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Research Article/Arastirma Makalesi
Uzun Donemli ve Tarihsel Bir Cergceveden Finansallasma Tartismalari

Financialization Debates from a Long-Term and Historical Perspective
Kerim Eser AFSAR?, Aylin ABUK DUYGULU?, Mehmet OzYiGiT?

Oz

Finansallasma, ekonomi politik literatiriinde kapitalizmin donistimini agiklamak icin kullanilan kavramlardan
biridir. Ekollerin finansallasma argtimanlarindaki farkliliklar, kavramin kullanimini zorlastirmakta ve kavramin
aciklama giiclint zayiflatmaktadir. Calismanin amaci farkli tanimlardan hareketle finansallasmanin, kapitalist
birikim iliskileri icindeki roliint analiz etmektir. Bu nedenle makalede, finansallasma uzun donemli ve tarihsel bir
bakis acisiyla ele alinmaktadir. Betimleyici analiz yontemiyle elde edilen bulgulara gére kapitalist ¢evrimler
sirasinda ortaya c¢ikan finansal genisleme ile sermaye birikiminin, maddi Uretim siirecinde ortaya ¢ikan
tikanmalardan dolayi finansal alana kaymasi olgulari arasindaki farklilik, kavramin islevselligini de belirlemektedir.
Bu ayirimin netlestirilmesiyle, finansallasmanin sermaye agisindan bir tercihten gok, sistemin ortaya ¢ikardigi bir
zorunluluk oldugu anlasilabilir. Bu zorunluluk, sermaye birikim stirecinde herhangi bir tikanma olmasa dahi ortaya
¢ikan arti degerin yeniden bolisimu igin kritik bir belirleyicilige sahiptir.

Jel Kodlari: B26, GOO, P16
Anahtar Kelimeler: Finansallasma, Finansal Genisleme, Sermaye Birikimi, Sistemik Birikim Daireleri

Abstract

Financialization is one of the concepts to explain the transformation of capitalism in the literature of political
economy. The differences in the financialization argument of schools obscure the use of this concept and weaken
its explanatory power of the concept. Therefore, in the study, financialization is discussed from a historical and
long -term point of view. The aim of this study is to analyze the role of financialization in capitalist accumulation
process relations based on different definitions. According to findings that are obtained by the descriptive
analysis method, the difference between the financial expansions which are emerged during capitalist cycles and
the shift of capital accumulation to the financial sphere due to the blockages in the material production process
determines the functionality of the financialization concept. By clarifying this distinction, it can be concluded that
financialization is a necessity for the capitalist system rather than a choice in terms of capital. Even if there is no
blockage in the capital accumulation process, this necessity is a critical determinant for the redistribution of the
resulting surplus value.
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1. Giris

Finansallasma, ¢ok boyutlu ve multidisipliner bir calisma alanidir. Finansallasmanin, bazen
aciklanan bir olgu bazen de bir olguyu aciklayan kavram olarak ele alinmasi, teorilestirmede
zaman zaman belirsizlige ve karmasaya neden olabilmektedir. Finansallasma literatlri bir
anlamda; kimin finansallastigi (hanehalki/firma/devlet), sireg¢ olarak nasil finansallasildig,
finansallasmaya neden olan unsurlarin neler oldugu, finansallasmanin zaman (tarihsellik) ve
mekan boyutu (gelismis/gelismekte olan ulke) gibi sorular tzerinden sekillenmektedir.

Finansallagma Gzerine yapilan tartismalar finansallagsmayi, tipki neoliberalizm ve kiresellesme
gibi birbiriyle baglantili, i¢ ice geg¢mis ve iginde bulundugumuz yizyilla damga vuran,
tanimlanmasinda ortaklagmanin zor oldugu bir olgu olarak ele almaktadir. Bu olgularin her biri,
neyin neye sebep oldugunu anlamamiza katki saglayan ama bir o kadar da karmasik,
nedenselliklerin dogrusal ve tek boyutlu olmadigi, iliskilerin i¢ igeligini yansitan bir igerige
sahiptir. Finansallasma da diger iki olgu gibi, toplumlarin/ekonomilerin dogrusal olmayan, ¢ok
boyutlu, ¢ok 6lgekli karmasikhigini anlamaya yonelik girisimin bir pargasi olarak énemli bir
¢alisma alanidir.

Odak noktalari farkh olsa da finansallasmaya yonelik yaklasimlar genellikle literatiirde su
sekilde ele alinmistir: Faiz getiren sermeye, rantiyer sinifi gibi finansal unsurlara ve finansin
hakim oldugu birikim rejimine vurgu yapanlar (Epstein & Jayadev, 2005), finansallasmayi Post-
Fordist donemin bir unsuru olarak kabul edenler (Boyer, 2000; Boyer & Saillard, 2005),
finansallasmayi sermaye kaynagi ve bicimi olarak, uzun dalga yaklasimi baglaminda ele alanlar
(Arrighi, 2000; Vercelli, 2013), finansal olmayan sirketlerin finansallasmasina vurgu yapanlar
(Stockhammer, 2004; Orhangazi, 2008), finansallasmanin ortaya ¢ikisinda finansal
serbestlesmenin ve deregiilasyonlarin roline vurgu yapanlar (Dumenil & Levy, 2004),
finansallasmada bankalarin ve merkez bankalarinin roliine odaklanan ve finansal somiriye
dayali aciklama getirenler (Lapavitsas, 2010; Itoh, 2010; Painceira, 2010) ve finansallasmayi
aciklamada eksik tiiketim ve durgunluk kavramlarindan yararlanan Monthly Review yaklagimi
(Magdoff & Sweezy 1987; Sweezy & Baran, 2007; Foster 2007).

Yukarida ifade edilen gorisler bir anlamda finansallasmanin erken donemine isik tutan
yaklasimlar olarak ele alinabilir. Modern dénem finansallasma literatiriinde ise Epstein (2005)
ve Lapavitsas (2010) calismalarindan hareketle, finansallasmanin boyutlari, cesitliligi ve etkileri
Uzerinden yapilan tanimlamalar ve analizler yer alir. Finansallasmayi kurumlardaki ve iktisadi
rejimlerdeki degismeleri gdsteren uzun donemli ve dengesiz bir siireg olarak ele alanlar (Palley,
2007, 2009; Vercelli, 2014) ve finansallasmanin daha genis icerikle ele alinmasi gerektigine
(Aalbers, 2019) ve glindelik hayatin finansallagsmasi gibi toplumsal hayat Uzerindeki etkilere
odaklananlar (Van der Zwan, 2014) ya da dijital finansallasmadan s6z edenler (Jain & Gabor,
2020) modern dénem literatiiriine érnek verilebilir*. Modern dénem literatiire katki yapan

4 Finans ve teknoloji alanlarinin giderek yakinlasmasi, Jain & Gabor (2020) tarafindan dijital finansallasma olarak
tanimlanmaktadir. Dijital devrim geleneksel finansal islemleri biiyik bir hizla donlstiirmektedir (Gabor & Brooks,
2017). Langley (2020), finansallasmayi yeni menkul kiymetlestirme siiregleri ve platform is modelleri baglaminda
incelemektedir. Caliskan’in (2020) kripto para piyasalari analizini finansallasma baglaminda genisleten Kiigtkkirali
& Afsar (2022) dijital verinin finansallasmasina odaklanmaktadir. Bu calismalarda geg¢mis finansallasma
literatriine yeterli diizeyde yer verilmemektedir. Hatta Jain & Gabor, ironik bir bicimde ge¢mis finansallasma
mekanizmalarina “analog finansallasma” adini vermistir. Bu literatiir “yeni” olgulari konu edindigi ve yeni olgular
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yaklasimlar finansallasmaya iliskin kuramsal farkliliklari aciklamak icin ayrimsal bir nokta
olusturmamakla birlikte, finansallasmanin ¢ok yonliliga acisindan dikkate alinabilir.

Aalbers (2019: 2-4), finansallasma literatlirinin genel olarak bir birikim rejimi olarak
finansallasma, hissedar degerinin yiikselisi olarak finansallasma ve giindelik hayatin
finansallagmasi seklinde (g farkli kavramsallastirma Gzerinden ele alindigini ifade etmekte ve
bu ayrimin yeterince kapsayici olmayabileceginden hareketle asagidaki yedi temanin
finansallagsma Gzerine ¢agdas arastirmalari kapsadigini 6ne stirmektedir:

1. Hegemonik glglerin sonbaharina isaret eden tarihsel olarak tekrar eden bir siire¢ olarak
finansallagsma

2. Finansal hizmetler devrimi yani, banka disi finansal kurumlarin yikselisi ve bankalarin is
modellerinde lcret almanin ve licretlendirmenin artan 6nemi

3. Ekonominin dar anlamda finansallagsmasi yani finansal sektoriin ekonomik anlamda giderek
daha baskin hale gelmesi

4.Finansal olmayan firmalarin finansallasmasi yani geleneksel olarak finansal olmayan
firmalarin finansal sektériin alani olan uygulamalara giderek daha fazla katilmasi

5. Menkul kiymetlestirme olarak finansallastirma yani, bir dizi emtianin ticarete konu finansal
varliklara dontgturialmesi

6. Devletin ve saglik ve egitim gibi yari kamusal hizmetlerin finansallagmasi

7. Hanelerin finansallasmasi yani hem bireylerin hem de hanehalklarinin yasamda karar alma
bicimleri acisindan finansal gidilerin giderek daha baskin hale gelmesi.

Gorildiga uzere finansallasma; tanimlar, etkiler, herkes tarafindan genel kabul géren ampirik
gozlemler (stilize olgular) ve siirecler agisindan ele alinmakta ve sorunlu, ancak verimli bir
arastirma giindemi (Glingen, 2010) sunmaktadir.

Bu calismanin amaci, uzun dénemli ve tarihsel bir bakis acisindan hareketle finansallasmanin
sermaye birikiminde oynadigi roli analiz etmektir. Bu amacla farkli finansallasma
tanimlarindan ve ekollerden hareketle finansallasmanin, kapitalist birikim iliskileri icindeki
roliine odaklanilmaktadir. Calismada finansallasma, finansin niceliksel ve niteliksel evrimi ve
roli baglaminda tarihsel, uzun donemli ve sermaye birikim sirecinin zorunlu bir asamasi
olarak kabul edilmektedir. Calismanin temel katkisi, kapitalist cevrimler sirasinda ortaya ¢ikan
finansal genisleme ile sermaye birikiminin maddi Gretim strecinde ortaya ¢ikan tikanmalardan
dolay! finansal alana kaymasinin birbirinden farkli oldugunu ortaya koymaktir. Bu amacin
ortaya koyulabilmesi icin miibadele alanina odaklanan yaklasimlarla Gretime odaklanan
yaklasimlar arasinda net bir ayrimin/tasnifin yapilmasi gerekmektedir. Finansallasma

geleneksel finansal piyasalar icinde ¢ok kigik bir paya sahip oldugu i¢in uzun dénemli bir analiz yapmak olanakl
degildir. Ornegin kripto para piyasalari, toplam finansal piyasalari igcinde %0,3’liik bir paya sahip oldugu icin heniiz
donistlricu bir isleve sahip degildir. Bu nedenle galismada dijital finansallasma vb. olgular kapsam disinda
tutulmustur.
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literatiriinde bu fark cogunlukla ihmal edilmistir>. Bu nedenle her cevrimin daralma evresi
finansallasmanin, dolayisiyla kapitalizmin bir krizi olarak degerlendirilmektedir®. Bu ayrimin
netlestirilmemesi, finansallasma kavramini muglaklastirmakta ve hatali politika ¢ikarimlarina
neden olmaktadir. Makalede finansallasma ile ilgili “muglakhgin” ortadan kaldirilmasi icin
finansallasmanin hegemonya gegislerinde oynadigi kritik roliin, Marksist terminoloji ve
Arrighi’nin sistemik birikim daireleri kavramlarindan hareketle, analiz edilmesi gerekliligi
savunulmaktadir. Bu nedenle galismada Arrighi’nin argiimanlari, Neo-Marksist bir tasnifin
disinda degerlendirilmis ve Marksist bir teorik kurguya uygun hale getirilmistir. Bir bagka
deyisle mibadele iliskilerine (dolasim alani) odaklanan yaklasimlardan ziyade (iretim alanina
odaklanan bir teorik gelenek tizerinden bir finansallagsma anlatisi tercih edilmistir.

Galismanin birinci bélimunde, finansallasma kavrami Gzerine odaklaniimaktadir. Temel amag
literatlrlin tasnifinden gok betimleyici analiz yontemiyle finansallagsma olgusuna yonelik gesitli
tanimlarin ve bu tanimlarin dayandigl varsayimlarin netlestiriimesidir. Bu nedenle
finansallasma argiimanlari, nitel veri kategorisi olarak degerlendirilip siniflandirilmistir. ikinci
bélimde ekoller Uzerinden farkli teorik baglamlarda finansallasmanin  konumu
incelenmektedir. Uglincii bélimde, finansallasmanin kapitalist Gretim iligkilerinin uzun
donemli hareketi igindeki islevi ele alinmaktadir. Bolimiin odagi, finansallasmanin uzun
donemli ve tarihsel bir bakis agisiyla ele alindiginda, sermaye birikiminin zorunlu bir asamasi
oldugu iddiasidir. Bu boélimde finansal balonlar ve krizlerle, maddi Gretimde ortaya cikan
tikanmadan dolayr sermayenin finansal alana dogru kaymasi olgusunun farklihg
tartisiimaktadir. Calismanin temel sonucu; finansallasmanin, kapitalistler icin bir tercihten cok,
sistemin ortaya cikardigi bir zorunluluk oldugudur. Bu zorunluluk, sermaye birikim siirecinde
herhangi bir tikanma olmasa dahi ortaya cikan artik degerin yeniden bdlisimiinden
kaynaklanan bir zorunluluktur. Mibadeleye odaklanan vyaklasimlarda, finansallasmanin
sistemin yeniden Gretimi icin gerekli bir unsur oldugu gézden kagabilmektedir.

2. Finansallasma Kavrami: Ayrismalar ve Kesisimler

1970 sonrasinda kar oranlarindaki diisme egilimi’ Giretken sermayenin elinde yeniden Gretimle
iliskilenememis buyiik birikimlerin (atil sermayenin) yeni kar olanaklarina yonelmesine sahne
olmustur. Uretim siirecine uygulanan yeni teknolojilerle birlikte karlarda goériilen gorel
toparlanma, Uretken sermayenin elinde birikimin olusmasini saglamistir. Bu durum ayni
zamanda reel sektorin finansal spekilatif alanlara yonelmesini mimkin kilar. Uluslararasi

5 Literatiirde Vercelli (2014) ve Arrighi’nin (2000) ¢alismalari, finansallasmayi uzun dénemli ve tarihsel bir olgu
olarak ele alan baslica calismalardir. Ancak bu calismalarda, cevrimsel finansal genislemeler ile sermaye
birikimine ickin sorunlardan kaynakli olarak “finansin yiikselisi” arasindaki farkliliklar yeterince vurgulanmamistir.
Bu calismada, ¢evrimsel finansal genislemelerin (kapitalist iretim mekanizmasinda, dolasim asamasinin yavas
yavas Uretim asamasina baskin gelmeye baslamasi, kapitalist kar mekanizmasinda degisikligin ortaya ¢ikmasi ve
paradan para yaratilmasinin mimkin oldugu siregler vs.) finansallasma olarak tanimlanamayacag iddia
edilmektedir. Dolayisiyla bu galismada, finansallasma olarak ele alinan sirecin muglak kalmis, ihmal edilmis
boyutlarina odaklaniimaktadir.

6 Bkz. Foster (2008); Stockhammer (2010); Aalbers (2016).

7 Sermaye birikimi, krizler ve finansallasma iliskisi baglaminda literatiirde énemli bir tartisma konusu olmasina
ragmen kar oranlarinin diisme egilimi yasasi ile ilgili ayrintili bilgi icin bkz. Bahge & Eres (2012), Ongan (2011),
Paitaridis (2018), Tsoulfidis, Tsimis & Paitaridis (2018), Shaikh (2018).
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Uretimin gelismesi, diinya piyasasinin eski kosullarini yeniden kazanmasi ve devletin elindeki
(kamusal) metalasmamis faaliyetlerin sermaye iliskilerine (denetimine) aciimasi, yeni birikim
olanaklariyaratarak reel sektor elinde biriken arti degeri yiikseltmistir. Diger taraftan kapitalist
Uretim biciminin genellesmedigi cografyalarin diinya piyasasina eklemlenmesi, sermaye icin
hem yeni yatirim alanlari hem de sermaye a¢igi olan bu alanlara yonelik finansal hareketlerin
hizlanmasi ve artmasinin olanaklarini yaratir. Bu kosullar altinda kapitalist Gretim bigiminin ilk
ortaya ¢iktigl andan itibaren sisteme igsel bir iliski olan kredi iliskileri, gériilmemis boyutlarda
gelismistir. Boylece finansal alanin belirginlesmesi, genislemesi, bliyimesi ve derinlesmesi
gerceklesmistir.

1970’li yillarin sonunda ortaya ¢ikan birikim rejiminde finans sektériniin énemli bir islev
gordligul, doneme 6zgl degerlendirmeler yapan yazarlarin donemin tanimlanmasinda dahi
finansin énemini vurguladiklari gériilmektedir. Ote yandan finansallasmanin tarihsel bir olgu
olarak kapitalist Gretim iligkilerinin ortaya c¢ikisindan bu yana sistemdeki donlisim ve
degisimlerin gostergelerinden biri olarak varligini sirdirdigine dair agiklamalar da soz
konusudur.

Sawyer & loannou (2017: 1) finansallasmanin ortodoks sosyal bilimciler arasinda hala yaygin
olarak kullanilan bir kavram olmadigini ancak finans sektoriiniin genislemesiyle ilgili olarak ele
alinan bir kavram oldugunu ifade ederek, hangi niteliklerin ya da 6zelliklerin finansallasma
olarak tanimlanabileceginin tartismali oldugunu belirtmektedir. Finansallasmanin (zerinde
uzlasiimis genel kabul géren bir tanimlamasi bulunmamakla birlikte®, yaygin olarak Epstein
(2005) tarafindan yapilan tanim vurgulanir. Finansallasma, en genel bicimiyle, sermaye
birikiminin dogrudan finansal sdzlesmeler ve finansal mekanizmalarla siirdirilmesi; finansin
bir aracilik rolii oynamasinin 6tesinde, bizatihi sermaye birikiminin kendisine tekabiil etmesi
olarak tanimlanabilir. Finansallasma ile tiim iktisadi 6rgiitsel yapilarin, finansal amagclarin 6n
planda tutuldugu orgitsel yapilara evrildigi ifade edilmektedir.

Ayni zamanda finansal alan, gercek iliskilerin yasandigi tretim alani tzerinde yiikselen bir
parazit degil, klasik ya da spekiilatif olsun, tim boyutlariyla sermaye dongisiniin Gretim ve
degisimle beraber zorunlu asamalarindan biri biciminde de tanimlanmaktadir (Bedirhanoglu,
2010: 53). Bu baglamda Bedirhanoglu, Arrighi’'nin Sistemik Birikim Daireleri kurgusunu reel
sektor odakl bir analiz gercgeklestirdigi icin elestirmekte ancak finansallasmanin teorize
edilmesi baglaminda Monthly Review ekoliine gére daha dinamik bir ¢erceve cizdigini iddia
etmektedir.

Dolayisiyla varsayimlarda alinan pozisyonlara bagh olarak, bazi iktisadi gelenekler, finansal
kesim ile reel kesimin karmasik, geliskili iligkisini ve bu iliskinin toplumsal bitin igindeki yerini
dikkate almadan, finansal sistemi reel sektori destekleyen, sermaye birikimini hizlandiran ve
sermayeyi tabana yayan bir islev ile tanimlar. Bazi gelenekler tarihsel olarak finansal sistemi,
reel sektoriin tamamlayicisi olarak islev goren bir yapi olarak tanimlarken; bir diger bakis agisi
finansal alan ile reel sektor iliskisinin, bu iki alan arasinda bir ikame niteligi tasidigini ifade eder.
Diger taraftan finansallasma, diisen kar oranlarinin sonucunda kar arayisina giren sermayenin,
finansal sermaye formuna girerek finans sektériinde yeni kar alanlari yaratirken ve artan
finansal karlarla sistemin devamliligini saglamaya ¢alisan yeni bir birikim rejimini ortaya

8 Bkz. van der Zwan (2014: 101), Lapavitsas (2011: 611), Tellalbagi (2011: 7).
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koyarken, ayni zamanda sistemik sorunlarin birikmesinde de bir rol Ustlenmektedir. Bunun
yaninda olgunun ortaya cikisini kapitalist tretim biciminin tarihsel olarak gelisimiyle ortaya
cikan piyasa iliskilerinin bir sonucu olarak tanimlayip, sistemin bitiiniinde genel ve kapsayici

bir donlisim ifade ettigini belirten yaklasimlar s6z konusudur.

Tablo 1, finansallasmanin ilgili literatirde nasil ele alindigini temel yaklagimlar Gzerinden

dzetlemektedir®.

Tablo 1: Finansallasma Kavraminin Ele Alinis Bigimleri

Epstein (2005)

Lapavitsas (2010)

Palley (2007, 2009)

Finansallasma, neoliberalizm ve
kiiresellesmeyle birlikte ekonomik
mimariyi tamamlayan {glnci
unsur olarak gorillr. Bu ¢ercevede
finansallasma finansa dair tim
parcalarin ulusal ve uluslararasi
diizlemde etkinligin artmasi olarak
kullanihir.

Bankacihk  sektérinin  diger
sektorlere gore artan bagimsizhg

ve banka temelli finansman
yontemiyle birlikte  sermaye
piyasalari  temelli ~ finansman
yonteminin  6nem  kazanmasi
baglaminda  kullaniir.  Ayrica

kavram, bireylerin finansallasmasi
sonucu artan hane halki
bor¢lulugu ve finansal misadere
kavramiyla finans kesimine artan

Finans sektoriiniin reel sektére
gore artan 6nemi, reel kesimden
finans kesimine kaynak aktarimi,
licretlerdeki durgunlasmayi
actklama ve finans sektorinin
iktisat politikalari yapim
slrecindeki artan gilci olarak ele
ahinir.

Finansallasma, kurumlardaki ve
iktisadi rejimlerdeki degisimleri
gosteren uzun dénemli, dengesiz

talebinin artmasina neden olur.

gelir transferi baglaminda . . .
N - bir strectir.
degerlendirilir.
(Gelisme evreleri yaklagimi)

Magdoff & Sweezy (1987); Krippner (2005) Harvey (2004)
Sweezy & Baran (2007); Foster
(2007)
Tekelci kapitalizm analizi Finans  sektérinin ekonomi Bir sermaye birikimi rejimi olarak
cercevesinde lretim ekonomisinin icindeki payinin artmasi  kullanilr. Kapitalist Uretim
durgunlastigi ve bu baglamda baglaminda kullaniir. Burada sistemindeki aksakliklarin
ortaya cikan toplam talep sorunun kastedilen, finans sektorlinin ¢6ziimiinde énemli bir islev géren
artan finansal olanaklarla GSYH icindeki payi, istihdam finansal alana atfen kullanilir.
¢O6zUmlenmesi baglaminda oranindaki payr ve finansal
kullantlir. olmayan sirketlerin  finansal

karhhgindaki artistir.
Brenner (2007) Hilferding (1995) Boyer (2000); Stockhammer

(2004) ve Orhangazi (2008)

Yogun rekabet sonucu ortayacikan Banka ve sanayi sermayesi Finansallasma kavrami, sirketlerin
asiri Uretimin eritilememesi arasindaki iliskiyi tasvir eder. faaliyetlerini  giderek finansal
sorunu karsisinda talep artisinin  Finansin bu baglamda tekellesmeyi alanlara kaydirmasi  ve sabit
finansal kanallar  araciigiyla destekledigini belirtir. sermaye vyatirimlarina ayrilan
saglanmasi noktasinda kullanilir. kaynaklarin azalmasi baglaminda
Borsa balonun servet etkisi kullanilmaktadir.
yaratmasi, kisilerin toplam

% iktisat literatiiriinde finansallasmayla ilgili calismalar icin benzer bir tablo ve daha genis calisma konulari icin
Fasianos vd. (2018) ¢alismasindan yararlanilabilir.
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Van der Zwan (2014) Sawyer (2013) Vercelli (2014)

Yaygin bir terminolojiye  Finansallasma hizi  ve bicimi, Ekonomik kararlarin  finansal
dayanmasina ragmen, zamana ve mekana gore degisen, boyutu vurgulanmakta ve para,
finansallasma, farkh analiz  farkl donemlere sahip, kredi, finans dahil paranin
diizeylerinde bir dizi ampirik olay1 kapitalizmin kiresel evriminin farkli asamalarini genis
kapsar ve finansallasmadaki konjonktiriine bagh olarak bir  perspektifle  ele alan,

cesitlilige hakim olabilmek i¢in 3 gelisme ve gerileme donemlerinin  betimleyici  bir  finansallasma
farkli yaklasima hakim olmak sz konusu oldugu bir toplumsal tanimi.
gerekir: Finansallasmayi bir birikim iligkidir.

. .. Finansallasmanin  evrimsel  bir
rejimi olarak goren yaklasimlar,

slire¢ olarak ele alinmasinda itici

modern sirketlerin .. .. S Ly
) gug, strekli bir finansal yenilige
finansallagsmasina odaklanan dayall olmas!

yaklasimlar ve giindelik hayatin ’

finansallagsmasina odaklanan

yaklasimlar

Fasianos vd. (2018) Fine (2010, 2013) Arrighi (2000,2009)
Finansallasma, zaman ve mekdna Finansallasma, faiz getiren  Finansallasma farkli hegemonyalar
gore, bicim ve yogunluk agisindan sermayenin dikey/yogunlasma ve altinda sekillenen dinya
buyuk 6lclide degisen, evrimsel bir  yatay/mekansal genislemesi  kapitalizminde maddi  birikim
suregtir. olarak tanimlanmaktadir. sirecinden finansal genisleme

Boylelikle finansallasma, daha doénemine gegisi temsil eder.
genel bir baglama oturtularak
neoliberalizmin  surdiridlmesine
temel teskil eden bir olgu olarak
ele alinmakta ve finansallasmanin
kurucu 06gesi olarak iktisadi ve
toplumsal  yeniden  Uretimin,
finansal sisteme eklemlenmesine
odaklaniimaktadir.

Finansallasma, sermaye birikimi
sirecinin  finansal  genisleme
asamasini tanimlar ve tim mal ve
hizmet akimlarinin menkul
kiymetlestirilmesini icerir.

Kaynak: Uzar’dan (2018: 70) yararlanilarak genisletilmistir.

Epstein’in (2005) taniminda finansallagsma, neoliberalizm ve kiiresellesmeyle birlikte ekonomik
mimariyi tamamlayan Gglncl unsur olarak gorlir. Bu gergevede finansallasma finansa dair
tim parcalarin ulusal ve uluslararasi diizlemde etkinligin artmasi olarak kullaniimaktadir.
Dolayisiyla Epstein finansallasmayi; finansal glidilerin, finansal piyasalarin, finansal aktorlerin
ve finansal kurumlarin yerel ve uluslararasi isleyiste, her diizeyde rollGinin artmasi bigiminde
tanimlar.

Finansallasmada bankalarin ve merkez bankalarinin roliine odaklanan ve finansal sémduriye
dayal aciklama getirenler (Lapavitsas, 2010; Itoh, 2010; Painceira, 2010) ise finansallasmayi,
bankacilik sektoriniin diger sektorlere gore artan bagimsizligi ve banka temelli finansman
yontemiyle birlikte sermaye piyasalari temelli finansman yonteminin 6nem kazanmasi
baglaminda kullanmaktadir. Burada 6zellikle gelismekte olan llke merkez bankalarinin rezerv
biriktirme stratejilerinin finansallasma siireclerindeki rolleri de vurgulanmaktadir. Ayrica
kavram, bireylerin finansallasmasi sonucu artan hanehalki borclulugu ve finansal miisadere
kavramiyla finans kesimine artan gelir transferi baglaminda degerlendirilmektedir. Ote yandan
bankalarin yeni finansal hizmetlerle yeni gelir kaynaklari arayisina girmeleri, konut, egitim,
emeklilik gibi kamusal alanlarla ilgili olarak bireylere yonelmeleri, finansallasma olgusunun
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Lapavitsas baglamindaki temel hipotezinin ortaya cikisina olanak tanir. Bu hipotez, finansal
musaderenin somurici roliidir. Finansal misadere dogrudan bireysel gelirden finansal karin
elde edilmesi olarak tanimlanir. Finansallasma ise bu baglamda genisleyen finansal piyasalara
ve artan finansal islemlere bagli olarak bireysel licretlerin bir kar kaynagi biciminde misadere
edilmesini kapsamaktadir (Marois, 2015: 214).

Palley (2007: 2) finansallasmayi “finansal piyasalarin, finansal kurumlarin ve finansal
seckinlerin ekonomik politika ve ekonomik sonuglar tizerinde daha fazla etki sahibi oldugu bir
sureg¢” olarak ele alir. Palley bu sirecin 'gelirin elde edilisinde sermayeye dogru “hafif” bir
kayma, faiz payini artiran sermayeye yapilan édemelerin bilesiminde bir degisiklik ve finans
sektoérinin toplam kar igindeki payinda bir artis' ile karakterize edildigini ifade etmektedir.

Sweezy & Baran (2007) tekelci kapitalizm analizi ¢ergevesinde, Uretim ekonomisinin
durgunlastigindan hareketle finansallagsmayi, ortaya ¢ikan toplam talep sorunun artan finansal
olanaklarla ¢6ziimlenmesi baglaminda kullanir. Burada, Il. Diinya Savasi sonrasi kapitalizmin
gelisiminde ABD ekonomisinin ve finansin giderek artan roll vurgulanmaktadir.

Krippner (2005: 174) finansallasma tanimindan hareketle imalat sektoriini finansallasma
egilimlerinin 6nclsl olarak gormektedir. Sabit kur sisteminin terk edilmesi, petrol soku ve az
gelismis Ulkelerin likiditeye olan ihtiyaglar, finansallasma egilimini giglendiren olgulardir.
Krippner, 1970’lerin ardindan ABD ekonomisindeki finansallasma olgusunun ampirik
kanitlarini ortaya koymaya calismis ve portfoy gelirlerini, finansal ve finansal olmayan kar
boyutlariyla analiz etmistir. Bu noktada dis kaynak kullanan firmalarin ticari alacaklarini
finansal firmalara devrederek bu iliskilerin finansallasmanin gostergesi oldugunu ileri siirer.
istirak formasyonu ile firmalarin ayni sahiplik altinda degisik sirketler kurarak kurumsal
yapilarini  degistirdiklerini, boylece firmalarin daha c¢ok finansallasma imkanina sahip
olduklarini iddia etmektedir. Dolayisiyla Krippner (2005), Amerikan ekonomisinde finansin
artan rollini finansallagsma olarak tanimlar ve 6zellikle savas sonrasi Amerikan ekonomisinden
hareketle bu goruslini destekleyen kanitlar ortaya koyar. Ancak bu tanim, diger dénemlerde
ve diger Ulkelerde finansallasmaya dair bir sey séylemez (Sawyer, 2013: 6). Bu nedenle
finansallasmayi; farkh finansallasma dénemleri, farkli yogunluklar ve farkli finansallasma
bicimleri acisindan distinmek mimkiin ve gereklidir.

Finansallasma kavramini sirketlerin faaliyetlerini giderek finansal alanlara kaydirmasi ve sabit
sermaye vyatirimlarina ayrilan kaynaklarin azalmasi baglaminda ele alan vyaklasimlar
finansallasmayi reel sektér Gzerindeki etkileri acisindan ele alir. Ornegin ABD ekonomisinin
finansallasmasini inceleyen Orhangazi (2008: 149-151), firmalarin hisse senedi ihrag
etmelerinin temel nedeninin isletmeye fon saglamak oldugunu ancak finansallasma ile bu
iliskinin degistigini iddia etmekte ve 1980’lerle birlikte firmalarin menkul kiymet borsalarina
girmelerinin sebebinin hissedarlara kaynak transfer etmek oldugunu vurgulamaktadir.
Boylelikle firmalar, hisse sahiplerinin gikarlari igin yonetilmeye baslanmis, hissedar degeri
maksimizasyonu ana amag haline gelmistir’®. Firmalarin hisse degeri yaratmak amaclarinin

10 Finansallasmanin hissedar degeri maksimizasyonu baglaminda popiler kiltiir (izerindeki yansimalari
konusunda bkz. Afsar (2022).
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yaninda kendi faaliyet konularinin disinda finansal yatirimlara yonelmeleri, reel sektore giden
fonlari eritmistirtt.

Sawyer’a (2013) gore finansallasma, neoliberalizm ve kiiresellesmeye nazaran yakin bir
zamana kadar daha arka planda kalan, ancak ez az diger ikisi kadar kapitalizmin son 30 yillik
donemini agiklamakta kullanilan 6nemli bir olgudur. Sawyer’a goére finansallasma, bu
uclemedeki en baskin glic olarak gorilmektedir. Dolayisiyla ekonomik faaliyetlerin ¢ekim
merkezinin Uretimden hatta hizla blylyen hizmet sektériinden finansa kaymasi olarak
tanimlanabilecek finansallasma, bugliniin agiklayici kavramlarindan birisi olarak ele alinir.

Finansallagmayla ilgili bir diger ayrim finansallasmayi mibadele tzerinden ele alan ve Uretim
alanina odaklanan yaklasimlar arasinda yapilabilir. Bu fark bazi durumlarda muglaklastigi igin
bu tarz bir tasnif literatiirde ihmal edilebilmektedir. Ornegin Brenner (2007) diisen kar
oranlarinin durgunlukta temel teskil ettigini iddia ederken analizini mibadele alani Gzerinden
gergeklestirir. Cunki sermayenin durgunluktan cikis stratejisinin asiri tGretim problemi
yarattigini iddia eder. Arrighi (2000, 2009) kar oranlarinin diismesini hegemonya krizinin bir
parcasi olarak degerlendirir ve finansallasmayi kar oranlarinin diismesinin bir sonucu olarak
analizine dahil eder. Bu nedenle Marksist literatilr icinde degerlendirilen Brenner gercekte
Neo-Marksist bir analiz yapmaktadir. 2008 kiiresel krizi sonrasinda devlet mudahalesiyle
finansallasmanin ve eksik tliketim sorunlarinin ¢o6zilebilecegini savunmasi bu savi
dogrulamaktadir (Brenner, 2009). Wallerstein, Amin ve Frank’la birlikte, diinya sistemleri
yaklasiminin 6nde gelen teorisyenlerinden olan Arrighi’nin “Uzun Yirminci Ylzyil” adl kitabi
kanaatimizce Neo-Smithyen ya da Neo-Marksist bir literatir izleginden ziyade Marksist bir
baglamda ele alinmaya uygun bir icerige sahiptir. Arrighi, Wallerstein’i mibadele ve fiyatlara
odaklanan Kontradiev Dalgalarini kullandigi, Frank’i piyasayla kapitalizmi 6zdes tuttugu icin
elestirir. Arrighi sermayenin genel formiilasyonunu Marx’tan ¢cok farkli bir baglama yerlestirir;
ancak Marx’in formulasyonu, Arrighi’de hald islevselligini korur. Bu nedenle finansallasma
Ozelinde Arrighi’'nin, Marksist tasnife dahil olabilecek bir teorik argiiman seti kullandigi
soylenebilir.

Calismanin izleyen kismi finansallasmayi, finansal alanin iktisadi iliskiler icinde nasil
konumlandirildigini agiklamaya calisan ekoller baglaminda ele almaktadir. Kavramsallastirma
ile ekollerin ayri bolimler halinde ele alinmasinin nedeni, belirli bir ekole mensup bir
teorisyenin kavramsallastirma girisimlerinin bazi durumlarda ekollerin temel unsurlarina
uyum gostermemesidir. Bu nedenle kavramsal cerceve cizilirken vyazarlarin ekol
mensubiyetleri islevselligini kaybedebilmektedir.

11 Shiller (2001: 41-68), menkul kiymet borsasindaki uzun dénemli yiikselisi ve finansal balonu aciklamak icin 12
adet faktoér belirlemistir. Bu faktorler; bir teknolojik yenilik olarak bilgi islem teknolojilerinin gelismesi,
kapitalizmin kesin zafere ulastigi diisiincesinin yayginlasmasi, is hayatinda basarili olmayi yicelten kilturel
degisimler, kongrenin Cumhuriyetcilerden olusmasi ve sermaye kazanglarindan alinan vergilerin disurilmesi,
bebek patlamasi, medyada finansal piyasalarla ilgili haberlerin agirliginin artmasi, genel bir iyimserlik havasinin
hakim olmasi, katilimh emeklilik planlarinin yayginlasmasi, yatirim fonlarinin gelismesi, enflasyonun diismesi ve
para yanilgisi, islem hacmini arttiracak kurumsal diizenlemeler ve kumar firsatlarinin artmasidir.
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3. Ekoller ve Finansallasma

Finansal alanin iktisat teorisi icinde nasil konumlandirildigi bu boélimiin konusunu
olusturmaktadir. Ana akimda (Ortodoks yaklasim) finansin rol(, reel ekonomiden bagimsiz ve
finanstan ekonomik faaliyetlere dogru seklinde tek yonli ifade edilen bir nedensellik icinde ele
alinirt?,

Ana akim iktisatgilarin aksine heterodoks iktisatgilar finansallasmayi; ortadan kaldiriimasi ya
da en azindan hafifletiimesi gereken ciddi bir sorun olarak gérmektedir (Vercelli, 2014: 21).
Finansallasma; ¢ogunlukla Marksist ve Post Keynesyen ekollerden tiretilen bir literatirle,
heterodoks alanin ¢alisma konusu haline gelmistir. S6z konusu literatiir finansallagmayi
1980’'lerde ¢ogu gelismis Ulke ekonomilerinde baslayan neoliberalizm dénemiyle
iliskilendirme egilimindedir (Fasianos vd., 2018: 36). Bununla birlikte finansallasmayi uzun
vadeli bir perspektifle ele almanin gerekliligini vurgulayan yaklasimlar da séz konusudur
(Vercelli, 2014: 21).

3.1. Hilferding ve Finans Kapital

Marksist finansallasma analizinin temeli Hilferding’in “Finans Kapital” adl g¢alismasi ile
atilmistir. Hilferding (1995: 47) kapitalist Gretimin merkezilesme ve yogunlagsmasinin, banka
sermayesi ile sanayi sermayesi arasinda giderek pekisen bir iliski ortaya gikardigini ve iligkilerin
giderek sermayenin en olgun ve soyut gérinimi olan finans kapital bigimine burindiguni
ifade eder. Finans Kapital, tliccar sermayesinin toplumsal isbolimiyle banka sermaye
biciminde sinai sermayeyi hisse senetli sermaye dolayimiyla egemenligi altina alarak,
toplumsal yeniden Uretimin basat unsuru haline gelmesidir.

Hilferding, sermayenin devrinde para sermayenin periyodik serbestlesme bicimlerini analiz
eder. Analizini Gretken sermaye devresinde, sermayenin atil kalma bicimleri Uzerine
temellendirir. Yeniden Uretimin kesintiye ugramasini dnlemek amaciyla dolasim siirecinde
ihtiyac duyulan ek sermaye niceligi bu bicimlerden birincisidir. ikincisi (iretken sermayenin
uygun bir zamanda islevini yerine getirmek amaciyla dolasimdan gecici bir sireligine ¢ekilen
ve potansiyel olarak bekleyen niceligidir. Sabit sermayenin tekrar yerine konulmasi amaciyla
amortisman olarak ayrilan miktarlar ticlinci bigcimi olusturur. Dordinci bicim, gerceklestirilen
arti deger niceliklerinin genislemis yeniden (retim ile iliskilenecek buyuklige erismeleri
amaciyla biriktirilmeleri sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Arti degerin sermayeye donisme ya da
birikme hizi, devir siireciyle ters orantili olarak gerceklesir. Dolayisiyla sermayenin devir ve
dolasim sirecini etkileyen teknoloji veya mal fiyatlarindaki degismeler gibi diger etkenler de
atil sermayenin olusumunda belirleyicidir. Bdylece sermayenin degerlenme sirecinden
kaynaklanan ve bir siire para seklinde durarak veya tutulmak zorunda olan issiz'3 ya da atil bir
sermaye ortaya ¢ikar (Hilferding, 1995: 120-128).

12 By konudaki en stilize érnek McKinnon (1973) ve Shaw’un (1973) gelistirdigi sermaye akimlarini
serbestlestirmenin blylmeyi hizlandirdigini 6ne siiren McKinnon-Shaw Hipotezidir.

13 Hilferding’in “issiz parasal sermaye” olarak tanimladigi kavram Marx'in “atil para sermaye” kavramina denk
dismektedir. Temel niteligi tretim siireciyle iliskilenmeyip, belirli bir streligine belirli bir niceliginin ek para
sermavye, yedek fon ya da iddihar gibi farkh bicimlerde istiflenmesidir. issiz ya da atil olmasinin sebebi, iretim
streciyle iliskilenmediginden arti-deger lretimine de girmemesi nedeniyledir. Deger liretimine dahil olmayan bu
sermaye niceligi atil sermayeyi olusturmaktadir. Bkz. Marx (2003: 71) “M’ bicimindeki sermayenin para-bigime
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Sermayenin islevsizlesmesine neden olan yukaridaki etkenler diger taraftan bu islevsizligi
ortadan kaldirmak amaciyla kredi iliskilerinin ortaya ¢ikmasi icin bir zemin hazirlar. Kredi
iliskileri iki bicimde gerceklesir. Birincisi basit meta dolasiminin, paranin yalnizca islevini
degistirmesiyle — paranin 6deme araci islevi sonucu- ortaya cikardig ticari kredi iken ikincisi
parasal sermayenin serbestlesmesi lizerine yiikselen kredidir. Kapitalistler arasindaki bonolara
ya da senetlere dayali degisim ayni zamanda Uretim siirecinin gerekliliklerini yerine getirmek
ve Uretimin genislemis dlgcekte gergeklestiriimesi amaciyla belirli bir ek parasal sermayenin
ellerinde kalmasini saglar. Hilferding (1995: 132) lretken kapitalistlerin kendi aralarinda
actiklari bu kredilere dolasim kredisi adini vermektedir. Nakit paradan tasarruf senetlerinin
hacminin ve niceliginin genislemesi bazi 6zel kosullara olan ihtiyaci ortaya gikarir. Senetlerin
karsihkli denklestirilmesi ve borg-alacak iligkilerinin genis 6lgekli sonlandiriimasi bankalar
tarafindan yerine getirilmeye baslar. Béylece kapitalistlerin birbirleri arasinda agtiklari kredi
iliskileri toplumsal is bolimiinde belirli bir sermayenin 06zel islevi bicimine doniserek
bankalarda toplanan banka kredileri bigimini alir (Hilferding, 1995: 132-134).

Bankalarin devreye girmesiyle alacak ve 6demelerin denklestiriimesi belirli bir alanda ve belirli
bir elde toplanir. Bu durum Uretken kapitalistlerin kredi Ust yapisini daha da genisletir
(Hilferding, 1995: 138). Boylece bankalar ve finansal kuruluslar, kredi dolasiminda yer almayan
para niceliklerinin issiz duran para sermaye niceliklerinin, belirli bir elde merkezilesip
yogunlasmasini saglayarak tretken kesime 6diing verilmesinin cok daha kisa siirelerde ve ¢ok
daha genis oOlcekte yerine getirilmesinin aracisi haline gelirler. Dolayisiyla kredi, birikim
slrecinin yarattigi engellerin asilmasini ve toplumsal tiretim Olgeginin genisletilmesini saglar.

Banka bu islevini diger toplumsal kesimlerin gelirlerini merkezilestirip kapitalistlere parasal
sermaye olarak sunmakla gerceklestirmektedir. Kapitalistlerin kullanimina sunulan bu parasal
sermaye, issiz kalan para sermayenin, islev yapan para sermayeye donistiriilmesi anlamina
gelir. Dolayisiyla mevduat faizleri ve mevduat toplayan subeler agmakla bankalar, islevlerinin
maddi sonucu olarak merkez disina dogru da cografi bir genisleme sirecine girerler. Kredi
iliskileriyle bankanin sermayenin devir sirecine dahil olmasi, 6ncelikle 6deme islemlerini
kolaylastirarak, 6demeleri merkezilestirip, bolgesel veya yerel farklilasmalari temizledikten
sonra islemlerin hacmini genisletmeyi, para kaynaklarini merkezilestirerek sermaye birikimini
hizlandirmay! olanakli kilmaktadir. Ayni zamanda atil parasal sermayenin toplanmasi,
merkezilestirilmesi ve yeniden dagitimi islevinde atil parasal sermayenin lretim siireciyle
iliskilenmesini miimkiin hale getirir (Hilferding, 1995: 145).

Banka sermayesindeki yogunlasma, bankanin hisse emisyonu islevini Ustlenmesiyle doruk
noktasina ulasir. Hisse senetlerinin gikarimiyla, sermayesinin biyikligiine bagh olarak borsayi
veya senet piyasasini yonlendirebilir ve emisyonunun ardindan hisse senetlerinin fiyatlarini
kontrol ederek, s6z konusu girisimin kredi pozisyonunu destekleyecek duruma geger. Sinai
girisimin gelisimi, sermayenin hareketlendirilmesi ve/veya akicilastiriimasi saglandiginda
uretimin genislemesinin 6niinde yalnizca teknik kosullar kalmaktadir. Sanayideki yogunlagsma
bankacilik sistemindeki yogunlagsmanin asil nedenini olusturur. Hisse senetleriyle birlikte

biiriinmekteki acelesi, bu bicimden P’ bicimine déniismek lizere kurtulmak igindir; daha bu kili§a biiriindiigi anda
kendisini yeniden liretken sermayeye déniistiirmek ister. Para kiliginda kaldigi siirece, sermaye olarak gérev
yapamaz ve bunun igin de degeri genislemez. Sermaye atil kalir. P, burada, bir dolasim araci olarak hizmet eder,
ama sermayenin bir dolasim araci olarak”.
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anonim sirket yapisinin ortaya cikisi banka ve sinai sermayesi arasindaki baglihgr daha da
gelistirir. Boylece hisselerin fiyatlari, kar orani ve faiz oranina bagli hale gelir.

Anonim sirketler ve fiktif sermaye iliskileri sonucu her bir belirli getiri, belirli nicelikte bir
sermayenin UriinU olarak gorilir. Sermayenin mobilize olmasi, sermayedarlara taninmis
onemli bir ayricaliktir. Sermayenin istenildigi an parasal sermayeye donismesi kar
maksimizasyonu igin gerekli olan degisikliklerin ivedilikle gergeklestirilmesine olanak saglar.
Borsanin yoklugu, dolayisiyla Uretken sermayenin parasal sermayeye donustlrilmesi
noktasindaki aracilik faaliyeti olmadiginda, sermayenin organik bilesiminin yiksek oldugu is
kollarinda kar oranini dengeleme egilimi aksamakta, lretken sermayenin parasallasmasi
olanaksiz hale gelmektedir!#. Kapitalizme ickin olan tiim toplumsal degerin sermayelesmesi ve
tiim sermaye gruplariigin gegerli olan getirilerin faiz oranina goére degerlendirilmesi igin gerekli
olan mobilite, menkul kiymetler borsasi sayesinde gerceklesmektedir (Hilferding, 1995: 209-
38). Boylece getiriler belirli bir faiz orani Gzerinden sermayelestirilmekte bir baska ifadeyle
finansallasmaktadir. Anonim sirketlerle birlikte banka sermayesi ve sinai sermayesi giderek
kaynasir. Bankalar kredi olanaklarini ellerinde tuttuklarindan zamanla sinai sermayenin tretim
slreci Uzerinde s6z hakkina sahip olmaya baslar ve mali sermaye egemenligi ya da “finans
kapital” boylece ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda Hilferding, finansallagsma teorisini, Almanya
orneginden hareketle, maddi birikim slrecinde sermaye birikiminin teknik rasyonalitesi
amaciyla finansal alanin maddi alana tahakkimu Gzerine kurar. Hilferding’te maddi birikim
sirecinin tikanmasi baglaminda sermayenin finansal alana gecisi, bir baska ifadeyle
sermayenin likit hale gelme arzusu bulunmamaktadir. Bankalar daha c¢ok devletin sermaye
birikimi yonlendirmedeki eksikliklerini tamamlamak amaciyla parasal sermayeyi tasarruf ve
kontrol eden yapilar olarak ortaya cikmaktadir (Hilferding, 1995: 152). Ayrica, banka
sistemindeki gelismelerle sanayi ve bankalar arasi baglarin artisi, bankacilik kesimindeki
rekabeti de ortadan kaldirarak tim parasal sermaye ve toplumdaki bitiin Gretim faaliyetleri
Uzerindeki kontroli ele gecirecek bir merkez bankasina yol agmaktadir (Hilferding, 1995: 278).
Dolayisiyla, Hilferding’te finans kapital veya finansallasma olgusu kapitalist Giretim biciminin
tarihsel gelisiminin bir sonucu olarak, sistemin en olgun biciminde hisse senetli sermaye ve
anonim sirketlere dayali bir Gretim bicimine erismesiyle kapitalist Gretim biciminin kendi
sinirlarinin bir ifadesidir. Kapitalist sonrasi toplumun miulkiyet iliskilerinin kapitalist Gretim
bicimi icinde filizlenmesidir. Nitekim, Hilferding (1995: 279) “Kredi sistemi bu yizden
kapitalizmle uyumlu hale getirilmis ama dalavereci sosyalizmdir” biciminde bu durumu ifade
etmektedir.

Ote yanda Marx’ta kredi iliskileri, ilk asamalarda daginik halde bulunan para kaynaklarini
merkezilestirerek sermaye birikimini hizlandiran bir Gretici gi¢ olarak ele alinir. Kredi,

14 Kar oranini dengeleme siireci, arti degerin disiik getirili yatirim alanlarindan yiiksek getirili yatirrm alanlarina
kaydiriimasidir. Farkl is kollarindaki getirilerin farkliigina ragmen gegerli tek bir faiz orani vardir. iki kathk bir
getiri farkhlig olan iki is koluna ait Gretken sermayenin fiyatlari da birbirinin iki katidir. Parasal sermaye agisindan
ise boyle bir durum séz konusu degildir. Bu baglamda, kar oranini dengeleme siirecinde bitin sektorler igin faiz
orani degerlendirme yapabilmek icin emsal teskil etmektedir. Faiz oranlarinin referans noktasi haline gelmesi,
sermaye ve getiri arasindaki iliskinin tersine donmesine sebep olur. Sermaye kar miktarini belirleyen bir blytklik
degil, kar sermayenin blyukliglini belirleyen bir sabit halini almaktadir. Anonim sirketlerin kurulusu ve
hisselerinin halka arzinin temel saiki, belirli bir getiri oranini saglayacak sermaye buyikligine ulasmaktir
(Hilferding, 1995: 209-238).
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toplumsal olarak bitiin siniflarin gelirlerinin toplanarak para sermayenin kapitalistlerin
kullanimina hazir hale getirilmesi saglar (Marx, 2004: 597). Bu baglamda hem bir {retici glic
olarak hem de hisse senetli sermaye biciminde 6zel miulkiyetin kapitalist Gretim iliskileri icinde
astimasinin olanaklarini yaratan bir iliski olarak finans kapital, kapitalist Gretim biciminde kar
oranlarinin disme egilimi sonucu sermayenin yeni karli alanlar arayisinin bir sonucudur.
Sermayenin en soyut bigcimidir.

Marx, kendi kuramsal yapisi iginde kapitalist Gretim bigiminde sermayenin maddi alanda
tikanmasi sonucu farkli Glkeler veya hegemonyalar altinda finansallagmasini tanimlar. Dénem
itibariyle bir ilkel birikim kaynagi olarak devlet borglari lizerinden ortaya ¢ikan uluslararasi
kredi sistemi bu siirecin manivelasidir. Marx (2004: 719-720) Venedik soygun sisteminin
kétiiliiklerinin biyiuk miktarda sermayeyle birlikte Hollanda sistemine gegtigini belirtir. 1701-
1776 yillari arasinda Hollanda’nin uretici glicini olusturan manifaktirlerin Gretkenliklerinin
azalmasiyla baska bir ifadeyle Hollanda maddi birikiminin sikintiya girmesiyle benzer bir
stirecin Hollanda ile ingiltere arasinda gerceklestigini ifade etmektedir. Son olarak ingiltere ve
Amerika arasinda gercgeklesen yiksek sermaye ikrazinin Birlesik Devletler sermayesinin
olusumunu mimkin kildigini belirtir.

Bu baglamda Marx’ta, finansal iliskilerin, Uretici glcin uluslararasi rekabette gerilemesiyle
maddi birikimin finansal birikime donismesi seklinde gerceklestigi sdylenebilir. Finansallasma,
kapitalist Gretim iliskilerine icsel, tarihsel olarak uzun donemli bir olgu olarak
gerceklesmektedir. Ki bu durum ¢alismanin finansallasma olgusunu ele aldigi teorik bakis olan
Arrighi’nin perspektifiyle de uyumludur?®.

3.2. Keynesyen Takipgiler: Hissedar Degeri Maksimizasyonu ve Finans Gudiimlii Buyiime

Kokeni Cambridge Keynesyenlerine kadar dayanan (Jespersen, 2009) ve heterojen bir yapida
olan Post-Keynesyen yaklasimda katkilar, ozellikle “finansallasmanin makroekonomisi’ne
odaklanmakta ve finansallasmanin gelisimine iliskin ayrintih ampirik vaka incelemelerine
dayanmaktadir (Hein vd.,2015: 31). Post-Keynesyenler finansin artan énemini ve etkilerini
dikkate alarak, finansallasmanin gelir dagilimi ve bliyime (zerine etkilerine, finansal ve
finansal olmayan firmalarin yatirirm davranislarina ve hanehalki tiiketimi ve borglanmasina
agirlik vermislerdir. Finansal dongiileri, dissal soklarin bir sonucu olarak degil, kapitalist piyasa
ekonomilerinin icsel 6zelligi olarak yorumlamis ve finansal sistemi istikrarsizlik kaynagi olarak
gormuslerdir (Stockhammer, 2018: 1-2). Finansallasmanin mikroekonomik agidan ele alindigi
firma teorisinde, firmanin blylime ve kara yonelik tercih ve kisitlarinda hissedar degerinin
belirleyiciligi 6ne ¢cikmistir. Yoneticiler icin amacg firmanin bliylimesi, hisse sahipleri icinse kar
maksimizasyonudur. 1980’li yillara kadar bu iki grup arasinda yoneticiler baskinken, 1980’li
yillarin ikinci yarisindan itibaren baskin rol hisse sahiplerinin eline gegmistir. Diizenleme ekoli
temsilcilerinden Aglietta & Rebérioux (2005), bu donlisimi “yonetici kapitalizminden”
“hissedar kapitalizmine” gegis olarak tanimlar. Bu donlsimi mikro ekonomik araglarla
aciklayan Dallery’e (2009) gore finansallasma ile firmalar hisse senedi fiyatlarinin artmasi ve

15 Bedirhanoglu (2010) benzer bir tasnifi gerceklestirerek Marksist kriz kuramlari baglaminda finansallasma
literatlrindeki 6nemli teorisyenleri karsilastirmali olarak ele almistir. Calismada Arrighi'nin sistemik birikim
daireleri yaklasimi Gretim alanina odaklanan ve azalan kar oranlari yasasina uyumlu bir teorik kurgu icinde
degerlendirilmektedir.
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kar payl odemelerini arttirmak zorunda kalmislardir. Bu amaca ulasmanin en pratik yolu
finansal yatirimlari arttirmaktir. Bu nedenle firmalar borglanma oranlarini arttirip daha yiksek
kaldirag oranlariyla calismaya baslamistir. Finansallasmanin bir diger etkisi, firmanin amacinin
kar maksimizasyonu yerine “serbest nakit akisi”nin maksimizasyonuna déniismesidir. Ozetle
firmalar uzun vadeli biyiime ve karlilik hedeflerini finansallasma ile terk etmekte, yerine “kisa
vadeli serbest nakit akigi” ve “firma degerinin maksimizasyonuna” birakmaktadir.

Stockhammer (2012), finansal aktif fiyatlarindaki volatilitenin ve borg birikiminin finansal
krizlerin ortaya cikma olasihgini artirdigini iddia etmektedir. Finansallasmis kapitalizmdeki
artan finansal kirilganlik, borg¢ kaynakl tiiketime ve konut balonlarina dayanan bir bliyime
rejimi yaratmaktadir. Blyiik bir borg Ustyapisi, kendi likiditesini ve bor¢ 6deme kabiliyetini
zayiflatmistir. Van der Zwan (2014: 105), finansallasmanin kiiresel olarak yayilmasini,
neoliberal fikirlerin ve uygulamalarin yayilmasiyla iliskilendirmekte, Duménil & Lévy (2004)
finansallasmanin neoliberalizmin ana itici giicii oldugunu iddia etmektedir. Kotz (2008) ise
finansallasmanin neoliberalizmden bagimsiz olarak ¢ok derin kdklerinin bulundugunu ifade
etmis ve birikimin toplumsal yapilarini kari maksimize etmeye galisan uzun sireli kapitalist
kurumsal yapilar olarak tanimlamistir. Kotz (2011), Keynesciligin kurumsalciliginin ya da
“diizenlenmis kapitalizm”in, finans serbest birakilmadan 6nce, yeni bir toplumsal birikim yapisi
olarak neoliberalizme yol vermek zorunda oldugunu ve dolayisiyla sadece finansallasmanin
neoliberalizmden sonra gergeklestigini degil, finansallasmanin  kurumsal degisimi,
neoliberalizmin yapabildigi sekilde agiklayamadigini da belirtmistir. Kotz’a goére (2011: 15),
neoliberalizm ve finans sektérinin kuralsizlastirilmasi (deregiilasyon) finansallasmanin
yolunu agmis olsa da, finansallasmanin sirket kapitalizminde her zaman var olan bir egilim
oldugu ileri strdlmektedir. Dolayisiyla Kotz’a gére kapitalizmde uzun vadeli bir egilim olan
finansallasma, savas sonrasi birikimin sosyal yapilari tarafindan kontrol altinda tutuldu ve
ancak 1970'lerin sonlarinda baslayan neoliberal yeniden yapilanma sonrasinda serbest
birakildi.

Post-Keynesyenlerde finansallasmaya yonelik ele alis, finansallasmanin etki kanallari tizerine
yogunlasmistir. Ornegin Palley (2009) ‘Gelisme Evreleri Yontemi’ ve Hein (2009) da ‘Stok-Akim
Modelleri’ araciligiyla finansallasmayi etkileri baglaminda ele almislardir.

Diizenleme ekoli de tipki Post-Keynesyenler gibi, heterojen bir ekoldiir. Post Keynesyenlerden
dnemli dlctide etkilenen bu ekol farkli yaklasimlardan olusmaktadir. Ozellikle Aglietta, Lipietz
ve Boyer gibi 6nemli temsilcilerinin yer aldigi Paris Yaklasimi finansallasmayi, Fordist birikim
rejiminin yerini alan bir rejim olarak gormektedir (Aglietta, 1979). Paris diizenlemecileri icinde
Aglietta ve Lipietz’in 6nculuglini yaptigi deger teorisine dayali yaklagim ile dncilGgini
Boyer’in yaptigi fiyat teorisine dayali yaklasimlar ayirdedilebilir. ikisi arasindaki temel farklilk
ise Aglietta ve Lipietz diizenleme kavramini tretim diizeyine yerlestirirken Boyer bu kavrami
bélisim ve dolagim diizeyi baglaminda inceler (Sert, 2011: 65). Fordist Birikim Rejiminin
ardindan yeni dizenleme rejiminin neoliberal diizenleme olmasi ve sermaye birikiminin
kaynaginin degismesi, birikimin temel kaynaginin finansal dolasimdan kaynaklanmasina neden
olmustur. Fordizmden finansa dayali biyimeye gegis, 1970'lerdeki ekonomik durgunluk ve
kriz doneminden sonra daha uzun bir yapisal donligimiin Griini olarak kabul edilir. Fordizm,
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yoneticiler ve isciler arasindaki bir uzlasma ile karakterize edilirken, finansa dayali biiyliime
rejiminde yatirimcilar/rantierler ve yoneticiler arasindaki ittifaklar hakimdir (Hein vd., 2015:
12). Boyer’e (2000) gore finans glidimli blydme rejimi (finance-led growth), artan Gcretlerile
sanayi Uretimi icin talep arasindaki iliskinin koptugu 1960'larin sonundaki azalan Gretkenlige
cevaben ortaya ¢ikmis, esnek emek piyasalarinin yarattigi durgun reel Ucretler karsisinda
tiketimi stirdirmek igin kredi genislemesiyle birlestiren alternatif bir rejim olarak gelismistir
(Van der Zwan, 2014: 101). Boyer (2000: 114-115), doneme 6zgl birikim rejimlerinin Glkeden
ilkeye degistigini, finansallasmanin ABD ve ingiltere’ye 6zgii bir birikim rejimi oldugunu
belirtmektedir. Boyer’e (2000) gore bilylk sirketlerin finansal saiklerle yonetilmesi,
finansallasmanin en 6nemli unsurudur ve finansallasma, firmalarin amag fonksiyonlarini uzun
vadeli yatirnmlardan, finansal mekanizmalarla hissedar degeri yaratmaya donustirmektedir.

Sonug¢ olarak finansallasmaya yonelik bu farkh yaklasimlar arasinda bir yakinsama ve
farkhliklardan ¢ok tamamlayicilik gériilmektedir. Ozellikle Diizenleme Okulu ve Keynesyen
dénem sonrasi katkilar, finansallasma déneminin, ulusal ve uluslararasi finansal piyasalarin,
mal piyasalarinin ve isgiicl piyasalarinin serbestlestiriimesi ile karakterize edildigi konusunda
hemfikir goriinmektedir. Piyasa ekonomisine devlet midahalesinin azaltilmasi, emege
hikmeden bir rantiye/hissedar-yonetici koalisyonunun, hissedar degeri ve kisa vadeli karliga
yonelimi, Gcretlerden karlara dogru gelirin yeniden dagitilmasi ve tiiketim amacgli hane halki
borcu yaratma olanaklarinin artirilmasinin yani sira bankacilik sektériinde 6zellikle menkul
kiymetlestirme yoluyla ortaya ¢ikan yapisal degisiklikler ortaklasilan konulardandir (Hein vd.,
2015: 44-45). Ayrica bu yaklasimlar hem eksik tiketimci hem de finansin dolasim alanina
ozgulugine vurgu yapan yaklasimlardir.

3.3. Monthly Review Yaklasimi ve Artigin Massedilmesi

Sweezy, Baran ve Magdoff'un agiklamalarinin teorik alt yapisini olusturdugu Monthly Review
cevresi, Il. Dinya Savasi sonrasi iktisadi konjonktirin, biylime oranlarinin yavaglamasi,
oligopolcii/tekellesmis ulus asiri sirketlerin gelismesi, iktisadi gelisimin temel belirleyeni haline
gelerek arti-deger somirisina ile emek Uretkenligini arttirmasi ve finansallasmanin ortaya
cikisiyla karakterize oldugunu iddia etmektedir (Baran & Sweezy, 2007; Sweezy, 1997). Bu
baglamda finansal alan veya (retim sirecinin finansallasmasi arti-degerin gerceklesme
problemine ¢6zim saglayan bir mekan olarak ortaya gikar. Sweezy (2009: 55-56) kapitalizmi
donemsellestirerek, 16. yy. ile 18. yy. arasindaki doneme ticari kapitalizm, 19. yy.”daki ddneme
rekabetgci kapitalizm, 20. yy." In ikinci yarisindan itibaren gegerli olan doneme tekelci kapitalizm
adini vermekte ve finansallagmis iktisadi iligkileri kapitalizmin belli bir dénemi olarak
gormektedir.

Sweezy, kapitalist liretim biciminin tarihsel bir asamasi olarak 1970’li yillardan itibaren
baslayan donemi “tekelci kapitalizm” olarak tanimlamaktadir. Tekelci kapitalizmin temel
aktorleri oligopolist firmalardir. Tekelci kapitalizm asamasinda fiyatlar, oligopolist firmalarin
kararlari ile belirlenir. Bu asamada devlet miidahaleleri ile desteklenen firmalar arasinda
rekabetci egilimlerin Otesinde is birligi egilimleri 6ne cikmaktadir. Tarihsel perspektiften
bakildiginda, canlanma egilimleri gecici ve dissal, durgunluk egilimleri ise kalici ve sisteme
ickindir. Sweezy’e (1970) gbre bunalim, Uretilen mallarin satilamamaya baslanmasiyla
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stoklardaki artisa neden olmasi ve buna bagli olarak kar oranlarinin sikismasiyla yatirimlardaki
azalmanin sonucu ortaya cikar. Piyasada olusan talep eksikliginin giderilmesi para ve kredi
mekanizmasiyla telafi edildiginde, stoklarin azalmasi ve karlardaki sikismanin 6niine gecilmesi
muUmbkiin olur. Yatirnmlar da benzer bicimde uzun dénemli yatirim kredilerinin genisletilmesiyle
onlenebilmektedir. Béylece bunalim, bir para ve kredi sorunu bigimine dénismektedir.
1970’lerin ikinci yarisinda durgunluk egilimleri sistemi tehdit eder hale geldiginde, sistemin
devami igin, tiim tarihsel olgulara uygun olarak, dnceki dénemlere nazaran biiyik miktardaki
sermaye finansal alana kaymistir. 1980’lerle birlikte tlrev Urlnlerin gelisimiyle, ¢ok yuksek
likidite imkanlari bulunan finansal sermaye, blyuk sirketleri hisselerini satin alarak sirket
yonetimlerini ele gegirmisler ve sirketleri pargalayip satarak kar elde etmeyi basarmislardir. Bu
baglamda sermaye birikimi slireci sadece reel yatirim olarak tanimlanmamalidir.

Magdoff & Sweezy (1987), finansal patlamanin iktisadi durgunluk nedeniyle ortaya ¢iktigini,
kaynaklarin finansal alandan reel alana dogru yonlendirilmesi durumunda durgunlugun agik
bir bicimde goriniir olacagini iddia etmektedir. Finansal genisleme déneminde, ekonomik
bliylmenin kaynagi sermayenin finansallasmasidir. Finansal genisleme regtilasyonlar yoluyla
yavaslatilirsa, buylime de ayni oranda gerileyecektir. Bu siireg yiksek oranda arti deger
yaratmakta ancak Uretilen arti degerin baskisi altinda “gergeklesme sorunu” ortaya
¢ikmaktadir. Gergeklesme problemiyle karsi karsiya kalan sermaye durgunluk nedeniyle
kendine goc¢ edecek yeni alanlar aramakta ve Uretken olmayan alanlara kaymaktadir.
Finansallasma da yatirilabilir sermayenin gomilendigi alan olarak ortaya cikar.

Finansallasma Foster’a (2008: 55) gore, birikimin durgunluk egilimleri nedeniyle finansal
piyasalarda birikmesidir. Foster, durgunluk icindeki bir ekonominin finansal genislemeye
bagimh hale geldigi duruma, “tekelci finansal sermaye” adini vermistir. Finansallasma,
kapitalist iktisadin agirlik merkezinde lretimden finansa dogru uzun soluklu bir kayma olarak
tanimlanabilir. Bu degisim, ekonominin her alaninda kendini gosterir:

° Toplam kar paylari icinde finansal kar oranlarinin artmasi

° GSYH’ye oranla borg artisi

° Ulusal gelirin bir parcasi olarak finans, sigorta ve emlak piyasalarinin bliyimesi
° Egzotik finansal aygitlarin yayginlasmasi
° Finansal balonlarin artan roli (Foster, 2011: 5).

Foster’a (2011: 3) gore, iktisadi ekoller, farkl 6lctlerde, finansin rolliind analitik olarak “reel
ekonomiden” koparmaya gayret etmistir. Birikim, ciktiyi degil ama varlik iddialarini artiran
finansal varliklarin aksine, toplam iktisadi ciktiyr artiran reel sermaye sekillenmesi olarak
gorulir. Finansallagsmayi, yeni birikim rejiminin en 6nemli 6gesi olarak géren Foster’a (2008:
40-41) gore, finansallagsma, fiziki sermaye mallarinin biiyiimesinin yaninda reel buyuklikler
uzerindeki finansal hak sahipliginin de blylmesi anlamina gelmektedir. Finansal degiskenler
iktisadi artigin emilmesinde ayricalikli bir konuma sahiptir. Finansallasma, iktisadi artigin
emilmesini saglamakla birlikte reel ekonomiyi desteklememekte ve bu sebeple kirilgan bir
ekonomik yapi dogurarak kriz olusumuna zemin hazirlamaktadir. Bu baglamda tarih boyunca
iktisadi durgunluk ve finansal genisleme bir arada ortaya cikar. iktisadi karlari yaratan kosullar,
ayni zamanda vyeni karli yatinmlari engellemekte ve artigin likit finansal varliklara
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yonlenmelerine zemin hazirlar. Bu baglamda Foster acisindan finansallasma belirli finansal
balonlarin siiregelen iliskileri olarak ele alinabilir. Finansal iliskilerin gelisimi, toplumsal
siniflarin kategorize edilmesinde belirleyici faktorlerden biri haline gelmis ve cok fazla sayida
finansal varlik sahipligi kapitalist sinif Gyeliginin belirleyicisi olmustur. Ayni iliskiler gelir
dagiliminin  bozulmasinin da temel nedenidir. Diger taraftan diinya ekonomisinin
finansallasma trendinin az gelismis ya da gelismekte olan Ulke ekonomilerine dogru
seyretmesi, neoliberal kiiresellesme politikalariyla finansal bagimliligi arttirmistir. Foster bu
bagimhligin ve finansal kiresellesmenin, ulus devletlerin ekonomik 6nemini ortadan
kaldirdigini ileri stirmektedir. Ayrica ¢alisanlar agisindan durgun Ucretlere ragmen konut
sahiplerinin borclanma yoluyla yiiksek kaldiraclar elde etmeleri, bu stirecin konut sektorindeki
spekilasyonu merkezi bir konuma getirmesi ve finansallasmanin kiiresel olarak gelisiminin
kontrol edilememesi, ki bu durum hedge fonlardaki ve kredi tlrevlerindeki kiiresel genisleme
ile gorulebilmektedir, iktisadi istikrarsizhgin ve kirilganligin temel nedenlerinden biri bigimine
dontgmusgtdar.

3.4. Lapavitsas ve Finansin Somiiriicii Rolii

Lapavitsas (2011), finansallasmayi (¢ ayirt edici nokta olarak tanimladigi nedensellikler
Uzerinden, olgun kapitalist (lkelerin sistematik bir donlisimi olarak tanimlar.
Finansallagmanin ayirt edici nedenlerinden birincisi, genis dlgekli finansal olmayan sirketler ile
bankalar arasindaki iliskinin serbest piyasada dissal finansman arayislari devam ederken
giderek oncekine gore icsel finansmana daha bagimli hale gelmesidir. Boylece genis olcekli
sirketler zamanla bagimsiz finansal yetenekler kazanmis ve finansallasmislardir. ikincil olarak
bankalarin, 6zellikle ticariislemler arasi aracilik faaliyetleriyle tcret geliri, komisyon ya da ticari
kazang elde eder bicimde kendilerini donustiirmeleridir. Diger taraftan finansal varliklarin borg
verilmesi ve elde tutulmasi acisindan bankalar bireylere yonelmislerdir. Bankalardaki bu
doénisim, teknolojik gelismelere bagli olarak yumusak risk yonetimi pratiklerinin sert risk
yonetimi pratiklerine donidsmesine baghdir. Son olarak iscilerin/galisanlarin, finansal varliklara
bagl finansal alan tarafindan giderek daha fazla icerilmeleridir. Konut, saglik, egitim vb.
kamusal alanlarin giderek sermayeye konu hale gelmesiyle, kisisel gelirin durgun reel tcretler
biciminde finansallastiriimasi da kolaylastirilmistir. Boylece sonug, “finansal kamulastirma”
denilen, kisisel gelirlerin dogrudan transferi yoluyla banka karlarinin yikseltilmesidir.

Lapavistas’a (2010: 29-30) gore, kisisel gelirin finansallasmasi ile yatirrm bankaciliginin
birlikteligi ABD finansal birikim rejiminin 6nemli bir gorinimadar. 1970°li yillarda kér
oranlarinin dismesi, firmalarin bankalarla olan geleneksel olarak nitelenebilecek is birligini
bozmustur. Firmalarin dogrudan piyasa islemleriyle finansman olanagl saglamalari ticari
bankalarin hem mevduatlar agisindan hem de krediler agisindan geleneksel pazarlarini
kaybetmelerine sebep olmustur. Bu nedenle ticari bankalarda iki kanaldan gelisen bir
donlsim gergeklesmistir. Bu kanallardan ilki ticari bankalarin kisisel gelirlere, bir digeri ise
finansal aracilik faaliyetlerine (yatirim bankaciligl) yonelmeleridir. Sonug olarak Lapavitsas,
finansallasmayi finansal sistemin ekonominin geneli Gzerinde hakimiyet kazanmasi olarak
degil, finans sektérinin daha 6zerk hale gelmesiyle tanimlar.
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3.5. Arrighi ve Sistemik Birikim Daireleri

Arrighi (2000), kapitalist birikimi tarihsel diizlemde analiz etmek i¢in sistemik birikim daireleri
adini verdigi kavrami gelistirmistir. Bir sistemik birikim dairesi, sermaye birikiminin Gretim ve
ticaret yoluyla slirdtrildiigi maddi genisleme siireciyle baslar; maddi genislemenin sinirlarina
ulasiimasiyla birikimin finansal mekanizmalarla strdurildigi finansal genisleme dénemiyle
devam eder. Finansal genisleme doneminde sermaye birikimi, sermayenin meta formundan
bagimsizlasarak finansal sozlesmelerle strdiirilir (Arrighi, 2000: 21-22).

Ticaretin karli olmasi, karin yeniden ayni ticari faaliyete aktarilmasi konusundaki temel
motivasyonu olusturur. Ancak is hacmi genisledikge firma, daha digslk fiyattan mal satar ve
daha yuksek fiyattan girdi temin eder. Dolayisiyla karlilik diiger. Bu durumu 6énlemenin yolu,
ticaret farklilagmasi stratejisinin uygulanmasidir. Sonucunda, ticarete konu olmayan mallar ve
girdiler ticari sisteme katilir. Ticari sistem genisledikge hem kar oranlarinin diismesi engellenir
hem de piyasa cografi olarak genisler ve derinlesir. Sermaye kendine yeni alanlar agarak
genigleme egilimindedir. Ancak bu genisleme, bir sire sonra yeni alanlar bulunamayarak
tikanmaya baslar. Bu asama, isbirlikci rekabetten yikici rekabete gegildigi agsamadir.

Kar oranlarinin azalmasi, rekabetin yani sira asiri sermeye birikimi agisindan da agiklanabilir.
Marksist kurama gore, maddi genislemenin ilk asamalarinda yeni 6rgitlenme yapilari olusur.
Bu sayede, ylksek verimlilik artisi nispeten diisiik bir sermaye maliyetiyle saglanir. Buasamada
somuri orani disuktiir, degisen sermaye orani ise yiiksektir. S6miri oraninin diislik olmasina
ragmen kar oranlarinin yiiksek olmasi, kar oraninin sémirti oraniyla sermayenin bilesiminin
carpimina esit olmasindan kaynaklanir. Dolayisiyla kdr oranlari, bu organik bilesimde sermaye
arttikca azalir. Kapitalizmin yapisal niteligi, satilamayan metalar ve bu metalari talep etmeyen
insanlarin varligiyla meta realizasyonu sorununu dogurur. Meta realizasyonu sorunu, kriz
dénemlerinin yansimasidir. Bir yandan asiri Gretim yapilmis gibi goérinirken bir yandan da
tuketim acig1 varmis gibi gorianr.

Maddi genislemenin tikanmasi ile ortaya cikan krizlerden ¢ikis stratejisi olarak finansallasma
islevsel bir gorev alir. Finansallasmanin baslamasi ile finansal genisleme asamasina gecilir.
Dolayisiyla finansallasma, sermaye birikimi sirecinin finansal genisleme asamasi olarak
tanimlanabilir. Finansal genisleme, finansallasma araciligiyla mal ve hizmet akimlarinin menkul
kiymetlestiriimesi yoluyla gerceklesir. Finansal genislemenin sonucu olarak kisa dénemde
rekabet yogunlasmasi nedeniyle olusan maliyetler dissallasir ve sermayenin getirisi ylikselir.
Uzun dénemde ise, reel yatinmlardan ziyade finansal yatirimlarin artmasi sonucu realizasyon
sorunu ortaya cikar. Bununla birlikte, finansallasma sonucu siyasi glic el degistirir. Dolayisiyla
finansallasma mevcut glglerini kaybeden kesimlerin direnis potansiyellerini artirmaktadir
(Arrighi, 2009: 169-170).

Finansal genisleme slrecinin baslangici, hakim birikim rejiminin gosterge krizi olarak ele alinir.
Gosterge krizleri, kiiresel ekonominin istikrarli oldugu donemlerde ortaya gikar. Finansallagsma
ile sermayenin reel sektérden finansal sektére kaymasi ise aslinda daha derin sistematik bir
krizi isaret eder. Finansal genislemenin sona ermesiyle, yeni bir birikim rejimi ve yeni bir
sistemik birikim dairesi olusur. Bu sureg, hakim birikim rejiminin nihai krizini olugturur. Nihai
krizler, gug ikiliginin yasandigi ve finans sisteminde yuksek dalgalanmalarin goéruldiga
donemlerde ortaya gikar (Arrighi, 2000: 322-325).
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Zaman icinde, sistemik birikim dairelerinin siiresi kisalir. ilk sistemik birikim dairesi
incelendiginde, 1340’larda ortaya cikan krizden Ceneviz Cagi’'nin sonuna kadar yaklasik 290 yil
sirdugl gorilmektedir. Ceneviz Cagi'ndaki gosterge krizi 1560’'larda yasanmistir. Hollanda
sisteminin nihai krizi yaklasik 220 yil sonra 1780’lerde, ingiliz sisteminin nihai krizi ise
1930’larda ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla sistem bir dnceki sisteme goére kisalmis ve 190 yil
sirmustdr (Arrighi, 2000: 324).

Sistemik birikim dairelerinin ortaya ¢iktig hakim devletlerin yapisinin, daire boyunca karmasik
bir yapiya burindigu gorilmustir. Askeri yonden zayif bir kent devleti olan Ceneviz, 6rgitla
bir ulusa sahip, diger feodal glglerle esit kosullarda iletisim haline gegebilen ve kendiliginden
sermayesini genisletebilecek mekanizmayi olusturmus bir devlet haline gelmistir. Diger
taraftan territoryalist devletlerden Ceneviz tarafindan korunma saglama zorunlulugu olan
Hollanda, birikim dairesi boyunca askeri bir gii¢c haline gelmistir. ingiltere’ye bakildiginda,
kiresel g¢apta insan ve dogal kaynaklar Uzerinde bir hakimiyet kurmus ve korunma
maliyetlerine gereksinimi olmayan bir imparatorluk haline gelmistir. ABD ise, bir ulus devlet
veya bir imparatorluk ile karsilastirildiginda ¢cok daha giiglidur. Kiiresel anlamda kendine bir
mattefikler zinciri olusturmustur. Bunun yaninda, diger (Ulkelere ekonomik ve askeri
yaptirimlar araciliglyla hegemonyasini dayatabilen bir devlet halini almistir. ABD bdylece,
korunma ve Uretim maliyetlerini igsellestirme glicliniin yani sira sermayesinin kendiliginden
genislemesini saglayacak piyasalarin kurulmasini da igsellestirme gilicline sahip olmustur.

Yeni birikim rejimi tarafindan maliyetlerin i¢sellestirilmesi siirecinde ileri dogru atilan adimlar,
bir dnceki hakim rejimin yapisinin yeniden canlanmasina neden olmustur. Hollanda sisteminde
korunma maliyetlerinin Ceneviz’e gore i¢sellestirilmesi aslinda, Venedik devlet destekli tekelci
kapitalizmin yeniden canlanmasidir. Korunma maliyetlerinin nispeten daha fazla i¢csellestirdigi
ingiliz sistemi ise Ceneviz’'in kapitalist ve territoryalist giic bilesiminin yeniden
canlandiriimasiyla ortaya ¢cikmistir. Hollanda‘nin benimsedigi stratejilerin yeniden canlanmasi
ise, ABD sistemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Arrighi, benzer yapilar icermesi nedeniyle Ceneviz ve ingiliz sistemlerini yaygin sistemler,
Hollanda ve ABD sistemlerini ise yogun sistemler olarak siniflandirmistir. Kiiresel kapitalist
sistem, yaygin sistemler araciligiyla cografi olarak genislemistir. Ceneviz rejimi Dinya’nin
kesfedilmesini, ingiliz rejimi ise Diinya’nin fethedilmesini saglamistir. Yaygin sistemler
aractligiyla cografi olarak yayilan kiiresel kapitalist sistem, yogun sistemler araciligiyla yayildig
cografyada derinlesmistir. Ceneviz rejimi araciligiyla diinyaya yayilan kapitalist sistem,
Hollanda sistemi sayesinde bulundugu cografya Uzerinde derinlesmistir. Diinya’yl fetheden
ingiliz sistemi ise, ABD sistemi ile kurulan cok uluslu sirketler ve ulusal piyasalar araciligiyla
yogunlasmistir (Arrighi, 2000: 328-329).

Bir sistemik birikim dairesinden bir digerine gecerken, finansal genisleme kritik rol oynar. Tarih
boyunca, tim finansal genisleme doénemlerinde sermaye yogunlasmasi gortlmustr.
Arrighi’nin kullandigl sermayenin yogunlagmasi kavrami, Marksist terminolojide kullanilan
sermayenin yogunlasmasi ve merkezilesmesi kavramlarindan farklidir. Sermaye yogunlagmasi
Arrighi tarafindan, sermayenin hem bir merkezde toplanmasi hem de yogunlugunun artmasi
anlamini igerir. Finansal genisleme ilk olarak 14. yy. sonlari- 15.yy’da sermayenin kent
devletlerinde merkezilesmesi ve Ceneviz iberya birlikteligi sonucu ortaya ¢ikan 6rgiitsel
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yapinin icinde yogunlasmasi ile ortaya cikmistir. 17. yy. baslarinda ortaya cikan finansal
genislemedeki sermaye yogunlasmasi, yeni bir devlet modeli olarak Birlesik Eyaletler, yeni bir
kiiresel sistem olarak Westphalia Sistemi ve yeni bir is organizasyonu olarak anonim sirketler
ve organize sermaye piyasalari yaratarak ortaya ¢cikmistir. 18. yy. in ikinci yarisinda ortaya
¢tkan yogunlasma ise, anonim sirketlerin (6zellikle Dogu Hint Adalari Sirketi’'nin) elinde
merkezilesmesinden ve emperyalist ag orgltlenmelerinin gelismesinden kaynaklanmistir.
(Arrighi, 2000: 353-354). Sonug olarak tim finansal genisleme dénemlerinde, sistematik
zorluklara neden olan bir sermaye yogunlagmasi yasanmistir.

4. Tarihsel ve Uzun Donemli Bir Kavram Olarak Finansallasma

Finansallagmanin tarihsel, uzun dénemli ve sermaye birikim sirecinin zorunlu bir asamasi
olarak ele alinmasinin gerekliligi ve 6nemi, kapitalizmin sermayenin egemenligi tizerine kurulu
tarihsel gelismenin yapi tasi olarak adlandirilan hareket yasalarindan kaynaklanmaktadir.
Kapitalizm, bir toplumsal iligski olarak tretim iliskileri ve sermaye birikimi tGizerinden isleyen bir
sistemdir. Bu baglamda kapitalist igin Gretimin amaci Uretim miktari degil; sémiri yoluyla
karin yaratilmasi ve sermaye getirisinin maksimizasyonudur. Kar motifiyle gidilenen bu
rekabetci yapi, hem uretimin anarsik yapisina neden olmakta hem de Uretilen metalarin
realizasyonu icin dolasim alaninda (piyasada) bir anarsiyle sonu¢lanmaktadir. Uretilen arti
degerin, genislemis yeniden Uretim amaciyla (retime eklenmesi yani sermayeye
donistiridlmesi, toplumsal iliskiler dahil toplumsal Gretim iliskilerinin belirleyicisi olan
sermaye birikimi sirecini ifade eder.

4.1. Sermaye Birikimi, Krizler ve Finansallasma

Para sermaye ile baslayan sermaye devresi (lretim siireci) sonunda yaratilan degerin, dolasim
alaninda karsiligini bulmasi (realizasyon), kapitalist Gretim ve dolasim siireci icin belirleyicidir.
Sermaye devresinin kesintisiz yinelenisi, kapitalist toplumsal iliskilerin durmadan ve yeniden
Uretilmesi anlaminda sistemin temel dinamigidir.

Bir sermaye devresi boyunca, birikim mantigi geregi, iretim ve realizasyon arasindaki zaman
farklihklarindan kaynaklanan uyusmazlik nedeniyle sermaye, yeniden Uretim devresi boyunca
belirli bir stire icin atil kalir. Atil kalan sermaye, finansal sistem araciligiyla borg verilebilir
sermayeye donisur. Borg verilebilir sermayenin 6zel bir bigcimi faiz getiren sermayedir.
Sermaye devresinin mantigl geregi, sermaye ihtiyaci olan firmalar borg verilebilir sermayeyi
kullanarak tUretken sermaye olusumunu hizlandirir. Tek firma diizeyinde bakildiginda, sermaye
devresinin belirli bir doneminde borglanan firma, baska bir zamanda atil sermayesini borg
verilebilir sermayeye cevirebilmektedir'®. Marx (2003: 447-449), (iretken sermayenin yeniden

16 Kapitalist Gretim biciminde sermaye iliskileri ti¢c farkli bicimde goriilmektedir. Para sermaye olarak belirli bir
nicelikle sermaye liretken sermayeye (liretim araglari ve emek giicli) donlserek Uretimi gerceklestirmektedir.
Uretken sermaye, liretim siirecine baglanan sermayeyi ve ayni zamanda {retim siirecinin baslamasini ifade eder.
Uretim siireci sonunda elde edilen metalar, meta sermaye niceligini olusturur. Ticari sermaye ise Uretilen
metalarin dolasim silrecine girmesini ifade eder. Metalarin dolasim alaninda gerceklesmesi sonucu sireg
tekrardan basa doner yani baslangictan daha fazla nicelikte bir para sermaye bicimine. Bu siirecte dolasim
alanindaki islevlerine bagh olarak ticari sermaye ve banka sermayesi toplumsal is bolimUni sonucu belirli bir iste
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Uretim slirecini genisletememesi durumunda, para sermayenin bir kisminin fazlalik olarak
devre disina cikacagini ve borg verilebilir sermayeye donlisecegini ifade etmektedir. Borg
verilebilir sermaye, yeniden Uretim sirecinin daha uygun kosullar altinda yinelenememesi,
daha Once bagl bulunan sermayenin bir kisminin fiilen serbest kalmasi ve ticari islemlerin
akisindaki bir kesinti nedeniyle ortaya ¢ikabilir. Kar realizasyonu ne kadar buiyik olursa, borg
verilebilir sermaye de ayni oranda artar. Bu durumda borg verilebilir sermaye, Uretken
sermayenin para sermayeye ne odlciide donistiigiini ifade eder. Uretken sermayenin para
sermayeye doénusmesi, Uretim alanindaki sermaye fazlaligindan kaynaklanabilir. Yeni yatirrm
alani bulunamayisi, asiri Uretim ve asiri borg sermayesi arzi, kapitalist tGretimin sinirlihgini
gostermektedir.

Ancak kapitalist yeniden Uretim slirecinde arti degerin Uretken sermayeye doniismesinin
yavaslamasiyla genislemis 6lgekte yeniden lretim giderek zorlasmakta ya da olanaksiz hale
gelmektedir. Sermaye getirisi, daha disik maddi Uretim yerine para sermaye olarak faiz
getirisine yonelmektedir. Bdylece Uretken sermaye ile para sermaye arasindaki celiskiler
gorinilr hale gelir. Borg verilebilir sermayenin kaynagi olarak atil sermaye, UGretim sirecinin
gecmis faaliyetleri sonucunda olugmaktadir. Ayni zamanda bu atil sermaye niceligi, borg
verilebilir sermayeye donulstuglinde ise gelecek getiriler igin bir hak iddiasi bigimini alir.
Sermayenin devri agisindan gegmis Uretken faaliyetler ile gelecekte olusacak getirilerden pay
elde etme beklentisinin ortiismemesi ise kapitalist Gretimin belirli bir mekandaki sinirliigini
ifade etmektedir. Sermaye devresi boyunca ortaya c¢ikan sorunlar nedeniyle getirilerin
azalmasi veya realizasyon sorunlarinin  ortaya c¢ikmasi, yiakimlultklerin  yerine
getirilememesine neden olmaktadir. Bu durum ortaya ciktiginda yikiamlalikler genellikle yeni
borclanmalarla finanse edilir. Sistem belirli bir kritik esige geldiginde, bir baska deyisle
beklentiler olumsuza dondiginde, likidite talebi artmakta ve bor¢ verme egilimi
yavaslamaktadir. ilk olarak ticari senet dolasiminin azalmasiyla baslayan siireg bir siire sonra
ticari kredilere yansimakta, artan likidite talebi, finansal aktiflerin deger kaybiyla sirmektedir.
Bazen sermaye devresi boyunca bir aksakligin olmamasi durumunda bile spekiilasyonun
artmasi finansal bir balon yaratip finansal krizlere neden olabilmektedir!’. Marx (2003: 447-
449), finansal sermaye bollugunun, mutlaka bir asiri Uretimi veya yatirrm alani kithgini
gostermedigini belirtmektedir. Borg verilebilir sermaye birikiminde, lretken sermayeden
bagimsiz olarak, beraberinde ortaya ¢ikan durum ve kosullarin yol actigi konjonktiriin belirli
evrelerinde sirekli bir finansal balonun olmasini ve bu balonun kredideki genislemeyle
bilyiimesini bir “zorunluluk” olarak ifade eder. Uretim siirecini, kapitalist sinirlarin 6tesine
gotirme zorunlulugu; asiri ticaret, asiri Uretim ve finansal balon problemlerini siirekli yeniden
uretir'®,

uzmanlasmis para sermayeyi olustururlar. Dolayisiyla para sermaye yeniden Uretimdeki yerine bagh olarak
Uretim siirecini finansal olarak baslatan ya da metalarin realizasyonunu simgeleyen sermaye bicimlerini tanimlar.
17 Lapavitsas (2019) sermaye birikimindeki tikanmadan kaynakli krizleri Tip |, dogrudan spekiilasyondan kaynakli
krizleri ise Tip Il olarak siniflandirmistir.

18 Krizin neden oldugu iliskilerin timu krizlerin farkli asamalarinda birer neden gibi algilanabilir. Cevrimin evresine
bagli olarak neden, tiiketiimeyen metalar, gereginden fazla (retilmis metalar, toplumsal sermayenin Uretim
gerceklestiriimesinde kesimler arasi orantisiz dagilimi veya kapitalist Gretimin anarsik dogasi biciminde ortaya
cikabilir.
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Kanaatimizce, kapitalist Uretim mekanizmasinda, dolasim asamasinin yavas yavas Uretim
asamasina baskin gelmeye basladiginin, birikim rejiminin degistiginin, kapitalist kar
mekanizmasinda degisikligin ortaya ciktiginin ve paradan para yaratilmasinin mimkin
oldugunun ileri sirildigi bu sidre¢ finansallasma olarak tanimlanamaz. Aksine sermaye
cevriminde tikanmalarla ortaya ¢ikan spekdlatif konjonktilrl ifade eder.

Finansallasma, sermaye devresi boyunca ortaya ¢ikan finansal genislemelerin Gtesinde bir
kavramdir. Finansallasma uzun dénemli bir olgu olarak ele alindiginda, belirli bir kurumsal yapi
altinda isleyen kapitalist mekanizmanin artik kurumsal sinirlarina dayanmasiyla ortaya
¢ikmaktadir. Dolayisiyla siklikla ortaya ¢ikan kapitalist krizlerin sonucunda sistemi diizene
sokan sermayenin degersizlesmesiyle ve yeniden yapilanmasiyla asilabilecek bir sorun degildir.
Ornegin 19. yy. sonunda ingiliz firmalari ABD firmalari ile reel birikim anlaminda (teknik
rasyonalite) rekabet edebilecek konumlarini kaybetmiglerdir. Bu nedenle sermaye finansa
konu olmayan alanlari finansa agmakta (yatay finansal genisleme) ve finansal mekanizmalari
derinlestirmektedir (dikey finansal genisleme). Eger finansallasma, finansin yatay ve dikey
genislemesi olarak ele alinir ve finansallagmanin uzun dénemli bir olgu oldugu g6z ardi edilirse,
finansal genislemenin reel dayanagi olmadigina gore éninde sonunda bu balon krizle birlikte
sonecektir. Bu baglamda finansallasma ile finansal genisleme sonrasi ortaya ¢ikan krizler
arasinda ortaya cikan yapisal farklilik, bir anda g6zden kagmaktadir®®.

Dolayisiyla finansal alanin reel alandan kopuk oldugu, reel sektor karlarindaki distsiin
sermaye birikiminde tikanmaya yol agmasi sonucu finansal alanin reel sektoriin alternatifi
oldugu yonindeki goérisler, sistemin dinamigini kavramayi zorlastirmaktadir. Clnkli bu
gorisiin kabuld, finansallasmanin kapitalizmle bagini ve igselligini birbirinden kopuk hale
getirir.

4.2. Sermaye Birikim Siirecinin Zorunlu Bir Asamasi Olarak Finansallasma

Sermaye birikimini tarihsel ve uzun dénemli bir sire¢ olarak ele alan Arrighi (2000, 2008)
kapitalist dlinya sistemini, sistemik birikim daireleri baglaminda sermaye birikimi ¢evrimleri
icerisinde hegemonyanin el degistirmesi Gzerinden tanimlar. Asiri birikim probleminin var olan
birikim rejimi icinde ¢oziilememesi, yeni bir birikim rejiminin ortaya ¢ikmasina neden olur;
boylelikle hegemonyanin maddi genisleme siireci sonlanarak finansal genisleme donemi
baslar. Calismanin bu bolimunde finansallasma, Arrighi’nin kavramsal cercevesi lizerinden ele
alinmstir.

Arrighi'nin de (2000) iddia ettigi gibi finansallasma, 6niinde sonunda realizasyonu saglamak
icin yeni bir birikim yapisini kurmak zorundadir. Bu yeni yapiysa genellikle kapitalizmin mevcut
sinirlarini asabilecek potansiyele sahip farkli bir cografyada ortaya ¢ikar. Bir baska deyisle
finansin yatay veya dikey genislemesi, farkli bir cografyada maddi bir genislemenin dogusunu
mijdeler. Nasil ki ingiliz sermayesi, maddi birikimin sinirlarina gelmesiyle ABD'ye “akmissa”,

¥ vercelli'ye (2014: 21) gére finansallasmayi uzun vadeli bir perspektifte ele almadan, finansallasmanin anlamini
ve sonuclarini anlamak mimkiin degildir. Bu baglamda finansallasmayi; benzersiz bir tarihi vaka olarak gormek,
tekrarlayan bir olgu olarak gérmek ya da uzun dénemli bir egilim ya da slirecin bir asamasi olarak gérmek seklinde
¢ secenek s6z konusudur. Vercelli'ye gore bu secenekler birbirini dislamayacagi gibi, s6z konusu secenekler bir
arada ele alinarak, kapsamli bir paradigma icinde birlestirilebilir.
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zamani geldiginde ABD sermayesi de Cin'e akmaktadir. Bu siireg celiskili ve bircok kez zit yonli
etkilerle sekteye ugrayan uzun erimli bir harekettir.

Finansallasmanin tarihsel ve uzun dénemli bir olgu olarak ele alinmasi, finansallasma
dénemleri Gzerinden de vurgulanabilir. Sanayi sonrasi doneme odaklanildiginda, uzun vadeli
finansallagma sirecinin hizlandigi iki alt donem goézlenmektedir. Bu dénemler, kapitalizmin
¢alisma kurallarini degistiren, hizli yapisal degisimlere yol acan finansallagma surecinin
hizlanma dénemleri olarak tanimlanmistir (Vercelli, 2014: 25). ilk finansallasma dénemi 19.
yuzyilin ikinci yarisinda baslayip, Biiyiik Buhranin baslangicina kadar siiren dénemdir. ikinci
finansallasma donemi ise, Bretton Woods déneminin bitiminden sonra baslayan ve krize
ragmen tartismasiz devam eden dénemdir.

ingiltere'nin maddi birikim alanindaki giiciini kaybetmesi (1873-1896 krizi) sermayenin
ABD've kaymasina ve ABD iretimine karsi ingiliz sermayesinin “hak iddialarina” neden
olmustur. |. Diinya Savasi'nin sonunda ise hak iddialari tersine dénmdstiir. ingiliz finans
sermayesinin mantig ve glicliyle sekillenmis ABD finans ¢evresi, tUretim alaninin ihtiyaglari
Uzerinden sekillenmedigi igin bliylk kriz sonrasi (1929 Blylk Buhrani) yeniden yapilanmistir.
Bir baska deyisle 1929 Biiyiik Buhrani, ingiltere’de gelisen sanayi kapitalizminin nihai krizini
temsil etmektedir. Benzer bicimde 1720 yilinda ingiltere’de ortaya ¢ikan Giiney Denizi Sirketi
Krizi, Hollanda hegemonyasinin krizidir. ingiltere, Gliney Denizi Sirketi Krizinden sonra finansal
alani regiile edere maddi genisleme donemi baslatmistir. Lale c¢ilginligi, Hollanda’nin
hegemonyasinin maddi genisleme dodneminde ortaya cikmistir. Hollanda’nin korunma
maliyetlerini i¢sellestirerek giiclenmesi lale lizerinde muazzam bir spekiilasyon baslatmistir.
Lale krizi, Hollanda hegemonyasinin yeserdigi bir donemde Ceneviz hegemonyasinin sonuna
gelindigini gostermektedir.

Yapisal olarak 1873-1896 krizi, 1970’lerin ikinci yarisinda ortaya ¢ikan, 2008 yilinda zirve yapan
ve hala devam etmekte olan krizle benzer niteliktedir. Nicelik olarak iki kriz donemi arasinda
blyuk farkliliklar olmasina ragmen, iki krizin uzun donemli nitelikleri benzerdir. Hegemonya
iddiasinda olan Ulke, hegemonyanin maddi temelleri ortadan kalkmisken iddiasini devam
ettirmek icin stratejiler Gretmektedir. Hollanda korunma maliyetlerini icsellestirmesinin
avantajlarini devam ettirebilmek icin savas finansmani ve uluslararasi yatirim stratejilerini
hayata gecirmistir. Gelismek isteyen Ulkelerin kredi ihtiyaclari Hollanda finans sermayesinin
uluslararasilasmasini hizlandirmistir. Bu miicadele 6zellikle Fransa ve ingiltere arasinda
yogunlasmis ve bu siire¢ Hollanda finans sermayesinin faaliyet alanini artirmistir. Orange
Hanedan/’nin ingiltere ve Fransa arasindaki savasta Fransa’nin yaninda savasa girmesi ve
yenilmesiyle 1780’lerde Hollanda’nin hegemonya iddialarini sonlandirmistir (Arrighi, 2000:
217-220).

ingiltere, hegemonyasini devam ettirmek icin 19. yy. sonu ve 20. yy. basinda serbest ticaret ve
altin standardinin devami konusunda zorlayici olmustur. Gliniimiizde ise ABD, dolarin diinya
parasi olmasi ve korumacilik politikalariyla hegemonya iddiasini devam ettirmektedir. Bu
baglamda ingiliz hegemonyasinin finansallasmasi altin standardi ve serbest ticarete, ABD
hegemonyasinin finansallagsmasi ise altin standardinin kalkmasi ve yeni korumacilik hareketine
bel baglamistir.
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Hegemonya iddiasinin devam etmesi icin ingiltere, Polanyi’nin (2003) iddia ettigi gibi yogun
miuidahalelerle liberalizmi kurgulamistir. Polanyi’ye gore “birakiniz yapsinlar” ideolojisi bir
devlet miidahalesi bicimidir. Neoliberalizm ise ABD hegemonyasinin devami icin gelistirilmis
ideolojik bir semsiyedir ve liberal kurgunun kendisi gibi yogun devlet midahalelerini kendi
blnyesinde saklamaktadir. Merkez bankalarinin paranin kontrolini tekelci bicimde saglama
¢abalari bu durumun bir gostergesidir. Liberalizmin altin standardi, neoliberalizmin enflasyon
hedeflemesine doniismustir?®. Bu nedenle neoliberalizmi, finansallasmanin (st yapisal bir
unsuru olarak ele almak daha gergekgi bir bakis agisi saglamaktadir. Lapavitsas’a (2019: 23-24)
gore finansallasma, neoliberalizmin en énemli unsuru olan deregilasyona bel baglarken ayni
zamanda devletin merkez bankasi araciligiyla finansal sistemin 6deme gliclinl Ustlenmesine
ve olagandisi durumlarda likidite saglamasina da yaslanmistir.

Kiresellesme, birikim rejimi ve hegemonyanin devami igin 6zellikle az gelismis Glkelere déniik
kurgulanmis bir stratejidir. Kiiresellesmenin maddi birikim dénemindeki temel islevi, meta
dolagiminin hizlanmasi ve kar oranlarinin azalmasini énlemektir. Bu donemde, az gelismis
Ulkeler diinya piyasasina disuk katma degerli metalar lretecek bicimde eklemlenmektedir.
ingiltere bu siireci hammadde ithalati lzerinden, ABD ise dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariyla yonetmistir. Finansallasma donemindeyse yiiksek katma degerli meta Uretimi
“dogum sancilar’” yasayan hegemonya adaylarina aktarilmis ve az gelismis Ulkeler kamu
borclanmasi ve rezerv biriktirme zorunlulugu yoluyla hegemonyaya kaynak aktarmistir®®.
Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, finansallasma donemlerinde sermayenin tersine
akisina, bir baska deyisle az gelismis Ulkelerden gelismis lilkelere dogru bir sermaye hareketine
neden olmaktadir. Bu baglamda kiiresellesme, finansallasmanin uluslararasilasmasina neden
olmakta ve cografi olarak farkli finansallasma bigimlerinin ortaya c¢ikmasina zemin
hazirlamaktadir. Bu nedenle kapitalizmin uzun dénemli hareketini kavramak icin kiiresellesme
yerine finansallasmayi kullanmak siireci anlamayi kolaylastiracaktir?2.

20 Merkez bankalarinin aktif rolti, reel sektdrde enflasyondan kaginmak ancak finansal sektérde varlik
enflasyonunu dikkate almamak ya da varlik enflasyonunun reel sektére aktariminin olmayacagini diisinmek
anlamina gelen asimetrik monetarizmin teorik temelleriyle sekillenmistir. Merkez Bankalari, reel ekonomiden
kaynaklanan enflasyonist bir belirtiye derhal kisitlayici parasal 6nlemlerle (6zellikle de faiz oranini arttirarak) tepki
gosterirken, varlk enflasyonunu baski altina almamistir. Bu politika, sanayi yatirimlarini dislayan, finansal yatirim
ve spekiilasyonlar igin ortik bir sigorta islevi gormistiir. Finans ve rantiyer sinifinin servetindeki artis, toplam
talebi bir noktaya kadar desteklerken, sanayi sektériindeki kar azalislari ve Gicret disUsleri toplam talepteki azalisi
telafi etmekte sorun oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla finansallasma sirecine yol acan durgunluk egilimi,
nihayetinde finansallasma ile gliclenmistir. Bu baglamda durgunluk egiliminin finansallasma ile giiclenmesi,
kapitalist evrimin ve hareket yasalarinin 6nemli bir belirleyicisidir (Vercelli, 2014: 39-41).

212008 Krizinden sonra Yunanistan, ispanya gibi Avrupa Birligi icinde géreli olarak geri durumdaki tilkeler de borg
krizine girerek bu durumun sadece az gelismis tlkelerle sinirli kalmadigini géstermektedir.

22 Vercelli'ye (2014: 25) gore, birinci ve ikinci finansallasmanin zamanlamasi, birinci ve ikinci kiiresellesmenin
zamanlamasi ile buyik olgide o6rtiismektedir. Clnk{ finansallasma sireci, yalnizca mibadelenin mekansal
kisitlamalarinin kaldirildig 6lgtide gelisebilirken, kiresellesme siireci uluslararasilasmis bir finans agi tarafindan
desteklendigi olclide uygulanabilmektedir. Ayrica hem finansallasma hem kiresellesme sirecleri, ortak bir
serbestlik sartina yani mallarin, hizmetlerin ve sermayenin (ilke disina akislarinin serbestlestiriimesine ihtiyag
duymaktadir. Dolayisiyla her ikisi de uluslararasi islemlerin 6nlindeki hem teknik hem politik engellerin
kaldiriimasiyla (dereglilasyon) ortaya ¢ikmistir.
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Finansallasmanin tanimlanmasindaki zorluk ancak kiiresellesme, liberalizm/neoliberalizm gibi
kavramlari finansallasmanin Ust yapisal bir unsuru olarak gorerek ve finansallasmayi uzun
dénemli bir kavram seklinde ele alarak ortadan kaldirilabilir. Literatirdeki tim tanim ve
yaklasimlar arasindaki temel farkhlik, finansallasmanin unsurlari ve dénemsel ele alinisi
arasinda ortaya c¢ikmaktadir. Finansallasmanin kisa dénemli ve dolasim alaninin bir
sorunsaliymis gibi ele alinmasi finansal genisleme ile finansallasma arasindaki farki
bulaniklastirir. Bu bigimde bir ele alis durumunda kavram giderek islevsizlesir.

1929 krizi ile 2007-08 krizi, her iki krizin de ABD’de gikmasi, diinyaya yayilmasi, kapitalizmin
celiskilerini agiga c¢ikartmasi ve siddeti nedeniyle karsilastirilabilir krizlerdir. Ancak
finansallasma kavrami ile bu iki kriz ele alindiginda temel bir farkllik gézlemlenebilir. 1929
krizi, ingiliz finans sermayesiyle kurulmus ve sekillenmis yatay érgiitlenme yoluyla yogunlasan
sermayenin krizidir. Dolayisiyla bu &rgiitlenme yapisi, ingiliz finansallasmasi sayesinde
kurulmustur. ingiltere, Hollanda’dan devraldigi kamusal nitelikteki imtiyazli tekelci sirketleri,
sistemdeki tikanma sonrasinda tasfiye ederek, atomistik firma vyapisiyla kendi sirket
orgutlenmesini kurmus; liberalizmi, serbest ticareti ve altin standardini kurgulayarak kendi
hegemonyasini tesis etmistir. 1929 krizi sonrasi ise ABD, yatay 6rgutlenmis firma yapilarini
tasfiye ederek dikey orgutlenmis planli firma 6rgutlenmesini kurmus, ulusal-uluslararasi ¢apta
Keynesgil nitelikteki midahale bigimleriyle kendi hegemonyasini tesis etmistir. Vercelli'ye
(2014: 26) gore ingiliz finansallasmasi, sanayilesmis ekonomilerin karsi karsiya kaldigi ve
rekabetci kapitalizmin dislisline isaret eden uzun depresyon dénemine (1873-1896) tepki iken
ABD finansallagsmasi, 1980’lerin basinda, Keynesyen ¢agin dislisiine isaret eden, 1970’lerin
stagflasyonunu izleyen durgunluga yonelik tepkidir. Bu baglamda 1929 Biyiik Buhrani her ne
kadar en siddetli bicimde ABD’de yasandiysa da ingiliz hegemonyasinin bir krizidir. 2007-08
Krizi ise 1970’li yillardan glinimiize kadar devam etmekte olan ABD finansallasmasinin bir
krizidir ve ingiltere’nin 1873-1896 Biiyiik Buhrani (Uzun Depresyon) ile benzer ozellikler
tasimaktadir.

5. Sonug

Finansallasma kavrami, farkh iktisadi ekoller ve yaklasimlarin ortak kullandigi, her ekol icin
farklianlam tasiyan bir kavramdir. Her ne kadar farkli bicimde tanimlansa da her ekol kavramin
tarihselligini goz ardi etmeden kavrami teorilestirme girisiminde bulunmustur. Bu calismada
finansallasma kavraminin farkl tanimlari ele alinmis ve bu tanimlar farkli ekoller baglaminda
sistematize edilmistir. Finansallasmanin uzun donemli bir bakis acisiyla ele alindiginda
sermaye birikiminin zorunlu bir agsamasi oldugu ve bu baglamda sermaye devresi boyunca
kapitalizmin kisa doénemli sinirhliklari nedeniyle ortaya ¢ikan finansal genisleme veya
balonlardan farkl oldugu iddia edilmistir. Finansallagma salt 1970’lerden glinimuze kadar
gecen donemle sinirli degildir. Belirli bir hegemonya altinda sekillenen ve kurumsal yapisini
tiim ulus devletlere dayatarak diinya piyasasini olusturan maddi temelli bir birikim rejiminin,
rekabetgi Ustunliguni kaybettigi bir konjonktirde olusan uzun erimli sermaye birikiminin
zorunlu bir asamasidir. Bu nedenle ¢alismada farkli finansallasma dénemleri oldugu ve her
finansallasma doéneminin Arrighi’nin iddia ettigi gibi hegemon konumundaki {lkenin
hegemonya iddiasinin sonbaharini temsil ettigi savunulmaktadir. Her finansallasma
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doéneminin ideolojik gorinimu liberalizm/neoliberalizm gibi gorinse de finansallasmanin
bicimlenmesinde hegemon konumundaki devletin ve devletler sisteminin yogun midahalesi
ve bicimlendirmesi s6z konudur.

Finansin dogurgan giici, reel bir “degerin” finansal bir ikizinin meydana getirilmesiyle baslar.
Yaratilan finansal ikizin kendi temsillerinin, bir baska deyisle yaratilacak olan degerden hak
iddialarini temsil eden birden fazla ikizinin, meydana getirilmesiyle dogurganlik derinlesir.
Finansallagma, finansin reel dayanagi olan varligin yeterince deger yaratamamasiyla baglar.
Kaldiragli islemlerle finansal temsilin kendi ikizlerini yaratmasiyla genisleyen finansal deger,
finansal aktif yigininin reel degerle olan baginin gegici olarak kopmasi ya da kopusun
gormezden gelinmesiyle kendiliginden bir deger haline gelmeye baslar. Bir baska deyisle
sermaye kazanci, temettii/faiz 6demelerinin reel dayanaginin zayifigini gériinmez kilar.

Eger diinya hegemonyasi maddi genisleme asamasindaysa, aynadaki yansima/reelin finansal
ikizi, giderek dev aynasina dontglr ve bu finansal blyuklik reeli finanse ederek maddi
genigleme siirecini ivmelendirir. Bir baska deyisle finans maddi genisleme asamasinda
“hayalleri gergege” donusturir. Finansal genisleme asamasindaysa ayna hayali/zahiri bir
gorintl sunar. Gosteren (finans) gosterileni (reel) baskilar ve temsiliyet tersine doner. Bu
asamada finansal olan reel olani temsil etmez; finansal olgular reel olgulari belirlemeye baslar.
Maddi genisleme asamasinda hayalleri gercege donlstiren “hayali sermaye”, finansal
genisleme asamasinda gercekleri tath bir hayale, sonrasinda ise kdbusa dontstlrtr. Muzik
susana kadar (kriz) oyun devam eder; muizik sustugundaysa azalan kar oranlari yasasi egilimi
gorundr hale gelir ve yaratilan tim finansal degerler bir anda yok olur.

Son kertede finansallasma hegemonyanin rizadan tahakkiime gecisinin son vechesidir. Belki
de finansallasma literatliriindeki temel sorunsal, Arrighi perspektifindeki hegemonyanin bir
degisken olarak analizlere yeterince dahil edilememesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Bu calismada
finansallasma tartismalarinda hegemonya kavraminin 6nemli bir degisken olarak analizlere
dahil edilmesi gerektigi savunulmaktadir. Bahsi gecen hegemonya tartismalarinda odagimiz
hegemonik gecisler baglaminda finansallasmanin ayricalikli konumunu vurgulamaktir. Gegis
tartismalari disinda finansallasma kavrami, islevselligini ve aciklayicihgini koruyamamaktadir.
Dolasim alanina odaklanan yaklasimlarla Giretim alanina odaklanan yaklasimlar arasindaki
teorik ayrim maddi genisleme asamasinda daralmakta, finansal genisleme asamasindaysa
genislemektedir. Arrighi bu durumu, kar maksimizasyonuyla gelir maksimizasyonu amaclarinin
celismeye baslamasiyla birlikte olusan sermaye birikiminin ¢atallasmasiyla aciklar.

Bu calismada kabul edildigi tizere finansallasmayi tarihsel, uzun dénemli ve sermaye birikim
surecinin zorunlu bir asamasi olarak ele almanin 6nemi, kapitalizmin yarattigi tahribatin
gorinlr kihnmasina katki saglama ¢abasindan kaynaklanmaktadir. Cunkl finansallasma
olgusunu merkeze alarak iktisadi olgulari ve sermaye birikimini agiklamak; kapitalizmin isleyis
yasalarini, Uretim gugleri ile Gretim iliskilerini kapsayan sermaye birikim siirecini ve bu siirecin
devri daimini saglamanin yarattigi tahribati agiklamayi istemeden de olsa zorlastiracak, bir
bagka ifadeyle asil miicadele alani olan kapitalizmle miicadelenin arka plana itilmesine neden
olacaktir.

Ayrica sermaye birikim stirecinde herhangi bir tikanma/daralma olmasa dahi finansallagsmayi,
ortaya ¢ikan arti degerin yeniden bolisimu igin sermaye agisindan bir tercih olmaktan ¢ok
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sistemin isleyisinin ortaya cikardigi bir zorunluluk olarak gormek, iktisat politikasi tasarimlarini
da sekillendirebilir. Bu calismadan finansallasmayi tarihsel ve uzun donemli bir olgu olarak ele
alan yeni calismalari tesvik etmesi beklenmektedir. Bu alandaki yeni calismalar, finansallasma
tartismalari Gzerinden kapitalizmi aciklama/asma iddiasindaki teorik girisimlerin iktisat
politikasi tasarimlarina igkin hale gelmesini hizlandiracaktir.

Finansallagma, dijital dontsimin de etkisiyle yeni alanlari finansa dahil ederek, bir baska
deyisle finansin dikey genislemesi yoluyla yoluna devam etmektedir. Ornegin kripto para
piyasalari 6zelinde ortaya ¢ikan tokenizasyon siregleri, finansa konu olmayan varliklari hizlica
kiguk pargalara bollp finansallagtirabilmektedir. Ancak toplam finansal piyasalarin ¢ok kiguk
bir kismini olusturan kripto varliklar hentiz kapitalizme igkin hale gelmedigi icin uzun dénemli
bir analize dahil olmalari mimkiin gériinmemektedir. Finansal teknolojilerin gelisimi ile bu tip
yeni aktiflerin ve piyasalarin sisteme ickin hale gelmeleriyle bu makaledeki arglimanlar, kripto
varliklari ve finansal teknoloji sirketlerinin faaliyetlerini kapsayacak bicimde genisletilebilir.
Finansallagmanin yeni veghelerini sermayenin uzun dénemli hareketine iliskin bir baglamda
ele alan yeni galismalar, muglak ve daginik bir gériinim sergileyen finansallagsma literatiiriini
yeniden canlandirabilir ve verimli bir arastirma giindemi olusturabilir.
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Financialization Debates from A Long-Term and Historical Perspective

Kerim Eser Afsar, Aylin Abuk Duygulu, Mehmet Ozyigit
Extended Abstract

Debates on financialization take the notion, like the discussions on neoliberalism and
globalisation, as an interconnected, entangled and game-changing phenomenon that reaching
a consensus seems arduous. Each of these phenomena has a content that contributes to our
understanding of the debate by providing explanations on the multifaceted and nonlinear
causalities and intertwined relations. In this study, intending to grasp the multidimensional
complexity of the topic, we concentrate on the various components of financialization
literature and their interactions.

Despite having diverse focuses, major approaches on the financialization debate might be
listed as the following: emphasis on interest-bearing capital, rentier class and accumulation
regime dominated by finance (Epstein & Jayadev, 2005), in the context of French Regulation
School (Boyer, 2000; Boyer & Saillard, 2005), emphasis on the financialization of the non-
financial firms (Stockhammer, 2004; Orhangazi, 2008), in the context of long waves
approach (Arrighi, 2000; Krippner, 2005), emphasis on the liberalisation and deregulation
(Dumenil ve Levy, 2004), those who focus on the roles of banks and central banks on financial
exploitation (Lapavitsas, 2010; Itoh, 2010 & Painceira, 2010), Monthly Review approach with
the concepts of underconsumption and stagnation (Magdoff & Sweezy 1987; Sweezy & Baran,
2007; Foster 2007).

The list above could be taken as the approaches that shed light on the early stages of
financialization. Modern financialization literature, based on the works of Epstein (2005) and
Lapavitsas (2010), deals with the dimensions, variety and effects of financialization.
Researchers who consider the financialization as a long term and unstable process that
reflects the changes in institutions and economic regimes (Palley, 2007, 2009; Vercelli, 2014),
those who assert that the financialization should be handled with a wider content (Aalbers,
2019), the others who focus on its effects on the social life such as the financialization of the
daily life (Van der Zwan, 2014) and the ones who mention the digital financialization (Jain &
Gabor, 2020) could be given as the examples of modern literature.

As can be seen, financialization is addressed from the perspectives of definitions, effects,
stylised facts and it provides a productive but problematic research agenda. This study aims
to analyse the financialization phenomenon in the long term and from a historical perspective
with its role in the capital accumulation. In this respect, based on various financialization
definitions and schools, it takes the role of financialization in the capitalist accumulation
relations as a focal point. Throughout the study, the notion of financialization, in the context
of quantitative and qualitative evolution and role of finance, is considered as a historical, long-
termist and compulsory stage of capital accumulation. The fundamental contribution of the
study is to set forth the difference between the financial expansion which occurs during the
capitalist cycles and the shifting of capital accumulation to finance due to blockages in the
material production process.
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In this article, we initially focused on the notion of financialization and with the help of the
descriptive analysis method we tried to clarify the various descriptions of financialization and
the hypotheses they depended on. For this reason, we classified the financialization
arguments based on quantitative data.

From the results that we gathered through the classification, we categorised the
financialization debate in the context of the schools. Economists perceive financialization as
an important issue that needs to be eliminated or at least to be mitigated. Financialization had
become an extensive but disconnected research topic that mostly derived from the literature
of Marxist and Post Keynesian schools. Above mentioned literature has an inclination to
attribute financialization to the neoliberalist era which emerged mostly in developed
economies during the 1980s. However, certain approaches emphasise the necessity to handle
the financialization issue from a long-term perspective.

We argue that the theoretical contributions of Hilferding and Arrighi should be followed in
order to understand financialization. Hence, we follow the literature from the classified
categories that deals with financialization in a long-term context. We argue that
financialization is a necessary phase of capital accumulation. In this context, financialization is
different from the financial expansions or bubbles that occur due to the short-term limitations
of capitalism during the circuit of capital. In our opinion financialization is not limited to the
period from the 1970s to the present. It is a necessary phase of long-term capital accumulation
that occurs in a conjuncture where a phase of material expansion regime, which is shaped
under a certain hegemony and creates the world market by imposing its institutional structure
on the whole world, has lost its competitive advantages.

Therefore, in this study, we argue that there are different financialization periods and each
period represents the fall of the hegemony claim of the hegemonic state as Arrighi
maintained. The ideological appearance of each financialization period appears as
liberalism/neoliberalism, intense intervention of the hegemonic state as is in question in the
shaping of financialization. As Arrighi (2000) argues, financialization eventually has to establish
a new accumulation structure in order to achieve realisation. This new structure, on the other
hand, usually emerges in a different geography that has the potential to exceed the current
limits of capitalism. In other words, horizontal or vertical expansion of finance heralds the
birth of a material expansion in a different geography. Just as British capital "flowed" to the
USA when material accumulation reached its limits, US capital flows to China when the time
comes. This process is a long-term movement that is interrupted by contradictory and many
times opposite effects.

The loss of Britain’s power in the field of material accumulation caused the capital to move to
the USA and the claims of the British capital against the USA production. At the end of World
War |, the claims were reversed. The US financial environment, which was shaped by the logic
and power of the British financial capital, was restructured after the Great Depression as it
was not shaped by the needs of manufacturing. In other words, the Great Depression
represents the final crisis of industrial capitalism developed in Britain.

Structurally, the crisis of 1873-1896 is similar to the crisis that emerged in the second half of
the 1970s, peaked in 2008 and is still ongoing. Although there are large differences between
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the two crisis periods in terms of quantity, the long-term characteristics of the two crises are
similar. The country that claims hegemony develops strategies to maintain its claim while the
material foundations of hegemony have disappeared. Today, the USA continues its claim of
hegemony with the dollar being the world currency and through protectionist policies. In this
context, the financialization of the British hegemony relied on the gold standard and free
trade, while the financialization of the US hegemony relied on the abolition of the gold
standard and the new protectionist movement.

In order for the claim of hegemony to continue, England constructed liberalism with intense
interventions, as Polanyi (2003) claimed. According to Polanyi, the laissez-faire ideology is a
form of state intervention. Neoliberalism, on the other hand, is an ideological umbrella
developed for the continuation of US hegemony and, like the liberal fiction itself, hides intense
state interventions within itself. The efforts of central banks to monopolise the control of
money are an indicator of this situation. The gold standard of liberalism has become the
inflation targeting of neoliberalism. Therefore, considering neoliberalism as a superstructural
element of financialization provides a more realistic perspective.

Therefore, seeing financialization as a necessity arising from the operation of the system
rather than a preference for the capitalists for the redistribution of surplus value, may also
shape economic policy design. New studies in this area will accelerate the incorporation of
theoretical attempts to explain/transcend capitalism through financialization debates into
economic policy designs.
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