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Ozet

Basta ABD ekonomisi olmak éizere hem merkez hem de gevre itlke
ekonomilerinde finansal piyasalann, iligkilerin, kurumlanin ve iglemlerin
boyutlant ve dnemi ozellikle son yirmi-yirmibes senede muazzam diizeyde
artti. Oyle ki. kapitalist sistemin su an iginde bulundugu asamayi nitelemek
igin sik¢a kullanilan kiiresellesme ve neoliberalizm kavramlanna bir Ggiinciisit
olarak ‘finansallagma’ eklendi. Bu makalede, Keynesgil birikim siirecinin
gesitli kural ve kisitlamalarla dilzenlenmis finansal sisteminin yerini, giderek
artan oranda diizenleme disi birakilan finansal iliskilere birakmasinin neden ve
sonuglart tarigiimakeadir.  Finansallasma  olarak adlandirilan bu  siireci
kékenleri ve sonuglan itibariyle analitik olarak anlamak igin tarihsel bir
perspektif sunulmakta ve bu baglamda ABD ekonomisindeki egilimler nicel
olarak incelenmektedir.

Anahtar kelimeler: Finansallagma. finansal piyasalar, finansal olmayan
isletmeler, finans kapital.

JEL simflandirmasi: GO, Gl, G3, D53, N2.

1. Giris

ABD ekonomisinde son 20-25 yildir yasanan finansallasma
siirecini tarihsel bir perspektifle incelemeyi ve bu siirecin neden ve
sonuglartm iktisat literatiirii ve ampirik veriler 1s18inda tartismayi
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amaglayan bu makale altr boliimden kuruludur. Finansallasma
kavramini tanimlayan ve literatiirdeki kullanimlanint gozden gegiren
Giris boliimiinii takiben ABD ekonomisinde finansallagmanin
boyutlar1 veriler aracthgiyla tasvir edilecektir. Ugiincii béliimde,
giiniimiiz finansallagma siirecini, 19. yilizyil sonu - 20. yiizyil
baslangicinda yasanan finansal genisleme ile kiyaslayabilmek
amactyla bu donemin finansal iligkilerinin ana Ozellikleri
incelenecektir. Dordiincii bolimde, Keynesgil sermaye birikim rejimi
doneminde uzun vadeli yatirim projelerini ucuz kredi ve finansal
hizmetler saglayarak destekleyen finansal yapilann yerini finansal
serbestlestirmeye birakmasi ele alinacaktir. Besinci  boliimde,
finansallasma siirecinde finansal olmayan isletmeler (FOI) olarak
adlandintlan stnai ve ticari isletmelerle finansal kurum ve piyasalar
arasindaki iliskide yasanan doniigiim tartigitacaktir. Makalenin son
bolimii, bu tartigmalan bir araya getirerek finansallasma siirecini
neden ve sonuglan ile anlamaya yonelik bir g¢ergevenin
olusturulmasina  aynlmigur.  Boylelikle, iktisat literatiirinde
birbirinden kopuk bir bigimde incelenen olgularn, finansallagma
siireci baglaminda tarihsel bir perspektiften anlagilmasina Katki
sunmak hedeflenmektedir.

1940°’lardan  1970’lere uzanan donemde ABD ekonomisi,
yiiksek yatinm ve biiyiime oranlan, hizhi verimlilik artigi ve diisiik
issizlik oranlar ile gorece istikrarli bir seyir izlemis ve bu donem
kapitalizmin ‘alun ¢ag’t olarak adlandinlagelmistir. Ne var ki
1970’lerde baslayan kriz, bu refah donemini sona erdirirken, gerek
ABD’de gerekse diger ekonomilerde biiyiik ¢apli doniigiimlere yol
actt. 1980’lerden itibaren iiretim ve ticaret kiiresellegirken, devletin
ekonomideki yeri kiigiiltilmeye baslandi ve piyasalar giderek
serbestlestirildi. Aym donemde finansal faaliyetlerin boyutlar artu,
ekonomi igerisindeki konumlar artan bir 6nem kazandi. Keynesgil
ekonomi politikalaninin yaygin bir bigcimde uygulandigy ‘alun ¢ag’da,
finansal faaliyetler kau bir denetim mekanizmas: altinda uzun vadeli
yaunm ve ekonomik bilyiime ihtiyaglarinin hizmetine sokulmugken,
1980 sonrasinda bu kontroller giderek ortadan kalkti. Bunun sonucu
olarak finansal piyasa, kurum ve faaliyetlerin boyutlarinin ve ekonomi
icerisindeki 6nemlerinin giderek artmasi, iktisat literatiiriinde
finansallasma kavram ile tanimlanmaya baslandi (Krippner, 2005;
Epstein, 2005).

Gorece yeni bir kavram olan finansallasma, Arrighi (1994, 2003
ve 2005), Arrighi ve Silver (1999), Harvey (2003), Sweezy (1997) ve
Amin (1996, 2003) tarafindan genel olarak finansal faaliyetlerin
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aruistm nitelemek  iizere  kullanilmaktadir.  Bu  yazarlar,
finansallasmanin  kapitalizmin 1970’lerde girdigi yapisal krizin
dogurdugu bir olgu oldugunu ve iiretim sektdriinde karli yatirim
olanaklarimin azalmis bulunmasi nedeniyle ortaya c¢iktifint 6ne
siirmektedirler. Duménil ve Lévy (2005) ise finansallasmanin ortaya
¢ikmasinda  1970’lerin  sonundaki  karliik  krizinin  Snemini
yadsimamakla beraber, bu siirecte finansal serbestlestirme ve
diizenleme disi birakma yoniinde alinan iktisat politikasi kararlannin
oynadig role dikkat cekerler.

Boyer (2000), Aglietta (2000), Aglietta ve Breton (2001), Crotty
(2005) ve Stockhammer (2004) ise finansallasmayt, FOI'ler ile
finansal piyasalar arasindaki iligkilerde meydana gelen doniigiimii
tammlamak igin kullanirlar. Crotty (2005) ve Stockhammer (2004),
bir yandan finansal piyasalarin FOI’lerin karar alma mekanizmalar
iizerindeki egemenliklerinin arttigina; diger yandan da FOI'lerin
giderek artan olgiilerde finansal faaliyetlerde bulunduklarina dikkat
cekerler. Bu grupta yer alan aragtirmacilar, genel olarak
finansallagmanin makro diizeydeki sonuglarin1 tartigirken, finansal
piyasalarin FOl’ler iizerindeki etkinliklerinin artmasinin  reel
yatrimlarda bir yavaglamaya yol agabilecegini 6ne siirerler.

Benzer bir tartisma, Lazonick ve O’Sullivan (2000), Froud vd.
(2000), Feng vd. (2001), Bivens ve Weller (2004), Henwood (1997 ve
2003), Morin (2000) ve Jiirgens vd. (2000) tarafindan yiiriitiilmiistiir,
Bu yazarlar makro seviyedeki degisikliklerden ziyade isletme bazinda,
dzellikle de FOI'lerin yonetim ilkelerinin ve yatinm stratejilerinin
finansal piyasalar  tarafindan degistirilmesi baglaminda
finansallasmanin sonuglanni tartigirlar. Bu tartismalarin ortak sonucu,
FOIl'lerin giderek daha kisa vadeli stratejilerle finansal piyasalarin
beklentilerini karsilamaya ¢ahstklan ve bunun da potansiyel
istikrarsizhig1 arturict ve reel yatinmlan azaltuci etkileri bulundugudur.
Ote yandan, Epstein ve Jayadev (2005) ile Duménil ve Lévy (2004)
makro diizeyde finansal piyasalarin agirlifimin  artmasinin  gelir
dagiliminda bozulmaya yol agtidini 6ne siirerler.

Her ne kadar bu ¢aligma ABD ekonomisi iizerine yogunlagiyor
olsa da, cahsmamin sundugu bulgular, benzer gelismelerin yasandig
diger iilke ekonomileri agisindan da 6nem tagimaktadir. Ornegin,
Soederberg (2003), Singh (2003) ve Glen vd. (2000), ABD
ekonomisinde finansallagma sonucu varilan piyasa yapilariin
geligmekte olan iilkelerde de uygulanmaya cahsildiina dikkat
cekerler. Bu yazarlara gore, gogu gelismekte olan iilke ekonomisine
ornek gdsterilen ABD tarzi finansal piyasalar ve isletme anlayisi, bu
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tilkelerde kalkinmayi destekleyecek yapida degildirler. Bu makale, bu
literatiir agisindan iki Sneme sahiptir. Birincisi, finansallasma
siirecinin merkezi olan ABD ekonomisinde siirecin ortaya ¢ikis
nedenlerini tarihsel olarak tartigmasi ve ikincisi de finansallagmanin
genel olarak iretken sermaye yatinmlann {Gzerindeki etkilerini
incelemesi ile bu siirecin diger iilkeler baglaminda yaratabilecegi
yapisal degisiklikler igin bir karsilasirma imkanm sunmasidir.
Dolayistyla bu tartigma, degisik finansal yapilarin biiyiime ve
kalkinma agisindan énemlerini kargilagtiran literatiirle de baglantilidir
(6rnegin bkz. Mayer, 1998; Schaberg, 1999; Ndikumana, 2005).

2. Finansallasmanin boyutlari

1980’den bu yana tiim diinyada finansal piyasalar biiyiik bir
hizla biiyiimektedir. Diinya ¢apinda hisse senedi, borg tahvili ve banka
hesaplar1 gibi finansal varliklarin toplam degeri 2006’da 44.5 trilyon
dolar olan toplam gayrisafi gelirin ii¢ katum asarak 140 trilyon dolara
ulagti (Farrell vd., 2007). Finansal varhklardaki bu biiyiimenin
boyutlarin1 anlamak igin toplam finansal varliklarin 1980’de toplam
gaynsafi gelire esit oldugunu goz oOniinde bulundurmak gerekir
(Farrell vd., 2007). Finansal varhklann artiginda bagt ABD gekerken,
AB ekonomisi ve Japonya onu takip etmektedir. Finansal tiirevler
olarak adlandinlan daha karmagik finansal varhiklarin boyutu ise
1990’1arda diinya gelirinin yiizde 27’sinden 2006’da yiizde 800’iine
vardi. Aym dénemde kiiresel sermaye hareketleri de ciddi bir bigimde
artarak 6 trilyon dolari asti. Kisacast, tiim diinyada bir yandan toplam
finansal sermayenin boyutlan biiyiirken bir yandan da bu sermayenin
hareketliligi artt.

" Finansal faaliyetlerdeki bu artis ABD ekonomisinde agtk¢a
gorillmektedir. Finansal piyasalarnin ekonomideki yerinin degistiginin
en onemli gostergelerinden birisi ulusal gelirden bu sektoriin aldigs
paydir. Sekil 1, finansal sektoriin toplam gelirini ulusal gelire oranla
yansitmaktadir.! Bu pay 1952-1980 arasinda yiizde 12 ila 14 arasinda
seyrederken, 2000’lere vanldifinda yiizde 20’ye ulasmisur. Bu artigin
en dnemli sebeplerinden birisi finans sektdriiniin kirlihk oranlarindaki
yiikselmedir. Sekil 2, finansal isletmelerin kérlaninin FOI kérlarina
oramm sunmaktadir. Bu oran 1980’lerin ortalarinda artiga gegmis,
1990’larda ciddi bir patlama yasadiktan sonra 2000’lerin baginda

' Sekillerde sergilenen veriler, yazar tarafindan Federal Reserve Flow of Funds
(www federalreserve.aov) ve Burean of Economic Analaysis — National Income and
Product Accounts (www.hca.gov) kaynaklan kullamlarak hesaplanmigtir.
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Sekil 1
Finansal Sektdr Gelirinin Ulusal Gelire Orani (%)
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Sekil 2
Finansal isletme Karlannin FOI Kérlarina Oram (%)
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rekor diizeylere ulasmustir. Her ne kadar 2000’lerin ortalarina dogru
bu oran diismiis gibi goriinse de, bu diisiis esas olarak finansal
sektoriin  karlihginda bir azalmadan degil, diger isletmelerin
kdarhhiklannmin  hizh  bir bigimde artmasindan kaynaklanmaktadir.
Benzer bir egilim, ticari bankalanin karlilik oranlarinda da
goriilmektedir. Sekil 3’lin gosterdigi gibi 1980’lerde ciddi bir bigimde
diisen banka kirlilik oranlari, 1990’larda rekor seviyelere ulasmisgtir.

Sekil 3
Ticari Bankalarin Net Gelirlerinin Toplam Varliklartna Orani (%)
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Finans sektoriiniin giderek artan roliiniin bir baska gostergesi de
sektoriin istihdam ve toplam iicret ve maas 6demelerindeki artigtir.
Sekil 4’iin de gosterdigi gibi sektdrdeki istihdamin toplam istihdam
icerisindeki payr 1950’lerden bu yana artmaktadir. 1990’larda
yavaslayan bu artisla birlikte finansal sektor istihdaminin toplam
istihdam igerisindeki pay: yiizde 4 ila 5’e ulagmugtir. Her ne kadar
1990’1ann ortalarindan itibaren istihdam pay1 belli bir &lgiide diigmiis
olsa da, Sekil 5'de goriilebilecegi lizere finansal sektdr iicret ve maag
odemelerinin toplam iicret ve maas Odemeleri igerisindeki pay:
artmaya devam etmis ve 2005’e vanldiginda bu oran 1952-1980
ortalamasinin iki katina ulagsmistir. Benzer bir sekilde, ulusal gelir
icerisindeki ‘rantiye payi'm (finansal sektoriin finansal piyasalardan
elde ettigi gelir ve diger sektorlerin faiz gelirlerinin toplaminin
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Sekil4
Finansal Sektor istihdamimin Toplam Istihdama Orani (%)
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Sekil 5 )
Finansal Sektérde Odenen Ucret ve Maaglarin Toplam Ucret ve
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gayrisafi milli hasilaya oramm) hesaplayan Epstein ve Jayadev
(2005), bu payin 1960’dan 1999’a iki katina ¢iktigin1 bulmaktadir.

Finansallagma déneminde, finansal piyasalardaki islem hacmi de
rekor seviyelere ulasmigtir. Ornegin, New York Borsasi’nda giinliik
ortalama iglem hacmi 1960’da 3 milyon hisse senediyken, 1980°de 45
milyona ulasmistir (Sekil 6). 1980’lerde 200 milyonu asan islem
hacmi, 2000’lerde milyar seviyesine ulagmistir. Hisse senedi devir
oram da Sekil 7°'de gosterildigi gibi 1960’lardan 2000’lere bes kat
artmistic.  Benzer artislar  ABD hazine tahvili piyasalarinda da
goriilmiigtiir. Grahl ve Lysandrou’ya (2006) goére bu piyasalardaki
giinliitk ortalama islem hacmi 1992’de 95.7 milyar dolara, 2004’te ise
497.9 milyar dolara erigmistir. Bu piyasalardaki devir orami ise
2000’de yiizde 6, 2004’te yiizde 12’ye varmigtir.

Sekil 6
New York Borsasi’nda Giinliik Ortalama islem Hacmi (milyon hisse)
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Sekil 7
New York Borsasi’nda Devir Orani (%)
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Buraya kadar sunulan veriler, 1952 sonrast ABD ekonomisinin,
finansal piyasalarin boyutlan agisindan iki déneme aynlabilecegini
gostermektedir.’ Devletin ekonomiye miidahalesinin yogun oldugu,
finansal faaliyetlerin siki bir bigcimde diizenlendigi ve denetleme altina
alindig1 Keynesgil sermaye birikimi rejiminin hakim oldugu ilk
donemde, finansal sektdriin payt ve kirhlhig diisiik seviyelerde
kalirken, 1980’lerden itibaren hem finansal faaliyetlerde, hem de
sektoriin milli gelirden aldifi pay ve kirlilik oranlarinda ciddi artislar
gerceklesmistir. Finansallasmamn ana pargasini olusturan finansal
piyasa ve islemlerdeki bu artigin ABD ekonomisi agisindan
sonuclanimin anlagifabilmesi igin finansallagma siirecinin arkasinda
yatan dinamiklerin tarihsel olarak incelenmesine ihtiyag vardir.
izleyen béliimde bu inceleme sunulacaktir.

3. Biiyiik buhran dncesi finansal sektor

Giinimiiz ABD  ekonomisinde  yukannda  betimlenen
finansallagma siirecinin ortaya ¢ikmasi, bu finansal geniglemenin 19.
yiizyil sonu - 20. yiizyil bagindaki finansal genisleme ile benzerligini

1952 yiimin baglangig noktas segilimesinin nedeni, verilerin bilyiik kismina kaynakhk
eden Federal Reserve Flow of Funds veritabamnin baslangig yithmin 1952 olmasidir.
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giindeme getirdi. Ornegin, Arrighi (1994, 2003 ve 2005), Arrighi ve
Silver (1999) kapitalizmin uzun finansal ¢evrimlerden olustugunu ve
bu ¢evrimlerin sonunda sistem yapisal bir krize girdiginde finansal
geniglemelerle karsilasildigim1 6ne siirerler. Bu béliimde, ABD
ekonomisinde 20. yiizyilin baslarindaki finansal yap: tartigilarak hem
onu takip eden Keynesgil finansal diizenleme doneminin, hem de
giiniimiiz finansal genisleme doneminin tarihsel bir perspektifle
algilanmasina katkida bulunulacaktir.

19. yiizytl sonu ABD ekonomisine bakildiginda, olduk¢a biiyitk
ve giicli bir finansal sektor ile birlikte ekonomide bir tekellesme
siirecinin yasandig goriiliir. Finansal sektordeki bliyiik bankalar, J. P.
Morgan & Co. liderliginde orgiitlenmis bulunan ‘Para Trostii’ni
olusturmug ve finansal faaliyetlerin biiyiik bir gogunlugunu kontrolleri
altina almis bulunmaktaydilar (Chernow, 1990). Para Trostii, bu
donemde ABD ekonomisinde sadece igletmeleri kontrol etmesi ile
degil, aym zamanda resmi bir merkez bankasinin yoklugunda 6zel bir
merkez bankasi gibi davranmasiyla da etkin olmustur. Ornegin,
1895’de altin standardinin korunmasi igin gerekli olan fonlan bir
araya getirmis, 1907 deki finansal panik esnasinda ise son borg verme
kaynag) olarak onemli bir yer elde etmistir (Markham, 2002). Bu
grup, 112 biiyiik isletmeyi elinde tuttugu 72 icra kurulu iiyeligiyle
kontrol etmekteydi (Chernow, 1990). De Long’a (1991) gore,
piyasalarda degeri 10 milyon dolan gegen her tiirlii finansal islem bu
grup veya sayica ¢ok fazla olmayan diger birka¢ finansal gruptan
gecmek zorundaydi. Tiim bu finansal gruplarin kontrol ettikleri
sanayilerin toplam degeri bir yillik GSYIH’nin birbuguk kati kadardi.

Bu hakimiyetin arkasinda, yatinm bankalarinin  1880-90'1h
yillarda yasanan sert rekabete kargi kartel ve tekelleri finansal olarak
desteklemesi yatmaktadir (Heilbroner ve Singer, 1984: 208). Bunun
sonucu olarak, 1904’te 78 sanayi dalinda tretimin yanidan fazlasi bir
tekel veya kartel tarafindan kontrol edilmekteydi. Chernow’a (1990)
gore, bu tekelci yaptya ulagilmasinin arkasinda Para Trostii’niin bu
sanayilerde asin rekabetin ortaya ¢ikardigr asin kapasite, diigtik
fiyatlar ve karliltk gibi sorunlart ¢ozmek igin dogrudan ve aktif olarak
miidahale etmesi yatmaktadir. Yaunm bankalan, isletmelerin hisse
senetlerini  alarak, icra kurullarina yerlestirdikleri temsilcileri
aracth@iyla, asiri rekabete son vermeyi amaglamislardi. Bu durum,
Hilferding'in ([1910] 1985) ‘finans kapital’ olarak tabir ettigi, 19.
yiizyil sonu Almanya’sinda FOl'lerin biiyiik Alman bankalarinin
kontrolii altina girmesi siireciyle benzerlik tagimaktadir. Bu siirecte de
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biyiik bankalar, isletmelerin hisse senetlerine sahip olmak suretiyle
karar mekanizmalarinda da aktif bir rol oynamislardir.

FOIi’ler agisindan finansal sektSriin bu hakimiyetinin sonucu,
birgok sanayi kolunda agin rekabetin sona erdirilmesi ve yiiksek hizda
sermaye birikim oranlanna ulagitmas: olmustur. Ornegin, 19. yiizyl
sonundaki en bilyiik sektorlerden birisi olan demiryolu isletmeleri
arasinda yasanan rekabet, aym hatlar iizerinde birden fazla demiryolu
inga edilmesi gibi gereksiz ve kir etme olanagi olmayan yatirimlara
yol agarken, Para Trostii bu rekabetin siirmesi halinde higbir isletmeye
kredi agmayacagim agiklayarak bu igletmeleri isbirligine gitmeye
zorlamis ve dolayisiyla kédrhhiklan giderek diisen bu isletmeleri
yeniden kirli ve etkin bir hale getirmigtir (Chernow, 1990: 54). Benzer
bir girigim, ¢elik sanayinde devreye sokulmus ve US Steel Trust adi
alunda gesitli gelik isletmeleri bir araya getirilmistir (ibid, s. 83).
1902’de ise gemicilik sektoriindeki asin rekabet yine finansal sektoriin
miidahalesi ile isbirligine donistiiriilmiis ve sektoriin karliligi ve
biiylimesi garanti aluna alhinmigur. Tiim bu orneklerde, Para Trostii
liderligindeki yatinm bankalarinin miidabaleleri hayli &nemli
boyutlara ulagirken, De Long (1991) Para Trosti’nii merkezi yatirim
planlama komitesine benzetmistir. Finansal sektoriin diger sektorler
izerindeki hakimiyetinin istisnas1 bu dénemde Rockefeller’e ait olan
Standard Oil igletmesi olmustur. Bu igletme ¢ok yiiksek karlilik
oranlani sayesinde finansal sektorden bagimsiz kalabilmis, hatta
kendisi bir bagka bankay: kontrol eder hale gelmistir (Chernow,
1990).

Bu donemde, Para Trostii, bir yandan sanayi tekellerinin
yaratilmasinda dogrudan bir rol oynarken, bu tekellerin varlig1 da Para
Trostii’niin pozisyonunu giiglendirmekteydi. Herhangi bir diizenleme
ve denetime sahip olmayan bu finansal grup, yiiksek kar oranlar: elde
etmekteydi. Ornegin, sadece ¢elik sanayiinde US Steel tekelinin
yaratilmas) siirecinde yattrim bankalarimin elde ettigi danismanlik
ticretleri, De Long’a (1991) goére, 1990 fiyatlan ile 15 milyar dolan
bulmaktayd:. Kisacas), bu donemde tekelci bir yapiya sahip olan
finansal sektor, bu giiciinii FOI'lerin kendi aralarindaki asin rekabeti
sinirlandirmak ve ana sanayi kollarini yeniden organize etmek icin
kullanmigtir. Chernow (1990) bu girisimleri, finansal sektor tarafindan
uygulanan bir ‘ulusal sanayi politikas’’ olarak adlandirmaktadir.
Ancak finansal sektdriin bu rolii 1929°'da baglayan krizle birlikte sona
ermistir.
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4. Keynesgil diizenlemelerden finansallagmaya

Kapitalizmin hizla gelistigi 19. yiizyil sonu - 20. yiizyil basi
ABD’sinde finansal piyasa ve kurumlann diizenlenmesi tamamiyla
ozel sektore birakilmigti. Bunun bir sonucu olarak sistemin istikrarim
saglayacak bir mekanizma bulunmazken, finansal sistemin iist
tabakalarinin kendi ¢ikarlan ¢ergevesinde diizenledikleri bir finansal
yapi ortaya ¢iktt (Duménil ve Lévy, 2003: 8). 1913’te ABD Merkez
Bankasi Federal Reserve (FED)'in kurulmasina kadar, rezerv
bankacihgi da New York'ta iistlenmis olan biiyiik bankalann
elindeydi. 1913 ten sonra ise spekiilatif bankacilik iglemleri biiyiik bir
sorun teskil etmeye devam etti. FED, bu konuda yeterince onlem
alamazken, spekiilatif iglemlere kars: finansal piyasalarda herhangi bir
diizenlemenin mevcut bulunmamast, 1929°daki biiyiikk menkul
kiymetler borsasi ¢okiisiine katkida bulundu (Dymski, 1991). 24 Ekim
1929°da, yatinmcilar, degeri giderek diisen hisse senetlerini elden
¢ikarmaya calisirlarken New York Borsasi'nda tek bir giinde 20
milyon hisse senedi satildi (Markham, 2002: 154). 10 bin kadar banka
iflasa siiriiklenirken, borsada yolsuzluklar yapildigina dair sdylentiler
ortaya ¢ikti (Dymski, 1991).

Bunu takip eden 1930’lu yillar, basgta ABD ekonomisi olmak
iizere tiim diinyada Biiyiik Buhran’a tamklik etti. ABD ekonomisi
hizla kiigiiliirken, issizlik rekor diizeylere ulagt. Iktisadi biiyiimenin
yeniden saglanabilmesi igin, ozellikle 1940°li yillardan itibaren
devreye sokulan Keynesgil politikalarin 6nemli bir ayagim da finansal
diizenlemeler olusturdu. Biiyiik Buhran’in oniinii agan finansal krizde,
" finansal sektoriin biiyiik rolii oldugu inancindan étiirii bu sektére karsi
giivenin kaybolmasi, bu diizenlemelerin politik olarak destek
bulmasina katkida bulundu. Bu yeni diizenlemelerin iki amact vard:
Finansal piyasalarin istikrarini saglamak ve Keynesgil politikalarin
ekonomik biiyiime ve sermaye birikimi hedeflerini desteklemek.
Finansal diizenlemeler, finansal piyasalarin liretim ve yatinm siirecini
desteklemesi ve finansal kurumlann dretken isletmelere uygun
kosullarda kredi sunmasi tizerine kurulmustu. Isenberg’e (2000) gére
bu dénemde devreye sokulan Keynesgil politikalann bagariyla
uygulanabilmesi igin, finansal piyasalant denetim aluna alan
diizenlemeler kaginilmaz bir zorunluluktu. D’ Arista (1994a), Dickens
(1998), Epstein (1994) ve Goodhart (1989) gibi aragturmacilar da bu
diizenlemeler sonucunda iiretim sermayesinin desteklenmesinin
saglandig1 konusunda gériis birligindedirler. Finansal sektdre getirilen
kisitlamalarin  basinda, bankacilik sektoriiniin - yeni  problemler
yagamamasi igin tasarruf hesaplarini korumakla yikiimlii bir sigorta
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kurumunun olugturulmasi, bankacihk sektorii ile menkul kiymetler
piyasalarimin birbirinden yahularak herhangi birinde olusabilecek
sorunlarin  finansal  sektoriin  diger pargalarina  yayilmasinin
engellenmesi, her tiir finansal piyasa ve kurumun ayri diizenlemelerle
denetim altina alinmasi yer almaktaydi. Faiz oranlan iizerine simir
konulmasi ve bankalarin spekiilatif finansal islemlere girismesini
engellemek amaciyla ticari bankalara hisse senedi piyasasina yatirim
yasag1 getirilmesi de iiretken sermaye birikimini destekleyecek
onlemler olarak devreye sokuldu.

Boylelikle finansal sektor, Keynesgil sermaye birikimi
politikalarinin hizmetine sokulmugtu. Ne var ki 1970’lerle birlikte bu
sermaye birikimi modeli ¢esitli problemlerle karsilasmaya bagladi.
Kirliik oranlan diismeye, petrol soklanmin da etkisiyle enflasyon
oranlari artmaya ve uluslararas: diizeyde sabit kur rejimleri ¢okmeye
bagladi. Bu donemde ortaya ¢ikan cesitli ekonomik sorun ve
doniisiimler, finansallagsma siirecinin de 6niinii agti.

Bu sorunlardan ilki 1970’lerle birlikte enflasyon oranlarinin
artisa gegmesiydi (Sekil 8). Keynesgil finansal diizenlemelerin ayakta
kalabilmesinin en &nemli kosulu enflasyon oranlarinin diisiik
seviyelerde kalmasiydi. Kisa vadeli mevduat hesaplarini bir araya
getirerek FOI’lere uzun vadeli diisiik faizli kredi saglayan bankacihik
sektorii i¢in enflasyon varliklanim azaltict ancak yiikiimliliiklerini
cogaltict bir islev gorecekti. Dolayisiyla, 1970’lerde enflasyon
oranlartnin artmast bankacilik sektoriini zor duruma soktu (D’ Arista,
1994b: 93-5). Bu arug reel faiz oranlarim diisiiriirken o6zellikle 1973
sonrasinda bankalarin karltliklarint azalta (bkz. Sekil 3). Bankalarin
karlilik oranlarindaki bu diigiig, onlart bir yandan finansal yeniliklerle
bu sorunu agmaya, diger yandan ise finansal diizenlemelerin getirdigi
kisitlamalarin ortadan kaldirilmas: igin politik baski uygulamaya sevk
etti. Enflasyonun olumsuz etkileri, FOI’lerin bankalar iizerinden degil
de borglanma senetleri aracihifiyla dogrudan piyasalardan
borglanmaya yonelmesi ile daha da artt. Ozellikle 1960’larin
sonundan itibaren, isletmelerin kisa donemli borglanabilecegi borg
senedi piyasalanmin gelismesi, FOI'lerin bankalara bagimhiligim bir
Olgiide azaltarak onlartn dogrudan finansal piyasalara ulagmasini
sagladi (Isenberg, 2000: 253). Bunun sonucu olarak, bankacilik
sektorii bir yandan diisen kir oranlan diger yandan da faaliyet
alanlanmin 6nemli bir kisminin ortadan kalkmasi sorunlariyla karsi
karsiya kaldi.
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Sekil 8
Enflasyon Oram (tiiketici fiyatlari endeksindeki arus, %)
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Bankacilik sektorii, bu gelismelere bir dizi finansal yenilikle
karsihk verdi. Ornegin, finansal diizenlemelcrdeki bosluklardan
yararlamlarak ‘mevduat sertifikasi’ adiyla faiz simrlamalarina tabi
olmayan yeni hesaplar yaraulmas bu finansal yeniliklerden birisiydi
(Coleman, 1996: 149). Bunu takip eden gesitli finansal yeniliklerle,
Keynesgil donemin finansal diizenlemeleri de etkisiz birakilmaya
baglandi (Coleman, 1996). 1980 sonrasinda bu finansal yenilikler,
iletisim teknolojilerindeki hizhi gelismelerin de katkisiyla neredeyse
simirsiz saytda yeni finansal iiriin ve yatinm bigimlerine yol agacak ve
finansal faaliyetlerin denetlenmesini neredeyse olanaksiz hale
getirecekti.

Tiim bunlara ek olarak, 1970’lerdeki petrol fiyati artiglar, petrol
iireten iilkelerin elinde biiyiik miktarlarda ABD dolar birikmesine yol
agti. Bu iilkeler, ellerinde biriken ‘petro-dolar’lar genellikle ABD ve
Avrupa bankalannda degerlendirmeye yonelince bankacilik sektorii
bir anda kendisini ¢ok biiyiik miktarda fonlara hiikmeder buldu. Bu
fonlann karh olarak degerlendirilebilmesi igin, ozellikle geligmekte
olan iilkelere kredi agmaya baslayan bankalar, uluslararast finansal
kisttlamalarin - kaldinlmas:  yéniinde yeni bir baski kaynag:
olusturdular (Gowan, 1999: 20). Ornegin, 1982’de ABD’deki 9 biiyiik
bankanin gelismekte olan iilkelere agtiklart kredi miktan toplam banka
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sermayelerinin yiizde 288’ine, 1987'ye gelindiginde en borglu 15
ilkenin bu bankalara borcu toplam 410 milyar dolara, ya da
GSYiH’lerinin yiizde 47.5’ine ulagmisti (Russell, 2005: 210). Bu
gelismeler, sadece ABD'de degil tiim diinya ekonomilerinde finansal
serbestlestirmeyi destekleyen bir finansal giiciin ortaya g¢ikugin
yansitmaktadir.

Finansal serbestlesmeyi destekleyen grup sadece finansal sektor
katthmeilart  degildi. ABD isletmelerinin faaliyetlerinin giderek
uluslararasilagmasi, onlarin finansal ihtiyaglanim da degistirmekteydi.
Birden fazla iilkede faaliyet gosteren bu isletmeler, ihtiyag duyduklan
finansal hizmetlerin bu iilkelerde de saglanabilmesi amaciyla
bankacihk  sektoriiniin  uluslararasi  faaliyetleri  iizerindeki
kisitlamalarin yumusatilmasint talep etmeye basladilar (Isenberg,
2000: 261). FOIl'lerin yatinmlan tim diinyaya yayildikg¢a, bu
isletmelerin daha gesitli ve sinirsiz finansal hizmet ve iiriinlere ihtiyaci
da artti. Dolayisiyla uluslararast finansal faaliyetler iizerindeki
kisitlamalarin kaldirlmasi ig¢in ABD’nin en biiyiik FOI’lerinin de
aralarinda bulundugu bir baski grubu olustu.

Sekil 9
Kurumsal Yatinmecilarin Sahip Olduklan Hisselerin Toplam Hisselere
Oram (%)

(¢4
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ABD ekonomisinde finansal alanda yasanan bu &nemli
gelismelerden sonuncusu, kurumsal yaunmcilann finansal sektor
icerisindeki paylarimin  giderek bilyiimesidir (Sekil 9). 1970’den
2000°li yillara kurumsal yatinmeilarin hisse senedi piyasalarindaki
toplam varliklan yiizde yiize yakin oranda arti. Bu yatrimcilar
arasinda emeklilik fonlari, sigorta isletmeleri ve aralarinda yiiksek
riskli yaumm fonlarinin da bulundugu gesitli yaurim fonlan yer
ahiyordu. (Downes vd. 1999: 1). Kurumsal yatirimeilarin hisse senedi
piyasalarinda giderek daha biiyiik bir role kavugmasi, bu piyasalarin
yapnlanmasmda da agagida targacagimiz gibi biiyiik yenilikler getirdi.
Holmstrom ve Kaplan (2001) bu yatirnmcilarin sermaye piyasalarinin
bilyiimesine ve isletme devralma hareketinin baslamasina katki
sundugunu vurgularken, Donaldson (1994) da kurumsal yatinmcilarin
hisse senetleri yoluyla isletmelerde giderek artan oranlarda pay sahibi
olarak, FOI'lerin yonetim ve stratejilerinde de séz sahibi olmaya
baslamalarinin isletme stratejileri agisindan da biiyiik degisiklikler
getirdigi tespitlerinde bulunmaktadir. Bu degisiklikleri asagida
inceleyecegiz.

5. Finansal olmayan isletmeler ve finansal sektér

Finansallagma  d6neminde, FOfl'lerle finansal piyasalar
arasindaki iligki iki temel bigimde degismistir. Bu degisimlerden ilki,
FOI’ler tarafindan finansal piyasalara yapilan temettii 6demeleri, hisse
geri alimlan ve faiz 6demelerinde goriilmektedir. Sekil 10 temettii
ddemelerindeki artis1 gostermektedir. Temettii 6demelerinin FOI briit
katma degerine orani, dzellikle 1980'lerin ortalarindan itibaren artiga
geemigtir. Sekil 11 ise borsadan halka arz yoluyla elde edilen
kaynaklarin toplarmm gostermektedir. Bu seklin agiga ¢ikardigi olgu
sudur ki bir biitiin olarak isletmeler, 1980 sonrasinda borsay: yeni
kaynak yaratmak amaciyla degil, kendi hisselerini geri satin alarak
hissedarlara kaynak aktarmak amaciyla kullanmaya baglamislardir.
Borsamin yeni kaynak elde etmek iizere kullanildign 1952-1980
déneminde dahi bu katki, sekilde de goriildiigii gibi, simirh dlgiide
kalmistir. Borsadan elde edilen kaynaklarin FOI briit katma degerine
oram yiizde 2’yi gegmemistir. Ne var ki 1980 sonrasinda borsayla
FOU'ler arasindaki iligki tamamiyla tersine dénmiig, FOI'ler birkag yil
haricinde borsaya net kaynak aktarmuglardir. Temettii 6demeleri ve
hisse geri alimlarina, isletmelerin faiz odemelerini de ekleyerek
hesaplanan toplam finansal 6demelerin toplam FOI gelirine oranina
bakildiginda da FOI'lerin toplam finansal &demelerinin Snceki
doneme kiyasla ciddi bir artisa girdigi gorillmektedir.
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Sekil 10
FOI Temettii Odemelerinin FOI Briit Katma Degerine Orani (%)

Se[(il 11
FOI Hisse Geri Alimlarinin FOI Briit Katma Degerine Orani (%)
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FOl'lerin gelirlerinin giderek artan bir bolimiinii finansal
piyasalara aktarmasimn arkasinda, iktisat literatiiriinde ‘isletme
yonetimi degisimleri’ olarak adlandinlan, FOI'lerin yonetimlerinde
meydana gelen doniigiim yatmaktadir. Lazonick ve O’Sullivan (2000)
bu doniigimii ‘elinde tut ve yaur’ stratejisinden ‘kii¢til ve dagt’
stratejisine gecis olarak tasvir etmektedir: Keynesgil dénemde
isletmeler gelirlerinin biiyiik bir kismini tasarruf edip iiretken sermaye
yatinmlarina yoneltmekte, finansal piyasalar da bu yatinmlan
gerektiginde diigiik maliyetli kredi ve finansal hizmetler sunarak
desteklemekteydiler. Bu donemde, sirket hissedarlan da uzun vadeli
yaurimcilardan olusmaktaydr. 1980 sonrasi donemde ise artik biiyiik
bir kismut kurumsal yatirimcilardan olusan hissedarlarin baskisiyla, bu
isletmeler, gelirlerinin biiyiik bir kismim temettii ve kendi hisselerini
piyasalardan geri satin alma yontemleriyle hissedarlara aktarmaya
basladilar.

Finansal iktisat literatirinde bu yonelim, isletmelerin
hissedarlarin ¢ikarlar igin yonetilmesi anlaminda ‘hissedar degeri’
yaratmak olarak tammlanmistir. Bu anlayisa gore, isletme
yoneticilerinin esas gorevi, isletmeyi hissedarlarin ¢ikarlan igin
yonetmektir (Jensen ve Meckling, 1976; Ross, 1977, Grossman ve
Hart, 1982; Townsend, 1979 ve Gale ve Hellwig, 1985). Fakat,
_igletme yoneticilerinin gikarlani ile hissedarlarin gikarlart her zaman
ortiismeyebilir. Bu durumda, isletme yoneticilerinin hissedarlarin
¢ikarlanina aykiri kararlar aldiklarinda cezalandinlmalari ve/veya
yoneticilerin ¢tkarlarinin da hissedarlanin gikarlan ile ortaklagtinimasi
gerekmektedir (Froud vd. 2002; Shleifer ve Vishny, 1997; Allen ve
Gale, 2000; Gillan, 2006). Bu ¢aligmalarda bahsedilen ceza yontemi,
isletme ele gegirme hareketleriyle ortaya ¢ikti. 1980°’lerde ABD’de
hisse senedi piyasalan, ¢ok biiyilk ¢aph bir isletme ‘ele
gegirme/devralma’ hareketine sahne oldu. Yiiksek oranlarda borglanan
yatinimailar, borsada hisse senetlerinin ¢ogunlugunu ele gegirdikleri
isletmeleri yeniden yapilandirarak veya parga parga satisa sunmak
suretiyle yiiksek kirlar elde etmeye basladilar. Bu donemde ABD’deki
isletmelerin yariya yakim bu tiirden bir girisime maruz kaldilar
(Holmstrom ve Kaplan 2001: 1). Bu tip girisimlere kars: isletmelerini
(ve dolayisiyla kendi konumlarini) giivence altina almak isteyen
isletme yonetimleri 6zel temettii odemeleri ve hisse geri alimlan
yoluyla hisse senetlerinin degerlerini yiikselterek potansiyel alicilant
caydirmay amagladi. Her ne kadar 1987 sonrasinda isletme devralma
faaliyetleri yavasladiysa da, bu isletme ele gegirme hareketi igletme
yoneticilerinin  dnceliklerini degistirmeye yetmisti (Gillan, 2006;
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Lowenstein, 2004). Yatinmctlarin karhilik kriterlerini tutturamayan
isletmeler hisse senedi fiyatlarinin diigmesi ve bunun sonucu olarak da
bir devralma girisimine maruz kalmamak amaciyla temettii
ddemelerinin arttinlmasi ve piyasadan kendi hisse senetlerinin satin
ahinarak fiyatlarin arturilmaya gahgilmasina 1990’lar ve 2000’lerde de
devam etti.

Hisse senedi piyasalarindaki ele gecirme tehdidinin yam sira, bu
isletmelerin iist diizey yoneticilerinin ¢ikarlan da hisse opsiyonlan
aracthgiyla yatinmeilann ¢ikarlanyla ortaklastinldi. Hisse senedi
opsiyonlart bu yoneticilere onceden belirlenmis bir fiyattan belli bir
miktar isletme hissesini satun alma hakk: vermektedir. Dolayisiyla
isletmenin hisse fiyaum, bu belirlenen fiyatin iizerine ¢ikarmayt
basaran yoneticiler aymi zamanda kendi gelirlerini de arturmis
olacaklardi (Lazonick ve O'Sullivan, 2000). Boylece isletme
yoneticileri igin potansiyel bir isletme ele gecirme girisimi tehdit,
hisse opsiyonu ise tegvik gorevi gorerek isletmelerin ybnetim
anlayislaninin hisse senedi fiyatlaninin arttinlmasina odaklanmasi
yoniinde degisimini sagladilar. Kisacasi, Keynesgil donemin uzun
vadeli yatinma odaklanan isletme anlayisi, yerini kisa vadede hisse
senetlerinin degerini azami seviyeye getirmeye odaklanmis bir igletme
anlayigina birakti.

Buraya kadarki tartigma, finansal sermayenin FOI’ler iizerinde
20. yiizythn bagindakini hatirlaur bir hakimiyet kurdugu izlenimi
verse de ¢ok onemli bir fark, iretim sermayesinin de finansal
sermayeyle finansal faaliyetleri aracihfiyla  biitiinlegmesidir.
Boylelikle, finansallasma doneminde FOI'ler ile finansal piyasalar
arasindaki iliskide meydana gelen ikinci temel degisikligi gorebiliriz:
Bir yandan hissedarlarin dayatig yiiksek kérhihk kriterleri, diger
yandan da finansal faaliyetlerin kéarhihklarinin giderek artmasi,
FOl’leri ana faaliyet alanlan diginda finansal faaliyetlere de girmeye
tesvik etti. Sekil 12, FOIl'lerin finansal varhiklanmin toplam
varliklarina oramm géstermektedir. Finansallasma déneminde bu oran
yiizde 50'ye ulagirken, reel varhklarla esit bir dizeye gelmistir.
FOi'lerin finansal yatirumlarindaki artig, dogaldir ki finansal
gelirlerinde de ciddi bir yiikselmeye yol agmisur. Sekil 13'te de
gosterildigi gibi, finansal gelirlerin FOI briit katma degerine orani,
1980’ lerin bagindan itibaren yiikselige gegmis ve her ne kadar finansal
piyasalardaki oynakliga bagh olarak inig ve gikiglar gostermis olsa da,
genelde yiiksek seviyelerde seyretmistir.

Bu noktada, 6zellikle 1990’lardan baslayarak giderek gesitlenen
ve karmasiklasan finansal varhklarin FOI'ler uizerindeki etkisine de




