Kredi ve Borçlanma Kağıtlarının 

GSYH'ye Oranı (1980-2017) 

 

Kaynak: Data Worldbank 

 Dubai, Birleşik Arap Emirlikleri ekonomisinin çok önemli bir kısmını 

oluşturmaktadır. Petrol gelirleri dışında gelirlerinin de bulunması ve finansal işlemlerin 

varlığı sebebiyle BAE’de oluşan ekonomik ortamın büyük bir bölümü Dubai’ye 

atfedilebilecektir. Bu bağlamda, BAE hanehalkı ve özek sektörün borç oranları dikkat 

çekmektedir. Şekil 15’te gösterildiği üzere özellikle özel sektörün 1980’lerden bu yana 

neoliberal politikalar ve devamında finansallaşmanın etkisiyle giderek borçlanan bir 

yapıda geliştiği görülmektedir. Söz konusu borç, kredi ve borçlanma kağıtlarındaki artış 

oranın özellikle Dubai Finans Merkezinin kuruluş ve yükseliş yılları olan 2004’te artması 

dikkat çekicidir.   

3.3.1. Dubai Finans Merkezi İdari Yapılanması 

Finansal serbest bölgenin bir yüksek yönetim kurulu olup bu kurula serbest bölge 

başkanlık etmektedir. Yukarıda sayılan üç organın başkanı da bu yüksek kurulun üyesidir. 

Bu yüksek kurula; bankacılık, finansal hizmetler, sigortacılık ve sermaye piyasaları 
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alanında yüksek uzmanlık sahibi kişiler üye olabilmektedir. Finansal serbest bölge içinde 

ödeme sistemleri altyapısını oluşturmakla görevli ve yetkili kurum Dubai Finansal 

Serbest Bölgesi Otoritesidir. Finansal serbest bölgeler, hükümetin izin vermesi ve 

kurulduğu tarihten itibaren 4 yıl içinde olmak kaydıyla, kurum ve kuruluşlara serbest 

bölgenin idari ve coğrafi sınırları dışında işlemlerini yürütmek için lisans verebilmektedir  

(Pricewaterhousecooper 2009). 

Dubai Finans Merkezinin idari yapılanmasına bakıldığında en tepede Dubai emiri 

görülmektedir. Emire bağlı ofisin başında bir başkan vekili yer almakta ve bu ofise 

raporlama yönünden yükümlü olarak çalışan üç farklı bağımsız otorite bulunmaktadır. Bu 

otoriteler sırasıyla yargı, kayıt ve finansal hizmetler otoritesi olarak üçe ayrılmaktadır. 

Yargı otoritesi DIFC sınırları içinde sivil ve ticari kanunların uygulanmasının takibini 

yapmakta ve finansal hizmetler alanına yönelik özel mahkemelerin kurulması ve 

geliştirilmesi yönünde çalışmalar yapmaktadır. Uluslararası finans merkezlerinin mevcut 

rekabet ortamında fon çekebilmesi için önemli bir unsur olarak dikkat çeken sermayenin 

hukuki güvence arzusu nedeniyle bölgede faaliyetlerini yürüten kurumlara yönelik 

anlaşmazlıkların uluslararası standartlarda çözümlenmesi de söz konusu otorite 

tarafından gerçekleştirilmektedir. Kayıt otoritesi olarak belirtilen otorite ise bölgede 

faaliyet gösteren finansal kuruluşları kayıt altında tutmakla birlikte finans merkezi 

bölgesindeki iş geliştirme, pazarlama, iletişim ve halkla ilişkiler gibi hususlardaki 

faaliyetleri yürüten bağımsız otorite olarak görev almaktadır. Başkan vekiline raporlama 

yönünden yükümlü olan son bağımsız otorite ise finansal hizmetler otoritesi (DFSA) 

olarak geçen ve finans merkezinin düzenleyici çerçevesinin oluşturulması, finans 

sermayesine yönelik izinler, lisanslar ve kayıtların yapılması ile piyasa işlemlerinin 

yönetilmesi görevini yürüten otoritedir (Pricewaterhousecooper 2009). 
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3.4. Tokyo Finans Merkezi 

 Tokyo, Asya’daki diğer önemli finans merkezleri gibi liman şehri olmasıyla 

dikkat çekmektedir. 1920’li yıllarda Japonya’nın en önemli şehri olarak Yokohoma kabul 

edilmesine rağmen 1950’lerle birlikte hinterlandı daha geniş olan ve iletişime açık olan 

Tokyo kenti ülkede ağırlığını hissettirmeye başlamıştır. Burada İkinci Dünya Savaşından 

sonra Yokohoma’daki “Yokohoma Specie” Bankasının Tokyo’ya taşınıp “Bank of 

Tokyo” ismini alması önemli bir dönüm noktası olarak görülmektedir. Tokyo bu süreç 

içinde Japonya’nın ve Asya’nın önemli finans merkezlerinden biri haline gelmiştir. 

Tokyo örneği bir finans merkezi olabilmenin tıpkı ticaret merkezi olmak gibi hinterland 

genişliği ve yüksek erişim olanaklarını gerektirdiği ortaya çıkarmaktadır (Reed 1980). 

 Tokyo’nun ön plana çıkmasındaki önemli etkenlerden biri olarak 1949 yılında 

Çin’de yaşanan devrimi göstermek yanlış olmayacaktır. Neoliberal politikalar ve 

finansallaşma yönlü ekonomik koşulların fikir babaları olarak ifade ettiğimiz ABD ve 

Birleşik Krallık, Asya’da ekonomik anlamda kendilerinin fikirlerinin takipçisi olacak bir 

ülke arayışı içindeyken, buna uygun ülke olarak Çin’i ve şehir olarak Şangay’ı 

düşünmekteydi. Ancak 1949 yılında yaşanan devrim Çin’in bu ülkelerden siyasi 

kopuşunu beraberinde getirmiştir. Bu durum ise söz konusu ülkeleri Tokyo’da yeni bir 

arayışa itmiştir. Tokyo’nun bölgedeki ilk yükselişi 1960’lı yıllarda uluslararası bankacılık 

alanında yaptığı atılımlarla başlamıştır. Bunu takip eden yıllarda özellikle 1980’lerin 

başında Japon ekonomisinin iyiye giden durumu, bankaların varlık değerleri ve kuvvetli 

menkul kıymetler piyasası küresel ekonominin dikkatini çekmeyi başarmıştır. Bu olumlu 

durumun bankalara verdiği güç ile birlikte, dışa verilen krediler anlamında Japonya 

dünyanın en büyük ülkesi konumuna gelmiştir. Dışa verilen kredilerle birlikte uluslararası 

finans piyasalarında söz sahibi haline gelen Japonya ününü Asya dışına taşıyarak küresel 

bir finans merkezi olarak dikkat çekmek istemiştir (Reed 1980). 
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 1980’li yıllara gelindiğinde Tokyo artık bir finans merkezi olarak görülmeye 

başlamıştır. Ekonomik büyümenin ortaya çıkardığı birikim finansal faaliyetlerin de 

artmasına neden olmuştur. Bu durum o yıllarda Tokyo’nun, gözünü New York ve Londra 

gibi ülkelerle rekabet içine girerek bu finans merkezlerini geçmesi için güdülenmesine 

yol açmıştır. Ancak 90’lı yıllarda Asya piyasalarında yaşanan gelişmeler ve Japon 

ekonomisinin olumsuz görüntüsü buna izin vermemiş ve takip eden yıllarda da bir daha 

bu seviyelere gelmesine engel olmuştur. Bunun nedeni olarak ise 90’lı yıllarda 

durgunluğa giren Japon ekonomisi ve varlık fiyatlarındaki balonun patlaması ile birlikte 

Japon finans sektörünün olumsuz anlamda etkilenmesi gösterilmektedir (Young, ve 

diğerleri 2009). 

 90’lı yılların olumsuzluklarını takip eden yıllarda rekabetçiliğini kaybetmemek 

amacıyla bir takım önlemler alması gerektiğini düşünen Japon hükümeti, Japon finans ve 

sermaye piyasaları için yeni bir plan kapsamında reform paketi uygulayacağını 

açıklamıştır. Londra ve New York ile rekabet bağlamındaki isteğini kaybetmemesi için 

bunun gerekli olduğunu düşünen dönemin başbakanı Hashimoto önlemlerin bir an önce 

uygulamaya konulması gerektiğini ifade etmiştir. Finans piyasalarındaki politikaların 

belirli ilkeler çerçevesinde yürütülmesini arzu eden otoriteler, rekabeti teşvik ederek 

bölgeyi tekrar cazibe merkezi haline getirmeyi planlamaktaydı. Bu plan kapsamında 

Tokyo’da finansal holding şirketlerinin kurulmasına izin verilmesiyle birlikte finans 

sektörüne girişlerin kolaylaştırılması, finans sektöründen alınan katkı payları ve 

komisyonların asgari seviyelere çekilmesi ve varlık yönetimine ilişkin düzenlemelerin 

serbestleştirilmesi amaçlanmıştır. Tüm bu serbestleştirme çabalarının yanında önceki 

deneyimlerinden yola çıkarak yaşanan “finansal sektörde balon oluşma” problemine 

dönük ise Finansal Denetleme Kurumu kurulmuştur. Tokyo’da bu reform hareketiyle 

birlikte hem kuralsızlaşmış bir finans sektörü yaratabilmek öte yandan piyasada 

oluşabilecek balonlara da engel olabilecek bir yapı kurabilmek arzu edilmiştir. 1997 
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yılından başlayarak 2001 yılına kadar devam eden reform hareketleri plan doğrultusunda 

ilerlemiş ve Tokyo’yu önceki halinden daha kuralsız bir finans piyasasının ortaya 

çıkmasına sebep olunmuştur (Young, ve diğerleri 2009). 

 Reformlarla birlikte yabancı yatırımcıların Japon finansal varlıklarına olan ilgisi 

artmıştır. 2006 yılında borsadaki yabancı yatırımcının toplam içindeki yüzdesi New York 

ve Londra’yı geride bırakmıştır. Finans sisteminin beslenmesinin temelinde yatan 

tasarruflar ve fon fazlaları Japonya’nın yaşlanan halkından ve yüksek tasarruf oranı 

eğiliminden güç almıştır. Yaşlanan nüfusun ortaya çıkardığı düşük faktör verimliliği ile 

birlikte finans sektöründen kârlılık arayan Japonya için Tokyo önemli bir merkez 

konumuna gelmiştir. Tokyo, bölgede bulunan çok sayıdaki kurumsal yatırımcı, yüksek 

teknoloji firmalarının fazlalığı, yüksek döviz işlem hacmi ve Asya’daki en stabil para 

birimine sahip olması ile dikkat çekmektedir (Young, ve diğerleri 2009). 

3.4.1. Tokyo Finans Merkezinin Finansallaşma Açısından Değerlendirilmesi 

 

Japonya demografik özellikleri ve kültürü bakımından önceki örnekler olan 

İngiltere ve ABD’den ciddi anlamda ayrışmaktadır. Yaşlanan nüfus, tasarruf kültürünün 

oturması ve 2008 küresel krizi öncesi Asya piyasalarında yaşanan sarsıntılar Japonya’nın 

finansallaşma yönündeki ilerlemesinin daha ihtiyatlı gerçekleşmesini sağlamıştır. 1878 

yılında kurulan ve 1980’lere kadar New York ve Londra ile rekabet haline girerek 

başarabileceğine yönelik emareler barındıran Tokyo’nun bu süreçte yoluna bankacılık 

sektöründeki balonun patlaması ve 1997 Asya krizi çıkmıştır. Bu durum kendi içinde 

değerlendirildiğinde ekonomi için ciddi problem yaratmış olsa da kümülatif olarak 

bakıldığında 2008 küresel krizdeki büyük yıkıma karşı hazırlıklı ve daha az 

finansallaşmış bir piyasa oluşmuştur. Şekil 16 Japonya hanehalkı ve özel sektörün 

borçlarının GSYH’ye oranını göstermektedir. Şekle göre özel sektörün borçluluk oranının 

1997 Asya Krizine kadar artış göstermiştir. Finansallaşmaya giden sürecin sonunda 
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yaşanan krizin ise söz konusu borç oranlarında ılımlı bir seyirin izlenmesine neden 

olmuştur. Hanehalkının borçlarına baktığımızda 1997 sonrası 2009 yılına kadar ciddi bir 

artış göze çarpmaktadır. Devam eden süreçte ise özel sektörün borç oranı gibi ılımlı bir 

seyir gösteren hanehalkının borçları 1980’den 2017’ye kadar neredeyse üçe katlanmıştır 

(Nakaso 2001).  

 

 

Kaynak: Data Worldbank 

1997 yılında varlık fiyatları, para arzı ve kredi hacminde artış ile birlikte ortaya 

çıkan ve “balon ekonomisi” olarak değerlendirilen dönemin sonunda yaşanan kriz banka 

iflasları ile neticelenmiştir. Asya bölgesindeki diğer ülkelerde patlak veren mali kriz ise 

Japonya eliyle dağıtılan bolluğun geri çağrılmasına engel olmuş ve Japonya mali 

sisteminin kırılganlığını arttırmıştır. Şekilde bu dönemden sonra alınan önlemlerle 

birlikte finansallaşmanın “el koyma” girişiminin kısıtlı tutulduğunu, hanehalkının 

borçlarının GSYH’ye oranının azaldığını ve tasarrufların arttığını görmekteyiz (Engin 

2007). 

Japonya merkezi hükümet eliyle 1980’lerin başından bu yana Yen’in uluslararası 

hâle getirilmesi ve uluslararası ticaret ve finansta kullanımının arttırılması amacıyla 

çalışmalar yapmıştır. 1980’lerde sermaye hareketlerinin serbestleştirilmesi süreciyle de 
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net bir şekilde ortaya çıkmıştır. Yen’in uluslararası ticaret ve işlemlerde serbestçe 

kullanılması Tokyo’nun bir finans merkezi olarak gelişmesinin önünü açmıştır. Şekil 

16’da görüleceği üzere bu politikaların ortaya konmasından önce %35’lerde olan 

Japonya’daki hanehalkı borçları, kredileri ve borçlanma kâğıtlarının GSYH’ye oranı, söz 

konusu vizyondan sonra %80’lere kadar yükselmiştir. Bu durum 1997 Asya Krizinin 

ortaya çıktığı döneme kadar devam etmiş, daha sonra istikrarlı bir görünüm kazanmıştır. 

Krizin çıkma sebebi ile ilgili olarak küreselleşme ve finansallaşma esas sorumlu olarak 

gösterilmiştir. Öte yandan finansallaşmanın ve dolayısıyla finansal kârların çekiciliği 

sebebiyle yatırımlar verimsiz alanlara yönlenmiştir (Shirai 2017). 

Kaynak: Data Worldbank  

Japonya yaşlanan nüfusu ile birlikte yüksek tasarruf eğilimine sahip ülkelerden 

biri olarak dikkat çekmektedir. Tüm bunlara rağmen 1980’lerin başında %35’e yakın 

seviyelerde bulunan tasarruf oranları serbestleşme yanlısı neoliberal politikalar ve Tokyo 

Finans Merkezi vizyonunun ortaya konması ile birlikte o tarihlerden bu yana %20-25 

seviyelerine kadar gerilemiştir. Bu durum, tasarrufların finans sermayesi eliyle finansman 

ödemelerine gitmesi, “finansal müsadere” ve gelirlerin tasarruf edilememesi yoluyla 

finans sermayesine mahkûm kılınma durumlarının şeklinde değerlendirilmesi yerinde 

olacaktır (Shirai 2017).  
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Şekil 18:Japonya'da İmalat ve Finans/Sigortacılık Sektörlerinin GSYH İçindeki Payı 

(1995-2017)  

 
Kaynak: Data Worldbank 

Japonya’daki imalat ve finans-sigortacılık sektörlerinin GSYH içindeki paylarına 

baktığımızda finans merkezi kurulan ve finansallaşma belirtileri gösteren diğer ülkelere 

göre görece farklı bir seyir izlendiği görülmektedir. Şekil 18’de söz konusu sektörlerin 

GSYH içindeki payı gösterilmiş olup özellikle 2000 sonrası aradaki makas daralsa da 

Japonya’nın imalat sektöründen vazgeçmediği ve iki sektör arasındaki belirli aralığı 

koruduğu görülmektedir. Şekilde 1997 yılında yaşanan Asya Krizinin de etkileri sonucu 

oluşturulan yeni ekonomik politikaların yanı sıra kriz sonrası dönemde finansallaşmanın 

oluşturduğu risklere karşı alınan önlemlerin sonuç verdiği görülmektedir. 

Finans sektörü ve imalat sanayinin finans merkezinin kökleştiği yıllardan bu yana 

olan verilerine erişilememesine rağmen tali göstergeler ortaya koymaktadır ki Japonya 

1970’lerin başından günümüze Asya Krizi ve Küresel Kriz gibi olumsuzluklar sekteye 

uğratsa da finansallaşma içindedir. Yaşlanan nüfus, devletin finansal krizlerin çıkardığı 

olumsuzlukları diğer tüm ülkelerden daha önce yaşayarak tecrübe etmesi ve kültürel 

farklılıklar devam eden süreçte Japonya’nın finansallaşma yoğunluğunu diğer ülkelere 

göre zayıf da olsa sürdürdüğü dikkati çekmektedir. Bu bağlamda finans merkezinin 

Japonya için de hem bir neden hem bir sonuç olarak karşımıza çıktığı ifade 
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edilebilecektir. Finans merkezleri başlı başına finansallaşmanın ürünü olarak ifade 

edilememekle birlikte finansallaşma ile ortaya çıkan bir araç olarak da ifade etmesi güç 

bölgeler veya organizasyonlardır. Tokyo Finans Merkezi’ni de diğer merkezlerde olduğu 

gibi değerlendirmek yerinde olacaktır. Yukarıdaki diğer 3 merkez kendi içinde farklı 

dinamikleri, bulundukları coğrafyanın kendine has kültürel yapıları ve gerek oluşum 

sürecinde gerek devam eden aşamalarında farklılık gösterse de finansallaşma-finans 

merkezi ilişkisi bakımından hem bir neden hem bir sonuç olarak değerlendirilebilecektir. 
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SONUÇ 

Bu çalışmanın amacı finans merkezlerinin ekonominin geneli için 

oluşturabileceği -finansallaşma hususu başta olmak üzere- potansiyel risklerin ve 

fırsatların değerlendirmesidir. Bu bağlamda öncelikle finansallaşma olgusunun ne 

olduğunun net bir şekilde ifade edilmesi amaçlanmıştır. Bu çerçevede tarihsel perspektif 

gözetilerek finansallaşmanın ortaya çıkardığı sorunlar ifade edilmiştir. Finansallaşma 

kavramına neoliberalizm ve küreselleşme kavramlarıyla birlikte bakılarak finans 

merkezlerini oluşturan sürecin daha net bir şekilde görülmesi amaçlanmıştır. Öte yandan 

kapitalizmin süreç içerisinde geçirdiği evrim, bu evrimin sebepleri ve evrimin ortaya 

çıkardığı sonuçlar çalışmada incelenmeye çalışılmıştır. Tüm bu hususların finans 

merkezlerinin nüvesinde taşıdığı özellikleri yansıtması bakımından çalışmayı 

derinleştireceği düşünülmüştür. 

Finans merkezleri kavramını finansallaşma olmadan, finansallaşmayı ise 

neoliberalizm olmadan anlatmak eksik olacaktır. Son 40 yıldaki pek çok sürece yön veren 

neoliberalizm, kapitalizmin 1970’ler sonrası dönemdeki anahtarı olma rolünü 

üstlenmiştir. Neoliberal politikaların ortaya koyduğu sermaye hareketlerinin uluslararası 

serbestliği, borsaların sermayenin merkezine oturması gibi unsurlar riskleri de 

beraberinde getirmiştir. Bu riskler tarihsel pencereden bakıldığında finansal krizlere 

neden olmuş, ödemeler dengesi sorunları çıkarmış ve bazı ülkeleri derin ekonomik 

krizlere sürüklemiştir.  

1970’lerin başında sona eren kapitalizmin altın çağı sonrası büyük ekonomilerde 

daralan kâr hadleri ve artan işsizlik gibi sebeplerden ötürü Keynesyen uzlaşıya yönelik 

şüpheler ortaya çıkmıştır. Çalışmada bahsedildiği üzere ABD ve İngiltere bu problemleri 

daha net bir biçimde yaşamış ve o dönemki politikaların sorgulanmasına sebep 

olmuşlardır. Bu dönemde, sanayi sektöründeki kâr hadlerinin daralması, sermaye sınıfı 

için yeni arayışlar oluşurmuştur. Yeni arayışlar ekonomik problemlerden çıkış yolu 



112 

  

olarak ortaya atılan yeni politikaları beraberinde getirmiştir. Bu politikalar deregülasyon 

temelli ve finansallaşmayı özendiren bir takım düzenlemeler olarak günümüze kadar 

gelmiştir. Neoliberal politikalar olarak çalışmada sıkça bahsi geçen bu husus 

finansallaşma ana başlığı altında finans merkezlerinin kurulmasına ve önem kazanmasına 

neden olan politikalar olarak görülmektedir. 

Özellikle 1980 sonrası neoliberalizm ile birlikte küresel anlamda bir paket olarak 

sunulan ve içerisinde sermaye hareketlerinin serbestleştirilmesi olan bu politikalar zaten 

daralmakta olan reel üretim kârlılığını daha da daraltarak finans alanının güçlenmesine 

neden olmuştur. Kapitalizmin amacı olan kâr hadlerinin artırılması talebi açısından 

bakıldığında, kontrolsüz bir finansallaşmanın reel üretim alanını baskılayarak 

verimsizliği arttırabileceği görüşü yanlış olmayacaktır. 

Finans alanının güçlenmesi ve kâr fırsatlarının iyiden iyiye kendini göstermesiyle 

birlikte, piyasanın talepleri doğrultusunda yeni finansal araçlar yeşermeye başlamıştır. Bu 

durum finansal piyasaların derinleşmesine ve finansal araç çeşitliliğinin artmasına yol 

açmıştır. Tarihsel açıdan finans merkezlerinin varlığı eskiye dayansa da, finansallaşma 

ile birlikte değerlendirildiğinde bu kâr fırsatlarının ortaya çıkmasının finans merkezlerine 

olan ilgiyi arttırdığı görülmektedir.  

Bu ilginin artmasına, yaşanan ekonomik sorunlar sonrasında 1970’lerde ortaya 

atılan neoliberal politikalar sebep olmuştur. Bu politikalar kuralsızlaştırılmış bir finansal 

sistemin oluşmasına yardım etmiştir. 1990’lardan itibaren krizlere neden olsa da bu 

politikalardan geri adım atılmamış; aksine fon talebi, rekabet ve kuralsızlaşma giderek 

artmıştır. Bu politikalara finans merkezleri açısından bakıldığında, “dibe doğru yarış” 

yarattığını söylemek yanlış olmayacaktır. Öte yandan bu yarışın gelecekte ortaya 

çıkarabileceği finansal krizlerin maliyetinin tüm topluma yansıtılması gibi bir durum, 

sorunun sadece sermaye sınıfını ilgilendiren bir sorun olmadığı gerçeğini ortaya 
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koymaktadır. Bu bağlamda neoliberal politikaların ortaya çıkardığı sorunların en büyüğü 

ve en günceli olarak 2008 finansal krizini göstermek yerinde olacaktır.  

Ekonomik gücün ve zenginliğin büyük finans grupları ve çok uluslu şirketlerin 

elinde toplanması politikaların da sermaye sınıfı lehine gelişmesine yol açmıştır. Bu 

durum ise toplumun tüm kesimleri üzerinde yük oluşturan finansallaşma olgusunun neden 

sermaye sınıfı arzuları doğrultusunda genişlemekte olduğunu tespiti açısından değerlidir. 

Günümüzde bu durumun toplumun geniş kesimlerince “kabul” edilmesini sağlamak için 

ise küreselleşme kavramı kullanılmaktadır. Küreselleşmenin ne kadar kapsayıcı olduğu 

ve bu durumdan en çok çıkarı olan sınıfın kim olduğu sorusu ise ciddi şekilde tartışmaya 

açık bir husustur. Finans merkezlerini değerlendirirken, bu bölgelerde özellikle finans 

sermayesi lehine olan politikalar ve düzenlemeler neoliberalizmin gerekliklerinin yerine 

getirildiği bölgeler olduğu savını gündeme getirecektir. 

Finans merkezlerinin olduğu bölgelerde üretim sermayesi ile finans sermayesi 

arasındaki farkların görünmez hale gelmesi üretim sermayesine ait hisselerinin satın 

alınması ve bunlarla girilen kredi ilişkileri yoluyla gerçekleşmektedir. Bu durum daha 

verimli olarak kabul edilen üretim sermayesinin finans sermayesinin boyunduruğu altına 

girmesine neden olmaktadır. Öte yandan üretim sermayesinin zayıflatılması ile emek 

sınıfı üzerindeki maliyetin arttığını görmezden gelmek gerek bölüşüm gerek birikim 

ilişkilerinde yaşanan bozulmaları görmezden gelmek anlamına gelecektir. 

Bölüşüm konusunu çalışmada bahsettiğimiz finansal müsadere kavramı ile 

birlikte değerlendirmek faydalı olacaktır. Konuya finans merkezleri ile birlikte 

baktığımızda ise bölüşüm noktasında oluşabilecek risklerden birinin tespiti daha kolay 

yapılabilecektir. Finans merkezlerinin ortaya çıkardığı kümelenme, finansallaşmanın 

beraberinde getirdiği finansal müsaderenin ölçeğini artırmasına destek olmaktadır. Bir 

arada olmanın getirdiği ölçekten faydalanması, bulunduğu bölgede finans sermayesi 
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lehine avantajlar sağlanması ve verimsiz alanlar için de fon temin edebilmesi sebebiyle 

finansal müsadereyi derinleştirmektedir. Finans merkezlerinin bulunduğu yerlerde –

neoliberal politikaların derin etkisini göz ardı etmeksizin- imalat sanayinin GSYH 

içindeki payı azalırken finans sektörünün artması bu durumu özetler niteliktedir. Zaten 

neoliberalizmin ortaya koyduğu kuralsızlaştırma politikalarının finans sermayesi 

açısından en güzel tezahürü, finans merkezleri eliyle görülmektedir. 

Finansal müsadere, kapitalizmin ağırlık merkezinin üretimden finansa kaymasıyla 

birlikte ortaya çıkmıştır. Kronolojik olarak; kâr hadlerinin daralması, ağırlık merkezinin 

üretimden finansa kayması, finans merkezlerinin gelişmesi ve finansal müsaderenin 

gerçekleşmesi sırası izlenmiştir. Finans sektörünün geçmişte bilinen temel amacı reel 

sektörün büyümesine ve gelişmesine yardımcı olmaktır. Ancak kâr hadlerinin daralması 

ile sıkışan sermaye sınıfı, gözünü bu verimli ama görece kârlılığı düşmüş alandan 

ekonomideki tasarruflara çevirmesine yol açmıştır. Tüm tasarrufları talep etme durumu 

ise finans merkezlerinin varlığına dayanak oluşturan unsurlardan bir tanesidir. Bu talebin 

karşılanabilmesi için elinde fon bulunduranlar ve tasarruf sahiplerinin de ihtiyaçlarını 

görmek amacıyla finansal araç çeşitliliği gerekmektedir. Bu durum ise yine finans 

sermayesinin kümelenmesi vasıtasıyla ortaya çıkaracağı yenilikçi güçten doğmaktadır. 

Bu bağlamda finans merkezlerinin bir talebe karşılık verdiğini ancak bir takım sonuçlara 

da gebe olduğunu ortaya koymak gerekmektedir. 

Finansallaşmanın oluşturduğu üretken yatırımdan uzak, yüksek riskli ve 

spekülasyon içeren yeni ekonomik iklimin finansal krizlerin tetiklenmesine neden olduğu 

görülmektedir. Kuralsızlaştırma politikaları ile aynı anda birden fazla yerde kolayca 

bulunabilen finans sermayesinin yarattığı sıkıntılar, sadece bir bölgeye mahsus olmaktan 

çıkarak bulaşıcılık riskini taşımaktadır. Bu bağlamda uluslararası finans merkezlerinin 

kurulduğu bölgelerin oluşturabileceği riskler sadece o bölge için değil küresel anlamda 

da riskler barındırmaktadır. Öte yandan inşaat, emeklilik, tüketim vb. alanlarda 
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oluşturulan yeni finansal araçlar bu risklerin toplumun tüm katmanları için risk 

oluşturabilecek bir durum yaratabileceğini ortaya koymaktadır. Bu noktada toplumun 

geniş kesimlerini borçlandırmak yoluyla finans sektörüne mahkûm bırakmak ve finansal 

müsaderenin gerçekleşmesini sağlamak makroekonomik açıdan tüketimi ve kişilerin 

harcanabilir gelirini etkilemek suretiyle problemler yaratabilecektir. 

Dördüncü bölümde belirtildiği üzere finans merkezlerinin bulunduğu bölgelerdeki 

hanehalklarının borçlarında GSYH’ye oranla olan artış ve harcanabilir gelirlerindeki 

düşüşler ekonominin tamamını etkileyebilecek risklere gebedir. 1990’larda yaşanan 

finansal genişleme ile birlikte bireylere kredi verme güdüsünün arttığı ve hemen ardından 

gelen krizler düşünüldüğünde bu alandaki kuralsızlaşmanın ortaya çıkarabileceği riskleri 

daha net görülebilecektir. 

Krizlerin ortaya çıkardığı kısa vadeli borçlanma ihtiyacı finansallaşmanın 

derinleşmesine neden olan unsurlardan biri olarak gözükmektedir. Ölçek olarak daha 

büyük fonlara dönük talep oluşması ise bu fonları toplayacak daha büyük kurumların 

ortaya çıkması ihtiyacını doğurmuştur. Sıcak para akışını sağlayan bölgeler olmasını da 

göz önünde bulundurduğumuzda uluslararası finans merkezlerinin devletler için bir nevi 

bağımlılık unsuru olarak da risk yarattığı görülmektedir. Bu bağlamda her yeni kriz 

koşulu finans sermayesine olan bağımlılığı artırması bakımından sorunları da 

derinleştirmektedir. 

Son dönemde ortaya atılan “kapsayıcı kapitalizm kavramı”, harcanabilir gelirdeki 

düşüşleri, borçluluk oranları ve buna bağlı olarak gelir dağılımındaki eşitsizliklerin 

artmasını bu kavrama neden ihtiyaç duyulduğuna dayanak olarak göstermektedir. 

Neoliberal politikaların ortaya koyduğu finansallaşmanın yarattığı krizlerden 

kurtulmanın yolu olarak üretken alanlara yönelmek önerilmektedir. Böylece günümüzde 
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yaşanan krizleri yaratan unsurlardan birinin finansallaşma olduğu örtülü de olsa kabul 

edilmektedir. 

Bu bağlama finans merkezlerinin kurulmasının her halükarda olumlu 

yansımalarının olacağını söylemek gerçeklikten uzak bir fikir olarak gözükmektedir. 

Finans Merkezlerinin kurulması fikri fonların sermaye sınıfı lehine avantajlar verilerek 

bir noktada kümelenmesi niyetinin yanı sıra küresel bir dönüştürme politikası niyeti 

olarak da görülebilecektir. 

Dönüştürme politikası kavramı akla hemen Washington Uzlaşısını getirmektedir. 

Washington Uzlaşısı ile birlikte ortaya atılan fikirler her ülke için tek bir başarı yolunun 

olabileceğini iddia etmiştir. Ancak son 30 yılda yaşanan ekonomik krizler ve bunlara 

çözüm olarak sunulan “ortak” neoliberal politikaların başarısızlığı göstermiştir ki bu 

doğru değildir. Finans merkezlerinin kurulmasına da bu çerçevede bakmak doğru 

olacaktır. Serbestliğin getirdiği bir takım avantajlar söz konusu olsa da beraberinde 

getirdiği riskler bir ekonomi için göz ardı edilemeyecek kadar büyüktür. 

Bu risklere temelden şu şekilde bakabiliriz. Bir finans merkezinin kurulması için 

güçlü kurumsal altyapının yanında vergi avantajları, yatırım ortamının iyileştirilmesi, 

hukuk sisteminin sermaye sınıfı lehine güçlendirilmesi, finans sermayesine teşvikler 

verilmesi ve iş yapma maliyetlerinin azaltılmasını da içeren bazı düzenlemeler 

gerekmektedir. Serbestleşme ögelerini sertçe içeren bu unsurlar finans merkezlerinin 

amacı olan fonların kümelenmesini kolaylaştırmayı amaçlayan politikalardır. Ancak 

fonların uluslararası akışını kolaylaştıran her düzenleme spekülasyon risklerini arttırmak 

yoluyla krizlerin önünü açmaktadır. 

Sonuç olarak finans merkezi hususunun her politikada olduğu gibi iki farklı yüzü 

vardır. Son dönemde pek çoğu gelişmekte olan ülke konumundaki ülkelerin finans 

merkezi kurmak yönünde girişimleri bulunmaktadır. Bu girişimler finans merkezinin 
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yaratacağı istihdam fırsatları, beşeri sermaye transferi, finans sektörünün geliştirilmesi, 

ekonomik büyümeye katkı, sıcak para girişi ve küresel fonlardan pay alınması 

bakımından değerlendirilmektedir. Ancak çalışmada bahsedildiği üzere ülkelerin kendi 

iç dinamikleri, küresel finans piyasalarına bağımlılıkları, ödemeler dengeleri koşulları 

gibi hususlar nedeniyle bir takım finansal riskleri de barındırmaktadır. Washington 

Uzlaşısındaki uluslarüstü kurumların belirttiği neoliberal politika başarısızlığının sebebi 

olarak gösterilen ülkelerin iç sorunları ve serbestliğin yeterince uygulanamaması eleştirisi 

kaçınılmaz bir gerçek olarak ortada durmaktadır. Bu iç sorunlar veya dinamikler ülkeler 

için kalıcı unsurlardır ve bunlarla yüzleşmek gerekmektedir. Dolayısıyla çalışmanın son 

bölümünde incelenen örnekler kendine has özellikleri sebebiyle finans merkezi kurulması 

arzusuna tek reçete oluşturulamayacağını gösterir niteliktedir. Finans merkezlerinin 

kurulması yönünde politikalar mutlak suretle finansallaşma riskini göz önünde 

bulundurmalı ve kuralsızlaşma patikasının sınırsızlığına dikkat edilmelidir.  

Finans merkezi örnekleri göstermektedir ki merkezlerin kurulması bir devlet 

politikası tercihidir. Söz konusu politikalar oluşturulurken hayali sermaye oluşumunda 

olduğu gibi bir tür görmezden gelme eğilimi oluşma riski bulunmaktadır. Tarihsel olarak, 

gelecekte elde edilecek gelirin bugün kapitalizasyonu olan hayali sermaye oluşumunun 

krizlere açık bir ekonomi doğurduğu görülmektedir. Bu bağlamda finans sermayesine 

dönük oluşturulacak bu politikaların emek, üretim sermayesi ve bölüşüm üzerindeki 

etkilerinin tartışılması gerekmektedir.    

Finansallaşmanın derinleşmesine yardım eden finans merkezleri, bir bölgede 

finans sermayesinin kümelenmesi yoluyla fonların toplanması olarak görülmektedir. 

Oysa bu yapının toplumun tüm kesimleri için yük oluşturma riski olduğunu unutmamak 

gerekmektedir. Sermaye sınıfına verilen vergi avantajları, yatırım teşvikleri vb. kamusal 

harcamaların “bütçe kısıtı” ilkesinden ötürü toplumun tüm kesimlerine yansıyacak bir 

unsur olacağı dikkatlerden kaçmamalıdır. Finansallaşma başlığı altında sıkça anlattığımız 
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finans sermayesinin kâr güdüsü ile üretken alanlardan uzaklaşması finans merkezlerinin 

beklenen olumlu etkisi bir yana dursun olumsuz etkiler yaratabileceği göz önünde 

bulundurulmalıdır. Bu bağlamda son dönemde popüler olan gelir dağılımında adaleti 

sağlamak arzusuna “finansallaşmanın getireceği zararlar hepimizin ancak kârlar yalnızca 

finans sermayesinin” düsturunu bir kenara bırakarak ulaşılabileceği görülmektedir. 

Finans sermayesinin geleneksel alanlara erişmesi, tekelleşme eğilimi göstermesi ve 

çokuluslu şirketler yoluyla birden fazla ülkede aynı anda bulunabilmesinin bölüşüm 

üzerindeki etkileri gelir dağılımındaki ciddi bozukluğu ortaya çıkarmaktadır. Öte yandan 

çok az sayıda şirketin karların çok yüksek miktarını elinde tutması sermayenin tekelleşme 

eğiliminin giderek arttığını göstermektedir. Bu bağlamda kapitalizmin içinde bulunduğu 

krizleri yeni bir kriz yaratımı dönemine girmek koşuluyla atlatabildiğini söylemek yanlış 

olmayacaktır. Marx’ın Kapital’inde bahsettiği, karlılığın azamiye çıkartılmasına 

odaklanmış kapitalizmin içerisinde emek ve refahı içermediği ifadesi ile birlikte 

düşünüldüğünde söz konusu kriz döngüsünün kapitalizmin devamlılığı için de risk 

oluşturma ihtimali bulunmaktadır. Bu yüzden finansallaşma ve finans merkezlerinin 

ilişkisini, finans sermayesi ile üretim sermayesi arasındaki bütünleşmeyi bu bağlamda 

yeniden değerlendirmek yerinde olacaktır. 
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ÖZET 

Finansallaşma 1990’ların sonlarına doğru politik iktisat, sosyoloji ve siyaset bilimi gibi 

alanlarda sıklıkla kullanılan bir terim olarak dikkat çekmektedir. Temel olarak finansal 

alanın reel üretimden ayrışması, üretim ekonomisinden kopuk olarak faaliyetlerinin 

yürütülmesi finansallaşma olarak adlandırılmaktadır. Finans sektörünün nedenleri 

arasında gösterildiği kimi ekonomik krizler finansallaşma teriminin daha derinlemesine 

incelenmesine ihtiyaç doğurmuştur. 1970’lerin başından günümüze kadar yaşanan 

ekonomik yavaşlamalar ve karların azalma eğilimi ekonomide finansal spekülasyona 

dayalı birikim ve hayali sermaye yaratılması yönünde eğilimi doğurmuştur. Bu durum ise 

krizlere karşı kırılgan bir yapının oluşmasına neden olmuştur. Benzer tarihler içinde 

yükselmeye başlayan finans merkezlerinin kurulma hevesi bu hususların bağlantısına 

ilişkin şüphelerin doğmasına neden olmuştur. Çalışmada neoliberalizm, küreselleşme ve 

finansallaşma gibi olgular finans merkezleri ile birlikte değerlendirilmiştir. Çalışmada 

finans merkezleri olumlu ve olumsuz yanlarıyla incelenmiştir. Finans merkezlerinin 

varlığının finansallaşma ve ekonomiler üzerindeki etkileri değerlendirilmeye 

çalışılmıştır. Bir finans merkezi kurulmasının getirebileceği faydalar ile potansiyel 

zararları hâlihazırda kurulu olan finans merkezi örnekleri üzerinden gösterilmek 

istenmiştir. 

Anahtar Kelimeler: Finansallaşma, Finans Merkezi, Neoliberalizm, Küreselleşme, 

Finansal Serbestleşme, 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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