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Ozet

Basta ABD ekonomisi olmak Uzere hem merkez hem de e;eilke
ekonomilerinde finansal piyasalarin, skilerin, kurumlarin ve glemlerin
boyutlari ve 6nemi 6zellikle son yirmi-yirmibesenede muazzam dizeyde
artti. Oyle ki, kapitalist sistemigu an iginde bulundiu asamayi nitelemek
icin sik¢a kullanilan kireselime ve neoliberalizm kavramlarina bir Gglncusi
olarak ‘finansallama’ eklendi. Bu makalede, Keynesgil birikim slrégin
¢ssitli kural ve kisitlamalarla duzenlengnfinansal sisteminin yerini, giderek
artan oranda diizenlemssidbirakilan finansal itkilere birakmasinin neden ve
sonuclari targimaktadir. Finansaligna olarak adlandinlan bu sireci
kokenleri ve sonuglari itibariyle analitik olaraknlamak igin tarihsel bir
perspektif sunulmakta ve bu @lamda ABD ekonomisindekigdimler nicel
olarak incelenmektedir.

Anahtar kelimeler: Finansallama, finansal piyasalar, finansal olmayan
isletmeler, finans kapital.
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1. Giris

ABD ekonomisinde son 20-25 yildir ggnan finansalkma
surecini tarihsel bir perspektifle incelemeyi ve sirecin neden ve
sonugclarini iktisat literatiri ve ampirik verilegiginda targmayi
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amacglayan bu makale altt bélimden kuruludur. Fiabasna
kavramini tanimlayan ve literatlrdeki kullanimlargbzden geciren
Giris  bolumint takiben ABD ekonomisinde finansgit@nin
boyutlari veriler araciyla tasvir edilecektir. Uctincli bolumde,
gunimuz finansallema sdrecini, 19. yuzyll sonu - 20. yuzyil
baslangicinda yganan finansal gegleme ile kiyaslayabilmek
amacityla bu doénemin finansal shkilerinin ana 6zellikleri
incelenecektir. DOrdunci bolimde, Keynesgil sermiaiyi&im rejimi
doneminde uzun vadeli yatirrm projelerini ucuz kred finansal
hizmetler sglayarak destekleyen finansal yapilarin yerini fisan
serbestlgtirmeye birakmasi ele alinacaktir. sBei bolimde,
finansallama sirecinde finansal olmayagleimeler (FA) olarak
adlandirilan sinai ve ticargletmelerle finansal kurum ve piyasalar
bolimu, bu targmalari bir araya getirerek finansaltaa strecini
neden ve sonucglarn ile anlamaya yonelik bir cemgeve
olusturulmasina  ayriingtir.  Boylelikle, iktisat literattriinde
birbirinden kopuk bir bicimde incelenen olgularifinansallgma
sureci bglaminda tarihsel bir perspektiften aplmasina katki
sunmak hedeflenmektedir.

1940’lardan 1970’'lere uzanan doénemde ABD ekonomisi,
yuksek yatirrm ve buyame oranlari, hizh verimlildgetsi ve diguk
issizlik oranlari ile goérece istikrarli bir seyir &his ve bu dénem
kapitalizmin ‘altin ¢&1 olarak adlandirilagelngiir. Ne var ki
1970’lerde bglayan kriz, bu refah donemini sona erdirirken, gere
actl. 1980’lerden itibaren Uretim ve ticaret kitkeseken, devletin
ekonomideki yeri kicultilmeye Bandi ve piyasalar giderek
serbestlgtirildi. Ayni dénemde finansal faaliyetlerin boyatl artti,
ekonomi igerisindeki konumlari artan bir énem kaharKeynesgil
ekonomi politikalarinin yaygin bir bicimde uygulagd‘altin ¢ag’da,
finansal faaliyetler katl bir denetim mekanizmalsinda uzun vadeli
yatirnm ve ekonomik blyime ihtiyacglarinin hizmetisekulmuyken,
1980 sonrasinda bu kontroller giderek ortadan kalinun sonucu
olarak finansal piyasa, kurum ve faaliyetlerin bibgunin ve ekonomi
icerisindeki Onemlerinin giderek artmasi, iktisatterattriinde
finansallggma kavrami ile tanimlanmaya gdandi (Krippner, 2005;
Epstein, 2005).

Gorece yeni bir kavram olan finansatiaa, Arrighi (1994, 2003
ve 2005), Arrighi ve Silver (1999), Harvey (2003weezy (1997) ve
Amin (1996, 2003) tarafindan genel olarak finan&zdliyetlerin
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artisint ~ nitelemek  tzere  kullaniimaktadir. Bu  yazarlar,
finansallgmanin kapitalizmin 1970’lerde girgli yapisal krizin
dogurdusu bir olgu oldgunu ve Uretim sektoriinde karlh yatirim
olanaklarinin azalmgi bulunmasi nedeniyle ortaya cikhi 0©ne
surmektedirler. Duménil ve Lévy (2005) ise finatsgahanin ortaya
citkmasinda 1970’lerin  sonundaki  karhlik  krizinin némini
yadsimamakla beraber, bu surecgte finansal serigeste ve
duzenleme di birakma yoninde alinan iktisat politikasi kararlen
oynadgi role dikkat cekerler.

Boyer (2000), Aglietta (2000), Aglietta ve Bretd@001), Crotty
(2005) ve Stockhammer (2004) ise finansaflay;, FQ'ler ile
finansal piyasalar arasindakisKilerde meydana gelen ddgiimi
tanimlamak icin kullanirlar. Crotty (2005) ve Stbeknmer (2004),
bir yandan finansal piyasalarin E@rin karar alma mekanizmalari
uzerindeki egemenliklerinin argtna; dier yandan da FQerin
giderek artan Olgulerde finansal faaliyetlerde bdluklarina dikkat
cekerler. Bu grupta yer alan amamacilar, genel olarak
finansallgmanin makro dizeydeki sonuclarini tarken, finansal
piyasalarin F®ler (izerindeki etkinliklerinin artmasinin reel
yatirimlarda bir yaydamaya yol acabile@mni 6ne sirerler.

Benzer bir targma, Lazonick ve O’Sullivan (2000), Froud vd.
(2000), Feng vd. (2001), Bivens ve Weller (2004¢niHood (1997 ve
2003), Morin (2000) ve Jurgens vd. (2000) tarafmgératalmigtar.
Bu yazarlar makro seviyedeki glgikliklerden ziyade §letme bazinda,
ozellikle de Flerin yonetim ilkelerinin ve yatirim stratejilerim
finansal piyasalar tarafindan  gigirilmesi balaminda
finansallgmanin sonuglarini tagtrlar. Bu tartgmalarin ortak sonucu,
FOl'lerin giderek daha kisa vadeli stratejilerle fisah piyasalarin
beklentilerini kagillamaya caktiklari ve bunun da potansiyel
istikrarsizlgi arttirici ve reel yatirimlari azaltici etkilellondusudur.
Ote yandan, Epstein ve Jayadev (2005) ile DuméniLévy (2004)
makro dlzeyde finansal piyasalarirgiraginin artmasinin  gelir
dagiliminda bozulmaya yol agini dne surerler.

Her ne kadar bu ¢ama ABD ekonomisi Uzerine goinlasiyor
olsa da, ¢agmanin sundgu bulgular, benzer gghnelerin ygandgi
diger Ulke ekonomileri acisindan da onengirtektadir. Orngin,
Soederberg (2003), Singh (2003) ve Glen vd. (2008BD
ekonomisinde finansajmma sonucu varilan piyasa yapilarinin
gelisimekte olan Ulkelerde de uygulanmaya ghligina dikkat
cekerler. Bu yazarlara gore, @ogelsmekte olan tlke ekonomisine
ornek gosterilen ABD tarzi finansal piyasalar yietme anlawi, bu
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ulkelerde kalkinmayi destekleyecek yapidgildeler. Bu makale, bu
literatir acisindan iki 6neme sahiptir. Birincisfinansallama
surecinin merkezi olan ABD ekonomisinde surecinayat ¢iks
nedenlerini tarihsel olarak tagnasi ve ikincisi de finansalmanin
genel olarak dretken sermaye yatirimlar Uzerindedtkilerini
incelemesi ile bu sirecin gr Ulkeler bglaminda yaratabile@e
yapisal degisiklikler icin bir karsilastirma imkani sunmasidir.
Dolayisiyla bu targima, deisik finansal yapilarin bliyime ve
kalkinma acgisindan dnemlerini kdastiran literatirle de kdantihidir
(6rnezin bkz. Mayer, 1998; Schaberg, 1999; Ndikumana5200

2. Finansallgmanin boyutlar

1980'den bu yana tim dunyada finansal piyasalatibilyir
hizla buyumektedir. Dinya ¢apinda hisse senedg tatwili ve banka
hesaplari gibi finansal varliklarin toplamgaei 2006’da 44.5 trilyon
dolar olan toplam gayrisafi gelirin ¢ katiryagak 140 trilyon dolara
ulastt (Farrell vd., 2007). Finansal varliklardaki bulyimenin
boyutlarini anlamak igin toplam finansal varlikiarl980’de toplam
gayrisafi gelire @t oldugunu g6z o6nunde bulundurmak gerekir
(Farrell vd., 2007). Finansal varlklarin amda bai ABD cekerken,
AB ekonomisi ve Japonya onu takip etmektedir. Faadrttrevier
olarak adlandirilan daha kargna finansal varliklarin boyutu ise
1990’larda diunya gelirinin yuzde 27’sinden 2006y&zde 800'lUne
vardi. Ayni donemde kiresel sermaye hareketlegidi@ bir bicimde
artarak 6 trilyon dolarigu. Kisacasl, tum dinyada bir yandan toplam
finansal sermayenin boyutlari buytrken bir yandarbd sermayenin
hareketlilgi artti.

Finansal faaliyetlerdeki bu agtiABD ekonomisinde acikca
gorulmektedir. Finansal piyasalarin ekonomidekiiryiardegistiginin
en onemli gostergelerinden birisi ulusal gelirdan dektorin alg
paydir.Sekil 1, finansal sektoriin toplam gelirini ulusallige oranla
yansitmaktadir.Bu pay 1952-1980 arasinda ytzde 12 ila 14 arasinda
seyrederken, 2000’lere varifginda yizde 20’ye utanistir. Bu artgin
en 6nemli sebeplerinden birisi finans sektdrinimilkaoranlarindaki
yiikselmedir.Sekil 2, finansal letmelerin karlarinin FOkarlarina
oranini sunmaktadir. Bu oran 1980’lerin ortalarirat&sa gecmg,
1990’larda ciddi bir patlama gadiktan sonra 2000’lerin fiada

! Sekillerde sergilenen veriler, yazar tarafind&ederal Reserve Flow of Funds
(www.federalreserve.gdwe Bureau of Economic Analaysis — National Income and
Product Accountgwww.bea.goy kaynaklari kullanilarak hesaplarytni.
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Sekil 1
Finansal Sektor Gelirinin Ulusal Gelire Orani (%)
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rekor dizeylere ufmistir. Her ne kadar 2000’lerin ortalarina o
bu oran démuls gibi gorinse de, bu dils esas olarak finansal
sektorin karhiginda bir azalmadan di diger isletmelerin
karhhklarinin hizli  bir bicimde artmasindan kaytenmaktadir.
Benzer bir gilim, ticari bankalarin karhihk oranlarinda da
gorulmektedirSekil 3'Gn gosterdii gibi 1980’lerde ciddi bir bigcimde
disen banka karhlk oranlari, 1990’larda rekor selgye ulamistir.

Sekil 3
Ticari Bankalarin Net Gelirlerinin Toplam Varlikiaa Orani (%)
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Finans sektoriiniin giderek artan roliintin biykbagostergesi de
sektoriin istihdam ve toplam Ucret ve mamemelerindeki arttir.
Sekil 4’Gn de gostergi gibi sektordeki istihdamin toplam istihdam
icerisindeki payr 1950’lerden bu yana artmaktadi990’larda
yavglayan bu argla birlikte finansal sektor istihdaminin toplam
istihdam icerisindeki pay! yiuzde 4 ila 5’e giastir. Her ne kadar
1990’larin ortalarindan itibaren istihdam payi bbit 6lcide digmdis
olsa daSekil 5’de gorilebilecgi tzere finansal sektor Gcret ve rgaa
O0demelerinin toplam Ucret ve maademeleri icerisindeki payi
artmaya devam etmive 2005’e varilgiinda bu oran 1952-1980
ortalamasinin iki katina wmistir. Benzer birsekilde, ulusal gelir
icerisindeki ‘rantiye payi’'ni (finansal sektorimdinsal piyasalardan
elde ettEi gelir ve dger sektorlerin faiz gelirlerinin toplaminin
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Sekil 4
Finansal Sektdistihdaminin Toplanistihdama Orani (%)

sekil 5
Finansal Sektorde Odenen Ucret ve Maan Toplam Ucret ve
Maaslara Orani (%)
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gayrisafi milli hasilaya oranini) hesaplayan Epsteie Jayadev
(2005), bu payin 1960’dan 1999’a iki katina gikti bulmaktadir.

Finansallama doneminde, finansal piyasalardakeim hacmi de
rekor seviyelere ukaistir. Ornesin, New York Borsasi’nda gunlik
ortalama glem hacmi 1960°’da 3 milyon hisse senediyken, 198@8
milyona ulgmistir (Sekil 6). 1980’lerde 200 milyonusan klem
hacmi, 2000’lerde milyar seviyesine ghaistir. Hisse senedi devir
orani daSekil 7’de gosterildii gibi 1960’lardan 2000’lere Bekat
artmstir. Benzer arglar ABD hazine tahvili piyasalarinda da
gorulmigtur. Grahl ve Lysandrou’ya (2006) gOre bu piyasidér
gunluk ortalamasiem hacmi 1992’de 95.7 milyar dolara, 2004’te ise
497.9 milyar dolara eginistir. Bu piyasalardaki devir orani ise
2000’de ylzde 6, 2004'te ylizde 12'ye vagtmi

Sekil 6
New York Borsasi’nda Giinliik Ortalanidem Hacmi (milyon hisse)
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Sekil 7
New York Borsasi'nda Devir Orani (%)
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Buraya kadar sunulan veriler, 1952 sonrasi ABD ekasinin,
finansal piyasalarin boyutlari agisindan iki déneayeilabilecgini
gostermektedit. Devletin ekonomiye mudahalesinin ggm oldsu,
finansal faaliyetlerin siki bir bicimde dizenlegidre denetleme altina
alindg Keynesgil sermaye birikimi rejiminin hakim olgw ilk
donemde, finansal sektorin paylr ve kanilidisik seviyelerde
kalirken, 1980’lerden itibaren hem finansal faalgele, hem de
sektortin milli gelirden al¢h pay ve karlihk oranlarinda ciddi atar
gerceklgmistir. Finansallamanin ana parcasini gturan finansal
piyasa ve gdlemlerdeki bu arttn ABD ekonomisi acisindan
sonuclarinin ankalabilmesi icin finansallgma sirecinin arkasinda
yatan dinamiklerin tarihsel olarak incelenmesindiydc vardir.
izleyen béliimde bu inceleme sunulacaktir.

3. Buyuk buhran 6ncesi finansal sekt6r

Gunumuz  ABD  ekonomisinde  yukarida  betimlenen
finansallgma surecinin ortaya ¢ikmasi, bu finansal gemenin 19.
yuzyil sonu - 20. yuzyil Bandaki finansal gegieme ile benzergini

2 1952 yilinin bglangi¢ noktasi secilmesinin nedeni, verilerin biiyigmina kaynaklik
edenFederal Reserve Flow of Fungeritabaninin bgangi¢ yilinin 1952 olmasidir.
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giindeme getirdi. Ormgn, Arrighi (1994, 2003 ve 2005), Arrighi ve
Silver (1999) kapitalizmin uzun finansal ¢evrimlerdolytugunu ve
bu cevrimlerin sonunda sistem yapisal bir krizediginde finansal
genkslemelerle kagilasildigint 6ne surerler. Bu boélumde, ABD
ekonomisinde 20. yuzyilin Blarindaki finansal yapi tagtlarak hem
onu takip eden Keynesgil finansal dizenleme doneminem de
gunimuiz finansal gegleme doneminin tarihsel bir perspektifle
algilanmasina katkida bulunulacaktir.

19. yuzyil sonu ABD ekonomisine bakgdnda, oldukca blyuk
ve gucla bir finansal sektor ile birlikte ekonomidir tekellgme
surecinin ygandgl gorulur. Finansal sektordeki buytk bankalar,.J. P
Morgan & Co. liderlginde o6rgutlenmi bulunan ‘Para Trosti'nl
olusturmus ve finansal faaliyetlerin biyuk bir gonlugunu kontrolleri
altina almg bulunmaktaydilar (Chernow, 1990). Para Trostl, bu
dénemde ABD ekonomisinde sadegéetmeleri kontrol etmesi ile
degil, ayni zamanda resmi bir merkez bankasinin yaikhda 6zel bir
merkez bankasi gibi davranmasiyla da etkin otomu Ornegin,
1895'de altin standardinin korunmasi igin gerekénofonlari bir
araya getirny, 1907'deki finansal panik esnasinda ise son berge
kayng olarak dnemli bir yer elde etgtir (Markham, 2002). Bu
grup, 112 buyuksietmeyi elinde tuttgu 72 icra kurulu dyefiiyle
kontrol etmekteydi (Chernow, 1990). De Longa (1P9gore,
piyasalarda dgeri 10 milyon dolari gecen her tirli finansgém bu
grup veya sayica ¢ok fazla olmayargeti birka¢ finansal gruptan
gecmek zorundaydi. Tum bu finansal gruplarin kdnetikleri
sanayilerin toplam dgri bir yillik GSYIH'nin birbucuk kati kadardi.

Bu hakimiyetin arkasinda, yatirnm bankalarinin 1880
yillarda yaanan sert rekabete kakartel ve tekelleri finansal olarak
desteklemesi yatmaktadir (Heilbroner ve Singer,41988). Bunun
sonucu olarak, 1904'te 78 sanayi dalinda uretinandan fazlasi bir
tekel veya kartel tarafindan kontrol edilmekteydhernow’a (1990)
gore, bu tekelci yapiya udmasinin arkasinda Para Trostd’nin bu
sanayilerde @ri rekabetin ortaya cikargh asir kapasite, dg§iik
fiyatlar ve karlhihk gibi sorunlari ¢ozmek icin gaudan ve aktif olarak
midahale etmesi yatmaktadir. Yatirnrm bankalatetrnelerin hisse
senetlerini alarak, icra kurullarina yettiedikleri temsilcileri
aracilglyla, siri rekabete son vermeyi amaclatardi. Bu durum,
Hilferding’in ([1910] 1985) ‘finans kapital’ olarakabir ettgi, 19.
ylzyll sonu Almanya’sinda HQerin buyik Alman bankalarinin
kontroll altina girmesi sureciyle benzerlilgitaaktadir. Bu suregte de
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bliylk bankalar,sletmelerin hisse senetlerine sahip olmak suretiyle
karar mekanizmalarinda da aktif bir rol oynglamdir.

FOl'ler acisindan finansal sektoriin bu hakimiyetinomiscu,
bircok sanayi kolundasai rekabetin sona erdirilmesi ve yuksek hizda
sermaye birikim oranlarina wiémasi olmgtur. Ornein, 19. yizyll
sonundaki en bluyuk sektorlerden birisi olan denurygletmeleri
arasinda yganan rekabet, ayni hatlar Gzerinde birden fazlairgein
insa edilmesi gibi gereksiz ve kar etme olgnalmayan yatirimlara
yol acarken, Para Trostl bu rekabetin sirmesi thalimcbir sletmeye
kredi agcmayagani acgiklayarak bu sletmeleri gbirligine gitmeye
zorlamg ve dolayisiyla karlliklar giderek €én bu sletmeleri
yeniden karl ve etkin bir hale getirgtir (Chernow, 1990: 54). Benzer
bir girisim, celik sanayinde devreye sokulgnue US Steel Trust adi
altinda csitli celik isletmeleri bir araya getirilngtir (ibid, s. 83).
1902'de ise gemicilik sektoriindekjia rekabet yine finansal sektoriin
mudahalesi ile sbirligine dongtirilmis ve sektorin Kkarlign ve
blylimesi garanti altina alingtir. Tum bu 6rneklerde, Para Trostu
liderligindeki yatirrm bankalarinin mudahaleleri hayli Oiem
boyutlara ulairken, De Long (1991) Para Trostu’'ni merkezi yatiri
planlama komitesine benzetmi. Finansal sektorin ger sektorler
Uzerindeki hakimiyetinin istisnasi bu donemde Réelker’e ait olan
Standard Oil gletmesi olmgtur. Bu kletme c¢ok yuksek karlilik
oranlarl sayesinde finansal sektérdengibvesiz kalabilmg, hatta
kendisi bir baka bankayi kontrol eder hale gektimi (Chernow,
1990).

Bu donemde, Para Trostl, bir yandan sanayi tekalher
yaratilmasinda dgudan bir rol oynarken, bu tekellerin v@&lda Para
Tréstl’'nlin pozisyonunu guglendirmekteydi. Herhabigidlizenleme
ve denetime sahip olmayan bu finansal grup, yukseloranlari elde
etmekteydi. Orngin, sadece celik sanayiinde US Steel tekelinin
yaratilmasi sirecinde yatirim bankalarinin eldegielansmanlik
ucretleri, De Long’a (1991) gore, 1990 fiyatlare L5 milyar dolar
bulmaktaydi. Kisacasl, bu donemde tekelci bir yapsahip olan
finansal sektor, bu giicunu F@rin kendi aralarindaki @ri rekabeti
sinirlandirmak ve ana sanayi kollarini yeniden oiza etmek igin
kullanmstir. Chernow (1990) bu giimleri, finansal sektor tarafindan
uygulanan bir ‘ulusal sanayi politikas’’ olarak addlirmaktadir.
Ancak finansal sektoriin bu roli 1929'dssllagtan krizle birlikte sona
ermistir.
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4. Keynesgil diizenlemelerden finansgitaya

Kapitalizmin hizla geltigi 19. yuzyill sonu - 20. yuzyll ka
ABD’sinde finansal piyasa ve kurumlarin dizenlenimesnamiyla
Ozel sektdre birakilngi. Bunun bir sonucu olarak sistemin istikrarini
sglayacak bir mekanizma bulunmazken, finansal sistenist
tabakalarinin kendi c¢ikarlarn cercevesinde duzekld bir finansal
yap! ortaya ¢ikti (Duménil ve Lévy, 2003: 8). 19€3ABD Merkez
Bankasi Federal Reserve(FED)'in kurulmasina kadar, rezerv
bankacilgt da New York'ta Ustlenmgi olan blyuk bankalarin
elindeydi. 1913'ten sonra ise spekulatif bankaagémleri bluyuk bir
sorun tekil etmeye devam etti. FED, bu konuda yeterinceetnl
alamazken, spekulatiflemlere kagl finansal piyasalarda herhangi bir
dizenlemenin mevcut bulunmamasi, 1929'daki buyuknkuke
kiymetler borsasi ¢okiine katkida bulundu (Dymski, 1991). 24 Ekim
1929'da, yatirimcilar, dri giderek déen hisse senetlerini elden
cikarmaya cajirlarken New York Borsasi'nda tek bir ginde 20
milyon hisse senedi satildi (Markham, 2002: 158)bih kadar banka
iflasa suruklenirken, borsada yolsuzluklar yaggida dair sdylentiler
ortaya ¢ikti (Dymski, 1991).

Bunu takip eden 1930’lu yillar, k@ ABD ekonomisi olmak
Uzere tim dunyada Buyuk Buhran'a taniklik etti. ABRonomisi
hizla kuguliirken, ssizlik rekor dizeylere uk. Iktisadi buyimenin
yeniden sglanabilmesi icin, Ozellikle 1940l yillardan itiban
devreye sokulan Keynesgil politikalarin 6nemli &yazini da finansal
dizenlemeler okturdu. Blytk Buhran'in 6nint acan finansal krizde,
finansal sektoriin buytk rolt olgu inancindan 6ttrd bu sektdre gar
guvenin kaybolmasi, bu duzenlemelerin politik okaralestek
bulmasina katkida bulundu. Bu yeni diizenlemelddramaci vardi:
Finansal piyasalarin istikrarini @amak ve Keynesgil politikalarin
ekonomik blyume ve sermaye birikimi hedeflerini tdkkemek.
Finansal duzenlemeler, finansal piyasalarin tregnyatirim sdrecini
desteklemesi ve finansal kurumlarin Uretkegletmelere uygun
kosullarda kredi sunmasi Uzerine kurulgtw Isenberg’e (2000) gore
bu donemde devreye sokulan Keynesgil politikalabsesariyla
uygulanabilmesi icin, finansal piyasalari denetinitina alan
duzenlemeler kaginilmaz bir zorunluluktu. D’ArigtE094a), Dickens
(1998), Epstein (1994) ve Goodhart (1989) gibkstamaacilar da bu
dizenlemeler sonucunda dretim sermayesinin desteklsinin
sgilandgl konusunda goibirligindedirler. Finansal sektdre getirilen
kisittamalarin  b@gnda, bankacilik sektérinin yeni problemler
yasamamasi igin tasarruf hesaplarini korumakla yukibitisigorta
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kurumunun olgturulmasi, bankacilik sektort ile menkul kiymetler
piyasalarinin birbirinden yalitilarak herhangi bde olgabilecek
sorunlarin  finansal sektorin gdir parcalarina yayllmasinin
engellenmesi, her tur finansal piyasa ve kurumun @yzenlemelerle
denetim altina alinmasi yer almaktaydi. Faiz oranlaerine sinir
konulmasi ve bankalarin spekilatif finansalemlere girgmesini
engellemek amaciyla ticari bankalara hisse senigdsg@sina yatirim
yas&l getirilmesi de Uretken sermaye birikimini desesidcek
onlemler olarak devreye sokuldu.

Boylelikle finansal sektér, Keynesgil sermaye hbink
politikalarinin hizmetine sokulngtu. Ne var ki 1970’lerle birlikte bu
sermaye birikimi modeli ¢li problemlerle kagilasmaya baladi.
Karhlik oranlari dgmeye, petrolsoklarinin da etkisiyle enflasyon
oranlari artmaya ve uluslararasi diizeyde sabitréjimleri cokmeye
basladi. Bu dbnemde ortaya cikan sige ekonomik sorun ve
donitumler, finansallgma siurecinin de 6ninu agt.

Bu sorunlardan ilki 1970’lerle birlikte enflasyonramlarinin
artisa gecmesiydiJekil 8). Keynesgil finansal diizenlemelerin ayakta
kalabilmesinin en 6nemli kaolu enflasyon oranlarinin diik
seviyelerde kalmasiydi. Kisa vadeli mevduat hesapldir araya
getirerek F@lere uzun vadeli d§iik faizli kredi s@layan bankacilik
sektort icin enflasyon varliklarini azaltici ancgltkiimlliklerini
cogaltici bir islev gorecekti. Dolayisiyla, 1970lerde enflasyon
oranlarinin artmasi bankacilik sektoriint zor durswigu (D’Arista,
1994b: 93-5). Bu arfireel faiz oranlarini dgirtrken 6zellikle 1973
sonrasinda bankalarin karhliklarini azaltti (bKekil 3). Bankalarin
karhhk oranlarindaki bu diils, onlari bir yandan finansal yeniliklerle
bu sorunu gmaya, dger yandan ise finansal diizenlemelerin getirdi
kisitlamalarin ortadan kaldiriimasi icin politikdba uygulamaya sevk
etti. Enflasyonun olumsuz etkileri, F@rin bankalar tizerinden g
de Dborglanma senetleri aragiila dgrudan piyasalardan
borclanmaya yonelmesi ile daha da artti. Ozellil®60’larin
sonundan itibaren,sletmelerin kisa donemli borc¢lanabilgceborg
senedi piyasalarinin ggiesi, FQ'lerin bankalara bamhligini bir
Olcide azaltarak onlarin gadan finansal piyasalara ghaasini
sgladl (Isenberg, 2000: 253). Bunun sonucu olarakpkaalik
sektorl bir yandan dén kar oranlari ger yandan da faaliyet
alanlarinin 6nemli bir kisminin ortadan kalkmasrtustariyla kasi
karsiya kald1.
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Sekil 8
Enflasyon Orani (tuketici fiyatlari endeksindekiigréo)

Bankacilik sektori, bu geinelere bir dizi finansal yenilikle
karsilik verdi. Orngin, finansal diizenlemelerdeki $oklardan
yararlanilarak ‘mevduat sertifikasi’ adiyla faizniglamalarina tabi
olmayan yeni hesaplar yaratiimasi bu finansal yderden birisiydi
(Coleman, 1996: 149). Bunu takip edemnittiefinansal yeniliklerle,
Keynesgil dénemin finansal duzenlemeleri de etkisirakilmaya
baslandi (Coleman, 1996). 1980 sonrasinda bu finagsailikler,
iletisim teknolojilerindeki hizli gelimelerin de katkisiyla neredeyse
sinirsiz sayida yeni finansal triin ve yatirim blenme yol agacak ve
finansal faaliyetlerin denetlenmesini neredeyse nakaiz hale
getirecekti.

Tum bunlara ek olarak, 1970’lerdeki petrol fiyattigari, petrol
ureten Ulkelerin elinde buyuk miktarlarda ABD dolairikmesine yol
actl. Bu ulkeler, ellerinde biriken ‘petro-dolariagenellikle ABD ve
Avrupa bankalarinda dgerlendirmeye yonelince bankacilik sektdru
bir anda kendisini ¢cok buyik miktarda fonlara hukieebuldu. Bu
fonlarin kéarli olarak dgerlendirilebilmesi icin, 6zellikle galimekte
olan ulkelere kredi acmaya ¢bayan bankalar, uluslararasi finansal
kisittamalarin ~ kaldiriimasi  yoninde yeni bir baskaynasl
olusturdular (Gowan, 1999: 20). Orgie, 1982'de ABD’deki 9 bilyiik
bankanin gejmekte olan ulkelere agtiklari kredi miktari toplaanka
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sermayelerinin yuzde 288'ine, 1987'ye geligidde en borglu 15
ulkenin bu bankalara borcu toplam 410 milyar dqlaya da
GSYiH'lerinin yuzde 47.5'ine ulgmisti (Russell, 2005: 210). Bu
gelismeler, sadece ABD’de dg tim dinya ekonomilerinde finansal
serbestlgtirmeyi destekleyen bir finansal gicin ortaya @ik
yansitmaktadir.

Finansal serbesymeyi destekleyen grup sadece finansal sektor
katilimcilart dgildi. ABD isletmelerinin faaliyetlerinin giderek
uluslararasilgmasi, onlarin finansal ihtiyaclarini dagdgirmekteydi.
Birden fazla Ulkede faaliyet gosteren Bleimeler, ihtiya¢ duyduklari
finansal hizmetlerin bu Ulkelerde de gkmabilmesi amaciyla
bankacilik  sektorinun  uluslararasi  faaliyetleri  rimgbeki
kisittamalarin  yumgatiimasini talep etmeye ¢adilar (Isenberg,
2000: 261). F®lerin yatinmlar tum dunyaya yayildikga, bu
isletmelerin daha ¢éli ve sinirsiz finansal hizmet ve Uriinlere ihttya
da artti. Dolayisiyla uluslararasi finansal fadlge Gzerindeki
kisitlamalarin kaldiriimasi icin ABD’nin en buyiUkOElerinin de
aralarinda bulundiu bir baski grubu okiu.

Sekil 9
Kurumsal Yatinmcilarin Sahip Olduklari Hisselefiaplam Hisselere
Orani (%)
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ABD ekonomisinde finansal alanda sgman bu ©Onemli
gelismelerden sonuncusu, kurumsal yatirimcilarin  finbrssktor
icerisindeki paylarinin giderek buyumesidiSekil 9). 1970'den
2000'li yillara kurumsal yatirimcilarin hisse sengilyasalarindaki
toplam varliklari yluzde ylze yakin oranda artti. Batirimcilar
arasinda emeklilik fonlari, sigortgletmeleri ve aralarinda yiksek
riskli yatirrm fonlarinin da bulundu csitli yatirrm fonlari yer
aliyordu. (Downes vd. 1999: 1). Kurumsal yatiriraan hisse senedi
piyasalarinda giderek daha buyik bir role kawvasi, bu piyasalarin
yapilanmasinda daagida tartgacaimiz gibi buyik yenilikler getirdi.
Holmstrom ve Kaplan (2001) bu yatirimcilarin serex@yyasalarinin
blylmesine ve sletme devralma hareketinin $famasina katki
sundgunu vurgularken, Donaldson (1994) da kurumsal yatdarin
hisse senetleri yoluylgletmelerde giderek artan oranlarda pay sahibi
olarak, FQ'lerin yonetim ve stratejilerinde de s6z sahibi ala
baslamalarinin gletme stratejileri agisindan da buyukggelikler
getirdigi tespitlerinde bulunmaktadir. Bu gleiklikleri asagida
inceleyecgiz.

5. Finansal olmayasletmeler ve finansal sektor

Finansallama doneminde, FDerle finansal piyasalar
arasindaki igki iki temel bicimde dgismistir. Bu desisimlerden ilki,
FOl'ler tarafindan finansal piyasalara yapilan temétté@meleri, hisse
geri alimlari ve faiz 6demelerinde gorulmektediekil 10 temetti
ddemelerindeki ai géstermektedir. Temettii 6demelerinin IRt
katma dgerine orani, 6zellikle 1980’lerin ortalarindan #ien arga
gecmitir. Sekil 11 ise borsadan halka arz yoluyla elde edilen
kaynaklarin toplamini géstermektedir. Beklin acga c¢ikardg! olgu
sudur ki bir butin olaraksietmeler, 1980 sonrasinda borsay! yeni
kaynak yaratmak amaciyla gle kendi hisselerini geri satin alarak
hissedarlara kaynak aktarmak amaciyla kullanmaygatalardir.
Borsanin yeni kaynak elde etmek uzere kullapild1952-1980
doneminde dahi bu katkgekilde de goruldgl gibi, sinirli élgtide
kalmistir. Borsadan elde edilen kaynaklarin iA@it katma dgerine
orani yluzde 2'yi gegmentir. Ne var ki 1980 sonrasinda borsayla
FOl'ler arasindaki iki tamamiyla tersine donmfiFQl'ler birkag yil
haricinde borsaya net kaynak aktaglamdir. Temetti 6demeleri ve
hisse geri alimlarina,sletmelerin faiz ddemelerini de ekleyerek
hesaplanan toplam finansal 6demelerin toplani §@irine oranina
bakildginda da F®lerin toplam finansal 6demelerinin  énceki
doneme kiyasla ciddi bir aga girdigi gortlmektedir.
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Sekil 10
FOI Temettii Odemelerinin H@riut Katma Dgerine Orani (%)
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Sekil 11
FOI Hisse Geri Alimlarinin FOBriit Katma Dgerine Orani (%)
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FOl'lerin gelirlerinin giderek artan bir bolimuni finsal
piyasalara aktarmasinin arkasinda, iktisat liteieide ‘sletme
yonetimi deisimleri’ olarak adlandirilan, FQerin yonetimlerinde
meydana gelen dogiim yatmaktadir. Lazonick ve O’Sullivan (2000)
bu donguimi ‘elinde tut ve yatir stratejisinden ‘kucil aegit’
stratejisine gesi olarak tasvir etmektedir: Keynesgil donemde
isletmeler gelirlerinin biyuk bir kismini tasarrufigdiretken sermaye
yatirmlarina yoneltmekte, finansal piyasalar da batirimlar
gerektginde diguk maliyetli kredi ve finansal hizmetler sunarak
desteklemekteydiler. Bu donemdgrket hissedarlari da uzun vadeli
yatirirmcilardan olgmaktaydi. 1980 sonrasi donemde ise artik buylk
bir kismi kurumsal yatinnmcilardan gan hissedarlarin baskisiyla, bu
isletmeler, gelirlerinin buyuk bir kismini temettl kendi hisselerini
piyasalardan geri satin alma yodntemleriyle hisdadaraktarmaya
basladilar.

Finansal iktisat literaturinde bu yodnelim,sletmelerin
hissedarlarin c¢ikarlari i¢cin yonetilmesi anlamiriiessedar dgeri’
yaratmak olarak tanimlangtr. Bu anlaysa gore, gletme
yoneticilerinin esas gorevi,sletmeyi hissedarlarin c¢ikarlari igin
yonetmektir (Jensen ve Meckling, 1976; Ross, 193ihssman ve
Hart, 1982; Townsend, 1979 ve Gale ve Hellwig, )98%akat,
isletme yoneticilerinin ¢ikarlari ile hissedarlarirkarlar her zaman
Ortsmeyebilir. Bu durumda, sietme yoneticilerinin hissedarlarin
cikarlarina aykiri kararlar aldiklarinda cezalamohalari ve/veya
yoneticilerin ¢ikarlarinin da hissedarlarin ¢ikarige ortaklatiriimasi
gerekmektedir (Froud vd. 2002; Shleifer ve Vish@997; Allen ve
Gale, 2000; Gillan, 2006). Bu cginalarda bahsedilen ceza yontemi,
isletme ele gecirme hareketleriyle ortaya ciktl. I@86e ABD’de
hisse senedi piyasalarl, c¢ok buyidk capl bigletme ‘ele
gecirme/devralma’ hareketine sahne oldu. Yikseklarda borclanan
yatirimcilar, borsada hisse senetlerinirgigdugunu ele gegcirdikleri
isletmeleri yeniden yapilandirarak veya parca pam@@as sunmak
suretiyle yiksek karlar elde etmeyssladilar. Bu donemde ABD’deki
isletmelerin yariya yakini bu tirden bir gime maruz kaldilar
(Holmstrom ve Kaplan 2001: 1). Bu tip gimlere kag! isletmelerini
(ve dolayisiyla kendi konumlarini) givence altinanak isteyen
isletme yonetimleri 6zel temetti 6demeleri ve hisszi glimlan
yoluyla hisse senetlerinin gerlerini yukselterek potansiyel alicilari
caydirmay! amacladi. Her ne kadar 1987 sonrasghetane devralma
faaliyetleri yavaladiysa da, busletme ele gecirme hareketietme
yoneticilerinin Onceliklerini dgstirmeye yetmgti (Gillan, 2006;
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Lowenstein, 2004). Yatirimcilarin karlihk kriteriei tutturamayan
isletmeler hisse senedi fiyatlarininsdiesi ve bunun sonucu olarak da
bir devralma gigimine maruz kalmamak amaciyla temettl
O0demelerinin arttirilmasi ve piyasadan kendi hisseetlerinin satin
alinarak fiyatlarin arttirlmaya calimasina 1990’lar ve 2000’lerde de
devam etti.

Hisse senedi piyasalarindaki ele gecirme tehdidmim sira, bu
isletmelerin Ust dizey yoneticilerinin cikarlari deésde opsiyonlari
aracilglyla yatirimcilarin cikarlariyla ortaldarildi. Hisse senedi
opsiyonlari bu yoneticilere dnceden belirlegrbir fiyattan belli bir
miktar isletme hissesini satin alma hakki vermektedir. Daslgla
isletmenin hisse fiyatini, bu belirlenen fiyatin (mrer ¢ikarmayi
basaran yoneticiler ayni zamanda kendi gelirlerini dettirms
olacaklardi (Lazonick ve O’Sullivan, 2000). Bdylecgletme
yoneticileri igcin potansiyel birsletme ele gecirme giimi tehdit,
hisse opsiyonu ise geik gorevi gorerek sletmelerin ybnetim
anlayslarinin hisse senedi fiyatlarinin arttirilmasinaakidnmasi
yoniinde dgisimini sagladilar. Kisacasi, Keynesgil donemin uzun
vadeli yatirrma odaklanargletme anlawi, yerini kisa vadede hisse
senetlerinin dgerini azami seviyeye getirmeye odaklagtoir isletme
anlaysina birakti.

Buraya kadarki tagma, finansal sermayenin F@r (zerinde
20. yuzyihin baindakini hatirlatir bir hakimiyet kurcw izlenimi
verse de c¢ok onemli bir fark, dretim sermayesini@a fihansal
sermayeyle finansal faaliyetleri aragijla butinlemesidir.
Boylelikle, finansallama déneminde FQer ile finansal piyasalar
arasindaki igkide meydana gelen ikinci temel ggkli gi gorebiliriz:
Bir yandan hissedarlarin daydttiyiksek karlilik kriterleri, dier
yandan da finansal faaliyetlerin karlliklarinin dgrek artmasi,
FOl'leri ana faaliyet alanlari ginda finansal faaliyetlere de girmeye
tesvik etti. Sekil 12, FQlerin finansal varliklarinin toplam
varliklarina oranini gostermektedir. Finansaiia doneminde bu oran
yuzde 50'ye ulgirken, reel varlklarla gt bir dizeye gelnstir.
FOl'lerin finansal yatirimlarindaki agfi dogaldir ki finansal
gelirlerinde de ciddi bir yikselmeye yol agtm. Sekil 13'te de
gosterildgi gibi, finansal gelirlerin FO briit katma dgerine orani,
1980’lerin baindan itibaren yiksele gecmg ve her ne kadar finansal
piyasalardaki oynakia bali olarak ink ve ¢ikslar gbstermy olsa da,
genelde ylksek seviyelerde seyratimi

Bu noktada, 6zellikle 1990’lardan glayarak giderek gétlenen
ve karmaiklasan finansal varliklarin FOer tizerindeki etkisine de
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dikkat cekmek gerekiyor. Her ne kadar varolan wdanlarinda
FOl'lerin giderek artan finansal yatirimlarinin harfigiansal varliklar
Uzerinden gercekiginin yeterince detayli verileri mevcut olmasa da,
bu varliklarin 6nemli bir kisminin bu kargk finansal yatirim
araclari Uzerinden gercekigsi 0Ozellikle finansal yayinlarda
belirtimektedir. Orngin, ABD’nin 6nde gelensietmelerinden Sears,
2006'da elde etsi net gelirin yarisindan fazlasini hisse senetleri
piyasasina k# egzotik tirevler olarak adlandirlan finansal
yatinmlardan elde etstir. Bu finansal varlklar, yiksek getiri
oranlarina sahip olmakla birlikte ayni zamanda wglksisk de
tasimaktadirlar (Covert ve McWilliams, 20086).

Sekil 12
FOI Finansal Varliklarinin Toplam Varliklara Orani (%)
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Kisacasl, finansalfmanin FQ'ler acisindan iki 6nemli sonucu
olmustur. Birincisi, bu gletmelerin hisse senetlerinin giderek artan bir
kismini kontrolleri altina alan kurumsal yatirinac)l pasif kalmaktan
ziyade gletme yonetim ve stratejilerinin belirlenmesindezdman bir
rol oynamaya yonelmgj yalnizca gletme stratejilerini dgstirmekle
kalmamg, ayni zamanda daleétmelerin gelirlerinin giderek artan bir
miktarinin kendilerine kér payi olarak gilalmasini sglamislardir.
Ikincisi, finansal faaliyetlerin karlginin giderek artmasi kasinda

3 Finansallamanin FQ'lerin finansal kirilganigini arttirici etkilerini taran bir calsma
icin bkz. Orhangazi (2007).
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Sekil 13
FOI Temettii ve Faiz Gelirlerinin H@rit Katma Dgerine Orani (%)
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FOl'ler de giderek artan oranlarda finansal yatirialgénelms, ana
faaliyetlerine ek olarak finansal faaliyetlerden hbié&yik kéarlar elde
etmeye bglamiglardir. FQ'lerin artan finansal édemeleri ve giderek
daha fazla finansaljenalarinin reel sermaye yatirimlari tizerinde ciddi
etkileri olabilecgi Stockhammer (2004) ve Crotty (2005) gibi
yazarlar tarafindan one surtldd. Bu etkiler ikiitnige ortaya cikabilir.
Birincisi, artan finansal yatirnimlar, reel yatiremlicin isletmelerin
elindeki fonlarin azalmasina neden olarak reel agembirikimini
yavalaticl bir etki gosterebilir. Finansal piyasalargidksek getiri
oranlari da gletmeleri, fonlarini reel yatirmlar yerine finahsa
yatirimlara yoneltmeye sevk ederek reel sermayikiine olumsuz
bir etkide bulunabilir. Buna ek olarak, F@rin tzerindeki hissedar
degerini azamilgtirme baskisi,sietmelerin kisa vadede gelir getiren
finansal yatirimlari, uzun vadede gelir getirecedd iyatirimlara tercih
etmesine yol acabilidkincisi, temettii 6demeleri ve hisse geri alimlari
isletmelerin elinde yatinm igin kalan fonlari azaltFOl yoneticileri,
hem bata kurumsal yatirimcilar olmak Utzere hissedarlatatmin
edebilmek, hem de hisse opsiyonlari sayesinde lendiazang
sgilayabilmek icin kisa vadede yatirma daha az fonraagk
gelirlerin bir buyuk bir kismini hisse senedi figatni arttiracak
bicimde 0zel temettt O6demeleri ve hisse geri ahma
yonlendirebilir. Her ne kadar azalan fonlar, piyasdan borclanarak
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yeniden elde edilebilecek olsa da bu fonlarin nediliglgzitiimayan
karlarin maliyetinden daha fazla olgoadan yatirimlar Gzerindeki
olumsuz etkiyi ortadan kaldirmaya yetmeyebilir.

6. Sonug yerine

Buraya kadar ABD ekonomisindeki finansaitea stireci uzun
bir tarihsel perspektiften incelendi. Buna gore, DABkonomisinde
finansal sektor ile FOer arasindaki iki acisindan i¢ doénem
bulund@gu gortlmektedir. 19. yuzyill sonu 20. yluzyil shada
ekonomide genibir yer kaplayan finansal sektor, Fl@r (izerinde
kurdusu hakimiyet ile bugletmelerin birbirleriyle birli gine gitmeleri
yoluyla sermaye yatirimlarini ve karliliklarini tamnasini sglamis,
kendisi de bu kar aglarindan yiksek miktarda pay aknr. Ne var ki
bu donemde finansal sektdr udzerinde, Ozellikle deekslatif
faaliyetler Uzerinde herhangi bir denetim veya dileme olmamasi,
1929'da buyuk bir finansal krize ve takip eden ddde ise Buylk
Buhran’a giden yolu agli 6ne surulmgttr. Dolayisiyla Buyuk
Buhran'dan c¢ilg icin devreye sokulan Keynesgil politikalarin ana
ayaklarindan birisini de finansal sektére getiremsitlama ve
dizenlemeler okiurmuwstur. Bunlarin sonucu olarak finansal sektor,
ucuz kredi ve hizmetlerle HQerin sermaye birikimini destekler bir
konuma getirilmgtir. 1970’lere gelindiinde ortaya ¢ikan sorunlar ise
1980 sonrasi donemde ABD ekonomisinin finansalksina yol
acmetir. Finansallama, FQ’lerin finansal sektor ile olan #kilerini
bir kez daha dastirmistir. FOI'ler bir yandan gelirlerinin giderek
artan bir boélimdnt finansal sektore aktarmayaldoken, dger
yandan da kendileri de ana faaliyet alanlarina &la& finansal
faaliyetlere &irhk vermislerdir. Bu iki gelsmenin, FQ'lerin reel
yatirimlari Gzerine iki sinirlama getiglione surtlmétdr. Bir yandan
artan finansal faaliyetlere ayrilan pay, reel yatiari olumsuz yonde
etkilerken dger yandan sietmelerin gelirlerinin buydk bir kismini
finansal piyasalara aktarmasi, reel yatirimlar igareken fonlarinin
azalmasina ve kisa donemde kar getirmeyecek priojele
degerlendiriimemesine yol acstir. Dolayisiyla Keynesgil sermaye
birikim rejiminde sletmelerin yatirim projelerinde ihtiya¢ duyduklar
finansal hizmetleri gdayan bir finansal sector, yeringlétmelere
kendi karhhk kriterlerini dayataraksletme yonetimlerini dongitiren
bir finansal sektbre birakgtir. Keynesgil dizenlemelerden

4 Bu etkileri detayli bir bicimde tagan ve ekonometrik testlere tabi tutan bir gah
icin bkz. Orhangazi (2008).
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gunumuzdeki finansalfanis ekonomik yapiya evrilen bu dogiimin
Ozellikle FQ’ler baglamindaki neden ve sonuclarir§ekil 14
Uzerinden takip etmek mumkuandur.

Sekil 14
Finansallama stireci
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Abstract

From Keynesian financial regulations to financiafian: A historical
view to literature and the financialization of & economy

In the last twenty-twenty five years, the size agignificance of financial markets,
relations, institutions and operations have enostyoimcreased in all economies, especially in
the US economy. Consequently, the current stagapitalism is now defined by the concept
of ‘financializaton,” which found its place next tile commonly used concepts of globalization
and neoliberalism. This article analyzes the caasesconsequences of the transition from the
regulated financial system of the Keynesian accatiar era to the financialization process of
today in the context of the US economy. It preseritsstorical perspective on the evolution of
financialization and its proximate causes and iogtlons for the nonfinancial corporations,
while analyzing the empirical trends in the US exoug.

Key words Financialization, financial markets, non-finad@arporations, finance capital.
JEL classificationG0, G1, G3, D53, N2.



