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Onsoz

¢(ur)amayan Balon: Finans kitabi Marnara Universitesi Ingilizce

Isletme Bolimii’ndeki “Risk Yonetiminde fleri Konular” isimli
bir doktora dersinden dogdu. Her biri kitabin bir boliimiinii kaleme alan
bes geng arkadagimla, verimli ve keyifli bir yanyil gegirdik. Ders sira-
sindaki tartigmalardan, finansa elegtirel bir agidan bakan bir ¢aligmay:
birlikte kotarabilecegimiz sonucuna vardik. Giderek giinliik hayatimi-
zin her dokusuna niifuz eden finansallagma ile ilgili Tiirkge’deki ¢a-
ligmalarin hemen hemen hepsinin makro ekonomi agirlikli oldugunu,
bankacilik ve finans sistemi ile ilgili mikro verilere fazla deginmedigini
gozlemledik. Bizim grubun isletmeci formasyonunun, konu bilango-
lara, yatinm fonlarina, tiirev iiriinlere dayaninca ige yarayacagini, bir
farklilik yaratacagim diigiindiik. Benim agimdan béyle bir projenin 6zel
anlami, igletmecilik diplomasina sahip olanlann firma diizeyindeki
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analizlerin Gtesine gegip; olaylarin toplumsal, ideolojik, kiiltiirel boyut-
lanin1 kavramada yetersiz kalacaklanna iligkin, somut pratige bakilirsa
pek de yanhis sayilamayacak, genel yargiy: bir 6lciide asindirma dene-
mesinde bulunmakti.

Kitabin giri§ boliimiinde, Hayri Kozanoglu finansallasmanin neoli-
beralizmin yarattig1 diisiik ticretler ve zayif yatinin egiliminin sonugla-
nni gidermeye yonelik bir strateji oldugundan hareketle, finansallasma
siirecinin tarihsel kapitalizmin gelisme siirecindeki yerini tartigiyor.
Marksist ve post-Keynesyen/yapisal Keynesyen finansallagsma tezleri
iizerinde duruyor. Son olarak da John Bellamy Foster’in finansallagma
gostergeleri kurgusundan yola ¢ikarak, Tiirkiye’deki finansallasma ol-
gusunu masaya yatiriyor.

“Finansallagma ve Reel Ekonomi” baglhikli birinci bolimde Yusuf
Aytiirk, post-Keynesyen bir anlayigtan hareketle, finansallagmanin reel
sektor yatinmlan, hanehalk: tiikketimi, gelir dagilimi ve biiyiime modeli
iizerindeki etkilerini inceliyor. Ozellikle Tiirkiye’deki finansal olma-
yan sirketlerin finansallagma siirecinden ne olgiide etkilendigi iizerinde
yogunlastiktan sonra, Tiirkiye’'nin de aralarinda bulundugu gelismekte
olan iilkelerin (GOU), bu siirecin getirdigi artan sermaye girigleri, agir
rezerv tutma ve yiiksek faiz uygulamasindan nasil etkilendigini sorgu-
luyor.

“Finansal Miisadere ve Bankaciligin Degisen Yiizii” baghkl ikinci
boliimde Ozlem Kurtulan, Tiirkiye’deki bankacilik sistemini mercek
altina ahiyor. Costas Lapavitsas’in, finans sisteminin kar kaynag olarak
is¢ilerin ve genis halk tabakalannin gelirlerini hedef almaya bagladig1
saptamasindan yola g¢ikarak; Tiirkiye bankacilik sektoriindeki somut
verilerle konut, tiiketici kredileri, emeklilik, saglk, egitim gibi alanlar-
da “finansal miisadere”nin vardig1 noktay: gozler Oniine seriyor.

“Finansin Yiikselen Aktorii: Borsalar” baghikl iigiincii boliimde Seda
Canikli, diinya ve Tiirkiye’de borsalar iizerinden finansallagma siirecini
analiz ediyor. GOU’lere yonelik dogrudan yatinmlar, banka kredileri ve
portfoy yatinmlarinin ekonominin biitiiniinii ve 6demeler dengesi iizerin-
deki etkilerini inceledikten sonra, borsalarin piyasa degerlerindeki kayda
deger artig iizerinde duruyor. IMKB de yer alan kurumlan, yatinmei pro-
filini, halka arz pratigini giincel verilerle irdeliyor.

“Finansallagma ve Hayatimiza Kattiklan’ bashkl dordiincii boliim-
de, Alev Dilek Aydin, finansallagsmanin ekonomik ve toplumsal yagam
iizerindeki etkilerini arastinyor. Bankalann ve finansal kurumlarnn in-
sanlann giindelik hayatina dahil olmalann, tiiketici kredileri ve kredi
kartlannin tiiketimi nasil kamgiladigini, analizini aynntih istatistiklerle
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destekleyerek ortaya koyuyor. Bireysel bor¢lanma ¢ilginligina karsi,
diizenleme onerileri de gelistirerek kamu otoritelerini goreve ¢agiriyor.

“Tiirev Uriinler ve Finansallasma” baglikli besinci bolimde Ahmet
Ozcan, finansal kitle imha silahlan olarak da adlandirilan, 2007’ de pat-
lak veren kiiresel finansal krizde ciddi vebali bulundugu kabul géren tii-
rev iriinleri tamitiyor. Tiirev iiriinlerin Tiirkiye finansal sistemine girigi-
ni, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) ve IMKB’deki uygulamalar
temelinde anlatiyor. Ozellikle Tiirkiye gibi iilkelerde vadeli piyasalarin
bir risk yonetme araci degil, bir yatinm firsati gibi degerlendirildigini
somut 6meklerle ortaya koyuyor.

Umudumuz, “Ug(ur)amayan Balon: Finans”in yeni tartigmalarin
oniinii agmasi, daha esit ve adil bir Tiirkiye'nin ve diinyanin 6zlemini
ceken Oprencileri, aragtirmacilari, sade yurttaslar daha fazla diigiinme-
ye, sorgulamaya tegvik etmesi.

Hayri Kozanoglu
Mart 2011






Finansallagma ve Tiirkiye
Hayri Kozanoglu

1. FINANSALLASMANIN YASAMIMIZA GIRiSi

0 Ocak 2011 giinii Taksim meydanini eylem mekani olarak secenler

Japon yeni ve Isvigre frangi ile kredi alip magdur olan yurttaglarda.
Eylem popiiler medyaya, “Kahtali Mi¢1’y1 Japon Yeni ¢arpt1” bigimin-
de yansidi. Gergekten de, Kahtali Migi olarak taninan tiirkiicii Mustafa
Aslan, “Kriz teget gecti bizleri ezdi gegti”, “Japonlar bile halimize agli-
yor” tiirii dovizler esliginde basin agiklamasi yapan grubun igerisindey-
di. Kahtali Mi¢1 2007 sonunda bir dolarin 123 yen seviyesinde oldugu
bir konjonktiirde, diisiik yen faizlerine tamah ederek, muhtemelen akl-1
evvel bankacilar tarafindan bu yola yonlendirilerek 110 bin lira borg-
lanmig. Zaman iginde yen degerlenip, bugiinkii bir dolar=83 yen pari-
tesine vurunca borg taksitleri tahammiil edilemez bir hal almig. Teknik
ifadesiyle, Mig1 faiz riskinden kagarken kur riskine tutulmus.
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CNBC’e den Melis Kobal ile soylesisinde, “Japondan anlamam.
Japon Yeni’ni de hi¢ gormedim” diyor.' Biiyiik ihtimalle, sayilarinin
250 bin kigiyi buldugunu sdyleyen dovizzedelerden Japon ekonomisi-
nin seyrini yakindan izleyen, Japon Merkez Bankasi’nin 90’lardan beri
iilkenin bagina musallat olan durgunlugu agmak i¢in neden asin gev-
sek para politikalar izledigini bilen fazla kimse yoktur. Her halde aym
donemde dolar ve euro cinsinden borglananlar da, diinya ekonomisini
devasa bir krizin bekledigini, ABD Merkez Bankas1 FED ve Avrupa
Merkez bankasinin bagka ¢are bulamayip kredi musluklarini agacagini,
bataga siiriiklenen bankacilik sistemini yiizdiirmek i¢in devasa bir liki-
dite enjeksiyonu gergeklestirecegini 6ngormemislerdi. Ama talih dolar
ve euro bor¢lularinin yiiziine giilmiig, Tiirkiye’nin de aralarinda bulun-
dugu Brezilya, Meksika, Tayland benzeri iilkelerin paralan goreceli de-
gerlenirken, dolar-euro irtifa kaybetmis, bu dovizlerle borglananlarin
borg yiikii hafiflemnigti.

Aslinda kiigiik bir kesitini verdigimiz bu olaylar dizisi, tiim diinyada
yayginlasan finansallagma siirecinin, farkli cografyalarda yerlesik sade
yurttaglarin giindelik yagamina niifuz etmesi, giin be giin zuhur eden
oynakliklann nadiren yiiz giildiiriirken, ¢ogunlukla bu insanlarin diin-
yasini karartmasndan ibaretti.

Marx finansin hem “peygamber”, hem de “dolandiric1” oldugunu
sOyliiyordu. Ciinkii finans sayesinde kapitalizm daha hizla genisler, ama
ayn1 zamanda istikrarsizlik ve krizlerin kaynagim da finansta aramak
gerekir. Kiiresel kriz giindeminde ¢ogunlukla toksik varliklarin banka
bilangolarindan temizlenmesi, Basel diizenlemeleriyle bankacilik siste-
minin denetiminin saglanmasi, 700 milyar dolarlik Sorunlu Varliklan
Kurtarma Programi’min (TARP) isletilmesi gibi “biiyiik mevzular” 6ne
cikarken, asil okkanin altina giden Kahtali Mig¢1 gibi “kiigiik insanla-
rnin” encam pek ilgi odagina oturmadi. Oysa iktisadin terminoloji yiiklii
mistik dili icerisinde, “collateral damage” diye gegistirilen sivil kayip-
lar; yani “biiyiik idealler” pesinde kosmadig halde, bilerek ya da bil-
meyerek finansal sistemnin ¢arklar igine ¢ekilen, piyasa gostergeleri an
be an degisirken yasami ve ¢ikan gidim gidim zedelenen emeklilerin,
emekgilerin, igsizlerin hazin Gykiilerini teget gegcmek ne ol¢iide hakka-
niyete sigar, herkesin vicdanina bir sormasi gerekmez mi!?
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Karl Marx

Tiirkiye’de, 6zellikle 32 sayil1 Kanun Hiikmiinde Kararname ile ser-
maye hareketlerinin serbestlesmesi, mali piyasalann liberalize edilmesi,
TL ile dovizin birbirini tam ikame edebilmesinin Oniiniin agilmasi ile
sermaye ve para piyasalan iyice renklenir. Bu donemde toplumsal talep-
lerin yiikselmesi, 1989 yerel secimlerinde ANAP’1n yenilgiye ugramasi,
bir taraftan emek kesimine tavizler verilmesi geregini dayatirken, Gte
yandan Ozal hiikiimetinin sinifsal ittifaklan geregi sermaye kesiminden
daha fazla vergi almaktan kaginmasi, i¢ borca yiiklenilmesini getirir.
IMKB biinyesinde kurulan Tahvil ve Bono piyasasimin 1991°de, Repo-
Ters Repo piyasasinin 1993’te faaliyete gegmesiyle®, yatinmcinin 6niin-
deki secenekler gesitlenir. Sade vatandasin ekonominin igleyisine, farkli
yatiim segeneklerine artan ilgisinin sembolii, Milliyet gazetesi koge
yazan Giingor Uras’in Ayse Teyze’si iste bu siirecin iiriiniidiir. Giin-
gor Uras bir yandan Ayse Teyze figiirii araciligiyla ekonominin ama-
torler igin anlagilmaz dilini popiilerlestirirken, diger yandan repodan,
VDMK ’a (bir zamanlar vergi avantaji nedeniyle pek yaygin bir yatirim
arac1 haline gelen “varliga dayali menkul kiymet”), farkli yatinm sege-
neklerini risk-getiri kantarinda tartar.

Ayse Teyze zaman zaman filesini dolduramamanin, peynire gelen
zammin, ekmek gramajinin diisiiriilmesinin sikintisini, kisaca tiim halki
ilgilendiren “ge¢im” sorununu dile getirir. Zaman zaman da yiikselen
hisse senedi borsasinda voli vurmanin heyecanina kapilir, diyelim repo
stopajlannin artmasinin tedirginligini yasar. Kisaca, hem ge¢im sikinti-
st ¢eken, hem de kiyisindan kosesinden de olsa finansallagma siirecine
bulasmis, pek belli etmese de kisa yoldan biiyiik kazanglar saglamanin
ozlemini ¢eken ortalama yurttasi yansitir. Giingor Uras Ayse Teyze’nin
oOykiisiinii §oyle anlatiyor:
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Yazilanm yazarken, “Ben bunlan kime anlatiyorum?” sorusundan yola
¢iktim. Senelerce once yazilarimda hep annemi muhatap alirdim. Annem
iyi bir gazete okuyucusuydu ve yazilarimi, onun anlayacag sekilde kaleme
alirdim. Annemin vefatinin ardindan Ayse Teyze adim verdigim bir karak-
ter olugturdum.?

2. FINANSALLASMA SURECININ
GELIiSIMI ve SONUCLARI

2.1. Temel Kavramlar

Soziinii ettigimiz finansallagma kavrami iizerinde kabul goren tek
bir tanimlama bulunmamasina kargin, finansallasmanin, neoliberalizm
ile baglayan, kiiresellesme ile siiren bir tarihsel siirecin iigiincii ayagi
oldugu konusunda bir fikir birliginden soz edilebilir. Gerald A. Epstein,
2005 yilinda yayinlanan, “Finansallagma ve Diinya Ekonomisi” kitabi-
nin giri§ yazisinda Greta Krippner’e dayanarak finansallagmaya yonelik
bes temel yaklagim bulundugunu belirtiyor. Birincisi, finansallagmanin
“hissedar degeri” kavrami etrafinda bir sirket yonetigim tarzi olarak
yiikseligidir. ikincisi, sermaye piyasasi temelli finansal sistemlerin,
banka temelli finansal sistemler iizerinde artan egemenligidir. Ugiin-
ciisii, Avusturyali Marksist Rudolph Hilferding’in goriigleri 15181nda,
rantiye sinifin artan politik ve ekonomik giicii anlaminda kullanimidir.
Dordiinciisii, bazilarinin goziinde ¢ok sayida yeni finansal enstriiman
sayesinde finansal iglemlerin patlama gostermesidir. Sonunda besincisi,
Krippner’in goziinden, finansallagma teriminin kann giderek ticaret ve
meta iiretimi yoluyla, degil finansal kanallardan saglandig: bir birikim
tarzi anlami tagimasidir.*

Gerald A. Epstein tiim bu yaklagimlardan yola ¢ikarak, en yaygin
kabul goren ve genis kapsama alanina sahip asagidaki tanimi yapar:

Finansallagma, finansal giidiilerin, finansal aktorlerin ve finansal
kurumlann yerel ve uluslararasi ekonominin igleyisinde artan rolii an-
lamina gelir.’

Ben Fine ise finansallagmay, “finansin geleneksel sinirlarinin Gte-
sine gegcerek, kisisel ve iktisadi toplumsal iiretim siirecine giderek daha
fazla yayilmas1” bigiminde tanimhyor.®

Costas Lapavistas, finansal sistem iizerinde tekrar diisiinmenin
sol i¢cin hem sistemik, hem de politik bir gérev oldugunu sdyledikten
sonra, Ozellikle solun orgiitsel gerilemesi nedeniyle eskisi gibi kamu-
sal tartismalara damgasim1 vuramadiginin altimi ¢iziyor. Buna kargin,
kiiresel kriz patlak verdikten sonra, “finansallagma” kavrami etrafinda
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sekillenen kriz agiklamalannin, umut verici bir teorik gelisme oldugu-
nu belirtiyor. Bu noktada, konunun kamusal alana aktanlmasinda ABD
merkezli Monthly Review dergisi etrafinda Harry Magdoff ve Paul
Sweezy’nin katkilarinin 6nemini vurguluyor.

Lapavistas, finansal sistem iizerine yapilacak onerilerin finansal-
lagmanin ii¢ temel egilimini kavramaktan gectigi kanisinda. Birincisi,
biiyiik sirketlerin giderek yatinmlarim1 dagitilmayan karlardan finanse
ederken, ayn1 zamanda agik piyasadan dis finansman saglayabilmesi.
Boylelikle bankalara daha az bagimli hale gelmeleri; kendi karlan i¢in
finansal islemlere girecek bagimsiz kapasiteye erigebilmeleri.

Ikincisi, bankalarin da buna kargilik olarak kendilerini doniigtiirme-
leri. Bankalar kredilerini sirketlerden ziyade bireylere yonlendirerek
yeni bir denge sagladilar; aynm1 zamanda dogrudan 6diing vererek faiz
kazanmak yerine, finansal piyasalarda aracilik yaparak har¢ ve komis-
yon gelirlerine yoneldiler. Boylelikle, alisilagelmis ticari bankacilik fa-
aliyetlerine yatinm bankaciligin eklemis oldular.

Ugiinciisii, isgiler finansal sistemin igerisine gekildiler. Geligmis
kapitalist iilkelerde reel iicretler onyillardir durgun veya gerileyen bir
seyir izlemekteydi. Kamusal emeklilik, konut, egitim ve saglik hizmet-
lerinin aginasi, insanlar1 bankalar ve diger finansal kurumlarin aracilik
yaptig1 Ozel kanallara yoneltti. Borca ve 6zel finansal kazanglara kargi
tuturn degisikligi iscileri bor¢clanmak konusunda cesaretlendirirken, ko-
nut balonlarina yakalanmalanna yol agt1.”

Gegtigimiz yillarda yitirdigimiz Marksist iktisatgt Andrew Glyn,
finansallagmanin toplam talebe ve bireysel firma davranisina etkisini
soyle yorumluyor: Tiiketici ve konut kredilerinin gelisimi, kitlesel tii-
ketimi, “igciler kazandiklarim yer” slogamiyla ifade edilen kadim biitge
kisitindan kurtarmig goriiniiyor. ABD’de 1990’lann “yeni ekonomi”
genislemesinin garpici basansinin arkasinda, finansal piyasalar var. On-
lan1 maliyetleri kismaya ve kisa vadeli kdrlan maksimize etmeye zor-
layarak, sirket yonetimleri iizerinde kontrollerini sikilastirdilar. Ulus-
lararasi finansal akimlar da, bir iilkenin yatinmn oranim tasarruflarin
getirdigi sinirlardan kurtarma miijdesi verdi. Giderek incelen finansal
enstriimanlar, hedge fonlarinin ve digerlerinin, getiri ve riski giderek
daha aynintili bir bigimde pargalamasina olanak tamiyor, en bigkin ya-
tirnmcilara mevcut varhigin kirhiliginin 6tesinde getiriler vaat ediyor.®

Kendisi de degerli bir sosyal bilimci olan Karl Polanyi’nin kiz1 Kari
Polanyi Levitt ise, John Kennetth Galbraith’in en 6nemli kitab: “Biiyiik
Cokiis ten hareketle, 60’larin, 70’lerin oldukga iyi performans gosteren
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kurumsal gercevesini yerle bir eden doniisiim siirecinin, “Biiyiik Finan-
sallagma” olarak adlandinlabilecegi diisiincesinde. Levitt’e gore, bu
siirecin kokenleri Bretton Woods finansal diizeninin dagilmasina daya-
niyor, 1980’lerde momentum kazaniyor, 1990’lann ortasindan itibaren
patlama gosteriyor.’

2. Diinya Savag! sonrasi ortaya ¢ikan ekonomik diizene ise, sosyal
politikalar1 gozetmesi nedeniyle, “ilistirilmis liberalizm” ad1 verilebi-
lirdi. 30 yil1 kapsayan bu dénemde sermayenin giiciinii ve akigkanligini
diizenleyen ve sinirlayan kurumsal ¢ergeve sayesinde, yiiksek biiyiime
hizlan kaydedildi. Finans iiretimin hizmetine kosulurken, finansal ku-
ruluslar tasarruflan yatinnmlara kanalize ettiler ve sik1 diizenlemelerle
denetlendiler. Merkez Bankalari, fiyat istikrarimi ikinci plana iterek,
hiikiimetlerin yonlendirmesiyle tam istihdami temel amag kabul etti-
ler. Bankalarin borglara yiizde altidan fazla faiz uygulamasina izin ve-
rilmezken, konut kredisi veya yatinin bankacilig1 alanina girmeleri de
engellendi. 1945’ten 1970’lerin ortasina kadar Kuzey Amerika’da gelir
dagilim tarihin en adil diizeyindeydi.'

Walden Bello, 1945’ten 1975’e kadar siiren Cagdas Kapitalizmin
Altin Cagi’nin sona ermesiyle, diisiik biiyiime ve yiiksek enflasyonun
bir arada bag gosterdigi “stagflasyon” olgusu karsisinda Sermaye’nin
agin iiretime kars1 ii¢ kagis yoluna sarildigim saptiyor: neo-liberal yeni-
den yapilanma, kiiresellesme ve finansallagma.' Biz de, finansallagma-
ya yol agan siireci bu kurgu igerisinde degerlendiren anlayigtan hareket
ediyoruz.

Kuzeyde Reagancilik ve Thatchercilik, Giiney’de ise yapisal uyum
programlarniyla kendini gosteren neo-liberal yeniden yapilanma, bu
yolla sermaye birikimine hayatiyet kazandirmay: amagliyordu. Boy-
lelikle sermayenin biiyiimesi, kullanimi ve akisinda devlet ayak bagi
olmaktan c¢ikacak, gelirin yoksul ve orta siniflardan zenginlere dogru
yeniden paylasimiyla, zenginler yatinm yapmak ve ekonomik biiyiime-
yi yeniden ateslemek i¢in motivasyon kazanacakti. Kiiresellesme ise,
yan-kapitalist, kapitalist olmayan ve pre-kapitalist mekanlarin kiiresel
piyasa ekonomisine hizla entegrasyonuydu. Bu entegrasyon ticaretin
liberalizasyonu, kiiresel sermayenin akigkanligi ve yabanci yatinmla-
nn oniindeki engellerin kaldirilmasiyla basanlacakti. Bu kapsamdaki
en kayda deger adim, Cin’in kiiresel kapitalist ekonomiye entegrasyo-
nuydu. Neo-liberal yeniden yapilanma ve kiiresellesmenin agin iiretim
sorununa getirdikleri sinirli ¢6ziim, sermaye stratejisi agisindan finan-
sallagmaya daha 6nemli bir misyon yiikledi."
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Burada Marksist 6gretiye gore finans sektoriiniin bir deger yaratma-
digin1, ancak yaratilmis olan degerden kar sizdirma islevini iistlenebile-
cegini hatirlatalim. Michel Husson’a gore;

Finansal menkul degerler iiretilen artik-deger iizerinde hak iddia-
landir. Bu hak kullamilmadig: siirece her sey sanal kalir. Gelgelelim,
bu hak iddiasi ileni siiriiliir siiriilmez, bu iddianin, ¢ok basit bi¢imde,
iiretilmis olandan daha fazla reel zenginlik boliistiiriilemeyecegini soy-
lemekten ibaret olan deger yasasina tabi oldugu kesfedilir. Nesnel bir
bakis agisindan, borsa rayiglerinin bu nedenle isletmelerin, iizerinden
finansal gelirlerin 6denecegi beklenen karlarini temsil etmeleri gere-
kirdi. Ne var ki rayicler bu referanslardan biitiiniiyle kopup uzaklagmig
durumdalar ve insan emeginin somiiriilmesi iizerine inga edilmis serma-
ye karlihigiyla artik olsa olsa uzak bir iligki siirdiirmekteler. Bu goriingii
kapitalizmin tiim tarihi boyunca hi¢bir zaman boylesi bir boyuta ulag-
mamigt1 ve bunun sonsuza dek siirmesi de miimkiin degildi.'

2.2. Ekonomik Etkileri

Daha once vurguladigimiz gibi Monthly Review ¢evresi, finansal-
lagma kavrami etrafinda gelistirilen ¢6ziimlemelerin onciiliigiinii yapti.
New Yorker dergisi yazarlarindan, kiiresel kriz sonras1 gozlemlenen
ekonomi kitaplar bollugunda bizce, “Piyasalar Nasil Tokezler” (How
Markets, Fail) baglikli nefis eseriyle 6zel bir yer edinen John Cassidy
tarafindan da haklan teslim edildi:

Serbest piyasac1 bir ekonomist i¢in Wall Street’in yiikseligi ABD 'nin
finans sektoriinde rekabetci iistiinliigiiniin dogal bir uzantisiyydi. Swe-
ezy ise bunun ekonomik durgunlugu engellemek i¢in giderek umutsuz
bir ¢abayi yansittigim soyledi. Ucretler, o da artiyorsa, yavasca artarken
ve yatinim firsatlan sirketlerin sagladig: karlan emmek igin yetersizken,
harcamalardaki artis1 siirdiirebilmek igin borg enstriimanlannn arz edil-
mesi ve miitemadiyen yeni finansal spekiilasyon araglannin yaratilmasi
gerekliydi. Sweezy 1987°de Harry Magdoff ile birlikte kaleme aldig1 bir
makalede, “Kumarhane toplumu ekonomik gelismenin 6niinde 6nemli
bir engel midir?” diye sormus ve su cevabi vermisti: Telarar ediyorum,
kesinlikle degildir. Ekonominin son yillarda kaydettigi biiyiime, hi¢ go-
riillmemis ol¢iideki bang zamani askeri harcamalarin etkisi bir yana bira-
kilirsa, neredeyse tamamen finansal patlamadan kaynaklamr.'

Biz de bu makalede, finansallagmanin, yani kapitalizmin agirhk
merkezinin iiretimden finansa kaymasinin, ekonomik durgunluga karsi
sisteme gegici olarak hayatiyet veren, buna karsin ¢ok ciddi riskler do-
guran bir siire¢ oldugu fikrinden yola ¢ikiyoruz. Monthly Review ¢ev-
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resinin iiretken kalemleri John Bellamy Foster ve Fred Magdoff, “Bii-
yiik Finansal Kriz Ug¢ Yaginda” baglikli makalelerinde bu yaklagimin
gerekgelerini soyle agikliyor:

Kapitalist diinya sisteminin merkezindeki zengin iilkelerin ekono-
mik biiyiime oranlar1 on yillardir diigiik viteste seyrediyor. ABD’de
enflasyonla diizeltilmis biiyiime oranlar1 1960’lardaki yiizde 4.4’ten,
1970’lerde 3.3’e, 1980’lerde ve 1990’larda 3.1°e, 2000’lerde ise 1.9’a
(2000°den 2009’a) diistii. Reel ekonomide derinlesen ekonomik dur-
gunluk kosullarina cevap olarak, fazla para sermaye tez elden getiri
arayigiyla finansal sektore akti, zayiflayan ekonomik temel iizerinde
devasa bir finansal iistyap: yaratti. Bir refah yaratma stratejisi olarak
spekiilatif finansa bagvurulmasi, meta ekonomisiyle dogrudan bag-
lantis1 bulunmayan dev suni karlara (sermaye kazanglarina) yol agti.

Bu durumda, belli bir biiyiime oranini saglamak i¢in hanehalkinin,
sirketlerin ve hiikiimetin fazla ve daha fazla bor¢lanmasina ihtiyag du-
yuluyordu. Ayni zamanda, giderek Ponzi finansmani niteligi kazanan
tiim bor¢ balonu, kaginilmaz ¢okiisii ertelemek igin siirekli nakit en-
jeksiyonuna gereksinim duyuyordu. Sonug, borcun gercek anlamda
patlayarak 2007’ye gelirken ABD, GSYIH’simin yiizde 350’sine yiik-
selmesiydi.'

Finansallagma farkl diizeylerde kapitalist kiiresellegme siirecine da-
hil olan biitiin iilkelerde gozlendi. John Bellamy Foster’a gore ekono-
mide finansallagmay1 5 ayn gostergede izlemek olanakl:

1) Toplam kérlar icerisinde finansal karlarin oranindaki artis;

2) GSYIH’nin orani olarak borgluluk diizeyinde yiikselme;

3) Kisaca FIRE diye nitelendirilen finans, sigorta ve gayrimenkul
sektorlerinin milli gelir icerisindeki payinda artig;

4) Egzotik ve seffaf olmayan finansal enstriimanlarin sayisinda artis;

5) Finansal balonlarin artan rolii.

1957°de imalat sanayi ABD GSYIH’sinin yiizde 27’sini olusturur-
ken, FIRE'1n agirlig1 sadece yiizde 23’tii. 2008 e dogru iligki terse don-
dii, imalat sanayi yiizde 12’ye diiserken, FIRE yiizde 20’ye sigradi.”

Gelismis iilkelerde borcun son 20 yildaki gelisimi asagidaki 2 tab-
lodan izlenebilir.
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Tablo 1: Farkh Ekonomilerde Borcun Degigim Oranlan

Ulke Yillik Bilesik Degigim Oram 2000-2008 Arasi Degisim
1990-2000 2000-2008 (Milyar Amerikan Dolan)
Japonya 1.2 0.5 19
Ingiltere 33 5.2 157
Ispanya 4.1 7.4 150
Giiney Kore 43 4.2 93
Fransa 12 3.9 83
italya 29 3.1 64
Isvigre Veri Yok 0.8 17
ABD 0.6 35 70
Almanya 5.6 03 7
Kanada 03 1.5 28

Kaynak: Mc Kinsey Debt and Delevaraging: The Global Credit Bubble and its
Economic Consequences Ocak 2010

Tablo 2: Farkli Ekonomilerde GSYIH nin Yiizdesi Olarak Bor¢ Oranlan

Ulke Hiikiimet | Hanehalks F'S"i:::tﬁ'f‘ 11(::::?;: Toplam
Ingiltere 52 101 114 202 469
Japonya 188 67 96 108 459
Ispanya 47 85 136 75 342
Giiney Kore 28 80 115 108 331
Isvigre 35 118 75 84 313
Fransa 73 4 110 81 308
Italya 101 40 81 77 298
ABD 60 96 78 56 290
Almanya 69 62 66 76 274
Kanada 60 84 54 47 245
Cin 32 12 96 18 159
Brezilya 66 13 30 33 142
Hindistan 66 10 42 11 129
Rusya 40 10 40 16 71

Kaynak: Mc Kinsey Debt and Delevaraging: The Global Credit Bubble and its
Economic Consequences Ocak 2010
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Omekteki 10 biiyiik ekonomide borcun GSYIH’ye oram 1995°te
yiizde 200’den, 2008°de yiizde 300’iin iizerine ¢ikt1. Ne var ki bireysel
hikayeler 6zellikle 2000°den beri oldukga farkl bir seyir izledi. Ingiltere
2000’den 2008’e borcunun GSYIH’e oram yiizde 469°la en fazla artan
iilke oldu. Londra’nin kiiresel finansal sektordeki roliinii goz Oniine
alarak yapilan bir ayarlamayla dahi, ingiltere Japonya’dan sonra ikinci
en yiiksek borg-GSYIH oranina sahip iilke konumunda. Borcun,
GSYIH’ya oraninda Ispanya, Giiney Kore ve Fransa’da da ciddi artiglar
gozlenirken, ABD’de daha 1limli bir seyir izlendi.'¢

Yiikselen borg oranlanmin istisnalari, Almanya, isvigre, Japonya’nin
yaninda Tablo 2’den goriilebilecegi gibi yiikselen iilkeler. BRIC iilke-
leri diye adlandinlan Cin-Brezilya-Hindistan ve Rusya’da borg-GSYTH
orani 2008’in sonunda yiizde 137 diizeyindeydi. En azindan, bu iilke-
lerin Oniinde ig¢ tiiketimi canlandirmak igin 6zel sektor borglarin artir-
mak gibi bir segenekleri bulundugu s6ylenebilir. Almanya’da 2000°den
2008’e toplam borg orani fazla degigsmezken, hanehalk: borcu bir mik-
tar geriledi. Japonya’da ise, toplam bor¢ oram ¢ok yiiksek seyrederken,
ozel sektoriin borglarin1 azaltma gayreti, hiikiimetin artan borglanyla
dengeleniyor.

Farkli bor¢ kategorilerinde 6ne ¢ikan iilkeler de farkli. Japonya en
fazla hiikiimet borcunun bulundugu iilke. ABD, Kanada ve Isvigre’de
hanehalki en borglu kesimken, Giiney Kore ve Fransa’da finansal olma-
yan sirket sektorii en yiiksek borg oranina sahip grup. Toplam borglar
icerisinde dig bor¢ agirliginin en fazla yer tuttugu iilkeler ise, Fransa
(%56), Isvigre (%55), Almanya (%50), Italya (%35), derken, hep avro
bélgesi iiyeleri. "

Yukanidaki borgluluk rakamlan Foster’in borgluluk diizeyine ilig-
kin 2. kriterini dogruluyor. 1. kriter, finans sektoriiniin karlarina goz
atarsak: ABD’de 1990’larin bagindan itibaren finansal sektor kérlarinin
GSYIiH’ya oram giderek artti. 2002’de ise sigrama gosterdi. 1994’te
%15 civarinda seyreden bu oran, 2000’de %2’ye, 2006°da ise %3.7’ye
sigradi. Bu noktada sirket karlarinin %40’1 finansal sektorden kaynak-
laniyordu.'®
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Tablo 3: Karlihik ve Kaldirag Oranlan

Oz Sermayenin Karhhg: Kaldirag

1995- | 2001- | 2008- | 1995- | 2001- | 2008-
2000 | 2007 | 2009 | 2000 | 2007 | 2009

Bankalar 133 12.8 32 17.8 19.1 174
Banka Dis1
Finansal Kuruluglar

Finansal Olmayan 10.9 12.8 98 3.0 3.0 3.0
Kuruluslar

12.3 11.4 54 12.5 12.1

Kaynak: BIS 2010, Yillik Rapor

Finansal varliklann yillik diinya mal ve hizmet iiretimine oram
1980°de %109 iken, 2005°te %316’ya ulasmigt1. Bu artig euro bolge-
sinde daha da belirgindi. 1995°’te %180 olan ayni oran, 2005°te 303’e
cikmusti. Ikincisi, sermaye piyasalarimin finans sektoriinde agirhig ar-
tarken; 1980°de finansal varliklarin %42’sini olugturan banka mevdu-
atlarimin pay1 2005°te %27’ye kadar gerilemisti. Ugiinciisii, geleneksel
tahviller, hisse senetleri, emtia ve dévizlerden, kompleks yeni finansal
iiriinler tiiremigti. En bilinenleri future, opsiyon ve swap olan “tiirev
iiriinler”in degeri 2006 sonunda diinya iiretiminin alt: katina, 286 tril-
yon dolara ulagmigti. Dordiinciisii, hedge fonlar ve private equity gibi
yeni oyuncular sahneye ¢ikmigti. 2007 nin ilk ¢eyreginde hedge fonla-
rin sayis1 9575’e, degeri ise 1.6 trilyon dolara erigmisti. Begincisi, yeni
kapitalizm gittikge daha kiiresel hale geliyordu. Yiiksek gelir grubunda-
ki iilkelerin uluslararasi finansal varliklar1 ve borglan 2006’da toplam
GSYIH’nin %330’una varmgt1.'®

Wolf’un verilerinden de, Foster’in kriterleriyle “finansallagmanin”
tam tekmil gerceklestigini soylemek miimkiin. Wolf’un makalesinin
yaymlanmasindan sonra da finans ileri dogru yiiriiyiisiine ara verme-
mig, 2007 itibanyla tiirev iiriinlerin toplam s6zlesme miktar1 596 tril-
yon dolara?’, Hedge fonlann varliklar ise 2008’de 1.9 trilyon dolara
ulagmigt1.?! Krizde onemli vebali bulundugu kabul edilen, kisaca CDS
olarak adlandirilan kredi temerriit swaplerinin tutann Aralik 2007 itiba-
riyla 58 trilyon dolara, o yilin diinya iiretim rakami 54.3 trilyon dolann
iizerine firlamigt.

Kiiresel krniz, agir1 bor¢lanmanin, gelirinin iizerinde harcamanin,
finansal piyasalardaki yiikseligle beslenen “giderek zenginlesiyorum”
duygusunun yarattig1, “refah etkisi” denilen agin iyimserlik halinin si1-
nirlanna dayandigini gosterdi.
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Buna kargin, kismen neoliberalizme dayali olarak bu kurgunun ig-
lemesi, kdrlan canlandirnirken, diisiik iicretlere ve yatirima bagh olarak
potansiyel bir gerceklesme krizine neden oldu. Ucretlerdeki dramatik
gerileme, iscileri giderek daha fazla borg¢lanmaya itti. Sabit sermaye
yatinmlarindaki yavaglama, karlan finansal varliklarda spekiilasyona
sevk eden kumarhane ekonomisindeki biiyiimeye paralel bigimde orta-
ya ¢ikti. Son yirmi yilda, ekonominin temellerindeki zayiflamaya kar-
sin, ABD ekonomisinin hizli finansallagmas, talebin refah etkisine ve
borca erigimin kolaylagmasina bagh olarak canliligini korumasini sag-
ladi. Nihayetinde borca dayali biiyiime sonsuza kadar siirdiiriilemez-
di. 2007 yazindan baglayarak bu gegici ¢oziim de iflas etti ve ¢okiigiin
goriiniir boyutlarim1 yumusgatan egi goriilmemis devlet miidahalesine
kargin kapitalist ekonomi Biiyiilk Bunalim ile kiyaslanabilir temel bir
sistemik hrizle yiizyiize geldi. Simdi tim bu borglann 6niinii agan fi-
nansal mekanizmalanin ¢okiigiiyle, devlet miidahalelerinin gerceklesme
krizinin ne 6l¢iide iistesinden gelecegi meghul.?

Bu siirecin sonunda, 6zel kesim, gerek hanehalkinin harcamalarini
kisip bor¢laninmi azaltma yoluna gitmesi, gerekse girketlerin ekonomik
durgunluk ve belirsizlik nedeniyle yatinmlarini yavaglatmasi sonucu
kemer sikmaya yoneldi. Ote yandan kamu miidahalelerinin, bagta ban-
kacilik kurtarma operasyonlan olmak iizere maliyeti, kamu borgluluk
oranlarina artan 6lgiide yansiyor. Omegin, son rakamlar ABD Merkez
Bankas1 FED’in 3 trilyon dolan likidite, 9.3 trilyon dolar1 ise nere-
deyse faizsiz kisa siireli bor¢ olmak iizere bankacilik sistemine 12.3
trilyon dolar aktardigim1 gosteriyor. Benzer bir tablo Avrupa Birligi ve
Japonya gibi merkezlerde de gozleniyor. ABD’de hanehalki borcu 9
ceyrektir diiglis kaydederken, kredi kartlar1 dahil tiiketici kredileri bor-
cu 2008’deki 957 milyar dolardan, Agustos 2010°da 822 milyar dolara
geriledi.?

Kriz, yiiksek gelirli iilkelerde 6zel sektoriin kaldirag oranlannda
trendin yoniinii degistirdi. Ozel gayri safi borcun ABD GSYIH’sine
orani 1981°de yiizde 123 iken, 2009’da yiizde 293’e kadar yiikselmisti.
Gegtigimiz yilin iigiincii ¢ceyreginde bu oran yiizde 263’e diistii. Her
iki yondeki gelismede de finansal sektor onciiliigii aldi: finansal sek-
tor borcu 1981°de GSYIH nin yiizde 22’si diizeyinden, 2009°da yiizde
119’a sigradi. 2010’un iigiincii geyreginde ise ayni oran yiizde 98’di.
Borglann azaltilmasi (deleveraging) muhtemelen siirecek.?
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Tablo 4: Bazi Segilmig Ulkelerde
GSYIH’nin Yiizdesi Olarak Net Kamu Borcu

Ulke 2007 2011
Fransa 64 88
Almanya 65 77
Yunanistan 96 139
Italya 104 120
Japonya 188 234
Ingiltere 44 82
ABD 62 99
Brezilya 65 67
Cin 20 19
Hindistan 73 71
Kaynak: IMF

Birlesmis Milletler’in 2011 Kiiresel Goriiniim raporuna gore,
2009’un sonunda geligmis iilkelerin kamu agiklan GSYIH’nin yiizde
10’una yiikselirken, kamu borcu da yiizde 80 ’in iizerine ¢ikti. ABD’deki
finansal sektorii kurtarma operasyonuna yonelik hiikiimet harcamalan-
nin azalmasiyla birlikte kamu agiklannin 2010°’da yiizde 9’a ¢ekilme-
si bekleniyor. Muhafazakar projeksiyonlarla bile, oniimiizdeki birkag
yilda gelismig iilkelerdeki kamu bor¢lan GSYIH'nin yiizde 100’iinii
agacak.” Kisaca gimdilik finansallasmanin bayraginin tzel sektérden
kamuya devredildigi goriiliiyor.

2.3. Toplumsal Etkileri

Finansallagmanin ekonominin makro biiyiikliikleri bir yana, toplum-
sal yapilar ve insan yagsam iizerindeki etkilerini de g6z ardi etmemek
gerekiyor. Ronald Dore “Kiiresel Ekonominin Finansallagmas1” bas-
liklh makalesinde finansallagmanin baglica toplumsal etkileri iizerinde
duruyor. Cikardig: sonuglan 6zetlersek:

1) Finansallasma gelir ve refahin giderek artan esitsiz dagilimina
katkida bulunuyor. Medyan gelirler yerinde sayarken, en iist
yiizde 10’1luk, o6zellikle en iist yiizde bir ¢arpici kazanglar sagli-
yor. ABD’deki rakamlar biliniyor. En iist yiizde 1 toplam refahin
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yiizde 38’ine sahipken,; en iist yiizde 10, iglem goren hisse senet-
lerinin yiizde 85’ini elinde tutuyor. Bunlar geleneksel rantiyeler
degil, tiim diger herkesin zaranna, en yiiksek gelirlerin finansal
hizmetlerde ¢aliganlara gittigi, piyasa gelirlerinin yeni profilin-
den sebeplenenlerdir.

2) Daha fazla risk, finansal 6zneler arasinda daha fazla diizenlen-
memis rekabet, sade yurttag agisindan ne kadarlik sigorta yapti-
racagl, emeklilik hesabinda hangi tahvil ve hisse senetlerine yer
verecegi, tasarruflan hangi risk-getirim dengesiyle yatinma do-
niigtiirecegi konularinda karar vermek igin tetikte bekleme gere-
gi sikint1 yaratiyor. Daha fazla regiile edilmis bir diinyada yagam
daha kolaydi ve basit zevklere ayiracak daha fazla zaman vardi.
Ama giderek finansallagan diinyada bu tip kararlar insanlarin
daha fazla zaman ve enerjisini emiyor.

3) Ugiincii sonug, yeteneklerin dagiliminda ortaya gikiyor. Sorun sa-
dece elit igletmecilik okullarinin, genel anlamda yonetici yetis-
tiren kurumlarin profesyonel yatinmcilar, finans miihendisleri,
ozellikle yatimin bankaciliginin, hedge fonlann, private equity
sirketlerinin pirlerini yetigtirmek iizere doniigiime ugramasi de-
gil. Miihendislikten, fizikten en iyi ve parlak mezunlar, cabuk
karar verme Ozellikleri ve matematiksel becerileri nedeniyle ya-
tinm bankacilig1 ve hedge fonlara devsiriliyorlar. Ozellikle kamu
biirokrasisi bu egilimden ¢ok olumsuz etkileniyor.

4) “Aracinin ortadan kaldirilmasi” (disintermediation), olarak ad-
landinilan genel siire¢ aym1 zamanda insansizlastirmadir. Insan-
lar aras: tiim iligkiler giderek, gerekirse mahkemede dayatilacak
sozlesmeye dayali miilkiyet iligkilerine indirgenmistir. Miilk sa-
hipleri ve kiracilar, borg alanlar ve borg verenler arasinda teminat
kadar giivene dayanan, bir nevi kigisel ve kurumsal yiikiimliiliik
duygusu agilayan iligkiler sadece piyasa degerinin hiikmiinii icra
ettigi tek bir boyuta hapsedilmigtir.?

Benzer bir duyarlilikla Jan Toporowski de, orta siniflar dahil miilk
sahibi siniflarin finansal varliklarla kurduklan iligkinin doniigiimii iize-
rinde yogunlagiyor. Ozellikle emeklilik fonlan ve sigorta sirketleri gibi
kurumsal yatinmcilar finansal piyasalarda egemenlik kurarken, onlarin
poligelerini elinde tutanlarin da kiiltiirlerinin, ilgi alanlannin ne yonde

degistigi ve miilk sahibi siniflar arasindaki hiyerarsinin nasil etkilendigi
iizerine kafa yoruyor. Toporowski’nin tezleri kisaca goyle:
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1) Insanlik varlik piyasalarinin bir uzantis1 haline gelmistir;

2) Yatinn bankacilannin bir toplumsal hegemonyasi mevcuttur;

3) Orta siiflar arasinda gelirlerini tasarrufa doniistiimmeye degil,
varlik fiyatlan artisina dayali baganl bir tutumluluk yanilsamasi
vardir;

4) Siskin miilkiyet ve finansal varlik piyasalan orta simflar arasinda
bir “refah devleti” gibi algilamr;

5) Alt siniflann gelirlerinin 6tesinde harcayabilmeleri, finansal var-
liklan bulunan orta ve iist siniflarla kargilagtirllinca “bilango
zengini” ve “bilango yoksulu” aynm yaratir;

6) Giderek orta siniflar da, devletin yonettigi toplumsal refah siste-
minin digina ¢iktik¢a, vergi miikellefi sifatiyla sosyal program-
lardan yararlanan alt siniflan agagilamak i¢in kendilerinde hak
goérmeye baglarlar;

7) Finansal varlik zenginleri, “risk-alan™ sifatiyla kendilerine bir
deger atfederler. Halbuki finans profesyonelleri bagka insanlarnn
parasini tehlikeye atarak, kendileri en az risk iistlenerek sistemin
adaletsizligi yiiziinden odiillendirilirler.?’

Toporowski, Gramsi’nin isgiler ve entelektiieller arasinda, “azap
cektikleri igin diisiinenlerle, diisiindiikleri i¢in azap ¢ekenlerin ittifaki”
seklindeki iinlii s6ziinii hatirlatiyor. Finans ¢aginda, orta siniflanin ana
kiitlesinin yiikselen varlik fiyatlan nedeniyle uykuya daldig: ve diisiin-
me melekelerini kaybettigi kanmisinda. Finansal olarak ileri kapitalizm-
de bu kesimin yirminci yiizy1l sonunda muhafazakarligin toplumsal ta-
banini olusturdugunu 6ne siiriiyor. Orta sinifin giivenligini tehdit eden
finansal krizin, yeni bir ilerici toplumsal uzlagma inga etmek igin bir
firsat sundugu yolunda iyimser bir yorum da getiriyor.

3. FINANSALLASMAYA KURAMSAL YAKLASIMLAR

3.1. Marksist Yaklasimlar

Finansallagsma yazini, biiyiik 6l¢iide bu siirecin iiretim, istihdam ve
boliigiim agisindan olumsuz etkilerini one ¢ikartan bir kiilliyattir. Bu-
rada finansallasmaya teorik yaklasimlar, Marksist ve Keynesyen iki
kategoride incelenecektir. Bu anlamda neoklasik iktisadin, Mc Kinnon
ve Shaw’un “finansal derinlesme” kavraminda ifadesini bulan, finansal
kiiresellesmenin sermayenin en etkin dagilimin saglayacag tezi iize-
rinde ayrintili durulmayacaktir.
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Bu konuda Pinar Bedirhanoglu’nun, “Kiiresel Krizin Yeniden Dii-
siindiirdiikleri: Finansallagma ve Devlet” makalesi Marksist ¢aligma-
lara yogunlagan kapsaml bir literatiir aragtirmasi niteligindedir. Be-
dirhanoglu konuya, sermaye birikim siirecinin temel celigkisinin nasil
tanimlandigina baglh olarak kabaca, eksik tiiketim, agin iiretim, oranti-
sizlik, agin birikim ya da azalan kar oranlan eksenleri etrafinda sekil-
lenmis bir kamplasma ekseninde yaklagiyor.?®

Marksizm ve Finansallagma denilince haliyle akla gelen ilk tarihsel
figiir, 1910’da temel eseri Finanskapital’i yayinlayan Rudolf Hilferding
olur. Hilferding sermayenin yogunlagmasi ve merkezilegmesi sonunda,
sanayi ve ticaretin biiyiik bankalann egemenligi altina girdigi ve finans
kapitale doniistiigii tezini one siirer. Finans kapitalin iiretimin toplum-
sallagmasina yol agmasi, devletin ekonomideki roliiniin giderek artma-
sim getirir. Bir kez finans kapital iiretimin en 6nemli kollarim kontro-
li altina alinca, ig¢i siifi devleti fethetmesiyle birlikte, ekonomiyi de
kontrolii altina almig olacaktir. Ne yazik ki Hilferding’in bu iyimser
ongoriisii yagadig1 konjonktiirde gerceklesmez, 1941 de Gestapo’nun
ellerinde can vermesini engelleyemez.”

Finansallagma iizerinde en siirekli ve sistematik tezler gelistiren du-
ran cevrelerden biri, daha 6nce de belirttigimiz gibi Monthly Review
dergisi yazarlandir. Monthly Review’un editorliigiinii 1969°dan itiba-
ren birlikte yiiriiten Paul Sweezy ve Harry Magdoff 1987°de yayinla-
diklan Stagnation and the Financial Explosion isimli kitapta, 1970’ler-
den itibaren ABD’de krizin ertelenmesi yoniinde iglev géren en 6nemli
egilimin hiikiimetler, girketler, bireyler diizeyinde yasanan olaganiistii
borglanma oldugunu, bu durumun ekonominin biitiiniiniin istikrarini
giderek daha ¢ok tehdit eden, devasa ve kirilgan bir iist yapiy: getirdi-
gini 6ne siiriiyorlardi.*® Daha sonra Monthly Review’da John Bellomy
Foster ve ogul Freed Magdoff talebin siirdiiriilebilmesi i¢in bor¢lanma
mekanizmalarinin nasil tegvik edildigini, borsalarda ve emlak piyasala-
rinda nasil balonlar yaratildigini anlatan ¢ok sayida makale yayinladilar.
Bu ¢gevrenin tezleri Baran/Sweezy’nin, “Tekelci Kapitalizm” kitabinda
ortaya koyduklan tekellesme egiliminin artik deger sOmiiriisii ve emek
iiretkenligini artimasina kargin, yeterli talep yaratilamadigi igin arti
degerin gerceklesmesinde sorunla kargilagildigi, durgunluk egiliminin
giiclendigi yorumu iizerinde yiikselir. Silahlanma harcamalan yaninda,
hem bor¢lanma hem de reklam ve ideolojik sartlandirmayla giidiilenen
agin harcama egilimi marifetiyle kriz gegici olarak ertelenir. Finans ala-
ninda tekellesme, sektorii az sayida banka ve finansal kurulugun kontrol
etmesi, rejimin “tekelci finans sermaye” olarak adlandirilmasini getirir.>!
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International Socialism (IS) dergisi etrafinda toplanan, Chris Har-
man, Mike Kidron, Tony Cliff, Alex Callinicos gibi isimleri igeren
cevreye gore de, iiretken sermayenin birikiminde, yani sabit sermaye
yatiimlarinda ortaya ¢ikan yavaslama, sermayenin organik bilegimi-
ni diigiirme, kar oranlarim1 agag1 ¢ekme egilimi yaratmistir. Burada IS
cevresi, Ozellikle silahlanma harcamalarinin artik degeri artirmasi, kar
oranlanndaki asag1 dogru baskiy: azaltmasi noktasi iizerinde yogunlag-
mugtir.>2 MR ¢evresinin aksine, “Asya Kaplanlarindan”, Cin’in yiikseli-
sine kadar diinya ekonomisinde sermaye birikim sorununun ¢6ziimiine
yonelik gelismeler iizerinde de durmugtur. Omegin Callinicos’a gore,
Cin’in yeterince tiiketmedigi tezi Marksist deger teorisi perspektifin-
den, daha az is¢inin artan iiretimiyle goreceli artik-degere el koymaya
dayanan yogunlastinlmis somiiriidiir. Cinli is¢ilerin diigiik tiiketimine
kargin, Cin sermayesi yiiksek karlar elde etmektedir. Ayn gergekler,
cevrimin diger cephesinin ayakta kalmasini; yani diinya ekonomisinin,
aslinda ABD’nin de dengeleri siirdiirmesini saglar.>

Diinya Sistemci yaklagimin en 6nemli temsilcilerinden Giovanni
Arrighi de, finansallagma siirecini diinya hegemonyasindaki degisim-
lerle ilintilendiren 6nemli bir Marksist diisiiniirdiir. Arrighi’nin tarih-
sel incelemeleri, aralarindaki niteliksel farklara ragmen tiim birikim
dongiilerinde tekerriir eden bir noktanin altini1 ¢izer. Bu da giiniimiiz
kapitalizmini tarihi baglamina yerlestirebilmek i¢in son derece 6nemli-
dir: Tiim dongiiler, “maddi genisleme donemi”yle (material expansiyon
phase) baglayip, “finansal genigleme dénemi”yle (financial expansion
phase) devam eder (Arrighi, 1994). Bunlarn ilkinde yatirimlarin biiyiik
oOl¢giide meta iiretimi ve ticarete yonelmesiyle genigleyen yeniden iiretim
(expanded production) saglanir; kiiresel sermayenin karlilig yiiksektir,
refah ve kalkinma seviyeleri goreli olarak yukanlarda seyreder. Ozel-
likle sistemin merkezindeki iilkeler birbirleri pahasina olmayan bigimde
biiyiirler (Arrighi, 2007). Ancak artan uluslar arasi rekabet dolayisiyla,
iiretim ve ticarete yoneltilen yatinmlar, zaman iginde diisiik kar paylan
birakmaya baglar ve bu sermaye birikiminin krize girmesine neden olur.
Boyle zamanlarda, “maddi ekonomiye yatinm yapmak” giderek riskli
hale gelir, boylece sermayedarlar likit tercihlere agirlik vermeye baslar;
bu da finansal geniglemenin kogullarim yaratir.3*

Arrighi’nin diinya finansal sisteminin krizi iizerine 6ngoriilerini iz-
lemek igin oliimiinden az 6nce David Harvey’le yaptig1 keyifli soylesi-
ye kulak verebiliriz:

“Benim kestirimlerin ¢ok basitti. Braudel’in ortaya koydugu gibi,
siirekli tekrarlayan finansallagsma egilimi, bir devlet merkezinde gelisen
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tikel bir maddi geniglemenin sonbaharina igaret eder. Uzun Yirminci
Yiizy1l’da, finansallagmanin ortaya ¢ikigini birikim rejiminin sinyal kri-
zi olarak adlandirdim. Ve bunu, genellikle yanm yiizyil iginde patlak
vermek iizere nihai krizin izleyecegine isaret ettim. Onceki hegemonlar
icin, hem sinyal krizini, hem de nihai krizi teshir etmek ¢ok kolaydi.
ABD agisindan 1970’lerin sinyal krizi oldugunu, nihai krizin heniiz gel-
medigini, ama kapida bulundugunu s6éylemeye cesaret ettim. Peki nasil
gelecekti? Temel hipotez, finansal geniglemelerin temelde siirdiiriile-
mez oldugu, ¢iinkii yonetebileceklerinin 6tesinde sermayeyi spekiilas-
yona soktugu, bagka bir ifadeyle bu finansal geniglemelerin degisik tipte
balonlar yaratma egilimini tagidigiydi. Finansal geniglemenin sonunda
nihai krize yol agacagin1 dnceden gordiim, ¢iinkii balonlar gegmigte ol-
dugu gibi, bugiin de siirdiiriilemez niteliktedir. Fakat balonlarin ayrinti-
larin1 6nceden géremedim: dot.com geniglemesi veya konut balonu.”**

Giovanni Arrighi

Yazinin giriginde finansallagmanin temel egilimleri iizerine goriig-
lerine yer verdigimiz Costas Lapavistas da, 6zellikle finansal el koyma
(financial expropriation) kavramiyla bilinen, diger bir Marksist arag-
timacidur. Isgilerin yagamlarini siirdiirebilmek igin giderek daha fazla
finansal garklarin i¢ine gekilmesi; egitimden, sagliga, sosyal giivenlige,
konuta kadar bir¢ok yurttaghk hakkina uzanabilmek igin finans sistemi-
ne bagvurma zorunda kalmasi, Lapavistas’in en fazla iizerinde durdugu
konudur.

Lapavistas, “finansal el koyma” ismini verdigi bu doniigiimiin dola-
sim alaminda gergeklestigini ve kapitalizmde artik degerin ¢ekilmesinin
iiretim alaninda devam ettigini, ancak dolagim alaninda gelirin bir kis-
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muna el konulmasi siirecinin bir biitiin olarak ekonomi iizerinde 6nemli
etkiler yarattigim ifade ediyor.’

Lapavistas’a baz1 Marksist ¢evrelerden, somiiriiniin dolagim siire-
cinde degil, meta iiretim siirecinde is¢ilerin yarattiklar1 art1 degere el
konulmasina iligkin 6zel bir anlami oldugu noktasindan elestiriler yo-
neltilmistir. Lapavistas bu konudaki yaklasimini §oyle 6zetliyor:

Iscilerin yaygin bir sekilde finans mekanizmalanna dahil olmalar,
finansal el koymanin temelini olusturur. Ancak, is¢i gelirinin bankalara
ve diger finans kurumlarina giden kismini tam olarak 6lgmek zordur.
Yine de en biiyiik bankalar agisindan bakildiginda, bireylere verilen
lredilerin banka karlan igerisinde giderek 6nem kazandig siiphesizdir.
Aynca Amerika 6megi, son donemde gozlenen egilimler hakkinda ge-
nel diizeyde bazi ipuglan sunmaktadir:

Oyleyse finansal el koymanin, son 20-30 yilda sistemli bir sekilde
ortaya ¢ikan bir kar kaynagi oldugu soylenebilir. Finansal el koymanin,
iiretimde sistemli olarak gerceklesen ve giiniimiiz kapitalist ekonomile-
rinin koge tasiru olugturan somiiriiden agik¢a ayn tutulmas gerekiyor.
Finansal el koyma, dolagim alaninda ortaya ¢ikan ilave bir kdr kaynagi-
dir. Kigisel gelirle ilgili olmasi 6l¢iisiinde, yeni artik deger akimlarindan
ziyade, mevcut para ve deger akimlarini kapsar. Dolagim alaninda orta-
ya ¢ikmasina kargin, sistemli bir bigimde ve iktisadi siiregler araciligiy-
la gergeklesmesi nedeniyle somiiriicii bir yonii vardir.”’

Lapavistas’in temel tezlerinin 6zetini kendi kaleminden aktarmak
gerekirse:

Soziin 6zii, finansallagma, bankalann sinai ve ticari sermaye iize-
rinde hakimiyet kurmasi anlami tasimaz. Daha ziyade, finans sektorii-
niin daha 6zerk hale gelmesine tekabiil eder. Agik finans piyasalarin-
dan borg¢lanabilen sinai ve ticari sermaye, bu sayede finansal iglemlerle
yogun bir sekilde ilgilenir hale geldi. Finans kurumlan, finansal el
koymaya ve yatirim bankacilifina yonelerek yeni kir kaynag arayi-
sina girdiler. Bu arada is¢iler, konut, tiiketim, egitim, saghk ve yaghhk
donemi gereksinimleri dahil olmak iizere temel ihtiyaglarini kargilamak
icin giderek 6zel finans alaninin igine dogru ¢ekildiler. Bu, iiretimin
istikrarsiz ve diisiik, reel iicretlerin duragan, finansal balonlann sik¢a
yiikseldigi bir donem olmustur. Yasadigimiz kriz, finansallagmis ka-
pitalizmin dengesizliklerinin, gerilimlerinin ve somiiriicii yonlerinin
biiyiik odl¢iide iist iiste binmesini yansitiyor. Emekg¢i halkin ¢ikarlanna
hizmet edecek, krizlerden uzak altemnatif bir orgiitlenmeye ihtiyag ol-
dugu agikca ortadadir.®
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Leo Panitch / Greg Albo / Sam Gindin’in, “Krize Giris ve Krizden
Cikis” kitab1 da finansallagma olgusunu uluslar arasi siyaset zemininde
analiz etmesi nedeniyle dikkate degerdir. Panitch/Albo/Gindin kapita-
lizmin, ekonomik krizde bir yandan devletlerin kendi yayginlastirdig:
tiirev piyasalan suglarken, obiir yandan, iklim krizine, tiirev piyasalarda
ticaret yoluyla ¢6ziim aramas: arasindaki celigkiye dikkat gekiyorlar.
Bu gozle bakinca, goriiniir akil disiliklardan hareketle, devlet kurumlan
araciligiyla onlarn giiclendirmek yerine, kapitalist piyasalar mantigin-
dan tamamen kopus ihtiyacina vurgu yapiyorlar.

Isci simifinin finansal piyasalara entegrasyonunu séyle agikliyorlar:

Neoliberalizm, kapitalizmin 6nceki donemlerdeki siirdiiriilemezli-
gine bir cevaptir. Sirketlerin yatirimi yavaglatmalar1 ve sermayeyi yurt-
disina kaydirma tehdidini yiikseltmeleriyle sonuglanan 70’lerin krizinin
kokeni, iicretlerin ve ¢alisma sartlarinin aleyhine, sirketlerin iiretkenligi
artima girisimlerine ig¢ilerin direnmesine dayanir... 1970’lerden sonra
upuzun diigiik iicretler donemi, yasam standartlarin siirdiirebilmek igin
igcileri giderek daha fazla kredilere yaslanmaya itti. Aynca, emeklilik
hesaplarin1 kabartabilmek i¢in yiizlerini yiikselen hisse senedi piyasa-
sina dondiiler ve evleri bulunanlar ise, yiikselen ev fiyatlarini tasarruf
ihtiyaglarini azaltan, daha fazla tiiketime yonelmelerine izin veren bir
refah artis1 sagladigi icin sevingle kargiladilar. Bu is¢i sinifin1 daha da
fazla pargaladi ve bagimsiz bir toplumsal gii¢ olarak biitiinliigiinii boz-
du. Ucretler ve kamusal programlar i¢in miicadele, sinif dayanigmasini
tesvik etmesine ve onu gii¢clendirmesine karsin, 6zel hayatlarn siirdiir-
mek i¢in krediye bel baglamak (ve diisiik vergilere) kollektif kapasiteyi
felce ugratti. Bugiinkii krizde finansal piyasalarla kurulan iliskinin yan-
simalar ¢ok agik: banka kurtarmalarina kars:1 yaygin bir tepki soz ko-
nusu ama, sonunda isteksiz bigimde de olsa, bagimli olduklan “sistemi
kurtarma” ihtiyaci genelde kabul gériiyor.*

Panitch, Albo Gindin’in ¢dziimlemelerinin ayirt edici niteligi, krizin
diinya hegemonya miicadelesinde ABD’nin irtifa kaybina degil, tam
tersine kiiresel kapitalist ekonomide merkezi roliiniin anlagilmasina yol
agacag yolundaki saptamalandur:

ABD dolarinin doviz piyasalanndaki yiikselisi ve kriz yiiziinii gos-
terdikge ABD hazine bonolarina yonelik biiyiik talep, diinyanin dolar
standardinda kaldiginin ve Amerikan devletinin degerin nihai garan-
torii addedildiginin yansimalandir. Hazine bonolan asin oynak kapita-
list diinyada en istikrarh binktirme degeri olarak kaldig i¢in taleptedir.
Yabanci devletlerin ABD’ye iltimas ettikleri i¢in hazine kagitlar1 aldig:
yanilsamasim kriz yalanladi. Diger devletlere ¢ok ihtiya¢ duyduklan
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dolarlar1 temin eden doviz swaplerinden, merkez bankalan ve maliye
bakanlan arasinda ekonomi politikalan isbirliginin koordinasyonuna,
Amerikan devletinin kiiresel kriz yonetimindeki merkezi rolii teyit
edildi. Cok etkin miidahalelere karsin, devletlerin pompaladig1 devasa
likidite dahi, gerek bankalar arasinda bor¢lanmanin, gerekse bankala-
nn sirketlere ve tiiketicilere borg verme istegi ve kapasitesinin eski dii-
zeyine donmesini saglayamadi. Ekonominin menkul kiymetlestirilmig
finansmana bagimliligi —konut kredilerindeki, tiiketici taleplerindeki ve
sirket kredilerindeki risklerin boliinmesi, yeniden paketlenmesi ve tiim
diinyada pazarlanmasi- ekonomik canlanma i¢in mali tesvik politikalan
ve diigiik faizlerin etkisini sinirhyor.*

Burada kisa bir panoramasim verdigimiz, Marksist finansallagma
tartigmalan hararetle siiriiyor ve verimli bir aragtirma giindemi olug-
turmaya devam ediyor. Bu konuya daha yakindan egilmek isteyenlerin
referans verdigimiz kaynaklarin 6tesinde, genis bir literatiire dalmalan;
ozellikle Robert Brenner’in imalat sanayinde yasanan asin iiretim ve
kapasite sorununun finansallagma siireciyle baglantisin1 kuran yakla-
simini; Dick Bryan, Randy Martin ve Mike Rafferty’nin finansallag-
manin sadece simiflar arasindaki gii¢ iliskilerinde kaymalara neden ol-
makla ve ekonomik oynaklik iiretmekle kalmayip, aym1 zamanda sinif
bilincini ve sinif iligkilerini yeniden tesis ettigi yolundaki ¢aligmalarini;
Ben Fine’in 6zellikle Lapavistas ve Paolo dos Santos’un isgileri dola-
sim alaninda somiirme ve art1 degere el koyma bigiminde tanimladig:
finansallagma nosyonuna getirdigi elestiriyi, incelemeleri onerilir.*

3.2. Post-Keynesyen | Yapisal Keynesyen Yaklagimlar

Finansallagsma konusunda en yogun kafa yoran diisiince akimlann-
dan biri de post-Keynesyenler veya yapisal Keynesyenlerdir. Kiiresel
finansal kriz sirasinda popiilaritesi artan, fikirleri giin 1s1g81na ¢ikan
merhum iktisat¢ilardan birisi de Hyman Minsky’dir. Ana Akim Key-
nes¢i cergeveden, finansal sektore yiizeysel yaklagilir. Hisse senedi ba-
lonlarina, kredi sikismalarina veya diger Wall Street hastaliklanna yer
verilmez. Iste Minsky bu boslugu doldurmak igin yola ¢ikar. 1986’da
yaymnlanan, “Istikrarsiz Ekonomiye Istikrar Kazandimmak” kitabinda,
“Diinyanin Wall Streetler’i 6nemlidir. Onlar istikran bozan giigler ya-
ratirlar ve zaman zaman ekonomimiz finansal siireglerin, finansal ve
ekonomik istikrarsizligin ciddi tehditlerine maruz kalir, zamanla eko-
nominin davraniglar iyice tutarsizlagir.”*? degerlendirmesini yapar. Her
ne kadar Minsky’nin kendisi bu adi vermediyse de, tezleri “finansal
istikrarsizlik hipotezi” olarak anilir.
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Minsky’e gore, asin iyimserlik, 6fori, bazen insani bir hatadan, ba-
zen sistemin yapisal niteliginden otiirii patlak verdikten sonra, giiven
gittikce artar. Refah ve mutluluk beklentisi zamanla kendini dogrula-
yan bir kehanet halini alir. “Spekiilatif finansman”, yani eski borglari
yenileme veya yeni bor¢ alma beklentisi, yerini “Ponzi finansmani”na,
borcun ancak eldeki varliklarin degerlenerek tasfiye edilmesi umuduna
birakir. Bir anlamda geri doniilemez noktaya gelinir ve “boom” diye
bir infilak gergeklesir.” Iste 2007 yazindan baglayarak, giiriiltiiyle boy-
le bir infilak sesi yiikselince, tereddiit etmeden “Minsky aminin” gelip
cattig ilan edildi.

Yapisal Keynesgiligin onde gelen isimlerinden Thomas I. Palley’e
gore, Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezinin ayirt edici 6zelli-
gi, neoliberal modelin neden beklenenden ¢ok daha uzun siirebildigini
aciklayabilmesidir. Ekonomi politikalarina yon verenler finansal bu-
luslar, finansal deregiilasyon, mevcut diizenlemelerden kagis, finansal
risk almak i¢in artan istah gibi, Minsky mekanizmalanna yol vererek,
neoliberal modelin 6mriinii uzattilar. Ne var ki bu bosbogazlik, finansal
piyasalar sonunda limitlerine ulaginca, krizin daha derin ve ani patlak
vermesine neden oldu.

Hyman Minsky

Sozii edilen finansal buluslar ve deregiilasyon siireci finansal sek-
toriin ekonomik giiciinii ve varligim pekistirdi, sonunda finansallasma
olarak adlandinldi. Finansallasma, Minsky’nin finansal istikrarsizlikla
ilgili fikirlerini, Yeni Marksist ve yapisal Keynesgilerin yarattigi1 neoli-
beral ekonomi politikalarinin iicret ve gelir esitsizliginin talep eksikligi-
ne yol agtig1 yolundaki tezleriyle birlestiren bir kavramdir.

Palley’e gore, ig “saf” Minsky krizi ile simirhi kalsa, agin spekiilas-
yon ve risk alma istahum yeniden diizenlemek, sorunu ¢o6zecektir. Zaten

32



U¢(ur)amayan Balon: Finans

Hazine Bakam Tim Geithner ve Bagkan Barack Obama’nin bag ekono-
mik damigmam Larry Summers’in teshisleri de bu yondedir. Halbuki,
yeni Marksist-yapisal Keynesyen “finansallagma” yorumu, ekonomik
istikrar igin diizenlemelerin geregine inansa da, boyle sinirh bir yak-
lagim, ne krizin nihai nedenlerine inebilecek, ne de tam istihdami ihya
edebilecektir.

Yapisal Keynesyen goriis, iicretlerdeki sikisma ve gelir dagihiminda-
ki bozulmanin reel ekonomiye yansidigini ve sonunda Keynesgi toplam
talep sorununa yol ag¢tigim1 savunur. Burada biiyiik Polonyal: iktisat-
¢1 Michal Kalecki devreye girer.** Post-Keynesyen ekoliin en iiretken
isimlerinden Engelbert Stockhammer’in, “Finansal deregiilasyon neo-
liberalizmin bir bilesenidir, gelir dagihmindaki kutuplagma ise digeri-
dir; bunlarin etkilesimi krizin temellerini olusturmugtur” saptamasi da
Kalecki’den esinlenir.*

Stockhammer’e gore, finansallagma, farkli ¢aligmalann kanitlarina
dayanarak en azindan ii¢ kanaldan gelir dagilimim etkiler. Birincisi,
faiz ve temettii gelirlerinin yani sira sermaye kazanglannin, yani “ran-
tiye gelirlerinin” artigr. ikincisi, finansal sektorde gelirlerin 6zellikle
ikramiyeler yoluyla artiginin gelir dagilimi farklhiliklarini derinlegtirme-
si. Ugiinciisii, finansallasmanin emek ve sermaye arasindaki dengeyi,
sirket yonetisimi anlayislarindan, finansal kiiresellesmeyle firmalann
oniinde agilan sayisiz imkana kadar, birinci aleyhine degistirmesi. Bir-
ka¢ caligma, finansal kiiresellesmenin iicret payinda gerilemeye neden
oldugu yolunda ekonometrik kanita ulagmigtir.*

Michal Kalecki, sol-kanat John Maynard Keynes olarak da bilinir.
Akademik kariyeri ve komiinizm sonrasi Polonya’daki teknokrathik se-
riiveni hayal kinkliklariyla dolu Kalecki’nin en 6nemli teorik katkisi,
“kar denklemidir”.

Bu iinli denklem, karlann yatinm ve kapitalistlerin tiiketiminden
ibaret oldugunu soyler. Kalecki, “kapitalistin tiiketimi ve yatinmi mi
karlan belirler, yoksa karlar mi kapitalist tiiketim ve yatinm?” sorusuna
sOyle yaklagir:

“Bu soruya cevap, hangisinin, dogrudan kapitalistlerin kararlarina konu ol-
dugunda yatar. Sirndi, agiktir ki kapitalistler bir donemde daha fazla tiiket-
meye ve daha fazla yatinma karar verebilirler ama, daha fazla kazanmaya
karar veremezler. Bunun i¢in yatinm ve tiikketim kararlan kérlan belirler.”*

Buradan hareketle, malaro ekonomik kérlar her zaman gergek gelir
akimlanna dayanmalidir ve makro diizeyde karlar ve fiziksel yatirimlar
arasinda eksi degil art1 bir iligki vardir. Bu nedenle, firmalar, muhteme-
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len hissedar degeri egilimi nedeniyle yatinmm kisinca (birikim orani),
kérlarin artmasi, (kar orani), ancak toplam talebin bir diger bilegeni ya-
tinmdaki azalmay: (birikim orani) fazlasiyla telafi ederse miimkiindiir.
Daha net bigcimde, makroekonomik karlar tanimi geregi yatinm harca-
malarinin, karlardan tiiketim harcamalanmn, hiikiimet agiklanmn ve dig
fazlanin yam sira, iicret gelirlerinden tasarruflann ¢ikarilmasina egittir.*

Kalecki’nin teorik formiilasyonunun, kiiresel krize neden olan eko-
nomi konjonktiiriine terciimesini de, bu ekoliin merkezi Berlin Ekono-
mi Hukuk okulu aragtirmacilanndan aktaralim:

ABD’de 1980’lerin bagindan itibaren gozlendigi gibi, “yatirimsiz
karlar” makroekonomik bilegimi, ancak zayif yatirim, karlardan veya
iicretlerden yiiksek tiiketimle, yiiksek biitce agiklariyla veya yiiksek
cari iglemler agiklanyla telafi edilirse gerceklesir. ABD’de zayif yati-
nm ortaminda yiikselen karlar, sigrayan 6zel tiikketimle ortaya ¢ikmugtir.
1980’lerin bagindan beri gozlenen uluslar arasi standartlarda goérece-
li yiiksek biiyiime, temelde ozel tiiketim harcamalanyla ateglenmisgtir.
Ozel yatinmin biiyiimeye katkis1 azalmis —Yeni Ekonomi genislemesi
istisnas1 diginda—, 90’larin ortasindan itibaren net ihracatin biiyiimeye
katkisi ise eksi olmustur. Durgunluk donemlerinde, GSYIH nin yiizde
6’sina kadar varan hiikiimet agiklari, GSYTH biiyiimesini, buna baglh
olarak karlarn istikrara kavugturmugtur.

Michal Kalecki

Zayif reel iicret artig1 kosullannda, dinamik tiiketim talebi, cari ge-
lirden azalan tasarruf egilimi ve artan hanehalki bor¢lanmasi anlamina
gelir. 1990’1ann ikinci yarisindaki hisse senedi piyasasindaki yiikseli-
si, son krizin baglangicina kadar emlak fiyatlarindaki degerlenmenin
izlemesi, hanehalkinin bor¢lanabilecegi bir teminat yaratmigtir. Ser-
bestlegen kredi standartlar1 ve menkul kiymetlestirme egilimi (baglat
ve dagit) kredi degerligi standartlarin1 agagi ¢ekmis ve giderek artan
hanehalk: bor¢lulugunun 6niinii agmigtir. Gayrimenkule dayanan ve
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kredi ile finanse edilen tiiketimdeki patlamanin Onciiliigiini zengin
hanehalklan yapmis, ardindan diigiik gelirli hanehalklan ayn1 yolu iz-
lemigtir. Artan faiz oranlan kargisinda konut fiyatlarinin yiikselmesi
durunca, diigiik gelirli ve diigiik refah diizeyine sahip hanehalklarina
yonelik konut kredilerini kapsayan, egik alt1 konut piyasas:1 bugiinkii
krizi tetiklemigtir.*

ABD merkezli Birikimin Toplumsal Yapis1 (BTY)—Social Structure
of Accumulation— ve Fransa merkezli Diizenleme Okulu da Marksist
esinlenmelerine kargin, kurumsal yapilara ve diizenleme rejimlerine
odakli yaklagimlariyla, Marksist ve yapisal Keynesyen okullar arasin-
da bir konumda degerlendirirler. Birikimin Toplumsal Yapisi ekoliiniin
temel tezlerinin giincellestirildigi, “Cagdas Kapitalizm ve Krizleri 21.
Yiizyil igin Birikimin Toplumsal Yapis1” bashkl derlemede, son done-
min tarihsel gelismeleri siralanirken, kapitalizmin 1990’lann bagindan

itibaren “finansallagti§1” iizerinde duruluyor:

... Finansal kurumlann ve islemlerin sanayilesmis iilkelerde ve kiiresel sis-
temde 6nemi artmug ve finansal olmayan girketler giderek finansal faaliyet-
lerle daha fazla hagir nesir olmuglardir.

Son zamanlarda, BTY yazininin gogu temsilcisi, 80’lerin bagi 90’lann
ortasi arasinda yeni bir BTY’nin ortaya ¢iktig1 konusunda hemfikirdirler.
Neoliberalizm, kiiresellesme ve finansallagma, diger gelismeler yaninda,
yeni bir BTY nin gekillenmesinde rol oynamiglardir.*

Kitabin 4.bolimiinde de BTY akiminin 6nde gelen iki temsilcisi
David Kotz ve Terence Mcdonough, 1980’lerden bu yana, son krizin
sorumlusu gordiikleri dort temel 6zellik tammhiyorlar: 1)Sermaye ve
emek arasinda ve hanehalklannin kendi igerisinde yiiksek ve artan egit-
sizlik; 2)Diizenlenmemis finansal sektoriin giderek artan spekiilatif ve
riskli faaliyetleri; 3)ABD’de biiyiikliigii giderek artan, devasa konut
balonuyla zirveye ulagsan, 2002 civarinda baslayip 2007°de sonmeye
baglayan bir dizi varlik balonu; 4)Kiiresel ekonomideki belli baglh bir
iilkede ortaya ¢ikan ekonomik ve finansal krizin hizla yayilmasina ne-
den olan, yiiksek diizeyde ekonomik ve finansal entegrasyon.*

S6z konusu ¢aligmada, 2000 yilinda “finansal diizenleme rejimi”
kavramum ortaya atan, Diizenleme Okulu’nun 6nde gelen temsilcile-
rinden Robert Boyer’in bir makalesine yer verilmesi de iki ekol ara-
sindaki yakinligin kanitidir. Davit Kotz bu yakinligin, her iki teorinin
de sermaye binkiminin uzun-dénem sgekillenmesini agiklamak igin, bu
siiregler arasindaki iligkinin ve bunu diizenleyen toplumsal kurumlann
analizinden yola ¢ikmasindan kaynaklandigini1 vurguluyor.
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Boyer makalesinde CEO ikramiyelerinin girketlerin performansin-
dan bagimsiz, yoneticilerin igsel giicii nedeniyle nasil yiikseldigini an-
lattiktan sonra, temel yaklagimini soyle 6zetliyor:

Tiim bu doniigiimler finans-onciiliigiinde yeni bir birikim rejimine yol agt1.
Bu, ilk basta baganliydi ve ABD’nin makroekonomik dinamizmine katkida
bulundu; fakat 2000’lerde bir finansal kinlganlik asamasina girdi ve sonun-
da esikalt: tiirev piyasasindaki ¢okiisle ortaya ¢ikan bir yapisal krize yol
agt1. Sonug olarak, 2007 krizinin kaynaklan, 1997'deki yiikselen iilkelerde-
ki tiim finansal krizlerin aksine, birisi ABD’de bulunan en geliskin finansal
sistemlerde aranmalidir.*?

Yapisal Keynesyenler’in attig1 ¢igekleri, Monthly Review gevresi,
diyalogun bugiin her zamankinden daha degerli oldugunun ve i¢inden
gecilen konjonktiirde her somut konuda yakin miittefikler olarak bir-
likte savagilacaginin altimi ¢izerek kargiliksiz birakmiyor. Ama aradaki
tarihsel ayrum oyle vurguluyor:

Inamyoruz ki, zaman iginde politik miicadele derinlestikge, bu aynm daha
acik hale gelecektir. Eger bizim tiiriimiiziin bir gelecegi olacaksa, birikim
krizine ¢oziim, (sisteme atfedilebilecek toplumsal ve ¢evresel yikimin daha
kapsamh sorunlan, militarizm ve emperyalizm) kapitalizmin, nihai olarak
esitlige ve siirdiiriilebilirlige daha yatkin bir sistemle yer degistirmesini ge-
rektirir. Bu siirecin nasil ortaya ¢ikacagi net degil ve ge¢gmis deneyimden de
tahmin edilemez: miitevazi ve agik-fikirli olmaliyiz. Ama siiphemiz,
Palley’in sisteme geki diizen verilebilecegine ve kapitalizmin insani ve esit-
lik¢i toplumsal diizene uyum saglayabilecegine inandigidir. Saygiyla kargi-
lasak da, aym fikirde degiliz. Bu tartigma devam ettirilmeli ve oniimiizdeki
aylarda ve yillarda tekrar ele alinmalidir.”

4. FIRMA OLCEGINDE FINANSALLASMA

1980’lerden sonra rekabeti ve bireyciligi kutsayan, doymak bilmez
bir arti-deger iiretme istahina dayanan neoliberalizmin anahtar kavram-
lanndan biri de “hissedar degeri” oldu. Bu zihniyete gore, sirket yone-
ticisinin asli gorevi, sosyal sorumluluklara, kamusal ¢ikara, istihdama,
sabit sermaye yatinmlarina kulak asmadan, sadece hisse senedi sahibi-
nin yiiziinii giildiimmeye ¢aligmak, dolayisiyla kdnn maksimizasyonuna
kilitlenmekti. Bir kez bu stratejiyi benimseyince, piyasalar firmay oto-
matikman odiillendirecek, hisse senetlerini zirveye tasiyacakt.

2000 yilinda, “Hissedar Degerini Maksimize Etmek: Sirket yoneti-
simi i¢in yeni bir ideoloji” makalesiyle konuyu enine boyuna inceleyen
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William Lazonick ve Mary O’Sullivan bu olguyu, “dagitma ve yeni-
den yatir” stratejisinden, “kiigiil ve dagit”a gegis olarak adlandinyor.>
1970’lerde yayginlik kazanan, “asil-vekil teorisine” (agency theory)
gore, sirket yoneticileri girketin kaynaklarini kendi ¢ikarlan dogrultu-
sunda kontrol edebilir, hissedarlarin ¢ikarlarina ters bir icraat yiiriite-
bilirdi.*> 1970’lerle birlikte ABD’den baslayarak hisse senedi sahipli-
ginde kurumsal yatiimcilann agirligi hissedilmeye baglandi. Yatirim,
emekli ve sigorta fonlar bir yandan kisa vadede sirketin degerini zip-
latma umudu veren sirket ele gecirmelere sicak bakiyor, bir yandan da
kolektif giigleriyle sirket yonetimini etkileyebiliyorlardi.

Bu arada bir¢ok is¢inin kapiya konmasina neden olan kiigiiltme
(downsizing) operasyonlarin1 da hisse senedi piyasalar1 olumlu karsi-
liyor, giderek “ne kadar tensikat o kadar hissedar degeri” formiilii ken-
dini dogrulayan bir kehanet halini aliyordu. Lazonick ve Sullivan’in
makalelerinde iyice ayrintilandirdign gibi, 80’lerden baglayarak te-
mettii dagitimina hiz verme ve sirketin piyasadan kendi hisselerine ta-
lep yaratmak yoluyla fiyatlar1 yukan g¢ekme ¢abasi, “kiigiil ve dagit”
stratejisinin diger ayagini olusturuyordu. Neoliberal ideolojinin niifuz
alanmi genigletmesi ve kiiresellesmenin yayilmasiyla birlikte, ABD
ve Ingiltere’den tomurcuklanan hissedar degeri 6nce Avrupa’ya, sonra
Japonya’ya yayildi. OECD belgelerinin de tegvikiyle kapitalist diinyada
adeta resmiyet kazandi.*

Hissedar degeri kavraminin anlamim ve ideolojik boyutunu John
Grahl ise §0yle ortaya koyuyor: “Hissedar degeri sadece bir ideoloji
degil, finansal kiiresellesmenin bir sonucudur da. Hisse senedi sahip-
leri ve yoneticiler arasinda birincinin lehine yeni bir gii¢ler dengesini
temsil eder. Ve sadece, hisse senetlerinin sinir agin piyasasinda degil,
basinglari evrensel hale getiren doviz ve borg¢ piyasalarinin doniigiimiiy-
le de, hatta hisse senetlerinin sirf yerel aktorler arasinda el degistirdigi
ekonomilerde de kendini gosterir. Goriiniir sonug, emek ve mal piyasa-
lan gibi diger alanlarda da piyasa disiplininin biitiiniiyle ve ivedilikle
gii¢lendirilmesidir. Dig ticaretin liberalizasyonu veya emek piyasalari-
nin “esneklestirilmesi”, bazi iiriin piyasalar1 ve baz1 emek kategorileri
iizerindeki basinci artiracaktir. Hisse senedi degeri, bagka zeminlerde
de maliyet, fiyat ve kéra iligkin normlan dayatacak, korunan sektdrleri
ortadan kaldiracaktir.”

Ozgiir Orhangazi, ABD’deki finansal olmayan sirketlerin 1973-
2004 arasindaki donemi kapsayan firma diizeyindeki verileriyle, finan-
sallagma-sermaye birikimi arasindaki iliskiyi aragtirmig. Orhangazi’ye
gore, finansallagma reel yatirimlar iizerinde iki tiirlii olumsuz etki ya-
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ratabilir: Birincisi, artan finansal yatirimlar, reel yatirnmlan kovabilir
ve yiikselen finansal karlar sirket yonetiminin yatirim yapma giidiile-
rini degistirebilir. Ikincisi, faiz ve temettii 6demeleri, hisse senedi geri
alimlan i¢in tahsis edilen fonlar, sabit sermaye yatinmlan i¢in gereken
kaynag azaltabilir, yonetimin planlama ufkunu daraltabilir, belirsizligi
artirabilir. Orhangazi’nin bulgulari, 6zellikle biiyiik firmalar igin, finan-
sallagma ve sermaye birikimi arasindaki negatif iligkiyi ortaya koyuyor.
Orhangazi bu bulgulardan, ekonomi politikasina iliskin sonuglar gikar-
manin kolay olmadigimi vurguladiktan sonra, ABD tarzi sirket yonetisi-
mi ve finansal piyasalar zihniyetinin benimsenmesinin, gelismekte olan
iilkelerin haynna sayilamayacaginin altini giziyor.*®

James Crotty de, ABD’de finansal olmayan sirketlerin finansal piya-
salara yaptiklar1 ddemelerin iki katina ¢iktigini ortaya koyuyor. Finansal
piyasalarin daha fazla gelir ve hizla yiikselen hisse senedi fiyatlar ar-
zusu, durgun ekonomik biiyiime ve yogunlasan iiriin piyasalan rekabe-
tinde, kar elde etmeyi iyice gii¢lestiriyor. Crotty bu durumu, “neoliberal
paradoks” diye adlandiriyor. Finansal olmayan kuruluslar bu baskiya,
higbiri ortalama yurttagin hayrina sayillamayacak ii¢ refleksle cevap
veriyor: 1) Iscilerin iicretlerini ve haklarim kistyorlar; 2) Goriiniirdeki
karlan yiiksek gostermek icin hile ve aldatmacalara tevessiil ediyorlar;
3) Kérlan artimnak igin finansal operasyonlara bagvuruyorlar.®

Crotty’nin iizerinde durdugu konulardan biri de, sirketlerin iist diizey
yoneticilerinin iicretlerindeki dramatik artig. Bahsettigimiz asil-vekil te-
orisinin, girket yoneticilerinin ¢ikarlariyla, hissedarlarin ¢ikarlannin or-
tiismesi icin onerdigi recetelerden ilk akla geleni, 6demelerin en azindan
bir kisminin hisse senedi opsiyonlan yoluyla yapilmasidir. Hisse senedi
opsiyonu, yatirimciya s6z konusu hisseyi onceden belirlenen bir fiyat-
tan satin alma hakki saglar. Elinde bu opsiyonlan bulunduran yonetici
de, haliyle sirketin hisselerinin yiikselmesi, dolayisiyla elindeki finansal
varligin deger kazanmasi i¢in azami gayreti gosterecektir. Faizlerin dip-
lerde gezindigi, yerkiirenin adeta bir likidite denizine doniistiigii 1990’1ar
sonrasinda tiim varliklar gibi hisse senedi fiyatlan da neredeyse hilafsiz
tavan yapti. Ellerinde opsiyon bulunduran, bunlar1 zamaninda nakde ¢e-
viren list diizey sirket yoneticileri inamlmaz servetlere sahip oldular.

Crotty’nin verilerine gore, 1995-1999 arasinda sirketlerin tepe yo-
neticilerinin gelirlerinin yiizde 63’ii hisse senedi opsiyonlarina daya-
niyordu. CEO ortalama yillik geliri de 1970’teki 1.26 milyon dolar-
dan, 1999°da 37.5 milyon dolara sigramisti. 2001°’de GE sirketinin
pawonlugunu Jack Welch’ten devralan Jeffrey Immelt, 2001 Nasdaq
kriziyle birlikte GE piyasa degerinin dortte ligiinii kaybedince, iistiine
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iistlik Standart and Poors reyting sirketi notunu kirinca §oyle yakimr:
*“1990’larda herhangi biri sirket yonetebilirdi. Bir kopek bile sirket yo-
netebilirdi.®

Kiiresel finansal kriz ¢ok yonlii yoksulluk ve yoksunluk halleri or-
taya c¢ikarirken, iist diizey yoneticilerin ikramiyelerine, ozellikle Wall
Street’te 6denen inanilmaz primlere tepki de artt1. Ne var ki bu tepkiler
dahi, krizin bag sorumlularina miistehcen ikramiyeler 6denmesini dur-
duramadi. Mother Jones dergisine gore, 2008’de Wall Street firmalann-
da 1 milyon dolarn iizerinde ikramiye 6denenlerin sayis1 4793’tii. Kri-
zin bagladig1 2007°den 2009’un sonuna kadar ddemeler genelde %7.7,
JPMorgan bankasinda %30 artis gostermisti. 2009 toplam ikramiye
miktan ise, 140 milyar dolar tahmin ediliyordu.®' En son bir gelisme de,
Goldman Sachs’in, CEO’su Lloyd C.Blankfein i¢in temel maas1 600
bin dolardan 2 milyon dolara ¢ikartirken, 12.6 milyon dolar da hisse
seklinde ikramiye dagitmasiydi.52

5. TURKIYE'DE FINANSALLASMA

Giinliik hayatimizda finansallasma kendini her an hissettiriyor. Ban-
kamatikten para ¢ekerken; hesabimizda yeterli bakiye yoksa ek hesap
kullanma olanagim degerlendirirken; elektrik, su, dogal gaz faturamizi
oderken; eger borcumuzu geciktirirsek, cebimizden ¢ikacak faiz tutarim
hesaplarken; kredi kartiyla 6deme yaparken, onerilen “taksitlendirelim
mi?” sorusuna cevap verirken veya cep telefonumuza gelen, “‘yaptiginiz
bu ddemeyi su numaraya mesaj ¢ekerek su kadar ay vadeyle taksitlen-
direbilirsiniz” teklifini degerlendirirken; televizyon, araba, cep telefonu
vb. alimlarinda farkl pesinat, vade segenekleri igerisinden kisisel nakit
akimlarimiza en uygununu belirlerken. Kisaca yasamin kosusturmasi
icerisinde farkinda olalim veya olmayalim, ¢ok sayida finansal karar
veriyor, faizlerde, doviz kurlarinda, borsa endekslerinde gozlenen de-
gisikliklerden dogrudan etkileniyoruz. Kiiresel finansal krizden sonra,
ozellikle i¢cinden uzmanlarin bile ¢gikamadig: “toksik varliklarin” deger-
lemesinde acz yagsamirken, tiim diinyada finansal diizenleme paketleri-
nin bir bilegenini de, “finansal farkindalik ve finansal egitim” olugturdu.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi da, finansal egitimi, finansal
istikran yakindan ilgilendirmesi agisindan 6nemsedigini, ilgili kurum ve
kuruluglarla ulusal ve uluslararas: alanda sosyal sorumluluk kapsaminda
¢aligmalar yiiriittiigiinii vurguluyor. Bunun gerekgesini de soyle agikliyor:
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Giiniimiiz finansal piyasalannda iiriin ve hizmet gesitliligi hizla artmakta-
dir. Bu durum bireylere yatinm, tiiketim ve tasarruf kararlannda birgok al-
ternatif sunarken, aym zamanda iistlendikleri riskleri de artimaktadir. Ote
yandan degisen sosyal ve demografik kosullar, her yastaki ve her gelir gru-
bundaki tiim bireylerin hayatinin her alaninda finansal konular hakkinda
bilgi sahibi olmasint gerektirmektedir. Tiim bunlar diigiik finansal egitim
seviyeleri ile birlestiginde, bireylerin bu kararlannda aldiklan risklerin ne
kadar farkinda olduklanna ve kararlanni ne kadar bilingli verdiklerine ilis-
kin tereddiitler dogurmaktadir.®?

Finansal kiiresellesmeyi ve bu kurgunun Tiirkiye’ye izdiisiimiinii
veri aldiginizda, bu agiklama ¢ok makul ve mantikl geliyor. Ama, aca-
ba yasamimizin her adiminda muhakkak finansal kararlar vermek, stres
altinda bu kararlarin sonucunu beklemek zorunda miyiz? Insanlarn
zaman ve enerjilerinin, yaratici kapasitelerinin 6nemli bir boliimiinii fi-
nansal kararlara ayirmalar akilc1 ve insanligin yararina midir? sorulan
iizerine kafa yormanin zamani gelmis de gegiyor olabilir.

Ayni metinde, “Omegin, hanehalkimin borgluluguna etkisi de goz
oniinde bulundurularak bankacilik iglemleri ile ilgili olarak tahsil edi-
lecek her tiir parasal yiikiimliiliik, 6denecek komisyon, hesap isletim
iicreti ve kredili mevduat hesabi faiz oranlarinin hesap agim agamasin-
da akdedilecek sozlesmelerde agikg¢a belirtilmesinin saglanmasinin,
miigterilerin iistlenecekleri parasal yiikiimliiliikleri bilerek ve anlayarak
banka ile islem tesis etmelerinin ve rekabet¢i bir ortamda ¢alisan ban-
kalarin uygulamalan hakkinda yeterli bilgiye sahip olarak islemlerini
yaptirmalarinin bireylerin ve tiim sistemnin faydasina olacag: agiktir.”
deniyor.

Yukarndaki ifadelere katilmamak imkansiz. Yalniz finansal egitimin
gerekgesi agiklanirken bile mevzunun ne kadar ¢etrefilli oldugu ortaya
cikiyor. Bankacilik islemleri, bireysel emeklilik hesaplan, sigorta poli-
celeri derken, bir finans okyanusunda bogulmadan, yurttas kendini nasil
emniyete alacak? Hatin1 sayilir bir zamanini ve potansiyelini bu tip is-
lere hasretmek mutlaka gerekli midir? Yoksa, kamunun sosyal hizmet-
leri bizzat kendisinin sundugu ve ¢ok zaruri finansal iglemleri tiiketici
koruma kapsaminda denetledigi model daha m etkindir? sorularim1 da
giindeme tagiyabilmeliyiz. Ayrnica, milyonlarca yurttasimizin Iddaa ben-
zeri bahis oyunlarina 7/24 kesintisiz iltifat ettigi bir Kkiiltiirel ortamda;
acaba finansal egitim ve farkindalign, riske kars1 korumacilik iglevi mi
one cikar, yoksa borsa endeksi, doviz kurlan, faiz oranlarina kaldiragh
yatirim yapabilen VOB benzeri asin riskli piyasalara daha fazla tevecciih
etmelerine mi neden olur? ikilemi de gézard: edilmezse fena olmaz.
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Juan Pablo Painceira, finansallasma doneminde gelismekte olan iil-
keleri (GOU) inceledigi makalede, 90’lara tekabiil eden donemde ser-
maye akumlanmn sonunda iilkeyi terk etmesiyle, cari islem agiklarinin
yam sira, finansal krizler ve doviz krizlerinin yayginlasacagini vurgulu-
yor. 2000’lerde baslayan ikinci donemin belirgin ozelliginin ise, ulus-
lararasi rezerv birikimi ve buna paralel i¢ borglardaki artis oldugunun
altim ¢iziyor.® Tiirkiye bilindigi gibi, 1994 ve 2001 'de Paincera’nin bi-
rinci donem krizlerini siddetle yasadi. 2000’lerde ise, cari iglemler fazla-
s1 veren birgok GOU’niin aksine, tasarruflan yetersiz, siirekli dis agikla
karsilagan, bir sanayilesme ufkuna, teknoloji gelistirme stratejisine sahip
olmaksizin, biiyiime stratejisi sicak paranin kiiresel tercihlerine bagimli
bir iilke olmaya devam ediyor. I¢ borglan son 20, dig borglari ise son 40
yildir iilkenin lizerinde Damokles’in kilic1 gibi sallamyor, kriz donemle-
rinde ise sade yurttasin tepesine iniyor.

Nuray Ergiines’in asagidaki degerlendirmesi, finansallagma kavra-
m etrafinda Tiirkiye’yi 2007 krizine tagiyan makro ekonomik siireci
oOzetliyor:

Finansallagma kendini artan sermaye girigleriyle gostermis ve ekonominin
biitiin unsurlanni etkilemistir. Bu siiregte, enflasyon hedeflemesi sermaye
birikimini bigimlendirmede 6nemli mekanizmalardan olmustur. Enflasyon
hedeflemesi sermaye girislerini iilke i¢ine gekmeyi kolaylastirdig1 gibi, iic-
retleri de diigiik diizeyde tutmaya hizmet etmigtir. Baskilanmig iicretler,
iiretim sektorlerinin, rekabet giicii kazanmasinda hayati olmustur. Bununla
birlikte, iiretim sektorii ithalata bagiml iiretimin finansmamm digaridan
borglanma yoluyla kargilamigtir. Bu finansman bigimi de su an iginde bu-
lundugumuz krizin reel sektérde patlayacaginin habercisi olmugtur.5

Bu bélimde John Bellamy Foster’in, finansallasma gostergeleri
kurgusundan yola ¢ikarak Tiirkiye’de finansallasma diizeyini degerlen-
dirmeye caligacagiz.5% Boylelikle Ergiines’in ¢izdigi makro ekonomik
tasarimin Otesinde, finans ve bankacilik sektoriine iliskin daha ayrintilh
bir veri analizi yapma firsat1 bulacagiz.

1) Toplam karlar igerisinde finansal karlann artis

Elimizdeki verilerle toplam karlar igerisinden finansal karlarin orani-
n1 dl¢gme olanagina sahip degiliz. Yalmz bankacilik sektoriiniin karlarina
baktigimizda 2010 yilinda, 21.9 milyar TL’ye ulagtigini, krizin daha
siddetle hissedildigi 2009 yilindaki 20.2 milyar TL kar rakaminin %8.9
iizerine ¢ikildigim gozlemliyoruz. Bankalardaki yiiksek karliligin en
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onemli kaynag), sektoriin aktif vadesinin pasif vadesinden uzun olmasi
nedeniyle faizler diistilk¢e kérlarin artmasi, bagka iilkelerde de goriildii-
gii iizere Merkez Bankasi’nin bu siirece likidite pompalayarak katkida
bulunmasidir. Diinyadaki gelismelere kosut bigimde, bankacilik hizmet
gelirleri ve komisyonlar da hizla artarak, toplam gelirlerin %13.8’ine
ulasmgtir. Sektoriin 6z kaynak karlhihg: da yiiksek seyrediyor, bir 6nceki
yila gore 3 puan azalsa da, Aralik 2010 itibariyle %20 diizeyini koruyor.

Bankacilik sektorii, personel ve sube sayis1 bakimindan da genigle-
yerek, 2010°da 191.180 kigiye ve 10.066 subeye ulagmistir.’

Finansallasmanin 6nemli gostergelerinden birisi de, finansal sektor
disindaki firmalann temel faaliyet alanlan diginda finansal piyasalar-
la fazlaca hagir nesir olmalan, karlar igerisinde faaliyet dis1 gelirlerin
agirhginin artmasidir. 2001 krizinde, karlarin dibe vurdugu, faizlerin
agin diizeye yiikseldigi bir donemde, Tablo 5’ten goriilebilecegi gibi,
bu oran yiizde 547 gibi anormal bir diizeye ¢ikmistir. “Normallesmeye”
doniildiigii yillarda da, faaliyet dis1 gelirlerin donem kérlarina oraninin
yiiksekligi siirmektedir.®®

Tablo 5: Ozel Kuruluglarda Uretim Faaliyeti Digi Gelirler (TL)

Ureim | (geki | p g | @deki
Yil Faall‘yetl Disi1 | Degisim Zaran (2) Degisim (1/2)
Gelirler (1) (%) (%)
1990 37.784 104.9 192.819 59.9 19.6
1995 96.131.958 66.7 206.857.825 36.9 46.5
1999 | 1.577.327.277 125.5 720.406.946 -9.7 219.0
2000 | 1.760.163.086 11.6 1.538.333.856 1135 1144
2001 | 4.645.687.973 166.4 718.029.004 -533 547.0
2002 | 4.833.432.876 40 4.269.008.132 494.5 113.2
2006 | 3.380.665.053 10.9 12.055.752.414 56.1 263
2007 | 6.124.524.700 61.2 17.229.034.098 34.0 35.6
2008 | 3.793.360.109 -38.1 10.317.550.791 -40.1 36.8

Kaynak: 2008 ISO 500 Raporu

Goriildiigii gibi, 2006 yilinda %26.3 ile son yillarin en diisiik nok-
tasina gerileyen faaliyet dig1 gelirler 2007°de %35.6’ya, 2008°’de de
%36.8’e yiikselmistir.
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2) GSMH'nin yiizdesi olarak borgluluk diizeylerinde yiikselme

Tablo 6: AB Uyesi Ulkelerde AB Tanimh Borg Stoku / GSYH (%)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Euro Bolgesi (16 iilke) 69.5 70.1 683 | 660 | 694 | 78.7
AB (25) iilke 62.5 63.1 61.9 594 | 623 | 743
AB (27) iilke 62.2 62.7 614 588 | 616 | 73.6
Italya 103.8 | 105.8 | 106.5 | 103.5 | 106.1 | 115.8
Yunanistan 98.6 100.0 | 97.8 95.7 | 99.2 | 115.1
Belgika 942 92.1 88.1 842 | 898 | 96.7
Macaristan 59.1 61.8 656 | 659 [ 729 | 783
Almanya 65.7 68.0 676 | 650 | 660 | 73.2
Fransa 64.9 66.4 63.7 638 | 675 | 776
Portekiz 58.3 63.6 64.7 636 | 663 | 76.8
Avusturya 64.8 63.9 62.2 595 | 626 | 66.5
Hollanda 524 51.8 474 | 455 | 582 | 609
Ingiltere 40.6 422 | 435 | 447 | 520 | 68.1
Ispanya 46.2 430 39.6 36.2 | 39.7 | 532
Tiirkiye 59.2 523 46.1 394 | 395 [ 455

Kaynak: Eurostat
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Tablo 7: AB Tanimh Genel Y6netim Nominal Borg Stoku
(Milyon TL) 2002 2003 2004 2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009 28110 28120 28130
%EER‘BLB%%"(‘;EST%’(‘)‘KU 247.219 | 287362 | 320927 | 335889 | 348.660 | 336.745 | 386.581 | 448913 | 461.496 | 466.268 | 468.200
— Merkezi Yonetim 242665 | 282.807 | 316.528 | 331.520 [ 345050 | 333.485 | 380321 | 441.508 | 453.986 | 458.927 | 460.813
— Diger Kamu Kurumlan 4544 4.555 4398 | 4369 | 3611 | 3260 | 6261 | 7406 | 7.510 | 7341 | 7387
B. iC BORC STOKU 151.021 | 196408 | 226.826 | 247.435 | 253.284 | 256.599 | 277.149 | 332.149 | 343764 | 345527 | 350.003
— Merkezi Yonetim 149870 | 194387 | 224.483 | 244.782 | 251.470 | 255.310 | 274.827 | 330.005 | 340678 | 343.142 | 347.759
—Diger Kamu Kurumlan 1.151 2,021 2344 | 2654 | 1814 | 1280 | 2322 | 2760 | 2585 | 2385 | 2.243
C. DIS BORG STOKU 96.198 | 90954 | 94.100 | 88.454 | 95377 | 80.46 [109.432 | 116.149 | 118232 | 120.741 | 118.197
—Merkezi Yonetim 92795 | 88420 | 92045 | 86.738 | 93.580 | 78.175 [ 105.493 | 111.503 | 113308 | 115.785 | 113.054
- Diger Kamu Kurumlan 3403 2534 2055 | 1716 | 1797 | 1971 | 3939 | 4646 | 4924 | 4956 | 5.144
Eﬁéﬁf}ﬁ%ﬂ 10974 | 18.939 | 10264 | 3.539 827 | 4202 | -11345| -15499 | -17.124 | -21.434 | -21.529
— Merkezi Yénetim 15482 | 28214 | 24731 | 22234 | 24292 | 27796 | 26.417 | 24121 | 23523 | 19234 | 20587
— Diger Kamu Kurumlan 4508 | -9275 | -14.466 | -18.695 | -23.465 | -31.998 | -37.762 | -39.620 | -40647 | -40.668 | 42.116
%ﬁ@%ﬁ‘k{)‘iﬁﬁ‘ﬁ 258.193 | 306.301 | 331.191 | 339.428 | 349.488 | 332.543 | 375237 | 433.414 | 444372 | 444.834 | 446.671
BORC STOKU (A+-D)
%Jéﬁﬁ’k‘oﬁﬁii 737 674 59.2 523 46.1 394 395 | 455
BORG STOKU / GSYH

Kaynak: Eurostat
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Tablo 6 ve 7°den goriilebilecegi gibi, Tiirkiye’nin kamu borg stoku,
AB iiyesi iilkelerle kargilagtinldiginda “makul” bir diizeyde kabul edi-
lebilir. Yalniz GOU kapsaminda degerlendirildiginde, GSYH’nin ya-
nsina varan borg oran ileri diizeyde finansallasmanin varligina isaret
ediyor. Diger dikkati ¢eken bir nokta, 2001 krizinden sonra dis borg-
larin istikrar kazanmasi, degisen doviz kurlarina gore TL kargiliginin
biraz yiikselmesidir. Buna kargin i¢ borg¢ stokunda yillara gore degisen
bir tempoda artig egilimi siirmektedir.

Kiiresel finansal krizde banka kurtarrna operasyonlar1 nedeniy-
le, 2007°den 2009’a AB iiyesi iilkelerde 27 iilkenin kamu bor¢lan
GSYH’nin yiizde 58.8’inden yiizde 73.6’ya yiikselmistir. Tiirkiye’de
ise bu artig sinirh kalmig, GSYH’nin yiizde 39.4’iinden yiizde 45.5’ine,
daha sinirhi bir degigim gostermistir. Birlesmis Milletler’in 2011 Kiire-
sel Goriiniim Raporu’na gore 2010 sonunda gelismis iilkelerde kamu
aciklan GSYH’nin ortalama yiizde 10’una, borgluluk diizeyi ise yiizde
80’ine ulasti. Kriz sonrasi geligsmig iilkelerde hanehalki ve sirketler ke-
simi dahil 6zel kesimin bor¢larimi azaltma ¢abasi i¢ine girdigi kamunun
ise krizin faturasi kabardik¢a bor¢lanmn sigradigi gozleniyor.*

Tiirkiye'ye gelince, Tablo 8’de goriildiigii gibi 6zellikle finansal
kesim digindaki firmalann doviz yiikiimliiliikleri 2001 krizinden sonra
gozlenen hizli artistan sonra, daha yavas bir tempoda da olsa, yiiksel-
meye devam ediyor.

Tablo 9’da ise hanehalki finansal varlik ve yiikiimliiliikleri yer ali-
yor. Goriildiigii gibi hanehalkimin varhiklan yiikiimliiliiklerinin olduk¢a
gerisinde olmakla birlikte, yiikiimliiliklerinin artig hiz1 daha fazladir.
Dolayisiyla toplam yiikiimliiliiklerin / varliklara oraninda ibre yukariy1
gostermektedir. Diigen faiz oranlan nedeniyle 2004’ten beri hanehalki-
nin kamu borglanma kagitlarina ilgisi azalirken, 36 kat sicrama goste-
ren Bireysel Emeklilik Fonlar1 basta olmak iizere, diger tiim varlik ve
yiikiimliiliik kalemleri artiglarim siirdiirmektedir. Hisse senedi portfoyii
ise, borsa endeksinin seyrine gore en fazla oynaklik gosteren kategori-
dir. Genel bir degerlendirme bizi, Tiirkiye’de finansallagma siirecinin,
hem finansal varliklarin gesitlenmesi, hem de varhk / yiikiimliiliik ba-
kiyelerinin artig1 anlaminda, dolu dizgin siirdiigii sonucuna goétiirmek-
tedir.
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Tablo 8 Finansal Kesim Digindaki Sirketlerin D6viz Varlik ve Yiikiimliilikleri

Milyar Dolar 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | Mar. 10 | Haz.10
Varliklar 37.7 454 | 627 | 762 | 814 79.2 758 75.6
Mevduat 24.6 309 | 455 | 548 | 604 573 539 535
Menkul Kiymetler 1.3 1.0 09 0.8 0.7 1.1 09 09
fhracat Alacaklari 6.0 6.4 8.8 | 103 8.6 95 9.2 9.2
Yurtdigina Dogrudan Sermaye Yatirimlarn 5.8 7.1 7.5 10.2 11.7 113 11.6 12.0
Yiikiimliiliikler 588 722 | 1004 | 1395 | 1608 | 157.0 159.3 162.0
Nakdi Krediler 494 612 | 886 | 1249 | 146.1 | 141.8 144.1 146.0
Yurtiginden Saglanan Krediler 20.5 264 | 348 | 463 | 48.1 51.0 57.0 63.9
Kisa Vadeli Doviz Kredileri 0 0 0 14.4 159 14.3 149 15.6
Yurtdigindan Saglanan Krediler 289 348 | 538 | 786 98.1 90.8 87.1 82.1
Kisa Vadeli 1.2 1.1 1.1 0.7 1.2 0.7 0.8 1.0
Ithalat Borglari 9.4 11.0 | 11.8 | 145 | 147 15.3 15.3 16.0
Doviz Net Pozisyonu -21.1 -268 | -37.7 | -63.3 | -794 | -7738 -83.6 -86.4

Kaynak: TCMB
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Tablo 9: Hanehalki Finansal Varlik ve Yiikiimliiliikleri

Milyar Dolar 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | Mar. 10 | Haz.10 | EylL10
Varliklar

Birey. Emek. Fon 0.3 12 | 28 | 46 | 60 | 91 | 97 104 | 109
Hisse Senedi 124 | 158 | 157 [ 175 | 108 | 245 | 272 | 272 | 297
'((SH‘BEEOE& " 9 410 | 333 | 277 | 192 | 197 | 130 | 114 | 99 | oI
Tahs. Mev. Kat. Fon. ve Cari Hes. | 124.6 | 147.8 | 185.4 | 2155 | 2880 | 321.1| 3296 | 3407 | 3513
Dolagimdaki Para 124 | 182 | 244 [ 250 [ 293 [ 343 | 366 | 402 | 423
Toplam 190.7 | 216.3 | 256.0 | 281.8 | 353.8 [ 4020 | 4145 | 4284 | 4433
Yiikiimliiliikler

Tiiketici Kred. 128 | 297 | 480 | 689 | 852 [ 974 | 1034 | 1124 | 1207
Kre. Kart. Borg Bakiyesi 44 75 | 107 | 126 | 147 [ 190 | 188 | 201 | 216
Tiik. Finans. $ir. Kred. 0.9 18 | 14 | 17| 16 ] 17| 17 2.1 2.7
ggf;:fj‘ Finansal Kiralama - - | o5 |09 | 10| 07| o6 06 | 06
Toplam 18.1 | 390 | 606 | 841 [1025] 1189 1245 | 1352 | 1456
Yiikiimliliikler / Varliklar (%) 95 | 180 | 237 | 298 [ 290 [ 296 | 300 | 316 | 328

Kaynak: TCMB
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Tablo 10°da hanehalki harcanabilir geliriyle, hanehalki yiikiimlii-
liikkleri ve faiz 6demeleri kargilagtinlmaktadir. Buradan da hem borgla-
nn, hem de faiz 6demelerinin harcanabilir gelire oramnin artig1 gézle-
nebilmektedir.

Tablo 11°deki finansal sektoriin miisteri goriiniimii de, finansal-
lagmanin ulagtign boyutlan agikga gosteriyor. Kriz sonras tiiketici fi-
nansmani miigterilerinde, sigorta polige sayisinda ve finansal kiralama
miisterilerinde sinirh bir gerilemeye karsin, mevduat / katilim bankasi
mudileri ve kredi miisteri sayisinda arti siirmektedir. Tiirkiye’de or-
talama herkesin bir banka hesab:i ve iki kigiden birinin kredi kart1 bu-
lundugunu (birden fazla hesaba ve birden fazla karta sahip olanlarin
ortalamayi yiikseltmesiyle) Tablo 11 gostermektedir.

Tablo 12’de ise bankacilik erigim gostergeleri; ATM sayisi, POS
sayis1 ve Internet bankacilig: aktif miigteri sayisi yer ahyor. Her li¢ ka-
tegoride de hizh artig seyri agik¢a goriiliiyor.

Tablo 10: Hanehalki Harcanabilir Geliri,
Yiikiimliiligii ve Faiz Odemeleri (Milyon TL)

2007 2008 2009
Hanehalki Faiz Odemeleri 15.576 19.653 21.113
Hanehalk: Yiikiimliiliikleri 104.111 128.966 | 147.083
Hanehalki Harcanabilir Geliri 335.157 379.524 | 390.245
Faiz Od./Hh. Harcanabilir Gelir (%) 4.6 52 5.4
Borg/Hh. Harcanabilir Gelir (%) 31.1 34.0 37.7

Kaynak: TCMB
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Tablo 11: Finansal Sektoriin Miigteri Goriiniimii

Gegen Y1l Sonuna Gore Degigsme

Bin Adet 2006 2007 2008 2009 09.10 2009 | 09.10 (%) [ 09.10 (Adet)
Mudi Sayisi1 (Mevduat Bankalan) 70.613 70.234 | 66.664 | 66.917 | 98.683 0.4 475 31.766
Mudi Sayis1 (Katilim Bankalan) 1.003 1.210 1.408 1.973 3.677 40.1 86.4 1.704
Kredi Miisteri Sayisi 29.177 27.712 | 34.194 | 38.181 | 40.980 11.7 73 2.798
Kredi Karti Miigteri Sayisi 25.580 27.658 | 25.662 | 26499 | 27.356 33 32 857
Finansal Kir. Miisterileri (Adet) veriyok | veriyok | 73.577 | 60.010 | 51.716 | -18.4 -13.8 -8.294
Faktoring Miisterileri (Adet) veriyok | veriyok | 50228 | 40997 | 53.747 | -184 311 12.750
Tiiketici Finansman Miigt (Adet) veri yok | veriyok | 357.475 | 229.676 | 238.113 | -35.8 3.7 8.437
Sigorta Polige Sayisi 31.469 34320 | 32922 | 33.961 32.102 32 -5.5 -1.859
Hayat Dig1 Polige Sayisi 27.97 28.687 | 30.254 | 31.756 | 29.239 5.0 -1.9 -2.517
Hayat Polige Sayisi 3.678 5.633 2.668 2205 2.863 -174 298 658
Bireysel Emeklilik s6zlesme Say. 1.208 1.600 1.933 2204 2.459 14.0 11.6 255
Hisse Sen. Yatinmci Say. 927 940 999 1.000 1.025 0.1 2.5 25
Yatinm Fon. Yatirima Say. 2471 2.998 2.939 2.999 3.384 20 12.9 385
Emeklilik Yat. Fon. Yatinmci Say. 2.808 4.385 4974 5.369 5.837 7.9 8.7 468

Kaynak: BDDK. SPK. TSPAKB. EGS. TSRB. MKK.
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Tablo 12: Bankacilik Hizmetlerine Erigim Gostergeleri

2007 2008 2009 | 2010/03 | 2010/06 | 2010/09 09/09-.0.9 /10
Degisim

ATM Sayis1 | 18.795 | 21.953 | 23.952 | 24593 | 25254 | 26.566 3.282
POS Sayis1
(Bin Adet) 1629 | 1.886 | 2.048 | 2.067 2.136 2.176 169
intemnet
Bankacilig1
Itif Miist. 4274 | 5169 | 5974 | 6.006 6.149 6.353 204
Say. (Bin)

Kaynak: BDDK. BKM. TBB

3) Finans-Sigorta ve Gayrimenkul
Sektorlerinin Milli Gelir Igerisinde Geligimi

Finans-Sigorta ve Gayrimenkul sektorlerinin milli gelir igerisindeki
paylanni izlemek igin, ulusal hesaplarin sektorel dagilimina bakmak
gerekir. Bu istatistigin Finans-Sigorta-Gayrimenkul seklinde tam bir s1-
niflandirmasi bulunmamasina karsin, “mali araci kuruluglarin faaliyet-
leri” ve “gayrimenkul, kiralama ve ig faaliyetleri” sektorlerinin toplami
finansallasma konusunda en iyi fikri verecektir. Tablo 13’deki 2005-
2009 rakamlari, her iki sektoriin de ulusal gelir i¢cindeki payinin arttigi-
ni1, 2009°da toplam yiizde 15,8’e ulagtigini ortaya koyuyor.

Tablo 13: Mali Kuruluglann ve Gayrimenkul-l(jralama-is Faaliyetlerinin
Sabit Fiyatlarla Gayn Safi Yurti¢i Hasila Igindeki Paylan (%)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Mali Araci Kuruluglann Faaliyeti 8.7 9.3 9.8 10.6 12.1

Gayflmenlsul, Kiralama ve Ig 28 30 32 14 37
Faaliyetleri
Toplam 115 | 123 | 130 | 14.0 15.8

Kaynak: 2009 Tiirkiye Istatistik Y1illig.

4) Egzotik ve Seffaf Olmayan Finansal
Enstriimanlarin Yayginlagmasi

Burada forward, swap, future ve opsiyon gibi tiirev iglemlerin yay-
ginligindan hareket edecegiz. Tablo 14’ten izlenebilecegi gibi, Eyliil
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2010 itibariyla 132 milyar dolarlik tiirev pozisyonu bulunmaktadir.
2009 sonu itibaniyla, 619 milyar dolarlik gayn safi yurt igi hasilanin
%?20’si oraninda tiirev pozisyonu, bir GOU igin ¢ok yiiksek bir diizey-
dir. Tiirk bankacilik sektoriiniin bilangosunda, bilango dis1 kalemler
arasinda gosterilen tiirev sozlesmelerin hacmi, 2008 yilinin son g¢eyre-
ginde kiiresel kriz nedeniyle sektoriin bilango i¢i pozisyon agigim ka-
patmasina bagh olarak azalig gostermig, 2009 yilinin ilk ¢eyreginden
itibaren yeniden artig trendine girmigtir.”

Eyliil 2010 sonu itibariyla, sektdrde gergeklestirilen tiirev sdzlesme-
lerin %59,6’s1 swap, %25,2’si opsiyon ve %13,2’si forward s6zlesmele-
rinden olugmaktadir. CDS ve CDO tarzi daha kompleks enstriimanlarin
kullanmim miktan oldukga diigiiktiir.
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Tablo 14: Tiirev Iglemlerin Vadesine gére Dagilimi — Eyliil 2010

itibanyla (Bin USD)
Gegen Y1l Sonuna Gore Degisme
1 Aya Kadar 1-3 Ay 3-6 Ay 6-12 Ay 1-5 Y1l 5-10 Y1l 10 Y1l Uzeri Toplam
Forward 9.242.789 4.308.170 1.639.170 1.808.095 268.585 90.987 529.326 17.887.122
Swap 25.796.388 8.335.072 8.433.369 4.965.752 25.409.172 | 5.999.799 1.468.244 | 80.407.796
Future 82.825 196.243 1.092.211 732.429 0 0 0 2.103.708
Opsiyon 11.948.564 7.892.451 6.430.168 5.504.997 2.261.856 0 0 34.038.035
Diger 304.585 35.641 32.339 9.729 147.292 58.754 0 588.339
Toplam 47.375.150 20.767.577 | 17.627.257 | 13.021.001 | 28.086.904 | 6.149.540 1.997.570 | 135.025.000

Kaynak: BDDK.

mdouvzoy oy
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5) Finansal Balonlann Antan Rolii

Tiirkiye’'nin 1994,1999 ve 2001°de yasadig1 kendine 6zgii krizlerde
ve 2007°de baslayan kiiresel krizin etkileri yansirken, finansal balon-
lar belirgin bir rol oynamugtir. Sermaye akimlannin yogun giris yaptig
donemlerde tiim varlik fiyatlar: sigser, TL degerlenir; diinya konjonktii-
riinde bir degisme, 6megin ABD faiz oranlarinin yiikselmesi veya eko-
nomik / politik bir gelisme nedeniyle Tiirkiye’ye iligkin risk algilamasi-
nin artmasi halinde, ani sermaye ¢ikiglan varlk fiyatlarim asag: ceker,
borsa endeksi diiser, DIBS faizleri firlar, TL deger kaybeder.

Tablo 15 bile tek bagina resmi ortaya koymaya yeterlidir. 2010 Ka-
sim sonu itibanyla yurtdis1 yerlesiklerin Tiirkiye’de 118 milyar dolar
yatiim stoku vardir. Burada yaklagik yiizde 60 agirlik, hisse senedi pi-
yasalanindadir. Kasim 2010°da yabancilarin hisse senedi portfoyii 73
milyar dolar civarindaydi. 2007 Aralik sonunda 70 milyar dolarlik port-
foyiin, 2008 Aralik sonunda 23.2 milyar dolara diigiip, 2009’un aym
ayinda 55.5 milyar dolara ¢iktigi hatirlanirsa, benzer bir senaryonun
her an tekrarlanmasi olanak dahilindedir. Finansal balonlar1 saptama-
nin zorlugu bir yana, Tiirkiye’'nin hem ge¢mis sicili, hem de mevcut
diizenleme rejimi (serbest kur, sermaye akiglan serbestisi ve liberal fi-
nansal varlik edinme diizenlemesi) finansal balonlara elverisli bir ortam
sunmaktadir.
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Tablo 15: Yurtdisn Yerlegiklerin Portféy Yatinm Stoku (Milyon Dolar)

Tarih Hisse DIBS Eurobond | Mevduat | Toplam
Senedi
2007 Aralik 69.943 31.586 373 4.947 106.849
2008 Aralik 23.273 19.859 609 6.553 50.294
2009 Aralik 55.558 20.685 825 7.782 84.850
2010 Ocak 58.003 22.237 803 8.174 89.217
2010 Subat 51.684 20.456 704 9.562 82.406
2010 Mart 59.519 21.880 717 9.248 91.264
2010 Nisan 63.438 25.770 747 9.457 99412
2010 Mayis 54.531 25.384 766 9.186 89.867
2010 Haziran 56.891 25.289 906 9.634 92.720
2010 Temmuz 63.880 27.550 905 13.854 106.189
2010 Agustos 63.251 29.931 1.105 13.219 107.506
2010 Eyliil 71.253 30370 1.082 11.151 113.856
2010 Ekim 78.140 33.201 910 10.747 122.998
2010 Kasim 73.030 33.267 1.051 11.566 118914

Kaynak: MKK, TCMB, BDDK
6. SONUC

Finansallagma biiyiik 6l¢iide, neoliberalizmin yarattig: diisiik iicret-
ler ve zayif yatinm egiliminin olumsuz sonuglanni gidermeye yonelik
bir stratejidir. Ozellikle son yirmi yilda kiiresel ekonominin goreceli
bir canhilik sergilemesi, refah etkisine ve borca erigimin kolaylagmasina
bagh olarak finansallagsmanin bir sonucu kabul edilebilir. Bu, krizi erte-
leme ¢abasi 2007’den baglayarak diinya ekonomisini, daha biiyiik eko-
nomik ve insani maliyetleri bulunan bir sistemik krizle yiizyiize birakt.

Kapitalizmin agirhk merkezinin iiretimden finansa kaymasi, neoli-
beralizmin anahtar kavramlarindan birinin, “hissedar degerinin” ege-
menlik kazanmasinm da getirdi. Buna gore sirket yoneticisinin asli go-
revi, sosyal sorumluluklara, kamusal ¢ikara, istihdama fazlaca kulak
asmadan hisse senedi sahibinin taleplerine yonelmek, dolayisiyla kdnn
maksimizasyonuna kilitlenmekti. Bu basing giderek is¢i iicretlerinin ve
sosyal haklannin kisilmas, gelir ve refah dagiluninin daha da bozulma-
s1, kérlan yiiksek gostermek igin her tiir yola bagvurulmasi gibi olum-
suz sonuglara yol agtu.
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Finansallagmanin, siirekli finansal kararlar almak zorunda birakilan
bireylerin zaman ve enerjilerini soguran, onlar1 daha yaratici insani et-
kilerden alikoyan bir boyutundan da s6z edebiliriz. En parlak insanlann
yiiksek iicret ve ikramiyelere tamah ederek finans sektoriine yonelmesi,
diger yasam alanlarinin, 6zellikle kamu biirokrasisinin onlarin nitelik-
li emeginden mahrum kalmasina yol agiyor, dolayisiyla toplumsal bir
maliyet daha yaratiyor.

Isterseniz makalemize son noktayr koymadan, gelecege yonelik
tartisgma giindemine katki amaciyla, krizin hemen sonrasinda Ekim
2008’de Pekin’de toplanan Asya-Avrupa Halkin Forumu’nun, “Kiire-
sel Ekonomik Kriz: Doniisiim Igin Bir Tarihsel Firsat” baghkh metninin
finans boliimiindeki Onerileri aktaralim:

— Sadece ciiriik varliklarin degil, bankalann tam &lgekli toplumsal-
lagtinlmasinin baglatilmasi.

— Insan temelli bankacilik kurumlannin yaratilmasi ve var olan kar-
sihklilik ve dayanigma temelli halktan yana formlarn giiglendi-
rilmesi.

— Yurttas ve ig¢i orgiitleri araciligiyla, finansal sistemde tiim defter-
lerin halka agilmasinin tam geffafhikla kurumsallagmasi.

— Mevcut bankacilik sisteminin parlamento ve yurttas denetimine
agilmas.

— Sosyal (emegin kogullanni da igeren) ve ¢evresel kriterleri, iglet-
me amaghlar dahil tiim bor¢lara uygulamak.

— Toplumsal ve gevresel ihtiyaglan kargilayacak borglara minimum
faiz oranindan 6ncelik vermek ve zaten gelisen toplumsal eko-
nomiyi genigletmek.

— Merkez Bankalanni demokratik olarak belirlenen toplumsal, ¢ev-
resel ve geniglemeci (resesyonu gogiislemek i¢in) hedeflere uy-
gun bi¢cimde elden gegirmek ve onlan kamuya hesap verebilir
kurumlar haline getirmek.

— Gogmenlerin ailelerine gonderdikleri dovizleri giivence altina al-
mak ve transferlerdeki kesintileri ve vergileri simirlayacak dii-
zenlemeler yapmak.”'
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Finansallagma ve Reel Ekonomi
Yusuf Aytiirk

1. GIRIS

Giiniimiizde farkl diigiince okullarindan iktisatgilar arasinda kabul
goren genel goriise gore, bir ekonomide finansal sektoriin geligimi,
reel ekonomik biiyiime igin hayati bir 6neme sahiptir. Ancak, nasil bir
finansal ya da kurumsal yapinin ekonomik biiyiimeye en fazla katkida
bulunacagi konusunda tartigma devam etmektedir. Bu tartismanin oda-
ginda finansin ekonomideki roliiniin ne olmasi gerektigi yer almaktadur.
Finans, reel ekonominin bir hizmetkar midir yoksa fiktif kazanglar elde
edilen bir ¢esit hile diizeninin efendisi midir?

Finans sektoriiniin veya finans sisteminin ekonomideki temel fonk-
siyonlan, risk yonetimini kolaylagtirma ve riskin transferi, kaynak tah-
sisi, sirketlerin kontrolii ve yoneticilerin izlenmesi, tasarruflarin mobi-
lize edilmesi ve mallarin, hizmetlerin ve s6zlesmelerin miibadelesini
kolaylagtirmak seklinde siralanabilir.! Ancak finans sektoriiniin dina-
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mikleri neoliberalizmin hiikiim siirdiigii son 30 — 40 yilhk dénemde
onemli Ol¢giide degisiklik gosterdi. Neoliberal donemin 6nemli bir bo-
yutu olarak kabul edilen kiiresel ekonominin finansallagsmasi, dzellikle
politik iktisatgilar tarafindan son on yildir iizerinde tartigilan en 6nemli
konulardan birisi haline geldi.

Keynesyen ekonomi politikalanmin yaygin bir sekilde uygulandigi
1940 - 1970 doneminde, finansal faaliyetler siki bir denetim mekaniz-
masi altinda uzun vadeli yatinm ve ekonomik biiyiime amacina hizmet
etmekteydi. Bu donemde, finansal diizenlemeler, finansal piyasalarin
iiretim ve yatirim siirecini desteklemesi ve finansal kurumlann reel sek-
tor igletmelerine uygun kogullarda kredi sunmasi iizerine kurulmustu.
Ancak 1980 sonrasinda daha once finansal piyasalarda uygulanan siki
denetim mekanizmalar, deregiilasyon siireciyle birlikte ortadan kalkt.
Finansal yenilikler ve iletigim teknolojilerindeki hizl1 gelisme neredey-
se siirsiz sayida yeni finansal iiriin ve yatinm yontemi ortaya ¢ikardi
ve finansal faaliyetlerin denetlenmesi neredeyse olanaksiz hale geldi.
Bu durumun bir sonucu olarak finansal piyasa, kurum ve faaliyetlerin
ekonomideki 6nemi giderek artt1.2

Finansallasma, modermn ekonomilerde finansal piyasalarin ve finan-
sal kurumlarin 6l¢eginin ve 6neminin artmasi seklinde tamimlanabilir.
Epstein® tarafindan yapilan ve en yaygin kabul goren tamimina gore,
finansallagma “yerel ve uluslararasi1 ekonomilerin isleyisinde finansal
piyasalann, finansal aktorlerin, finansal giidiilerin ve finansal kurumla-
nn daha fazla yer almasidir.”

Marksist iktisatg1 Lapavitsas' finansallasma kavraminin genel
kabul goémmiis bir tammi olmadigini, ancak finansallagmanin diinya
ekonomisinde finansin, gegmis 20 — 30 yillik bir donemde olagandis:
biiyiimesini kesinlikle kapsadigini belirtir. Geligsmis iilkelerde finan-
sallagma siireciyle birlikte finansal kurumlar, 6zellikle bankalar, 6zel
sektore kredi yoluyla fon saglama firsatlar1 6nemli olgiide azaldigi
icin faaliyet alanlarinda iki 6nemli degisime gitmek zorunda kaldi.
Bunlardan ilki, bankalann mevduat toplamak ve kredi vermek gibi
klasik bankacilik iglevlerinin yaninda, iicret, komisyon ve sermaye
kazanci gibi yeni kar firsatlar1 saglayan yatinnm bankaciligi alaninda
da faaliyete baglamasidir. ikinci olarak, bankalarin kirlihik kaynag
olarak bireylerin gelirlerine odaklanmasi1 ve konut, tiiketici, tagit ve
egitim kredileri ya da emeklilik yatinm fonlar1 ve sigorta poligeleri
gibi araglarla dogrudan ve sistematik olarak bireylerin maag ve diger
gelirlerinden kar elde etmesidir. Bu siire¢, finansal el koyma olarak
adlandirilir.

61



Yusuf Aytiirk

Finansallagma kavram genis kapsaml, birbiriyle baglantili, ancak
farkl1 boyutlan bulunan (a) finansal piyasalarin kiiresellesmesi, finan-
sal yatinmlarin ve bu yatinmlardan elde edilen gelirlerin artigini, (b)
ekonomik kararlarda hissedar degerinin artan 6nemini ve (c) kurumsal
yonetimin degisen yapisini tanimlamak amaciyla kullanilmaktadir. Fi-
nansallagma kavrami, siklikla finans sektorii digindaki firmalar ile fi-
nansal piyasalar arasindaki iligkide meydana gelen degisiklikleri agik-
lamak amaci da tagir.’

Greta R. Kripner’e gore finansallagma kavraminin tanimina yonelik
ii¢ farkl1 goriig vardir. Bu goriiglerden ilkine gore, finansallagma kavra-
mi1 kurumsal yonetimin bir unsuru olan hissedar degeri maksimizasyonu
anlayiginin kabul edilmesidir. fkinci gruptaki goriis ise, finansallagma-
nin, sermaye piyasalari agirlikli bir finansal sistemin, bankacilik temelli
bir finansal sistemin 6niine gegmesi seklindeki tammi benimser. Ugiin-
cii gruptaki goriis de finansallagmayi, rantiye sinifinin artan politik ve
ekonomik giicii olarak tanimlar. Finansallagma kavrami, “kann ticaret
ve iiretimden ziyade esas olarak finansal araglarla elde edildigi bir bi-
rikim modelidir.” gseklinde de tanimlanabilir. Buradaki finansal araglar
terimi, gelecekte faiz, temettii ya da sermaye kazanci beklentisiyle nakit
sermayenin gegici transferi anlamina gelen finansal faaliyetleri kapsar.®

Finansallagma siirecinin 6nemli gostergelerinden birisi, ulusal ge-
lirden finans sektoriiniin aldig1 payla finans digindaki sektorlerin aldig:
pay1 kargilagtirmaktir. Tablo 1°de, 1998 — 2010 déneminde Tiirkiye’de
finansal sektor gelirlerinin Gayri Safi Yurt i¢i Hasila’ya orani yillar
itibariyle yer almaktadir. Bu oran 1998 — 2003 yillan arasinda %12 —
16 diizeyinde seyrederken 2003 yilinda baglayan bir artigla 2009 y1-
linda %20 seviyelerine ve 2010’un iigiincii ¢eyreginde yaklagik %19
diizeyine ulagmugtir. Finansal sektor gelirleri/GSYTH oranindaki bu ar-
tig ilgili donemde finans sektorii karliliklarindaki artigla agiklanabilir.
Tiirkiye’de 12 yillik bir siiregte bu oranin %13 diizeyinden %20 diize-
yine yiikselmesi, finansal sektor sirketlerinin ekonomideki agirliginin
artmakta.oldugunun 6nemli bir gostergesidir.
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_ Tablo 1: Sabit Fiyatlarla Gayri Safi Yurti¢i Hasila
(Iktisadi Faaliyet Kollarina ve 1998 Temel Fiyatlanna Gore)

WMali | g poaynsigan | (O ST
aracl . Safi Yurtigi
Yil en mali aracihk (A+B)/C (%)
kuruluglann R . Hasila (Alic1
. . hizmetleri )

faaliyetleri fiyatlanyla)
1998 5.347.364 3.518.398 70.203.147 12.63
1999 5.667.013 3.621.457 67.840.570 13.69
2000 5.911.394 3.684.508 72.436.399 13.25
2001 6.854.998 4.362.050 68.309.352 16.42
2002 6.440.559 4.007.776 72.519.831 14.41
2003 6.114.679 3.721.266 76.338.193 12.88
2004 6.969.108 4.269.825 83.485.591 13.46
2005 7.915.871 4.879.828 90.499.731 14.14
2006 9.023.176 5.729.267 96.738.320 15.25
2007 9.906.091 6.245.647 101.254.625 15.95
2008 10.803.084 6.773.149 101.921.730 17.24
2009 11.722.407 7429415 97.143.611 19.71
2010/09 8.888.800 5.881.187 77.798.642 18.98

Kaynak: TUIK, ulusal hesaplar.

Finansallagma siireciyle birlikte, ozellikle gelismig iilkelerde ser-
maye piyasalan olaganiistii boyutlarda gelisme gosterdi. Bu iilkelerde
bankacilik temelli finansal sistemlerden sermaye piyasalarinin 6nemli
rol oynadig1 finansal sistemlere gegis yasandi. Bu dogrultuda, sirketler
banka kredileri ile fon saglamak yerine alternatif yontemler olan serma-
ye piyasalarinda yeni hisse senedi ve tahvil ihraci gibi yollan daha fazla
ve yaygin olarak kullanmaya bagladi. Ulkemizde de sermaye piyasala-
rinin seriiveni 1980’lerde basladi. 2011 Ocak ayu itibariyle, hisse senedi
piyasalarimizda toplam kapitalizasyon degeri 460 Milyar Tiirk Lirasi
olan 352 sirket iglem gormektedir. Son yillarda finansallagma siireciy-
le birlikte iilkemizde, sirketlerin halka ag¢ilmasina yonelik diizenleyici
otorite olan Sermaye Piyasasi Kurulu ve IMKB onciiliigiinde faaliyet-
ler yiiriitilmektedir. Sadece 2010 yilinda 23 yeni sirket hisse senedi
piyasalarimizda islem gormeye basladi. IMKB tarafindan “Halka Arz
Seferberligi” olarak adlandirilan ¢aligmalar kapsaminda indirimli satig
kampanyalarini ammsatir bir gekilde, IMKB ’nin 25. kurulug yildéniimii
nedeniyle IMKB’den halka agilacak sirketlere %25 kotasyon iicreti in-
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dirimi uygulanmaktadir. Geligmig iilkelerde 6zel sektor tahvil ve bono
piyasalan oldukga aktif piyasalardir ve ¢ok sayida ihra¢ gerceklesmek-
tedir. Ulkemizde ise yillarca kamu borglanma gereksiniminin yiiksek
olmasi sebebiyle tahvil ve bono piyasasinin tek hakimi kamu kagitlany-
di. Ancak, faiz oranlarinda ve kamu bor¢lanma gereksinimindeki gére-
celi azalig, 6zel sektor tahvil ve finansman bonolarim giindeme getirdi.
Ulkemizde 2010 yihinda 15 ve 2011 yilimin ilk iki ayinda ise 5 farkh sir-
kete ait tahvil ya da banka bonosu ihraci gerceklesti. Ancak Tiirkiye’de
halen bankacilik agirhkli bir finansal sistemin bulundugu sdylenebilir.
2000 — 2009 doneminde Tiirkiye ekonomisindeki segilmis temel
ekonomik gostergeler Tablo 2’de yer almaktadir. 2000 — 2001 krizi
sonras1 Tiirkiye ekonomisindeki temel egilim, istihdam yaratmayan
hizli biiyiime, ithalat ve ihracatta artig, yiiksek cari agik, sermaye hesabi
fazlasi, yiiksek oranda rezerv binkimi ve yiikselen dig borglar seklinde
siralanabilir.” Aynca finansal piyasalardan tetiklenen kiiresel olgekli
ekonomik krizin etkisiyle, Tiirkiye ekonomisi 2008 yilinin son geyre-
ginden baglayarak iist iiste 4 ceyrek kiigiilerek, resesyona girmistir. An-
cak 2009 yilinin son ¢eyregindeki %6.0, 2010 yilinin ilk ii¢ ¢eyreginde-
ki sirasiyla %11.8, %10.2 ve %5.5 biiyiime oranlariyla birlikte Tiirkiye
ekonomisinin tekrar bir biiylime ivmesi kazandigi s6ylenebilir.
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Tablo 2: Segilmis Temel Ekonomik Gostergeler
Gosterge 2002 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009
GSYIH Artis1 (%) 6.2 53 9.4 8.4 6.9 45 0.7 -4.7
Thracat (Milyar $) 36.1 473 63.2 73.5 85.5 107.2 | 132.0 102.1
Ithalat (Milyar $) 51.6 69.3 975 | 116.8 | 139.5 | 170.0 | 202.0 140.9
Cari Islemler/GSY1H (%) -0.3 -25 -3.7 -4.6 -6.1 -59 -5.7 -2.2
Igsizlik Orani (%) 10.3 10.5 10.3 10.3 9.9 10.6 10.7 13.5
Enflasyon Orami TUFE (2003=100) (%) 29.7 18.4 9.3 7.7 9.7 8.4 10.1 6.5
AB Tanimh Borg Stogu/GSY1H (%) 73.7 674 59.2 523 46.1 394 395 45.5
Merkez Bankasi Rezervleri (Milyar $) 26.8 33.6 36.0 | 50.5 60.8 70.1 71.0 69.7

Kaynak: Hazine Miistegarhg “Tiirkiye Ekonomisi Temel Ekonomik Gostergeler” Nisan-2010, www.hazine.gov.tr
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Finansallagma siirecinde finansal piyasa, kurum ve faaliyetlerin
ekonomideki 6nemi artt1. Bu siiregte, emtia piyasalarinda rekabetin yo-
gunlagmasi ve tiiketim egiliminin zayiflamasi gibi nedenlerle reel sek-
torde karhilik oranlan diigiis gosterdi. Sabit sermaye yatinmlannin geti-
rilerindeki azalig ve kisa vadeli finansal yatinmlardan saglanan yiiksek
karhlik birgok reel sektor sirketinin finansal sektorde de faaliyet gos-
termeye basglamasina yol agt1. Oyle ki, reel sektorde faaliyet gosteren
bir¢ok dev kurulusg finans sektoriinde de faaliyet gostermeye basladi.
Ulkemizde de benzer bir durum gegerlidir. Dikkat edilirse, 5nde gelen
hemen hemen tiim ticaret ve sanayi sermayedarlannin, bir banka, araci
kurum, yatinm sirketi ve son olarak sigorta sirketine de sahip oldugu
goriiliir. Sabanc1 Holding’in Akbank’i, Ak Yatinm’i, Ak Sigorta’si;
Ko¢ Holding’in Yap1 ve Kredi Bankasi, Yap1 Kredi Yatinm’i, Yap:
Kredi Sigorta’si; Dogus Holding’in Garanti Bankasi, Garanti Yatirn
ve Eureko Sigorta’s1 ve bunlann kurmusg oldugu yiizlerce yatinm fonu
ilk akla gelen orneklerdir. Ulkemizde finans sektoriiniin en 6nemli iki
alanm bankacilik ve sigortacilikta son yillarda artan yabanci ilgisi s6z
konusudur. Bu dogrultuda, bankacihik ve sigortacilikta ger¢eklesen
yabanci satin alma ve birlesmeleri sonucunda, yerli sermayedarlarin
olaganiistii karlarla ihya oldugu 6meklere rastlanmaktadir.

Finansallagsma siirecinde, reel sektor sirketlerinin iirettikleri ya da
pazarladiklan iiriinleri daha kolay bir sekilde satabilmeleri amaciyla tii-
ketici finansmam girketleri kurdugu gozlendi. Diinyanin en biiyiik ikin-
ci otomobil iireticisi olan General Motors sirketi, iirettigi otomobilleri
daha kolay bir gekilde satabilmek amaciyla, acentalan ve kendi finans
kurulugu aracilifiyla tiiketicilere tagit kredisi saglamaktadir. Ulkemizde
benzer bir amagla kurulmus olan Kogfinans, Ko¢ grubunun sahibi oldu-
gu ve basta tasit ve konut kredisi olmak iizere egitim, motorsiklet, beyaz
esya ve 1sitma-sogutma kredisi de dahil, tiiketici kredileri saglayan bir
finans kurulusudur. Cikig noktasi, ticaret ve sanayi olan dev holding-
lerin bir¢ogu bugiin finans sektdriinde de yer almakta ve bu girketlerin
toplam karlan igerisinde finansal sektor kiarlan 6nemli diizeylerde sey-
retmektedir.

Post-Keynesyen makroekonomik anlayisa gore, finansallagmanin
reel ekonomiye etkilerine iligkin ii¢ farkli ¢ikarim vardir. Ilk olarak,
finansal olmayan sirketlerin belirledigi hedefler ve karsilagtig1 kisitlar
ekonomiyi tam anlamiyla etkileyecektir. Bu kapsamda, artan hissedar
giicii ile birlikte, yonetim ve ¢alisanlarin uzun vadeli sermaye binkimi
anlayiginin yerini, hissedarlann kisa vadeli karhihk anlayis1 alacaktir.
Diger taraftan, artan temettii 6demeleri ve hisse geri satin almalan ne-
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deniyle, sirketlerin yatinm projelerini finanse edecek fon kaynaginda
azahs meydana gelecektir. Ikinci olarak, finansallasma siirecinde ha-
nehalki icin gegerli olan yeni firsatlar, servet ve bor¢lanma bazl tii-
ketimi artiracaktir. Son olarak, gelirin dagilimi, hissedarlar, yoneticiler
ve ig¢iler arasindaki giig iligkilerindeki degisikliklerden etkilenecektir.®
Bu boliimde finansallagma siirecinin reel ekonomiye etkileri, post-
Keynesyen anlayigla tutarh bir gekilde, finansallagmanin reel sektor
yatirimlan, hane halki tiiketimi, gelir dagilimi1 ve ekonomik biiyiime
modelleri iizerindeki etkileri seklindeki dort alt baglikta incelenmekte
ve Tiirkiye’deki durum mercek altina alinmaktadir.’ '°

2. FINANSAL OLMAYAN SIRKETLERIN YATIRIMLARI

Ekonomide finansin agirhginin artmasi, bankalar, araci kuruluglar,
sigorta sirketleri ve diger finans sektorii sirketlerinin biiyiimesi seklinde
yansimaktadir. Fakat finansin ekonomideki agirhginin artmasi, finan-
sal olmayan sirketlerin davranislari iizerinde de 6nemli degisimlere yol
acar. Bu nedenle, finansallagma olgusunun dogru bir sekilde ve yeterli
diizeyde agiklanabilmesi i¢cin hem finansal hem de finansal olmayan
sirketlerin yatinm davraniglanindaki degisim izlenmelidir. Sadece fi-
nans sektoriindeki degisime bakmak yeterli olmayacaktir.

Keynesyen donemde igletmeler uzun donemli sabit sermaye yati-
rimlariyla getiri elde etme amaci giitmekteydi. Finansallagma siirecin-
de, isletmelerin nihai hedefi, kisa vadede sirket hisse senedi degerinin
maksimizasyonu haline geldi. Finansallasmayla birlikte, ABD gibi
gelismig iilkelerde sirket yonetiminde yeni mekanizmalar gelistirildi.
Bu dogrultuda, sanayi sirket yoneticilerinin biiyiime odakli yaklagimi
tercih etmeleri engellendi ve yonetimin tercihleri hissedar karliliginin
maksimizasyonu hedefine yoneldi. S6z konusu siiregte, sirket yonetimi-
nin biiyiime hedefi, ¢esitli yontemlerle engellendi. Bu yontemler, hisse-
darlarin daha yiiksek temettii 6demesi talepleri, sirketlerin hisse senedi
piyasalarindan hisse senedi ihraci yoluyla sermaye toplama giiciinde-
ki azalma (yeni hisse senedi ihrac1 genellikle hisse senedi degerinin
azalmasina yol agmaktadir.), finansal kaldiraca olan yiiksek diizeydeki
baglilik ve hisse senedi piyasalaninda artan saldirgan sirket ele gecirme
tehdidi seklinde siralanabilir.

Finansallagma siirecinde yasanan belki de en 6nemli gelismelerden
birisi, kurumsal yonetim ve hissedar degeri maksimizasyonu kavramla-
rinin bir sonucu olarak, geleneksel sirket yonetim politikasi olan, “kan
sirkette tut ve yatinnm yap” stratejisinin yerini, hissedar degeri temelli
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bir strateji olan, “sirketi kiigiilt ve kdn dagit” stratejisinin almasidir. !!
Keynesyen donemin uzun vadeli sabit yatirim anlayigindan, finansal-
lagma doneminin kisa vadeli kir maksimizayonu anlayisina gegis sii-
reci, vekil maliyetleri, kurumsal yonetim, hissedar degeri devrimi ve
yonetici-hakim kapitalizm kavramlanyla agiklanabilir.

Finansallagmanin biiyiik sanayi sirketlerinin sabit sermaye yatirimi
kararlarindaki etkisi tartismasizdir. Bu etki, finansal olmayan girket-
lerdeki hissedar-yonetici ¢ikar ¢atigmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
Hissedar-yonetici gikar ¢atigmasi, sirket diizeyindeki “bilyiime-karhlik
dengesi” varsayimindan kaynaklanmaktadir. Bu dengede, yoneticiler
uzun vadeli yatirimlar araciligiyla biiyiime hedefini benimserken, his-
sedarlar hissedar degeri maksimizasyonu dogrultusunda yiiksek kisa
vadeli karhlik beklentisi igindedirler. Yiiksek kisa vadeli karhilik ise, fi-
nansal yatinmlan artinrken sabit sermaye yatinmlarimin diisiik diizeyde
kalmasina yol agmaktadir.'

Keynesyen iktisadi anlayisin sona ermesi ve neoliberal donemin
baslangici ile birlikte ulusal ve uluslararasi fon akimlarindaki yeni fi-
nansal deregiilasyon dalgasi, finansal olmayan sirketlerin yoneticileri-
ni, finansal kararlarin daha fazla 6nemli oldugu yeni bir diinya ile bag
basa birakti. Bu donemde 6zellikle gelismis finansal piyasalara sahip
iilkelerde, hissedar degeri devrimi ve birtakuim yeni tegviklerle birlik-
te, artik sirket yoneticilerin temel oncelikleri, uzun dénemde sirketin
gelisimi pahasina dahi olsa, kisa donemli kar ve hisse senedi degeri-
nin maksimizasyonu oldu. Son yillarda, 6zellikle post-Keynesyenler
tarafindan, bilyiik sanayi sirketlerine 6zgii olan hissedar-yonetici ¢a-
tigmasinin, finansallagma ve sirket sabit kiymet yatirumlarindaki etkisi
vurgulanmaktadir.

Ikinci Diinya Savagi'ndan sonraki dénemde, finansal kapitalistler ve
yoneticiler iki onemli ekonomik aktor olarak sahneye ¢ikti. Bu donem-
de, finansal kapitalistler endiistri kollarinda meydana gelen birlesme-
lerin finansmaninda hayati bir rol iistlendiler. Yine bu donemde artik
dev sirketler, maash profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilmeye
baslandi. Bu donem, yonetici-hakim kapitalizm olarak da adlandirilir.
Yonetici-hakim sirket teorisinin temelinde sirket sahipligi ve sirketin
kontroliiniin birbirinden ayrilmasi yer almaktadir. Yoneticilerin ama-
c1, hissedarlannkinden farkhdir. Hissedarlar, 6ncelikli olarak dagitilan
temettii ve hisse senedi fiyatlanyla ilgilidir. Yoneticiler ise, genellikle
kendi ¢ikarlan dogrultusunda yiiksek piyasa degeri ve hizl biiyiime ile
ifade edilebilen gii¢ ve prestije, liikks ofis ve ¢ok sayida ¢alisana sahip
olmaya 6nem verirler. Ortaklik ve yonetimin farkl kigilerde oldugu bir
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sirkette neler oldugu ve sirketteki islemlerin nasil yiiriitiildiigiine ilis-
kin, bir asimetrik bilgi sorunsali her zaman vardir. Bu nedenle, yone-
ticiler her zaman hissedarlara kiyasla bilgisel bir iistiinliige sahiptir.'?
Asil-vekil sorunu, finansman ve yonetimin, ya da miilkiyet ve kont-
roliin ayn olmasi nedeni ile ortaya gikmaktadir. Bir yonetici, yatinmci-
lardan temin ettigi fonlan karh yatinmlarda kullanabilir ya da bunlan
sirkette tutabilir. Yatinmcilarin, fonlannin getiri saglamasina; yoneti-
cilerin ise yatinmcilarin fonlarina ihtiyaci bulunmaktadir. Igte yatirim-
cilar ile yoneticiler arasindaki bu durum, asil-vekil sorununu giindeme
getimmektedir. Genellikle yatinmcilar ile yoneticiler arasinda bir sozles-
me imzalanir. Bu sozlesmede, spesifik olarak, yoneticilerin sagladiklan
fonlari ne amagla kullanacaklar ve elde edilen getirinin yonetici ile fon
saglayanlar arasinda nasil paylagilacag: belirtilir. Kurumsal yonetim,
yonetim ve finansmanin ayn olmasindan kaynaklanan asil-vekil soru-
nu ile ilgilidir. Yatirnmci haklannin yasal diizenlemeler ile korunmasi
kurumsal y6netimin en temel unsurunu olugturur.'* Asil-vekil teorisi,
1970’lerde sirket yoneticilerinin piyasa mekanizmasi tarafindan kont-
rol edilmedigini ve bu nedenle yoneticilerin sirket kaynaklanni kendi
¢ikarlan dogrultusunda kullanmakta olduklarini ya da en azindan his-
sedarlarin aleyhine faaliyet gosterdiklerini belirtmektedir. Profesyonel
yonetici uygulamasinin gelismesi ve 1970’lerde sirketlerin goérece-
li olarak kotii performans gostermesiyle birlikte, asil-vekil sorunu ile
ilgili caliyma yiiriiten teorisyenler, girketleri kontrol etme fonksiyonu
olan bir piyasaya ihtiya¢ duyuldugunu ve bunun kétii performans gos-
teren sirket yoneticilerini disiplin altinda tutacagim 6ne siirmiislerdir.
Bu kapsamda, sirket hisse senedi getirisi, bir performans Olgiitii olarak
kabul gordii ve hissedar degeri maksimizasyonu, asil-vekil sorunu ile
ilgilenen teorisyenler i¢in temel bir ogreti haline geldi. Hissedar degeri
anlayisi, 1970’lerde yeni bir sermaye grubu olan kurumsal yatinmci-
lar tarafindan da destek gordii. Sirket hisse senedi sahipliginin bireysel
yatirimcilardan, yatinnm fonlari, emeklilik fonlar1 ve hayat sigortasi gir-
ketleri gibi kurumsal yatirnmcilara transferi, piyasa odakli performans
kontroliinii miimkiin kild1 ve hisse senedi sahiplerine hisse senedi geti-
rilerini ve piyasa degerlerini etkilemeye y6nelik 6nemli bir gii¢ verdi.'s
Hissedar degeri anlayigi, 1980’lerden giiniimiize, o6zellikle ge-
lismis sermaye piyasalanna sahip olan Ingiltere ve Amerika Birlesik
Devletleri’nde (ABD) sirketler igin bir kurumsal yonetim ilkesi ola-
rak kabul gérmektedir.'® Bu dogrultuda, 1980’lerin bagindan itibaren
yonetici-hakim kapitalizm anlayiginin sona erdigi ve yerini hissedar-
lann hakim oldugu hissedar degeri maksimizasyonu anlayigina birak-
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t181 soylenebilir. Hissedar degeri anlayiginin hakim oldugu neoliberal
donemde, sirket stratejisinin nihai amaci, finansal varlik yatirimlarini
giiclendirmek ve sermaye piyasalarinda piyasa degeriyle temsil edilen
hissedarlarin servet birikimini artirmaktir.’” Bu goriige gore, sirket yo-
neticilerinin esas gorevi, sirketi hissedarlarin gikarlar1 dogrultusunda
yonetmektir. Ancak sirket yoneticileri ile hissedarlann ¢ikarlan fakli-
dir. Bu durumda, sirket yoneticileri, hissedarlarin ¢ikarlarina aykir1 ka-
rarlar aldiklarinda cezalandirilir ve/veya yonetici ile hissedar ¢ikarlar
uyumlagtirilir. Yoneticilerin cezalandinlmasi, kisa vadeli performansa
bagh iicretlendirme sistemi ve saldirgan sirket ele gecirmeleri seklinde
gerceklesir.

1980’lerde ABD’de hisse senedi piyasalari, ¢ok biiyiik ¢capli bir is-
letme ele gecirme/devralma hareketine sahne oldu. Yiiksek oranlarda
borglanan yatinmcilar, borsada iglem goren hisse senetlerinin ¢ogun-
lugunu ele gegirdikleri isletmeleri yeniden yapilandirarak, ya da par¢a
parga satiga sunmak yoluyla yiiksek karlar elde etmeye bagladi. Bu do-
nemde, ABD’deki sirketlerin yaris1 bu tiirden bir girisime maruz kald.
Bu tip girisimlere kars1 ¢ogu yonetici, sirketlerini ve iglerini giivence
altina almak amaciyla 6zel temettii 6demeleri ve hisse geri alimlan yo-
luyla hisse senetlerinin degerini yiikseltmeye ¢alisti. Boylelikle, yiik-
selen hisse senedi fiyatlan potansiyel alicilar1 caydiracakti. Gelismis
hisse senedi piyasalarinda sirket ele gegirme hareketi, sirket yoneticile-
rinin onceliklerini degistirdi. Bu siiregte, yatirimcilarin bekledigi getiri
kriterlerini tutturamayan sirketler, hisse senedi fiyatlarinin diismesi ve
bunun sonucu olarak da bir devralma girisimine maruz kalmamak igin
iki yola bagvurdu. Bunlar, yiiksek diizeyde temettii 6demelerinin yapil-
masi ve piyasada sirketin kendi hisse senetlerini satin almasi yoluyla
hisse fiyatlanni artirasidir.'® ABD’de yasanan girket ele gegirme hare-
keti, asil-vekil teorisi kapsaminda neo-klasik finansal iktisat¢ilardan da
destek gordii. Neo-klasik finansal iktisatgilar, ele gecirme hareketinin
hissedar-yonetici ¢ikar ¢atigmasim azaltabilecegini diisinmekteydi. '’

Hissedar degeri anlayisinin hakim oldugu donemde, hisse senedi
piyasalarindaki sirket ele gegirme tehdidinin yam sira, sirket iist dii-
zey yoneticilerinin ¢ikarlarinin hisse senedi opsiyonlan1 araciligiyla
hissedarlarin ¢ikarlariyla uyumlu hale geldigi gozlendi. Hisse senedi
opsiyonlari, genel olarak sirket yoneticilerine 6nceden belirlenmig bir
fiyattan yonetmekte olduklar sirketlerin hisse senetlerini satin alma
hakki vermektedir. Bu nedenle, yoneticiler kendi ¢ikarlar1 dogrultu-
sunda yonettiklen sirketlerin hisse senedi fiyatini, opsiyonda belirlenen
fiyatin iizerine gikarmaya ¢aligmaktadirlar.®® Hissedar degeri anlayigt
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cercevesinde hissedarlar, sirket yoneticilerine potansiyel bir sirket ele
gecirme girigimini tehdit ve hisse senedi opsiyonunu ise tegvik olarak
benimsettiler. Boylelikle, yoneticiler de hissedar degeri maksimizasyo-
nunu nihai amag olarak kabul ettiler.

Bankacilik agirhikh bir finansal yapiya sahip Tiirkiye’de sermaye
piyasalarn yeterince gelismemistir. Bunun yaninda kurumsal yatirimci-
larin hisse senedi piyasalarinda agirhklh bir role sahip oldugu soylene-
mez. Bu nedenle, Tiirkiye gibi geligen piyasalarda hissedar degeri yak-
lagiminin tam anlamiyla benimsendigi ve uygulandigi ileri siiriilemnez.

Bahsettigimiz hissedar degeri yaklagiminin uygulandigi bir ekono-
mik sisternde girketlerin reel yatirim siireglerine iliskin iki onemli degi-
simin gergeklegmesi beklenir.?!

— Hissedarlar girket kinnin 6nemli bir boliimiiniin kendilerine da-
gitilmasini, diger bir ifadeyle yiiksek diizeyde temettii dagitim
oranlarinin gergeklesmesini ister ve yoneticilere bu dogrultuda
baski yaparlar. Bu durum, sirketin yeni sabit sermaye yatinmla-
rinda kullanilabilecek olan fon kaynaklarinin azalmasina neden
olacaktir.

— Sirket yoneticileri kisa donemli kadrhilik ve finansal piyasa perfor-
mansina dayal bir iicretlendirme sistemine tabii olduklarindan,
yoneticiler ve girketin, sabit sermaye yatinmina dayal biiyiime
yoniindeki tercihleri zayiflamaktadir.

Finansallagmanin sirketler iizerindeki etkileri, su sekilde de ozetle-
nebilir. Yeni finansal ortamda, sirketler temettii dagitmak konusunda
agin baskiya maruz kalmaktadir. Bunun yaninda sirketler piyasa deger-
lerini koruyabilmek kaygisiyla yeni hisse senedi ihra¢ etmez ve daha
fazla bor¢lanma yoluna gider.?

Ozgiir Orhangazi’nin analizine gore, finansallasma déneminde fi-
nansal olmayan sirketler ile finansal sermaye arasindaki iliskide iki
temel degisikligin meydana geldigi soylenebilir. Ik olarak, finansal
olmayan girketlerin hisse senetlerinin giderek artan bir kismim kont-
rol eden kurumsal yatinimcilar, pasif kalmaktan ziyade sirket yonetim
stratejilerinin belirlenmesinde dogrudan bir rol oynamaya bagladi. Ku-
rumsal yatirimcilar, yalmzca sirket yonetim stratejilerini degistirmekle
yetinmeyip, ayni zamanda sirket karlarinin giderek artan bir boliimiiniin
kendilerine kir pay1 olarak dagitilmasim sagladilar. ikinci olarak, fi-
nansal faaliyet karliliginin giderek artmasi sebebiyle finansal olmayan
sirketler, giderek artan oranlarda finansal yatirimlara yoneldi. Boyle-
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likle, bu sirketler, ana faaliyetlerine ek olarak finansal faaliyetlerden de
yiiksek karlar elde etmeye bagladi.”?

James Crotty’ye gore ise, ABD’de biiyiik sanayi sirketleri ile finan-
sal piyasalar arasindaki iliskinin iki ag¢idan degisiklik gosterdigi soy-
lenebilir. Finansallagsma siirecinde ilk olarak finansal aracilarin goriis-
leri ve davraniglannda 6nemli bir degisim gozlendi. Finansallasmayla
birlikte finansal yatinmecilar, biiyiik sanayi sirketlerini uzun vadeli bii-
yime ve teknolojik yenilik amaciyla iiretim yapan likit olmayan reel
varliklar olarak kabul etmek yerine, yoneticilerin siirekli olarak sirket
hisse senedi degerini maksimize etmeye ¢aligtig likit birer yatinm port-
foyii olarak kabul etmeye bagladi. Ikinci temel degigim ise, yonetimin
iicretlendirme sisteminde gergeklesti. Finansallagma donemi 6ncesinde
yonetici iicretleri, sirketlerin uzun vadeli basarisi ile orantili iken, yeni
donemde, yonetici iicretleri kisa vadeli hisse senedi fiyat hareketlerine
dayanmaktadir. Yasanan her iki degisiklik, finansal olmayan sirketlerin
planlama dénemlerini kisaltt1 ve yoneticileri ABD ekonomisinin genel
performansim koétiilestiren stratejilere adapte olmaya zorladi.?*

Finansal piyasalar, vergi avantaji ve finansal kaldira¢ yoluyla 6z-
sermaye iizerinden yiiksek getiri elde imkani saglamasi nedeniyle, sir-
ketlerin yatirimlarin1 borglanma yoluyla finanse etmesini tegvik eder.”
Bu dogrultuda, finansallasma olgusundan s6z edebilmek igin sirketlerin
i¢ finansman kaynaklannda bir azalma, borgluluk oranlarinda ise bir
artisin gozlenmesi beklenir. Finansallagsma ile birlikte, gelismis ve ge-
lismekte olan iilkelerde, finansal olmayan sirketlerin borgluluk oranla-
rinda bir artis gozlenmektedir. Grafik 1’de Tiirkiye’de faaliyet gosteren
ilk 500 biiyiik sanayi sirketi i¢in 1993 — 2008 doneminde borglar/var-
liklar oranlar yer almaktadir. 1993 yi1linda %80 diizeyinde olan borglar/
varliklar orani, 2008 yilinda %52’ye diigmiistiir. Ancak finansallasma
siirecinin finansal olmayan sirketler iizerindeki etkisinin 6nemli bir
gostergesi olan yiiksek borgluluk diizeyleri, Tiirkiye’de faaliyet goste-
ren finansal olmayan sirketler icin 2008 yili itibariyle halen yiiksek bir
diizeydedir.
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Grafik 1: Tiirkiye’nin ilk 500 Sanayi Sirketine Ait
Borglar/Toplam Varliklar Oranlan (1993 — 2008)
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Kaynak: ISO, Birinci 500 Biiyiik Sanayi Kurulugu Listesi (1993-2000) Yazann
kendi hesaplamasidir.

Finansallagsma siireci, finans sektorii karliliginin agin derecede art-
masi ve bu sektordeki sirketlerin biiyiimesiyle sonuglandig1 gibi, finans
sektorii disinda faaliyet gosteren sanayi ve ticaret sirketlerinin de sabit
sermaye yatirimi kararlarinda, sermaye birikimi siireglerinde ve sermaye
yapilarinda radikal degisikliklere neden oldu. Bu degisikliklerin nasil
gerceklestigine bakacak olursak; finansallasmayla birlikte, reel sektor
sirketlerinin kisa donemli finansal getiri elde etme olanaklarinin arttigin
goriiyoruz. Bunun yam sira, kisa donemli finansal getiri oranlarindaki
artig, sabit sermaye yatirimi getirilerindeki artistan daha yiiksek diizeyde
gerceklesti. Bu durum da, finansal olmayan sirketlerin toplam varhklar
icerisindeki finansal varliklann payinin artmasina yol agti. Artan kisa
vadeli ve daha karli finansal yatirimlar, reel sektor sirketlerinin sabit ser-
maye yatinmlarin digladi ve sonugta biiyiik sanayi ve ticaret sirketlerin-
de sabit sermaye birikimleri ciddi diizeylerde azaldi. Sunu belirtmek ge-
rekir ki, gelismekte olan iilkelerde de gozlenmesine ragmen, bu olguya
gelismis iilkelerde daha agik bir sekilde rastlanmaktadir.

1973 — 2003 doneminde ABD’deki finansal olmayan sirketlerin
sermaye birikimi ile finansallagsma arasindaki iligkiye bakildiginda,
diinya iizerinde en gelismis finansal piyasalara sahip olan bu iilkede
finansallasmanin vardig1 boyutlar, finans sektorii disindaki sirketlerin
bilango ve gelir tablosu verilerinden yararlanarak incelenebilir. Ozgiir
Orhangazi’ye gore, finansallasmanin reel sektor sirketleri iizerindeki
etkilerini tespit etmek amaciyla analiz edilebilecek iki temel durum so6z
konusudur. Ilk olarak, artis gosteren finansal yatinm segenekleri ve fi-
nansal kar firsatlari, sirket yoneticilerinin yatirin kararlarim etkiler ve
sirket i¢i mevcut fonlarin kisa donemli kar giidiisiiyle finansal piyasa-
lara aktanilmasina neden olur. Boylece, artig gosteren finansal yatinm
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secenekleri ve finansal kar firsatlar reel yatirimlar iizerinde bir diglama
etkisine yol acar. ikinci durum ise, finansallasma olgusunun yol ag¢tif1
hisse senedi degerini maksimize etmek amaci dogrultusunda sirketlerin
finansal piyasalara daha ¢ok faiz ve temettii 6demesi yapmaya baslama-
sidir. Bu durum, girketlerin i¢ finansman kaynaklarinin azalmasi, girket
yonetiminin kisa vadeli planlamalara yonelmesi ve belirsizligi arttirma-
s1 sebebiyle, yeni reel yatinmlarin yapilmasim engeller.?

Engelbert Stockhammer’in yapmis oldugu analize gore, 1960 —
2000 déneminde ABD, Ingiltere, Almanya ve Fransa'da faaliyet gos-
teren finans sektorii disindaki sirketlerin daha yiiksek finansal kar
(rentier income) elde etmesi, sabit sermaye birikimini olumsuz yonde
etkilemektedir. Gergekten de ABD, Ingiltere, Almanya ve Fransa gibi
gelismis finansal piyasalara sahip iilkelerde 1960 — 2000 d6neminde
finansallasma, reel yatinmlann azalmasinda 6nemli bir rol iistlenmis-
tir.”” Post-Keynesyen sirket teorisi, hissedar degeri yaklagiminn etkile-
ri dikkate alinarak genigletilebilir. Neoliberalizmin gercekleriyle tutarh
bir gekilde, hissedar degeri yaklagimimn yatinmlan ve ¢ikti miktarim
azaltirken, karhilhig artirdiga soylenebilir.?®

Finansal liberallesmeyle birlikte geligsmis iilkelerde oldugu gibi ge-
lismekte olan iilkelerde de finansal yatirim alternatifleri artis gosterdi,
sermaye piyasalannin etkin ¢aligmamasi ile birlikte risk ve belirsizlik
diizeyi artt1 ve son olarak yiiksek reel faiz oranlan ve finansal piyasalar-
daki cazip getiri oranlan ortaya ¢ikti. Finansallagma olgusunun yol a¢-
tig1 tiim bu gelismeler, uzun donemli sabit sermaye yatirimlan yapmak-
tan ziyade, sirketleri kisa donemli finansal yatirim yapmaya tegvik etti.

Firat Demir ¢alismalarinda, geligmis piyasalardan ziyade gelisen
piyasalarda reel sektoriin finansallagmasini analiz etmistir. Arjantin,
Meksika ve Tiirkiye’de faaliyet gosteren finans sektorii digindaki gir-
ketlerin 1990 — 2003 donemini kapsayan bilango ve gelir tablosu veri-
lerinin analizi sonucunda, bu iilkelerde finansal ve reel yatinm getirileri
arasindaki farkin, finansal yatinimlar lehine artis gostermekte oldugu
goriilmektedir. Bu durum, 6zel sektor sanayi sirketlerinin yeni sabit ser-
maye yatinmlarim 6nemli lgiide azaltmaktadir.”

Finansallagma siireciyle birlikte, sirketlerin, kisa vadede cayilma-
st miimkiin olmayan uzun vadeli sabit sermaye yatinmlarindan daha
cok, esnek nitelikte olan kisa vadeli finansal varliklara yatirim yapmayi
tercih ettikleri soylenebilir. Yiiksek gelirli OECD iilkelerinde, finansal
olmayan sirketlerin yatinm portféy dagilimi kararlarinda, yapisal bir
degisimin oldugu gozlenmektedir. Finansal olmayan girketlerin yatirim
kararlarinin finansallagmasinin girket karliliklarim kisa vadede artirma-
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s1 beklenir. Soyle ki, finansal yatinmlara artan diizeylerde ulasabilirlik,
piyasalarin kat1 oldugu, faaliyet kdrlarinin azaldig1, emtia piyasalarinda
rekabetin arttif1 ve yiiksek risk seviyelerinin yagsandig: bir ortamda, fi-
nansal olmayan sirketlerin karliik diizeylerini devam ettirebilmelerini
saglamaktadir. Boyle bir ortamda, artan risk ve oynaklik esas faaliyet
kérlarim azaltip, kisa vadeli borglan artinirken, aym kogullar finansal
karhilig:1 ve kisa vadeli finansal yatinmlann degerini artirabilir.'03!3233

Firat Demir, Tiirkiye’deki halka agik iiretim sirketlerinin 1993 —
2003 donemi boyunca 6’sar aylik bilango ve gelir tablosu verilerini
analiz ettigi caligmasinda, artan makroekonomik belirsizlik ve sermaye
akimlanndaki oynakligin, istatistiksel olarak anlaml bir sekilde karlilik
iizerinde negatif etkiye sahip oldugunu belirtmektedir. Ancak kisa va-
deli finansal varliklarin toplam varliklar i¢indeki payinin artmasi, fi-
nansallagmanin iiretim sirketleri karliliklan iizerindeki negatif etkisini
istatistiksel olarak anlaml bir seviyede azaltmaktadir. Diger bir ifadey-
le finansal olmayan sirketlerin varliklar igerisindeki kisa vadeli finan-
sal varliklardaki artig, sirket karliliklarim artirmaktadir.®

Greta R. Krippner’e gore, ABD ekonomisindeki finansallagmanin
boyutlarini ortaya koymak i¢in iki temel gostergeye bakilabilir. Bunlar-
dan ilki, finansal olmayan girketler i¢in gelirin kaynaklaridir. Finansal
olmayan sirketlerin elde ettikleri portfoy gelirlerinin (faiz, temettii ve
yatirimlar iizerindeki sermaye kazanc), iiretimden elde edilen gelirlere
gore daha fazla artis gostermesi, finansallagmanin 6nemli gostergele-
rinden birisi olarak kabul edilir. Ikinci gosterge ise, ekonomide finansal
sektor karlarinin, finansal olmayan sirket karlarina kiyasla daha fazla
artis gostermesidir.S Ikinci kriteri temsil eden mali sektor gelirlerinin
milli gelire orani, Tiirkiye igin yillar itibariyle daha 6nce agikladigimiz
Tablo 1°de yer almaktadir.

Finansallagma siireci ile birlikte, finansal olmayan sirketlerin, finan-
sal yatinnmlardan elde ettikleri gelirlerinde artig olmasi beklentisinin ya-
ninda, kisa vadeli deger artis1 ve gelir elde etme amaci tagiyan kurumsal
yatirimcilari tatmin etmek icin temettii ddemelerinin artmasi ve finansal
piyasalara bor¢lanma yoluyla katilimda artig olmasi sebebiyle, faiz 6de-
melerinin artmasi da beklenmektedir. Grafik 2, Tiirkiye’de faaliyet gos-
teren ilk 500 biiyiik sanayi sirketinin elde ettigi net katma degerin yiiz-
de kagini faiz 6demesi olarak dagittigim gostermektedir. 1993 — 2008
doneminde azalan borgluluk diizeylerine ve faiz oranlarindaki azalisa
bagh olarak sanayi sirketlerinin faiz ddemelerinin de bu siiregte 6nemli
olgiide diistiigii gozlenmektedir. Ancak bu oran, 2008 sonu itibariyle
halen %14,50 gibi yiiksek bir diizeydedir.
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Grafik 2: Sanayi Sirketlerinin Faiz Odemeleri
(Faktor Gelirlerinin %’si olarak)
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Firat Demir’e gore finansal olmayan sirketlerin finansallagma ile
birlikte degisen yapisina iligkin ii¢ temel gosterge vardir. Bunlar: *

— Finansal olmayan sirketlerin, finansal sermaye iizerinden elde et-
tigi getiri oranlarindaki artigin, sabit sermaye yatinm getirilerin-
deki artistan ¢ok daha yiiksek olmasi,

— Finansal olmayan girketlerin finansal varliklannda gozlenen artig,

— Finansal olmayan sirketlerin sabit sermaye yatirimi oranlaninda
gozlenen azahgtir.

Finansallagma siirecinde finansal yatinmlardaki artig, sirket gelir
tablolarina, artan finansal gelirler seklinde yansimaktadir. Finansallag-
manin finansal olmayan sirketler iizerindeki etkilerinden ilki, yukarida
da bahsedildigi iizere finansal olmayan sirketlerin, finansal faaliyetler
iizerinden elde ettigi getiri oranlarindaki artigin, sabit sermaye yatirimi
getirilerinden ¢ok daha yiiksek olmasidir. Tiirkiye’de finansallagma-
nin reel sektor sirketleri iizerindeki etkilerini gozlemlemek amaciyla,
IMKB 30 endeksinde yer alan finansal olmayan sirketlerin finansal ge-
lirlerinin (faiz, temettii ve yatirmlar iizerindeki sermaye kazanci) faa-
liyet kérlarina orani, 2000 — 2009 dénemi i¢in hesaplanmigtir. Bu oran,
2000 yilinda %41,19 diizeyinde iken, 2001 ve 2002 yillannda finansal
gelirler faaliyet kdnm agmis ve bu oran da %100’iin iizerine ¢ikmugtir.
2009 yih itibariyle ise bu oran %29,72 diizeyindedir. Bu durum, gos-
terge niteliginde olan IMKB 30 endeksinde yer alan biiyiik sanayi ve
ticaret girketlerinin elde ettigi kdnn 6nemli bir kisminin, finansal gelir-
lerden kaynaklandigim gostermektedir.
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Finansallagma siireciyle birlikte, finansal olmayan sirketlerin finan-
sal varliklarinda da bir artig gozlenmektedir. Tiirkiye’de finansal olma-
yan sirketlerin, finansal varliklarinda artig olup olmadigini tespit etmek
amaciyla, IMKB 30 endeksinde yer alan finansal olmayan sirketlerin
finansal varliklannin toplam varliklara orani, 2000 — 2009 donemi igin
hesaplanmigtir. Bu oran, 2000 yilinda %17,64, 2005 yilinda %15,15 ve
2009 yilinda yaklagik %?21 diizeyindedir. Bu durum, iilkemizde finan-
sallagma siireciyle birlikte, finansal varliklarin reel sektor sirketlerinin
bilangolanndaki agirliginin arttigini ve finansal varliklarin toplam var-
liklar igerisinde 6nemli bir paya sahip oldugunu gostermektedir.

Finansal ve reel yatinmlar arasinda ters yonlii bir iligki oldugu soy-
lenebilir. Diger bir ifadeyle, finansal ve reel yatinmlar ikame edilebilir
yatinm alternatifleridir. Isletmelerdeki mevcut fonlar, finansal ya da
reel varliklara yatinlabilir. Finansal yatinmlarin, reel yatirim projele-
rinden daha fazla getiri imkam1 sagladif1 donemlerde daha fazla fon
finansal yatirimlara aktanlir. Bu durumda, finansal yatirimlar, reel
yatinmlan diglayacaktir. Finansallagsma siireciyle birlikte, finansal ol-
mayan sirketlerin sabit sermaye yatirimi oranlannda azalig gézlenmesi
beklenmektedir. Tiirkiye’de finansal olmayan sirketlerin sabit sermaye
yatinimlarinda azalig olup olmadigini tespit etmek amaciyla, IMKB 30
endeksinde yer alan finansal olmayan sirketlerin maddi duran varlikla-
rinin toplam varliklara orani, 2000 — 2009 dénemi igin hesaplanmustir.
2000 yilinda bu oran, %41,79, 2005 yilinda %41,57 ve 2009 yilinda
%40,96 diizeyindedir. IMKB 30 endeksinde yer alan finansal olmayan
sirketler icin sabit kiymetler, toplam varliklar arasindaki en 6nemli ka-
lemdir. Ancak finansal varliklar/toplam varliklar oram da, 2009 sonu
itibariyle yaklagik %21 gibi yiiksek bir diizeydedir. Dikkat ¢eken diger
bir nokta ise, maddi duran varliklar/varliklar oraninda azaliy meydana
gelen yillarda, finansal varliklar/varliklar oraninda goreceli bir artisin
s0z konusu olmasidir. Bu durum, sinirl bir sekilde de olsa finansal var-
hklardaki artigin, sabit kiymet yatinmlarim diglamakta oldugunun bir
gostergesidir.
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Tablo 3: IMKB 30 Endeksinde Yer Alan
Finansal Olmayan Sirketlerin Seg¢ilmis Finansal Oranlan

Finansal Maddi Duran Faiz ve Temettii
Yil Varlklar/Varliklar* | Varliklar/Varliklar | Gelirleri/Faaliyet Kan
(%) (%) (%)
2000 17.64 41.79 41.19
2001 19.07 41.04 111.73
2002 18.90 41.34 137.96
2003 17.03 45.13 **
2004 19.27 46.60 ok
2005 15.15 41.57 **
2006 16.29 38.74 48.53
2007 19.79 35.72 47.14
2008 17.65 42.80 54.15
2009 20.74 40.96 29.72
* Finansal Varliklar = Nakit ve nakit benzerleri + Menkul Kiymetler + Finansal Duran Varkhklar
** Finansal gelirler ayn bir kalem olarak raporlanmamigtir.

Kaynak: IMKB. Yazann kendi hesaplamasidir.

3. HANEHALKI TUKETIMi

Finansallagmanin reel ekonomi iizerindeki etkisinin ikinci boyutu,
hane halki serveti, bor¢luluk diizeyi ve tiiketim diizeyi arasindaki iligki-
ye ve Ozellikle hane halki tiiketimine dayanmaktadir. Finansallagmayla
birlikte yerlesen is ortaminda, diisiik tiiketim egilimi olan yiiksek ge-
lir diizeyindeki bireylerden, yiiksek tiiketim egilimi olan diigiik gelir
diizeyindeki bireylere dogru artan borgluluk diizeyi yoluyla bir satin
alma giicii transferi gerceklesir. Bu durum, kisa vadede toplam talebi
artirir. Ancak borglar iizerindeki faiz 6demeleri daha sonra toplam talep
iizerinde bir yiik haline gelir. Ciinkii satin alina giicii bu siiregte faiz
odemeleriyle tersine (diisiik gelir diizeyindeki bireylerden yiiksek gelir
diizeyindeki bireylere) hareket ederek, yeniden dagilir.”’

Finansal sektordeki deregiilasyon siireciyle birlikte, tiiketici kredi-
lerine erigim kolaylagt1 ve bu durum biiyiime ve gelir dagilimim etki-
ledi. Soyle ki, kredi temelli tiiketim, finansal deregiilasyon ile birlikte
gayrimenkul kredileri, tiiketici kredileri ve menkul kiymetlestirme ka-
nallanyla artig gosterdi. Kredi temelli tiiketim modeli, efektif talebi ve
biiyiimeyi uyanr. Ancak, krediler iizerindeki faiz 6demeleri genellikle
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gelir diizeyi diigiik emek kesimine aittir ve artan faiz yiikii uzun vadede
tiiketici bor¢lanmasinin biiyiime iizerindeki etkisini tersine gevirecektir.
Bunun nedeni ise, faiz 6demeleri yoluyla gelirin, tiiketim egilimi kuv-
vetli ancak gelir diizeyi diisiik bireylerden, faiz geliri elde eden ancak
tilketim egilimi zayif olan bireylere yeniden dagitilmasidir.®

Tiiketim iizerinde bir servet etkisi soz konusudur. Artan finansal
servet, hane halki tiiketim egilimini artinr. Ancak, hisse senedi piya-
salanna dayal: bir servet sadece “sanal servet” ’tir ve tiikketimdeki artig
daha ¢ok hane halki borgluluk diizeyindeki artigla iligkilidir. Bu neden-
le, finansal deregiilasyon servet temelli bir kredi patlamasinin oldukg¢a
uzun bir siire devam etmesini saglayabilir. Ancak, uzun donemde tiike-
ticilerin laredibilitesini diigiirebilecek olan artan faiz yiikiimliiliikleri ne-
deniyle tiiketici kredilerinin biiylime iizerindeki olumlu etkileri ortadan
kalkabilir.*®

Finansal servet, Ozellikle sermaye piyasasi temelli finansal sistemle-
re sahip iilkelerde tiiketimin 6nemli bir belirleyicisidir. Bu durum, belir-
li olgiilerde bankacilik temelli finansal sistemlere sahip iilkeler igin de
gegerlidir. Tiirkiye’de 2003 — 2010 donemindeki hanehalk: varliklari-
nin kompozisyonunu gosteren Tablo 4 incelendiginde, Tiirk Lirasi’nmn
giiclenmesiyle birlikte bireylerin toplam tasarruflanndaki Tiirk Lirasi
agirhginin artmig oldugu, doviz birikimlerinin ise azalma gosterdigi
gozlenmektedir. Kamu bor¢lanma araglanmn faiz oranlannin diismesi-
ne paralel olarak, Devlet ¢ Borglanma Senetleri ve Eurobond’lardaki
tasarruflann agirligs ciddi olgiide azalmugtir. Hisse senedi piyasalann-
da yasanan artiga paralel olarak bireyler hisse senedi piyasasi, yatinm
fonlan ve emeklilik fonlarindaki tasarruflanm 6nemli 6l¢iide artimgtir.
Tiirkiye’de 2003 — 2010 doneminde hane halki varliklannin kompozis-
yonunda gozlenen degisim, finansallagma siireciyle birlikte bireylerin
varliklarinin kompozisyonunu finansal piyasalardaki gelismelere gore
dinamik bir sekilde degistirdiklerini de gostermektedir. Bu siiregte, Tiirk
Liras’mn degerlenmesi ve hisse senedi piyasalannda yaganan artis so-
nucuy, hane halkinin finansal servetinin arttig1 ve bu dogrultuda artan fi-
nansal servetin tiiketim egilimini artirdig1 da sdylenebilir.
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Tablo 4: Hanehalki Varliklannin Kompozisyonu

y4mAy fnsnf

Varhklar 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010*
Tiirk Paras1 Tasarruf Mevduati (%) 28.55 32.41 39.62 40.61 4547 51.30 49.90 51.10
Déviz Tevdiat Hesabi (%) 33.66 30.62 25.89 2681 | 2505 | 24.10 | 2340 | 21.70
Dolagimdaki Para (%) 6.43 6.53 8.33 8.83 8.36 8.30 8.40 9.40

DIBS+Eurobond (%) 22.41 20.53 14.86 10.08 6.25 5.40 3.30 2.20

Yatinm Fonu (%) 2.08 243 291 6.26 7.21 5.70 6.20 5.90

Hisse Senedi (%) 5.06 6.45 7.17 5.65 5.58 290 5.90 6.50

Repo (%) 1.78 0.86 0.67 0.72 0.61 0.60 0.50 0.70

Emeklilik Yatinm Fonu (%) 0.03 0.16 0.56 1.04 1.47 1.70 2.10 2.50

Kiymetli Maden (%) - - - - - 0.10 0.30 0.20

* 2010/09

Kaynak: TCMB, Finansal stikrar Raporlan, 2003-2010.

Tablo 5: Hanehalki Borgluluk ve Faiz Odeme Oranlan

2003 2004 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 | 2010*

Faiz Odemeleri/Harcanabilir Gelir (%) 2.1 3.2 4.0 3.0 34 5.6 5.9 4.8
Borg/Harcanabilir Gelir (%) 7.5 129 19.6 18.0 227 36.6 41.0 435
*2010/09

Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporlan, 2003-2010
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Tablo 5’te yer aldig: iizere Tiirkiye’de 2003 — 2010 doneminde
hanehalk1 borcunun hanehalki harcanabilir gelirine oram ¢ok 6nem-
li bir artig gostererek %7,50°den, %43,50’ye yiikselmistir. Bu artista,
bor¢lanma ihtiyacim disg borglanma yoluyla kargilayan iiretim sektorii
sirketlerine kredi veremeyen bankalann tiiketici kredileri araciligiy-
la bireylere yonelmesinin 6nemli bir katkis1 oldugu soylenebilir. S6z
konusu siiregte, Tiirkiye’de finansallasmanin etkisiyle birlikte tiiketim
egilimi kuvvetli, ancak gelir diizeyi diisiik bireylerin bor¢lanma diizey-
lerini artirarak tiiketimlerini sigrattiklan sdylenebilir. Aynca hanehal-
kinin borgluluk oranlarindaki artig, finansin, bireylerin ekonomik ve
sosyal hayatlan iizerindeki artan 6neminin agik bir gostergesidir.

Tablo 5°te bor¢/harcanabilir gelir oraninin yam sira, faiz 6demeleri/
harcanabilir gelir oram da yer almaktadir. Hanehalkinin artan borglu-
luk diizeyi ile paralel olarak faiz 6demeleri/harcanabilir gelir oram1 2003
— 2010 doneminde %2,10°dan, %4,80’e yiikselmistir. Artan borgluluk
diizeyi, faiz 6demelerinin harcanabilir gelir icerisindeki payim onemli
olciide yiikseltmigtir. Faiz 6demeleri yoluyla, gelir, tiilkedim egilimi kuv-
vetli, ancak gelir diizeyi diisiik bireylerden, faiz geliri elde eden ancak
tiiketim egilimi zayif olan bireylere aktarilmaktadir.

4. GELiR DAGILIMI

Post-Keynesyenler, finansallagmanin, gelirin bir taraftan kar, temet-
tii ve faiz, diger taraftan iicretler geklindeki fonksiyonel dagitiminda,
iicretler aleyhine bir etkisinin oldugunu ileri siirmektedirler. Finansal-
lagma siireci ile birlikte, hissedarlann yiiksek diizeyde kar dagitimi sek-
lindeki taleplerinin, ticretli kesim iizerine iicretlerin milli gelirden daha
az pay almasi geklinde yansimasi beklenmektedir.*

En azindan orta vadede satin alma, birlesme ve ele gegirmelerle
birlikte, emtia piyasalannda artan fiyat rekabeti, emek kesiminin za-
yiflayan pazarhk giicii ve artan igsizlik (igsizlikteki artisin en 6nemli
nedenlerinden birisi finansallagsma siireciyle hakim olan girketlerin kii-
ciilt ve kan dagat stratejisidir.), gelirin yeniden dagitumina, artan temettii
dagitim oranlan da goz 6niine ahminca hissedarlar lehine degistirmek-
tedir. Bu nedenle, finansallagma siireciyle birlikte, kisa ve uzun vadede
hissedarlarn, gelirin yeniden dagitimindan aldiklan payin, isgiicii gelir
payin azaltarak, artmasi beklenmektedir.*
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Grafik 3: Isgiicii Gelir Pay:
(Faktor maliyetlerine gore hesaplanan GSYIH’nin yiizdesi olarak)

Lo T
m%‘ﬂ g we W N N2e KM uy WE
w22
L]

GEELEES

getd

1987 19AR 19R9 1990 1991 1992 (99] 1994 (995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2009 2006

Kaynak: Istanbul Sanayi Odasi

Grafik 3’ten de goriildiigii iizere, Tiirkiye’de 1987 — 2006 donemin-
de iggiicii gelir payinda kisa donemli artig ve azaliglann gézlenmesi-
ne ragmen, sistematik bir azalis gozlenmemistir. Ancak bu oran, halen
%?26,24 gibi diisiik bir seviyededir.

Finansallagma ve gelir dagilimi arasindaki iliskiye bagka bir agidan
bakildiginda, finansallagma siireciyle birlikte iist diizey yonetici maas-
lar ile mavi yakali iicretleri arasindaki farkin artmasi beklenir.*?

5. BUYUME MODELI

Finansallagmanin reel sektor yatinmlan, tiiketim ve gelirin dagilimi
iizerindeki olumsuz etkilerinin yam sira, makroekonomik biiyiime re-
jimleri iizerinde de etkileri s6z konusudur. Finans sistemi ile ekonomik
biiyiime arasindaki iligkiyi agiklamaya ¢aligan oncii goriislerden biri-
si, “Finansal Aracilik Teorisi’dir. Bu teori gercevesinde ortaya konan
yaklagimlar, gelismis ve gesitlenmis bir finans sektoriiniin 6ncelikle
finansal tasarruflan arttiracagini ve bdylece yatirimlar i¢in ayrilacak
kaynaklarin bollagsacagini ve bu kaynaklarin getirisinin, en karh yatirin
projelerine yonlendirilmesine hizmet edecegini vurgulamaktadir.*

Finansal aracilarin genel hatlan ile tam bilgilenme agisindan giive-
nilir olmayan bir ortamda kaynaklarin zamansal ve mekansal dagili-
mun1 iyilestirecegi ve boylece ekonomik etkinligin ve biiyiimenin art-
masina katkida bulunacagi 6ngoriilmektedir. Burada finansal iglemlerin
gerceklestigi ortamin tam bilgilenme agisindan giivenilir olmamasinin
kaynaginda, fonlar talep eden girisimciler ile fonlar arz edenler ara-
sindaki asimetrik bilgi dagilimi yatmaktadir. Asimetrik bilgi dagili-
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mindan kaynaklanan sorunlarin, finansal aracilar tarafindan azaltilmasi
veya ortadan kaldinlmasi1 gerekmektedir. Bu noktada, genelde finans
sistemlerinin tasarruflarin mobilize edilmesi, projelerin denetlenmesi,
risk yonetimi, yoneticilerin kontrolii, islemlerin miibadelesinin kolay-
lagtinlmasi gibi temel fonksiyonlar1 6n plana ¢ikmaktadir.*

Bir ulusal ekonomide finans sektdriiniin gelismesi ile, kisi bagina dii-
sen milli gelirin diizeyi ve uzun dénem biiyiime oram arasinda dogru-
dan bir nedensellik iligkisinin varolup olmadig1 konusu, modern makro
iktisat teorisinin ve teorik, ampirik biiyiime analizlerinin en giincel ve
en tartiglan alanlarindan birisidir. S6z konusu tartigmanin baslangici
Schumpeter’e (1911) kadar uzanmaktadir. Giiniimiizde yapilan teorik ve
ampirik ¢aligmalarin, genelde finansal piyasalann gelismislik diizeyinin
artmnasi ile ekonomik biiyiime performansi arasinda, pozitif bir iligki or-
taya koyma egiliminde oldugu soylenebilir.* Bu noktada, finansallasma
siireciyle birlikte 6ne siiriilen makroekonomik biiyiime modellerinden
ilki, hissedar degeri anlayiginin biiyiime iizerinde olumlu bir etkiye sahip
oldugu, “finans-oncii bilyiime” modelidir. Bu modelde rantiyelerin elde
ettikleri geliri tiikketime yonelame egilimleri oldukca yiiksektir ve/veya tii-
ketim iizerinde giiclii bir servet etkisi vardir. Boylelikle, kredilerle finanse
edilen giiglii bir tiiketim egilimi ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir ifadeyle,
finansal faaliyetlerdeki artig, biiyiimeye olumlu etki yapmaktadir. Finans-
oncii biiyiime modelinin bir altematifi talep-izleyici biiyiime modelidir.
Bu modele gore ise, ilk dnce reel sektorde bir genisleme olur ve reel iire-
tim talebindeki bu artis, finansal faaliyetlerde artisa neden olur.

Harun Dogan, 1999 — 2006 déneminde Tiirkiye’de bankacilik ve
hisse senedi piyasasinin gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki ilig-
kiyi incelemistir. Tiirkiye’de finansal sektor ve reel sektor arasinda uzun
donemli bir iligkinin var oldugu ve bu iligkinin de 6nce reel sektorde bir
gelisme meydana gelir ve sonra finansal sektorde bir gelisme onu izler
yoniindeki talep-izleyici modeli destekledigi sdylenebilir. Aynca, bu
bulgu, Tiirkiye i¢in, finansallagma siireciyle birlikte one siiriilen mak-
roekonomik biiyiime modellerinden birisi olan hissedar degeri anlay-
sinin, bilyiime iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu “finans-Gncii
biiyiime” modelinin gegerli olmadigim ortaya koymaktadir.*s

6. GELISMEKTE OLAN ULKELER

Simdiye kadar, genel olarak gelismis iilkelerde finansallasmanin
reel ekonomi iizerindeki etkilerini inceledik. Ancak farkh bir bakis a¢i-
siyla, finansallagmanin, devlet ve ekonomi arasindaki iliskiyi etkiledi-
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gi, merkez bankalannin degisen roliiniin bu doniisiimiin bir yansimasi
oldugu da sdylenebilir. Bu baglamda, finansallasma siirecinde merkez
bankalannin 6nemi artt1 ve temel hedefleri de fiyat istikrarinin saglan-
masina indirgendi. Finansallagsma siireciyle birlikte, enflasyon hedefle-
mesi politikasi diinya ¢apinda temel para politikas1 olarak kabul gordii.
Geligmekte olan iilkeler, yabanci sermayeyi iilke igerisine ¢ekmek igin
arag olarak yiiksek reel faiz oranlarin1 kullanmaktadir. Bu dogrultuda,
enflasyon hedeflemesi programinin gelismekte olan iilkelerde uygu-
lanmasinin en 6nemli nedeni, asin rezerv biriktirirken, sermaye hare-
ketlerinin diizenlenmesi ve yabanci sermayenin ilgili iilke igerisine ce-
kilmesidir. Nuray Ergiines’e gore, 2002 — 2008 déneminde Tiirkiye’de
finansallagma kendisini artan sermaye girisleriyle yoluyla gostermis ve
bu siiregte enflasyon hedeflemesi sermaye birikimini bigimlendirmede
6nemli mekanizmalardan olmustur.”’

Juan Pablo Paincheria’ya gore, gelismekte olan iilkelerde finan-
sallagma, kamu borglar1 esas alinarak gergeklesti. Rezerv biriktirme
stratejisinin, gelismekte olan iilkeler iizerinde iki 6nemli etkisi oldugu
soylenebilir. Bunlardan ilki, gelismekte olan iilkelerde uluslararasi ser-
maye akigiyla birlikte cari hesap agiklari, finansal krizler ve doviz kriz-
leri g6zlenmesidir. Son donemde, asil sorun, gelismekte olan iilkelerin
uluslararasi sermaye akisinin aniden tersine donmesine kars1 korunmak
ve kiiresel finans piyasalanna daha aktif bir sekilde katilmak amaciyla,
uluslararasi rezervleri biriktirmesi olmusgtur.*®

Ulkemizde son yillarda ekonomide yasanan en 6nemli degisimler-
den birisi de, dis borglarin miktarindaki artig ve bilesenlerindeki radikal
degisimdir. Tablo 6’da da goriildiigii iizere 2002 yilinda dis borglarin
toplam1 129,523 milyar dolar diizeyinde iken, 2010 yiliun ikinci ¢ey-
regi itibariyle dis borglar iki kat artarak toplam 266,339 milyar dolar
diizeyine ulagsmigtir. D1s borg bilesenleri incelendiginde toplam dig borg-
ta meydana gelen artigin ana kaynaginin, 6zel sektor orta-uzun vadeli
borglanindaki artis ve Ozellikle finansal olmayan 6zel sektor kurulusg-
larinin orta-uzun vadeli dig borglanndaki artis oldugu goriilmektedir.
Tiirkiye’de finansal olmayan 6zel sektor kuruluglanmn toplam orta-
uzun vadeli dig borcu 2002 yilinda 24,358 milyar dolar iken 2010 y1linin
ikinci ¢eyreginde bu tutar 83,139 milyar dolardir. Kisa vadeli dig borglar
icin de benzer bir durum gegerlidir. 2002 yilinda 16,424 milyar olan kisa
vadeli dis borglar toplami, 2010 yilinda 61,964 milyar dolara ulagmgtir.
Kisa vadeli dig borglardaki artisin ana kaynag, ticari bankalar ve diger
sektorlerdeki dig borg artisidir. 2002 — 2010 déneminde hem kisa hem
de uzun vadeli kamu dig borglarinda artis ise sinirh diizeyde kalmigtir.
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Tablo 6: Tiirkiye'nin D1y Borg Stoku (Milyon Dolar)

Borg Alana Gore 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102.¢
Vadesine Gore (Toplam) 129.523 | 144.092 | 160.979 | 169.908 | 207.842 | 249.573 | 277.125 | 268.313 | 266.339
Kisa Vadeli 16.424 | 23.013 32205 | 38283 | 42623 | 43.135 | 50448 | 49.406 61.964
Orta-Uzun Vadeli 113.099 | 121.079 | 128.774 | 131.625 | 165.219 | 206.438 | 226.677 | 218.907 | 204.375
Orta-Uzun Vade 113.099 | 121.079 | 128.774 | 131.625 | 165.219 | 206.438 | 226.677 | 218.907 | 204.375
A. Toplam Kamu 63.619 | 69.503 73.828 | 68.278 | 69.837 | 71.361 | 75.037 | 79.854 79.101
1. Genel Hiikiimet 58.855 | 65.161 70.114 | 65922 | 67.855 | 68812 | 72361 | 77.139 76.645
2. Finansal Kuruluglar 984 765 656 318 487 620 590 1.106 1.219
3. Finansal Olmayan 3.780 3.577 3.058 2.039 1.496 1.929 2.086 1.609 1.237
B. TCMB 20348 | 21513 18.123 | 12,662 | 13.115 | 13.519 12.192 | 11.529 9.873
C. Ozel 29.133 | 30.063 36.823 | 50.684 | 82267 | 121.557 | 139.448 | 127.523 | 115.402
1. Finansal 4.791 5.285 8.576 16.073 | 28515 | 41913 | 41.106 | 35.494 32.263
a. Bankalar 3.023 3.133 5.798 12.341 | 22.077 | 30941 30.049 | 27.993 26.481
b. Bankacilik Dig1 1.768 2.152 2.778 3.732 6.437 10.971 11.057 | 7.501 5.782
2. Finansal Olmayan 24358 | 24.778 28.247 | 34.612 | 53.752 | 79.645 | 98.342 | 92.029 83.139
Kisa Vade 16.424 | 23.013 32205 | 38283 | 42623 | 43.135 | 50448 | 49.406 61.964
A. TCMB 1.655 2.860 3.287 2763 2.563 2282 1.874 1.776 1.511
B. Ticari Bankalar 6.344 9.692 14.529 | 18295 | 21.548 | 18330 | 24.761 | 25.545 38.206
C. Diger Sektorler 8.425 10.461 14389 | 17.225 | 18512 | 22.523 | 23.813 | 22.085 22.247
D. Genel Hiikiimet 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Kaynak: Devlet Planlama Tegkilati, Temel Ekonomik Gostergeler Ekim-Kasim-Aralik 2010, Dig Borglar.
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Finansal olmayan kuruluglarin dis borglarinda yaganan artig, bu
kuruluglarin sermaye yapilannda koklii bir degisimin gergeklestiginin
de gostergesidir. Ulkemizde birgok sanayi kolunda iiretim, ithal ham-
madde ya da ara mallan kullanilarak gergeklestirilmekte ve bu nedenle
finansal olmayan sirketlerin d6viz ihtiyac1 dogmaktadir. 2002 — 2010
doneminde finansal olmayan sirketler, yurtdisindaki diisiik faiz oranla-
rindan yararlanmak ve sermaye maliyetlerini azaltabilmek adina yaban-
c1 para cinsinden borglanma yoluna gitmistir. Bu durum, Tablo 7°de yer
alan finansal kesim disindaki sirketlerin doviz yiikiimliiliiklerine iligkin
veriler tarafindan da dogrulanmaktadir. Finansal olmayan sirketler tara-
findan kullanilan doviz cinsi krediler, 2005 — 2009 doneminde 6nemli
olgiide artig gostererek 55,558 milyar dolardan 140,274 milyar dolara
yiikselmigtir. Doviz cinsi nakdi kredilerin biiyiik ¢ogunlugu yurtdigi
kaynakl kredilerdir.

Tablo 7: Finansal Kesim Digindaki Firmalann
Doviz Yiikiimliilikleri (Milyon ABD Dolan)

2005 2006 2007 2008 2009
Yiikiimliiliikler (Toplam) 72,245 | 99,889 | 139,275 | 160,801 | 157,414 |
A. Nakdi Krediler 55,578 | 82,907 | 119,458 | 144,074 | 140,274
-Yurt iginden Saglanan 20,796 | 29,613 | 41,007 | 46,011 49,140
-Banka Dig1 Fin. Kur.dan 0 4,869 8,220 8,576 7,985
-Yurt Digindan Saglanan 34,782 | 53,294 | 78,451 98,063 | 91,134
B. ithalat Borglan 11,034 | 11,791 | 14,519 | 14,673 | 15,282
C. TMSF'ce Prot. Bagl. Al 5,633 | 5,191 5,298 2,055 1,858

Kaynak: TCMB, Finansal Istikrat Raporu, Kasim 2008 ve Mayis 2010.

2010 yilinin ilk geyregi itibariyle finansal olmayan sirketlerin kul-
landiklan toplam kredilerin %60’1 yabanci para cinsindendir. Finansal-
lagma siireci, finansal entegrasyon vasitasiyla yurtdiginda yabanci para
cinsinden bor¢lanmayi kolaylagtimugtir. Ulkemizde, finansal olmayan
sirketler, hammadde, ara mali ve ticari mal temini igin do6viz ihtiya-
c1 duymaktadir. Finansal olmayan sirketler, yurtdisindaki kredi faiz
oranlannin diigiik olmas1 ve sermaye maliyetlerini azaltma istegi gibi
nedenlerle, yabanci para cinsinden ve yurtdisindan bor¢glanma segene-
gini tercih etmiglerdir. Ancak unutulmamas: gerekir ki, yiiksek diizeyde
yabanci para cinsinden borglanma, diigiik faiz oranlanyla avantajl1 bir
secenek olmasimin yaninda, 6nemli diizeyde kur riski tagiyan bir finans-
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man yoludur. Yiiksek diizeyde yabanci yiikiimliiliikleri olan finansal
olmayan sirketler ani bir kur artiginda hayati finansal sorunlarla kargi
karsiya kalacaktir.

Grafik 4: Reel Sektoriin Kullandigi Kredilerin
Para Birimi Bazinda Dagihimi (%)
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Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Mayis 2010.
SONUC

Bu boliimde finansallagma siirecinin reel ekonomi iizerindeki etki-
leri, post-Keynesyenlerin siniflandirmasiyla tutarh bir sekilde, finan-
sallasmanin reel sektor yatirimlari, hane halki tiiketimi, gelir dagilim
ve bilyiime modeli iizerindeki etkileri seklindeki, dort alt baghkta ince-
lenmis ve Tiirkiye’deki durum analiz edilmistir. Bagta finansal sektor
gelirlerinin gayri safi yurtici hasilaya orani, hanehalki borgluluk ve faiz
6deme oranlan olmak iizere bir ¢ok gosterge, Tiirkiye icin finansallag-
manin geldigi noktay genel olarak ortaya koymaktadir. Hissedar degeri
maksimizasyonu anlayisinin tam anlamiyla ve yaygin bir sekilde uy-
gulanmamasina ragmen, Tiirkiye’de finansal piyasalarin ekonomideki
onemi giin gectikge artmaktadir. Finansal olmayan girketlerin borgluluk
diizeyleri, finansal gelirlerinin faaliyet kdnna yaptig katki ve varliklari
icerisindeki finansal varliklar oram gibi gostergeler, iilkemizde finan-
sallagma siirecinin finansal olmayan girketleri 6nemli diizeyde etkile-
digini gostermektedir. Ulkemizde de finansal olmayan sirketler, dsnem
donem hissedar degeri ve kiarhilik maksimizasyonu amacma hizmet
etmek icin reel yatinmlarim kismiglar ve finansal yatirimlarim artir-
miglardir. Bunun yaninda, gelismekte olan iilkelere 6zgii bir sekilde,
finansallagma siirecinde bu iilkelerde artan sermaye girisleri ve yiiksek
reel faiz gozlenmektedir. Tiirkiye de bu iilkeler arasinda yer almaktadir
ve finansallagsma siirecinde artan sermaye girisi, agin rezerv tutma ve
yiiksek reel faiz uygulanmasi gibi tercihler iilkemizde de yapilmistir.
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Bunun yaninda, finansallasma siireci ile birlikte sirketler kiiresellesen
ve entegre olan finansal sistemlerde, yurtdisindan ¢ok daha kolay bir
sekilde yabanci para cinsinden borglanabilmektedir. Ulkemizde de son
on yilda finansallagma ile ilgili olarak en dikkat ¢ekici gelismelerden
birisi, finansal olmayan girketlerin yabanci para cinsinden borglarin-
daki artigtir. Bu durum, finansal olmayan sirketler agisindan hem kur
riski, hem de 6deyememe riskine yol agmaktadir. Bu nokta da Korkut
Boratav’n,* “Tiirk halkinin borglarla ilgili iki tane 6zdeyigi vardu: Bir
tanesi, “Borg¢ yigidin kamgisidw:” ikincisi ise “Bor¢ bini aginca alacak
olur” bu iki 6zdeyigin bizim iktisat politikalarimizda 6nemli roller oy-
nayabilecegini diigiiniiyorum.” demecini hatirlamak yerinde olacaktir.

Finansallasma, Keynesyen donem sonrasi neoliberalizm ile ortaya
¢ikmig bir kavramdir. Finansallagsmanin, ekonomik birimler ve giin-
liik hayatimizda ¢ok farkl etkileri gozlenebilir. Ancak giiniimiizde en
onemli ekonomik birimler olarak kabul edilen sirketler, 6zellikle de
finansal olmayan sirketler iizerindeki etkileri ayn bir 6neme sahiptir.
Finansallagmanin finansal olmayan girketler iizerindeki etkilerinin oda-
ginda hissedar degeri maksimizasyonu anlayigi yatmaktadir. Bu anla-
yista diger tiim kesimlerden ziyade, hissedarin finansal servetini mak-
simize etmek esastir. Yoneticiler de gesitli zorlayici araglarla bu amaca
yoneltilmektedir. Ancak bu amag, hissedarlann finansal servetini arti-
rirken, emek kesimi iizerinde, toplam iiretim, sabit sermaye yatirimu,
toplam talep ve son olarak gelirin adil dagilimi noktasinda ¢ok sayida
soruna yol agmaktadir. Boliimiin baginda sordugumuz soruya donecek
olursak (finans hizmetkar m1 efendi mi?), finansin bir arag oldugu, esas
olanin reel iiretim ve genis kitlelerin refalm oldugu gézden uzak tutul-
mamali ve sorunlu bir kavram olan “hissedar degeri maksimizasyonu”,
yerine “bagka bir finans miimkiin” perspektifinden toplumdaki tiim
paydaslan kapsayacak sekilde, “paydas degeri maksimizasyonu” anla-
yisinin benimsenmesi diigiiniilmelidir.
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Finansal Miisadere”
ve Bankaciligin Degisen Yiizii

Ozlem Kurtulan

1. GIRIS

Kiireselle§me siirecinde, finansal piyasalann geniglemesi diinya
reel iiretiminin ve ticaretinin ¢ok otesinde bir gelisim gostermis;
para-sermaye ve onun kurumlan, giderek, iiretken ve ticari sermayeler
iizerinde belirleyici konuma gelmistir. Iletisim ve biligim teknolojilerin-
deki gelismeler para-sermayenin hareketliligini hizlandinrken, serbest-
lesme siiregleri de finansal piyasalarin birbirine olan bagini arttirmugtir.
Boylece para-sermaye, finansal piyasalar araciligiyla diinya olgeginde
merkezi bir 6nem kazanmigtir. Bugiin gelinen noktada ekonominin fi-
nansallagmasi olgusundan s6z edilmektedir. Finansallagma, reel biriki-

* Finansal miisadere kavramu finansal el koyma yerine kullamiimaktadir. Ancak Costas
Lapavitsas’in ¢aliymalannda “financial expropriation” kavramu finansal miisadere olarak gev-
rilmigtir.
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min son yillarda gegirdigi doniigiimiin sonucudur ve bu doniisiim finans
sisteminin de doniigiim gecirmesine yol agmistir. Son finansal kiiresel-
lesme dalgasi, hem geligmig iilkeler arasindaki, hem de geligmis iilkeler
ile gelismekte olan ekonomiler arasindaki sinir Gtesi finansal akimla-
rin artmasiyla birlikte 1980’lerin ortalarinda baslamig, bu dalga, gide-
rek karmagiklasan finansal varliklarin ortaya ¢ikmasini ve yeni finans
oyuncularinin sayisinin artmasi gibi finansal yenilikleri tegvik etmigtir.
Finans giiniimiizde geligmis lilkelerde toplumum tiim dokularina niifuz
etmekte ve gelismekte olan diinyada 6nemini giderek artirmaktadir'.

Bunalim dénemlerinde para-sermaye ile reel iiretim arasindaki ilig-
kilerin zayiflamasi ve finansal kesimin kendini degerlendirme yollari-
m yalmzca ulusal degil, uluslararasi diizeyde de aramaya baslamasi,
yiiksek getiri saglayan alanlarin diinya 6l¢eginde finansal sermayenin
kullammmina agilmasim gerektirir. 1980 sonrasi déonemde, neo-liberal
politikalarin giindemi belirledigi bir ortamda, Tiirkiye ekonomisi de
disa agilma yoluyla diinya ekonomisi ile biitiinlesme siirecine girmistir.
1980’de baglayan doniigiim, 1989 yilinda sermaye hareketlerinin tama-
men serbestlestirilmesi ile sigrama gostermistir.

Sermaye birikiminin diinya genelinde gelisme egilimlerine gore
farklhlagsan bankalann yer ve islevleri de birikimin bugiin gelinen nok-
tasinda daha belirgin bir hal almaktadir. Bu siire¢ igerisinde bankalar,
kredilerle iiretimin finansmam olarak tammlanan geleneksel aracilik
rollerinden uzaklagmaktadirlar. Bu durum banka bilangolarinda kredi-
lerin paymin azalmasiyla kendini gostermektedir. Bankalarin serma-
yenin toplam sosyal dongiisiinde, kritik olan yer ve iglevleri, sermaye
birikiminin diinya genelindeki geligme egilimlerine gore farklilagmak-
tadir. Bankalarin geleneksel finansal aracilik rollerinin degistigi yillar
1980’lere denk gelmektedir. Geleneksel bankacilik, daha 6nce de be-
lirtildigi gibi, toplanan mevduatlar ile kredilerin fonlanmasinin araci
olarak tamimlanabilir. Ne var ki, finansal liberalizasyon uygulamalari,
mevduatin bankalar i¢in kaynak olma 6zelligini agindinrken, kredi kul-
lanicilarinin da alternatif finansman araglarina yonelmeleri, kredilere
olan talebi azaltmaya baglamstir.

Finansallagma siirecinde finansal kar kaynaklan da onemli olgiide
degismistir. Finansal karlarin dogrudan dogruya is¢ilerin ve diger ke-
simlerin kisisel gelirlerinden elde edilmesi de giderek 6nem kazanmig-
tir. Bu siirece, finansal miisadere ismi verilmektedir. Bankalarin finansal
kazanglan bir 6l¢iide kisisel gelirlerden, 6zellikle de sade yurttaglarin
tasarruflannin kullanilmasindan kaynaklanmaktadir. Finansallagmanin
belirgin ozelligi, kapitalist isletmelerin agik finans piyasalarina yonel-
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meleri ve buna bagl olarak bankalann da hem bireylere kredi vermeye,
hem de finans piyasalannda aracilik iglevini iistlenmeye baglamalan-
dir. Bir finansal miisadere bicimi olarak iicretlerden dogrudan dogru-
ya ¢ekilip alinan deger, 6nemli hacimleri bulan finansal karlarin kay-
nagin olugturmaktadir. Neoliberalizm ¢ok tiiketen, az tasarruf eden,
geliri yetmedigi zamanlarda dahi talebini canli tutan bir insan modeli
kurgulamaktadir. Bu birey i¢in bor¢glanmak, ciizdanini kredi kartlanyla
sisirmek, araba mu alinacak hemen tiiketici kredisine basvurmak dogal
ve kaginilmazdir’. Tiirkiye’de, kalkinmug ve kalkinmakta olan baz iil-
kelerde oldugu gibi, 21. yiizyilda tiiketici kredisi patlamasi yasanmuistir.
Hiikiimetlerin neoliberal ekonomik politikalariyla ve kiiresellesmeyle
desteklenen bankalar, uluslararasi sermaye ve teknolojik yeniliklerle
giiclendi. Bankalarin yeni hizmetleri, yeni bir donem, modern hayatin
rahatliklan olarak sunulurken, 1990’lann ortalanndan itibaren banka-
larin tiiketimdeki araci rolleri, banka kartlan ve tiiketici kredilerindeki
artigla yiikseldi. Bankalar finansal borglulugu cesaretlendirerek, yeni
pazarlama stratejileriyle 2001 yilindan sonra, insanlan tiiketimlerini
kredilendimmeye 6zendirmektedir. Tiiketici gruplar1 bankalarin gesitli
kampanyalanni takip ederk bor¢larini dondiirmeye ¢aligirken, bankalar
da bu riskli ve borglu kisilere para satmaya calisarak faiz geliri elde
etmeye caligmiglardir’.

Calismamizin ilk boliimiinde, kiiresellesmenin tarihsel gelisimine
kisaca goz atilacak, sonra, finansal kiiresellesme konusu tartigildiktan
sonra, Tiirkiye’de finansal kiiresellesmenin tarihsel gelisimi incelene-
cektir. Ikinci boliimde, finansin giinliik hayatimizdaki tiim iglemlerin
icine gecmesini, reel sektorden daha hizli gelismesini ifade eden fi-
nansallagma kavrami; finansallasmanin kiiresel kriz iizerinde etkilerini
ve kigsisel gelirlerin finansal kérlarin odak noktasi olmasini ifade eden
finansal miisadere kavramlan ele alinacaktir. Finansallagmanin banka
faaliyetleri iizerindeki etkilerinin ele alindig: iigiincii boliimde Tiirk
Bankacilik Sektorii’nde yasanan degisim ve gelisimler de somut veri-
lerle ele alinacaktir.

2. FINANSAL KURESELLESME

Kiiresellesme, sermaye ve iiretim faaliyetlerinin ulusal sirlarin
kisitlamasi olmadan diinya genelinde serbest¢e hareket edebilmesidir.
Ancak kiiresellesme aynm1 zamanda artan teknoloji ve uluslararasi pi-
yasalarin etkisi ile ekonomik birimlerin etkilesimlerinin de artmasidir.
Kiiresellesme olgusunun arkasinda iki temel etken vardir: Birincisi tek-
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nolojik ilerlemenin iletigimde yarattig1 bag dondiiriicii devrimdir. Digeri
ise, ulus devlet giiciinii her gegen giin agindiran serbest piyasa ekonomi-
si felsefesinin genel kabul gormesidir®. Kiiresellesmenin birgok boyutu
bulunmaktadir. Ancak birbirinden siirekli etkilenen ve bu yiizden ¢ok
da ayrnigtirllmayan bu boyutlarin en 6nemlisi finansal kiiresellesmedir.
Finans piyasalarinin kiiresellesmesi ikinci Diinya Savag1 sonrasinda ya-
sanan onemli gelismelerden bir tanesidir. Kiiresellesme ile fon fazlasi
olanlarla bu fonlan kullanmak isteyenler arasindaki baglar gesitlenmis
ve iligkiler yogunlagmistir. Uluslararasi finans piyasalarinda is gdrmek
olaganlasirken, yeni diga agilan iilkelerin i¢ mali piyasalarina girig ve
cikiglar da kolaylagmis ve hizlanmigtir. Bagka bir ifadeyle, cesitli iil-
kelerdeki finansal kurumlar, yabanci iilkelerde giderek artan oranlar-
da finansal yatinm faaliyetinde bulunmakta ve diinya finans piyasalar
cercevesinde yatirimcilara getirisi daha yiiksek ve riski daha diisiik ola-
naklar saglamaktadirlar. Finansman ihtiyacinin yerel piyasalardan kar-
silanamadig1 durumlarda, uluslararasi piyasalarda olusan biiyiik mik-
tarlardaki fonlar bu ihtiyaca cevap vermektedir’. Finansal piyasalarin
uluslararasi diizeyde biitiinlesmesi, ulusal ekonomilerde ortaya ¢ikan
krizlerin finansal piyasalar araciligiyla kiiresel diizeyde etkide bulun-
masini beraberinde getirmigtir. Bu anlamda, finansal piyasalarda istik-
rarin saglanmasi diinya ekonomisinin igleyisi agisindan da 6nemlidir®.

1970’li y1llarda ABD, Ingiltere ve Japonya’da finans piyasalarini si-
nirlayan diizenlemeleri ortadan kaldirmak amaciyla ortaya ¢ikmig olan
yapisal uyum ve istikrar politikalari, daha sonra Latin Amerika ve gelis-
mekte olan iilkelerde yogun olarak uygulanmaya baglamistir. Finansal
liberalizasyon politikalar1 da istikrar politikalarina baglanmigtir. Ayni
dogrultuda istikrar politikalariyla bicimlenen 6zellestirme, deregiilas-
yon ve kiiresellesme Ogeleri lizerine kurulu minimal devlet, 1980’1
yillara damgasini vuran bir sdylem haline gelmigtir. 1980°li yillardan
itibaren, bir yandan reel ve mali sektorlerde liberalizasyona gidilirken,
diger yandan kamu kesimini kiigiiltiip giderek tasfiye ederek, ozel gi-
rigimciligi on plana koyan ozellestirme programlan uygulanmaya basg-
larmugtur.

Michael Chossudovsky’e gore, 1980’lerin bagindan bu yana IMF
ve Diinya Bankasi tarafindan gelismekte olan iilkelere (dis borglarin
yeniden goriisiilmesinin bir kogulu olarak) dayatilan “makro-ekono-
mik istikrar” ve “yapisal uyum” programlan yiiz milyonlarca insamn
yoksullagmasina yol agmaktadir. Ekonomik yeniden yapilanmaya ve
onemli doviz kurlannin sabit tutulmasina dayanan Bretton Woods an-
lagmasinin ruhuna aykiri olarak, yapisal uyum programlan biiyiik oran-
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da ulusal paralarn istikrarsizlasmasina ve gelismekte olan iilke ekono-
milerinin batigina katkida bulunmugtur’.

Giilten Kazgan mali serbestlegsme siirecinin sakincalarnni §oyle agik-
liyor; giiniimiizde, mali serbestlesme, hiikiimetlerin elinden malaro-den-
geyi kurmada kullanilan temel araglar1 almig, bunlan uluslararasi fon
akimlanna birakrmugtir. Finansal liberallegsme, bir kere, doviz kurunu, bu
fon akimlarinin girig-¢ikislanmn olusturdugu bir fiyata doniistiirdii, bu
serbestlesmenin bulunmadig: eski diizende, déviz kuru, ekonomilerin
cari iglemler (mal-hizmet islemleri) bilangosunun etkisindeydi. Finan-
sin kiiresellegmesi ile iglevini yitiren diger bir temel fiyat da faiz had-
leridir. Eski diizende faiz hadleri makro-dengenin kurulmasinda 6nemli
isleve sahipti. Hiikiimet enflasyonist gidisi tersine ¢evirmek igin bu fiya-
t1 kullaniyordu. Harcamalan kismak igin, para arzi kisilip faiz haddinin
yiikselmesine bakiliyordu; bunun etkisiyle harcamalar (yatinm-tiike-
tim) azaliyor, ekonomi makro-dengeyi kurabiliyordu. Oysa fon akim-
lannin serbest oldugu bir ortamda artik bu miimkiin degildi: Faiz haddi
yiikselince, iceri dogru fon akigi bir yandan para arzin1 genisletmekte ve
faiz haddini diisiirmekte, bir yandan harcamalar kisma politikasin: et-
kinsizlestirmektedir. Benzer bir durum da hisse senedi fiyatlarinda goz-
lemlenmektedir. Eski diizende hisse senedi fiyatlannn bir biitiin olarak
yiikselise ge¢cmesi ekonomide durumun iyilesmesi ya da inige gegme-
si durgunluga gidigin gostergesiydi. Artik bu da s6z konusu degildir,
ciinkii bu fiyatlarin hareketi neredeyse ekonomiden bagimsizlagsmgtir.
Kisacasi, mali piyasalarin serbestlesmesi, hiikiimetlerin makro-denge-
leri kurmasini, ekonomiye istedigi yonii verebilmesini saglayacak temel
politikalardan biri olan para politikasini artik kullanamamasi demektir®.

Kiiresellesmeyi liberallesme ile birlikte ele alan IMF ve Diinya
Bankasi gibi uluslararas: finans kuruluglari, gelismekte olan iilkelere
sagladiklan mali imkanlan siirece uyum sartina baglamakta, bu yonde
telkin ve tavsiyelerde bulunmaktadir (Baker Plani, Brady Plani). Kiire-
sellesme siireci, bu tiir uluslararasi kuruluslarin 6zellikle 1980-1990 do-
neminde ¢ok borglu iilkelerin borglarini indirmeleri, ya da ertelemeleri
konusunda disa agilma ve ticari-mali serbestlestirme gartina baglamala-
n hizla yayilmigtir. Dolayisiyla, diinya finans sistemini kurmak, iigiincii
diinya iilkelerinden kaynak transferini derinlestirmek ve bu iilkelerdeki
kalkinmaci devleti tasfiye etmek bu tiir uluslararasi kuruluglarin iistlen-
digi yeni roldiir. Gelismekte olan iilkelerin hepsine ayni standart, biitge
disiplini, devaliiasyon, ticaret liberalizasyonu ve 6zellestirme programi
uygulanmakta, bu iilkelerin para ve maliye politikasi iizerindeki dene-
tim haklar ellerinden alinmaktadir®.
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Yeni teknolojilerin getirdigi olanaklan da arkasina alan ticari, iiret-
ken ve para-sermayenin faaliyet alani ulusal sinirlarin 6tesine giderek
diinya ¢apina yayillmistir. Finans piyasalannin diinya ol¢eginde biitiin-
lesmesi, yalnizca iilkeleri ve hiikiimetleri kendi amacina doniik olarak
baski altina almayi ve disipline etmeyi kolaylagtirmadi; aym zamanda,
agin birikim nedeniyle, kismen iiretken alanlarda degerlendirilen pa-
ra-sermayenin de diinya ¢apinda olasi en yiiksek karlarin pesinde kos-
masim sagladi. Sonug, ekonominin biiyiik boyutlarda finansallagmasi
ve spekiilatif finansal akimlarin ¢ogalmasi olmustur. Bu baglamda,
1970’lerden bu yana kiann iiretimden ¢ok spekiilatif islemlerden elde
edilmesi sagirtici degildir'®

Son finansal kiiresellesme dalgasi, hem sanayi ekonomileri arasin-
daki hem de sanayi ekonomileri ile gelismekte olan ekonomiler arasin-
daki hem de sinir 6tesi finansal akimlarin artmasiyla birlikte 1980’lerin
ortalannda bagladi. Bu dalga giderek karmasiklagan finansal varlk-
lann ortaya ¢ikmasini ve yeni finans oyunculanmn sayisinin artmasi
gibi finansal yenilikleri tegvik etti'!. Kapitaizmin finansallagmasiyla,
finans ekonomik ve toplumsal yasamin tiim dokulanna niifuz etmeye
baglamigtir. Bu mekanizmay1 Marksist iktisatgi Costas Lapavitsas soyle
acikliyor: “Finans sistemi, kar kaynag olarak iscilerin ve genis halk
tabakalanmin, yani bireylerin kigisel gelirlerini hedef almaya bagladi.
Bu kapitalizmin yeni ¢ikig noktasidir. Karlann iiretim siirecinde degil,
dogrudan somiirii olarak adlandiracagimiz kisisel gelirlerden devsiril-
mesini hedef alan finansal kurumlar, giderek karlarim konut, tiiketici
kredileri, emeklilik, saglik, egitim gibi alanlar igin bireylere borg vere-
rek saghyorlar. Finans kendini degisik toplumsal hizmetlerin kamusal
temini yerine ikame etti. Bu isi de ¢ok kotii yapts; sadece giinliik egitsiz-
likler ve etkinsizlikler anlaminda degil, neden oldugu dev kriz ve birgok
insanin yagsamindaki korkung etkiyle” '2.

Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye

Tiirkiye ekonomisinin diinya pazarlarina agilmasi 1980-1983 do-
niigiimii ile baglamig, 1989-1990’da tamamlanmigtir. Bu siiregte, on-
celikle mal piyasalar1 dig pazarlara agilmig ve ticaret kotalarinin ko-
rumasi altindaki ithalat rejimi serbestlestirilmistir. Doviz kuru yiiksek
bir devaliiasyonu takiben esneklestirilmis ve dolayl tegviklerle birles-
tirilerek sanayinin ihracata yénlendirilmesinde temel bir arag gorevi
gormiigtiir.

1970’li yillann sonlarinda sermaye binkim siirecinde yasanan ti-
kanma, birikimin gelmis oldugu asama ve diinya kapitalizminin yeni-
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den yapilanma siireci ile birlikte diisiiniildiigiinde, 1980’lerle birlikte
artik Tiirkiye kapitalizminin yeni bir sermaye birikim siirecine gegis
asamasinda oldugu soylenebilir'®. 1980’den itibaren Tiirkiye’de bagla-
yan liberalizasyon siireci, 1989-1990 yilinda alinan kararlarla sermaye
hareketlerinin de serbest birakilmasiyla doruk noktasina ulagmigtir's.
11.08.1989 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Tiirk Parasinin Kiy-
metini Koruma Kanunu hakkinda 32 Sayili Karar ile kambiyo rejiminin
serbestlestirilmesi konusunda 6nemli geligsmeler saglanmsg, kisitlama
ve yasaklar biiyiik 6l¢iide yumusgatilmigtir. Tiirkiye, 6demeler dengesin-
de sermaye hareketlerini 1989 yilinda 32 Sayili Karamame diye bilinen
bir politik adim ile biitiiniiyle serbestlestirmistir. Boylece dig sermaye
hareketleri iizerindeki biitiin kontroller ve denetim kaldinlmig ve Tiirk
finans piyasalarn1 kisa vadeli sicak paranin spekiilasyonuna agilmistir.
Bu yap: altinda ulusal piyasalarda Merkez Bankasi’min doviz ve faiz
kurunu birbirinden bagimsiz gekilde birer politika araci olarak kullana-
bilme olanag yitirilmis ve ulusal finans piyasalari kisa vadeli spekiilatif
yabanci sermaye hareketlerinin denetimi altina girmigtir's.

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinden sonra bankalar elle-
rindeki fonlari, geri doniigleri gorece riskli olan krediler yerine, reel
getirisi daha yiiksek ve risksiz olan kamu kesimi borglanma kagitla-
rina yonlendirmiglerdir. Kredilerin faiz oranlan da alternatif kullanim
alanlarindaki yiiksek getirileri telafi edecek bigimde oldukg¢a yiiksek
diizeyde olugmustur. Bankalar, 1990’larda giderek aracilik iglevinden
uzaklagmuglardir. Yurt dig1 kaynaklardan borglanarak elde ettikleri do-
viz kaynaklanini, Tiirk Lirasi iizerinden getiri saglayan finansal araglara
yatirmakta ya da Tiirk Liras: kredi vermektedirler. Bu da bankalarin do-
viz varliklan ile doviz yiikiimliiliikkleri arasindaki farkin artmasi, bagka
bir ifadeyle acik pozisyonla ¢alismalar1 anlamina gelmektedir.

Ering Yeldan’a gore; Tiirkiye hizla, “gelirini spekiilatif finans oyun-
larindan kazanan ve iiretmeden tiiketen” bir topluma doniistiiriilmek-
teydi. 1980 sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde birileri paradan para ka-
zamp biiyiirken, emegi ile gecinen kitleler bu ¢arpikligin maliyetlerini
yiiksek igsizlik, gerileyen reel iicretler ve gittik¢ce bozulan kamusal egi-
tim ve saglik hizmetleri olarak 6demigtir'®.

3. FINANSALLASMA NEDIR?

Finansallagma; 1973-1974 Birinci Petrol Soku’nu takip eden ¢igir
agic1 degigikliklerin sonucu olarak ortaya ¢ikmigtir. Savas sonrasi do-
nemin uzun siiren iktisadi patlamasimn artik sona erdigine isaret eden
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bu kriz, araya tekrarlanan iktisadi krizlerin girecegi uzun bir gerileme
egileminin de habercisiydi. Finansallasma; finansal piyasalann kiire-
sellesmesini, hissedar degerindeki degisimi ve finansal yatinmlardan
saglanan gelirdeki artig1 da kapsayan bir ¢ok fenemoni 6zetleyen bir
terimdir'”

Diinya ekonomisinin son otuz yilina finansin baskinligi ve finan-
sal faaliyetlerin olaganiistii biiyiimesi ile karakterize edebilecegimiz
finansallagsma damgasim vurmustur. Finans sistemi teknolojik gelis-
melerin yardimiyla istihdam; karlar; kurumlarin ve piyasalarin hacmi
agisindan hizli bir gelisim gostermistir'®. Epstein’a gore finansallag-
ma; “ulusal ve uluslararasi ekonomilerin iglemlerinde finansal saik-
lerin, finansal aktorlerin, finansal piyasalarin artan rolii” anlamina
gelmektedir'.

Gelismig iilkelerde igsel bir siire¢ olarak ortaya ¢ikmig olan finan-
sallasma, gelismekte olan iilkeleri de icererek kiiresel bir siirece do-
niistiimmiigtiir. Gelismekte olan iilkeler; sermaye hareketlerinin serbest-
lestirilmesinin ardindan, finansallagsmanin etkilerini yogun bir sekilde
yasamuglardir. Bu ise, dogrudan yabanci sermaye ve portfdy hisse se-
nedi yatinmlan biciminde kendini gosteren olaganiistii boyutlardaki
sermaye girigleri bigciminde olmugtur. Gelismis iilkelerden kaynaklanan
uluslararasi sermaye hareketleri gelismekte olan iilkelere dogru yonel-
miglerdir?.

Finansallasmanin uzun dénemli bir yonii olan kisisel tasarruflann
azalmasi, bireylerin finans sistemine giderek daha fazla katilmasim ve
bireysel bor¢lann buna kosut olarak artmasimi yansitir. Grafik 1’den
de goriilecegi iizere 2003-2009 yillan arasinda kisilerin harcanabilir
gelirlerinin faiz 6demeleri ve borglara ayrilan kisminda yiikselis goriil-
mektedir?'.
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Grafik 1: Hanehalki Harcanabilir Geliri, Borglulugu ve Faiz 6demeleri
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Kaynak: TCMB Finansal stilerar Raporu 2010. s. 19

Marksist klasikler de bankalarin bilgi toplayarak, kaynaklan toplum
genelinde aktararak ve kar oranin egitlenmesini kolaylagtirarak kapi-
talist bir ekonomide biitiinlestirici bir rol oynadig: diigiincesi hakimdi.
Ancak, finansallagma igleri belirgin bir gekilde degistirdi. Soziin 6zii
finansallagma, bankalann sinai ve ticari sermaye iizerinde hakimiyet
kurmasi anlami tagimaz. Daha ziyade, finans sektoriiniin daha 6zerk
hale gelmesine denk gelir>. Agik finans piyasalanndan borglanabilen
sinai ve ticari sermaye, bu sayede finansal iglemlerle daha yogun bir ge-
kilde hagir negir oldu. Bunlar yasanirken ig¢iler, konut, tiikketim, egitim,
saglhk ve yaghhk donemleri gereksinimleri dahil olmak iizere, temel
ihtiyaglanim kargilamak igin giderek ozel finans alaninin igine dogru
cekildiler. Bu, iiretimin istikrarsiz ve diisiik, reel iicretlerin duragan, fi-
nansal balonlann sik¢a yiikseldigi bir donem olmugtur.

Juan Pablo Painceria’ya gore de; finansallagma, 1970’lerin bagla-
rindan itibaren reel binkimde yaganan degisimler temelinde kapitalist
ekonomilerin koklii bir doniigiime ugramasim temsil eder. Finansal fa-
aliyetler, yeni iktisadi sektorlere ve giindelik yagamin pek ¢ok alani-
na yayllmigtir: konut, emeklilik, tiikketim ve benzeri. Eskiden devletin
kontroliinde olan faaliyetlerin ve sermaye varhklannin 6zellegtirlmesi-
nin yan sira finans piyasalanyla kurumlarinin kuralsizlagtinlmasi, bu
siirecin 6nemli unsurlari olmugtur?’. Bu kuralsizlagtirma sonucu, finan-
sal varhiklann hacmi uluslararasi 6lgekte geniglemistir. Altin Cag done-
minin finansal varliklar goreceli olarak simirliydi. Genellikle mevduat
ve kamu borg¢lanma senetlerinden olugan bu sistemi diizenlemek (re-
giilasyon) ve kontrol altinda tutmak goreceli olarak daha kolaydi. Faiz
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hadleri ulusal merkez bankalar tarafindan diigiik tutuluyor, déviz kuru
iizerinde de herhangi bir spekiilatif baskinin olugmasina izin verilmi-
yordu. Ancak 1970’lere dogru finansal sistemin hacminde, uluslararasi
diizeyde onemli bir genisleme yasandi. Oncelikle, petrol fiyatlarindaki
artigin olas1 kildig1 mali genisleme bu siiregte 6nemli bir rol oynamak-
taydi. Petrol fiyatlan 1974’de iki, 1979°da da dort misli bir sigrama
gostermistir. Petrol ihracatgisi iilkeler elde ettikleri ihracat gelirlerini
cogunlukla Bat1 bankalarinda degerlendirmekteydi. Petro-dolar gelir-
lerinin siirekli olarak bankacilik sisteminde birikmesi ve atil kalmasi,
kapitalizmin mantigina tiimden aykir olurdu. Bankalarin petro-dolarla-
n krediye doniistiirerek tekrardan sisteme sunmasi gerekmekteydi. An-
cak, Keynesgil sistemin, “finans ulusal bir meseledir!” anlayigina daya-
I1 kontrollii ve diizenleyici politikalar finans sermayesinin bu cogkulu
beklentilerini degerlendirmesinde biiyiik bir engeldi. Bat1 bankalarinin,
basta iigiincii diinyanin yoksul iilkeleri olmak iizere, kredi arayis1 iginde
olan azgeligmis iilkeleri hizla dis bor¢lanmaya siiriiklemesi, bu arayisin
ancak kisith bir ¢6ziimiiydii. Bu c¢evrelere gore “gercek ¢oziim”, finans
piyasalarinin tamamen kuralsizlastinlarak yepyeni finansal iiriinlerin —
ihtiyati fonlar (hedgefunds), repolar, konut kredileri (mortgage credits)
vs. gelistirilmesindeydi.

Sermaye yanlisi bir dizi siyasi miidahale ile birlestirildiginde,
1980’lerin ortasindan baglayarak ABD’de finans dis1 kesimlerin kar
oranlan yeniden yiikselige gecti. Kar oranlanndaki bu artig, reel sek-
tor sirketlerinin giderek rantiye gibi davranarak, kirlarinin faaliyet
digt finansal spekiilasyon yatinmlanndan beslenmesiyle miimkiin ola-
bilmisti. Finansal spekiilasyon ve finansal rantlar, sanayi karlarindaki
gerilemeyi telafi etmekteydi. Bu arada finansal serbestlestirilmeyle
birlikte finansal sermayenin kisa donemli, spekiilatif nitelikli kararla-
n sanayilesme hedeflerinin 6niine geciyordu. Reel sektorde kullanilan
her 1 dolara kargilik, diinya finans piyasalarinda 25-30 dolarlik bir is-
lem hacmi gergeklestirildigini hesaphyor; 1970’lerde giinde yaklasik
sadece 190 milyar dolar hacmi olan diinya d6viz piyasasi islemlerinin,
1990’larin basinda giinde 1.2 trilyon dolara, giiniimiizde de 1.8 trilyon
dolara ulagmis durumda oldugunu belgeliyordu. Bu rakarmun, diinya ti-
caret hacminin 70 misline ulagtig1 g6zlenmekteydi. Ancak bir yandan
da spekiilatif kazan¢lann 6zendirdigi finansal sigkinlik giderek bagh
bagina bir istikrarsizlik unsuru haline geliyor ve kapitalizmin bagibog
ve anarsik niteliklerini de gozler oniine seriyordu. Dolayisiyla, kiiresel
ekonominin 2007 krizi kapitalizmin finansallagma siirecinin dogrudan
bir iiriiniidiir. Kapitalizmin merkez iilkelerinde.sermaye, artik kir oran-
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lanm siirdiirebilmek icin finansal spekiilasyonun sanal rantlarina ba-
gimh durumdadir®.

IL.O’nun sundugu veriler, finansal sirketlerin gerek sermaye-iginde;
gerekse emegin iicret gelirlerine gorece olarak daha da 6nem kazandi-
gin1 belgelemektedir.

Grafik 2: Gelismis Ulkelerde Finansal Karlann Yiikseligi
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Grafikten de goriilecegi iizere, kapitalizmin merkez ekonomilerinde
1990’lardan bu yana sermayenin giderek finansallagmasi ve iicret gelir-
lerine goreceli olarak da finansal karlarin payinin arttirilmasi s6z konu-
sudur. Ancak, finansallagma olgusu sadece finansal gelirlerin goreceli
olarak artmasindan ibaret degildir. Finansallagsma, sermaye birikimi
onceliklerinin giderek reel ekonomik faaliyetlerden uzaklagtirilmasi
ve kisa donemli, ancak riskli ve yiiksek getirili finansal varliklarda yo-
gunlagtinlmasi anlamini da igermektedir. Toplam karlarin giderek daha
yogun olarak finansal ekonomide yaratiyor olmasi, sabit sermaye ya-
tinmlanna aktarilacak fonlarin da daralmasi sonucunu dogurmaktadir.
1970-2000 arasinda igletme artig1 (briit karlar) iizerinden sabit serma-
ye yatinmlarina ayrilan pay, AB iilkelerinde yiizde 47’den yiizde 40’a;
Ingiltere’de yiizde 48°’den yiizde 42’ye; ABD’de ise yiizde 44’den yiiz-
de 39’a gerilemistir. Sabit sermaye yatinmlarindaki s6z konusu gerile-
me, 1980 sonrasinda tiim kiiresel diinyada gozlenen goreceli yavasla-
manin ve giderek 2008 krizine doniisen siirecin ana unsurlarindandir®.

4. FINANSALLASMA VE KRiZ

Yagamakta oldugumuz kiiresel krizin kaynagi; ABD’de ig¢ilerin sa-
hip olduklar1 konutlarin finansallagmasinda yatiyor. Kiiresel ¢aph “ge-
nigleme ve kriz” siireci kugkusuz insanlik tarihinde ilk defa yaganmiyor.
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Kapitalizmin yaklagik 600 yillik tarihi boyunca birgok kez kiiresel bo-
yutta genisleme ve kriz olgulanna taniklik edilmis, ancak, kapitalizmin
kiiresel genisleme-kriz siiregleri hi¢bir zaman basit ve tekdiize bir dal-
galanmadan ibaret olmamustir. Nitekim, mevcut kriz dalgasim1 bundan
onceki tiim kniz siireclerinden ayiran ¢ok 6nemli bir olguya isaret et-
memiz gerekmektedir: mevcut kiiresel kriz, insanlik tarihinde paramn
hi¢ bir altin ya da degerli madenin standardina bagl olmadigi hayali
degerlerin hiikiim siirdiigii bir finansallagma siirecine denk gelmigtir®.
Kiiresel ekonominin 2007 krizi kapitalizmin finansallagma siirecinin
dogrudan bir iiriiniidiir.

2007°de baglayan finansallagmanin tam anlamiyla olgunlagmis kri-
zidir. Gegmiste yasanan biiyiik kapitalist krizlerin aksine kigisel gelir-
lerin finansallagmasindan, 6zellikle de Amerikan iscilerinin en yoksul
kesimlerine bile ipotek karsilig1 borglanma imkam saglamasindan tetik-
lenmigtir. Bu gelismeye, yatinm bankaciligi uygulamalarn, en 6nemlisi
de menkul kiymetlestirme eglik ediyordu. Finans sistemini felg eden
kriz, yavag yavag reel birikimin de aksamasina yol agmugtir. Merkez
Bankalari’nin yaygin bir sekilde likidite enjeksiyonunun sonugsuz kal-
masl, hiikiimetleri bankalar1 kurtarmak ve resesyonu hafifletmek igin
dogrudan miidahale etmek zorunda birakmuistir.

2007-2009 krizi; biiyiik olciide finansal nitelikli olmasinin sebebi;
sadece finansal mekanizmalarin, balonlarin ortaya ¢ikmasinda ve pat-
lamasinda apagik rol oynamas: degildir. Daha da 6nemlisi; giiniimiiz
kapitalizminin finansallagmasiyla birlikte finans ile reel birikim arasin-
daki iligkinin degismis olmasidir. Uretken sermayenin yan sira isgilerin
ve devlet kurumlarinin da finansal faaliyetleri, altta yatan iiretimden
ve metalarin satigindan ¢ok daha fazla geyi yansitir. Bu nedenle, son
yasanan ¢alkantinin finansal boyutunu; krizin daha *“derinlerde yatan”
nedenlerini yansittig: farz edilen “yiizeysel” bir olgu olarak degerlen-
dirmek yaniltici olur. 2007-2009 krizinin 6zgiilliikleri tam da finansal-
lagmanin krizi olmasindan kaynaklanmaktadir®’.

Finansal genigleme mevcut kosullarda reel siireglere dayali sermaye
birikiminin sinirlarina ulagildigini gosterir. Bu agidan, finansal genigle-
menin baglamasi, krizin bir isareti olarak da yorumlanabilir. Kriz; basta
konut olmak iizere egitim, saglik, emeklilik ve sigortayla ilgili harca-
malara sarf edilen kigisel gelirin finansallagmasiyla dogrudan ilgilidir.
Finansallagmanin geligimi sirasinda bankalarla diger finans kurumlari-
nin doniigiim gecirmesi krizi kiiresel hale getirmigtir. Ticari bankalar,
bir yandan ticari ve sinai sermayeden giderek uzaklasirken, 6te yandan
da yatinm bankaciligini benimseyip kar kaynag: olarak bireysel gelire
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yoneldiler. Yatinm bankacilig: ve finansallagmis kisisel gelirler bilesi-
mi, 2001-07 arasinda ABD’de ve bagka yerlerde ¢ok biiyiik bir balonla
sonuglamis, nihayetinde de felakete yol agmigtir®®,

Kapitalizmin merkez ekonomilerinde 1990’lardan bu yana serma-
yenin giderek finansallagmasi ve iicret gelirlerine goreceli olarak da
paymin arttinlmasi s6z konusudur. Ancak, finansallasma olgusu sadece
finansal gelirlerin goreceli olarak artmasindan ibaret degildir. Finansal-
lagma, sermaye binkimi onceliklerinin giderek reel ekonomik faaliyet-
lerden uzaklastirilmasi ve kisa donemli, ancak riskli ve yiiksek getirili
finansal varliklarda yogunlagtinlmasi anlamim da igermektedir?®.

5. FINANSAL MUSADERENIN YUKSELISI

Finansal karlann dogrudan dogruya. iggilerin ve diger kesimlerin
kigisel gelirlerinden elde edilmesi siirecine finansal miisadere ismini
verebiliriz. Bu karlar ¢cogunlukla hizmet iicretleri, komisyonlar ve ku-
rumlarin kendi hesaplanna yaptiklan alim-satim islemleri bigiminde
yatinin bankacilig: vasitasiyla elde edilen finansal kazanglara denk
diismektedir. Bu karlar bir olgiide de kisisel gelirden 6zellikle de halkin
tasarruflarinin kullanilmasindan kaynaklanir. Finansal karlann dogru-
dan dogruya kisilerin gelirlerinden ¢ikartilmasi finansal miisadereyi
olusturur. Bu durum yatimin bankacilig ile birlesince mevcut kiiresel
krizi tetiklemigtirC.

Grafik 3: Ucret, Komisyon ve Bankacihk Hizmet Gelirlerinin
Toplam Gelirlere Oram

Ucret, Komisyon ve Bankacilik Hizmet Gelirleri/Toplam
Gelirler
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Finansal miisadere dolagim alaninda ortaya ¢ikan ilave bir kar kay-
nagidir. Sistemli bir sekilde ve iktisadi siirecler araciligi ile gergekles-
mesi nedeniyle somiiriicii bir yonii oldugu ifade edilebilir. Bireylerin
sadece miibadele araci olarak degil, ddeme araci olarak da paraya ba-
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giml olmasi, kamunun konut, emeklilik, tiiketim, egitim ve benzeri
alanlarda hizmet sunmaktan geri ¢ekilmesi ile daha da giiclenmigtir.
Paraya ulagma imkam bir yandan arzin ekmegine yag siirerken, diger
yandan da temel mallar: elde edebilme giiciiniin de giderek belirleyicisi
haline gelmistir. Boylece, gelismis finans kurumlarinin tefeciyi andiran
yonii yeniden giiclenmis eskiye gore tek fark faizin yani sira hizmet
iicretlerinin de finansal kar yaratmasi saglanmigtir®'.

Ulkemiz de dahil olmak iizere, hemen tiim kapitalist diinyada sanayi
isletmeleri gerileyen karlarim faaliyet dis: finansal spekiilasyon aktivi-
telerinin getirdigi karlarla beslemek suretiyle ayakta kalabilmektedir.
Bunun da &tesinde, basgta ABD olmak iizere, kapitalizmin tiim metropol
iilkelerinde iicretlilerin gelirleri reel olarak gerilemekte ve orta sinifla-
nn alim giigleri diigmektedir. Orta simiflarin sistem i¢inde giiglii birer
tiiketici olarak korunmasi ancak bu kesimlere saglanan borglanma ola-
naklariyla olasidir. Tiirkiye’de bankalar tarafindan bireylere kullandi-
nlan tiiketici kredilerinin toplam krediler i¢indeki payinin 2002-2010
tarihleri arasindaki yiikselisini Grafik 4’ten de gérebiliyoruz®.

Grafik 4: Tiiketici Kredilerinin Toplam Kredilere Oram
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Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, 2010

Finansal miisadere, finans kurumlari ile finansa ulasma imkani olan
calisanlar arasindaki temel esitsizlige dayanir. Bankalar “finans miihen-
disligi” alanina giren yontemlerle riskini azaltmaya ¢alisirken; finans
kurumlar: kadar bilgisi ve bilgiye ulasma olanaklar: olmayan sabit iic-
ret sahipleri ise kendi risklerini finans kurumlar kadar yonetemezler.
Ancak tiim bu egitsizlige ragmen bireyler varlik ve yiikiimliiliiklerinde
finansal araglar1 zaman igerisinda daha ¢ok tercih etmisler ve finans
diinyasinin birey aktorleri haline gelmiglerdir.
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Tablo 1: Hanehalki Finansal Varlik ve Yiikiimliiliikler

Milyar TL 2003 2004 2005 2006 | 2007 | 2008 2009 2010 Eyl
Varliklar

Birey Emek.Fon 0 03 1.2 2.8 4.6 6 9.1 10.9
Hisse Senedi 9.2 124 15.8 15.7 17.5 10.8 245 29,7
Kamu Borg. K. (DIBS + Eurobond) 36.1 41 333 27.7 19.2 19.7 13 9.1
Tas. Mev,,Kat. Fon ve Cari Hes. 1009 | 1246 147.8 185.4 | 215.5 288 321.1 351.3
Dolagimdaki Para 9.8 12.4 18.2 244 25 293 343 423
Toplam 156 190.7 216.3 256 | 281.8 | 3538 402 4433
Yiikiimliiliikler

Tiiketici Kred. 5.9 12.8 29.7 48 68.9 85.2 97.4 120.7
Kre. Kart. Borg Bakiyesi 1.7 44 7.5 10.7 12.6 14.7 19.1 21.6
Tiik Finans Sir. Kred. 04 0.9 1.8 1.4 1.7 1.6 1.7 2.7
Bireysel Finans $ir. Kred. 0 0 0 0.5 0.9 1 0.7 0.6
Toplam 18.1 39 60.6 84.1 1025 | 1189 145.6
Yiikiimliiliikkler/Varliklar (%) 5.1 9.5 18 237 29.8 29 29.6 328

Kaynak: BDDK; Finansal Piyasalar Raporu, 2010, s. 12,
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Bankalarin, maaslardan dogrudan dogruya 6nemli kérlar sizdirabil-
meleri ancak is¢ilerin, konut, egitim, saglik ve emeklilik gibi temel ih-
tiyaglarini karsilamak i¢in finans mekanizmalarina giderek daha dahil
olmalanyla miimkiindiir. Gerek yiikiimliiliikler (6zellikle konut kredi-
leri), gerekse varliklar(6zellikle emeklilik maag1 ve sigorta) agisindan
bireysel is¢i gelirinin giderek “finansallastifi” agik¢a goriilmektedir.
Ozellikle devletin giderek sosyal giivenlik sisteminden elini etegini
¢ekmesi, niifusun hizla yaslanmasi emeklilik fonlarina olan talebi artir-
maktadir®. Tablo 2’den de goriilecegi iizere Bireysel Emeklilik Fonlan,
2003 yilin’dan itibaren hizla yiikselmisgtir.

Tablo 2’den de anlasilacag: iizere hanehalki finansal yiikiimliiliikler
icerisinde yer alan Kredi Kart1 Bor¢ Bakiyesi 2003 yilinda 1,7 milyar
TL iken, 2010 yilinda 21,6 milyar TL’ye yiikselmisitir. Boylelikle, ce-
binde kredi kart1 tagiyanlar cebinde kurus yokken tatile ¢ikabilir, sev-
gilisini yemege ¢ikarabilir, arkadaglanna hava atabilir. Kisa bir siire,
giiciiniin otesinde bir yasam standardi yakalayabilir, hayatin zevklerine
uzanabilir, kapitalizmin sundugu hazlara minnet hisleri besleyebilir.
Ama ne yazik ki; ¢ogunlukla kabus dolu giinler pek uzakta degildir.
Yapilan aragtirmalar; ABD’de kredi kullaniminin artisiyla obezite ve
bosanma oranlarindaki sigramanin at bagi gittigine isaret ediyor*

6. FINANSALLASMIS KAPITALIZM VE BANKALAR

Finansallagma genel olarak bankaciligin, kisilerin giinliik hayatina
girerek iliklerine islemesi seklinde tanimlanabilir. Gergekten bugiin ka-
zanglarimiza, harcamalanimiza, 6demelerimize, tasarruflanimiza bakti-
gimizda bir¢ok alanda bankalann hayatimiza girdigini gorebiliriz. Or-
negin;

— Maaglarimiz artik bankalara yatiyor, daha para elimize gegmeden
otomatik olarak kredi kart1 harcamalarimiz mahsup ediliyor,

— Gerektiginde ATM’den para ¢ekiyoruz/yatirtyoruz,

— Internet iizerinden EFT, fatura 6demelerini bile yatirtyoruz, sinav
iicretlerini hatta bagiglan bile yapiyoruz,

— Cebimizde harcayacak paramiz olmadigi halde kredi kart: ile har-
cama yapiyoruz hatta 6demeleri de istedigimiz kadar oteleyebiliyo-
ruz.

Biraz daha diigiiniirsek bu yukaridaki faaliyetleri ¢ok daha genigle-
tebiliriz. Peki nasil oldu da bankalar bu kadar iliklerimize igledi?
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1973-1974 petrol krizine takip eden yillarda diinyada kurumsal ve
siyasi miithis degisimler yasandi. 1980’lerden sonra Amerika’da Ro-
nald Reagan, Ingiltere’de Margaret Thatcher, Tiirkiye’de de Turgut
Ozal’in bagim gektigi arz yonlii ekonomi politikalar1 uygulamaya ko-
nuldu. Keynescilik yerini neoliberalizme devrediyordu. Arz yonlii eko-
nomiyi kisaca sermayenin globallesmesi, uluslararasi hareket serbestisi
kazanmasi, 6zellestirme ve deregiilasyon olarak tamimlayabiliriz*.

Siirecin devaminda biiyiik sirketlerin bankalara olan bagimliliginin
azalmasi ile birlikte ticari bankalar da biiyiik bir degisim igine girmis-
lerdir. Biiyiik sirketlerin faiz oram ve kredi miktan iizerindeki dene-
timleri fiilen devre dig1 kalmis ve ciddi mevduat kayiplan yasanmugtir.
Tiim bunlar agik finans piyasalarinin geniglemesinin, kuralsizlagtinl-
masinin zeminini hazirlamigtir. Tablo 3’ten de goriilecegi iizere Tiirk
Bankacilik Sektériinde faiz dig1 gelirler 2002 yilindan itibaren hizh bir
yiikselig gostermektedir®.

Tablo 2: Banka Gelirleri (Milyon TL)

Kredilerden Kredilf,rden B:.mkacﬂllf Toplam Faiz Dis1 .

Yil Alinan Faizler Alman. Ucret ve lerr?etle}'l (Kar Pay: Pl§lndakl)
Komisyonlar Gelirleri Gelirler

2002 10.382 910 2.468 7.731

2003 10.455 882 3.093 7.189

2004 15.543 1.143 4.194 8.146

2005 20.958 1.443 5.297 10.207

2006 28.900 1.725 6.607 14.670

2007 39.363 2.050 8.283 16.025

2008 52.110 2518 10.022 17.422

2009 52.478 3.299 10.537 19.214

2010 47.498 3.294 11.094 23.704

Genel olarak baktigimizda enflasyonsuz ortam, faiz gelirlerinin diig-
mesi ve kar marjlannin azalmasi, bankalarin zaman iginde hizmetlere
ve komisyon gelirlerine agirlik vermesine sebep olmugtur. Karlilig: siir-
diirmek i¢in her banka, yeni iiriin ve hizmetlerle komisyon gelirini artir-
mus; perakende bankacilik gelirlerinin artmasinda, bireysel kredilerden
gelen komisyon ve masraflarla bankacilik iglemlerinden alinmaya bag-
lanan havale, EFT gibi komisyon giderleri 6nem tagimaya baslamgtir.
Bankalarin yeni iiriin ve hizmetlere bagh olarak elde ettigi iicret ve ko-
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misyon gelirleri, karlig1 korumada 6nemli bir gelir kalemi haline gel-
mig ve bu durum kargisinda banka miigterileri, s6z konusu maliyetlerin
gorece diigiik oldugu internet, ATM, televizyon bankaciligi ve telefon
bankacilig: gibi sube dig1 hizmet kanallanndan daha fazla yararlanmaya
baglamistir.

KUTU 1: Bankalanin Kampanya Yarigi

Medya takip sirketi Interpress’in bankacihik sektoriiniin medya yan-
simalanni mercek altina aldif1 son aragtirmaya gore; bankalann Kur-
ban Bayram o6ncesi yaptiklan yeni kredi kampanyalannin haber ve
reklamlannin medyada ilgi topladig: goriildii. 01-15 Kasim tarihleri
arasinda yazih basinda toplam 436 adet bayrama ozel kredi haberi
yayinlandig) saptanmigtir.

Iki bine yakin ulusal ve yerel gazete ile derginin incelenmesiyle olu-
san rapora gore, 01-15 Kasim tarihler arasinda yazih basinda kirk
iki banka hakkinda toplam 1.696 adet haber ¢ikarken, bunlann 436
tanesinin bayram kampanyalarina yonelik oldugu belirlenmistir.

Bankacilik sektoriiniin Kurban Bayrami’na 6zel diizenledigi kredi
kampanyalarin1 miisterilerine duyurmak igin yaptig1 reklam galigma-
lan incelendiginde ise, Kasim ay1 bagindan Arife giiniine kadar gegen
siirede bankalarin birinci sirada radyo reklamlanna agirlik verdigi ar-
kasindan televizyon ve en son olarak yazih basini tercih ettigi ortaya
¢ikmugtir.

S6z konusu medya takip sirketinin yaptig1 arastirma bize bankalarin
kar odag) olarak kisisel gelirlere yoneldiklerini gostermektedir.

Bankacilik sektorii yoneticilerinin bankacilik ve iilke ekonomisi ile
ilgili ¢esitli konulardaki algilayis ve beklentilerinin izlenmesi ve seffaflik
ilkesi ¢ergevesinde diger ekonomik birimler ve kamuoyu ile paylagilma-
sim1 amaglayan ve ilk sayis1t Ekim 2005°de yayinlanan Bankacilik Sek-
torii Yonetici Kesimi Beklenti Anketi’nin 22. Sayisi, Ocak-Mart 2011
donemine ait beklentileri icermektedir. Oniimiizdeki 1 yil igerisinde
bankacilik sektoriinde gelisme gostermesini beklediginiz faaliyet alanla-
rim1 6nem derecesine gore siralayiniz sorusuna; sektorde faaliyet goste-
ren bankalarda iist diizey yonetici olarak galisan 66 katilimcinin verdigi
yanitlar Grafik 6’da gosterilmigtir. Bankacilik sektoriinde gelisme gos-
termesi beklenen faaliyet alanlan ile ilgili soruda katilimcilarin % 58’i
bireysel bankaciligi, % 23’ii menkul kiymet iglemlerini % 9’u kurumsal
bankaciligl, % 9’u altematif dagitim kanallarini ve % 3’ii tiirev iglemleri
en fazla geligecek faaliyet alanlan olarak gordiiklerini belirtmigtir®’.
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Grafik 5: Bankacilik Sektoriinde “En Fazla”
Gelisme Gostermesi Beklenen Faaliyet Alanlannin Yiizde Dagilimi
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Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’na ait Finansal Piya-
salar raporunda gegen “Bankacilik sektori, 2010 yilimin iigiincii ceyre-
ginde biiyiimesini devam ettirmigtir. Ancak, biiyiime siirecinde alternatif
kanallara ve etkinlige olan yonelimin artmasi, klasik sube kanalinin,
ozellikle personel bilesenindeki gelismenin yavaglamasina yol agmak-
tadir. Sektor icin maliyet, etkinlik ve rekabet anlanunda olumlu olan bu
yénelim, mevcut makroekonomik yapida, istihdam ve yurtici istihdama
dayali olarak katma deger yaratma anlaminda uzun vadede olumsuz
olarak degerlendirilebilmektedir. Sektoriin dniimiizdeki donemde erigim
kanallari, miigteri kitlesi ve iiriin ¢egitliligini artirarak yurt ici ve yurt
digindaki potansiyel biiyiime olanaklarini kullanmasi beklenmektedir.”
ifadesi Tiirkiye’de bankalann rekabet edebilmeleri i¢in daha az sayida
personel istihdam etmeleri ancak daha ¢ok kisiye ulagabilmek igin dag-
tim kanallarim1 gelistirmeleri gerektigi uyarisinda bulunmaktadir.
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Tablo 3: Bankacihk Sisteminde Banka ve Sube Sayisi*

Tatih Mevduat Bankalan Yalt(uilsrf‘l:]:k‘;elan Toplam

Banka Sube Banka Sube Banka Sube
Aralik 2001 46 6,889 15 19 61 6,908
Aralik 2002 40 6,807 14 19 54 6,106
Aralik 2003 36 5,949 14 17 50 5,966
Arahk 2004 35 6,088 13 18 48 6,106
Aralik 2005 34 6,228 13 19 47 6,247
Aralik 2006 33 6,804 13 45 46 6,849
Aralik 2007 33 7,570 13 48 46 7,618
Arahk 2008 32 8,741 13 49 45 7,790
Aralik 2009 32 8,983 13 4 45 9,027
Aralik 2010 32 9,423 13 42 45 9,465

* K.K.T.C ve yabanc: iilkelerdeki subeler dahil.

Tiirk Bankacilik Sektoriinde subelesme ve istihdam artisi devam
ederken, bankalann yurtdis1 subelesme faaliyetleri de siirmektedir. Ban-
kacilik sektoriinde sube ve personel sayisinda Aralik 2009 doneminde
baslayan artig 2010 yilinda da devam etmistir. Bu gergevede, sektdriin
personel sayisi son bir yillik donemde 6.975 kisi artarak, 184.205 kisi-
den 191.180 kisiye, sube sayis1 ise 485 adet artarak 9.581’den 10.066’ya
yiikselmigtir. 2010 yilinda personel ve sube sayisinda en fazla artigin
kamu bankalarinda gergeklestigi goriilmektedir. 2010 yilinda kamu
bankalannca 10 adet, katihm bankalarinca da 1 adet yeni yurtdig1 sube
agilmigtir. Mevduat bankalari ile kalkinma ve yatirim bankalarinda ¢ali-
san sayisi son bir yilda 6.102 kisi (yiizde 3,5 oraninda), Temmuz-Eyliil
2010 donemine gore ise 1.135 kisi (yiizde 1 oraninda) artarak 178.504
olmustur. 2009 yil sonurakamlanna gore ¢aligan sayisitkamusal serma-
yeli mevduat bankalannda 2.379 kisi, 6zel sermayeli mevduat banka-
larinda 1.363 kisi, yabanci sermayeli mevduat bankalarinda 2.338 kisi,
kalkinma ve yatinm bankalarinda ise 31 kisi artarken, Fon bankasinda
ise 9 kisi azalmgtir®.
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Tablo 4: Sube ve Personel Bagina Temel Gostergeler

Sube Ba- | Sube Bagina o .. o
. Sube Bagina Niifus Niifus Bagina Niifus
vill inka‘(ffl)n. 0:] Kri?' Ort. Mevduat | Bagina Ort. Ort. Kredi Bagina Ort.
Har lll er ve :ca ar (milyon Aktifler ve Alacaklar Mevduat
(;nc:I: 1(")" (:'n(;l: :_’)n dolar) (dolar) (dolar) (dolar)
1980 3 2 2 416 224 204
1981 4 2 2 496 268 274
1982 4 2 2 513 256 298
1983 4 2 2 469 223 255
1984 4 1 2 462 181 271
1985 4 2 3 534 224 343
1986 5 2 3 651 296 407
1987 6 3 4 773 350 451
1988 6 2 3 702 285 394
1989 7 3 4 859 363 492
1990 9 4 5 1.030 484 571
1991 9 4 5 1.019 448 573
1992 10 4 6 1.112 465 613
1993 12 5 6 1.222 506 635
1994 9 3 5 872 340 550
1995 11 5 7 1.120 476 728
1996 13 6 9 1.330 573 912
1997 14 6 9 1.483 674 960
1998 16 6 10 1.806 693 1.186
1999 17 5 12 2.017 607 1.350
2000 20 6 13 2.285 751 1.503
2001 17 4 12 1.682 414 1.184
2002 21 6 14 1.872 496 1.253
2003 30 8 19 2.552 715 1.643
2004 38 13 24 3.223 1.086 2.076
2005 47 18 30 4.105 1.583 2.622
2006 50 23 32 4.727 2.126 3.050
2007 64 32 40 6.552 3.275 4.168
2008 53 27 34 6.486 3.371 4.167
2009 59 28 38 7.399 3.531 4.700
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Finansallagmanin gelisimi sirasinda ticari bankalar biiyiik bir do-
niigiim gegirdiler. Bu doniigiimiin itici giicii; biiyiik girketlerin banka
finansmanina olan baghhiklannin azalmasiydi. Gelismis iilkelerdeki
sirketlerin yatinmlanm esasen dagitilmamig kérlarla finanse etmeleri,
sirketlerin bankalara artik daha az bel baglamasina ve finansallagmasi-
na yol agmugtir. Bankalarin faiz oram farklarindan elde ettikleri gelirle-
rin 6nemi siirekli azalmigtir. Hanehalklar1 varliklarini, banka mevduat-
lanndan gesitli yatirim fonlarina kaydirmiglardir ve igletmelere verilen
banka kredilerinin 6nemi de 6nemli 6lgiide azalmistir®. Bankalar fa-
aliyetlerini sanayi sektoriinden ziyade kisilere yoneltmiglerdir. Konut
kredisi, egitim, otomobil tiiketici kredilerinin arz1 da buna bagh olarak
hizla yiikselmigtir. 2002 y1l sonunda 4 milyar Dolar olan bireysel kredi-
ler 2009 y1l sonunda yaklagik 90 milyar dolar olmugtur®.

Grafik 6: GSYH; Toplam Aktif; Ticari-Kurumsal Krediler ve
Toplam Bireysel Krediler (2002-2009) (% Degisim)
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Kaynak: TBB; 50. Yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye de Bankacilik
Sistemi Istatistik Ekleri; 2009.

Yogun bir sekilde bireylere verilen kredilere ve siradan iicretlilerden
dogrudan dogruya kazang sizdinlmasina bagimh hale gelen bankaci-
ik, bankalarin tahviller, hisse senetleri ve tiirev varhklarla ilgili finans
piyasas! iglemlerine aracilik ettikleri ve fon temininde giderek agirhik
verdikleri sermaye piyasalan ile tamamen i¢ ige ge¢mistir. Giiniimiiz
bankaciligy, sirketlerden ve genel halktan mevduat toplayip igletmelere
kredi vermeye ve bu ikisi arasindaki faiz oram farkindan kar elde etme-
ye dayanan geleneksel is anlayisindan oldukga farkl1 bir seydir*'.
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Grafik 7: Toplam Krediler ve Tiiketici Kredilerinde Artig (Azahg) Oranlan*
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Iscilerin yaygin bir sekilde finansin mekanizmalarina dahil olmala-
r1, finansal miisaderenin temelini olugturur. En biiyiik bankalar agisin-
dan bakildiginda, bireylere verilen kredilerin banka karlan igerisinde
giderek 6nem kazandigi kesindir. Kigisel gelire yonelen finans, ig¢gilerin
ve halkin diger kesimlerinin konut, emeklilik, tiikketim, sigorta ve buna
benzer temel ihtiyaglanm karsilamay: amaglar. Asagidaki grafikten de
goriildiigii iizere, 1998 ile 2009 yillan arasindaki dolar bazinda kisi ba-
sina milli gelir ve kisi bagina banka kredi ve alacaklanmin geligsimine
bakacak olursak; kisi basina milli gelir diiserken, yani kisilerin gelir-
lerinde diisme yasamrken; kisi bagina banka aktiflerinde ve verdikleri
kredilerde arti§ yaganmugtir.

Grafik 8 Kisi Bagina Banka Aktifleri; Ort. Kredi ve Alacaklar ve GSMH
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Kaynak: TBB, 2009; TCMB, 2010

Tiirkiye’de 2000’li yillar boyunca reel iicretlerin sabit kalmas: hat-
ta diigmesine ragmen; bankalann kisisel gelirlere yonelmeleri, bireysel
borglulukta artiga neden olmugtur®’. Grafik 11°'de de goriildiigii iizere
2003-2007 yillan arasinda borglann ve faiz 6demelerinin hanehalk: ge-
lirlere oraninda yiikselen bir trend goziikmektedir.
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Grafik 9: Borg ve Faiz Odemelerinin Hanehalki
Harcanabilir Gelire Orami (%)
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EVLENECEK CIFTLERE, EVINDE TADILAT YAPMAK
ISTEYENLERE, ESYALARINI YENILEYECEKLERE,

BEBEK BEKLEYENLERE, COCUGUNU OKUTMAK
ISTEYENLERE, OTOMOBILINI BAKIMA SORMAK IS-

TEYENLERE, BEN YORULDUM, DINLENMEK ISTIYO-

RUM, TATILE CIKACAGIM DIYENLERE...

Finansallagsmanin banka faaliyetlerinde ve k ar odaklarinda nasil bir degisim yarattig1 ban-
ka reklamlarina da yansimaktadir. Yukarida sol kosede; 1960’1 yillarda reel sektor yati-
nmlanm tegvik eden ve bu yatinmlan fonlamaya goniillii olan banka reklamlar1 2000°1i
yillarda dogum masraflarindan tutun da tatil ihtiyaglanmn bile karsilandig: bireysel
kredilere yonlenmistir. Hanehalki eskiden kisisel gelirlerinden tasarruf yaparak gergek-
lestirdigi harcamalarin artik tasarruf etmeye ihtiya¢ duymadan; bankalara borglanarak
gergeklestirmektedir ki bu da borgluluk diizeyini artirmaktadar.

7. SONUC

Finansallasmanin karakteristik 6zelliklerinin baginda finansal faali-
yetlerin olaganiistii biiyiimesi ve finansin baskinlig1 gelmektedir. Finan-
sallasmanin uzun dénemli bir yonii olan kisisel tasarruflarin azalmasi,
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bireylerin finans sistemine giderek daha fazla katilmasini ve bireysel
bor¢lann buna kosut olarak artmasini da yansitmaktadir.

Finansin serbestlestlestirilmesi ilerledikge biiyiik sirketlerin agik
finans piyasalanndan neredeyse hicbir kisitlamayla karsilagmaksizin
bor¢lanabilmeleniyle birlikte bankalar, bireylere kredi vererek ve finan-
sal islemlere aracilik ederek kar saglama yoluna gitmislerdir. Finansal-
lagma, bankalann sinai ve ticari sermaye iizerinde hakimiyet kurmasi
anlamina gelmez. Daha ziyade, finans sektoriiniin daha 6zerk hale gel-
mesine isabet eder. Acik finans piyasalarindan borglanabilen sinai ve
ticari sermaye bu sayede finansal islemlerle yogun bir sekilde ilgilenir
hale gelmistir. Finans kurumlan, finansal miisadereye ve yatinm banka-
cihgina yonelerek yeni kar kaynag arayisina girmisler, bu arada is¢iler,
konut, tiikketim, egitim, saghk ve yashlik donemi gereksinimleri dahil
olmak iizere temel ihtiyaglanni karsilamak i¢in giderek 6zel finans ala-
nin i¢ine dogru ¢ekilmislerdir.

Toplumsal gereksinimlerin giderek ozel sektorce saglanmasi, sira-
dan icretlilerin barinma, egitim ve saghk hizmetleri dahil olmak iizere
temel yeniden iiretimlerini saglamak i¢in paraya erigebilmelerini bir 6n
kosul haline getirmisir. Ozellikle de reel iicretlerin durgun seyrettigi
ve toplumsal esitsizliklerin arttig1 bir ortamda iicretliler, ipotek, egitim
ve tiiketici kredilerinin yam sira 6zel sigorta hizmetlerinden de yarar-
lanabilmek icin finans piyasalarina yonelmek zorunda kalmuglardir.
Bankalarin bu faaliyetler dolayisiyla iicretli kesimle kurduklan iligki-
ler, bireysel gelire dayal biiyiik miktarda degere sistemli bir sekilde el
koymalanm saglayan faaliyetleri kapsamaktadir®.

ILO, kiiresel larizin siddetlenmesinden bu yana neredeyse iki sene
gecmesine karsin, kuralsizlastinlms finans diinyasinin yarattiga agin risk,
asir1 oynaklik, ve istikrarsizhigin 6niine gegebilecek yapisal doniisiimle-
rin gerceklestirilmemis olmasindan duydugu kaygilan dile getirmektedir.
Erin¢ Yeldan ise benzer kaygilan daha vurgulu bir bicimde soyle ifade
ediyor; “2010’un tiim diinyada toparlanma ve yeniden biiyiimeye gegis
yil1 olarak simdiden mustulandigi bu dénemegte, kiiresel sermayenin fi-
nansallasmaya dayali mevcut binkim anlayisinin siirdiiriilmesi durumun-
da, gelecegin cok daha siddetli lrizlere gebe oldugu agiktir.”*

Finansin giinliik yasantimizdaki her isleme dahil olmasin bir an-
lamda ifade eden finansallagmayi; Tiirkiye’de faaliyet gosteren banka-
lann faaliyetlerindeki ve hedef miisteri kitlelerindeki degisim de dog-
rulamaktadir. Artik kisiler kazandig1 kadar harcamak yerine, bankalann
kendilerine imkan sagladiklan siirece kazandiklanndan fazla tiiketime
yonelebilmektedirler.

115



Ozlem Kurtulan

Notlar

1. Dmophanes Papadatos, Giiniimiiz Kapitalizminde Merkez Bankacilig:: Enf-
lasyon Hedeflemesi ve Finansal Krizler, Finansallasma ve Kapitalizmin Krizi,
Istanbul: Yordam Kitap, 2009, s. 171-172

2. Hayri Kozanoglu, Nurullah Giir ve Barig Alp Ozden, Neoliberalizmin Ger-
¢ek 100’ii, Iletisim Yayinlan, 2008, 5.100

3. Erkin Odemis, The Financialization of Consumption in Turkey: The Emer-
gence of Consumer Credits, 1988-2008, Bogazigi Universitesi Yayimlanmarmg
Doktora Tezi, 2009.

4.Giilten Kazgan, Kiiresellesme ve Ulus Devlet: Yeni Ekonomik Diizen, Istan-
bul: Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlan, 2000, 5.21-22

5. DPT, Diinyada Kiiresellesme ve Bolgesel Biitiinlesmeler Alt Komisyon Ra-
poru, Ankara, Ocak 1995, 5.22

6. Ufuk Basoglu, “Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Istiran Saglamaya
Yonelik Politikalar”, http://www.ufukbasoglu.net/makaleler/gelismekteolanul-
kelerde.pdf (14.05.2010), s.2

7. Micheal Chossudovsky, “Yoksullugun Kiiresellesmesi, Nesenur Domanig
(gev.), Istanbul: Civi Yazilan, 1997, 5.37

8. Giilten Kazgan, Yeni Ekonomik Diizende Tiirkiye’nin Yeri, 2. Basim, Istan-
bul: Altin Kitaplar, 1995, s.103-105

9. Nadir Eroglu, Kiiresellesme: iktisadi Yonelimler ve Sosyo-Politik Karst-
lhklar, s.27

10. Aylin Cigdem Kone, Para-Sermayenin Yeniden Yapilandinlmasi: Tiirk
Ozel Bankacihik Sektorii Omegi, Dogus Universitesi Dergisi, 4 (2) 2003, 5.235
11. Thomas I. Palley, Financialization: What It Is and Why It Matters, The
Levy Economic Institute, Working Paper No: 525, 2007, s.4

12. Hayri Kozanoglu, Kiiresel Krizin Anatomisi, Agora Kitaphgi, 2009, s.19-
20

13. Koray Yilmaz, “Tiirkiye'de Kapitalizmin Gelisim Evreleni: Sermaye Bi-
rikim ve Simf Merkezli Bir Cergeve”, Kapitalizm ve Tiirkiye, Fuat Ercan ve
Yiiksel Akkaya (drl), Ankara: Tiirk Sosyal Bilimler Demnegi, 2005, s.234

14. Fatih Ozatay, “Tiirkiye Ekonomisi ve IMF Politikalan”, iktisat Isletme ve
Finans, Say1: 207, Haziran 2003, s. 7.

15. Umit Akgay, Para, Banka, Devlet: Merkez Bankasi Bagimsizlasmasinin
Ekonomi Politigi, Istanbul: Sosyal Arastirmalar Vakfi, 2009, 5.152

16. Ering Yeldan, Kiiresellesme Kim I¢in?, Istanbul: Yordam Kitap,2008, s.
188

17. Engelbert Stockhammer, Financialization and The Slowdown of Accumu-
lation, Cambridge Journal of Economics vol. 28 (5), s.723

18. Nuray Ergiines, Global Integretation of the Turkish Economy in the Era of
Financialisation, Researc on Money and Finance, Discussion Paper 8,2009, s.4
19. Gerald Epstein, Financialization and the World Economy, USA: Edward
Elgar Publishing Limited, 2005, s.3

116



U¢(ur)amayan Balon: Finans

20. Nuray Ergiines, Global Integretation of the Turkish Economy in the Era of
Financialisation, Research on Money and Finance, Discussion Paper 8, 2009,
s4

21. TCMB, Finansal Istikrar Raporu 2010, s.18

22. Engelbert Stockhammer, Financialization and the Global Economy, Politi-
cal Economy Research Institute, Working Paper Series 240, 2010, s.6

23. Juan Pablo Painceria, Developing Countries in the Era of Financialisation:
From Deficit Accumulation to Reserve Accumulation, Research on Money and
Finance, 2009, s.4

24. Ering Yeldan, Kapitalizmin Yeniden Finansallasmas: ve 2007-2008 Krizi:
Tiikiye Krizin Neresinde?, Caligma ve Toplum, 2009 (1), s.11-13

25. Ering Yeldan, Kapitalizmin Finansallagma Siireci ve Kiiresel Kriz, Ocak
2010, http://www.bilkent.edu.tr/~yeldane/Yeldan244_060ck10.pdf

26. Ering Yeldan, Kapitalizmin Yeniden Finansallagmas1 ve 2007-2008 Krizi:
Tiikiye Krizin Neresinde?, Caligma ve Toplum, 2009 (1), s.12

27. Costas Lapavitsas, “Finansallagmanin Krizi”, Finansallasma ve Kapitaliz-
min Krizi, Istanbul: Yordam Kitap, s. 19

28. Costas Lapavitsas, “Financialisation, or the Search for Profits in the Sphere
of Circulation”, Research on Money and Finance, Discussion Paper 10, 2009, 5.9
29. Ering Yeldan, Kiiresel Kriz, Igsizlik ve Is Yaratmayan Biiyiime, Isveren,
Temmuz-Agustos 2010.

30. Costas Lapavitsas, Financialised Capitalism: Crisis and Financial Exprop-
riation, Research on Money and Finance, Discussion Paper 1, 2009, s.3

31. Lapavitsas, a.g.e., 5.21

32. BDDK, Finansal Piayasalar Raporu, Eyliil 2010

33. Kozanoglu, a.g.e, s.101

34. Kozanoglu, a.g.e., s.103

35. Lapavitsas, a.g.e, s.52

36. TBB, 50. Yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye'de Bankacilik Siste-
mi Istatistik Ekleri, 2009

37. BDDK, Bankacihk Sektorii Yonetici Kesimi Beklenti Anketi, Ocak 2011,
s.32

38. BDDK, Tiirk Bankacilhik Sektorii Genel Goriiniimii, 2011/1, s.5

39. Paulo L dos Santos, On The Content of Banking in Contemporary Capita-
lism, Research on Money and Finance, Discussion Paper 1, 2009, s.5

40. TBB, 50. Y1ilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye'de Bankacilik Siste-
mi Istatistik Ekleri, 2009

41. Paulo L dos Santos, “At The Heart of The Matter: Household Debt in Con-
temporaray Banking and the International Crisis”, Research on Moneya and
Finance, Discussion Paper 11, 2009, pp: 5

42. BDDK, Interaktif Aylik Biilten, Arahk 2010

43. Costas Lapavitsas, Financialisation Embroils Developing Countries, Pape-
les De Europa, 19 (2009), s.124

44. Costas Lapavitsas, What to Do About Banks, Public Policy Research, Sep-
tember-November 2009, s.158

45. Yeldan,a.g.e, s.2

117



Seda Canikli

Finansin Yiikselen Yiizii: Borsalar
Seda Canikli

1. GIRIS

007 — 2008 yillan arasinda ABD’deki konut ipoteklerinde artan risk

yiiziinden baglayan mali kriz, 6zellikle 2008 yilinin son geyregin-
de kiiresel boyutlara ulagan bir ekonomik istikrarsizliga doniigmiigtiir.
Krizin bu kadar hizli bir sekilde yayilmasinin bir¢ok nedeni olmakla
beraber, en 6nemlisi Amerikan ekonomisinin diinyanin 6ncii ekonomisi
olmasi ve para biriminin de en yayginrezerv para, yani diinya parasi ol-
masidir. ikinci 6nemli neden ise, son otuz yilda finansi kiiresellegtirerek
finansallasmanin da en belirgin 6zelliklerini ortaya gikaran, geligmis
iilkelerin finansal sistemlerindeki degigikliklerdir.' Krizi bu derecede
kiiresel hale getiren diger bir neden ise, bankalar ve diger finans kurum-
larinin doniisiim gegirmesidir. Omegin ticari bankalar sinai sermayeden
uzaklagmig, yatinm bankaciligini benimsemislerdir.?
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Finansallagmanin en 6nemli gostergesi, mali varliklardaki biiyii-
medir. 1980 yilindan itibaren mali varliklarda meydana gelen artig,
1990’dan sonra hiz kazanmigtir. OECD 2009 verilerine gore, mali var-
liklarin kiiresel GSMH’ye oram 1980 yilinda % 109 iken, 1990°’da %20
I’e, 2000°’de %294’e ve 2006’da %346’ya yiikselmistir. Gelismekte
olan ekonomilerdeki mali varlik artigi da oldukga belirgin hale gelmis-
tir. 1995 yilinda 3,9 trilyon $ olan mali varlik tutan, 2006’da 23,6 tril-
yon $’a yiikselmigtir. Toplam mali varliklar iginde geligen ekonomilerin
pay1 1995°de %6 iken, 2006°da %14 olmustur.

Finansal piyasalarin toparlanmasi kapsaminda, 1997-98 krizlerinin
yani sira, 2008 sonunda yiizlestigimiz kiiresel finans larizinde de belir-
leyici bir rolii olan hisse senedi piyasalanni, dolayisiyla borsalar1 daha
yakindan incelemek gerekmektedir. Ciinkii hisse senedi piyasasi, artik
finansal varlik bigimine doniisen yerli ve kiiresel sermayenin tam mer-
kezinde yer almaktadir.’ Borsalarda iglem hizinin anlik olmas: sebebi
ile krizlerin 6nceden tahmini giderek zorlagmigtir. Ancak, gerek hisse
senetleri ve diger finansal varliklarin ihrag edilmesi, gerekse ¢ok biiyiik
miktarlarda finansal varhik biriktirilmesi yolu ile ortaya ¢ikan hayali
sermaye bu piyasada olugmaktadir.

Giinlimiizde kumarhane ekonomisi olarak adlandirilan kavramin
altinda spekiilasyonlar yatmaktadir. Kiiresel ekonomide bu giine dek
yasanan krizlerin sadece finansal piyasalarda meydana gelen istik-
rarsizliklardan kaynaklandigimi sdylemek pek miimkiin degildir. Bu
krizler daha ziyade 1990’lar boyunca siiren yavag biiyiime, iiretimdeki
azalma ve finansallagmanin onlenemez yiikselisi nedeni ile meydana
gelmistir.

Ilerleyen boliimlerde ilk olarak finansallasmanin genis bir gergevesi
cizilmeye caligilacak, ardindan da diinya borsalannmin yam sira gelis-
mekte olan ekonomilerin ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin
(IMKB) geligimi, yatinmci tabani ve finansal gegitliligi iizerinde du-
rulacaktir.

2. KURESEL BUNALIM, SERMAYE
HAREKETLERI VE FINANSALLASMA

Diinyada meydana gelen ekonomik, politik ve sosyo kiiltiirel degi-
simler, yeni bir diinya diizeninin kurulmasina neden olmustur. Boyle-
likle diinya hizli bir degisim ve geligim donemine girmistir. Ug kitada
kurulan serbest ticaret bolgeleri ve ekonomik amagh bolgesel entegras-
yonlar, iilke ekonomilerini birbirine yaklastiran, iilkeler arasi igbirligini
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giiclendirerek yatinmlarin diinya iizerinde serbestge dolagmasin sagla-
yan olusumlar olarak finansal sistem igerisindeki yerlerini almiglardr.

2008 yilinin son ¢eyreginde kapitalizm, 1930 yilinda yasadig1 biiyiik
bunalimdan sonraki en siddetli krizini yagamigtir. Bunun yaninda, ek-
lenmesi gereken diger bir nokta ise, krizin 1990’larda gelismekte olan
ekonomiler olarak adlandinlan iilkelerde degil, dogrudan dogruya ge-
lismis ekonomilerde, yani kapitalizmin merkezinde patlak vermesidir.
Bu durumda, yasanan krizin devlet miidahalelerinden degil de serbest
piyasa diizeninin normal isleyisinden kaynaklandigin s6ylemek yanlig
olmayacaktir. i1k baglarda sadece Amerika’daki ipotekli konut kredileri
ve kalitesiz kredi piyasalarinda finansal bir sarsint1 olacagi tahmin edi-
lirken, s6z konusu kriz etki alanim genisleterek tiim diinya ekonomisini
etkileyen ve tehdit eden kiiresel bir bunalim halini almigtir.*

Giiniimiizde finansin kiiresellesmesini ispat eden en 6nemli unsur,
paranin degerini belirleyecek belirli bir standardin olmayigidir.® Para-
nin, dolayisiyla finansal varlik degerlerinin saptanamamasi, belirsizli-
gin bir tiirlii giderilememesine ve kiiresel piyasalarda giiven unsurunun
bir tiirlii saglanamamasina yol agmstir.

Artan kiiresel rekabet ile birlikte kapitalizmin kurallar da isleme-
ye baslamigtir. Kitlesel iiretim artip, bununla birlikte sermayeler arasi
rekabet de kizigtik¢a kar oranlarinda kayda deger bir diigiis meydana
gelmigtir. Tiim diinyada sanayi karlan gerilemis, Altin Cag olarak ni-
telendirilen iktisadi biiyiimenin sonuna gelinmigtir. Sermayenin ulusal
sinirlar igerisindeki agin hareketi, yeni yatinmlar gergeklestirebilmek
i¢in daha yiiksek karlan gerekli kilmaya baglamistir. Ancak bu durum-
da sermayenin kar kapasitesi, igerisinde bulundugu ulusal pazarin bii-
yiikliigii ile sinirh kalmugtir.

Ulusal pazarlarin s6z konusu sinirliligl, sermayenin biiyiiyiip, daha
cok kar elde etmeyi amaglayan kapitalist sistemi, farkli pazarlara, farkh
araglara yonlendirmistir. Artan rekabet ile birlikte, gelismis iilkelerin
yani sira gelismekte olan iilkeler de bu pastadan pay alabilmek i¢in ade-
ta birbirleri ile yangir duruma gelmiglerdir. {lk zamanlarda sermaye-
nin sinirlarinin kalkmasiny, iilke varliklannin yabancilar tarafindan ele
gecirilmesini onaylamayan, bunu o6zgiirliiklerine indirilecek bir darbe
ve bir ¢esit somiirge araci olarak goren ulusal ekonomiler, yiiksek ver-
gi uygulamalan gibi tedbirler alarak iilkeye sermaye girisini engelle-
meye calismiglardir. Kar ve sermaye transferine ve faaliyet alanlarina
sinirlamalar getirerek sermayenin hareket serbestligini sinirlayan bazi
egilimler icerisine girmislerdir. Ancak zamanla, tiim diinyada meydana
gelen finansal degisimlere kayitsiz kalinamayacagini, bazi1 hedefleri-
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ni gergeklestirebilmek igin finansal serbestlesmeye kapilanni agmalari
gerektigini anlamiglardir. Ulkeler arasinda meydana gelen bu serbest-
lesme kiiresellesme sonucu, sinirlarin anlamim yitirdiginin en belirgin
gostergesidir.

Kiiresellesme, mal ve hizmetlerin yam sira son yillarda 6zellikle
sermayenin bir takim engellerden arindirilarak iilkeler arasinda serbest-
¢e dolagimini kolaylagtirmigtir. Ekonominin kiiresellesmesi, genel an-
lamda ulusal ekonomilerin diinya ekonomisiyle entegrasyonunu, yani
diinyanin tek bir pazarda biitiinlesmesini ifade etmektedir. Bir bagka
deyisle ekonomik kiiresellesme, iilkeler arasinda mal, sermaye ve emek
akimlarinin artmasi sonucu ekonomik iligkilerin yogunlagmasi ve iilke-
lerin birbirlerine yakinlagmasi anlamina gelmektedir.

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi ise, ekonomik kiiresellesmenin
kendini gosterdigi bir alandir. Finansal faaliyetlerin kiiresellesmesi ile
birlikte sermaye, herhangi bir cografi sinir i¢erisinde kalmayip, daha dii-
siik risk ve daha yiiksek kazang saglamak diisiincesiyle herhangi bir ki-
sitlamaya maruz kalmadan sinir-6tesi alanlara kolayca yayilmaktadir. Fi-
nansal faaliyetlerin kiiresellesmesi, ozellikle 1980’1i yillar ve sonrasinda
hizli bir gelisme gostermis ve bu sayede uluslararasi finansal piyasalan
birbirinden ayiwran sinirlar hemen hemen ortadan kalkmigtir. Hizla bir-
birine entegre olan finans piyasalari, uluslararasi sermaye hareketlerinin
kaynaginin, kanallannin ve hacminin degismesine neden olmugtur. Bu
gelismenin temelinde ise gelismekte olan iilkelerin uluslararasi finansal
faaliyetleri kendi iilkelerine ¢ekmek igin uygulamaya koyduklan politi-
kalar, esnek kur rejimleri, finansal arag tiirlerindeki artig, telekomiinikas-
yon araglan gibi siyasal, kurumsal ve teknik faktorler yatmaktadir.®

Uluslararasi sermaye hareketlerini 6zel ve resmi sermaye hareketleri
olarak iki baglik altinda incelemek miimkiindiir.

2.1. Ozel Sermaye Hareketleri

Ozel sermaye hareketlerinin, gelismekte olan piyasalarin finansman
ihtiyacimt gidermede ne derece onemli oldugu siirekli tartigilan bir ko-
nudur. S6z konusu hareketleri kapsaminda yer alan dogrudan yabanci
yatirnnmlar ve portféy yatinmlan gelismekte olan iilkelerdeki toplam net
kaynak akiglarinin biiyiik bir gogunlugunu olusturmaktadir. Her iki ya-
tirim tiirii de birbirinden farkli karakter ve zelliklere sahiptir. Yatirim,
genellikle ¢okuluslu sirketler tarafindan, uzun vadeli kalma ve iiretme
amaciyla geliyorsa bu dogrudan yabanci yatinm kapsamina girerken,
menkul kiymet transferi seklinde geliyorsa portféy yatirimlan kapsa-
mina girmektedir.
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Uluslararas: 6zel sermaye hareketleri, sanayilesmis iilkelerdeki bii-
yiik isletmelerin diger iilkelerdeki pazarlara yonelik ekonomik faali-
yetlerden kaynaklanan dogrudan yatirnmlardan, bireysel ve kurumsal
yatinmcilarin risklerini dagitmak igin yaptig1 portféy yatinmlanndan
ve uluslararas) para ve sermaye piyasalarindan saglanan ticari amagh
kredilerden olugur. Yabanci iilkelerde tahvil ve hisse senedi gibi menkul
kiymetlerin satin alinmasiyla elde edilen mali nitelikli yatirnmlar port-
foy yatinm olarak adlandinlmaktadir.’

Asagidaki grafikte, uluslararasi sermaye hareketlerinin diinya gene-
lindeki durumuna dair hem gec¢misteki , hem de gelecege ait tahmini
degerler goriilmektedir.

Grafik 1: Diinya Geneli Sermaye Akimlan (Milyar $)

Anlagilacagy iizere 2007 yilina kadar meydana gelen hizli yiiksel-
me, 2008°de yerini diiiise birakmig, 2009°da biiyiime tekrar ama daha
diisiik bir hizla gergeklesmistir. Ancak yine de toplamlara bakildiginda,
2002-2005 yillar: ile 2006-2011 yillar arasinda sermayenin serbest do-
lagimu ile ilgili gelismeleri gozlemlemek zor degildir. Zaten 2008 yilin-
da ortaya gikan kiiresel finans krizinde de bu serbestlesmenin etkisi goz
ardi edilemez.

Ozel yabanci sermaye hareketlerinden biri olan uluslararas: portfoy
yatirimlari, tasarruf sahiplerinin uluslararasi sermaye piyasalarinda po-
litik risk, doviz kuru riski, bilgi edinme riski gibi ek riskler iistlenerek
sermaye kazanci ile faiz ve temettii geliri gibi kazanglar elde etmek
amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger sermaye piyasasi araglanna yati-
rim yapmalaridir.?

Bir iilkeye yonelik yabanci portfoy yatinmlarinin artmasi sonucun-
da, yerel sermaye piyasalarinin likiditesinin ve piyasalarin etkinliginin

122



U¢(ur)amayan Balon: Finans

de arttif1 soylenebilir. Piyasalarin likiditesinin artmasi ise beraberin-
de piyasa derinligini getirerek yatinmlarin gesitlenmesini saglar. Tiim
bunlara ek olarak yurtigi piyasalara yabanci portf6y yatirimcilan tara-
findan sunulan yeni portf6y yonetim teknikleri ve daha karmasik iiriin-
lerle piyasa risk yonetimi ile tamigilmaktadir.’

2.2. Resmi Sermaye Hareketleri

Uluslararasi sermaye hareketlerinin bir b6liimii de resmi kredilerden
olusmaktadir. Resmi krediler genellikle iilkelerin kalkinmasiyla ilgili
oldugu i¢in bunlara kalkinma kredileri veya dig yardimlar da denmek-
tedir. Resmi Kurumlar tarafindan yonlendirilen bu tiir sermaye hare-
ketleri, ekonomik, politik, askeri, kiiltiirel, tarihi, insani, ahlaki vb. ne-
denlerden kaynaklanmaktadir. Resmi krediler, piyasa sartlanndan uzak,
diigiik faizli ve uzun vadeli kredilerdir. "

Asagidaki tabloda 2000 yilindan itibaren diinya genelinde goriilen
resmi sermaye hareketlerinin 10 yillik gelisimi verilmigtir.

Tablo 1. Resmi Sermaye Hareketleri

Yillar 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009
Milyar$ -342 1-04 | -1 -50.5 | -71.1 | -109.9 | -158 | -140.7 | -158.6 | -135.4
Kaynak: IME Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu 2010.

Rakamlardan da goériildiigii iizere resmi sermaye hareketlerindeki
eksi degerler borglarin geri 6dendigini, bu fonlarin misyonunu yitir-
digini gostermektedir. Halbuki kiiresel yoksulluk, igsizlik, diglanma
azalmadan siirmektedir. Bunu yerine daha spekiilatif, daha kisa siireli
ve kalkinmaya ¢ok da katkis1 olmayan portfoy yatirimlarina olan ilgi
artmigtir. Ozellikle 2002 yilindan sonra diinya genelindeki finansal
balonun gismesi ile birlikte kalkinmaya biiyiik destek veren resmi ser-
maye hareketleri onemli 6lgiide azalmaya baglamigtir. Balonun zirve
noktasina ulagtig1 2006 yilinda ise resmi sermaye hareketleri de mini-
mum diizeye inmigtir. Ancak krizden sonra toparlanma siirecinde bu tiir
sermayenin degeri biraz daha anlasilmis olmal1 ki 2009 rakamlarinda
nispeten bir iyilesme goriilmektedir.

2.3. Portfoy Yatirimlar — Makroekonomik Durum Iligkisi

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin ve 6zellikle portfoy yatirimla-
nnin makroekonomik etkileri konusunda ii¢ goriisiin hakim oldugunu
s6ylemek miimkiindiir."'
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1. Uluslararasi sermayenin makroekonomik istikrarsizliga neden ol-
dugunu ve siki bir sekilde denetlenmesi gerektigi goriisii,

2. Finansal serbestlesme zamaninin iyi tahlil edilmesi ve sonrasinda
yabanci sermayenin kontrollii bir sekilde girisinin saglanmasi1 ge-
rektigi goriisii

3. Yabanci sermaye iizerindeki tiim engellerin kaldirilmas: gerektigi
goriisii

Gelismekte olan iilkelerin ekonomik agidan kalkinmasini saglamak
i¢in genel olarak iigiincii goriis kabul gérmiistiir, ancak s6z konusu iil-
keler grubunda yasanan finansal krizler sonrasinda hem yatirimcilar,
hem de hiikiimetler daha temkinli olmak durumunda kalmiglardir. Ciin-
kii aniden iilke disina ¢ikan sicak paranin, ekonomik yasamda ne gibi
sonuglara gebe oldugunu gegmis tecriibelerden tahmin etmek pek de
zor degildir.

3. DUNYA BORSALARI VE IMKB

Bu boliimde Oncelikle diinya borsalanna ait genel bir gergeve ¢izil-
meye ¢aligilacak ve ardindan da Tiirkiye’nin bu ¢ergevedeki yeri, 6nemi
ve olanaklar tartigilacaktir.

3.1. Diinya Borsalar

Uluslararasi sermaye piyasalarinda ozellikle 2000°li yillarda 6n
plana ¢ikan iilkeler arasi rekabet, son yillarda mevzuat, teknoloji ve
iiriin gesitliligi gibi konularda yogunlagmistir. Rekabet, kiiresellesme
kavramiyla beraber yerel olmaktan ¢ikarak uluslararas: bir kimlik ka-
zanmugtir. Bu sebeple sermaye piyasasina fon temin eden yatinmecilar,
borsalar1 maliyet ve getiri agisindan degerlendirmeye, sirketler ise ken-
dileri i¢in diigiik finansman ve ihra¢ maliyeti sunan iilkelere yonelmeye
baslamiglardir.

Ancak, 2008 yil1 son ¢eyreginde ABD’nin ipotekli konut finansma-
n1 (mortgage) piyasasindaki olumsuz gelismeler, uluslararasi rekabetin,
teknolojik altyapinin ve finansal inovasyon ve ¢esitliligin had safha-
ya ulastifl sermaye piyasalarinda yikici bir etki yaratmigtir. Yaganan
kiiresel kriz, finansal mimarideki eksikliklerin, muhasebe standartlan,
diizenleyici ve denetleyici sistem, finansal inovasyon ve kredi derece-
lendirme kuruluglan gibi ¢ok genig bir alana yayildigimi gostermistir.
Bu noktada, ulusal bazda yapilan ¢aligmalarin uluslararasi platformlara
taginmasinin gerekliligi ortaya ¢ikmugtir.'?
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2009 yilina piyasalar onceki yilda yasanan ciddi finans krizine ilig-
kin endiselerle baglamistir. Ancak FED’in finans kurumlannin sermaye
yeterliliklerini degerlendirmek iizere baslattifn “stres testlerinin” so-
nuglarimin olumlu ¢iktigina dair agiklamasi, yatinmcilarin finans ku-
rumlarina yonelik endiselerinin azalmasin1 saglamada ¢ok 6nemli bir
rol oynamistir. Buna ek olarak daha sonra ekonomilerden diizelme sin-
yallerinin gelmesi ve en kotiiniin geride kaldigina dair inancin gii¢ ka-
zanmasiyla birlikte piyasalarda bir yans baglamistir. Bankalara ve diger
finans kurumlarina olan giivenin artmasi ¢ergevesinde, finans kurumlari
yeni sermaye artirnmlanyla sermayelerini giigclendirmislerdir.

Tiim bunlar 2008 yilinda riskli varliklardan kagan yatirimcilarin sis-
teme olan giivenlerinin geri gelmesi gergevesinde tekrar riskli varliklara
yonelmeleri borsalarda ve diger riskli varliklarda rekabet yarigina yol
acmustir. Bu gercevede riskli varhiklarin fiyatlan yiikselirken, hazine
tahvili gibi risksiz varliklarin fiyatlar: diigmiistiir. Bu da sirket tahvili,
ipotege dayali menkul kiymetler gibi riskli varliklarin piyasa faizlerinin
onemli olgiide gerilemesine, yatinmcilarin kriz sirasinda sigindiklar
Amerikan Hazine tahvillerinin faizlerinin ise nisbi olarak yiikselme-
sine yol agmugtir. Piyasalarda iyimserligin artmasi ve krizin gelismis
iilkelerde ortaya ¢ikmis olmasi ¢ergevesinde, gelismekte olan iilkelere
yonelik portfoy yatinmlan yiikselmig, gelismekte olan iilke borsalan
gelismis iilke borsalarina gore daha iyi performans gostermislerdir.
MSCI endekslerine gore, 2009 yilinda gelismis iilke borsalar1 %27 yiik-
selirken, gelismekte olan iilke borsalanndaki artis %74.5’e ulagmstir.
Ote yandan 2009 yili sonuna dogru Dubai sirketlerine ait borglarin geri
o6denmesinde sorunlar oldugunun ortaya ¢ikmasi, piyasalarda yeni bir
dalgalanmaya yol agmistir."?

2009 yilinda sermaye piyasalarindan finansman saglama olanaklari
bulunan sirketler piyasalardaki olumlu ortamdan faydalanmak amaciy-
la tahvil ihrag¢ etme yoluna gitmiglerdir. Avrupa’da da bankalarin kre-
di olanaklarim1 kismalan sonucunda sirketler sermaye piyasalarindan
borglanma yoluna gitmislerdir. Bununla birlikte, bankacilik kesiminin
kredi kosullarinin sikilagtirmalari en ¢ok banka finansmanina bagiml
olan kiiciik sirketleri olumsuz etkilemisgtir.

2008 yilinin son aylarinda finansal piyasalar etkisi altina alan kii-
resel krizle birlikte borsalarin piyasa degerlerinde 6nemli oranlarda ge-
rileme yasanmstir. 2008 yilinda 33 trilyon dolara diigen toplam piyasa
degeri, 2009 yilinda %43 deger kazanarak 47 trilyon dolara yiikselmis-
tir. 2008 yilinda ilk on borsa arasinda yer alan Almanya Borsasi Deuts-
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che Borse, 2009 yilinda bu siralamaya girememistir. Bu borsa yerine
Brezilya’daki BM & FBOVESPA, en yiiksek piyasa degerine sahip bor-
salar arasindaki yerini almigtir. '

Tablo 2: Diinya Borsalan Piyasa Degerleri

Piyasa Degeri Piyasa Piyasa
Borsalann Piyasa Degeri (2009) (”Mil o g) Degeri | Degeri/
y Payi | GSYH
1 | New York Borsas1 (ABD) 11.838 25.4% 83%
2 | Tokyo Borsasi (Japonya) 3.306 7.1% 65%
3 | Nasdaq (ABD) 3.239 7.0% 23%
4 | Euronext (Hol!anda, Belgika, 2869 6.2% 70%
Fransa, Portekiz)
5 | Londra Borsas: (Ingiltere) 2.796 6.0% 127%
6 | Sanghay Borsasi (Cin) 2.705 5.8% 57%
Hong Kong Borsas1 (Hong 2305 5.0% 1104%
Kong)
TSX Grubu (Kanada) 1.608 3.5% 122%
BM&FBOVESPA (Brezilya) 1.337 2.9% 90%
10 | Bombay (Hindistan) 1.307 2.8% 105%
25 | IMKB (Tiirkiye) 236 0.5% 38%

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalan Araci Kuruluglan Birligi (TSPAKB),
2010.

2008 yilinda %63 diisiis ile piyasa degeri 120 milyar dolara geri-
leyen IMKB 30. sirada yer almigti. 2009 yihinda %97 deger kazanan
IMKB’nin piyasa degeri 236 milyar dolara yiikselmistir. Bu cikis
IMKB ’nin siralamadaki yerini 5 basamak yiikselerek, 25. sirada yer al-
masini getirmistir.

Diinya ¢apinda piyasalarda yasanan biiyiik yaris ¢cercevesinde, bas-
ta bankalar olmak iizere sirketler yeni sermaye artinmlarina giderken,
tahvil ihraglarinda da artis yasanmugtir. Diinya Borsalar Federasyonu
verilerine gore 2009 yilinda piyasalardan 1 trilyon dolarlik yeni serma-
ye temin edilmistir.

Hisse senetleri borsada islem goren yerli ve yabanci girket sayisina
gore yapilan siralamada ise, Bombay Borsasi tamami yerli olan 4.955
sirket ile ilk sirada yer almaktadir. 1 trilyon dolann iistiinde piyasa de-
gerine sahip olan bu borsayi, WFE (World Federation of Exchanges)
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iiyesi borsalarda kote olmus sirketlerin %8’inin yer aldigi Kanadal
TSX Grubu izlemektedir.

Tablo 3. Hisse Senetleri Borsalarda Islem Goren Sirket Sayilan

Ulke Borsalan (2009) Sirket Sayilan | Toplamdaki Payi
1 | Bombay Borsasi 4.955 10.8%
2 | TSX Grubu 3.700 8.2%
3 | BME ispanya Borsasi 3.472 7.6%
4 | New York Borsasi 3.164 6.4%
5 | Nasdaq 2.852 6.5%
6 | Londra Borsasi 2792 6.6%
7 | Tokyo Borsasi 2335 5.1%
8 | Avustralya Borsasi 1.966 4.3%
9 | Kore Borsasi 1.788 3.8%
10 | Ulusal Hindistan Borsasi 1.453 3.0%
31 | IMKB 315 0.7%

Kaynak: TSPAKB, IMKB, WFE..

2009 yihi verileri, gelismekte olan iilkelerdeki getirilerin gelismis
iilkelere nazaran daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Uluslararasi
karsilagtirmalar yapildiginda da, %143 deger artisi ile Brezilya Borsasi
2009 yilinda en yiiksek getiriyi saglayan borsa olmustur. Endeks ge-
tirilerine bakildig1 zaman IMKB performansinin ¢ok dalgal bir seyir
izledigi goriilmektedir. IMKB, 2007 yilinda dolar bazinda %72 geti-
rinin ardindan 2008 yilinda %63 deger kaybi ile en kotii performans
gosteren borsalar arasinda yer almigt.. 2009 yilindaki durum ise 2007
yilina benzer bir sekilde gelismis, IMKB 'nin dolar bazindaki getirisi
%102 olmustur.'*

Verileri analiz edilen borsalar arasinda Brezilya’dan sonra ikinci
olan IMKB, tiim diinya borsalan arasinda 6. sirada yer almigtir. AB
iiyesi iilkeler olan Macaristan, Ispanya, Yunanistan ve Italya’daki bor-
salarin 2009 yilindaki getirileri ise %40’1n altinda kalmstur.

2009 yil, kriz sonrasinda tiim borsalarin, 6zellikle de gelismekte
olan iilke borsalarin da 6nemli yiikseliglerin yagandig1 bir y1l olmustur.
Diinya Borsalar Federasyonu’nun verilerine gore, 2009 yilinda en ¢ok
yiikselis kaydeden borsalar Sri Lanka’nin Colombo Borsasi1 (%125.3),
Rusya’nin MICEX (%121.1) ve Cin’in Shenzen Borsas1 (%117.1) ol-
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mugtur. Diinya Borsalar Federasyonu’na iiye olan borsalar arasinda Is-
tanbul Menkul Kiymetler Borsasi1 %96.6’lik yiikseligle en ¢ok yiikselen
altinc1 borsa olmustur. Bolgesel olarak en ¢ok yiikselen borsalar ise,
Amerika kitasinda Buenos Aires Borsasi, Asya-Pasifik bolgesinde Co-
lombo Borsasi, Avrupa-Afrika-Ortadogu bolgesinde ise Rusya-MICEX
olmugtur.'®

Grafik 2. Diinya Borsalan Hisse Senedi Getirileri

1l Hﬂ HD ifnEm

Brezilya/Tiirkiye/Arjantin/israil/Tayland/Kore/Polonya/Malezya/Macaristan/Ispanya/Yunanistan/italya

Borsalarnn iilke ekonomisindeki yeri ve 6neminin genel bir goster-
gesi olarak, iglem goren sirketlerin piyasa degerinin GSYIH’ye oram
kullanilmaktadir.

2008 yilinda kiiresel finansal krize bagh olarak gerileyen piyasa de-
gerleri, incelenen iilkelerdeki piyasa degerlerinin milli gelire oraninin
bir hayli diismesine neden olmustu. 2009 yilinda piyasalarda yasanan
toparlanmayla beraber bu oranlarda artiglar yaganmig, ancak karsilas-
tirmaya konu olan higbir iilkenin 2007°deki seviyelere ulasgamadig: go-
riilmiigtiir. Tiirkiye’de ise 2007 yilinda GSYH’nin %45’ine denk gelen
piyasa degeri, 2008 yilinda %16’ya gerilemigtir. 2009 yilinda ise bu
oran %40’a yiikselmistir.

Halka agik sirket sayisindaki artig, hisse senedi ihraciyla sermaye
piyasasindan kaynak saglayan sirket sayisim gostermektedir. Azaliglar
ise, cesitli sebeplerle borsa kotundan ¢ikan sirketleri ifade etmektedir.
Son bes yilda oldugu gibi, incelenen iilkeler arasinda en fazla halka
acik sirket sayisinin yer aldig1 borsa Giiney Kore Borsasidir. 2005 yi-
linda kiigiik ve orta dlgekli sirketlerin kote oldugu KOSDAQ Borsasinin
Giiney Kore Borsasinin bir alt pazan konumuna gelmesiyle beraber,
kote sirket sayisinda hizl bir artig yaganmigti. Bu konumunu korumaya
devam eden Giiney Kore Borsasindaki girket sayis1 2009 yilinda 5 adet
azalarak 1.788’e gerilemigtir.
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2004-2007 yillan arasinda Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin
sermaye piyasalanna ilgi artmig, gerek endeks getirileri, gerekse piyasa
degerleri bakimuindan 6nemli yiikseligler gozlenmistir. Ancak, Agustos
2007°de ABD’nin mortgage piyasasinda yaganan olumsuz gelismeler-
le baglayan, Eyliil 2008’de Lehman Brothers’in iflasim agiklamasi ile
yeni bir boyut kazanan kiiresel kriz, finansal piyasalann derinden etki-
lenmesine neden olmustur."”

Karsilagtirilan borsalar arasinda 8. sirada yer alan IMKB’deki sirket
sayis1 2009 yili sonunda 315°e gerilemigtir. 2009 yili icinde 7 sirket
kottan gikarilmig, yul icinde ise bir sirketin halka arz1 gergeklesmigtir. 2
sirketin ise halka arz olmaksizin borsada iglem gérmeye bagladig1 2009
yilinda, bir girketin boliinmesi ve bir girketin borsa kotuna alinmasi so-
nucunda iglem gérmeye baglayan yeni sirket sayisinda 5 adetlik artig
meydana gelmistir. Ancak, bu iglemlerin toplamdaki girket sayisina et-
kisi 2 adetlik azalg olmustur. 2010 yilinda ise s6z konusu sirketlerin
sayis1 IMKB verilerine gore 327°dir.

2009 yilinda uluslararasi yatinmlarin gelismekte olan iilkelerde
hangi biiyiikliiklerde gergeklestigine dair veriler Tablo 4’te yer almak-
tadir.'® Soz konusu tabloya gore, 2009 yilinda geligmekte olan ekono-
milerde portfdy akiglari 80 milyar dolar civannda azalmigtir. Bunun
birgok nedeninin oldugu sdylenebilir, ancak yaganan kiiresel finans
krizinin etkisi goz ardi edilemeyecek kadar biiyiiktiir. Tablodan da an-
lagilacag iizere dogrudan yatinmlar, yani daha uzun vadeli, daha ka-
lici, istihdam saglayan yatinmlar, krize ragmen toplamda arti deger-
lerde kalmayi siirdiirmiigtiir. Aslinda buradan bir ¢ikarsama yapilacak
olursa, portfoy yatinmlan ile birlikte bir iilkeye sicak para girigi s6z
konusu olacaktir. Uretime katkis1 olmayacak, istihdam yaratmayacak
ve en ufak bir belirsizlikte iilkeyi terk ederek kendisine daha giivenli bir
liman arayacaktir.
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Tablo 4. Geligmekte Olan Ulkelere Yonelik Yatinmlar (2009)

Dogrudan Portf6
Milyar $ (2009) Ya%::m- K?:;:;:ri Yatmoa. SC;;’?I:‘XW
lar lan
CiN 148 34 10 124
MACARISTAN 49 18 1 68
BREZILYA 45 -3 -1 42
RUSYA 73 -6 -27 41
HINDIiSTAN 41 9 -15 36
MEKSIKA 23 8 5 35
ROMANYA 13 17 4 34
SUUDIi ARABISTAN 23 7 2 32
POLONYA 17 14 -4 26
SILI 17 5 3 25
TURKIYE 18 9 -4 23
KAZAKISTAN 15 1 5 20
TAYLAN 10 -5 11 16
CEK CUMHURIYETI 11 3 1 14
ARJANTIN 9 -5 -8 4
MALEZYA 7 -12 21 -26
DIGER ULKELER 210 46 -41 213
TOPLAM 728 72 -80 720

Kaynak: IME BIS, 2010.

3.2. Istanbul Menkul Kiymetler Borsast

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), iilke tasarruflarinin
degerlendirilmesi, sermaye akiglarinin verimli alanlara yonlendirilme-
si, reel sektor yatinmlarina fon saglanmasi, yabanci sermaye girigine
katkida bulunmas: ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi hizlandirmasi
gibi iglevlerinden dolayi, ekonominin dengelerini etkileyebilecek bir
konuma sahiptir."

IMKB, hisse senetleri, hazine bonolan ve devlet tahvilleri, gelir
ortakhig sertifikalari, 6zel sektor tahvilleri, yabanci menkul kiymetler,
gayrimenkul sertifikalar1 ve uluslararasi menkul kiymetlerin alim ve
satiminin yapilmasini saglamak amaciyla 26 Aralik 1985°te kurulmug
olup, 3 Ocak 1986’da faaliyete baglamistir.?* IMKB’de yer alan bazi
kurumlara ait bilgiler de Tablo 5’te verilmistir.
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Tablo 5: IMKB’de Yer Alan Kurumlar

YATIRIM FONLARI YATIRIMCISI SAYISI 2,998,648
ARACI KURULUSLAR (Adet) 144
Bankalar 41
Araci Kurumlar 103
YATIRIM FONLARI (Adet) 393
Yerli Yainm Fonlan (Adet) 316
Portfoy Degerleri (Milyon TL) 29.6
Yabanca Yatinm Fonlan (Adet) 77
Portfoy Degerleri (Milyon TL) 58
EMEKLILIK YATIRIM FONLARI (Adet) 130
Portfoy Degerleri (Milyon TL) 9.105
YATIRIM ORTAKLIKLARI (Adet) 33
Portfoy Degerleri (Milyon TL) 712
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI (Adet) 14
Net Aktif Degerleri 474
GIRiSIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIKLARI 2
Portfoy Degerleri (Milyon TL) 153
PORTFOY YONETIM SIRKETLERI 23
Yonetilen Portfoy Degerleri 40
BAGIMSIZ DENETIM SIRKETLERI (Adet) 95
GAYRIMENKUL DEGERLEME SiRKETLERI (Adet) 63
DERECELENDIRME KURULUSLARI (Adet) 9

Kaynak: SPK, 2010.

IMKB’nin kurulusundan itibaren islem goren sirket sayisi ile ikincil
pazarlarda islem g 6ren menkul kiymetlerin iglem hacimleri Tablo 6’da
sunulmustur.”'
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Tablo 6. Menkul Kiymet islem Hacimleri

Yillar | iglem Hacimleri | Piyasa Degeri | Sirket Sayisi
(Milyon TL) (Milyon TL)

1988 1,490 1,128 79

1989 17,424 6,756 76

1990 153,188 18,737 110
1991 354,893 15,564 134
1992 563,391 9,922 145
1993 2,552,212 37,824 160
1994 6,508,635 21,785 176
1995 23,718,322 20,565 205
1996 29,408,647 30,329 228
1997 89,074,021 61,348 258
1998 178,513,676 33,473 277
1999 363,898,226 112,276 285
2000 1,148,168,256 68,635 315
2001 925,422,814 47,189 310
2002 1,051,486,396 33,773 288
2003 1,454,885,434 95,395 296
2004 2,066,582,141 131,297 304
2005 2,636,559,186 216,236 310
2006 3,148,940,785 227,880 324
2007 3,756,237,162 333,555 327
2008 3,207,291,090 180,880 326
2009 4,568,441,096 347,283 323
2010 5,779,009,627 460,319 347

Kaynak: IMKB Piyasa Verileri, 2010.

Borsaya olan ilginin bu kadar artmasinin nedenlerinden birisi de ya-
banci ilgisi, finansin serbestlesmesi ve dolayisiyla uluslararasi portfoy
hareketleridir. Uluslararasi portfdy yatinmlanmn agiklanmasinda port-
foy teorisi 6nemli bir yere sahiptir. Bu teoriye gore, yatinmci sermaye
fonlanm ¢esitli menkul degerler arasinda, belirli bir risk diizeyinde en
yiiksek geliri elde edecek bi¢imde dagitilacaktir. Yatinmci en yiiksek
geliri hedeflerken tiim fonlarini tek bir menkul kiymete yatirmanin ge-
tirecegi riskten korunmak amaciyla yatinm araglarimi ¢esitlendirecek
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ve boylece yatinmci, yerli menkullerin yaninda bir miktarda yabanci
menkul alma yoluna gidebilecektir.

Portfdy yatinmlannin azahp artmasinda yurtdigindaki ve yurtigin-
deki bir¢ok faktor etkili olabilmektedir. Portfoy yatinmcilan 6ncelikle
kendi sermayelerinin giivende olmas ve sermayenin onlara getirdikle-
ri kazanglar gibi konularla ilgilenirler.?? Bir iilkeden digerine ¢ok hizh
hareket eden portféy yatinmlan diger yabanci yatirnmlara gore daha
karmagiktir, ¢iinkii portfoy yatinm kazanglari, iilkenin makroekonomik
gostergelerine daha fazla baghdir. Asagidaki grafikte de iilkemize yo-
nelik portféy yatinmlan goriilmektedir.

Grafik 3. Yillar Itibariyle Uluslararasi Portfoy Yatinmlan (Milyon $)

Grafikten de anlagilacag iizere portféy yatirimlan, 2001 yilinda 4,5
milyar dolar seviyelerinden 2002 yilinda — 583 milyon dolar gibi ¢ok
diisiik seviyelere gerilemistir. Daha sonra 2006 yilina kadar yiikselme-
ye devam eden portféy yatinmlan, 2007’ de basladig: diisme trendine
kriz y1l1 olan 2008 °’de devam etmistir.

IMKB’de yatinm yapan yatinmcilara ait verilere bakilacak olursa,
agagidaki tablodan da anlagilacag) iizere say1 olarak, yerli yatinmcila-
nn yabanci yatinmcilara kargi biiyiik bir iistiinliigii goriilecektir. Ancak
portfoy biiyiikliikleri esas alinacak olursa, durum tam tersi bir hal al-
makta, yerli iistiinliigii, yerini yabanci iistiinliigiine birakmaktadir. Yine
aym sekilde kurumsal ve bireysel yatiricilar incelenecek olursa, say
bazinda bireylere ait olan iistiinliik, portfoy biiyiikliigiinde yerini ku-
rumsal yatinmcilara birakmaktadir.
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Tablo 7: IMKB Yatinmc Sayilan

YERLI YABANCI
GERGEK | TUZEL | TOPLAM | GERGEK | TUZEL | TOPLAM
2002 |3.734.719 | 16.203 | 3.750.922 15.025 2.883 17.908

2003 | 3.345.319 | 16.105 | 3.361.424 13.887 2.738 16.625
2004 | 2.825.798 | 13.064 | 2.838.862 11.859 4318 16.177
2005 | 2.846.166 | 16.535 | 2.862.701 9.981 4224 14.205
2006 | 2.598.971 | 21.713 | 2.620.684 11.082 13.778 24.860
2007 | 2.569.476 | 23.765 | 2.593.241 11.054 16.926 27.980
2008 | 2.774.024 | 25.573 | 2.799.597 11.887 15.523 27410
2009 | 2.815.038 | 26.443 | 2.841.481 11.906 18.507 30413

Kaynak: TSPAKB, 2010.

Tablodan da goriildiigii iizere, 2002—-2005 yillan arasinda yatirimci
sayisinin ¢ok fazla degisiklik gostermedigi dikkati gekmektedir. Ancak
ozellikle 2005 yilindan sonra yabancilarin ilgisinin ne diizeyde arttigini
gormek oldukga kolaydir. Daha onceki boliimde de bahsedildigi iizere,
borsa bazinda bir degerlendirme yapildiginda, gelismekte olan ekono-
milerin getirilerinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Belirli bir risk
diizeyi, borsa getirisini arttirmaktadir. Diger iilkelere kiyasla daha istik-
rarh bir yapida olan Tiirkiye, bu agidan yabancilar igin bigilmis kaftan
durumundadir. Bu ilgi halihazirda rakamlara da yansimistir.?

Ancak yatinmci sayisinin yaninda portfoy degerlerine bakilacak
olursa, yabancilarin burada ¢ok daha 6nde olduklan goriilmektedir.
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Tablo 8. Toplam Portfoy Degerleri

YERLI YABANCI
TL GERCEK TUZEL TOPLAM GERCEK TUZEL TOPLAM
2002 6,009,485,954 1,248,868,587 7,258,354,541 64,697,124 6,657,141,451 13,249,585,778
2003 6,204,646,897 1,551,649,798 7,756,296,695 83,361,352 5,869,234,874 5,952,596,226
2004 9,247,643,892 2,468,806,600 11,716,450,492 118,016,934 12,272,578,154 12,390,595,087
2005 15,775,062,547 8,985,285,961 24,760,348,508 180,660,496 45,456,640,833 90,732,621,170
2006 15,731,036,599 10,563,780,904 26,294,817,503 186,710,210 48,753,621,665 48,940,331,876
2007 17,482,217,774 13,841,594,878 10,200,971,982 234,344,366 81,443,300,290 81,677,644,655
2008 10,788,840,791 9,306,721,242 20,095,562,033 132,799,771 41,461,021,641 41,593,821,411
2009 24,504,644,426 16,086,751,142 40,591,395,568 440,567,541 83,255,795,039 83,696,362,580
Kaynak: TSPAKB, 2010
Tablo 9. Hisse Senedi Yatirnmci Profili (2009)
0-19 20-35 36-50 50 -75 75 ve iizeri
Yerli | Yabanci Yerli Yabanci Yerli Yabanci Yabanci Yerli Yabanci
Kadin 1,595 8 1,603 156 114,167 522 103,232 508 9,225 26
Erkek 2,174 10 2,184 419 337,044 1,201 239,116 1,268 18,507 117

Kaynak: TSPAKB, 2010.
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda yatinm yapan yatinmcilarin
oncelikle cinsiyet ve yas gruplan profilleri incelenecek olursa, 2009 yi1-
linda borsada yatinm yapan yatinmcilann ¢ogunun erkek yatirimcilar
oldugu ve bu konuda kadinlarin daha ¢ekimser oldugu goriilmektedir.
Bunun sebebi risk iistlenmede erkeklerin daha cesur davranmalar ola-
bilir.

Grafik 4. Cinsiyetlerine Gore Yatinmci Yiizdeleri

; DKadin 'ErkekJ

Yas gruplarina gore ise, yas ileri ya da ¢ok geng olan yatirimcilar
borsaya yatirimda orta yash yatinmcilardan daha geride kalmaktadir.
Ozellikle yasi otuzaltinin iizerinde olanlar yatinmci tabaninin neredey-
se %86’sin1 olugturmaktadir

Yukanida yer alan verilerden yola ¢ikarak yillar itibariyle, borsa-
ya ve menkul kiymet yatinmlanna olan ilginin giinden giine arttigim
sOylemek miimkiindiir. Yine de artik insanlar ellerinde bulundurduk-
lan tasarruflarin1 degerlendirmek igin farkli yollar denemektedirler.
Daha kisa zamanda, daha az maliyetle ve daha ¢ok miktarda kar elde
edebilmek icin maalesef iiretimden, istihdamdan vazgegilerek finansal
araglara yonelme egilimi ¢ok agik bir sekilde kendisini gostermektedir.
Yatinm konusunda ¢ok fazla bilgileri olmadig1 halde, kulaktan dolma
bilgilerle elindeki tasarrufu riskli finansal araglarla degerlendiren ya-
tirnmcilarin sayisi yok denecek kadar azdir. Finansal farkindalik gelis-
mekte olan iilkelerde ne yazik ki istenilen seviyelerde degildir.*
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3.3. Halka Arz Seferberligi

Daha 6nce de bahsedildigi iizere Tiirkiye sermaye piyasasi, ¢ogu
finansgiya gore hala yeterli derinlige ve biiyiikliige ulagmis degildir.
Hali hazirda ¢ok az sayida sirket borsada islem gormekte iken, yatirim-
c1 agisindan da durum oldukga karmagiktir. Asagidaki grafikte, 1988
yilindan itibaren hisse senetleri borsada iglem goren sirket sayilan ve-
rilmigtir. 2002 y1lina kadar istikrarh bir sekilde artan halka arzlar, 2001
yilinda yasanan krizle birlikte yavaslamig, hatta bir miiddet gerilemis,
daha sonra yeniden toparlanma siirecine girmistir. Ancak yine de eski
hizim ve ¢ikisuu yakaladig soylenemez.

Grafik 5. Yillara Gore IMKB de Islem Goren Sirket Sayilan

Farkot Sayies
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Bu baglamda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 Halka Arz Seferberligini baglatmiglar ve 2010 yilin1
halka arz yili olarak ilan etmiglerdir. Burada amaglanan, daha ¢ok sirke-
tin halka agilmasini saglamak, tanimirligs ve bilinirligi arttirmak ve piya-
say1 derinlestirerek onu daha ¢ok biiyiitmek olmustur. Diinyada esine az
rastlanir bir gekilde zirveler, paneller diizenlenerek sirketlere borsa tani-
tilmug ve arada koprii kurulmaya galigilmigtir. Istanbul ve Anadolu’dan
2000 sirket halka agilmaya hazirlanmak i¢in 2010 yili Mayis ayinda
Istanbul’a davet edilerek bilgilendirilmislerdir. Sirketler, halka agilmak
amaciyla yatinm bankalari, araci kurumlar, hukuk miisavirleri, denetgi
firmalarla bir araya getirilerek halka arz imkanlan anlatilmistir. Boyle-
ce, biiyiimek isteyen firmalar, finansman maliyeti olmadan fon bularak
yatinmlarini finanse edebilecekleri hususunda bilgilendirilmislerdir.

Son bir yil igerisinde 53 bin yeni yatinmci borsanin yolunu tutmus-
tur. Ocak 2010 baginda Borsa’da 1 milyon 3 bin olan yatirimci sayisi
Ocak 2011 itibariyla 1 milyon 56 bine ¢ikmustir. Son bir yil igerisinde
kiiresel piyasalarda dalgalanma olmasina ragmen, IMKB’deki yatirim-
c1sayist 1 milyonun altina inmemistir. Borsa’ya son donemde yatirimci
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ilgisinin artmas1 IMKB 'nin yolunu tutacak sirketlerin sayisim da ar-
tirmugtir. Gegen yil toplamda 22 firma halka arz edilirken, bu yilin ilk
bes haftasinda 5 yeni sirket daha kervana katilmistir. Bu arada Sermaye
Piyasas1 Kurulu’na 6n bagvuru yapan 20 sirket ise halka arzda siranin
kendilerine gelmesini beklemektedir. Borsaya olan yatirimci ilgisini
degerlendiren SPK uzmanlari, yerli yatirnmcilarin Borsa’ya kazandiril-
malar1 yoniinde son donemde yol gosterici onemli adimlar atildigim
belirterek ev hanimlari ve genglere yonelik diizenlenen seminerlerin de
karsiiginin alindigim belirtmiglerdir.

Ancak uzmanlarin bu kadar siki sikiya bagh olduklarn seferberlik,
aslinda amacina tam olarak ulasgamamistir. Yola ¢ikarken ortaya konu-
lan hedef 2000 sirket iken neden hala IMKBde bu rakamlara ulagila-
bilmis degildir? Bunun altinda yatan en 6nemli neden, sirketlerin halka
arzdan korkmalaridir. Sirketlere gore IMKB 'de islem gérmek denetim,
seffaflik ve yeni sorumluluklar demektir. Halka arz, bir sirketin hayati-
nin doniim noktasidir. Yasayacagi en biiyiik doniigiimdiir. Bu noktadan
sonra artik sirketlerin tiim diizenleri ve paradigmalar degisiklige ugra-
yacaktir.

Belki de sirketlerin halka arz meselesine bu kadar mesafeli olmala-
rinin diger bir nedeni de kayitdisiliktir. Tiirkiye’nin hala en ¢ok kayit-
disilik problemi yasayan iilkelerden biri oldugu bilinmektedir. Kiigiik
isletmelerde zaten var oldugu herkes tarafindan bilinen bu sorun, biiyiik
ve kurumsal igletmelerde de zaman zaman karsilasilan bir yaradir. Hal-
ka arz siirecinden sonra artik boyle bir kagisin miimkiin olamayacagi,
sirketlerin her adiminin, her igleminin denetleneceginden korkulmak-
tadir. Bu da aslina bakilirsa sirketlerin isine gelmemektedir. Yine de
IMKB ve SPK bu konudaki gabalarim tiim hiziyla siirdiirmektedirler.
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Finansallagma ve Hayatimiza Kattiklari
Alev Dilek Aydin

1. GECMISTEN GUNUMUZE
FINANSALLASMA VE NEDENLERI

inansallagma, ozellikle 2008 krizinden bu yana kiiresellesme gibi

kendini giinliik hayatimizda daha fazla hissettiren bir kavram haline
geldi. Her ne kadar iilkeler arasinda zamanlama ve derece bakimindan
farkliliklar mevcutsa da, finansallasma 1970"lerden giiniimiize kadar
gelen bir siirectir. Bu kavram ilk kez 1993 yilinda Kevin Philips tarafin-
dan Amerika Birlesik Devletleri'nde finans ¢evrelerinin giderek giic-
lenmesi ve buna tezat sekilde borg iginde yiizen Amerikan ekonomisi-
nin giderek gii¢siizlesmesini betimlemek i¢in kullanildi. Finansallagsma
kavraminin literatiirdeki yerini saglamlastiran kisi ise Giovanni Arrighi
(1994) oldu. Arrighi‘ye gore finansallagma, sistematik bir doniigiimiin
son asamasi olarak kar oranlannin diisiisiine cevaben, sermaye gevrele-
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rinin iiretimden uzaklagarak gittikge artan bir gekilde finansal yatirim-
lara yonelmesidir.! Arrighi bu ifadeki gibi finansallagmay tarihsel bir
baglama oturtan, hegemonyasi can g¢ekisen iilkelerin, son can simidi
bi¢ciminde tammlayan kisidir.

Her ne kadar finansallasmaya dair ortak bir tamm olmasa da, fi-
nansallagsmanin baglangicinin 1970 lerin bagindaki petrol krizine kadar
uzandig1 yaygin bir goriigtiir. 1973-74 petrol krizi bir anlamda II. Diin-
ya Savagr'nin bitiminden beri siiregelen kapitalizmin yiikseliginin artik
durma noktasina geldiginin, hatta bundan sonra olusacak gelismelerle
adeta bir krizler siirecine girdiginin gostergesiydi.

1970’lerin ortasindan itibaren diigiik biiyiime ve yiiksek enflasyonla
kendini gosteren “stagflasyon” birgok merkez iilkeyi esir aldi. O done-
me kadar Almanya, Japonya basta gelmek iizere bir¢ok kallunmusg iilke
devasa iiretim kapasitelerine kavugsmus, bu durum kiiresel rekabeti iyice
timandimusti. Buna bir de petrol fiyatlanmin birka¢ misline ¢ikmasi ek-
lenince, finans dis1 sirketlerin kar oranlan kagmnilmaz bir sekilde erimeye
basladi. Iste bu noktada devreye, o ana kadar heniiz insa siirecinde olan
finans sisteminin yaninda emek piyasalanmn kuralsizlagtinlmasim (de-
regiilasyon) da igeren neoliberalizm girdi. “Finansallasma tezi” olarak
adlandinlan goriise itiraz eden John Bellamy Foster’a (2007) gore, gelis-
mig iilkelerin 1970 lerden itibaren yasadiklan diisiik biiyiime ve karlilik
oranlar ile agin iiretimin getirdigi adeta can ¢ekisen yatirun oranlan fi-
nansallagmanin sonucu olarak ortaya ¢ikmamis, tam tersine kapitalizmin
tiim bu sorunlanm ¢6zmek i¢in sermaye finansallagmisgtir.

Neoliberalizmle finansallagma arasindaki iliskiye deginen fark-
Ii goriigler bulunmaktadir. Bunlardan ilki, neoliberal yapilanmanin
finansallagsmaya yol a¢tigim One siiren goriigtiir. Alternatif yaklagim
ise, finansal sektoriin giderek giiglenmesinin neoliberal yapilanmay:
getirdigi yolundadir? Bu noktada finansallagmanin neoliberalizmin
bir sonucu olmadigina dair goriigler de yaygin bir sekilde dile getiril-
mektedir. Omegin Harvey (2005), neoliberalizmi, yonetim katindaki
elitlerin 1970"lerde yasanan gelismeleri bir ¢esit kaos ve tehtid olarak
algiladiklarindan, sermaye birikimlerini yeniden saglamak ve kaybet-
tikleri ekonomik giicii yeniden kazanmak igin gerekli kosullar1 olug-
turmak adina gelistirdikleri bir proje olarak gormektedir. Tiim bu farkh
yaklagimlann kabul ettigi olgu ise finansal olmayan sirketlerin finansal
varliklara yatimin yaparak, faaliyet dig1 karlardaki erimeyi telafi etmeye
¢alismalandir.

Finansallasmanin nedenlerine inebilmemiz igin, siirecin aktorle-
rine deginmemiz gerekmektedir. Sermayenin finansallagmas: dendi-
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ginde dogal olarak karsimiza emek ve sermaye cephesi ¢ikmaktadur.
Lapavitsas'a (2009) gore, 1970 lerin sonundan itibaren reel sektordeki
iicretler parlak olmayan bir egilim sergilerken, bankalar bu durumu leh-
lerine gevirerek siradis1 bir biiyiime performans: gosterdiler. Karh yati-
nim olanaklan pesinde kosan bankalar, geleneksel bankacilik hizmetleri
yerine daha kirl yatinm alanlan bulmanin pesine diismiis ve hanehalk:
gelirlerinin de bunun 6nemli bir araci oldugunu anlamiglardi. Finan-
sal piyasalarin daha az denetlenmesi ve getirilen finansal serbestligin
de etkisiyle bankalar 6nemli bir doniisiim gegirdiler. Bu doniigiimiin
temelinde de, iicretlerinin satinalma giicii giderek eriyen isgilerin ba-
rinma, egitim, saglik gibi temel ihtiyaglanni kargilamak iizere giderek
daha fazla bor¢glanmasi ve finansal mekanizmalara bagvurmak zorun-
da kalmalar yatiyor. Bu da Lapavitsas'in (2009) “finansal el koyma”
adin1 verdigi olguyu ortaya ¢ikarmigtir. Lapavitsas, is¢ilerin gelirlerinin
bir kismina bankalara olan borglan nedeniyle el konulmasi olarak tabir
edilebilecek bu siirecin, ekonomi iizerinde de 6nemli etkileri oldugunu
belirtmektedir. Bu etkinin belki de en 6nemli sonucu, is¢ilerin giderek
daha fazla finansal piyasalara bagimli olmasinin getirdigi bor¢lanmayla
birlikte, bu paralann bir boliimiiniin finansal piyasalara akmasi ve dola-
yisiyla finansal piyasalardaki degisimlerin giinliik yasam sekillendirir
hale gelmesidir,*

Ote yandan 2008 krizine kadar finansallasmaya dair iki karsit go-
riis bulunmaktaydi. Bir tanesi yukarida da degindigimiz gibi finansal-
lagsmaya elestirel bakis agisiyla yaklasan ve finansallasmanin 6zellikle
emekgi kesim iizerindeki etkilerine dikkat ¢eken goriistiir. Digeri ise,
finansallasmanin reel sektdr yatinmlan iizerinde aslinda olumsuz bir
etki gostermedigini, tam tersine i§ hayatindaki risklere ve belirsizlik-
lere kars1 reel sektoriin kendini giivence altina almasini saglayan yati-
nm araglan sundugunu savunan goriistii. Bu goriisii savunanlara gore,
finansallagma ve finansal liberalizasyon sayesinde sermaye piyasalar
daha da derinlesecek, aracilarin aldig1 komisyonlar diigecek ve asimet-
rik bilgi de azalacakti. Finansallagmayla birlikte tasarruflar daha ve-
rimli yatinmlara yonlendirilecekti.* Dogaldir ki, 2008 kriziyle birlikte
sermaye piyasalarindaki kusurlann giderilmesi bir yana makroekono-
mik anlamda ekonomiler biiyiik yara almig ve finansallasmaya olumlu
bakan goriisii savunanlann sesi pek ¢itkmaz olmugtur.

Finansallagma olgusu finansal aktivitelerin giinliik kayatimiza ne
kadar girdigiyle ilintilidir. Bu baglamda “finansal okuryazarlik” denen
kavramuin gerekip gerekmedigi ya da bunun ekonomi agisindan olum-
lu mu olumsuz mu sonuglar doguracag iistiinde diisiiniilmeye deger
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bir tartiyma konusudur. Tiim diinyada oldugu gibi, Tiirkiye'de de resmi
otoriteler gesitli finansal egitimler araciligiyla finansal bilgi diizeyini
arttirmaya c¢aligmaktadirlar.® Peki ama bu egitimler gercekten de insan-
lara ve dolayli olarak da ekonomiye olumlu anlamda bir katki sagla-
yacak midir? Finansal egitim insanlan finansal iiriinlere yonlendirmek
yerine daha nesnel bir sekilde verilirse, topluma ger¢ek anlamda yarar
saglayabilir. Bu sayede bilgi asimetrisi dedigimiz, bankalar ve diger
finansal kurumlarla siradan yatinmcilar arasindaki bilgi ugurumunu
gidermeye yonelik 6nemli adimlar atilabilir. Bankalarin ve finansal
kurumlarn iiriinlerinin giderek karmasiklastig1 giiniimiizde, bu egitim
programlan genis kitelelerin sorumsuz finansal davramiglarin1 ancak
bir nebze azaltabilir, fakat tam olarak onleyemez. Tabii bu arada, bu
egitimler kisilerin bu tiir davraniglarini tam ters etki yaratarak tesvik et-
mezse. Bu noktada yine diizenleyici ve bilgilendirici otoritelere biiyiik
gorevler diismektedir.

Bugiin artik finansallagsma denen kavramin bir takim ortak noktalan
bulunduguna dair akademik ¢evrelerde yaygin goriis hakimdir. Buna
gore, Dumenil ve Levy (2005), Felix (1998), Orhangazi (2008), Crotty
(2005), Demir (2009) ve Epstein ve Jayadev (2005), 6zellikle finans
dis1 sirketlerin finansallagsma sendromuna bagh olarak spekiilatif ka-
zanglardan daha fazla yarar saglamak i¢in daha kisa vadeli yatinm arac-
lanna yoneldiklerini ve sabit yatirim araglanna daha az ragbet ettikleri-
ni belirtmektedirler.” Bu noktada hem finans sektorii hem de reel sektor
agisindan bir donemi sonlandinp, yeni bir donemi agan 2008 krizine
deginmekte fayda vardir.

2.2008 KRiZI VE FINANSALLASMA

2008 krizi diinya tarihinde yasanan ilk kiiresel kriz olma 6zelligi-
ni tagimaktadir. Her ne kadar geriye doniip baktigimizda iilkemizde ve
diinyada bir¢ok ekonomik kriz yasanmig olsa bile, bu krizler ya ulusal
ya da bolgesel diizeyde etki gosterdiklerinden 2008 krizi kadar yogun
bir sekilde hissedilmemisti. 2008 krizini diger krizlerden ayirip, onu
kiiresel bir kriz konumuna getiren neden ise, sermaye hereketlerinin
tam serbestlige sahip olmasidir.® Tanhin hi¢bir doneminde kiiresel ser-
maye bu denli rahat hareket edemedi. Bunda Cin ile dagilan Sovyetler
Birligi nin kapitalist diinyaya tam entegrasyonunun biiyiik rolii vardir.
Aynca krizin merkezinin bu defa Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
olmasi da, zaten 2008 krizinin kiiresel bir kriz konumuna geleceginin
en biiyiik gostergesiydi.
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Piyasa sistemi, yapis1 geregi zaman zaman krizler ¢ikarmaktadir.
Ekonomideki bazi olumsuzluklarin bir noktada patlak vermesiyle bir-
likte zamanla krizler kaginilmaz olmaktadir. Kiiresellesme ise bu kriz-
lerin bulagiciligim arttirmakta ve artik higbir iilke farklh bolge ya da
iilkelerde ¢ikan krizlere kayitsiz kalamamaktadir. Peki nedir 2008 kri-
zinin hikayesi? Daha 6nce iizerinde yiizlerce kez tartigilmis olunsa da,
2008 krizinde yasanan olaylan bir kez daha hatirlamakta fayda vardur.

2008 yilinda 6nce ABD"de baglayan, sonrasinda ise neredeyse tiim
diinyay: etkisi altina alan kiiresel krizin kokeninde gelmis ge¢mis en
biiyiik gayrimenkul ve kredi balonu bulunmaktadir.'® ABD deki mort-
gage piyasasi krizden once yaklagik 10 trilyon dolarlik bir hacme ulas-
mist1. Baglangicta mortgage kredileri biiyiik ol¢iide yiiksek kredibilitesi
olan miisterilere veriliyor ve buna “prime mortgage” deniyordu. Za-
manla bankalar, stratejilerine diisiik gelire sahip miisterileri de eklediler
ve buna “subprime mortgage” ad1 verildi. Bu gayrimenkul balonunun
olugmasindaki en biiyiik nedenlerden bir tanesi de ABD Merkez Banka-
si (FED) Bagkani Alan Greenspan’in 2003’te faiz oranlarin1 neredeyse
son 50 yilin en diisiik faiz oran1 olan %]1"ler seviyesine indirmis olma-
siydi.'' ABD"de ilk baglarda igler yolunda gidiyordu, ta ki biiyiik 6l¢iide
degisken faizli kredileri tercih eden diigiik gelir grubuna ait miisteriler
FED'in pes pese yaptigi faiz arttinmlanndan zarar gorene kadar. Buna
bir de konut fiyatlanndaki diisiis eklenince, bu kisiler aldiklar kredileri
ddeyemez hale geldiler.'? Bu durum, sahip olduklan gayrimenkullerin
fiyatlarinin suni bir gekilde yiikselmesiyle refahlannin arttigini diigiinen
ve bu yanilgiyla borglanarak daha fazla tiiketen Amerikalhlar igin tam
bir sok oldu.

Finansallagma, 2008 krizi 6ncesi insanlarin hayatinda 6yle bir nok-
taya gelmisti ki, 6megin ev sahibi olmak, basta A.B.D. olmak iizere
menkul kiymetlestirmenin'? tavan yaptig1 iilkelerde bir bannma ihtiyaci
ya da bagini sokacak bir yuva olmaktan ¢ikip daha ziyade bir yatinm
araci, para kazanmanin kolay bir yolu, ya da sermaye biriktirme araci
olarak goriilmeye baglanmigti. Menkul kiymetlestirmenin bir sonucu
olarak ev fiyatlan iizerinden yapilan spekiilasyonlar daha 6nce goriil-
memis noktalara varmigti. Emlak fiyatlar: arttikca emlak talebi ve buna
bagh olarak emlaga dayal finansal islemlere yatinm yapanlarin sayisi
biiyiik bir artig gosterdi. Herkesin yatinm amaciyla bor¢lanarak birden
fazla gayrimenkul edinmesindeki ana neden ise, bu gayrimenkullerin
giiniin birinde yiiksek fiyatla satilabilecegine inamlmasiydi. Emlak
fiyatlan diismeye baglayip da balon patlayinca bunun boyle olmadig:
anlagildi.
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Aslinda, 2008 krizinin altinda emlak fiyatlannin sigkinligi kadar,
banka kredilerinin el degistirmesinden kaynaklanan finansal bir bulug
olan tiirev iriinler’> yatmaktadir. Kredi temerriit swap1 (CDS) denen
tiirev iiriin, kredi veren bankanin bu krediyi alan kisi tarafindan borcun
o6denmemesi riskini iigiincii kisilere devretmesine dayamyordu. Boyle-
ce riskini devreden bankalar daha biiyiik riskler alabiliyor ve bir zinci-
rin halkasi gibi bu tiirev iiriinler siirekli biiyliyordu. Aslinda sisterde
riski azaltic1 etki yaratmasi beklenen tiirev iiriinlerin kendisi giderek
risk unsuru haline gelmisti.'®* Bu iglemler bankalar arasinda giderek
yayginlasmisti. 2008 yilinda adeta krizin resmi baslangicini yapan ge-
lisme ise bu iglemlerin en ¢ok yogunlagtign bankalardan biri olan Leh-
man Brothers'in batma noktasina gelmesi ve Amerikan hiikiimeti tara-
findan kurtarilmayacaginin ilan edilmesiydi. Bu agiklama ile birlikte
Lehman Brothers'dan alacakli durumunda olan diger bankalar biiyiik
zararlar yazmaya bagladilar."’

Boylece mortgage kredileriyle nereden baslayip nerede bittigi tam
belli olmayan tiirev iiriinlerin birlegimi diinya ekonomi tarihinde adeta
yeni bir sayfa agan 2008 krizine yol agmis oldu. Peki bu kriz hi¢ yasan-
mamig olabilir miydi? Bu noktada akla kuralsizlagtirma (deregiilasyon)
ve denetim eksikliginin krizin ¢ikmasindaki rolii geliyor. 1980°lerin
basindan itibaren diinyada etkili olan kuralsizlagtirma ve mali alanlar-
daki serbestlestirme politikalariyla birlikte tiirev iiriinlerin kurala bag-
lanarak kontrol altinda tutulmasina otoriteler karsi ¢ikmigti. Finansal
sistern yeni alanlara girmis, yeni iriinler tiiretmisti fakat bu gelismeye
paralel olarak yeterli denetime tabi tutulmamugt1.'® Hi¢ kuskusuz mali
yapinin kurallan1 6nceden belirlenmis ve gerekli denetimlerle destek-
lenmis olsayd: bu kriz ya hi¢ yasanmamig olacak ya da etkisi bu boyut-
lara ulagamayacakti. Bu kriz bize bir ger¢egi aci bir sekilde 6gremmis
oldu: Kiiresel sistemnin gerektirdigi ekonomi politikalar1 sadece ulusal
kurallarla ya da ulusal diizeydeki denetimlerle saglanamaz.'® Kugkusuz
her iilkenin kendi ihtiyaglanna uygun yerel ekonomi politikalar1 ola-
caktir ama, gelecekteki muhtemel kiiresel krizleri engellemek igin riskli
durumlarda yatirimcilan ve finans kurumlarini uyaracak uluslararasi bir
mali/finans kuruluguna ihtiyag¢ vardir. Bu uyariy: dikkate almayan kisi
ve kurumlar ise zararlarin bedelini vergi miikelleflerine 6deterek degil
de kendi ceplerinden kargilamalidirlar. Halbuki yapilacak yeni diizen-
lemeler ve denetimler finans araciligiyla kazanilacak tath karlara engel
olacag i¢in, muhtemelen finans gevrelerinde biiyiik bir tepkiyle karsi-
lanacak ve bu diizenlemeler hi¢bir zaman finansin 6ziine kadar niifuz
edemeyecektir.
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2008 krizinin en dikkat gekici sonuglarindan biri ise, ortaya ¢ikan
zararlarin kamu tarafindan iistlenilmis olmasidir. Piyasa sistemi tikir
tikir iglerken kapitalizmin nimetlerini 6ve 6ve bitiremeyenler ve her
firsatta meshur “Birakimz yapsinlar, birakimiz gegsinler” soziinii ha-
tirlatanlar, finans firmalan zarar etmeye baglayinca devletin miidahele
etmesi gerektigini haykirdilar. Amerikan hiikiimeti bagta olmak iizere
birgok hiikiimet de “batmnak igin ¢ok biiyiik”? soziinii temel hareket
noktalan haline getirerek, ortaya ¢ikan zarari vergi miikelleflerinin sir-
tina yiiklediler. Ancak devletler, finans sektoriiniin yol actif1 zaran iist-
lenirken finans sisteminin yapisini belirgin bir sekilde degistirmeyip,
gelecekte yasanacak olasi krizleri gozardi etmislerdir. Ik andaki rahat-
lamayla birlikte vergi miikellefleri bu gercegi gormezden gelse bile,
ilerde bunun faturasini tam olarak ddemeye basladiklarinda iistlenmis
olduklan zararin boyutlannin daha iyi farkina varacaklardir.

2008 krizinin diger bir onemli sonucu ise, ulus-devletin yansitildig-
nin aksine ortadan kalkmadigidir. Tam tersine ¢ok ilging bir sekilde bu
kriz sirasinda her iilke hiikiimeti kendi banka ve sirketlerini kurtarmaya
oncelik vermistir. Omegin Fransiz bankalarinin sirf Fransiz sirketlerine
ya da Alman bankalannin sirf Alman sirketlerine kredi agmasi gibi, AB
projesiyle bagdasmayan ve kriz oncesinde akla hayale gelmeyecek poli-
tikalar uygulanmgtir.? Kriz ayncatiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye'de
de igsizlik oranlannin iyice artmasina yol agmstir. Tiirkiye"deki igsiz-
ligin en dikkat ¢eken yani ise iiniversite mezunu geng niifus arasinda
goriilen ve %25’lere varan yiiksek igsizlik oranlaridir.

Kriz ilk asamada her ne kadar gelismis iilke piyasalarinda ortaya
cikmis olsa bile gelismekte olan ve kirillgan ekonomilere sahip iilkele-
ri de derinden etkilemistir. Krizden en ¢ok etkilenen iilkelerin baginda
ise Tiirkiye gelmektedir. Kriz 6ncesinde iilke i¢ine akan sicak paranin
da etkisiyle TL asin degerlenmis ve ithalatta daha o6nce goriilmemis
rakamlara ulagilmistir. Ithalattaki artisa karsihik Tiirkiye'nin ihracat
yaptig1 gelismis iilkelerdeki talep azalmasina bagh olarak ihracattaki
arti§ cari agigin sigramasini engelleyememistir. Su anda sicak paranin
diinyadaki sosyo-ekonomik gelismelere bagh olarak her an Tiirkiye'yi
terk etme olasilig1 vardir ve bu durum ekonomide biiyiik bir kirilganlik
yaratmaktadr.

2008 krizini anlamak igin bu krize 151k tutacak kavramlann basinda
gelen finansallagma iizerinde durmak gerekir. Finansallagma, 2008 kri-
zini doguran ana sebeplerden bir tanesi, 2008 krizi de finansallagmanin
dogrudan bir sonucudur. Krizden 6nce yaratilan balonun bu kadar geg
patlamasinin bir nedeni ise, sermayenin giderek diisen kar oranlanm
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finansal islemler araciligiyla gidermeye g¢aligmasidir. Reel sektor fir-
malan iiretimi siirdiirebilmek ve eriyen kar oranlan gibi sorunlarla basa
¢ikabilmek icin finansal islemlerden daha fazla yararlanmiglar, fakat
bunu yaparken aslinda finansal piyasalara giderek daha bagimh hale
gelmiglerdir. Bu bagimhlilik aym zamanda finansal sektoriin gelirlerini
besleyen yiiksek oranda kamu, 6zel sirket ve hanehalki bor¢lanmasini
da beraberinde getirmigtir. Bir yanda biriken yiiksek miktardaki kiiresel
finansal sermaye, diger yanda yiiksek bor¢glanma oranlari keskin bir te-
zat olugturmakta ve yeni finansal lrizlere davetiye ¢cikarmaktadir. James
Crotty nin Amerikan ekonomisi i¢in kullandig1 “neoliberal paradoks”?,
krizlerin de kiiresellesmesiyle birlikte aslinda artik tiim diinya ekono-
mileri igin gegerli hale gelmistir. Firmalann agin iiretim krizi sermaye-
nin giderek finansallagmasina, finansallagma bor¢lanmaya, bor¢lanma
ise talebin daha da kisitlanmasina yol agmaktadir. Neoliberalizm de bu
anlamda aslinda diinya ekonomisinin siirmekte olan krizinin yarattigi
tikanmigligin bir yansimasidur.

Tabi bir de igin ucuz ithalat boyutu var. Basta Cin olmak iizere
diinyanin dort bir tarafindan gelen ucuz ithal iiriinler Tiirkiye'yi adeta
istila etmis durumdadir. Bu durumun dogal sonucu olarak insanlar iic-
retlerinin satinalma giiciinde sanki bir gerileme yokmusgasina aligveri-
se devam etmektedirler. Bunu, sayilan giin gegtikge artan aligveris mer-
kezlerinden de anlayabiliriz. Ashinda reel anlamda ¢alisanlann iicretleri
artmadig1 halde finansallasma bireylerin siirekli daha fazla borglanarak
tiiketim ¢ilginhigini arttirmalarini, bunun sonucunda da sanki ekonomik
anlamda bir canhilik varmig gibi bir yamlgiy ortaya ¢ikarmaktadir. Ar-
tik ithalatin rekor iistiine rekor kirarak dig ticaret agigini giderek biiyiit-
mesi de neredeyse kimsenin umurunda degildir. Ciinkii ucuz ithalat bu
carkin donmesine yardimci olmakta ve alim giicii aslinda giderek diisen
insanlar yaniltmaktadir. Bu yanilg: hali ger¢ek ekonomik durumumuzu
gormemizi engellemekte ve biz ceplerimizdeki kredi kartlariyla aligve-
rig yapmaya, 10 yil vadeli konut kredisiyle ev almaya, tiiketici kredi-
siyle tatile citkmaya ve otomobil kredisiyle araba almaya devam ettikge,
ekonomik durumumuzun iyilestigini sanmaktayiz. Halbuki bor¢lan ar-
tan insanlarin bilangolar1 bozulmakta, buna kargin, risk altinda bulun-
duklari gergegini gormeleri zorlagmaktadir.

Bu noktada Tiirkiye'nin 2001 yilindan bu yana giderek etkisini art-
timaya baglayan finansallagmanin da etkisiyle 2008 larizini nasil bir
ekonomik kamneyle kargiladigina gelebiliriz. Tarihin ger¢ek anlamdaki
ilk kiiresel larizine Tiirkiye yiiksek miktarda cari iglemler agigiyla ya-
kaland:. Tiirk ekonomisinin cari agig1 2002’ de sadece 626 milyon dolar
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iken, bu rakam 2003’de 7,5 milyar dolara, 2004°de 14,4 milyar dolara,
2005°de 22,1 milyar dolara, 2006°da 31,9 milyar dolara, 2007’de 37,9
milyar dolara ve 2008°de 41,4 milyar dolara yiikseldi. 2009 yilinda ise
2008 kiiresel krizinin de etkisiyle 13,9 milyar dolara inen cari agik,
2010°da 2009 yilina gore %247,1’lik bir artig ile 48,5 milyar dolara
yiikseldi. Tiirkiye cari agig1 milli gelirine oranla en yiiksek seviyede
olan iilkelerden birisi haline geldi. Cari a¢1gin milli gelire oran1 2008°de
%5, 7’lik diizeyi de geride birakarak, 2010°da %6,6 olarak gerceklesti.?*
Bu gelismeler Tiirkiye nin ekonomik anlamdaki kirilganliginin giderek
artmasina neden olmusgtur. Tiirkiye'nin 2008 krizinden birgok gelis-
mekte olan iilkeden daha fazla etkilenmesinin temelinde de bu durum
yatmaktadir.

Tiim bu gergekler dig ticaret rakamlarina bakilarak agik¢a goriilebi-
lir. 2010 Aralik ay1 itibariyla dig ticaret agig1 aylik bazda rekor kirarak
%74,9 artinca yillik dig ticaret agif1 da %84,5 sicramayla 71 milyar
563 milyon dolar seviyesine ulagmustir. Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun
(TUIK) agikladig1 bu rakamlar, dis agik seviyesinin 2008 yilin1 da aga-
rak tanhi zirveye ulagtigim gostermektedir. Kuskusuz dig ticaret agigi-
nin bu seviyeye ulagmasindaki en biiyiik etken yillik bazda ihracat arti-
sinin ithalat artis1 karsisinda zayif kalmasidir. Yilhk bazda ihracat 2010
yilinda yalmizca %11,5 artarken, ithalat artig1 %31,6°y1 bulmugtur. Bu
rekor dis ticaret agigiyla birlikte ihracatin ithalati kargilama oram 2010
yilinda 2009°daki %72,5 oranindan %61,4°e gerilemistir. Dig ticaret
verileri ortada 6nemli bir yapisal sorun olduguna isaret etmektedir.
Ekonominin ithal girdilere bagimlilif1 artmakta, ihracat yapan sektorler
daha ¢ok ithal girdi kullanmakta ve dolayisiyla imalat sanaynin milli
gelir igindeki pay: giderek azalmaktadur.>

Tablo 1: 2009°dan 2010"a Temel D1 Ticaret Verileri

T 2010 | Degisim (%)
thracat 102.165 113.930 115
Ithalat 140.928 185.493 316
Dis Ticaret Agig1 | -38.786 -71.563 84.5
Thracat/ithalat 725 61.4

Kaynak: DTM

Ulkeden iilkeye farkhlhik gosterse de finansal borglululuk son yirmi
s1hia fmansal hizmetlere ulagimin giderek kolaylagmasina bagl olarak
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hizla artmigtir. Bor¢luluk diizeyindeki artigin ana nedeni giderek daha
cok tiiketen bir toplum haline gelmemiz oldugu kadar, Tiirkiye deki
yiizbinlerce ailenin geg¢imlerini ancak kredi kartlarina taksitlendirme
yaparak saglamalar ya da egitim, saglik gibi ashinda parasiz olmasi
gereken temel ihtiyaglarim kargilamak igin tiiketici laredisi kullanmak
zorunda kalmalandir. Merkez Bankasi istatistiklerine gore tiiketici kre-
dilerini ve kredi kart1 bor¢larim 6deyemeyenlerin sayis1 2004°de 30.000
iken, bu rakam 2008 de 550.000 kisiye yiikselmigtir. Bu rakamlar da
acikca gostermektedir ki, kredi karti ve tiiketici kredisi kullananlann
sayis1 arttik¢a borglarin1 6deyemeyenlerin sayis1 da buna paralel olarak
artmaktadir.?®

Borcunu ddeyemeyenlerin sayisindaki artisin ana nedeni yalnizca
insanlann tiiketirken geregindan fazla harcamasi degil, otoritelerin ban-
kalarin buna ¢anak tutan politikalarim higbir ciddi diizenlemeye tabi
tutmamalaridir. Kredi kartlan ilk olarak 1989°da hayatimiza girmig®
ve tiiketimin finansallagmasiyla birlikte giderek aligverisi taksitlendi-
rebilen modem ve komforlu yagamin ayrilmaz bir pargasi olarak lanse
edilmigtir. Bunun dogal sonucu olarak borcunu 6deyememek birgok in-
sanin onde gelen problemlerinden biri haline gelmistir.

Tiirkiye’de 2002 yilindan itibaren goriilmeye baslanan ekonomi-
deki hizh biiyiimenin en biiyiik nedenlerinden biri kredi kartlarindan
ve lredili aligveriglerden kaynaklanan ozel tiiketim harcamalarindaki
artigtir. Ekonomideki bu gelismeye paralel olarak hanehalkinin tasarruf
oram azalirken, borgluluk diizeyi de artmigtir.?’ Bu durum Tiirk ekono-
misinin finansallagmasinin en garpici sonuglanndan bir tanesidir.

2001 sonrasi yaganan biiyiime doneminin bir diger 6zelligi ise bii-
yiimenin merkezinde sicak paraya dayali dig kaynak giriginin olmasiy-
d1.” Tiim diinyada 2010 yilinda gelismekte olan iilkelere akan sermaye
hareketlerinin, bir 6nceki yila gore %42’ lik bir artigla 825 milyar dolan
bulacag: 6ngériilmektedir.?? Gayn Safi Milli Hasila (GSMH) artis1 da
dis ticaretin biiyiimesine baglh olarak ivme kazandi. Ancak biiyiiyen dig
ticarette ithalatin daima ihracattan daha fazla artmasi sonucu dig tica-
ret ag1g1, dolayisiyla cari agik da giderek biiyilimiis ve ekonomi siirekli
disardan gelecek sicak paraya bagimh hale gelmistir. Tiirkiye gibi ge-
lismekte olan iilkelere yonelen yabanci sermaye akimlan ulusal para bi-
rimlerinin agin deger kazanmasina yol agmakta ve varhk fiyatlan iize-
rinde baski olusturmaktadir. Gelismekte olan iilkelere yonelik yabanci
sermaye akimlan incelendiginde Tiirkiye'nin, 2010 yih i¢in toplamda
100 milyar dolar olarak ongorillen portféy yatinmlanndan yaklagik
%15, yani 15 milyar dolar pay alacagi 6ngoriilmektedir.
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Tiirkiye aym1 zamanda 2001 krizi sonrasi1 degerlenen TL ve ucuz-
layan dovize paralel olarak 6zel sektoriin yiiksek oranda bor¢lanmasi-
na sahit olmugtur. Tiirkiye nin dig borg stoku 2002 yilinda 130 milyar
dolar olarak gerceklesmis, bu rakam 2007°de 247 milyar dolara, 2010
Haziran ay itibariyla da 266,3 milyar dolara yiikselmistir. Toplam briit
dig borg¢ stokunun %36,1’i kamuya, %63,9"u ise 6zel kesime aittir.*°
Ozel sektor borglarinin biiyiik boliimiiniin ihracatgi olmayan ithalatgt
firmalara ait olmasi dikkat gekicidir.*! Tiirkiye'nin 2008 krizinde ya-
sadiklariyla 2001 krizinde yasadiklan arasinda belirgin farklar bulun-
maktadir. 2001 krizi daha ¢ok bankacilik kaynakh bir kriz goriiniimii
sergilemis, 2008 krizi ise finans kaynakli sekilde patlak vermis olsa da
bu kez bankacilik iizerinde degil de reel sektor iizerinden birgok soruna
yol agmugtir.*> Bunda finansallagmanin beraberinde getirdigi 6zel sekt6-
riin ve hanehalkinin yiiksek oranda bor¢lanmasinin yanisira, sirketlerin
karlarim yiikseltmek igin ithalata bagimlh hale gelmelerinin de biiyiik
payi vardir.*

3. TUKETIMIN FINANSALLASMASI,
TUKETICI KREDILERI VE KREDI KARTLARI

Finansallagma, Tiirkiye'de de diinyadaki geligmelere paralel ola-
rak bankalann, tasarruflarin ekonomiye kazandinlmasina aracilik etme
roliinii azaltarak, bu tasarruflarin daha ¢ok verimsiz fakat yiiksek getiri
saglayan bor¢lanma enstriimanlanna aktanlmasina yol agti. Tiirkiye'de
de diger birgok iilkedeki gibi ozellikle son on yilda tiiketici kredisi ve
kredi kartlar1 patlamasi1 yagandi. Dolayisiyla iiretken yatinm aktivite-
leri i¢in gereken finansman olanaklan temin edilememekte, bu durum
ise ekonomideki istikrarsizligin siirmesine ve finansal krizlerin giderek
yayginlagmasina, hatta kroniklesmesine neden olmaktadir. Finansallag-
ma, finansal piyasalar ve sermaye akimlan araciligiyla krizleri yerel
olmaktan ¢ikarip 2008 hrizinde oldugu gibi kiiresel hale getirmigtir.

1980"lerin bagindan itibaren Tiirkiye®de uygulanmaya baslanan yeni
liberal ekonomik politikalar Tiirk ekonomisinin iizerindeki kontrolleri
kaldirarak diinya ekonomisiyle entegrasyonunu saglamay1 amaglamig-
t1. Buna yonelik olarak Tiirk finansal sektorii bir takim yasal, yapisal
ve kurumsal degisimler yasadi. Ekonomik anlamda biiyiime saglana-
bildiyse de Tiirk ekonomisi yapisi geregi dis kaynakh rekabete aligik
olmadig: icin liberalizasyon cabalan siirdiiriilebilir olmaktan uzakti.
Tiirkiye'de finansal sistem zayifti ve uygulanan birtakim programlar
sonucu ekonomi giderek daha kirilgan bir yapiya biiriindii. Siirdiiriile-
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mez ekonomik politikalar ve yapisal zayifliklar nedeniyle Tiirk ekono-
misinde igsel ve digsal birgok sok yasandi.>

2001 krizinden sonra Tiirk finansal sistemi uygulanan yapisal dii-
zenlemeler sonucu biiyiik bir doniigiim yasad1 ve bankalarin yiiksek
risklilik seviyeleri kontrol altina alindi. Uygulanan ekonomik reformlar
sonucu enflasyonun %100 leri bulan rakamlardan, tek haneli rakamlara
inmesiyle birlikte, Tiirkiye de diger bir¢ok iilkedeki gibi 6zellikle son
on yilda tiiketici kredisi ve laredi kart1 patlamas: yasandi. Bu durumda
faiz oranlarinin diismesinin etkisi biiyiiktii. Tablo 2°den de goriilebile-
cegi gibi 2002 ile 2008 yillar1 arasinda hanehalkinin kullandig: kredi
oranlarinda biiyiik bir artig meydaba gelmistir.

Tablo 2: Kullanan Cesitlerine Gore Kredi Tiirleri

2002 2008
Sirketler 86 69
Hanehalki 14 31
Kredi Kartlan 9 9
Tiiketici Kredileri 22
Konut Kredisi 1 10
Otomobil Kredisi 1 2
Toplam 100 100

Kaynak: BDDK.

2001 larizini takip eden donemde bankacilik sektorii 2002-2008
yillan arasinda hizh bir biiyiime performansi sergileyerek varliklarni
130 milyar dolardan 465 milyara dolara ¢ikarmakla kalmamis, Gayri
Safi Yurtici Hasila’ya (GSYIH) olan oranim da %57 den %77 ye yiik-
seltmigtir. Buna ragmen bankacilik sektoriindeki biiyiime, aym hizda
bir ekonomik biiyiimeyi getirememigtir. Her ne kadar banka kredileri
ile GSYTH 2003 yilina kadar paralel hareket etmis olsa da, bu tarihten
sonra ikisi arasindaki mesafe agilmaya baglamistir.* Kredilerdeki artig
biiyiimeye yansimamstir.

Dig Bor¢/GSMH oraninin yiiksek oldugu 1994,1999 ve 2001 yilla-
rinda negatif biiyiime rakamlan dikkat ¢ekicidir. Diger bir dikkat ¢ekici
nokta ise 2005 yilindan itibaren hem Dig Bor¢ Stoku/GSMH Oraninda-
ki yiikselmenin, hem de biiyiime oranlanindaki yavaglamanin varligidir.
Bu durum ithalatin artmasiyla birlikte, 6zel sektoriin dig bor¢ kullanim
oraninin artmig olmasina ragmen Tiirkiye’'nin GSMH sinde buna pa-
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ralel bir bilyiime saglanamamig olmasindan kaynaklanmaktadir. Tiirk
ekonomisinin kirilgan yapisinda kuskusuz, s6ziinii ettigimiz, 6zel sek-
toriin yiiksek dig bor¢lanma oranlanimin da pay: biiyiiktiir. Ucuzlayan
doviz, dig bor¢lanmay: giderek kolaylagtiran liberal uygulamalar ile,
paradan para kazanma tutkusu 6zel sektoriin agir1 bor¢glanmasinin ana
nedenleri olarak sayilabilir. Tiirkiye'de 1980°1i yillardaki sosyo-ekono-
mik doniigiime bagh olarak bankacilik sektorii hiikiimet odakh banka-
cilik stratejileni yerine, bireylere yonelik yeni finansal iiriinler sunmaya
baglamgtir. Bu yeni finansal hizmetler aligveris merkezlerinin birer
birer agilmasiyla birlikte tiiketimin daha da tegvik edildigi ve modem
yasam tarzinin geregi diye dikte edildigi bir zihniyeti de beraberinde
getirdi. 1990°larin ortasindan itibaren bankalarin tiiketimdeki aracilik
rolleri kredi kartlan ve tiiketici kredilerinin de yayginlagmasiyla birlik-
te katlanarak artmigtir. Bu donemden itibaren bankalar, finansallagma-
nin bir pargas: olarak finansal borglulugu cesaretlendirerek, insanlan
tiikketimlerini kredilendirmeye tegvik etmigtir. Bu noktada, Tiirkiye'de
tiikketimin finansallagmasinin 6nemli enstriimanlarindan biri olan banka
kredileri ve kredi kartlarinin Tiirkiye deki gelisimine ve bunun ekono-
mideki yansimalanna g6z atmakta fayda vardir.

Finansallagmanin etkisini iyiden iyiye gostermeye bagladigi 1970’le-
rin sonundan itibaren reel sektor firmalarinin kar majlarinin diigmesi ve
bankalarin bu durumdan etkilenmesi, her iki tarafin da karhhiklarim tek-
rar arttirabilmek icin igbirligi yapmasim getirdi. Giiniimiizde artik, yeni
ve modern bankacilik hizmetlerinin yayginlagmasiyla birlikte belirli bir
sabit gelire sahip olan galhisanlann eskiye oranla finansal kaynaklara
erigimi de kolaylasmistir. Ilk bakista bu durum modem yasam tarzinin
konforunu tiiketicilere sunan olumlu bir gelisme gibi goziikse de, birgok
olumsuzlugu beraberinde getirmigtir. Bu olumsuzlugun baghca kaynagi
ise, maaglannin satinalma giicii iyice eriyen ¢alisanlarin banka kredisi
ya da kredi kartlan yoluyla ashinda sahibi olmadiklan parayla borg¢lana-
rak, hatta bazen sahip olduklan varliklann karsilik gosterek kendilerini
tiikketim ekonomisinin ¢arklanna kaptirnalandir. Bu nedenle Tiirk top-
lumunda emek gelirlerinin yetmeyisinden dolay: zaten az olan tasarruf
miktan iyiden iyiye erimig ve Tiirk toplumu bor¢lanarak tiiketimini sag-
layan bir goriiniime biiriinmiistiir. Tiirkiye, 6zel tiiketimin GSMH 'sine
orani %68-70 gibi yiiksek seyreden bir iilkedir. Bu oran Cin'de %35,
Hindistan"da %54, ve AB genelinde ise %57 dir. ABD gibi tiiketim top-
lumu olan bir iilkede bile bu oran ancak Tiirkiye kadar, yani %70’dir.*
Tiirkiye maalesef tasarruf ve yatinm yapmadan tiiketen ve bor¢lanan bir
iilkedir ve bu da ekonomik durumdaki kirilganhklan arttirmaktadir.
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Finansallagma, satinalma giicii giderek azalan iicretlerine ragmen
calisanlarin tiiketimlerinin belli seviyede tutulmasini, hatta bazen art-
tirilmasini saglamaktadir. Bu durumun en vahim sonucu ise, son finan-
sal kriz ¢iktigindan bu yana insanlarin gerek kredi kart1 gerekse banka
kredisi bor¢lanm 6demede ¢ektikleri giicliikler sonucu haciz oranla-
rinda yasanan biiyiik artigtir. Bu artisin temelinde insanlarin son krizle
birlikte islerini kaybetmeleri kadar, gelir-gider dengelerine bakmadan
yapmis olduklar1 gereksiz harcamalar da yatmaktadir. Bu noktada so-
rulmasi gereken bir soru ise, Tiirk halkinin alim giiciiniin diigmesiyle,
finansallagma arasinda nasil bir baglant1 oldugudur. Yaklagik 36 banka-
dan alinan verilere bagh olarak son bir yilda tiiketici ve konut kredisi
kullananlarin gelir dagilimi Tablo 3°’de gosterilmistir.
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Tablo 3: Gelir Gruplanna Gore Dagilim (Tiiketici Kredileri ve Konut Kredileri)

TP 4.044 4263 2.440 2285

1%:0(1)31 YP 0 0 0 1 2 4 7
y Toplam |  4.044 4264 2.440 2236 3.011 1.090 17.084
TP 4686 5.779 3.277 3.032 4331 1.737 22.842
2009
stk 4B 0 0 1 1 1 3 6
i Toplam |  4.686 5.780 3.278 3.034 4331 1.740 22.848
2 ; Soift 408 5.091 5.382 3.015 2.530 3.875 1.439 21.332
i A 0 0 1 1 1 1 4
Toplam 5.091 5.382 3.015 2.531 3.877 1.440 21.337
- ;010 TP 5.799 6.223 3.747 2.956 | 4.283 1.761 24.769
e AW 0 0 1 0 | 5 2 2 6
Toplam 5.799 6.224 3.748 2956 | 4.285 1.763 24775
2010’ TP 5.879 6.356 3.929 3.062 3.920 1.630 24774
gt 1% 0 0 1 0 \ 1 4 6
y Toplam 5.879 6.356 3.929 3062 | 3921 1.634 24.780

Kaynak: TBB Istatiki Raporlar/Tiiketici Kredileri ve Konut Kredileri / Eyliil 2010.
TP: Tiirk parasi
YP : Yabanci para
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Tiirkiye'de tiiketici kredisi kullananlarin sayis1 1989 yilinda yal-
nizca 195.312 kigiyken, bu say1 2001 yilinda 1,3 milyon kigiye, 2008
yilinda 5,8 milyon kigiye®” ve 2010 yih Eyliil ay1 itibanyla ise yaklagik
10,5 milyon kigiye ¢ilamgtir. Kullandinlan kredi miktan ise yine rekor
bir artigla 2010 Eyliil ayinda yaklagik 110,5 milyar TL'ye ulagmgtir.
Bu rakam bir 6nceki yi1lin ayn1 dénemine gore bakiye kigi sayis1 olarak
%20, bakiye miktar olarak ise %33 artig anlamina gelmektedir.

Tablo 4: Bakiye Gelismeler*

Bakiye Kisi sayisi 10.387.711 20
Bakiye Miktar (Milyon TL) 110.557 33 8

* 3 aylik donem sonunda tiiketici kredisi ve konut kredisi bakiyesi = Dénem bagi
degeri + donem iginde kullandirilan kredi - donem iginde geri 6demesi yapilan
kredi

Kaynak: TBB Istatiki Raporlar/Tiiketici Kredileri ve Konut Kredileri/Eyliil 2010.

Temmuz-Eyliil 2010 déneminde 2 milyon kigiye, yaklagik 25 mil-
yar TL tutannda tiiketici ve konut kredisi kullandirilmugtir. Kredi kulla-
nanlarin sayis1 bir 6nceki yilin aym dénemine gére % 19 oraninda, s6z
konusu donemde kullandirilan kredi miktan ise bir 6nceki yilin aym
donemine gére %45 oraninda artrmgtir.

Tablo 5: Akim Gelismeler

2.009.853 7 19 - |
Kredi miktar1 (Milyon TL) 24.780 45 0

Kisi sayis1

Kaynak: TBB Istatiki Raporlar/Tiiketici Kredileri ve Konut Kredileri/Eyliil 2010.

Temmuz-Eyliil 2010 déneminde tiiketici kredileri ve konut kredile-
rinin mal ve hizmet gruplanna gére dagiliminda ihtiyag kredileri %62
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ile en biiyiik paya sahiptir. Bunu sirasiyla, %28 ve %7 ile konut ve tasit
kredileri izlemektedir. Aym dénemde ihtiyag kredileri yaklagik 1.8 mil-
yon kigi tarafindan (15,3 milyar TL), konut kredileri yaklagik 100.000
kisi tarafindan (6,9 milyar TL) ve tasit hredileri ise yaklagik 45.000 kisi
tarafindan (1.7 milyar TL) kullanilmigtir.

Tablo 6°da goriildiigii gibi bir 6nceki yilin Temmuz-Eyliil donemine
gore tasit kredileri %47, konut kredileri %14 ve ihtiyag kredileri ise
%55 oraninda artmstir.

Tablo 6: Mal ve Hizmet Gruplanina Gére Dagilim

Akim

Tasit 1.717 7 47 -12
Konut 6.853 28 14 -9
ihtiyag * 15.303 62 5SS 6

Diger ** 907 4 2.249 -1

Bakiye

Tagat 4.479 4 2

Konut 52.105 47 31

Thtiyag 46.763 42 21 6

Diger 7.209 7 2.395 45

* Dayarikh tiiketim mallari, mesleki amag, egitim, tatil, gida, giyim vb. amaglar
icin kullamlan krediler.
** Bu gruplarin herhangi birisinde siniflandirilamayan krediler.

Kaynak: TBB Istatiki Raporlar / Tiiketici Kredileri ve Konut Kredileri/Eyliil
2010.
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Tablo 7: 2009 — 2010 Déneminde Mal ve Hizmet Gruplanna Gére
Tiiketici ve Konut Kredileri Dagilim:

2009 TP 4370 39.691 38.687 289 83.038
Evliil YP 16 25 4 0 44

¥ Toplam | 4.386 39.716 38.691 289 83.082

2009 TP 4208 42.705 40.766 596 88.275
o YP 14 28 3 0 45

Toplam | 4.222 42.733 40.769 596 88.320

2010 TP 3.997 45.433 43.258 1.350 94.038
Mart YP 13 29 3 0 45

Toplam | 4.010 45.462 43.261 1.350 94.082

2010 TP 4.150 49.203 44.108 4978 102.439
Haziran YP 11 33 4 0 48

Toplam | 4.161 49.236 44.112 4.978 102.488

2010 TP 4470 52.070 46.759 7.209 110.507
Evliil YP 10 36 4 0 49

¥ Toplam | 4.479 52.105 46.763 7.209 110.557

Kaynak: TBB Istatiki Raporlar/Tiiketici Kredileri ve Konut Kredileri/ Eyliil 2010.

Temmuz-Eyliil 2010 doneminde tiiketici kredileri ve konut kredi-
lerinin mal ve hizmet gruplanna gore dagiliminda ihtiya¢ kredilerinin
%62 gibi yiiksek bir oranda olmasi, hem ailelerin mali durumlar:1 hem
de finansallagmanin geldigi noktay: gostermesi agisindan ¢ok garpici-
dir.® Aileler bozulan finansal durumlanim diizelsmek i¢in tek ¢are ola-
rak borcu borgla kapamay: denemektedirler ve bu nedenle bor¢lanma
olgusu giderek bir yagam tarz: haline gelmektedir. Bu durumun faturas:
ise, 0deyememe noktasina gelindiginde aileler i¢in ¢ok agir olmaktadir.
Bundan dolay: kredi kartlar1 ve banka kredileri daha ciddi bir sekilde
denetlenmeli ve ¢ok ge¢ olmadan gerekli diizenlemeler yapilarak borg-
lanmadan kaynaklanan risk diizeyi diisiiriilmelidir.
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Tablo 8 2009 — 2010 Doneminde Mal ve Hizmet Gruplanina Gore
Tiiketici ve Konut Kredileri Kullanan Kisi Sayisi

St X | 330534 | 820673 | 7.474322| 36760 | 8.671.289
it TE 561 - 240 93 1 895
y Toplam | 331.095 | 829.913 | 7474415 | 36.761 | 8.672.184
e b 351.172 | 973.832 | 8.504.795 | 81221 | 9.911.020
et | 2P 496 272 77 1 846
Toplam | 351.668 | 974.104 | 8.504.872 | 81.222 | 9.911.866
I 285.615 | 921.799 | 8.176.438 | 192301 | 9.576.153
o 1 B 483 295 81 1 860
Toplam | 286.098 | 922.094 | 8.176.519 | 192302 | 9.577.013
e 273.559 | 970.438 | 7.768.339 | 813.575 | 9.825.911
ik 1 4 460 358 85 1 904
420 | Toplam | 274.019 | 970796 | 7.768.424 | 813.576 | 9.826.815
P 276.617 | 1.012.338 | 7.889.065 | 1.208.782 | 10.386.802
i B 425 399 85 0 909
y Toplam | 277.042 | 1.012.737 | 7.889.150 | 1.208.782 | 10.387.711

Kaynak: TBB Istatiki Raporlar/Tiiketici Kredileri ve Konut Kredileri/ Eyliil 2010.

Tablo 9°da belirtildigi gibi Temmuz-Eyliil 2010 d6neminde kredi
kullananlar bazinda ortalama tiiketici ve konut kredisi miktan 12,3 bin
TL’dir. Bu biiyiikliik konut kredilerinde 70,3 bin TL ve tasit kredile-
rinde 38,3 bin TL'yi bulmustur. Temmuz-Eyliil 2010 donemi sonunda-
ki bakiye verilerine gore ise, ortalama tiiketici kredisi ve konut kredisi
miktan 10,6 bin TL’dir. Bu miktar konut kredilerinde 51,5 bin TL, tagit
kredilerinde ise 16,2 bin TL olarak ger¢eklesmistir.
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Tablo 9: Mal ve Hizmet Gruplanna Gore
Ortalama Tiiketici Kredileri ve Konut Kredileri

Akim

Tasit 1.717 44.859 383
Konut 6.853 97.443 70,3
Ihtiyag * 15.303 1.742.430 8.8
Diger ** 907 125.121 2
Toplam 24.78 2.009.853 12,3
Bakiye

Tasit 4.479 277.042 16,2
Konut 52.105 1.012.737 51,5
Thtiyag 46.763 7.889.150 5,9
Diger 7.209 1.208.782 6,0
Toplam 110.557 10.387.711 10,6

* Dayanikh tiiketim mallan, mesleki amag, egitim, tatil, gida, giyim vb. amaglar
i¢in kullanilan krediler.
** Bu gruplann herhangi birisinde simflandinlamayan krediler.

Kaynak: TBB Istatiki Raporlar/Tiiketici Kredileri ve Konut Kredileri / Eyliil
2010.

Ozellikle 2001 krizinden bu yana bankalardan tiiketici ve konut kre-
disi alan kisi sayisinda biiyiik bir artis yaganmugtir. Bunun dogal sonucu
olarak bankalara borcunu 6deyemeyen kisi sayis1 artmis ve kanuni ta-
kipteki tiiketici ve konut kredilerinde biiyiik bir artiy yaganmistir. Tablo
10 ve Tablo 11°de rakamlar 2009 ve 2010 yillanndaki durumu 6zetle-
mektedir. Tablo 10’ a gore, Temmuz-Eyliil 2010 doénemi itibariyla 3,7
milyar TL olan takipteki krediler, tiiketici ve konut kredileri toplamumn
%3,34’linii olugturmaktadr.
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Tablo 10: Takipteki Kredilerin Bakiye Miktara Oram (%)

idari Takipteki Kredi 0.21 0.18 0.11
Kanuni Takipteki Kredi 420 3.56 3.23
Idari + Kanuni Takipteki 441 374 334
Kredi

Kaynak: TBB Istatiki Raporlar/Tiiketici Kredileri ve Konut Kredileri/Eyliil 2010.

Tablo 11°den de goriilecegi iizere Temmuz-Eyliil 2010 doneminde
kullandinlan tiiketici kredileri ve konut kredilerinden kanuni takibe ta-
kilan kredi miktan, bir 6nceki yiin aym donemine gore %25 oraninda
azalarak 714 milyon TL olmugtur. S6z konusu kredilerin %13’iinii tagt,
%25’ini konut, %54’ iinii ihtiya¢ ve %8’ini diger krediler olugturmustur.

Tablo 11: Kanuni Takipteki Tiiketici Kredileri ve Konut Kredileri

TP 154 215 584 -
1250?31 YP 0 0 0 0 0
y Toplam | 154 215 584 1 955
TP 139 215 520 2 876
i‘i‘;ik Yp 0 0 0 0 0
Toplam | 139 215 520 2 876
TP 116 172 441 1 731
12\2;3 YP 0 0 0 0 0
Toplam | 116 172 441 1 731
TP 100 161 383 37 682
Toplam | 100 161 383 37 682
TP 93 182 385 54 714
1%:0131 YP 0 0 0 0 0
y Toplam 93 182 385 54 714

Kaynak: TBB Istatiki Raporlar/Tiiketici Kredileri ve Konut Kredileri/ Eyliil 2010.
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Tablo 12: Kanuni Takipteki Tiiketici Kredileri
ve Konut Kredileri (Kisi Sayis1)

Do?em 5 . 4cretlx 7— Mes,lé!‘:,; 4
TP 939775 | 119.639 1.682.716

e LR it o
Y& | Toplam | 939.778 | 119.639 | 553954 69.449 1.682.820
I A 1.063.661 | 145.668 | 618.998 88.861 1.917.188

pRv ] 0l 0 2 47 24 73
Toplam | 1.063.661 | 145670 | 619.045 88.885 1.917.261
A L 946321 | 145783 | 635.262 90.999 1.818.365

o YP 2 0 43 24 69
| Toplam | 946323 | 145783 | 635305 91.023 1.818.434
TR i 1.079.796 | 150.132 | 688.497 103.896 | 2.022.321

i SV E 0 0 31 53 84
A28 | Toplam | 1.079.796 | 150.132 | 688.528 | 103.949 | 2.022.405
2B T 1.093.467 | 136.762 | 661.657 117.900 | 2.009.786

i 0 0 27 40 67
Y | Toplam | 1.093.467 | 136.762 | 661.684 117.940 | 2.009.853

Kaynak: TBB Istatiki Raporlar/Tiiketici Kredileri ve Konut Kredileri/ Eyliil 2010.

Tiirkiye'de gelir dagiimindaki adaletsizlik her gecen yil artmakta-
dir. Ozellikle son finansal krizle birlikte bu durum giderek kotiilesmis-
tir. Alm giiciiniin diigmesine paralel olarak bankalar firmalarla igbirligi
yaparak tiiketici kredileri, kredi kartina taksit ya da bagka yontemler
kullanarak tiiketicileri cezbetme telag1 icindedirler. Tiirkiye de 6zellikle
2001 krizinden bu yana bankalarla firmalar arasinda diinyada 6megi
goriilmemis siki bir igbirligi vardir. Pesin fiyatina taksitten tutun da,
talep etmeden gelen kredi kart1 ve tiiketici kredisi tekliflerine kadar
Tiirk insam aslinda finansla iyice hagir nesir olmus durumdadir. Kisi
bagina diigen kredi kullanim miktan siirekli artrmgtir. Halk 1980°lere
kadar bor¢ almadan ve gereksiz tiiketim aligkanlif1 olmadan yasadigi
halde, 1980°lerdeki neoliberal politikalar sonucunda kendini tiiketim
¢ilginligi ve buna bagh olarak giderek artan bir bor¢lanmanin i¢inde
bulmustur. Bireylerin bor¢luluk diizeylerindeki bu artis ashinda finan-
sal iiriinlerin insan hayatim1 kolaylagtirmasinin degil, aksine, finansin,
bireylerin ekonomik ve sosyal yagamlarnni kontrol altina aldiginin gos-
tergesidir. Yabanci bankalann Tiirkiye'de banka satin alarak yogun bir
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sekilde Tiirk finansal sistemine dahil olmak istemelerindeki asil neden
de, Tiirk insaninin artan tiiketim aligkanliklannin yanisira, bireyle-
rin diigiik olan alim giiglerinin bankalar ve firmalarin igbirligi sonucu
suni bir gekilde yiikseltilerek borclandinlmalandir. Yabanci bankala-
nn Tiirkiye'de tiiketici kredilerindeki biiyiik potansiyeli gormeleri ve
piyasadan pay kapma istekleri, onlarin sektore girmelerindeki en bii-
yiik etkenlerden biridir. Tiirk bankalan da bu trende ayak uydurarak
sanayi sektoriinden ziyade ev, egitim, otomobil gibi bireysel tiiketici
kredilerine agirlik vermeye baglamiglardir. Bu gelismeye paralel ola-
rak, tiiketici kredilerinin toplam krediler igindeki pay1 2002"de yalnizca
%13,4 iken 2007 de %33,3"e kadar yiikselmistir. Ulkemizde bankalann
faiz ve komisyon gelirlerinin geligmis iilkelerdeki bankalara gore daha
yiiksek olmasi da, yabanci bankalar icin Tiirk pazarini cazip kilan bir
bagka etkendir. 2010 yil1 itibanyla yabanci bankalann sektordeki payi
%40’11 rakamlara ulagmigtir ve artik yabanci bankalarla ilgili bir strateji
belirlenmelidir.*® Unutulmamalidir ki 2008 krizinden yara alan bir ¢ok
yabanci bankanin Tiirkiye’'de faaliyetleri vardir ve son krizde olmasa
bile bu durum, ilerdeki olasi krizlerde Tiirk insaninin da zarar gormesi
olasiligin beraberinde getirmektedir.

Her ne kadar 1990’lann basindan itibaren kredi karti hayatimiza
modemn ve yasamimizi kolaylastirici bir mekanizma olarak sunulduysa
da, ozellikle 2001 krizinden sonra bankalar, pazarlama stratejilerinin
ana eksenine, tiiketicilerin aligveriglerini taksitlendirmelerini koydular
ve bu sayede bireylerin tiiketimlerini arttirmalarimi sagladilar. Aralarin-
daki rekabetin gittikce kizigmasiyla birlikte, bankalann reklam strate-
jilerinin merkezinde, artik tasarrufun degil de tiiketimin tegvik edildigi
goriilmektedir. Bu anlamda 6zellikle 2001 krizinden sonra azalan tiike-
timi arttirmak i¢in bankalarla reel sektor firmalarinin siki bir igbirligine
girdigi agikardir. O tarihe kadar daha ¢ok, devlete borg vererek devletin
borcunu finanse etmek bankalar agisindan daha karliydi. Makroekono-
mik iyilesmelerin ardindan yeni finansal enstriimanlarin piyasaya gir-
mesiyle birlikte, faizler giderek diistii ve bankalar bireylere yoneldiler.
Bu gelismede devletin yasal diizenlemelerdeki kisitlamalar1 kaldirma-
simin da payi biiyiiktiir.

TCMB verlerine gore 2003 yilinda tiiketici kredileri toplam kredi-
lerin sadece onda birini olustururken, 2009 yili itibariyla bu oran dortte
bire kadar yiikselmistir.** Tiiketim ¢ilginlig1 ve kredi kart1 kullanimi
artik o noktaya gelmistir ki, bir¢ok insan her ay kredi kart1 borcunun
sadece asgari miktanmu ddeyebilmektedir. Bu durumun en biiyiik se-
berlennden bin insanlann birden ¢ok kredi kartina sahip olmalari ve
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gelirlerinin ¢ok iistiinde kredi limitlerine erismis olmalaridir. Bankalar
ciddi bir yaptinma tabi olmadiklar i¢in, alim giicii diisiik insanlara kre-
di kartlann vermekte ve 6deyemedikleri miktar iistiinden faiz uygulaya-
rak bu kisiler iizerinden ciddi miktarda faiz geliri elde etmektedirler.
Daha fazla insanin ekonomik anlamda can1 yanmadan, bankalarin kredi
kart1 politikalar iizerinde ciddi kisitlamaya gidilmesi gerekmektedir.
Omegin kisinin gelirine gore alabilecegi kredi kart1 sayisi ile kredi li-
miti simirlandiriimalidir. Ulkemizde heniiz kredi kart1 kullanicilarim bir
merkezden takip etmek miimkiin olmadig: igin, insanlara kredi kartla-
riyla ilgili bir diizenleme getirilememektedir. Boyle bir sistemin en kisa
zamanda kurulmasi, toplumsal olarak biiyiik fayda saglayacak ve bu
sayede gelecege yonelik ciddi 6nlemler alinabilecektir. Vatandagin her
ne kadar davraniglarinda kendi sorumlulugu olsa bile, devlet yetkilile-
rinin de 6nceden gesitli tedbirler alarak piyasayi diizenlemeleri ve olasi
sorunlar1 bu diizenlemelerle gidermeleri gorevleridir.

Tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de insanlar gelirlerinden daha
yiiksek limitli kredi kartlanna eristikge nakte gore harcamalarim art-
timaktadir. Aynca diisiik gelir grubundaki insanlar icin kredi kartlari-
nin faiz oranlarindan ziyade, o ayki tiiketimlerini yapabilecekleri kredi
miktan daha fazla anlam ifade etmektedir. Tiirkiye’de son zamanlarda
giderek artan igsizlik sorununun da etkisiyle, kredi kart1 kullanicilan
ekonomik anlamda zorlanmaktadir. Boyle bir sosyo-ekonomik ortamda
diisiik gelire sahip insanlann tiiketime 6zendirilmesi ¢ok yanligtir. Bu
durum diigiik gelir grubundaki kigilere ancak gegici bir rahatlama sag-
lar, halbuki onlar i¢in borglarim 6deyememe riski artar.

Bankalar tiim 6nemli giinlerde adeta kredi vermek igin birbirleriyle
yangmaktadirlar. Boylece tiiketici kredilerinin ve kredi kartlarinin yay-
ginlagmas: ve tiiketimin finansallagmasiyla birlikte hanehalki tiiketimi
artmakta, tasarruflar ise azalmaktadir. Tiiketim toplumu haline gelme-
miz konusundaki en dikkat gekici agiklamalardan birisi de Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) bagkam Tevfik Bilgin’e
aittir. Tiirkiye’de 26 milyon insanin kredi kart1 kullandigin1 s6yleyen
Bilgin, yaklagik 2 milyon 282 bin kisinin kredi kartindan dolay: takibe
alindigim belirtmistir. Takipteki kredi kart1 oraninin yaklasik %10 oldu-
gunu belirten Bilgin, bu konuda hem bankalarnin hem de vatandaglarin
hatasi oldugunu belirtmektedir. Bankalann gereginden fazla kredi kart:
dagitarak hata yaptigim belirten Bilgin, “Gelir durumunu g6z oniine
almadan kart dagittilar. Vatandagin hatasi ise kredi kart:1 bir 6deme ara-
ciyken onu bir yagam bigimi haline getirmesidir”# diyerek, adeta bugiin
gelinen noktay 6zetlemektedir.
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4. SONUC

Her ne kadar 2008 kriziyle daha ¢cok olumsuz yonleriyle 6n plana
¢ikmus olsa da, giiniimiizde finansallagma kavram kiiresellesmeyle po-
piilerlikte adeta yarismakta ve giderek giinliik hayatta daha yaygin kul-
lanilmaktadir. Kapitalizmin finansallagmasi, finansin tiim diinyada eko-
nomik ve toplumsal yagsamin adeta hiicrelerine kadar niifuz etmesidir
ve 2008 krizi de kapitalizmin finansallagsmasimn doruk noktas1 kabul
edilebilir. Giiniimiizde bireyler tiiketici kredileri ve kredi kartlannin ¢e-
kilicigiyle tiiketim iizerindeki kontrollerini neredeyse kaybetmislerdir.
Basta bankalar olmak iizere finansal kurumlar insanlarin giinliik haya-
tina daha once goriilmemis derecede dahil olmuglar, bu da bireylerin
tiiketim davramslarinda biiyiik degisiklikler yaratrmgtir.

Kuskusuz bu makalenin en dnemli amacli, tiim diinyada oldugu gibi
Tiirkiye de de onemli sonuglar dogurmus olan finansallagmayi irdele-
mektir. 2001 krizinde adeta dibe vurmus olan Tiirk ekonomisinin, o
tarihten bu yana uygulanan ekonomik reformlann da etkisiyle hizli bir
biiyiime trendi sergiledigi ortadadir. Halbuki vurgulanmasi gereken
nokta, bu biiyiimenin yapisal bir biiyiime degil, diinyadaki, 6zellikle de
Tiirkiye'nin ana ticari partneri olan AB iilkelerindeki biiyiime trendine
paralel, son derece kinlgan ve hassas bir biiyiime olmasidir. Zaten bu
biiyiimeye ragmen istihdam diizeyi artmamuis, igsizlik oram ise yiiksel-
mistir.

Tiirkiye, ozellikle 2001 yilindan bu yana uluslarararasi sermayeyle
biitiinlesmek i¢in, ekonomisini, kanuni diizenlemeleri bir tarafa biraka-
rak finansallasmanin etkisine sonuna kadar agmistir. Bunun sonucunda
Tiirkiye, son yillarda tarihinde hi¢ gormedigi kadar yabanci sermaye
girisine sahit olmus ve bu durum Tiirk ekonomisinin tiim unsurlanm
etkilemistir. Tiirkiye diinyanin en yiiksek faizini ddeyen, uluslararasi
yatirnmcilara diinyanin en yiiksek getirilerinden birini vaat eden bir iilke
haline gelmistir.*’ Tiim bunlarin sonucu olarak Tiirkiye, finansallagma-
nin da etkisiyle son sekiz yilda dig ticaret agigimin rekor iistiine rekor
kirdigy, ithalata bagumli, Cumhuriyet tanhinde goriilmemis oranda yiik-
sek kamu ve ozel sektor borcu olan, igsizligin 6zellikle diplomal geng
niifus arasinda zirve yaptigy, isi olanlannsa giinii kurtarmak adina kredi
kartlan ve tiiketici kredilerine bagimh hale geldigi bir iilke haline gel-
mistir.

Finansallagmay1 savunanlarin ana séylemi, finansal liberalizasyon
ve kuralsizlagtirmamn (deregiilasyon) reel sektor firmalanmn finansal
yatinmlara daha kolay ve hizli sekilde erismesini temin ederek fayda
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saglayacagidir. Ashinda finansallagmanin reel sektére ve ekonomiye
yarardan ¢ok, spekiilasyon yoluyla zarar getirdigi ve firmalarin uzun
vadeli yatinim ve biiyiime planlanna adeta sekte vurdugu son krizle bir-
likte iyice ortaya ¢ikmustir. Bu gergeklerin 111 altinda, uzun vadede
sonug verecek birka¢ oneride bulunulabilir.

Temel nokta, ulusal ve uluslararasi diizeyde finansal sistemin reforma
tabi tutularak tasarruflarin, spekiilatif ve yiiksek derecede istilerarsizliga
sahip yatinmlardan ziyade biiyiimeyi arttinp istihdam yaratacak iiretken
yatinimlara yonlendirilmesi olacaktir. Bu hedefleri gerceklestirebilmek
icin yapilmasi gereken uygulama ise kontrolsiiz bir sekilde adeta bir iil-
keden digerine akan ve girdigi piyasalara istikrarsiziik getiren serma-
ye akimlarinin Birlegmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi’'nin
(UNCTAD) 2006’da 6nerdigi sekilde sermaye kontrollerine tabi tutul-
masidir. Bu sayede finansallagmanin etkisini hissettirneye bagladigi
1970’ lerin sonundan itibaren yasanan lrizlerle, ekonomik belirsizlik,
dalgalanma, enflasyonist baskilar ile doviz kurlan iizerindeki baskila-
nn da 6niine gegilebilecektir.** Boylece kontrolsiiz bir gekilde dolagan
ve ozellikle de Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeleri hedef alan sicak
paranin getirdigi soklar da bu kadar keskin sonuglar doguramayacaktir.

Giiniimiizde artik finansal krizler daha once goériilmemis sekilde sik
ve siddetli olmakta, bu durum da sermayenin giderek daha fazla kii-
resellesmesinden dolayr milyonlarca insanin canini acitmaktadir. 2008
lerizi, 1929 Biiyiik Buhranu*ndan bu yana kapitalist ekonomileri bu de-
recede sarsan ilk krizdir. Ne finansallagma kavrami 2008 krizinden, ne
de 2008 krizi finansallagma kavramindan ayn diigiiniilemez. Mali re-
formlarin gerekli oldugu ve gelecekte basgka krizlerin yaganmamasi igin
finansal piyasalarin daha siki diizenlemeye tabi tutulmasi gerektigini
savunanlarin sesleri her ne kadar artik daha giir ¢iksa da, uygulamanin
nasil gerceklesecegi belirsizligini korumaktadir.

Bugiin tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye'de de kisa vadeli, giinii
kurtarmaya yonelik politikalar yerine, uzun vadeli iyilesmeler saglaya-
cak yapisal ekonomik politikalara ihtiya¢ duyulmaktadir. Finansallagma
bu anlamda ele alinacak konularin baginda gelmektedir. Tiirkiye 2008
krizinden en ¢ok etkilenen iilkelerden birisidir. Ne kadar ¢abuk 6nlem
alinirsa, ilerde yasanacak olasi krizler o kadar hafif atlatilacaktir. 2008
krizi bu anlamda kahci ve tutarh ekonomik ve finansal politikalarin or-
taya konmasi igin iyi bir firsattir. Aksi takdirde, finansal istikrarsizlik
tam da gegti derken krizin kendini daha giddetli sekilde hissettirerek,
finansallagmanin sonunu getirip getirmeyecegini hep birlikte yagayarak
gorecegiz.

165



Alev Dilek Aydin

Not: Bu raporda yer alan veriler, Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB)
iiyesi bankalardan tiiketici kredisi kullandiran 36 bankanin bilgilerin-
den olugmaktadir. Raporda yer alan veriler “Bankalarca Kamuya Agik-
lanacak Finansal Tablolar ile Bunlara iliskin A¢iklama ve Dipnotlar
Hakkinda Teblig deki degisiklige paralel olarak yayinlanmaktadir. S6z
konusu Teblig kapsaminda yayinlanan tiiketici kredileri toplu sonuglan
ile bu raporun toplulagtinlmig bakiye sonuglan arasinda farklar bulun-
maktadir. Bu fark bazi bankalarin reeskontlarini heniiz dagitamams ol-
masindan kaynaklanmaktadir. Aynca, bu rapordaki bilgiler gergek kisi-
lerce kullarulan ve ticari amagli olmayan bireysel kredileri kapsamakta
olup kredili mevduat hesaplarim1 igermemektedir. Bazi1 bankalarn, ilgili
teblige gore hazirladiklan tiiketici kredileri bilgileri kredili mevduat he-
saplarim i¢cermektedir; bu nedenle, bu raporda yer alan tiiketici kredile-
ri bilgileri ile bu konuda da farkliliklar olugsmaktadir. Bilgi gonderen 36
bankanin listesi yazimin sonunda yer almaktadr.

Bilgi Gonderen Bankalar

1. Akbank T A.S.

2. Aktif Yatinm Bankasi A.S.
3. Alternatif Bank A.S.

4. Anadolubank A.S.

5. Arap Tiirk Bankasi A.S.

6. Bank Mellat

7. Bank Pozitif Kredi ve Kalkununa Bankasi A.S.
8. Birlesik Fon Bankas: A.S.
9. Citibank A.S.

10. Denizbank A.S.

11. Eurobank Tekfen A.S.

12. Finans Bank A.§.

13. Fortis Bank A.S.

14. GSD Yatinm Bankas1 A.S.
15. HSBC Bank A.S.

16. ING Bank A.S.

17. Iller Bankasi

18. Millennium Bank A.S.
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Tiirev Uriinler ve Finansallasma
Ahmet Ozcan

1.GIRIS

iinya ekonomisinin kiiresellesmesine paralel olarak son yillarda

hizhi bir gelisme siirecine giren tiirev piyasalar yatinmcilar ve sir-
ketler tarafindan biiyiik bir ilgi grmektedir. Tiirev iiriinlerin iglem gor-
diigii piyasalar, onceden belirlenmig bir tarihte finansal enstriimanin
ve malin teslimat ve nakit uzlagmasi yapilarak alim- satim yapilmasina
imkan veren piyasalardir. Tiirev piyasalar da swap, futures, forward
ve opsiyon iglemleri gergeklestirilmektedir. Swap kelime anlami olarak
trampa anlamina gelmektedir. Swap sozlesmeleri, iki tarafin iigiincii ki-
silere kars var olan yiikiimliiliiklerini daha 6nceden belirlenmis kural-
lar dahilinde birbiriyle takas etmelerine imkan veren bir tiirev aracidir.
Futures sozlesmeleri piyasada var olan takas merkezinin garantorlii-
giinde belli nitelikteki ve belli bir miktardaki malin ve finansal aracin,
daha dnceden belirlenmis bir fiyattan ileri bir tarihte teslimini konu
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olan sozlesmelerdir. Genellikle bankalar ve finansal kuruluglar arasin-
da yogun olarak kullanilan forward s6zlesmeleri, ileri bir tarihte teslim
edilecek olan belli bir finansal iiriinii veya mali, fiyatin1 ve miktanni
daha 6nceden belirleyen bir tiirev aracidir. Future ve forward sozles-
melerindeki temel mantik birbirlerine olduk¢a benzemektedir. Forward
ve future sozlesmeleri arasindaki temel fark, future iglemlerin piyasada
faaliyet gosteren bir takas merkezi tarafindan garanti altina alinmasidir.
Opsiyon sozlesmeleri bir miktar primin pesin olarak 6denmesi kargili-
ginda belirli miktardaki bir varligi daha 6nceden belirlenen bir fiyattan
belirli bir tarihte veya bu tarihe kadar olan siire igersinde satin alma ya
da satma konusunda serbesti taniyan bir haktir.

1980’li yillarda diinyanin hizli bir kiiresellesme siirecine girmesi ne-
deniyle, temel amaci kar maksimizasyonu olan ticari isletmelerde ulus-
lararasi faaliyetler hizhi bir artis gosterdi. Yaganan hizli kiiresellesme
siireci girketlere bircok avantaj sunarken, sirketlerin gelecegini tehdit
eden bir takim riskleri de beraberinde getirdi. Finansal piyasalarda kii-
resellesme siirecinde kamuya ait oldugu varsayilan iradenin, 6zel sek-
tore ve sermayeye devredilmesi yoniinde yapilan yasal diizenlemeler
olarak adlandirilan deregiilasyonun uygulanmasi, bu risklerin ortaya
cikmasindaki en 6nemli nedenlerden biridir. Kiiresel ticarete egemen
olan biiyiik 6l¢ekli sirketler, riskleri en aza indirecek bir yontem iizerin-
de tartigirken, tiirev iiriinler, kiiresellesme siirecinde sirketlerin maruz
kaldig riskleri elimine edebilecek finansal enstriimanlar olarak gelig-
tirildi.

Uluslararasi piyasalarda yiikselen oynaklik tiirev iiriinlerin dnemini
arttird1 ve tiirev araglarin gelismis iilkelerin en 6nemli finansal enstrii-
manlar arasina girmesini sagladi. Sistematik risklerin azaltilmasi, iilke
sinirlan iginde veya uluslararasi boyutta risk transferine imkan vermesi
nedeniyle, tiirev piyasalann kurulmasina finansal piyasalar geliskin iil-
kelerin diizenleyici kurumlan biiyiik 6nem verdi.

Ekonomik biiyiimenin anahtanm kiiresel ekonomiye entegre ol-
makta arayan gelismekte olan iilkeler, ekonomik anlamdaki gelismeyi
destekleyecek ileri finansal yapiya kavusmak igin tiirev piyasalarina
ozel bir 6nem verdi. Kiiresel finansal piyasalann baslica aktorleri, tiirev
iiriinlerin varhginin uluslararasi yabanci sermaye igin giiven hissi sag-
ladigim diigiinmektedirler. Bu nedenden dolay: birgok gelismekte olan
ya iilke tiirev piyasalarini kurdu, ya da halen kurma ¢abas icerisindedir.
Tiirev piyasalarimin varhig: sayesinde kiiresel finansal piyasalar birbi-
riyle daha fazla etkilesim icerisine girdi. Genel olarak geligmis iilkeler-
de tiirev piyasalar riskten korunma yontemi olarak diisiiniiliirken, gelis-
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mekte olan iilkelerde tiirev iiriinlerin yatinm araci olarak kabul edilme
egilimi agir basar.

2.TUREV PIYASALARIN TARIHCESI

Tiirev piyasalarin ortaya ¢ikmasi olduk¢a eskilere dayanmaktadr.
Vadeli iglemler, ilk ¢cagda tanm toplumunun ihtiyacim kargilamak igin
ortaya ¢ikti. Tanm iiriinlerinin ekim ve hasat tarihinin farkli olmasi ve
var olan ihtiyagtan daha az iiretilmesi fiyat riskini meydana getiriyor-
du. Ciftgiler kendilerini fiyat dalgalanmalanndan korumak igin, ekmis
olduklan iiriiniin hasattan ¢ok daha once satin alinmasi sekliyle tiirev
uygulamalarim baglatti.

Hiristiyanhigin kutsal kitabs Incilde tiirev iiriinlerinin varhg ile kar-
silagsmak miimkiindiir. Yakup dayisi1 Lavan’nin kiz1 Rahel ile evlenmek
istiyordu. Dayis1 Lavan ise, bu istek karsili1 kendisine yedi yil ¢a-
lisma sart1 koydu. Bu durum bir opsiyon sézlesmesine benzetilebilir.
Burada Yakup opsiyon satin alan taraf, dayisi1 Lavan ise opsiyon satan
taraf gibi goriilebilir. Fakat yedi yil sonra dayisi Lavan yiikiimliiliigiinii
yerine getirmeyip kizi Rahel’in Yakup ile evlenmesine izin vermedi.
Lavan vaat ettigi kizinin yerine onun ablasinin Yakup ile evlenmesine
izin verdi. Yakup ancak yedi yil daha hizmet ettikten sonra Rahel ile
evlenebildi.’

Ortagagin sonunda yeni ticaret yollannin kesfedilmesiyle ticari hayat
onemli bir gekilde canlandi. Diinya’da uluslararas: ticaret hacmi 6nemli
bir gekilde artarken, ticari sirketlerin maruz kaldig: riskler kimlik degis-
tirdi. Ticari igletmelerin sahip oldugu finansal enstriimanlarin bu risk-
leri elimine etmede yetersiz kalmasi, tiirev iiriinlerinin ortaya ¢ikigini
hizlandirdi. 15. yiizyilin baginda Amsterdam borsasinda tarim iiriinleri
iizerine yapilan vadeli iglemler, tiirev iiriinlerin ilk ger¢ek 6rmekleri ola-
rak tarihte kendine yer buldu. Hizli bir gelisme donemi gegiren tiirev
iiriinler, tarim digindaki iiriinler i¢in de kullanilmaya baglandi. Organize
borsalarda yapilan ilk vadeli islem sézlesmelerine, Japonya’nin Osaka
kentindeki Yodoya piring pazarinda rastlanmaktadir.? Chicago Ticaret
Odas: (Chicago Board of Trade, CBT), tiirev iiriinlerin diizenli ilk islem
borsasidir. 1848’de kurulan Chicago Ticaret Odasim biinyesinde bann-
diran Chicago’'nun diinyann tahil merkezi olma 6zelliginden dolay,
vadeli islemler genellikle tahil iizerineydi. CBT ilk diizenli vadeli islem
borsasi olmasinin yaninda giiniimiizde islem hacmi en yiiksek vadeli
iglem borsasi olma 6zelligini de tagimaktadr.
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1971 yihinda ABD’nin kendi para birimi dolar1 altina endeksle-
mekten vazgectigini agiklamasiyla ¢oken Bretton Woods sistemi, tiirev
piyasalannin geligimini etkileyen 6nemli gelismelere yol agti. Bretton
Woods sisteminin ¢okiigiiyle birlikte, uluslarasi mali ve ticari kurumlar
ciddi kur riskine maruz kald: ve benzer sekilde bu donemde uluslarara-
s1 para piyasalarinda siddetli faiz dalgalanmalan yasandi. Uluslararasi
mali ve ticari kuruluslarin maruz kaldig1 doviz ve kur riskine kars1 ko-
ruma amaciyla gelistirilen tiirev araglari, diinya ticaretinin kiireselles-
mesine bagh olarak hizl bir geligme gosterdi.’

Finansallagma siirecinde tiirev araglarin 6nemi iyice artt1. Buna ka-
nit olarak, Fortune dergisi tarafindan her sene yapilan ciro bakimindan
diinyanin en biiyiik 500 sirket siralamasinda kendine yer bulan 471 sir-
ketin, tiirev araglanni diinya ticaretinde 6nemli bir rekabet avantaji elde
etmek igin kullanmasi gosterilebilir.

3. TUREV URUNLER

Tiirev piyasalarin1 olusturan iriinler, kiiresel finansal piyasalari
etkileyen finansallagma siirecinden etkilenmektedir. Tiirev iiriinlerini
forward iglemler, futures iglemler, swap iglemler, ve opsiyon iglemler
olmak iizere dort ana gruba ayirmak miimkiindiir. Bu iiriinler tiim diin-
yada organize piyasalarda ve tezgahiistii piyasalarda iglem gérmektedir.

3.1. Futures Sozlegmeleri

Belli nitelikteki ve belli bir miktardaki bir malin veya finansal ens-
triimanin gelecekte belirlenen tarih ve fiyattan teslimini ongoren soz-
lesmelerdir. Standartlagan futures sozlesmelerin vade siiresi, sozlesme
biiyiikliigii ve teslim sartlari, ilgili vadeli islemler borsasi tarafindan
belirlenmektedir. Futures sozlesmelerinde vade sonunda taraflar yii-
kiimliiliigiinii yerine getiremezse, ilgili piyasanin takas merkezi yiikiim-
lilliigii yerine getirmektedir. Takas merkezi her borsa iiyesinden iglem
teminat1 ve giivence fonu alir. Alinan iglem teminati1 ve giivence fon
tutari, vadeli iglem ve opsiyon borsasinin durumuna gore belirlenir. Ali-
nan islem teminati ve giivence fonu piyasadaki giivenin siirdiiriilmesini
ve piyasada iglemlerin sorunsuz olarak ger¢eklesmesini saglamakta-
dir. Future sozlegsmelerin faaliyet gosterdigi organize piyasalarda takas
merkezinin varligl, karg taraf riskini 6nemli bir bigimde azaltrmigtir.
Organize borsalarda iglem goren future sozlesmeler ikincil piyasada
alinip satilabilir. Future sozlesmelerinde taraflar, kar ve zaran giinliik
olarak hesaplayabilmektedir. Future sozlegmeler satin ahnirken iilke
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ekonomisinin ileride sahip olacagi durumun ¢ok iyi bir sekilde tahlil
edilmesi gerekmektedir. Aksi takdirde sirketler ¢ok biiyiik kayiplar ile
karg1 kargiya kalabilir. Bu kayiplara ek olarak, Alman endiistri girke-
ti Metallgesellschaft’in 1993 yilinda petrol fiyatlanindaki ani diigiisten
dolay: yaklasik 1,4 milyar Amerikan Dolan, bir bagka ifade ile o yil ki
cirosunun 20%’sini kaybetmesi gosterilebilir.*

3.2. Forward Sozlegmeleri

Ileri bir tarihte teslimat 6zelliginden dolay: vadeli iglem olarak go-
riilen forward s6zlegsmeler standartlar1 nceden belli olmayan bir malin
veya finansal enstriimam konu alan s6zlesmelerdir. Ikincil piyasalardan
yoksun olan forward sozlesmelerde, taraflar birbirini ¢ok iyi taniyan
ve karsiikli giiven duygusuna sahip kisilerden olugmaktadir. Forward
ve futures iglemlerin en 6nemli ortak 6zelligi s6zlesmeyi satan ve alan,
belirlenmis olan vade sonunda ilgili islemi gergeklestirmeyi taahbhiit
eder. Her ne kadar forward sozlesmeleri birbirini ¢ok iyi taniyan ta-
raflar arasinda yapilsa da, sirketler, organize bir piyasamn ve takas ku-
rumunun olmamasi nedeniyle forward sozlesmelerinden dolay: zarara
ugrayabilir. Omegin bir petrol sirketi olan Showa Shell Sekiyu K.K.
1993 yilinda bir forward s6zlesmesinden dolay1 1,5 milyar Amerikan
Dolar kaybetti.’ Islemi garanti altina alan bir takas merkezi olmasi du-
rumunda boyle bir zarar meydana gelmeyecekti. Tezgahiistii piyasalar-
da biiyiik igletmeler ve yatirimcilar tarafindan ¢ok sayida islem forward
sozlesmesi yapilmaktadir. Ancak takas kurumunun olmamasi sebebiy-
le, forward s6zlesmelerin hacmi konusunda bilgi sahibi olmak giigtiir.
Forward sozlesmelerinde taraflar borsa payi, harg ve komisyon gibi gi-
derleri 6demezken, vade sonunda olmasi beklenen takasi garantileyen
bir kurumun olmamasi 6nemli bir handikap olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Ozellikle Anadolu’da yaygin olarak kullanilan alivre satiglar for-
ward sozlesmelerine oldukga benzemektedir. Onceden satis olarak da
adlandinlan alivre satigin konusunu, genellikle tarladaki mahsul veya
agactaki meyveler olugturur. Alivre satisina konu olan varligin sartna-
mede yazili olan belli bir siire i¢inde teslim edilmesi gerekmektedir.
Alivre sozlesmelerinde forward sozlesmelerinde oldugu gibi yiiksek
kredi riski bulunmaktadir. Aym1 zamanda standart olmayan alivre s6z-
lesmelerin bagkasina devri oldukga zordur. Osmanh Devletinin son
zamanlannda, kredi olanaklan ¢ok az olan ciftgiler sendikalagsan ali-
c1 firmalara iirettikleri mallar1 yok pahasina satmak zorunda kalmugtir.
Giiniimiizde kredi olanaklar1 olduk¢a genisleyen ciftciler alivre satigla-
ra pek fazla itibar etmemektedir.
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3.3 Swap Islemleri

1970’li yillarin sonunda finansal piyasalarda sirketler ve yatirimci-
lar tarafindan kullamlmaya baglanilan swap s6zlesmeleri, global ser-
maye piyasalannda en hizh biiyiiyen ve yeni tekniklerin iiretildigi tii-
rev araglandir. Swap sozlesmeleri 6zellikle bankalar tarafindan yogun
olarak kullanilmaktadir. Swap sozlesmeleri bankalann finansal tablola-
rinda bilango dis1 hesap olarak takip edilmesi dolayisiyla sermaye ye-
terliligini zorlamamasi, bankalarin swap sozlesmelerini yogun olarak
kullanmasinin nedenleri arasindadir. Faiz oranlan ve doviz kurundaki
dalgalanmalar sonucunda ortaya ¢ikan nakit akis riskini en aza indirme-
ye calisan swap sozlesmelerinde, iki taraf arasinda kargilikh bir vadeli
islem s6z konusu degildir. Kelime anlamu, iki tarafin konusu ve tutan
ayni olan ekonomik ve mali degerleri birbiriyle takas etmeleri anlamina
gelir. Organize bir borsadan yoksun olan swap iglemleri genel ifade ile
taraflarin yiiklendikleri faizi yada doviz cinsini degistirmek siiretiyle
gerceklestirmis olduklan takas sézlesmeleridir. Opsiyon sozlesmeleri
ile birlikte entegre kullanabilmelerinden dolay1 hizli biiyiime trendine
icine giren swap sozlesmeleri, 1982 yilinda 60 milyar dolardan 1990
yilinda 600 milyar dolara ulagti. Swap sozlesmeleri ilk kez 1. Diinya
savaginda doviz sikintisi yasayan iilkelere yardim etmek igin taraf iil-
kelerin merkez bankalan tarafindan kullanihirken, giiniimiizde finansal-
lagmanin etkisi ile ¢ok uluslu isletmeler ve bankalar tarafindan yogun
olarak kullanilmaktadir.6

2001 yilindan 2007 yilinda patlak veren subprime mortgage krizine
kadar kesintisiz olarak biiyiiyen faiz swaplari, en yiiksek islem hacmine
sahip swap sozlesmelerini olugturmaktadir. 2001 yilinda 60 milyar do-
lar diizeyinde olan faiz swap sozlesmeleri 2007 yilinda 3 trilyon dolar
seviyesine ulagti. 2007 yilinda faiz swap islem hacminde diigiisiin nede-
ni olarak sirketlerin ticari faaliyetlerinin tiim diinyayi etkisi altina alan
finansal kriz nedeniyle azalmasi gosterilebilir.

3.4. Opsiyon Sézlegmeleri

Opsiyon sozlesmesi sahibine prim adi verilen bir miktar paramin
pesin olarak 6denmesi kargihiginda, belirli miktardaki bir varhig: ka-
rarlagtirilan fiyattan gelecek bir tarihte veya bu tarihe kadar olan siire
icerisinde satin alip almama ya da satip satmama hususunda serbesti
taniyan bir haktir.”

Opsiyon terimi Latince kokenli olup tercih anlamina gelmektedir.
Opsiyon sozlegmesine konu olan varlik, fiziksel bir mal olabilecegi gibi
finansal bir iiriin de olabilir. 17. ve 18. yiizyillarda deniz asir1 diinya
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ticaretinin biiyiik bir kismini kontrol altinda tutan Ingiltere ve Hollan-
da fiziksel mallan konu edinen opsiyon sozlesmeleri kullanarak fiyat
riskinden kaginmaya ¢aligti. Hollanda opsiyon s6zlesmelerinin gelisi-
minde 6nemli roller oynayan iilkeler arasindadir. Hollanda’da faaliyet
gosteren lale sogan iireticileri ve saticilari, lale soganin fiyatindaki dal-
galanmalardan korunmak igin ileri bir tarihte gegerli olan bir fiyattan
alm ve satimn yapmalarini saglayan opsiyon sozlegsmelerini ortaya ¢i-
kard1.® Tiirev piyasalarda opsiyon sozlesmeleri genel olarak ikiye ayri-
lir. 1k grup olarak Avrupa tipi opsiyon, sozlesmelerde tamimlanmis olan
hakkin vade bitiminde veya vade sonundan hemen sonra kullanilmasina
imkan verirken, ikinci grup olan Amerikan tipi opsiyon, sozlesmelerde
belirtilen hakkin vadenin bismesinden Onceki bir tarihte de kullanil-
masina izin verir. Goriilecegi gibi, Avrupa ve Amerikan tipi opsiyon
sozlesmelerin ayriminda vadeye iligkin fark rol oynamaktadir. Vadeye
iliskin esneklik nedeniyle Amerikan tipi opsiyon sdzlesmeler yatirim-
cilar igin Avrupa tipi opsiyon sozlegsmelerine gore daha avantajli olarak
goriiliir. Opsiyonun tammindan da anlasilabilecegi gibi opsiyon sozles-
mesindeki alic1 taraf opsiyon s6zlesmesinden dogan hakkim kullanip
kullanmama konusunda sinursiz bir serbestiye sahiptir. Bu hakki kul-
lanmamasi durumunda ise zaran iglemin baginda 6demis oldugu prim-
le sinirlidir. Opsiyonu satin alan taraf, opsiyonu piyasa fiyatinin lehine
degismesi halinde kullanmaktadir. Opsiyon s6zlesmesindeki satan taraf
vazgecilmez yiikiimliiliikk altina girmesinden dolay: sinursiz riskle kargi
kargiya kalmaktadr.

Opsiyon sozlesmeleri her zaman amaglanan sonucu vermeyebilir.
Omegin, Ingiliz gida ve perakende sirketi olan Allied-Lyons 1991 yi-
hinda kur riskine kars dovize dayali opsiyon sozlesmesi nedeniyle 270
milyon Amerikan Dolan, yani o yil beklenen kdnnin yaklagik %20’ sini
kaybetti.’

Opsiyon sozlesmelerinin Tiirkiye’de ilk olarak Kapaligargi ve Tahta-
kale gibi tezgahiistii piyasalarda kullanildig: soylenilebilir. Tiirkiye’'de
bankacilik sektériiniin opsiyon sozlesmelerine ilgisi 1989 yilinda Ozal
hiikiimetinin iilke ekonomisini uluslararas1 ekonomiye entegre etmek
icin ¢ikartmug oldugu kararlardan biri olan 32 sayil karar ile bagladi.

Fakat opsiyon sozlesmelerinin IMKB gibi organize piyasalarda is-
lem goérmesi i¢in 1992 yilina kadar beklemek gerekti.1990’11 yillarda fi-
nansal liberalizasyon neticesinde Tiirk finansal sistemine kisa donemde
yiiksek kar elde etmek amaciyla giris yapan fonlar, opsiyon sozlesme-
lerin gelisiminde 6nemli rol oynadi. Altinin organize bir piyasada iglem
gormesi icin 26 Temmuz 1995 tarihinde kurulan Istanbul Altin Borsa-
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sinda, sadece kiilge altin alim: ve satimi yapilmamakta, ayn: zamanda
opsiyon sozlesmeleri de gerceklestirilmektedir. Tiirkiye’de opsiyon soz-
legsmelerin Avrupa ve Amerika’ da uzun yillardan beri iglem goren opsi-
yon sozlegsmeleri gibi istenilen diizeyde gelisememesinin birgok sebebi
vardwr. En onemli sebeplerden biri Tiirkiye’de kronik hale gelen yiiksek
enflasyon sebebiyle, alig hakki veren opsiyon sdzlesmesinde satict olan
tarafin yiiksek bir riske maruz kalmasidiwr. Ayrica ekonomideki yapisal
sorunlar, finansal sistemin igleyigsi icin gerekli olan mevzuat ve altyap
eksikligi de, opsiyon sozlegmelerinin gelisememesinin nedenleridir.

Sadece sirketler maruz kaldiklar: riskleri en aza indirmek igin op-
siyon sozlesmelerini kullanmiyorlar, hizli bir endiistrilesme siirecini
yasayan futbol kuliipleri de futbolcu wransferlerinde opsiyon sozlesme-
lerine yogun olarak bagvuruyorlar. Futbol diinyasinda alim opsiyonlu
wansfer sozlesmeleri yildiz futbolcu aday: wansferlerinde son yillarda
oldukca popiiler oldu. Futbol kuliipleri belli bir donem i¢in kiraladiklar:
futbolcuyu sozlesmenin sonunda eger takim kadrosunda tekrar tutmak
isterlerse, futbolcunun bonservisini elinde bulunduran kuliibiin belirle-
mis oldugu bonservis bedelini 6deyip, ayni bonservis bedeliyle 6deyip
futbolcuyu transfer etmek isteyen diger kuliiplere ragmen futbolcunun
transferini gergeklestirir. Futbol federasyonu ve FIFA, futbol diinyasin-
da opsiyon sozlesmelerini diizenleyen ve denetleyen bir kurum olarak
kargimiza ¢ikiyor.

Gegtigimiz yillarda Fenerbahge Kuliibii opsiyon hakkimi kullana-
rak sozlesmesini uzatmak istedigi futbolcu Marco Aurelio’nun bedel-
siz olarak Ispanya’nin Real Betis takimina gitmesinden dolay, Tiir-
kiye Futbol Federasyonu’na yaptig1 bagvurudan sonug aldi ve Marco
Aurelio’nun Fenerbahge kuliibiine 5 milyon 250 bin dolar tazminat
odemesine karar verdi. Aurelio ise bu karara tepki olarak Uluslararasi
Spor Tahkim Mahkemesi (CAS)’ a bagvurdu. Uluslararasi Spor Tahkim
Mahkemesi ise dava sonucunda Fenerbahge’yi hakli buldu.

4. GELISMEKTE OLAN ULKELERIN
TUREV PiYASA DENEYIMLERI

Tiirev piyasalarinin etkin bir bicimde faaliyet gosterebilmesi igin
ekonomik ve politik istikrar sarttir. Geligmis iilkelerin sahip oldugu
ekonomik ve politik istikrar tiirev piyasalannin istenilen diizeyde gelig-
mesini sagladi. Geligmis iilkelerde faaliyet gosteren sirketler gelecekte
kargilasabilecekleri fiyat, kur ve nakit akumn riskine karsi risk yonetimi
cercevesinde tiirev araglar kullanmaktadir.
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Tiirev piyasalar ilk olarak gelismis iilkelerin finansal piyasalannda
kuruldu. Kiiresellesen ekonomiye entegre olmak icin yogun bir finan-
sallagma siirecine giren geligsmekte olan iilkeler son yillarda tiirev piya-
salarina biiyiik bir ilgi géstermektedir. Gelismekte olan iilkelerin tiirev
piyasalara énem vermesinin altinda yatan diger onemli neden ise, tiirev
piyasalar: kapsayan geligmig bir finans sisteminin ekonomik biiyiimeye
yapabilecegi katkidir'®

Geligmekte olan iilkelerde devaiilasyon, politik istikarsizlik ve kro-
nik hale gelen yiiksek enflasyon, tiirev araglann vadelerinin kisalma-
sina neden olmaktadir. Bu nedenle gelismekte olan iilkelerdeki tiirev
piyasalan ile geligmis iilkelerdeki tiirev piyasalarin farkli oldugu soyle-
nebilir. Tiirev piyasalarin varliginin yatinmciya giiven duygusu agiladi-
g1 ve ilgili iilkeye prestij sagladig: diigiiniiliir.

Geligmekte olan iilkelerde tiirev piyasalann gelisememesinin en
onemli nedenleri olarak, sézlesmeye konu olan varlik gesidinin sinirh
olmasi, teminatlann yiiksekligi ve yiiksek iglem maliyeti gosterilebilir.
Fakat geligmis iilkelerde tiirev piyasasinda yogun bir iiriin gegitliligi ve
diigiik islem maliyeti gozlenir. Gelismis olan iilkelerde yeni finansal
iiriin tasarlama (finans miihendisligi) maliyeti gelismekte olan iilkelere
gore daha azdir. Teorik olarak geligmis tiirev piyasalann bulundugu iil-
kelerde faaliyet gosteren sirketler hedging (korunma) ve ¢esitlendirme
yoluyla ileri risk yonetimine sahiptir. Bu durum sirketlerin finansal per-
formansina ve ilgili iilke ekonomisine 6nemli katk1 saglar.

4.1. Geligmekte Olan Ulkelerdeki Tiirev Piyasa Islem Hacimleri

2010 Nisan ayinda, 33 gelismekte olan iilkelenin toplam tiirev pi-
yasas! iglem hacmi yaklagik 1.2 trilyon Amerikan dolandir. Bu iglem
hacmi bagka bir ifade ile bu iilkelerin toplam Gayri Safi Milli Hasilas1
(GSMH) ’'nin % 6’s1na tekabiil etmektedir. Geligmis iilkelerdeki tiirev
piyasasi islem hacmi ise 13.8 trilyon Amerikan dolandir. Bu tutar gelis-
mis iilkelerin Gayri Safi Milli Hasilasi (GSMH) 'nin % 36’s1na esittir. '

Uluslararas1 Odeme Bankasi’'nin (Bank for Intemnational Settle-
ment) 2010 yilinda yayinlamig oldugu gelismekte olan iilkelerde tiirev
piyasalan raporuna gore, gelismekte olan iilkelerde tiirev piyasalan ge-
lismis iilkelerdeki tiirev piyasalarindan daha hizli biiyiimektedir. 2001
yilindan sonra gelismekte olan iilkelerde toplam tiirev piyasalar iglem
hacmi, olugturulan mevzuat, altyapi ve iiriin gesitliligi sayesinde %300
oraninda artt1. Son yaganan finansal krize ragmen gelismekte olan iilke-
lerdeki tiirev piyasalanndaki islem hacmi %27 oraninda artmaya devam
etmektedir.
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Gelismekte olan iilkelerde tiirev araglan tezgahiistii piyasalarda ve
organize borsalarda esit oranda iglem goriirken, geligmis piyasalarda
toplam islem hacminin iigte ikisi organize borsalarda gerceklesmek-
tedir. Gelismekte olan iilkelerin finansallagma siirecinde yasadigi en
biiyiik sorunlarindan biri olan doviz kurundaki asin dalgalanmalar, sir-
ketleri kur riskine karg1 doviz vadeli islem s6zlesmelerini satin almaya
yoneltti. Gelismekte olan piyasalarda toplam islem hacminin yansim
doviz vadeli islem sozlesmeleri olusturmaktadir. Gelismis iilkelerdeki
tiirev piyasalannda ise, islem hacminin yaklasik %70’ini faiz vadeli is-
lem sozlesmeler olusturmaktadir.

Gelismekte Olan Piyasalarda Cesitli Tiirev Uriinlerinin
Toplam Islem Hacmindeki Pay:

Ddviz Vadeli iglem
Sdzegmesi

Gelismekte olan piyasalardaki toplam tiirev iiriinleri iglem hacmi-
nin biiyiik bir kasm1 Giiney Kore, Brezilya, Hong Kong ve Singapur’da
gerceklesmektedir. 1953 yilinda Kore savasindan sonra Kore’nin iki-
ye ayrilmasi sonucu kurulan Giiney Kore, ABD’nin destegi ile ihracat
odakl biiyiimeyi esas alan otoriter kapitalizmi benimsedi. Bir zamanlar
Tiirkiye i¢in model ekonomi olarak gosterilen Giiney Kore, sahip ol-
dugu finansal piyasalarin ekonomik biiyiimeyle paralel gelisen yapisi
ve tiirev araglann yiiksek islem hacmi sayesinde diinyanin 6nde gelen
tiirev piyasalarindan birine sahip olmay: bagard.'2

The Economist dergisinin 2014 yilindan once Ingiltere ve Fran-
sa ekonomisini geride birakacagim diigiindiigii Brezilya ekonomisi
ise, son yillarda Lula da Silva yonetiminde yapilan Real’in istikrarim
saglayan yapisal reformlar sayesinde hizli bir biiyiime siirecine girdi.
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Brezilya’nin diger gelismekte olan iilkelere kiyasla en biiyiik avantaj-
larindan birisi sahip oldugu demokrasi gelenegidir. Herhangi bir dinsel
yada etnik problemin yaganmadig: Brezilya, finansallagma siirecini az
hasarla atlatabilecek az sayidaki gelismekte olan iilkelerden birisidir.

Brezilya’nin tiirev borsasi olan Bolsa de Mercadorias & Futuros,
sozlesme cesitliligi, islem hacmi ve katilimci sayis1 agisindan en gelis-
kin tiirev borsalanndan biridir. Genelde gelismekte olan iilkelerde tiirev
araglar tezgahiistii piyasalarda iglem gormektedir. Geligmekte olan iil-
kelerde tezgahiistii piyasalarda diizenlemenin yetersiz olmasi nedeniyle
islem yapan taraflann riskini belirlemek zordur. Ancak Brezilya’min tii-
rev borsasi olan Bolsa de Mercadorias & Futuros bir organize borsadir.
Brezilya’da ki tiirev piyasalann yabanci yatinmlan ¢ekmesindeki en
onemli sebeplerinden birisi, gergeklesen iglemlerin ¢ok biiyiik cogunlu-
gunun organize borsalarda ger¢eklesmesidir. '

5.TURKIYE ve TUREV PiYASALAR

Amerika’da meydana gelen ve diinyayietkisine alan subprime mort-
gage krizinin en 6nemli sebeplerinden biri olarak finansallagmay gos-
teren Misir dogumlu iinlii ekonomist Samir Amin’e gore finansallagma,
sirketin esas faaliyet kdrlanm maksimize etmeye ¢aligan yonetim an-
layis1 yerine, sirketin sahip oldugu finansal varliklan arttimay amag-
layan yonetim anlayisimi temsil eder." Finansallagma, aym zamanda
reel sektordeki gelirlerin ¢cok hizh bir sekilde finans sektoriine transfe-
rine ve bunun sonucunda yiiksek igsizlik ve toplumsal travmaya neden
olur. Tiirkiye’de ve birgok gelismekte olan iilkede bankacilik sektorii,
finansallagsma siirecinin en 6nemli aktoriidiir. Tiirkiye’de son zaman-
larda finans sektoriinde bankalar diginda yeni aktorler ortaya ¢iksa da,
bu kurumlar bankalara bagli kuruluglardir. Tiirkiye’de 2000’li yillardan
sonra hizim arttiran finansallagma siireci, yiiksek cari agik, kamu ve
Ozel sektoriin borg yiikiiniin 6nemli bir sekilde artmasi, bireylerin ge-
sitli finansal araglan kullanarak agin borg¢lanmasi, gelir esitsizligi ve
kronik issizlik olarak karakterize edilebilir. Tiirkiye’de yaganan hizli fi-
nansallagma siirecinin en 6nemli adimlarindan biri olarak Vadeli Islem
ve Opsiyon Borsasinin kurulmasi gosterilebilir.

4 Subat 2005’te faaliyete gegen Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
(VOB)’nin en 6nemli amaci doviz kurlan, faiz oranlan ve emtia fiyatla-
nindaki dalgalanmalardan yatinmciy: ve iireticiyi korumakwr. VOB, bunun
yaninda arbitraj yapmak amaci ile de kullanulmaktadir. VOB’un iglemle-
rine baglamasina kadar yaganan 6nemli olaylara agagida yer verilmigtir.
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Sermaye Piyasasi Kanununun da yapilan degisiklikle Va-
15 Arahik 1999 deli Islemler ve Opsiyon Borsalanmin Tiirkiye’de kurul-
mastyla ilgili diizenleme yapilmugtir.

Resmi Gazete’de “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalaninin
23 Subat 2000 Kurulug ve Calisma Esaslan Hakkinda Yonetmelik” ya-

yimlanmugtir.

19 Ekim 2000 Balfan!ar' Kurulu Karan ile VOB’ un kurulmasina izin
verilmigtir.

4 Temmuz 2002 VOB kurulmustur.

5 Mart 2004 SPK’dan faaliyet izni alinmigtir.

30 Kasim 2004 VOB'da islem goren sozlesmeler SPK tarafindan onay-
lanmugtir. ]

26 Ocak 2005 VOB l'lye'llk ve iglem est{an"lle v'ade.h }slem sozlesmele-
nne iligkin genelgeler yiiriirliige girmistir.

4 Subat 2005 VOB’ da iglemler baglamgtur.

Kaynak: www.vob.org.or

VOB’da hissedar sayis1 11°dir. Sermayesi 9 trilyon olan VOB’un
hissedarlarinin biiyiik bir ¢ogunlugu bankalar ve onlara bagh alt ku-
ruluglardir. VOB un en biiyiik 2. hissedan Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB)’dir. IMKB’nin VOB’un diger hissedarlarindan hisse
satin almak istemesinin nedenleri olarak, VOB’da ki iglem hacminin
IMKB’de ki islem hacmine yaklasmasi ve daha hizh bir sekilde is-
lem hacmini artmasi olarak gosterilebilir. IMKB biinyesinde yapilan
varant iglemleri VOB’da gergeklestirilen opsiyon islemlerine benze-
tilebilir. Bir hisse senedini daha 6nce belirlenmis bir fiyattan ileri bir
tarihte satin alma hakki veren varant sézlesmeleri isleyis olarak alim
opsiyon sozlesmesine olduk¢a benzemektedir. Sirket paylan iizerinden
veya sirketlerin kendileri tarafindan ihrag edilebilen varantlar menkul
kiymet haline doniigtiiriilmiis olan opsiyon islemi olarak da goriilebi-
lir. Yatinmcinin sadece uzun pozisyon alabilecegi varant iglemlerinde.
Garanti Bankas: hisseleri ilk varant olarak IMKB pazannda yerini ald1.
VOB un hissedarlan ve onlarin paylan asagida verilmigtir.
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Hissedar Pay
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) 25%
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi(IMKB) 18%
Izmir Ticaret Borsasi ( ITB) 17%

Yapi ve Kredi Bankasi A. § 6%
Akbank TA..§ 6%

Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. 6%
Garanti Bankasi1 TA.S 6%

I§ Yatnm Menkul Degerler A.S 6%
Tiirkiye Sermaye Piyasalan Araci Kuruluslar Birligi 6%
IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.$ 3%
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.$ 1%

Kaynak: www.vob.org.tr

Tiirk finansal sistemine yon veren bankalar VOB’un hissedarlar:
olarak dikkat ¢ekiyor. VOB’ un sermayesinin yaklasik 1/3 iiniin kontro-
liinii Tiirk bankalar ve onlara bagh alt kuruluglar elinde tutuyor.

Organize bir piyasa olan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda takas
merkezi, alic1 kargisinda satici, satici kargisinda alici konumuna gege-
rek katilimcilarin hak ve yiikiimliiliiklerini teminat altina almaktadir.
Bagka bir ifade ile karg: taraf riskini ortadan kaldirmaktadir. Vadeli is-
lem piyasasinda iglem teminati, baglangi¢ teminati, ve siirdiirme temi-
nat1 olarak ii¢ gesit teminat tiirii vardir. Islem teminati, borsada satin
alinmak istenen ya da daha 6nceden alinmis olan agik pozisyonlar igin
Takasbank’a yatirilmasi gereken tutara denilmektedir. Baglangi¢ temi-
nati, borsada pozisyon almak igin gerekli olan teminat tutandir. Siir-
diirme teminati, borsada olusan zararlar veya teminatlann degerlerinin
diismesi nedeniyle baslangi¢ teminat tutarinin inebilecegi en diisiik se-
viyedir. Takas merkezi iglem teminat tutarinin siirdiirme teminat1 sevi-
yesi veya bu seviyenin altina inmesi durumunda borsa iiyesine teminat
tamamlama gagris1 yapar.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda genel olarak 4 gesit iiriin kul-
lanima sunulmugtur. Bu iiriinler sirasiyla doviz sozlegmeleri, emtia
sozlesmeleri, faiz sozlesmeleri ve hisse senedi endeks s6zlegsmeleridir.
Farkh iglem hacmine sahip olan bu iiriinlerden hisse senedi endeksi
sozlesmeleri en fazla isglem gorenidir. VOB’da su an iglem goren on
tane sozlesme bulunmaktadir.

181



Ahmet Ozcan

Sozlesme Agiklamasi
VOB-IMKB 30 IMKB 30 Endeksi degerine dayal VIS®
VOB-IMKB 100 IMKB 100 Endeksi degerine dayah ViS
VOB-G-DIBS Gosterge DIBS'lerin fiyatina dayali VIS
VOB-TLDolar (Nakdi) TL/USD Paritesine dayah VIS
VOB-TLEuro (Nakdi) TL/EUR Paritesine dayah ViS
VOB-TLDolar (Fiziki) TL/USD Paritesine dayah VIS
VOB-TLEuro (Fiziki) TL/EUR Paritesine dayah ViS
VOB-Anadolu Kirmiz1 Bugday Anadolu kirmzi sert baz kalite bugdaymn
fiyatina dayal
Ege Standart 1 baz kalite pamugun fiyatina
VOB-Egepamuk dayah VIS
VOB-Altmn 995/1000 saflikta rafine edilmis kiilge alt1-
nin fiyatina dayal

VIS": Vadeli Islem Sozlesmesi

Vadeli Islemler ve Opsiyon borsasinda bazi 6nemli kavramlarin bi-
linmesi, bu borsanin temel dinamiklerini anlamada yardimci olabilir.
Bu kavramlar sirasiyla, agik pozisyon, kisa pozisyon, uzun pozisyondur.

Acik pozisyon, vadeli islem sozlesmesine iliskin alim ve satim emri
gergeklestiginde, vadeli islem agik pozisyonuna sahip olunur. A¢ik po-
zisyon sayisi, vadeli islem ve opsiyon borsasindaki kisa ve uzun pozis-
yon sayisina esittir. A¢ik pozisyona sahip kisi, vade sonu gelmeden ters
bir pozisyon alarak agik pozisyonu kapatabilir. Yani ters islem, alim
kargisinda satim, satim kargisinda alim yoniinde iglem yapmaktir. Yati-
rimcilarin sahip olabilecekleri maksimum pozisyonlara, mutlak pozis-
yon sinirlamasi ve oransal pozisyon sinirlamasi getirilmektedir. Vadeli
islem ve opsiyon borsasinda pozisyon limitinin uygulanmasmin temel
nedenleri olarak muhtemel manipiilatif islemleri en aza indirmek ve
piyasanin daha etkin olmasim saglama amaci gosterilebilir. Mutlak po-
zisyon limiti, vadeli iglem pozisyon limiti déviz kontratlarinda maksi-
mum pozisyon sayist 20.000 ve doviz dis1 s6zlesmelerde ise 10.000°dir.
Oransal pozisyon limiti, bir hesabin sahip oldugu mutlak pozisyon limiti
agilmasindan sonra devreye girer. Oransal pozisyon limiti, ilgili s6zlesg-
menin toplam agik pozisyon miktannin daha énceden belirlenmis yiiz-
desi kadar agik pozisyona sahip olabilecegini gostermektedir. Vadeli is-
lem ve opsiyon borsasinda pozisyon limitleri piyasa katilimcilari,hesap
ve sOzlesme tipine gore farklilhik gostermesi miimkiindiir.
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Kisa pozisyon, vadeli islem sozlesmesinde satic1 pozisyonunda bu-
lunan taraf i¢in kisa pozisyon sahibi veya kisa taraf denilmektedir. Bu
durumda kisa pozisyon sahibi agiga satig islemi yapmig gibidir. Uzun
pozisyon, vadeli islem s6zlegmesinde alic1 olarak bulunan kisi i¢in uzun
pozisyon sahibi veya uzun taraf denir.'?

(¢) Ao (+) K

e e m e

(-) Zarwr (-) 2arar

Uzun taraf sozlesmeye dayanak olan varligi teslim alma yiikiimlii-
liigiine sahip iken, kisa taraf bu varlig teslim etme yiikiimliiliigii altin-
dadir. Sozlesmeye dayanak olusturan malin fiyati artmasi halinde uzun
pozisyon sahibi kar elde ederken, kisa pozisyon sahibi ise ilgili malin
fiyat1 diigmesi halinde kar elde edecektir.'®

Dayanak Varhk Bazinda Islem Hacminin Yiizdesel Dagilim
Hisse Senedi Endeks Vadeli Sézlesme 88.38 %
Doviz Sozlesmeleri 11.38 %
Emtia S6zlesmeleri 0.01 %

Faiz Sozlesmeleri 0.23 %

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda iki tiir hisse senedi endeks va-
deli s6zlesme senedi islem goriir. Bunlardan birincisi IMKB 100 endek-
sidir. IMKB 100 endeksi borsadaki trendi temsil edebilecek hisse senet-
lerini kapsar ve IMKB 30°daki hisse senetleri bunlar arasindadir. IMKB
30 endeksi ise, IMKB nin en biiyiik 30 sirketini biinyesinde bulundurur.
Genel olarak IMKB 30’u takip etmek stratejik agidan daha fazla tercih
ediliyor. Ciinkii Tiirkiye’de ki biiyiik kurumsal yatirimcilar ve yabanci
yatinmcilar, finansal yapilan gorece giiglii olan IMKB 30°da yer alan
sirketlere yatinm yapmaktadirlar.

Yiiksek kar marjim gelismig piyasalarda yakalamakta artik ¢cok zor-
lanan yabanci sermaye, gelismekte olan piyasalarda ¢ok kisa zamanda
biiyiik karlar elde etmek istiyor. Yiiksek kar marjim gesitli spekiilasyon-
larla yakaladig1 zamanlar oluyor.
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2007 yilinda toplam iglem hacmindeki payin1 %25’e kadar ¢ikartan
yabanci sermayenin, Amerika’da meydana gelen mortgage krizin etki-
siyle iglem hacmindeki pay1, %8e kadar geriledi. IMKB’de ki yabanci
pay1 VOB’a kiyasla daha fazladir. Subat 2010 itibariyle IMKB’de ki ya-
banci pay1 %64 olup, toplam 80 milyar Amerikan Dolan degerindedir.
Krizden onceki donemde IMKB 100°de ki yabancilann pay1 %77 iken,
krizin etkisi ile bu oran hizh bir diigiis gosterip %62’ye kadar geriledi.
IMKB ve VOB piyasalarindaki islem hacminde, yabanci yatinmcilarin
mortgage krizi nedeniyle Tiirk finansal piyasalarim terk etmesiyle bii-
yiik diigiigler meydana geldi.

1970’lere kadar ekonomide yasanan sorunlari agmada devlet miida-
halesini savunan egemen geleneksel iktisat teorisi, daha sonra 1973’te
meydana gelen petrol krizinde devlet miidahalesine ragmen yasanan
yiiksek igsizlik ve enflasyon sonucu devlet miidahalesi kargiti goriigle-
re yoneldi. Bir iilkede yasanan finansallagmanin iilkedeki reel sektore
olumlu bir katkisi oldugu savunulmaktadir. Milton Friedman, finans
piyasalarinin iilkedeki ekonomik faaliyetlere olumlu bir etkisi olabile-
cegini ifade ederek, adeta finansallagma siirecine agik destek vermigtir.
Bu baglamda finansallagma siirecinin 6nemli bir kurumu olarak ortaya
cikan tiirev piyasalari, iilke ekonomilerinin 6nemli bir aktorii haline gel-
migtir. Vadeli Islem ve Opsiyon borsas, sirketlerin gelecekte kargilaga-
caklan fiyat, faiz ve nakit akim riskinden korunmalarini1 saglamaktadr.
Bu yiizden VOB ’un IMKB'de islem goren sirketlerin performansinda
6nemli bir katkis1 olabilecegi diigiiniilmektedir.
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Kisi bagma | Isizlik | __Locsulluk
Y1l | VOB islem Hacmi I3 Ay ¥ siminnin altinda
diisen GSMH | oram .
yasayan niifus

2005 3,341,728,580.00 | 11,005,798.00 9.30 20.50%
2006 17,876,421,234.00 | 12,106,671.00 10.20 17.81%
2007 | 118,035,442,771.00 | 12,900,758.00 10.20 17.79%
2008 | 207,962,600,500.00 | 13,123,883.00 9.90 17.11%
2009 | 334,172,858,081.00 | 12,465,938.00 10.70 18.08%
2010 430,000,000,000.00 13,392,158.00 14.10 19.08%

2005 yilinda faaliyete gecen VOB’da, iglem hacmi ¢ok hizli bir ge-
kilde artmaktadir. Amerikan sermaye piyasalanndaki vadeli islemleri
diizenleyen kurum olan Vadeli Emtia Islem Komisyon (Commodity
Futures Trading Commission, CFTC), yatirimcilanin IMKB 30 endek-
sine dayal vadeli kontratlar yapmasina yesil 11k yakti. Vadeli Emtia
Islem Komisyonun (Commodity Futures Trading Commission, CFTC)
aldig1 bu kararin, VOB’ daki iglem hacminin daha yiiksek rakamlara
ulagmasina katki yapacag diigiiniilmektedir. Diger iiriinlere dayah va-
deli islemlere hala onay verilmemesi, Vadeli Emtia Islem Komisyonun
hala Tiirkiye’deki tiirev piyasalarina yeterince giivenmedigi anlamina
gelmektedir. Vurguladigimiz gibi IMKB 30’a, Tiirkiye’nin finansal ya-
pilan ¢ok gii¢lii olan sirketleri kote olabiliyor.

Finans sektoriindeki gelismelerin reel ekonomik gostergelerde
dikkat gekici bir olumlu bir katkis1 olacagim savunan gevreler, Tiirki-
ye’deki makro ekonomik gostergelerin VOB’ daki 2005 ve 2010 yillan
arasindaki iglem hacmindeki 6nemli artiglara eslik etmedigini goriince
hayal kirikhgina ugrayabilir. VOB’daki iglem hacmindeki biiyiik artig-
lar, VOB’u sadece sirketlerin kullanmadigini, aymi zamanda bireysel
yatinmcilarin spekiilatif kazanglar elde etmek i¢in pozisyon aldiginin
igaret etmektedir.

Eger VOB’daki islem hacminin 6nemli bir kismi reel sektorde fa-
aliyet gosteren girketler tarafindan gerceklestirilmis olsaydi, teoriye
gore bu sirketlerin kazanglarina olumlu bir sekilde yansiyip tablodaki
makroekonomik gostergelerin daha iyi bir seviyede olmasim saglardi.
Ciinkii sirketler VOB’da islem yaparak ileride kendilerini bekleyen
riskleri bertaraf edip, operasyonlarim saghkh bir sekilde gergeklestir-
mis olurdu. 2005 yilinda yatay seyreden igsizlik oram, kiiresel finansal
kriz nedeniyle izl bir bigimde yiikseldi. Buna karsin VOB ’daki islem
hacmi izl artigim siirdiirdii.
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Sermaye piyasalannin, sirketlerin daha az maliyetli fon temin et-
mesini, onlann modern yonetim tekniklerine kavugmasina ve faaliyet
gosterdigi ekonomik cevrede itibar kazanmasin1 amagladiklan diisiinii-
liir. Fakat iilke ekonomilerinin hizl bir finansallasma siirecine girmesi
nedeniyle, bu amaglarindan bir hayli uzaklagmiglardir. Yatirimcilarin
arbitraj ve spekiilasyon yoluyla borsalarda yaptiklan iglemler, finansal-
lagma siirecinin bir pargasi haline gelmigtir. Tiirkiye’de kisi bagina dii-
sen GSMH ve igsizlik oram gibi makroekonomik verilerin daha iyi bir
noktaya ulagmasi igin, reel sektorde faaliyet gosteren sirketlerin fon ih-
tiyaclarini finansallagma siirecinin bir magduru olan sermaye piyasala-
rindan ziyade, farkli bir kanaldan temin etmesi mantikli goriilmektedir.

Tiirkiye’deki yatinmcilann VOB’da islem yaparak ¢ok biiyiik ka-
zanglar elde ettigini 6mekler bulmak miimkiindiir. 2009 yilinda, 24
yasindaki Gokhan Findik 2 sene igerisinde VOB’da iglem yaparak
500 TL ile girdigi borsadan yaklasik 600 bin TL kazandi. Hisleriyle
borsa oynadigim ifade eden agikdgretim fakiiltesi 6grencisi Gokhan
Findik’mn borsada kazanmig oldugu 600 bin TL herhangi bir ekonomik
deger yaratmamaktadir. Ayrica tiirev piyasalarda ‘* sifir toplamli’’ bir
oyun oynanmaktadir. Toplam zararlarla, toplam karlar alt alta yazilirsa,
sonug sifir ¢ikar. Akillara ise hemen su soru gelmektedir, son yillarda
¢ok popiiler olan Iddia bahis oyunu ile VOB’da islem yapmanin ortak
yoniiniin olup olmadig.

6.TUREV PIYASALARI VEKRiZ

2 Nisan 2007°de ABD’nin en biiyiik ikinci subprime mortgage kredi
(yiiksek risk ve yiiksek faizli kredi) saglayicis1 olan New Century’nin
iflas i¢cin mahkemeye basvurmasi ile mortgage piyasasinda sorunlar or-
taya cikt1 ve bu tiir kredileri portfoyiinde tutan fonlar ve kuruluglar ¢ok
zor giinler gegirdi. 2007 yilinda Fortune dergisi tarafindan en begenilen
yatinm sirketi olarak secilen Bear Stearns, yonetmis oldugu iki hedge
fonun yiiksek oranda subprime mortgage kredisi tutmasi yiiziinden iflas
etti ve daha sonra Amerikan hiikiimeti tarafindan JP Morgan Chase’e
devredildi.” Ozellikle Eyliil 2008’de ABD’nin dérdiincii biiyiik yatirim
sirketi olan Lehman Brothers’in batmasiyla siddetini daha da artiran
finansal kriz, iinlii yatirnmc1 Warren Buffet tarafindan Amerikan ekono-
misinin Pearl Harbor’1 olarak tanimland:.

Subprime mortgage krizi iki temel sebepten dolay1 meydana gel-
di. Bunlardan ilki Amerikan emlak piyasasindaki balon, ikincisi ise
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FED’in 9/11 teror olaylarindan sonra yavaglama trendi igine giren eko-
nomiyi canlandirmak i¢in uygulamig oldugu 1%’lere varan diisiik faiz
politikasidir. Asin degerlenmis olan konutlar1 mortgage kredileri ile
sahip olmaya ¢aligan diisiik gelirli bireylerin ¢ok kolay bir sekilde kre-
di almalar1 ve bu kredileri 6demede 6nemli sorunlar yasamalan, eko-
nomide talep daralmasina ve bankacilik sektoriinde krize neden oldu.
Finans sisteminde yasanan krizleri tiirev iiriinlerinden bagimsiz olarak
diisinmemek gerekir.

Tiirev iiriinlerin krizlerde oynadiklan roller pek ¢ok arastinaya
konu oldu. 1987 yih Ekim ayinda NYSE’'de (New York Stock Exc-
hange) yasanan hisse senedi fiyatlanndaki 23%’liik deger kaybinin
sorumlusu olarak tiirev iiriinleri gosterilmektedir. ABD’de sermaye
piyasalarinin sahip oldugu mekanizmalar: incelemekle gorevli bir ¢a-
lisma grubu tarafindan yayinlanan Brady raporuna gore, hisse senedi
fiyatlarimin diigmesinden sonra portféy yoneticileri ellerinde bulundur-
duklar: futures sozlesmeleri zararlann kapatmak i¢in satma yoluna gitti
ve bunun sonucunda bu s6zlesmelerin fiyat1 diistii. Futures s6zlesme-
leri satin alan yatinmecilar arbitraj kan elde etmek i¢in ellerindeki hisse
senetlerini satmugtir.'® Kara Pazartesi olarak da anilan borsa krizinde
toplam kayip, S00 milyar Amerikan Dolanna kadar ulagti ve bir giinde
diinya borsalannin tiim zamanlarin en ¢ok deger yitirdigi giin olarak
tarihe gegti.'

1998 Rusya krizinde forward sozlesmeleri 6nemli rol oynadi. Rus
sirketlerin dolar/ruble iizerine yazilmis forward s6zlegsmelerin yiikiim-
lilliiklerini yerine getirememesi, krizin ¢ok ciddi sonuglar dogurrnasina
neden oldu. 1998 Rusya krizinde IMF'nin rolii de yadsinamaz. IMF
tarafindan Rusya’ya saglanan kaynaklarin bir anda kesilmesi ile yaban-
c1 sermayenin iilkeyi terk etmesi Rusya’y: biiyiik bir kriz ile bagbasa
birakti.

ABD’den diger iilke ekonomilerine hizla yayilan finansal krizin olu-
sumunda tiirev iiriinler, 5nemli bir role sahiptir. FED eski bagkani olan
Alan Greenspan, ge¢mis yillarda tiirev araglarin ekonomik faaliyetlere
olumlu bir katk: yaparak insanlann hayat standardini yiikseltebilecegini
iddia etmekteydi. Fakat finansal krizin hemen ardindan, tiirev iiriinlerin
krizde ¢ok 6nemli bir pay1 oldugunu itiraf etmek zorunda kald.

Bankalarin vermis oldugu farkli kredibiliteye sahip riskli ipotek
krediler, (teminatlandirilmig borg senetleri, CDO ) , ad1 altinda havuz-
lanip birgok bankaya, yatinmciya ve hedge fona satildi. CDS sézlesme-
leri, bor¢lunun borcunu 6deyememesi durumunda anaparay: sigortala-
yan bir tiirev iiriin, bu iglemlerde 6nemli rol oynadi. Amerikan sigorta
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sirketi AIG, CDS pazarinda yaklagik 440 milyar dolar tutarinda bir paya
sahipti, ve bunun yaklagik 60 milyar dolarhik kisminin subprime laredi-
lere dayali olmasindan dolays, kriz doneminde ¢ok zor giinler gegirdi ve
ancak Amerikan hiikiimetinin 85 milyar dolarhk kredi ve borg yiikiim-
lilliklerini garanti altina almasi sayesinde rahat bir nefes aldi.”’ Was-
hington Post yazarlanndan Daniel Gross, kaleme aldig1 kdse yazisinda
birgok yatinmcinin CDS’leri yatinnm yapmak yerine, kumarhane fisi
gibi kullandigini iddia etti. CDS hacmi 2001 yilinda 1 trilyon Amerikan
dolan iken, krizden hemen once 62 trilyon Amerikan dolarina ulasti.

Yatinmcilar tarafindan yogun spekiilasyonlara maruz kalan
CDS’lerin degeri, yatinm bankalari tarafindan belirleniyordu.?'
CDS’lerin spekiilasyona agik yapisi, 6megin bir yatirimcinin sahip ol-
madig bir tahvili bile sigortalatabilmesi nedeniyle, o sirketin batmasi
durumunda bu kuman oynayanlar biiyiik kazanglar elde etmekteydi.?
Degerlerleme siirecinde yapilan hatalar, portfoyiin de CDS tutan yati-
rimcilarin kriz donemindeki kayiplanni daha da arttirdi.

Emlak fiyatlarindaki sert diigiisler CDO’lann degerini de 6nemli
derecede diisiirdii. Kredi derecelendirme kuruluglan CDO’lan hata-
i derecelendirdi ve bu durum yatinmcilarin, portféylerinde tuttuklar:
varliklann riskini tam olarak dogru algilamasini engelledi. Amerika ve
diger iilke merkez bankalari bu CDO’lan satin alarak, finans piyasasina
siirekli olarak likidite pompalayarak krizi asmaya galisiyordu. Finan-
sal krizin diinya ekonomisini etkiledigi ilk giinlerde, Amerikan Merkez
Bankasi (FED) onciiliigiindeki diinya merkez bankalar: piyasalara 620
milyar dolar tutarinda likidite sagladi. 330 milyar dolan FED, 290 mil-
yar dolan ise Avrupa Merkez Bankasi ve 8 merkez bankas: tarafindan
temin edildi. Fakat finans piyasalarindaki giiven eksikligi, hiikiimetle-
rin bu ¢abalarinin etkisini azaltmaktaydi.

7. SONUC

Finansallagsmanin etkisiyle, kiiresel finansal piyasalarin hayatimiz-
daki yeri artmaktadir. Kiiresellesmenin yayginlasmasiyla diinya ticaret
hacminin artmasi, yeni finansal araglann kullanimini arttirdi. Bu do-
nemde sirketler tezgahiistii ve organize piyasalarda islem goren tiirev
araglanna bagvurmaya bagladi. Tiirev araglan sirketlerin fiyat riski, kur
riski, ve faiz riskinden korunmak igin, yatirimcilarin ise spekiilasyon ve
arbitraj amaciyla alip satmalar1 beklenir.
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Gelismis iilke ekonomilerinde tiirev piyasalar, finansal ve ekonomik
sistemin bir tamamlayicisi olarak goriilmektedir. Gelismis iilkelerde, tii-
rev araglan goreceli olarak saglam altyapi ve mevzuat sayesinde yiiksek
islem hacmine sahiptirler. Buna kargin kiiresel finansal krizde, 6zellikle
CDS ve CDO enstriimanlarina iligkin yeterli diizenleme eksikligi, cok
ciddi risklerin ortaya ¢ikmasina yol agmigtir. Gelismekte olan iilkeler,
politik ve ekonomik istikrarsizlik nedeniyle, ekonomik biiyiimeye katki
yapabilecek bir finansal sisteme hi¢ sahip olamadilar. Bundan dolayi,
gelismekte olan iilkelerde faliyet gosteren sirketler, tiirev araglar1 ¢ok
daha sonrakullanmaya bagladi. Bu iilkelerde, tiirev araglarin alinip sati-
labilecegi borsalar kurulmasinin nedenlerinden biri olarak, bu iilkelerin
kiiresel finansal sisteme entegre olmak amaci gosterilebilir.

2005 yilinda kurulan Vadeli Islem ve Opsiyon borsasinin, rekabet
kosullannin agirlagtig1 bir donemde isletmelerin maliyetlerini azalt-
mada rol alabilecegi diiiiniilmekteydi. isletmeler, VOB’da islem ya-
parak doviz kuru, faiz fiyat ve nakit akim riskinden korunarak, kurum
riskini azaltabilir. Boylelikle kérlan artan sirketler, iilkedeki ekonomik
biiyiimeye katki yapabilir. Fakat VOB daki islem hacmi inanilmaz bir
sekilde artarken, kisi bagina diisen GSMH ve igsizlik orani1 gibi mak-
roekonomik veriler, toplumdaki refahin ayni 6lgiide artmadigina isaret
etmektedir.

Teknolojinin ilerlemesi ve kiiresel ticaret hacminin artmasi, tiirev
iiriinlerin temel dinamiklerini etkileyecek ve yeni finansal araglarin or-
taya ¢cikmasina neden olacaktir.
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