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DUNYA EKONOMISINDE FINANSALLASMA SURECININ
ELESTIREL BIR DEGERLENDIRMESI

Ahmet YILMAZ#*
Ayhan UCAK**

Ozet

Yeni bir sermaye birikimi bigcimi olarak finansallasma 1970’li yillardan sonra-
ki 6nemli bir doniisiimii simgelemektedir. Bu siirecte, hem merkez kapitalist iilkelerde
finansal sermaye birikiminin baskin hale gelmesi hem de yerel piyasalarin uluslara-
rasi sermaye hareketlerine acilmasi ve uluslararasi ve ulusal bor¢lanma dinamikleri
ile bir yandan finansal islem hacmi dramatik olarak artarken, diger taraftan yerel ve
global diizeyde firma, hane halkt davraniglarinda ve makroekonomide onemli degi-
siklikler ortaya citkmistir. Global ekonomide son otuz yillik donemdeki finansallasma
egilimi, bir yandan da kendi biinyesinde tasidig celiskili egilimlerin iyice olgunlas-
mast ile 2007-2009 arasinda yasanan ve etkileri hala devam eden yakin tarihin en
biiyiik finansal krizine yol agmistir: Bilindigi gibi s6z konusu finansal kriz hem diinya
ekonomisinin hegemonik giicii ABD’de hem de diger iilke ekonomilerinde, iflaslar,
kiiciilme, igsizligin artisi, banka kurtarma operasyonlarinin maliyetinin kamuya yiik-
lenmesi gibi iktisadi ve sosyal maliyetlere yol acnustir. Bu ¢alismada yakin dénemde,
diinya ekonomisi ve toplumsal hayati yakindan etkileyen finansallasma olgusu cesitli
yonleri ile ele alinarak degerlendirilmekte; finansal miisadere yoluyla gelir dagili-
nmunin daha da bozulmasi ve giderek ozerklesen finans kesimine olan agik ve zimni
baghligin artisimin, secimle isbasina gelen siyasal otoritelerin manevra alanlarinin
daraltmasinin yol actigi demokrasi zafiyeti gibi kritik hususlara vurgu yapilmaktadir.
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A CRITICAL ASSESSMENT OF THE FINANCIALISATION
PROCESS IN THE WORLD ECONOMY

Abstract

Financialisation as a new form of capital accumulation represents a signifi-
cant transformation in the aftermath of the 1970s. Through the process, the amount of
financial transactions have dramatically increased and significant changes regarding
the behaviours of firms and households both at the national and international levels
and regarding the macroeconomic environment have come into being through the fi-
nancial capital accumulation’s gaining dominancy in the central capitalist countries
and the local markets’ opening up to the international capital flows and the national
and international debt dynamics. As the internal contradictions of the financialization
tendency in the global economy in the last thirty years have matured, the largest fi-
nancial crisis of the recent past has broken out between 2007-2009 whose impact still
persists. As well known, this financial crisis has led to the economic and social costs
both in the USA, the hegemonic economic power of the World, and the other countries
such as bankruptcies, contraction, unemployment, the costs of bank rescues imposed
on the public. In this study the financialization phenomenon, which affected the World
economy and the social life closely in the recent history, has been assessed with its
various aspects and some critical issues have been emphasized such as the further
deterioration in the income distribution due to financial exploitation and the democ-
ratic weakness which happens in the form of contraction in the maneuvering areas of
the elected political authority caused by the rise in the dependence — explicitly and
implicitly — to the financial sector which becomes more autonomous itself.

Keywords: Financialization, Capital Flows, Current Account Imbalances

Jel Classification: E44, F32, F41

1. Giris

Diinya ekonomisinde, 1970’lerin stagflasyon krizini takiben finans kesiminin
rolii hem yerel hem de uluslararas: boyutta giderek artmigtir. Bu degisim insanlarin
giindelik hayatin1 da etkilemis, bireyler belki de pek farkinda olmadan giindelik haya-
tin akisinda, kendilerini finans diinyasi ile farkli iligkilerin i¢cinde bulmus ve finansal-
lagmanin bir nesnesi haline gelmislerdir. Bu siirecte reel ya da finans kesiminde yer
alan firmalarin davraniglarinda da 6nemli doniigiimler yasanmis, reel sektor firmalari
kendi finansman ihtiyaglar1 i¢cin bankalar yerine dogrudan agik finans piyasalara
yonelirken bankalar da 1970 oncesinin reel sektoriin finansorii olmalar: roliinden ay-
rilarak, bireylerin tiikketiminin finansmanina kaymiglardir

1980’lerle birlikte daha belirgin hale gelen kapitalizmin finansallagsmasi siire-
cinde finansal hareketler, karlar, birikim ve finansal varliklar reel sektor biiyiikliikleri
ile kiyaslanamayacak hizda artmistir. Bu siirecte gelismis iilkelerde, bir yandan finan-
sal birikim hizla artarken, bir yandan da birey, firma ve kamu kesimi diizeylerinde
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bor¢lanma egilimi de yiikselmistir. Finansallasma siirecinde, Diinya ekonomisinin
hegemonik giicii ABD’de c¢arpici olmak suretiyle, hemen tiim gelismis iilkelerde gelir
dagilimi ciddi 6lgiide bozulmustur. Diger taraftan 1970 sonrasinin finansallagsma siire-
cinin bir diger egilimi ise baslica gelismis ekonomilerin uzun vadede resesyon seviye-
sinde yapiskan biiyiime hizlar1 ve igsizligin siirekli artis1 ile karsi karsiya kalmalaridir.

Finansallagsma ile birlikte bireyler, firmalar ve ekonomilerin giderek degisen
iligkileri, ekonomik aktiviteleri kendi icinde anlasilmaz kilabilmekte, alacakli-bor¢lu
iligkileri karmasiklagsmakta, bor¢ artisinin ve finansal balonlarin ilanihaye siirdiirii-
lebilecegi seklinde akil tutulmalari ortaya ¢ikmakta, finansal gelirlerin son kertede
Odeyicisi olacak olan reel kazanclar, durgunluga yapismis biiylime oranlari nede-
niyle artmiyor fakat igsizlik yiikseliyorken, ddeme kabiliyeti gercegi hem mikro hem
de makro acidan goz ardi edilmektedir. Daha fazla getiri i¢in asir1 risk alma istahi,
finansal miihendislik olarak ifade edilen yeni finansal icatlar neticesinde menkul kiy-
metlestirme islemleri kiiresel c¢okiisleri hizlandirirken, giindelik insan hayatina reel
ticret ya da is kaybi, birikimlerin kaybedilmesi ve sosyal huzursuzluklar bi¢iminde
yanstyabilmektedir.“Finans”m giindelik hayata bu denli girmesi sosyal aktivitelerin
finansallagmasi olarak da ifade edilmektedir.

Bu calismada 1970’11 yillardan sonraki dnemli bir degisimi simgeleyen finan-
sallasma olgusu cesitli yonleri ile incelenecek, firma ve hane halki davranislarinda
neden oldugu degisim ikinci boliimde ele alinacaktir. Bununla birlikte, 1980’11 yillar-
dan itibaren atilan finansal serbestlesme adimlarinin sonucunda ortaya ¢ikan global
sermaye hareketleri artigi, finansallagsmay1 arttirirken, makroekonomide de onemli
degisimlere neden olmus, bor¢lanma ve gelir boliisiimiiniin bozulmasi egilimleri giic-
lenmistir. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ve finansallasmanin ulusal eko-
nomilerin bagimsiz iktisat politikalar izleyebilme yeteneklerini sinirlandirict etkileri
bu calismada ele alian bir baska konu olacaktir. Son olarak, finansallagmanin diinya
ekonomisinin bugiin i¢cinde bulundugu kiiresel dengesizlikler ile irtibat1 ve gelismekte
olan ekonomiler i¢in ortaya c¢ikardigi olumsuz sonuglar ii¢iincii boliimiin inceleme
kapsaminda olacaktir.

2. Finansallasma Siireci: Firma ve Hane halki Davranislarinda Degisim

Giindelik insan hayatinin finans diinyas1 ile i¢sellesmesini ifade eden finan-
sallagma terimi literatiirde cesitli yazarlarca farkli vurgularda kullanilmistir. Ornegin
Epstein gibi baz1 yazarlarca finansallagma ifadesi; bankacilik agirlikli finans sistemi-
nin, yerini sermaye piyasasi egemenligindeki yeni finans sistemine birakmasi seklin-
deki degisimi niteleyici olarak kullanilmaktadir!. Bu kavram, bazen belirli bir siifin
(rantiye) artan siyasi ve ekonomik giiciinii belirtmek i¢in kullanildig1 gibi, bazen de
yeni finansal araclarin muazzam boyutlara ulasmasi ile artan finansal iglem hacmine
isaret etmektedir. Krippner’e gore ise finansallasma, mal iiretimi ve bunun ticareti
yerine finansal kanallar vasitasi ile gelen gelirlerden dogan yeni bir birikim modeli-

1 Epstein Gerald A., Financialization and the World Economy, UK, Edward Elgar
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dir?. Harvey de bu yonde bir degerlendirme ile finansallagsmay1, sosyal ve ekonomik
iligkilerde Fordist birikim siirecinden neoliberal birikim siirecine kayis seklinde ifade
etmektedir’. Lapavitzas ise finansallagsmay1, Hilferding’in finans kapital kavramin-
dan farkli oldugu hususlarm altini ¢izerek bankalarin sinai ve ticari sermaye tizerinde
hakimiyet kurmasindan ziyade finans sektoriiniin daha 6zerk hale gelmesi anlaminda
kullanmaktadir.* Lapavitzas finansallasmanin kapitalist ekonomilerde yapisal bir do-
niisiimii simgeledigini ve bu siirecte iiretim ile dolasim arasindaki dengenin ikincisi
lehine degistigini savunmaktadir. Bu ¢ergevede finansallasmanin belirgin 6zelligi, ka-
pitalist isletmelerin acik finans piyasalarina yonelmeleri ve buna bagh olarak banka-
larin da hem bireylere kredi vermeye hem de finans piyasalarinda aracilik iglevlerine
yonelmeleridir. Lapavitzas bireylerin finansa icerilmesine bagli olarak neticede fi-
nansal miisadere yoluyla iicretlerden dogrudan dogruya cekilip alinan degerin, onemli
hacimleri bulan finansal karlarin kaynagini olusturdugunu 6zellikle vurgulamaktadir.?

Finansallasma siirecine eglik eden Neoliberal politikalar; kapitalizmin,
1970’lerin diisen kar oranlarinin ortaya ¢ikardigi bunalim siirecinden ¢ikisi icin medet
umulan yeni bir anlayis1 simgelemektedir. Kendi alanlarinda sikisan firmalara yeni
kar alanlar1 agmak i¢in devlet elinde bulunan bazi sektorlerin 6zellestirilmesi, yerel ve
global piyasalarin serbestlestirilmesi ve deregiilasyon, neoliberal politikalarin ilk akla
gelen uygulamalaridir. Reel iiretim kollarinda sermaye birikimi siirecini engelleyen
yetersiz karlarin finansal getiriler ile desteklenmesi icin sermaye hareketlerinin ser-
bestlestirilmesi, finansal piyasalar ve islemlerin kisitlayici engellerden armdirilmasi
(deregule edilmesi) neoliberal politikalarin ulusal ve uluslararasi finansa 6zgii adim-
laridir. Boylece bir taraftan da finansallasma, neoliberal politikalar sonucunda yerel
finans piyasalariin kiiresellesmesi gercegidir.

Kapitalist ekonomilerin finasallagsmasi siirecinde uluslararasi finansal hareket-
liligin hizla artmasi neticesinde finansal aktivitelerin reel aktivitelere gore ¢cok daha
hizl bir sekilde biiytidiigii asikardir. Sekil 1°den izlenebildigi gibi, 6rnegin 1990’larin
baginda ABD’de GSYH’nin yaklasik yiizde 60’ma tekabiil eden secilmis borsa sir-
ketlerinin piyasa degerleri 2008 kiiresel kriz yil1 hari¢ hi¢cbir zaman GSYH nin yiizde
100’tiniin altina inmemistir. Benzer bicimde Diinya ve 0zel olarak Tiirkiye’de de se-
cilmis borsa sirketlerinin piyasa degeri 1990’11 yillarin basindan itibaren sirayla diinya
GSYH’sma ve iilke GSYH’s1na oranla yiikselis egilimi sergileyerek, ABD ile benzer
trendler sergilemistir.

Krippner Greta, 2005. “The Financialization of the American Economy”, Socio-Economic
Review,3,2, May, 2005, s.174

Harvey, David, A Brief History of Neoliberalism. Oxford: Oxford University Press,
2005, s.157

Lapavitzas, Costas, Finasallassus Kapitalizm: Kriz ve Finansal Miisadere,
Finansallagma ve Kapitalizmin Krizi, Yordam Kitap, Istanbul, 2009, ss.66-70

Bkz. Lapavitzas, Costas, Finasallasmanin Krizi, Finansallasma ve Kapitalizmin Krizi,
Yordam Kitap, Istanbul, 20009, ss. 21-22
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Kaynak: World Bank Data World Development Indicator & Global Development Finance 2012

Sekil 1: Borsa Sirketlerinin Degerleri (GSYH’nin Yiizdesi Olarak)

Hisse senedi devir hizindaki® (turnover ratio) artis ise yillar itibariyle daha da
belirgindir. Sekil 2’ye dikkat edildiginde; Tiirkiye ve ABD’de 90’1 yillarin basin-
da kendi GSYH’larinin yaklasik yiizde 50’si oranindaki hisse senedi devir hizinin
iki tlilkede de hizla yiikseldigi, Tiirkiye’de giintimiizde GSYH’ya oranla yiizde 150-
200 araliginda hareket ettigi, ABD’de ise ozellikle 2008 yilinda GSYH’ sinin yiizde
400’iline yaklastig1 ve giiniimiizde yiizde 200’e yakin bir oranda hareket ettigi goriil-
mektedir. Benzer bir egilim, tiim diinya ekonomileri i¢in de gecerlidir; zira Sekil 2°de
diinya borsalarinda hisse senedi devir hizinin diinya GSYH’sima oranla 90’11 yillarin
basinda yiizde 50 seviyelerinden yine 6zellikle 2008°de yiizde 200’ii astig1 ve giinii-
miizde diinya GSYH’smin yiizde 150’sine yakin bir oranda hareket ettigi goriilmek-
tedir. Dolayisiyla, diinya borsalarinda islem goren hisse senetlerinin devir hizindaki
onemli yiikselisler, yukarida bahsi gecen finansal hareketlilikteki artiglar1 destekler
niteliktedir.

6 Tiirkge literatiirde islem gorme hiz1 olarak da ifade edilen hisse senedi devir hizi, donem

icindeki hisse senedi islem hacminin piyasa degerine (kapitalizasyon) oramidir. Calismanin
sonundaki Ek 1’de yillar itibariyle hisse senedi devir hizlari tablo olarak yer almaktadir.
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Kaynak: World Bank Data World Development Indicator & Global Development Finance 2012

Sekil 2: Hisse Senedi Devir Hizi (Turnover) (GSYH Yiizdesi Olarak)

Ote yandan, finansal aktivitelerin reel aktivitelerden daha hizl biiyiidiigii, ge-
lismis olarak adlandirilan ekonomilerde sirket karlar1 i¢inde finansal getirilerin payi-
nin hizla biiylimesinden anlasilabilmektedir.
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Kaynak: Foster, 2008

Sekil 3: Gelismis Ekonomiler.de Finansal Getirilerin Toplam
Sirket Karlari Icindeki Pay1 (%)

Sekil 3, gelismis ekonomilerde 1965 yilindan itibaren finansal karlarin top-
lam sirket karlar1 icindeki payinin siirekli artarak yiizde 15 diizeyinden 2000’11 yil-
larda yiizde 35’in iistiine yiikseldigini gostermektedir. Bu durum, sermaye birikimi
onceliklerinin giderek reel ekonomik faaliyetlerden uzaklastirilmasi ve kisa donemli,
ancak riskli ve yiiksek getirili finansal varliklarda yogunlastirilmasi anlamim da iger-
mektedir. Toplam karlarin giderek daha yogun olarak finansal ekonomide yaratiliyor
olmasi, sabit sermaye yatirimlarina aktarilacak fonlarin da daralmasi sonucunu dogur-
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maktadir. 1970-2000 arasinda briit karlar iizerinden sabit sermaye yatirimlarina ayri-
lan pay, AB iilkelerinde yiizde 47 den yiizde 40’a; Ingiltere’de yiizde 48’den yiizde
42’ye; ABD’de ise yiizde 44°den yiizde 39°a gerilemistir’. Finans dig1 firmalarin artan
finansal aktivitelerinin bu firmalarin reel yatirimlari {izerinde negatif etkiler ortaya
koydugu iizerinde biiyiiyen bir ampirik ¢alisma literatiirii olusmaktadir. Ornegin, Sto-
ckhammer 20048, Orhangazi 2008° ve Demir 2009'° bu yonde bulgular ortaya koyan
calismalardan birkaci olarak siralanabilir.

Sekil 4’deki veriler de ABD, Almanya ve Japonya’da sirket finansal yiikiim-
liilliikleri i¢inde bankalardan alinan 6diinclerin (kredi) paymin giderek diistiigiinii
sergilediginden, sabit sermaye yatirimlarina aktarilan fonlarin daralmasi gercegi ile
ortiismektedir. Ornegin ABD’de sirket finansal yiikiimliiliiklerinin i¢inde banka kre-
dilerinin pay1 1970’lerde yiizde 20’ler seviyesinde iken 2000’li yillarda yiizde 10’un
dahi altina inmistir. Benzer bir egilim Almanya ve Japonya’da da goriilmektedir; zira
Almanya’da 1990’lar 6ncesinde ylizde 40’lar seviyesinden 1990 sonrasi yiizde 30’lara
diistiigiinii ve Japonya’da da banka ddiin¢lerinin payinin yiizde 50’lerden yiizde 40’
da altina indigini ifade edebiliriz.

Finansallasmanin gelisimi sirasinda ticari bankalar biiylik bir doniigiim gecir-
miglerdir. Bu doniistimiin itici giicii, yukaridaki verilerden de anlasildig1 gibi biiyiik
sirketlerin banka finansmanina olan bagimliliklarinin azalmasidir. Gelismis iilkeler-
deki sirketler yatirimlarini esasen dagitilmamig karlarla finanse ederler. Sirketlerin
dis finansman kaynaklarina bakildiginda, agik piyasalardan bor¢clanmanin giderek
onem kazandig1 goriilmektedir. 1970 sonrasi siiregte gelismis ekonomilerdeki biiyiik
sirketler ve tekeller finansla daha fazla hagir nesir olmuslardir. Sabit sermayelerini
finanse etmek i¢in banka kredilerine daha az bel baglamislar, dolasir sermayeleri i¢in
banka kredileri yaninda sirket bonolar1 ihraci yoluyla finans piyasalarina dogrudan
yonelmisler ve hatta ticari krediler ve finansal menkul kiymetler ile ilgili faaliyetler
icin bagimsiz boliimler kurmuslardir. Kisacas: sirketler bankalara artik daha az bel
baglarken finansallagmiglardir.!!

Yeldan, Ering. “Kapitalizmin Finansallagma Siireci ve Kiiresel Kriz”, Ekonomi Politik,
Cumbhuriyet, 6 Ocak 2010

Stockhammer, Engelbert. “Financialization and the Slowdown of Accumulation”,
Cambridge Journal of Economics 28 (5), 2004, s.719-741

Orhangazi, Ozgiir, “Financialisation and Capital Accumulation in the Non-financial
Corporate Sector: A Theoretical and Empirical Investigation on the US Economy: 1973—
20037, Cambridge Journal of Economics,2008, 32, s.863—886

Demir, Firat, “Financial Liberalization, Private Investment and Portfolio Choice:
Financialization of Real Sectors in Emerging Markets”, Journal of Development
Economics, 2009, 88: s.314-324

11 Lapavitsas C., 2009, a.g.m., ss., 42-43

10
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Sekil 4: Sirket Finansal Yiikiimliiliikleri Icinde Banka Odiinclerinin
Yiizde Pay:

Ozel kesimin firmalar disindaki diger aktorii hane halki davranislarinda da
ayni siire¢ icerisinde biiyiik degisimler ortaya ¢cikmistir. Kisa vadeli ¢oziimler pesin-
de kosan, giinii kurtarmaya yonelik miyop goriis temelli davranislar sadece firmalara
degil hane halklarina da 6zgii hale gelmistir. Giiniimiiz insani, tiikketim toplumunun
bireyleri olarak, gelir boliisiimiindeki bozulma ve reel gelirlerin yetersizligi baskilari
altinda gelirlerinin iizerinde harcama egilimi sergilemektedir. Sekil 4’de ifade bulan
bir bagka husus; sirket yiikiimliiliikleri i¢inde banka ddiinglerinin payinin giderek diis-
mesinin, firmalarin bankalarin odagindan uzaklagsmasi ve finansman gereksinimlerini
dogrudan acik finans piyasalarindan temin etmeleri anlamini tagimasidir. Bunun ye-
rine 21. yiizyil bankaciliginda asil miisteriler hane halklar1 yani tiiketiciler olmustur.
Ozellikle gelismis ekonomilerde reel iicretlerdeki durgunluga karsi, sistemin bunal-
tict bir bicimde siirekli harcamaya yonlendirmesi neticesinde tiiketiciler bankalara
daha fazla bor¢lanmak durumunda kalmislardir. Bu trend; devletin egitim, saglik,
emeklilik ve konut edinme temel ihtiya¢ alanlarindan tedrici olarak ¢ekilmesi, gec-
mis donemlerdeki tedarikg¢iligini terk ederek, bu alanlarin 6zel sektore birakilmasi
ile daha da yiikselmektedir. Kisacasi tiiketiciler, s6z konusu alanlarda hizmet elde
edebilmek igin daha fazla bor¢clanmaktadir!?. Tiiketici kredilerindeki artiglar ile des-
teklenen cari tiiketim artiglar1 boylece, hane halki bor¢larinin harcanabilir gelirlerine
oraninit da yiikseltmektedir. Sekil 5°de yer alan IMF’ye ait bilgilere gore, hane halki
borg-gelir orant ABD’de 2000 y1l1 basinda yiizde 90 seviyesinde iken 2011 itibariyle
yilizde 120’ye ylikselmis goriinmektedir. Ayn1 dénem icerisinde Euro bolgesinde yiiz-
de 80 seviyelerinden yiizde 110’a, Ingiltere’de 2000 basinda yiizde 100 seviyesine
yakin iken 2011°de yiizde 150’yi astig1 sdylenebilir. Japonya’da hane halki bor¢luluk

12 Lapavitsas C., “The Crisis of Financialised Capitalism: Highlighting the Urgent Need for

Public Banks”, Centre for Development Policy and Research, No.47, Subat 2010
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oranlarinda bu donemde 6nemli bir degisiklik olmasa da, Japon halk: hala yiizde 120
seviyesindeki yiiksek borc-gelir oran1 ile yasamaktadir. 3

- iJlgiltere 180
- - 160
- ABD -140

- Japonya -

Kaynak: IME World Economic Outlook, Nisan 2012, s.11

Sekil 5: Hanehalki Bor¢-Gelir Orani

3. Finansallasma ile Makroekonomide Degisim

Diinya ekonomisinin hegemonik giicii ABD’de, Ikinci Diinya Savasi sonrasin-
daki sektorel kaymalar ele alindiginda, imalat sektorii gerilerken finansin yiikselisini
ampirik olarak da tespit etmek miimkiindiir. Ikinci diinya savasindan giiniimiize ABD
ekonomisinde imalat sanayiinin yurti¢i hasila i¢indeki pay1 azalirken finans sektorii-
niin pay1 siirekli artmagtir.

13 Tiirkiye’de hane halki bor¢clarinin hane halki harcanabilir gelirine oran1 gostergesi 2002

yilinda % 4,7 iken bu oran 2012 yilinda % 48,1’a yiikselmistir. (Bkz TCMB Finansal
istikrar raporlari, gesitli yillar.) S6z konusu oran heniiz gelismis-bor¢lu ekonomilerde
gozlenen seviyelere gore olduk¢a ilimhidir. Fakat son on yilda yaklasik 10 kat gibi cok
yiiksek bir artig sergilemesi iki acidan onemlidir. Bir: ayn1 artis egilimi gelecek on yilda
da devam ederse Tiirkiye 2022°de su anda ciddi borg krizi ile ugrasan Italya, Portekiz,
Ispanya, Ingiltere gibi iilkelerin hane halki bor¢-gelir orani seviyelerine ulasacaktir. iki:
Tiirkiye’deki hane halki bor¢ gelir oranindaki bu hizli artis, yakin donemde bireylerin
finansallagsmasi1 olgusunun Tiirkiye’deki énemli bir ampirik gostergesidir.
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Sekil 6: ABD’de 1947-2009 Doneminde Imalat Sanayii ve
Finans Sektorlerinin GSYH I¢indeki Yiizde Pay:

Sekil 6’da gozlendigi gibi, imalat sanayiinin ABD GSYH icindeki pay1
1947°de yiizde 25 diizeyinde iken 2009 sonu itibariyle yaklasik ytizde 12’ye diismiis,
buna mukabil, finans sektoriiniin 1947°de GSYH i¢indeki pay1 yaklagik yiizde 10 iken
2009 sonunda yaklasik yiizde 22’ye yiikselmistir. Diinyanin en biiyiik ekonomisi olan
ABD ‘de ozellikle 1980 sonrasinda reel sektor ile finans sektoriiniin rolleri degismis
ve ulusal hasila acisindan finans daha 6nemli bir sektor haline gelmistir. Ikinci diinya
savasl sonrasinda ABD ekonomisinde finans sektoriiniin yurt ici hasila i¢indeki pa-
yindaki gelismeler dikkate alindiginda kayda deger yiikselislerin 1950-60 ve 6zellikle
1980 sonrasinda gerceklestigi dikkat cekmektedir. Yukaridaki veriler ABD ekonomi-
sinde mal {iretiminin dneminin giderek azalarak, finans ve finansal kazanclarin 6zel-
likle 1980 sonrasinda daha 6nemli hale gelmesini ampirik olarak ortaya koymaktadir.
Ikinci diinya savas1 sonrasinda ABD’de yasanan sdz konusu doniisiime benzer egilim-
ler diger gelismis kapitalist ekonomilerde de yasanmustir.

Basta ABD ekonomisi olmak {iizere kapitalist ekonomilerin finansallastigi
1970 sonras: siirecin dikkat ¢ekici bir diger yonii de finansallasma ile gelir dagili-
minin bozulmasinin birlikte yasanmasidir. Para sermayenin reel sektor dolanimindan
ziyade finans sektoriinde kendisini biiyiitmek icin yeni mekanizmalar gelistirdigi bu
siirecte borglanma, finansal miisadere!* ve gelir boliisiimiiniin bozulmast siirecleri ic
ice gecmistir.

14 Bireylerin finansallasmast ile hane halklarinin bor¢lanarak tiiketiminin tesvik edildigi son

30 yillik siirecte finansal miisadere(el koyma) mali kurumlarm 6nemli bir kar kaynagi
olmugtur. Finansal miisadere yoluyla finans kurumlar bilgi ve gii¢ agisindan sahip
olduklar1 avantajlar1 da kullanarak bireysel gelirler iizerinden, dolagim alaninda, ciddi
karlar sizdirmay1 basarmiglardir. Bu konuda bkz. Lapavitzas, Costas, a.g.m. ss. 42-50

76



Canada — == France — = GErmany
------ Italy Japan
— == United Kingdom United States

0.54

0.50 |-

046 |-

.42 |-

038 |-

034

0.20

026

n.zz |-

0.18 : : : : : - :
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Kaynak: OECD, 2011, s.25

Sekil 7: G7 Ulkelerinde GINI Katsayisi (1975-2010)

OECD’den elde edilen veriler, sekilde yer alan G-7 iilkelerinin Fransa disinda-
ki tiimiinde, 1975-2010 donemi i¢in Gini katsayisinin yiikseldigine ve dolayisiyla ge-
lir dagilimi esitsizliginin arttigina isaret etmektedir. Bu ise finansallasma doneminde
basta ABD olmak iizere merkez kapitalist iilkelerde finansal sermaye birikimine gelir
ucurumunun yiikselmesinin eslik ettigine gostermektedir. Finansal gelirlerin biiyiime-
si ile para belli bir kesimde toplanmakta, gelir dagilimi da bozulmaktadir. Bu noktada
bozulan gelir dagilimi ile birlikte genis halk kesimleri temel ihtiyaglara yonelik tiike-
timlerini ancak bor¢lanma ile siirdiirebilmekte ve finansal birikim siirecinin bir nesne-
si haline gelmektedirler. OECD verilerine gore diger bir carpici husus, ABD’de son
yillardaki gelismelerin etkisi ile Gini Katsayisinin 0,41° e yiikselmesi ile katsayisinin
0,50 oldugu Sili ve 0,47 oldugu Meksika’dan sonra ABD’ nin diinyada gelir dagilimi
en bozuk ii¢iincii iilke konumuna gelmesidir. Bu da diinyanin en biiyiik ekonomisinde
halkin finansallagma siirecinden ne 0Olciide olumsuz etkilendiginin bir gostergesidir.

Neoliberal politikalarin uygulanma siirecinde, sermaye hareketlerinin serbest-
lestirilmesi ve finansin daha fazla uluslararasilagsmasi ile birlikte ulusal ve kiiresel
boyutta, ekonomi yonetiminde de yeni egilimler ortaya cikmustir. Soyle ki; serbest
kambiyo rejiminin uygulandigi dolayisiyla cari islemler ile sermaye hareketlerinin
genelde kisitlanmadigi giiniimiiz ekonomilerinde merkez bankalari, kur ve faizin
her ikisine birden miidahale edebilme imkanin1 kaybetmigtir. Merkez bankalar1 kuru
kontrol altinda tutuyorsa faizi piyasaya birakmak, faizi belirliyorsa kuru piyasaya
birakmak durumundadir. Ornegin sermaye hareketlerinin serbest oldugu Amerikan
ekonomisinde Merkez Bankasi (FED) para politikasini (faizi) kendisi belirlerken, do-
lar kurunu piyasaya birakmaktadir. Ote yandan, Cin Merkez Bankasi para politikasini
(faizi) kendisi belirlerken, iilke parast Yuan’in degerini de kontrol etmektedir, fakat
her iki degisken kontroliinde oldugundan bunu sermaye hareketlerinin serbest oldugu
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bir ortamda yapamayacagi i¢in kambiyo kontroliine gitmek durumundadir. Bilindigi
gibi lilkede sermaye hareketleri kisitlanmistir. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu
ekonomilerde merkez bankalarinin kur ve faizin her ikisini birden kontrol edememe-
si, merkez bankalarinin uygulamalar lizerinde kisitlayici tesirler ve hatta bazen arzu
edilmeyen sonuclar dogurmaktadir.

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilerek, ulusal finans piyasalarinin birbiri-
ne baglanmasinin bir diger onemli etkisi, lilke para birimlerinin degerlerinin reel dig
dengesizlik sartlarindan giderek uzaklasip, bunun yerine finans piyasalarindaki gelis-
melere bagli hale gelmesidir. Bu durum ise doviz kurlarinda beklenmeyen hareketleri
miimkiin kilmaktadir. Ornegin geleneksel teoriye gore, cari agik veren bir ekonominin
ulusal parasinin deger kaybedip s6z konusu dis acig1 bu sekilde kapatabilmesi bekle-
nirken, giiniimiiz diinyasinda dis a¢ik veren bir iilkenin bunu asan net sermaye girisle-
ri ile parasinin daha da degerlenmesi sz konusu olabilmektedir. Siire¢ daha da 6teye
giderek, yiiklii sermaye girigleri ile agir1 degerlenen para, iilkenin dis acigin1 daha da
biiytitebilmektedir. Tam tersi durum da gecerli olabilmekte, yani dis fazla veren bir
ekonomide iilke parasinin degerlenmesi beklenirken, net sermaye cikisinin cari fazla-
dan mutlak olarak daha biiyiik olmasi durumunda yerli para daha da deger kaybedip,
dis fazlanin daha da biiyiimesine yol acabilmektedir. Ulusal ekonomilerde kurlarin
dis dengeyi saglayacak seviyelerden uzaklagsmasi global sonuglar da dogurmaktadir.
Tablo 1°de ortaya koyulan ve diinya ekonomisinde finansal ve makro ekonomik istik-
rar1 tehdit eden cari islemler dengesizliklerinin olusumunda iilkeler arasindaki iicret
ve verimlilik farkliliklarinin yaninda bahsi gecen yanlis doviz kuru pariteleri de etkili
olmaktadr.

Tablo 1: Global Dengesizlikler

Cari i§lemler Dengesi (Milyar $) | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

ABD -628 | -745 | -800 | -710 | -677 | -376 | -470 | -473

Cin 68 | 134 | 232 | 353 | 412 | 261 | 305 | 201

Yiikselen ve Gelisen Ekonomiler!s | 216 | 412 | 644 | 633 | 676 | 295 | 400 | 477

Tiirkiye -14 | 22 | 32 | 38 | 41 | -13 | 46 | -77

Kaynak: Diinya Bankasi Verileri

Tablo 1, diinya ekonomisinde 2004-2011 doneminde, iilkelerin artan cari islem
dengesizliklerini ya da bagka bir ifadeyle global dengesizlikleri ortaya koymaktadir.

15 Yiikselen ve gelisen ekonomiler grubuna; Merkezi ve Dogu Avrupa’nin yiikselen piyasa-

lar1, Rusya ve bagimsiz devletler, Cin ve Hindistan dahil gelisen Asya ekonomileri, Latin
Amerika’nin Brezilya ve Meksika gibi yiikselen ekonomileri, petrol ihracatcisi iilkeler ile
Afrika’nin giiney kesiminde yer alan Sudan hari¢ diger kita iilkeleri girmektedir.
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Buna gore, ABD’nin yiiksek dig aciklar1 basta Cin olmak lizere gelismekte olan iil-
kelerin cari fazlalar ile karsilanmaktadir. Goriildiigii gibi diinya ekonomisinin son
biiyiik krizine kadar ABD’nin cari iglemler agiklar1 ¢ok yiiksek seviyelere ulasirken,
gelismekte olan iilkelerin cari fazlalari yiikselmekte idi. Kriz sonrasinda agik ve faz-
la rakamlarinda hacim olarak azalma gozlenmekle beraber temel egilimlerde bir de-
gisiklik yasanmadi81 anlasilmaktadir. Bu siirecte gelismekte olan iilkeler, bir yanda
doviz rezervi biriktirirken, diger taraftan cari acik veren lilkelerin bor¢lanma enstrii-
manlarini satin almaktadir. Kiiresel ekonomide dengesizlikler, sermaye hareketlerinin
hizlanmasi, bor¢lanma ve finansal ara¢ y181lmas: siiregleri birlikte ortaya ¢cikmaktadir.
Bilindigi gibi, dis acik veren iilkelerin tasarruf a¢i8i, dis fazla veren iilkelerin de ta-
sarruf fazlasi bulunmaktadir. ABD’nin dig agig1 tasarruf acigina isaret ederken, Cin
ve diger yiikselen ve gelisen ekonomilerdeki dis fazlalar da tasarruf fazlasidir. Bir
ekonominin ag¢ig1 digerinin fazlas ile finanse edilirken sermaye hareketleri devreye
girmektedir. Devasa agiklar muazzam boyuttaki fazlalar ile dengelenirken finansal
hareketlilik de biiyiimektedir. Bu siirecte iilkelerin kaderi birbirlerine daha fazla bag-
lanmaktadir. Neticede bir ABD ya da Tiirk vatandasi bor¢lanarak tiiketirken bagka bir
iilke vatandasinin tasarrufunu harcamaktadir.

Bilindigi gibi kapitalizmin finansallagsmasi egiliminin kendi biinyesinde tasi-
dig1 celiskili dinamiklerin olgunlagsmasi ile diinya ekonomisinde 2007 yilinda patlak
veren son ylizyilin en biiyiik krizlerinden biri yasanmistir. Bu kriz sonrasinda mer-
kez kapitalist lilkelerde biiyiime oranlar1 hala resesyon seviyesindedir ve issizlik ciddi
sosyal ve siyasal sorunlara yol agma potansiyeli ile birlikte yiikselmistir. S6z konusu
krizin etkileri 6zellikle EURO bolgesinde agirlasan bor¢ sorunu nedeniyle daha faz-
la hissedilmektedir. Finansallasan diinya ekonomilerinde dis dengesizliklerin biiyii-
mesi neticesinde artan global dengesizlikler yukarida da ifade edildigi gibi iilkelerin
kaderlerini birbirine baglamakta, uluslararasi finans bagimlilig1 ortaya ¢ikmaktadir.
Bir ekonomide ortaya ¢ikan dalgalanma kisa siirede bagkalarini da etkilemektedir.
Finansal krizlerin bulasma (contagion) etkisi ile ilgili Kaminsky ve Reinhart!, Allen
ve Gale!”’e ait calismalarda makroekonomik goriiniimleri nispeten iyi olan ekonomi-
lerin bile finansal krizlerde sarsici tesirlere acik oldugu ve onlar1 savunmasiz biraktigi
iddias1 onemlidir. Bu duruma iyi 6rneklerden biri de Tiirkiye ekonomisidir. ABD ori-
jinli 2008 ¢okiisii Tiirkiye’den net sermaye ¢ikislarini hizlandirarak 2009°daki yiizde
4,8’lik kiiciilmenin yasanmasina neden olmustur.

Finans piyasalarinda meydana gelen dalgalanmalarin makro ekonomik istikra-
1 gorece 1yi ekonomilerde de dis soklar yaratarak krize yol agcma egilimi bu iilkelerde
secimle isbasina gelen siyasal otoritelerin ekonomiyi yonetme konusundaki tercih ve
seceneklerini sinirlandirmaktadir. Sermaye ¢ikisi ihtimalinin dogurdugu risk, siyasal
otoritelerin finansal gelirlerin vergilendirilmesi, gelir boliisiimiiniin iyilegtirilmesi
icin vergi ve maliye politikalarinin kullanilmasi, dig ticaret dengesini saglayacak ve
ihracat1 tesvik edecek kur politikasinin izlenebilmesi, para arzinin bagimsiz olarak

16 Kaminsky G. ve C. Reinhart,, “On Crises Contagion and Confusion”, Jounal of

International Economics, June 2000, 51, s.145-168

17" Allen F ve D. Gale, “Financial Contagion”, Jounal of Political Economy, 2000, 108,s.1-
11.
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yonetilebilmesi, gelirler politikasi ile yasam standartlarini yiikseltecek reel iicretlerin
artirtlmast gibi alternatif politika arayislarina yonelebilme kapasitesini sinirlandir-
maktadir. Bu da; genis halk kesimlerinin destegi ile secilen siyasal otoritelerin gi-
derek ozerklesen global finans piyasasi dinamiklerince acik veya zimni olarak baski
altina alinmasina, ekonomi yonetiminde halkin tercihleri yerine finans piyasalar1 ve
finans oligarsisinin onceliklerinin belirleyici olmasina ve demokrasi zafiyetine yol
acmaktadir.

Finansal serbestlesmenin lehinde olan liberal goriisiin teorik temelleri bilindi-
g1 gibi Neoklasik iktisada dayanmaktadir. Finansal hareket serbestliginin sermayenin
en etkin kullanim alanlarina tahsis edilmesini saglayacagi iddiasini tasiyan bu gorii-
se gore, bundan en fazla cikar1 gelismekte olan iilkeler saglayacaktir. McKinnon!8,
Shaw!? ve Mishkin??’in ¢aligmalarinda 6zellikle vurgulanan bu husus, sermaye ha-
reketlerinin yOniiniin zengin iilkelerden fakir iilkelere dogru olacagi ve artan finansal
hareketlilik ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif korelasyon olacagi ileri siiriiliir.
Finansal serbestlesme, IMF’nin de 1980’11 yillardan itibaren gelismekte olan iilkelere
onerdigi istikrar politikalarinin vazgecilmez unsurlarindandir. Ancak ne yazik ki, yil-
lardir yapilan ¢alismalarda ne finansal serbestlik ile siirdiiriilebilir biiylime arasinda
pozitif iligkiyi ortaya koyan tatmin edici bulgulara ulasilmistir; ne de IMF nin recete-
leri ilgili iilkelerde beklenen basariy1 saglayabilmistir. Hatta finansal serbestlik sart-
lart altinda, uluslararasi sermaye hareketlerinin asir1 oynakliginin, biiyiime ac¢isindan
dis finansmana gereksinimi olan iilkelerin makro ekonomik istikrarini bozarak siirdii-
riilebilir biiyiimeyi tehdit ettigini vurgulayan epeyce calisma yapilmistir. IMF’de son
donemde yapilan bazi calismalarda (6rnegin Moghadam?') sermaye hesabinin aciklik
(degree of openness of capital account??) derecesine atifta bulunularak yasanan kiire-
sel olumsuzluklara isaret edilmekte ve sermaye kontrolleri tartismalari bu kesimlerde
dahi giindeme taginmaktadir.

Yukarida vurgulanan, sermayenin gelismis ekonomilerden gelismekte olan iil-
kelere dogru akacagi ve ekonomik biiyiimenin dinamigi olacagi goriisii belki 1990’1a-
rin ilk yarisina kadar yasanan gelismeler ve sermayenin yonii ile uyumlu olabilir. An-
cak, neredeyse son 15 yildir sermayenin tam aksi yonde hareket ettigi, gelismekte
olan iilkelerden merkez kapitalist iilkelere dogru aktig1 acik¢a goriilmektedir. Sekil
8’de ortaya koyulan verilere gore, gelismis ekonomilerin dis varlik ve yiikiimliiliikleri
Diinya GSYH’sina oranla 90’11 yillarin ortasindaki yiizde 50’ler seviyelerinden giinii-

18 McKinnon, R.I., Money and Capital in Economic Development, Washington, DC:

Brookings Institution. 1973

19 Shaw, E.S. Financial Deepening in Economic Development, New York: Oxford

University Press, 1973

20 Mishkin, Frederic S., The Next Great Globalization: How Disadvantaged Nations Can
Harness Their Financial Systems to Get Rich. Princeton: Princeton University Pres,
2006

Moghadam, R. “Recent Experiences in Managing Capital Inflows-Cross Cutting Themes
and Possible Policy Framework”, IMF Working Paper, Subat 2011

Finansal aciklik olarak da ifade edilebilen bu terim ekonominin tiim briit dis finansal varlik
ve yiikiimliiliiklerinin GSYH’sina oranidir.
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miizde yiizde 130’lara ulasmistir. Bu durum, yakin donemde uluslararasi sermayenin
gelismekte olan iilkelerden gelismiglere dogru aktiginin bir diger gostergesidir.

Yiikselen Piyasa Ekonomileri

TR R T R - TR TR

Kaynak: IME World Economic Outlook, Eyliil 2011, s.25

Diiz cizgiler varliklari, kesikli ¢izgiler yiikiimliiliikleri gostermektedir.

Sekil 8: Dis Varlik ve Yiikimliiliikler (Diinya GSYH’sinin Yiizdesi Olarak)

4. Sonug¢

Bu calismada finansallagma olgusu, 1970’1i yillardan sonra diinya ekonomi-
lerinde teknolojik ilerlemeler ile desteklenen, mal iiretimi ve bunun ticareti yerine
finansal kanallar vasitas ile yaratilan gelirlerle iligkili olarak, para sermayenin reel
sektor dolanimindan ziyade finans kesiminde gelistirilen yeni mekanizmalarla kendi-
ni cogalttig1 bir birikim bi¢imi olarak ele alinmistir. Calismada alti ¢izilen hususlardan
biri, kapitalizmin finansallagmasinin kendiliginden ortaya ¢ikmig bir siire¢ olmadi-
gidir. Aksine bu siireg, reel iiretim sahasinda diigen karlara tepki olarak, neoliberal
politikalar dogrultusunda devletin egitim, saglik, emeklilik, konut edindirme gibi ya-
samsal hizmet alanlarindan uzaklastirilmas: sonucunda bu alanlarin 6zel sektore devri
ve finansal kuralsizlastirma (deregulasyon) politikalariin aktif olarak uygulanmasi
ile bankalarin diisen karlarini onarabilmek i¢in yeni arayislara yonelmelerinin bir so-
nucudur.

Finansal kuralsizlastirma politikalar1 neticesinde diinyanin her bolgesinin fi-
nansal faaliyet alanina doniismesi hem finans alaninda faaliyette bulunan hem de fi-
nans dis1 sektorlerdeki firmalarin davraniglarinda degisimlere sebep olmustur. Finans
dis1 sektorlerdeki firmalar finansman kaynaklari bakimindan eskisi kadar bankalara
thtiyac duymamaya baslamislardir. Zira kuralsiz piyasalarda firmalar tahvil veya ben-
zeri finansal araclar ile kendi finansman kaynaklarini kendileri olusturabilmektedir.
Ote yandan finans piyasalarinda getirilerin kolay elde edilebilirligi diisiincesi finans
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dis1 firmalar1 da bu piyasalarin oyuncular1 olmalari yoniinde cezbetmektedir. Asil fa-
aliyet alanlarindan bir sekilde uzaklasan firmalarin finansal getirilere odaklanmasi
calismada firma davraniglarinda bir degisim olarak nitelendirilmigtir. Zira, gelismis
ekonomilerde 1965 yilindan itibaren finansal karlari toplam sirket karlar1 i¢indeki
payiwnin siirekli artarak yiizde 15 diizeyinden 2000’11 yillarda yiizde 35’in {istiine yiik-
seldigi goriilmektedir. Bu ise, sermaye birikimi Onceliklerinin giderek reel ekonomik
faaliyetlerden uzaklagsmasi ve kisa donemli, ancak riskli ve yiiksek getirili finansal
varliklarda yogunlagmasi anlamini tasimaktadir.

Calismada vurgulanan bir diger husus; egitim, saglik, sosyal giivenlik gibi
yasamsal hizmet alanlarindan devletin elini cekmesiyle birlikte tiiketicilerin bu ih-
tiyaclarimi karsilamak icin daha fazla finansal mekanizmalara bagiml hale gelmis
olmasidir. Bankacilik sektoriiniin odagi da, boylece firmalardan daha az riskli oldugu
diisiiniilen tiiketicilere dogru kaymaya baslamistir. Tiiketicilerin bankalarin agirlik-
It kredi miisterileri haline gelmesiyle, hane halklarinin bor¢-gelir oranlarinda ortaya
cikan yiikseligler calismada ayrica ele alinmistir. Artan borg¢luluk oranlar karsisinda,
giinii kurtarmaya yonelik kisa vadeli ¢oziim arayislar: hane halki davranislarinda da
bir degisimi ortaya koyarken, tiiketicilerin (bireylerin) finansallagmasi kredilerin geri
donmeme riskini de arttirmaktadir. Diger taraftan bireylerin finansallasmasi siireci
bankalara finansal miisadere yoluyla, dolasim alaninda iicretlerden kar sizdirma imka-
n1 vermekte ve bu da neticede gelir dagiliminin daha da bozulmasina yol agcmaktadir.

Ote yandan, bu siirecte uluslararasi sermaye hareketlerindeki serbestlik, mer-
kez bankalarmin uygulamalari tizerinde kisitlayicr tesirler ve hatta bazen arzu edilme-
yen sonuclar dogurmaktadir. Ulke para birimlerinin degerlerinin reel dis dengesizlik
sartlarindan giderek uzaklasip, bunun yerine artarak finans piyasalarindaki gelisme-
lere bagli hale gelmesi, diinya ekonomilerinde giderek biiyiiyen global dengesizlik
olarak adlandirilan cari dengesizlikleri arttiran bir etkendir. Cari islem dengesizlikleri
sermaye hareketleri ile karsilandigindan; uluslararasi finansal hareketleri, dolayisiyla
finansallagmay1 arttirict bir tesir ortaya ¢ikarmaktadir. Uluslararasi sermaye hareket-
lerinin artan hacmi, iilkeler arasinda bir kader bag1 kurmakta, yerel bir finansal kriz
kisa zamanda bolgesel, hatta kiiresel yayilma gosterebilmektedir.

Son olarak ¢alismada alt1 ¢izilen bir bagka husus, sermaye hareketlerinin gelis-
mekte olan iilkelerce serbest birakilmasinin gerekceleri ile giiniimiizde ortaya ¢ikan
sonuclarin hi¢ ortiismemesidir. Liberal tezlerce beklenenin aksine sermaye akisinin
yOniiniin son 15 yildir gelismekte olan iilkelerden gelismis iilkelere dogru olmasi,
finansallasmanin son tahlilde gelismis iilkelerin harcama finansmanini saglayan bir
mekanizmaya doniistiigiinii ortaya koymaktadir.

Finansallagsma siirecinin hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler acisin-
dan ortaya ¢ikardig1 en olumsuz sonuclardan biri de, se¢cimlerle is bagina gelen siyasal
otoritelerin; giderek Ozerkleserek, yerel ve global finansal-makro ekonomik istikrar
bakimindan belirleyici giice ulasan finans kesimine olan bagliliklarinin artis1 netice-
sinde, manevra alanlarinin daralmasi ve alternatif politika izleyebilme kabiliyetlerinin
acik veya zimnen baski altina alinmasidir. Bu egilim finansallasmanin yol actig1 de-
mokrasi zafiyeti olarak nitelendirilebilir.
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TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Cesitli Yillar ve Sayilar

EK 1:
HISSE SENEDI DEVIR HIZI VE HISSE SENEDI iISLEM HACMI
Hisse Senedi Devir Hizi Hisse Senedi i§lem Hacmi (GSYH Yiizdesi, %)
Yil Diinya ABD Tiirkiye Yil Diinya ABD Tiirkiye

1990 53.1 53.3 45.1 1990 28.1 30.5 3.9
1991 48.5 61.1 49.3 1991 232 36.8 5.7
1992 42.9 48.5 63.9 1992 20.6 332 5.1
1993 57.7 69.7 98.0 1993 30.4 51.0 12.9
1994 60.5 69.9 73.4 1994 33.7 51.0 16.6
1995 62.1 85.7 242.6 1995 35.1 69.6 30.3
1996 71.5 92.8 145.0 1996 45.8 91.9 20.3
1997 87.0 103.2 129.7 1997 63.6 123.7 31.1
1998 88.7 106.2 144.5 1998 74.9 150.4 25.4
1999 96.4 123.5 111.1 1999 98.8 199.7 325
2000 140.2 200.8 196.5 2000 150.9 321.9 67.2
2001 140.0 200.6 1334 2001 133.2 283.8 39.8
2002 146.9 203.4 174.3 2002 115.1 239.6 30.4
2003 107.5 122.6 194.7 2003 80.7 140.2 329
2004 112.4 126.5 176.9 2004 94.9 164.1 37.6
2005 116.3 129.2 154.9 2005 105.6 171.2 41.7
2006 139.6 182.8 140.5 2006 139.1 249.9 42.9
2007 167.6 216.5 134.7 2007 181.9 305.2 46.7
2008 217.3 404.1 118.5 2008 181.8 450.2 32.8
2009 197.7 348.6 141.7 2009 143.8 337.1 39.6
2010 127.7 189.1 158.4 2010 106.0 210.8 57.7
2011 133.4 187.6 162.7 2011 98.0 203.7 535
Kaynak: World Development Indicators, Global Development Finance (2012)
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