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Oz: Bu galismanin amaci, Hyman Minsky’nin, “para yonetici kapitalizm” yaklagiminin finansallagma olgusunu
agiklamadaki yeterliligine dair tespitlerde bulunmaktir. Bu amagla ¢alismada ilk 6nce finansallagsma olgusu
elestirel literatiirde ozellikle Marxist ve Post Keynesyen yaklagimlarda ele alindigi bigimiyle incelenecek,
ardindan Minsky'nin kavramsal cergevesine deginilecektir. Minsky, Keynes ve Schumpeter’den aldig1 mirasla
harmanladig1 ve 2008 kriziyle giindeme gelen, temelinde finansal istikrarsizligin yer aldig: analiziyle her ne
kadar bir Post Keynesyen iktisat¢i olarak bilinse de kendisinin finansallasma olgusuna dair g¢alismalar:
literatiirde pek yer edinememistir. Fakat aslinda 6zellikle Post Keynesyen finansallasma literatiirii Minsky nin
oncii fikirlerinin etrafinda gelismistir. Minsky'nin ayirt edici 6zelligi son 40-50 yila damgasim vuran finansal
yenilikler ve bunlarin sistemi istikrarsizlastiric1 roliine dair 6ncii ve kapsamli ¢alismalar: yapan ilk isimlerden
biri olmasidir. Finansallasma, evrimci bir perspektiften ele alinmali ve bu evrimsel siirecin gobeginde yer alan
finansal yeniliklerin her zaman iyi sonuglara yol agmayacag1 kabul edilmelidir. Glintimiiz finansal mimarisi ve
bu sistemin girdigi krizler incelendiginde Minsky'nin haklilig1 gozler 6niine serilir. Boylelikle Minsky'nin “para
yOnetici kapitalizm” yaklagimi ve finansal istikrarsizlik hipotezi ile yirmi birinci yiizyil finansallasmasina 1s1k

tutmus bir isim oldugu ileri siiriilebilir.
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The Relevance of Hyman Minsky’s “Money Manager Capitalism” in The Age of
Financialization

Abstract: The aim of this study is to determine the adequacy of Hyman Minsky's ‘money manager capitalism’
approach in explaining the phenomenon of financialization. For this purpose, the study will first examine the
phenomenon of financialization as it is discussed in the critical literature, especially in Marxist and Post
Keynesian approaches, and then Minsky's conceptual framework will be mentioned. Although Minsky is known
as a Post Keynesian economist with his analysis of financial instability, which he blended with the legacy of
Keynes and Schumpeter and which came to the fore with the 2008 crisis, his studies on the phenomenon of
financialization have not gained much place in the literature. However, the Post Keynesian financialization
literature has developed especially around Minsky's pioneering ideas. The distinctive feature of Minsky is that
he was one of the first names to conduct pioneering and comprehensive studies on the financial innovations that
have marked the last 40-50 years and their destabilizing role in the system. Financialization should be
approached from an evolutionary perspective, and it should be accepted that the financial innovations at the
heart of this evolutionary process do not always lead to good outcomes. An analysis of today's financial
architecture and the crises that this system has been subjected to reveals Minsky's rightness. Thus, it can be
argued that Minsky shed light on the 21t century financialization with his “money manager capitalism’ approach

and financial instability hypothesis.
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1. Giris

“Finansallasma” kapitalizmin gliniimiizde icinde yer aldifi evreyi agiklamada,
kiiresellesme, neoliberallesme gibi kavramlara benzer sekilde siklikla basvurulan bir
kavram olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Fakat finansallasma da tipki adi gecen diger
olgular gibi anlami muglak ve karmasik kalan zor bir kavramdir ve olguya dair dev bir
literatiir yer almaktadir. Kavram ilk olarak Kevin Philips tarafindan ve Amerika Birlesik
Devletleri'nde finansal alanin giderek énem kazanmasini tanimlamak icin 1993 yilinda
kullanmilmistir. Bugtin oldukga atif alan finansallagsma tanimi ise Gerald Epstein tarafindan
yapilmustir. Epstein (2005, s.3) finansallasmayi, finansal marketlerin, finansal giidiilerin,
finansal kurumlarin ve aktorlerin ekonomilerin isleyisinde artan Onemi olarak
tanimlamistir.

Finansallagsma bazilarinca, kapitalist sistemin 1980’ler civarinda gecirdigi doniisiim
sebebiyle girdigi yeni ve daha dnce benzeri yasanmamuis bir evre olarak tanimlanmakta
iken bazilarinca aslinda kapitalizmin basindan beri basat bir unsur olarak yer edinmis
finansin, tekrar gii¢ kazanmasi olgusunu temsil etmektedir. Hatta finansallasmanin izini,
bor¢lanma araglariin evriminin yam sira hediyelesme gibi farkli miibadele bicimleri
olarak sosyal normlarin evriminin izini siirerek kapitalist sistemin ortaya ¢ikigindan ¢ok
daha oncelere, 5000 y1l dncesine dayandiran calismalarin varligindan da bahsedilebilir
(Graeber 2011, akt. Apostolos Fasianos, 2018, s.39). Finansin erken kapitalist donemde
varligimi gosteren bir olgu oldugunu ileri siirenlerin yani sira (Arrighi, 2016, s.8),
finansallasmay1 veya finansin egemenligini, olgun kapitalizmin bir iirtinii olarak gorenler
de (Baran ve Sweezy 1966; Lapavitsas 2013) bulunmaktadir. Giovanni Arrighi’ye gore
finans kapital, Orta Cagin sonlar1 ve Yeni Cagin baslarindaki modern Avrupa’da en
basindan beri kapitalist sistemin belirleyici bir 6zelligidir. Finansal gelismeler, bir birikim
sisteminden digerine gegisin habercisi olmustur. Costas Lapavitsas (2019) ise
finansallasmanin, II. Diinya Savasi akabinde biiyiime ve gelir artis1 ddneminin sonuna
denk gelen 1970°li yillarda ortaya c¢ikan bir doniisiim oldugunu diisiinmektedir.
Neoliberalizm, finansallasma doneminin ideolojisini, finansin egemenliginin hayat
bulacag: semsiyeyi sunmustur.

Bu calismada Hyman Minsky'nin analizi, giinlimiiz “finansallasma” olgusu ve
kavram: baglaminda incelecektir. Finansallasma mevzusu siklikla elestirel bigimde
Marxist ve Post Keynesyen literatiire atifla ele alinmaktadir. Fakat kendisi de bir Post
Keynesyen isim olarak bilinen Minsky'nin konuya dair analizi gerektigi ilgiyi
gormemektedir. Minsky daha ¢ok finansal krizlere dair yaptifi ¢alismalarla ismini
duyurmus biridir. Fakat bu nitelik bile aslinda giiniimiiz finansallasma olgusu icin
Minsky’nin teorisinin finansallasma olgusu agisindan tekrar ziyaret edilmesi gerekliligini
gozler oniine sermektedir.

Minsky'nin finansi iktisadi analize ¢agiran ilk isimlerden olmasi ve sistemik igsel
krizleri bu finans olgusuyla agiklamasi, zamani i¢in olduk¢a ¢igir agict ve ongoriiler
agisindan da oldukga tutarli bir analiz gelistirmis oldugunun kamitidir. Yirmi birinci
ylizyil artik krizler ¢agidir ve 2019 yilinda yasanan Covid-19 pandemisi hari¢ tutulmak
tizere (sistem dis1 unsurlar sebebiyle sistemin girdigi bir kriz olmasi sebebiyle) bu krizler
caginin temel karakteristigi ise finans ve finansallasmadir (Lapavitsas, 2009, s.19). Oyle ki
yirmi birinci yiizyilin en biiyiik krizi olan 2008 krizinin agiklanmas: ancak yeni olusan
finansal mimariyi goreve ¢agirmakla miimkiin hale gelmistir (Akgay ve Giingen, 2016,
5.189). Iste Minsky, bu finansal mimarinin olusum dinamiklerine ve etkilerine dair ilk
calismalar1 yapan isimlerden biri olarak bu ¢alismanin konusunu olusturmaktadir.

Bu ¢alismada ilk once finansallasmaya dair literatiir incelenip Minsky'nin yeri
anlasilmaya c¢alisilacaktir. Giiniimiiz kapitalizmini tanimlamakta siklikla kullanilan
finansallasma olgusunu neden Minsky tizerinden okunmasi gerektigi ise oldukga aciktir.
Finansallasma kavraminin en erken kullanimini 1993 yilinda Kevin Philips ile gorsek bile
aslinda Minsky 1980’lerde yaptig1 calismalarla bugiiniin finansallasma olgusunu “para
yonetici kapitalizm” yaklasimiyla karsiliyor gibi gortinmektedir. Calismanin bu giris
sonrasinda ikinci boliimiinde iktisadi yazinda neyin finansallasma olarak kavranildigina
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dair literatiire goz atilacaktir. Bunun sebebi Minsky’nin analizinin kapsayiciliina zemin
hazirlamaktir. Calismanin tiglincii bolimiinde, bu ¢alismanin temel aldig1 finansallasma
kavramsallagtirmas: yapilacaktir. flerleyen dérdiincii bélimde ise Minsky'nin “para
yOnetici kapitalizm” yaklasimi, hem finansal istikrarsizlik hem de kapitalizm asamalar:
yaklasimi cercevesinde incelenecektir. Besinci boliimde ise Minsky'nin analizinin
giinlimiiz finansallasma olgusunu kapsayiciifina dair yiiriitiilen tartismalara
deginilecektir. Calisma bir degerlendirme igeren sonug boliimii ile son bulacaktir.

2. Finansallasmaya dair literatiir

Finansallagsma kavrami daha ¢ok Marxist ve Post Keynesyen iktisat¢ilar tarafindan
kullanilan bir kavramdir. Bu derin literatiire dair yapilacak 6zete ge¢gmeden Once, ana
akim igin bu kavramin neye isaret ettigine kisaca deginmekte fayda vardir. Ana akim
iktisat ya da Ortodoks iktisat finans1 ve finansin yayginlasmast anlaminda
finansallasmay1 olumlu bir perspektiften ele almaktadir. Bu ekol igin finans, reel
ekonomiden ayr1 bir role sahiptir ve finanstan reel ekonomiye dogru olumlu bir etki s6z
konusudur. Finans reel ekonomideki kaynaklarin etkin dagitilmasi igin gerekli kaynaklar:
saglar. Piyasadaki tasarruflari yatirima yonlendirmek ve isleyise likit saglamak islevini
istlenir. “Finansal derinlesme” veya “finansal tabana yayilma” olarak da adlandirilan
finansal genisleme, ana akim iktisatta, iktisadi biiyiime {izerinde olumlu bir etki yaratan
bir faktor olarak ele alinir. Finansal derinlesme dendiginde ise bankacilik sektdrii genisligi
ve tiim iktisadi birimlerin (hanehalki/firmalar) bu sektorden faydalanabilmesi gibi
gostergelerden bahsedilir. Sonug olarak finans ana akim iktisat i¢in olumlu bir etkiye
sahiptir. Ana akim iktisat digina ¢ikildiginda ise finansin iyilestirici ve olumlu yanlar1 bir
kenara birakilir ve ekonomiler istikrarsizlastirici yonleri de analize dahil edilir ve hatta
ortadan kaldirilmasi ve/veya diizenlemeye tabi olmasi1 gereken bir olgu olarak ele alinir.

Marxist ve Post Keynesyen yaklagimlar, finansallasmay1 elestirel bir bakisla
degerlendirmektedirler. Bu yaklasimlar arasinda yapilan tartismalarda finansallagsmanin
kaynagima dair 6nemli bir ayrim bulunmaktadir. Taraflardan ilki, finansallasmay1 ve
finansallasmanin krizini, reel alandan kaynaklanan sorunlardan hareketle agiklar. Diger
tarafta yer alan tartismalarda ise reel alan goz ard1 edilmez, fakat krizin, finansallasmanin
kendisine ickin geliskilerden kaynakl1 bir kriz oldugu yaklasimi yer alir. Bir baska deyisle
finansallasmay1 yalnizca iiretim alanina odaklanarak agiklayanlarla dolasim alanina
odaklanarak agiklayanlar arasinda bir ayrim bulunmaktadir.

Kapitalist ekonomi, tiretim dolasim dagitim olmak {izere farkli faaliyet alanlarindan
olusan bir biitiinliiktiir. Uretim, deger yaratma igleviyle diger alanlara iistiin olan bir
alandir tiretim alanmin giidiisii artik deger iiretimi, yani kar1 ¢ogaltma ve amaci ise
sermaye birikimidir. Dolagim alani, deger yaratmaz ama karla sonuglanir. Ancak
buradaki karlar ¢ogunlukla arti degerin yeniden dagitilmasiyla tiirer. Finans, dolasim
alaninin bir parcasidir. Finans alaninda alinip satilan nesne, borg verilebilir para
sermayesidir. Finansallasma, tiretim ve dolagim ve 6zellikle de dolagimin finansal bileseni
arasinda gittikge biiyiiyen bir asimetriyi ifade etmektedir. Finansallasma ile yasanan
dontistimiin en onemli 6zelligi, artik degerle iliskisi olmayacak yeni kar bicimlerinin
ortaya ¢ikisi ve bunlardaki muazzam artis olmustur (Lapavitsas, 2019, s.24).

Kapitalizmin istikrarsizliklarinin temel nedenini iiretim alanindadir. Kar odakli bir
tretim anlayisi, {iretim dengesizlikleri ve somdiirii gibi olgular istikrarsizligin temel
nedenidir. Fakat kriz denilen olgu ani ve siddetlidir. Sadece {iretim alanina bakilarak ani
ve siddetli olaylar agiklanamaz. Baslangi¢ noktas: iiretim olmalidir, fakat yalnizca iiretim
boyutu, finansallasmis kapitalizmin krizini agiklamakta yetersiz kalabilir. Burada
devreye, Marx'in da oldukga 6nem atfettigi, kredi kavrami girer. Kredi kapitalist sistem
i¢in vazgecilmez bir unsurdur. Kriz teorisine yaklasirken kredinin énemini akilda tutmak
gereklidir. Krizin analizi ancak finansi dahil etmekle ve krediyi analiz etmekle miimkiin
olur. Dolayisiyla krizin agiklanmasi i¢in yalnizca iiretim alani ile degil finansin, bankacilik
sermayesinin, yatirm bankalarmin ve finans sirketlerinin ne amacladigini ve nasil
davrandigini anlamak gereklidir. Marxist iktisat¢ilar arasinda da finansin elzem roliine
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odaklanip kriz analizi yapanlar ve finansin ve kredinin roliinii gz ardi edip tiretim odakl
kriz analizi yapanlar arasinda bir ayrim bulunmaktadir. Rudolf Hilferding, Rosa
Luxembourg, Vladimir Lenin, Karl Kautsky, Otto Bauer gibi ilk nesil Marksistlerin kriz
analizlerinde, kredi ve finansin belirleyici karakterine vurgu vardir. Fakat Monthly
Review Yaklasimi olarak anilan Paul Baran ve Paul Sweezey'nin yaklagimlar: ve benzer
sekilde David Harvery ve Arrighi'nin yaklasimlari, finansallasmay1 ve krizini, iiretim
alanma odaklayarak a¢iklayan yaklasimlardandir (Agdemir ve Cakiroglu, 2013).

Finans ve finansal sistemin iktisadi aktivite tizerinde etkilerine dair ilk fikirler Karl
Marx’ta yer alir. Finans iktisadi aktiviteyi hem kolaylastirabilir hem de sistemde meydana
gelecek istikrarsizlik probleminin kaynagi olabilmektedir. Marx'in analizinde yer alan
finansin iktisadi aktivite {izerindeki etkisini ve finansallasmay1 inceleyen ¢alismalar,
genellikle kredi ve hayali sermaye kavramlari tizerinde ¢alisir (Marx, 2016). Kredi sistemi,
sermaye dongiisiinii baglatmak igin yeterli para sermayesi olmayanlara sermaye
saglayarak yatirim yapmalarini saglamaktadir. Bu alinan kredi, tiretim gerceklestikten
sonra iiretilen degerden alinarak ve iizerine faiz eklenerek geri 6denir. Kapitalist sinif, tek
bagina karsilayamadig yatirimlar: iste bu kredi sistemi yani finansal sistem sayesinde
miimkiin kilarken, karlilikta yasanabilecek ufak bir sorun bile sistemin bir krize dogru
siirliklenmesine neden olabilir. Yani finansal sistem hem sermaye birikimini hizlandirir
hem de sistemin kirillganli§ini artirarak krizlere neden olur (Orhangazi, 2017). Marx kredi
derken ticaret kredisi ve parasal kredi ayrimi yapar. Parasal kredj, faiz beklentisiyle 6diing
verilen paradir. Finans sistemi daha ¢ok bu parasal kredi ile ilgilidir. Parasal kredi, borg
verilebilir para sermayesi ile yakindan iligkilidir (Lapavitsas, 2019, s5.133).

Kapitalist sistemde, sermaye dongiisiine yani P-M-....U...-M’-P’ déngiisiine
katilmayan bir sermaye grubu vardir!. Finansal sistem, elinde bu para sermayesi olanlari
ihtiyaci olan ve iiretim yapan kapitalistlerle bulusturma islevi iistlenir. Para sermayesi,
kredi sistemi ile, ihtiyaci olan bir kapitaliste aktarilir ve sermaye dongiisii baslar.
Kapitalist, iiretim tamamlandiginda, basta kullandig1 sermayeye ek olarak bir karla (art1
degerle) birlikte gelirini elde eder ve sonrasinda, bu kardan ayirdig1 bir miktar faizi de
ekleyerek, baslangicta aldi1 borcu 6der. Faiz getiren sermaye yani para sermayesinin
dongtisii ise P-P’ seklindedir Iste bu basta borg verilen sermaye, faiz getiren sermaye ya
da borg verilebilir sermaye olarak adlandirilir (Marx, 2016, ss.340-360). Olgun kapitalizm
asamasinda ise borg veren birim, hem kapitalist hem de diger siniflardan toplanan para
sermayesini bor¢ veren bir finans kurulusudur (Lapavitsas, 2019, s.138).

Kredi sisteminde elde edilecek getirinin el degistirmesi mevzusu giindeme
geldiginde ise hayali sermaye kavramu ile karsilasiriz (Giingen, 2021, s.41). Finansallasma
olgusu i¢in basvurulan Marxist kavram ise hayali sermayedir. Hayali sermaye kavramini
Marx Kapital’in tiglincii cildinde inceler ve kabaca gelecekte elde edilecek getiriden bir
hak iddias1 seklinde tamimlar (Marx, 2016, s.472). Marx, devlet tahvillerini ve ¢esitli
sirketlerin hisse senetlerini hayali sermaye olarak tanimlar. Bu kagitlarin piyasa degerleri
kismen spekiilatiftir. Ciinkil gercek gelirlere gore degil beklenene gore belirlenir. Bir
hissenin fiyati, sahibi agisindan var olmayan ancak miistakbel temettiilerin parasal
esdegeri olan degeri temsil etmesi bakimindan hayali sermayedir (Lapavitsas, 2019,
5.184). Tahvil ve hisse senedi gibi sirket varliklar1 disinda alinip satilan finansal varliklar
da hayali sermaye olarak adlandirilabilir ve buna 6rnek olarak isciler de dahil olmak
{izere tiim ekonomik aktorlerin pasifleri 6rnek verilebilir. Ozellikle 2000'ler sonrasinda
is¢ilerin bor¢larina dayanan tiirev araclar giindeme gelmistir (Lapavitsas, 2019, 5.189). Bu
bor¢larin menkul kiymetlestirilip satilmast da olgun kapitalizm asamasindaki
finansallasmanin temel unsurudur denilebilir.

! Bu formiil sanayi sermayesinin dolagim formiiliidiir. Kapitalist, para ve emek piyasasinda alici olarak gériiniir. Parasi metalara cevrilir, yani P-M
dolagim1 tamamlar. Satin alinan metalar kapitalist tarafindan {iretken olarak tiiketilir. Sermayesi iiretim siirecinden geger. Sonra piyasaya satici olarak
ddner metast paraya gevrilir. M’ ve P/, M ve P'nin artik degerle gogaldigini gosterir (Marx, 206b, s.35). {lk P yatirilan para sermaye, M satin alina
girdiler, U harekete gegirilen {iretken sermaye, M’ bitmis ¢ikt1, ve P’ atik degeri de igeren satis geliridir.
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Finans ve finansallasma denildiginde Marx’tan sonra en ¢ok anilan isim Rudolph
Hilferding’tir. Finans kapital seklinde gelistirdigi terim, Hilferding'in 1910 yilinda
yayinladigl, karmasik finansal iliskiler ve sanayinin finans tarafindan domine edilmesiyle
karakterize edilen yeni bir kapitalizm asamasim ilan eden kitabindan gelmektedir.
Hilferding'e gore (1981, s.21-22) 19.yy kapitalizminin en temel &zelligi, karteller ve
trostlerin ortaya ¢ikmasiyla serbest rekabetin ortadan kalkmas: ve banka ve sanayi
sermayesini giderek daha yakin bir iliski i¢ine sokan yogunlasma stiregleridir. End{istriyel
yogunlasmanin ilerlemesine, banka ve sanayi sermayesi arasinda artan bir kaynasma
gerceklesmistir. Bagka bir deyisle bankalar, sanayi sermayesi ile giiglii bir iliski kurarak
firmalarin tekellesme egilimlerini desteklemektedirler. Bu iliski sayesinde sermaye, finans
sermayesi bi¢imini alir.

Monthly Review yaklasimi olarak da bilinen Paul Baran ve Paul Sweezy gibi
Marksist yazarlardan olusan ekole gore finansallasma, kapitalizmin olgun asamasinin bir
driintidiir. Finansallasmaya dair fikirlerini “Tekelci Sermaye” (1966) isimli eserde
gelistirmislerdir. Kapitalizmin 1970'li yillardan itibaren girdigi evre onlara gore tekelci
kapitalizm evresidir. Bu evrede firmalar oligopolistik bir yapi sergilerler. Devlet destegi
de alan firmalar fiyat belirleme konusunda giice sahiptirler. Bu yazarlara gore iktisadi
bunalim {iretilen mallarin satilamamas: ile baslamaktadir. Mallarin satilamamasi yani
eksik tiiketim stoklarda artisa ve kar oranlarinda azalmaya yol agmaktadir. Yani
kapitalizmin bu asamasinda kolayca sogurulamayan bir artik tiiremistir. Bu bunalimla
birlikte sermaye kendisine bir sigimak aramis ve bunu finansta bulmustur. Sermaye
tretim alanindan dolasim alanina kaymaistir. Finansallagsma tiretimi finans alanina sevk
etmek suretiyle iiretim alanin1 bogan, yatirnrmda kullanilacak artigi sogurmanin 6nemli
bir yolu olarak ortaya ¢ikmustir (Foster, 2007). Kisaca bu yaklasima gore finansallasma
sermayenin diizgiin islemeyen iiretim sektdriinden ka¢masi olarak sunulmustur.

Bu yaklasimin oldukga giiglii yonleri vardir. Kapitalist ekonomilerin igsel
isleyisindeki bir bozukluk -artik sogurulmasi- ile finansallasma arasinda kurulan bag
analizi de oldukga 6nemlidir Ayrica olgun kapitalist ekonomilerin yapisinin finans lehine
degisecegi yoniindeki iddia olduk¢a onemlidir. Finansallasmanin {iretim ve dolasim
alanlar1 arasinda, dolasim lehine bir kaymay: temsil ettigi fikri oldukc¢a Onemli bir
yeniliktir, fakat sadece bir baslangi¢ noktas: olabilir (Lapavitsas, 2019, s.40; 2013, 5.795).
Bu baslangi¢ noktasindan gidilecek yer finansal sistemin ve sistemin i¢indeki aktorlerin
davranislarinin  incelenmesi olmalidir. Bir baska deyisle, kapitalist sistemi,
finansallasmay1 ve krizini anlamak icin, finansal sistemin kendi igsel celiskilerinin
dinamigini anlamak gereklidir.

Finansa iliskin oldukc¢a 6nemli ¢alismalar1 olan bir diger isim olan Arrighi, “Uzun
Yirminci Yiizy1l” isimli eserinde kapitalist diinya ekonomisine hakim olan dort énemli
hegemonik giigten ve bu giiglerin sistemik birikim dairelerinden bahseder. Bu dort giig,
diinya ekonomisindeki hakimiyet siralarina gore Ceneviz, Hollanda, Britanya ve Amerika
Birlesik Devletleri (ABD)'dir. Her bir hegemonik giig, yiikselislerinde iiretim ve ticarette
yliksek basari elde etmistir. Bu alanlardaki giicleri koreldikce ise finans alami ortaya
¢ikmustir. Her bir hegemonik giig yerini bir baskasina birakmistir (Lapavitsas, 2019, ss.41-
2). Marx'in P-M-P’ formiiliiniin yalmizca bireysel kapitalist yatirim mantigim
tanimlamadigini ayni zamanda tarihsel kapitalizmin tekrarlayan bir Orneginin de
tanimlanmas: i¢in kullanilacagin dile getirir. Daha agik bir ifadeyle maddi genisleme (P-
M’) donemleri, mali genisleme (M-P’) donemleri ile doniisiimlii birbirini takip etmektedir.
Maddi genisleme asamasinda para-sermaye bir mal kiitlesi harekete gecirmektedir ve
mali genisleme asamasinda para-sermaye mal formundan kopar ve mali formlara
biiriiniir. Bu iki donem arka arkaya bir sistemik birikim dairesi olusturur (Arrighi, 2016,
s.22). Mali genislemenin sona erdigi yerde nihai krizler goriiliir ve yeni bir sistemik
birikim dairesine gegis baslar. Arrighi'nin analiziyle Baran ve Sweezey'nin analizleri
arasinda finansallasmay1 iiretimdeki canliligin azalmasi ile iliskilendirme agisindan
benzerlik bulunmaktadir. Finansallasmanin gii¢ kazanmasi ile tiretim sektorii biriktirme
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sevkini kaybetmistir. Ayrica, sermayenin finansal alanda daha karli getiriler saglamasi
fikri de iki analizde benzerdir (Lapavitsas, 2013, 5.796).

Yine bir Marksist olan David Harvey, Monthly Review yaklasimina benzer bir
finansallasma anlayisina sahiptir. Harvey (2004, s.63), kapitalist sistemin 1970lerde
yasadig1 celiskilerin, kar oranlarinin azalmasi teorisi ile iliskili olarak asir1 birikim krizi
olarak kavranirsa anlamli olabilecegini savunur. Belirli bir bolgesel sistem i¢inde agir1
birikim, emek ve sermaye fazlasi anlamina gelir. Bu tiir fazlaliklar, uzun vadeli sermaye
projelerine ya da sosyal harcamalara (egitim ve arastirma gibi) yapilan yatirimlar yoluyla
veya baska yerlerde yeni pazarlar, yeni {iretim kapasiteleri ve yeni kaynak, sosyal ve
isgiicii olanaklarinin agilmasi yoluyla sogurulur. Harvey artigin buralarda sogurulmadig:
zamanlarda ise finans alaninin ortaya ¢iktigini ileri siirer. Iste 1970’ler ABD'nin finansal
deregiilasyon stratejisi ile amagladigr budur. ABD kiiresel finans faaliyetlerini kendi
blinyesinde yeniden merkezilestirmis ve ABD igindeki finans sektoriiniin
deregiilasyonuyla birlikte kendini yerel ekonomik krizinden kurtarmaya yardimci
olmustur. Uretim alaninda tehdit edilen ABD, finans yoluyla hegemonyasini ortaya
koyarak durgunluga karsi koymaya c¢alismistir. Biiyiik miktarda sermaye spekiilatif
faaliyete akmistir ve bu faaliyetler biiyiik krizlere yol agmistir (Harvey, 2004, s.71-2).
Harvey’e gore (2004) hisse senedi promosyonlari, saadet zincirleri, enflasyon yoluyla
yapilandirilmis varlik yikimy, sirket birlesmeleri ve satin almalar yoluyla varlik soygunu,
ileri kapitalist iilkelerde bile tiim niifuslar1 bor¢ koleligine indirgeyen borg yiikii
diizeylerinin tesvik edilmesi, sirket dolandiriciligy, kredi ve hisse senedi manipiilasyonlar1
yoluyla varliklarin miilksiizlestirilmesi gibi faaliyetler, modern kapitalist sistemin temel
ozellikleridir.

Finansallagmay1 iiretimdeki aksakliga baglamadan agiklayan ve de literatiir igin
onemli katkilar arz eden Marxist isimler arasinda Gerard Duménil ve Dominique Levy
yer almaktadir. Duménil ve Lévy (2004) finansallasmay1 neoliberal diizenlemelerle
iliskilendirmistir. Marksist kar oranlarinda azalma olgusunu kabul ederler ve fakat asil
problemin neoliberal doniisiim oldugunu ileri siirerler. Neoliberalizm ile birlikte finansal
serbestlesme politikalari finansin giderek biiytimesine katkida bulunmustur. Dumenil ve
Levy’ye gore yirminci yiizyil baglarinda hakim olan bir finansal egemenlik vardir. Fakat
neoliberal donemde ortaya cikan finansallasma birincinin aksine sanayi sermayesi
tizerinde hakimiyet kurmamaktadir (Lapavitsas, 2019, 5.48-9).

Finansallasmaya dair ¢alismalari ile bilinen bir diger énemli isim Lapavitsas’tir.
Lapavitsas SOAS merkezli “Research on Money and Finance” ¢alisma grubundan bir
isimdir. Bu grup, 2008 krizini finansallasma ile iligkilendirmektedir. Lapavitsas'a gore
finansallasma siireci, is¢i smifinin finansal sisteme entegrasyonu ve bankacilik
sistemindeki degisimlerle ilgilidir (Akcay ve Giingen, 2016, s.67). Kriz hanehalklarinin
kredi borglarmin geri Odenmesinde yasanan aksakliklar ile baslamis, menkul
kiymetlestirme gibi, sozde riski dagitma vaadi olan yeni finansal {iriinler araciligyla, tiim
diinyaya yayilmistir. Bor¢lananlar ABD'nin en yoksul kesimleridir. Yatirim
bankaciigiin gelismesi ve menkul kiymetlestirme islemlerinin yayginlasmas: bu krizi
derinlegtirmistir.

Lapavitsas, finansallasmayi,  yalnizca  {iretimde yasanan durgunlukla
iliskilendirmekten ziyade, reel alandaki marazlari bir baslangi¢ noktas: alarak, finansal
sistemin topyektin doniistimiinii, sistemin aktorlerinin davraniglarindaki degisme
tizerinden incelemistir. Lapavitsas’a gore (2019, s.37) finansallasma, 1980’ler sonrasi
finansal deregiilasyon politikalarinin da gilindeme gelmesiyle birlikte, finans dis
isletmeler, bankalar ve hanehalki olmak {izere {i¢ iktisadi birimin davranislarinda yasanan
degisimler ekseninde sekillenen kapitalist sistem doniisiimii olarak tanimlanmaktadir. Ik
olarak finans dig1 igletmeler, artik finans alanina dahil olmuslardir ve finansal iglemleri
bagimsiz olarak gerceklestirmektedirler. Finans disi sirketler, finansman ihtiyaglarim
bankalardan degil finansal piyasalardan karsilamaya baglamiglardir. Hisse senedi ve
tahviller bu islemlere aracilik etmigler ve bu piyasalar bylece biiyiimiistiir. Tkinci olarak
finans dist isletmelerin bankalardan uzaklasmasi, bankalarin kendilerini yeniden
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yapilandirmasina ve hanehalkinin gelirlerine dogru yonelmesine yol agmistir. Bankalar,
faaliyetlerini serbest finans piyasalarinda islem yapmaya ve hanehalk: ile alim satim
yapmaya yoneltmistir. Ugiincii olarak ise bireyler ve hanehalki, gerek bor¢lanma gerekse
varliklar1 elinde bulundurma bakimindan finansa fazlasiyla karismistir ve kisisel gelirleri
finansallasmistir. Bu egilimde ana belirleyici aktor, devletin konut, egitim, emeklilik,
saglik gibi cesitli hizmet alanlarindan elini gekmesi olmustur (Lapavitsas, 2019, s.60; 2009,
5.794).

Marx ve Marxistler disinda finansi/finansallasmay1 analizlerine dahil eden bir diger
ekol Post Keynesyen iktisatcilardir. Post Keynesyenler icin finansallasma, ortadan
kaldirilmas1 gereken bir olgudur. Finansallasma analizinde 6zellikle dikkat ¢eken bir
kavram olan rantiye, Keynes'in analizindekine benzer bicimde sermaye karliligindan
dolay1 karlara el koyan ve reel yatirimlarin karliligin1 akamete ugratan bir unsurdur.
Keynes’in (2010) Genel Teori eserinin 24. boliimiinde de rantiyer olarak tanimladig:
kesim, sermayenin kithgindan dolay1 bir faiz geliri elde eden ve iglevsiz olan bir
yatirimcidir. Bu islevsiz yatirimet bir siire sonra ortadan kalkacaktir. Kapitalizmin basarisi
i¢in rantiyenin 6tenazisi gereklidir. Diisiik faiz oranlar1 rantiyenin asalak gelirini engeller.
Post Keynesyenler i¢in finansallagsma ise 6zellikle neoliberal politikalarin da destegiyle
sanayi karmnin aleyhine biiyliyen rantiyenin ekonomiye egemenligini ifade eder. Post
Keynesyenler, yukarida bahsi gecen Marxist yazarlara benzer bicimde, durgunluk
yasayan veya gerileme yasayan iiretim alam ile birlikte canlanan biiyiiyen finans alan:
arasinda bag kurmuslardir. Aralarindaki en temel farklilik ise Post Keynesyenler reel
sektoriin performansinin diismesinin sebebini, finans alaninin biiyiimesi olarak tersten
belirlerler. Rantiyenin hakimiyeti, yatirimlar: ve sanayici gelirlerini azaltir ve reel sektorii
zedeler (Lapavitsas, 2019, s.53).

Ozgiir Orhangazi (2008), finansallagma iizerine yapilan galismalarin etkilerini makro
ve mikro diizey olarak ayristirdig1 calismasinda, finansal piyasalarin finansal olmayan
igletmeler tizerindeki etkinliklerinin artmas: sonucu yatirimlarda bir azalmay: makro
etkiler olarak aciklarken (Crotty (2005) ve Stockhammer (2004) calismalari Srnek
verilebilir), finansal olmayan isletmelerin yonetim ilkeleri ve yatirim stratejilerinin finans
piyasalar tarafindan doniistiiriilmesini de mikro etkiler (Lazonick ve O’Sullivan (2000),
Froud vd. (2000), Feng vd. (2001), Bivens ve Weller (2004), Henwood (1997 ve 2003), Morin
(2000) ve Jurgens vd. (2000)) olarak ele alir.

Natascha Van der Zwan (2014) finansallasma literatiirinde ¢ akim
tanimlamaktadir. Bu akimlardan biri, finansallasmay1 kurumsal davranisin itici giicii
olarak hissedar degerinin yiikselisiyle es tutmaktadir. Bu literatiire énemli bir katki
Lazonick ve O'Sullivan'dan (2000) gelmektedir. Bu yaklasim, finansal piyasalarin finansal
olmayan sirketlere ve onlar1 yoneten ydneticilere hissedar degerini tesvik eden is
uygulamalarini benimsemeleri i¢in nasil baski uyguladigini ele almaktadir. Ayrica bu
sirketlerin finansal piyasa baskisini firmanin diger bilesenlerine, 6zellikle de ¢alisanlarina
yonlendirerek hissedar degerini nasil olusturduklarini sorgulamaktadir. Calismalar,
finansallasmanin ozellikle biiyiik sirketlerin yoneticilerine fayda sagladigmi, clinkii
ticretlerinin sirketin borsa performansina bagli hale geldigini ortaya koymaktadir. Ikinci
bir grup ise finansallasmay1 bir birikim rejimiyle, yani kapitalist biiyiime ve gelismenin
yeni bir asamasiyla 6zdeslestirmektedir. Bu grupta, son on yillardaki finansallasma, "kar
elde etmenin ticaret ve meta iiretiminden ziyade giderek artan bir sekilde finansal
kanallar araciligiyla gerceklestigi bir birikim modeli" olarak goriilmektedir (Krippner
2005, 5.181). Bu literatiire 6nemli bir erken katki Arrighi'den (2016 (1994)) gelmistir. Van
der Zwan tarafindan vurgulanan tiglincii bir finansallasma kolu da gilindelik hayatin
finansallasmasidir. Van der Zwan'a gore (2014, s.111), bu kol, yatirimei olarak vatandasin
ylikselisiyle ilgilenen calismalari icermektedir. Bu arastirma, “finansallasmaya kiiltiirel
bir bakis acisi, 6zellikle de finansin giindelik yasamin alanlaria girmesiyle ilgili bir bakis
acgis1” icermektedir.

Gretta Krippner (2005, s.181) mevcut finansallasma literatiiriine ii¢ ek akim daha
sunmaktadir. Bunlardan biri finansallasmay1 yatirim fonlarimin yiikselisi ve bunu takip
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eden finansal ticaretteki patlayic1 biiylime ile es tutmaktadir. Bir digeri finansallasmay1
banka temelli iligkisel finansmandan piyasa temelli finansmana gecisi ve menkul
kiymetlestirme gibi yeni aracilik bicimlerine artan giiveni tamimlamak igin
kullanmaktadir. Ugiincii bir grup ise bu terimi, gelirlerini finansal yatirimlardan elde
edenlerin (yani rantiye siifinin) ekonomik ve siyasi giiciindeki artisa atifta bulunmak igin
kullanmaktadir. Thomas Palley de (2007, s.3) benzer sekilde finansallasmayi, finansal
piyasalarin, finansal kurumlarin ve finansal aktorlerin iktisat politikasi ve sonuglar:
tizerinde daha fazla niifuz sahibi oldugu bir siire¢ olarak tanimlamistir. Finansallasma,
ekonomik sistemlerin isleyisini hem makro hem de mikro diizeyde doniistiirmektedir.
Baglica etkiler; finansal sektoriin reel sektdre gore Onemini artirmak, reel sektorden
finansal sektore gelir aktarmak ve gelir esitsizligini artirarak ticret durgunluguna katkida
bulunmaktir.

Bu calismanin konusunu olusturan Minsky'nin finansallasma analizi ileride
detaylandirilmak tiizere kisaca su sekilde aktarilabilir. Bir Post Keynesyen isim olan
Minsky, finansallasmanin, kapitalist ekonominin dinamikleri icinde sistemik bir
doniisim olduguna dikkat c¢eker. Finansallasma kapitalist sistemin tarihsel bir
asamasidir. Minsky’'nin analizinde kredi mekanizmasinin ve finansal yeniliklerin sistemik
riskleri artiran yapisina vurgu yer alir. Finansal sistem kendi i¢ dinamikleri sebebiyle kriz
iireten bir yaprya sahiptir. Minsky'nin "para yonetici kapitalizm" yaklasimi, finansal
aktorlerin ve yeniliklerin sistemik istikrarsizlik yaratici dogasinit vurgular.

3. Finansallasma Nasil Ele Alinmali1?

Finansallagma literatiiriine dair bu 6zetten sonra yapilmas: gereken bu ¢alismanin
temel aldig1 finansallasma kavramsallastirmasini oturtmaktir. Bu ¢alismada savunulan
fikir, 1970’ler ve 80’ler sonrasinda gelistigi iddia edilen finansallasma déneminin yepyeni
bir evreyi temsil etmekten ziyade, daha 6nceki baskilarindan kurtulmus sermayenin
tekrar egemenligi ele gecirdigi bir donemi temsil ettigi fikridir. Finans, kapitalist sistemin
basindan beri sisteme igkindir. Finans sistemi, reel birikimden dogar, ticaret kredisini
devreye sokar ve atil fonlar1 borg verilebilir sermayeye doniistiiriir ve bu sonra birikime
aktarilir. Finans sistemi kapitalist birikimden dogan ve onu tekrar sekillendiren bir
faaliyettir. Reel iiretimden calan bir parazit olmaktan ziyade kapitalist ekonominin
ayrilmaz bir unsurudur. Kapitalist sistem gelismis bir finansal sistemsiz tahayyiil
edilemez. Fakat kesinlikle ikili bir rolii vardir. Gelismis bir finansal sistemi olmayan
gelismis bir kapitalizm diisiiniilemez. Sistemin isleyisini kolaylastirabildigi gibi reel
birikime kars1 yagmaci ve yikici tutum ve davrarns iginde olabilir (Lapavitsas, 2019, s.145).

Finansallasma olgusu i¢in milat olarak verilen 1970’ler ve 1980’ler tarihi
finansallasmanin ilk defa ortaya ¢iktig1 bir donemi degil, finansin hayatin tiim veghelerini
ele gecirmeye basladig1 bir donemi temsil etmektedir. 1929 biiyiik buhran ve kabaca
1980’ler aras1 doneme hakim Keynesyen politikalar ve Keynesci “rantiyerin otenazisi”
(Lazzarato, 2014, s.188) donemi yalnizca bir istisna tegkil etmektedir. 1920’ler yine aslinda
finansin egemenligine isaret eden bir dénem ve hatta 1929 krizi de bu dénemin bir
irtintiidiir. Sonrasinda krizden ¢ikmak ve tekrar yakalanmamak icin alinan onlemler
sayesinde, daha acik ifadeyle finansal kurum ve uygulamalarin kisitlanmasi sebebiyle
diinya ekonomileri gorece durgun ve ilimli bir donem gegirmistir. 1980’lerden sonra
finansal piyasa oyuncular1 arasindaki rekabet ve kar arayisi, bu ilimli ve durgun dénemin
sonunu getirmistir. Bankacilik sektoriiniin finansal kesim icinde payr azalmis ve
bankacilik faaliyetleri doniisiime ugramistir. Tahvil, hisse senedi ve tiirevler gibi finansal
araglar tlizerinden yapilan dogrudan finans yaygimlik kazanmistir. Yeni kurulan para
piyasas1 yatirim fonlar1 piyasay1 bankalar aleyhine domine etmistir. Dolayisiyla yavasca
geleneksel bankacilik ortadan kalkmus, finansal yenilikler ortaya cikmistir (Ozgiir ve Ozel,
2010, s.36). Denebilir ki sermaye kendine yeni formlar bularak hakimiyetini tekrar
kazanmistir. Sermaye hareket alanini genisletmis ve ulus 6tesi bir hal almistir (Lazzarato,
2014, s.189).
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Giintimiiz kapitalist sistemini betimleyen bir kavram olarak finansallasma, faiz
getiren sermayenin artan kapsami ve yayginligi, yani hayali sermayenin yogun ve yaygin
birikimi olarak anlasilmalidir (Fine, 2013). Marx'in tarumiyla faiz getiren sermaye
ozellikle 1990’lardan sonra etkinlik alanini genisletmistir. Fakat bu genisletme ilk defa
1990’'larda gerceklesmis degildir. 1920’lerin yogun spekiilasyon dénemi, faiz getiren
sermayenin baskin oldugu bir diger donem olarak ornek verilebilir. Bu iki doénem
birbirine olduk¢a benzer dénemlerdir. Arasinda gegen yillar ise Keynesci diizenlemelerin
damgasini vurmasiyla finansin kontrol altina alindig1 sira dis1 bir dénemdir.

Finansallasma kavramu ile genellikle faiz getiren sermayenin sanayi sermayesine
baskin geldigi diisiiniilmektedir. Fakat bu bakis agisi, kapitalist {iretim siirecinde bu iki
sermaye biciminin is birligi halinde oldugu gercegini goz ardi etmektedir. Marx’a gore
faiz getiren sermaye ve sanayi sermayesi arasinda bir rekabetten ¢ok bir is boliimii
mevcuttur. Ozellikle finansal kurum ve uygulamalarin baskilanmadig1 dénemlerde, bu
iki sermaye tipi arasinda sinur belirsizlesmis bu iki ayr tiirden sermayenin hareketleri
birbirini tamamlamistir. Faiz getiren sermaye reel iiretimden ¢alan bir parazit degildir.
Aksine faiz getiren sermaye, sanayi sermayesi ile birlikte “sermayenin” bir parcasidir. Bu
farkli sermaye bigimleri arasindaki is boliimii kapitalizmin dinamik yapisi igin elzemdir
(Ozgiir ve Ozel , 2011).

Fuat Ercan'a (1997, ss.164-177) gore, ekonomik iliskilerde, sermayenin toplam
dinamikleri gbz Oniine alinmadan genellikle iki farkli kesimden bahsedilir. Birinci kesim,
“rantiye” olarak adlandirilir ve bu kesimin genellikle ekonomi i¢in zararhi oldugu ifade
edilir. Diger kesim ise, genellikle iiretim faaliyetleriyle ugrasan “iiretken kapitalistler”
olarak tanimlanir. Ancak, bu analizin temelinde, bu iki grup birbirinden bagimsiz ve
alternatif konumlar olarak goriiliir. Ancak, kapitalizm bir toplumsal iligkiler sistemi
olarak gelistigi igin, sermayenin toplam dongiisiiniin gerceklesebilmesi icin para ve
iiretken sermayenin varlig1 zorunludur. Sermayenin i¢ bilegsenlerinin daha iyi anlagilmasi
i¢in, kapitalistlerin bazilarinin alici ve bazilariin satici olarak hareket etmesi 6nemlidir.
Para kapitalisti ile iiretken kapitalist arasindaki alici-saticr iliskisi, yani kredi iligkisi,
kapitalist iligkilerde merkezi bir rol oynar. Ayrica, rantiye kesiminin, iiretim siirecinde
egemen oldugu yoniindeki vurgu da yetersizdir, ¢linkii rantiye sinifi, aslinda bir 6nceki
sermaye birikim bi¢ciminde, sermayenin toplam dongiisiinde egemen olan sermayenin
aldig1 yeni bir bicimdir. Bu nedenle, rantiye kesiminin, toplumun hemen hemen her
kesimini icine aldigini belirtmek daha dogru olacaktr.

Finansallasmanin ifadesi olarak karsimiza ¢ikan hayali sermaye en basit sekilde
menkul kiymetlesmis ve faiz geliri barindiran hak iddialari olarak anlagilmalidir. Onemi
ise kapitalist sistemin bir nevi sorunsuz islemesini saglamaktir. Hisse senedi veya tahvil
ve benzeri seklinde ortada gezen kagitlar seklindeki bu hayali sermayenin {iretim alaniyla
da bag1 kopmus gibi goziikse de aslinda bu bir yanilsamadir. Baglant1 dolayli da olsa
devam etmektedir. Fakat ayn1 zamanda sistemin kirilganligini ve istikrarsizligini artirdig:
da asikardir. Spekiilasyon i¢in de bulunmaz bir zemin hazirlamislardir (Akcay ve
Glingen, 2016, s.35).

Dogrudan bir iiretim dongiisiine dahil olmadan faaliyet gosteren bu hayali sermaye,
kapitalist sermaye birikiminden dogan ve onu tekrar sekillendiren bir sermaye bicimidir.
Hisse senetleri, tahviller ve hatta hanehalkinin yiikiimliilitklerinden dogan alacaklarin
menkul kiymetlestirilmesi seklinde goriinen hayali sermaye bicimleri yirminci ve yirmi
birinci yiizyilin finansal sisteminin yeni mimarisini olusturmaktadir. Yeni finansal
mimarinin olusumu 1980 sonrasi finansal sistemde goriilen deregiilasyonlar ve de
ozellikle 1929 krizinden alinan derslerle giindeme gelen baz1 6nlemlerin 1999’da ortadan
kalkmasiyla yavas yavas olmustur. 1929 buhranindan sonra 1933 yilinda yiiriirliige giren,
yatirim bankalar1 ve mevduat bankalar1 ayrimini gerektiren Glass-Steagall yasasi, 1999
yilinda yiiriirliikten kalkmistir. Boylece kamu kaynaklarma erisimi kisitli olan ve aym
zamanda mevduat sigortast gibi giivenceleri olmayan golge bankacilik sistemi
yaygmlasmistir. Bu gibi kurumsal degisimler yeni finansal sistemi sekillendiren
degisimlerdir. Fakat bunlarin yani sira énemli bir degisim de finansal yenilik olarak
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adlandirilan operasyonel degisimdir. Bu finansal yeniliklere en 6nemli Ornek iste
borg¢larin metalastirilarak, menkul kiymetlestirilmesi islemi verilebilir (Akgay ve Glingen,
2016, 5.33).

Kapitalist sistem menkul kiymetlestirme yontemiyle borcu metalastirmakta ve bu
metalastirma da hayali sermaye yaratim olanaklarini artirmaktadir (Giingen, 2021, s.51).
Menkul kiymetlestirmedeki birincil amag finansal sistemdeki riski dagitmaktir. Bu islem
golge bankacilik tarafindan gergeklestirilir. Borglar parcalara ayrilir, yeniden paketlenir
ve satilir. Uzun donemli borglar sdzde riskten muaf finansal iiriinlere doniistiiriiliir. Golge
bankacilik sistemi daha az sermaye kullanarak ayni miktarda kredi kullanma olanag:
yaratir. Riski tanimlama, hesaplama, fiyatlama ve satma islemleri modern finansal
piyasalarin temelini olusturmustur (Akgay ve Giingen, 2016, s5.33-35).

Yatirim bankalar1 ve emeklilik fonlar1 ve yatinm fonlar1 gibi kurumsal
yatirimcilardan olusan bu golge bankacilik sistemi finansallasmada onemli rol
oynamustir. Bu kurumlarin yiikselisi olgun kapitalizmin ayirt edici 6zelligidir (Lapavitsas,
2019, s.155). Yatinm bankaciligi, bankanin kendi kaynaklariyla satisi giivence altina
almak, devaminda da toplam ihraci satilabilir paylara ayirmak ve alicilar1 bulmak
suretiyle menkul kiymetlerin ihracini yonetme pratigidir. Yatirrm bankalar1 igin,
miilkiyetin kontrolden ayrildigi anonim sirket O©nemlidir. Olagan bankalardan
farklidirlar. Stirekli alim satim yapmaya hazir bulunarak likidite saglarlar. Yani siirekli
alim satim yapmak durumundadirlar. Yatirnm bankalarinin elde ettikleri karlar, bu
stirekli alim satimdan elde edilir. Aym zamanda kendi hesabina da menkul kiymet alip
satarak kar elde edebilir. Bu unsurlar finansallasma agisindan 6nemli rol oynamistir
(Lapavitsas, 2019, ss.156-7). Kurumsal yatirimcilar ise sermaye sahipleri veya borg
verilecek para sahiplerine yatirim bankalariyla daha simetrik bir iglem yapma olanag:
tantyan menkul kiymet piyasasi aktorleridir. Normal bankalardan farki, kurumsal
yatirnmalarin  pasiflerinin/ytikiimliiliiklerinin (6deme vaatlerinin) paraya
doniismemesidir. Ayni zamanda kurumsal yatirimcilarin aktifleri de toplanan borg
verilebilir sermayenin kisa siirede geri donmesini saglamak iizere pazarlanabilir
olmalidir. Yani kurumsal yatirimcilar ellerindeki menkul kiymetlerin takas edilebilirligi
veya satilabilirligini saglamakla daha ¢ok ugrasirlar. Bu durum da finansallasma igin
onem arz eder (Lapavitsas, 2019, s.157).

flerleyen boliimde Minsky nin yagaminin sonuna dogru ortaya attig1 bir kavram olan
para yonetici kapitalizm yaklasimina deginilecektir. Sonrasinda ise bu yaklasimin, az
once kavramsallastirdigimiz finansallasma olgusuna 6nctii oldugu ileri siiriilecektir.

4. Para Yonetici Kapitalizm

Minsky'nin analizinin temelinde, piyasa kapitalizminin ic¢sel olarak istikrarsiz
oldugu ve servet ve giiciin adaletsiz dagilimina yol agabilecegi fikri vardir (Minsky, 2013,
s.102). Kapitalist sistemin i¢sel olarak istikrarsizligi fikrinin temelinde yatan ise Neoklasik
sentezin analiz dig1 biraktig1 finansal kurumlar ve finansman yer almaktadir. Finansal
kurumlar ve finansman denince Neoklasik sentezin statik analizinin disina ¢ikilmasi ve
zaman olgusunun analize eklenmesi gerekmektedir. Minsky (2013, s.109) “zaman,
yatirim ve finansman Neoklasik teoriyi sikintiya sokan olgulardir; kapitalist bir ortamda
sermaye birikimi ile iligkili sorunlar bir kez ortaya ¢iktiginda, teori aksar” diyerek, kendi
gelistirdigi analizin hem dinamik karakterini hem de tarihselligini ortaya koymustur.
“Ekonomimizin istikrarsiz olmasiin nedeni kapitalist finansmandir” (Minsky, 2013,
5.225) diyen Minsky, para, zaman, belirsizlik, eksik bilgiye sahip bireyler, kurumlar ve de
ozellikle finansal kurumlar ve sermaye birikimi gibi Neoklasik sentezin ihmal ettigi ama
gercek diinyaya iliskin birgok kavrami analizine dahil edilir.

Post-Keynesyen bir iktisat¢1 olarak bilinen Minsky finansal istikrarsizlik hipotezini
Keynes’in Genel Teorisinden, Irving Fisher ve Henry Simons'un yazdiklarindan elde
ettigini ileri siirer (2013, 5.176). Joseph A. Schumpeter’in evrimsel analizi ve yenilikler fikri
de Minsky’yi oldukga derinden etkilemistir. Bununla birlikte her ne kadar yazilarinda
acgik¢a bir atif bulunmasa dahi Minsky'nin ¢alismalar;, Marx ve Thorstein Veblen'in
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iktisadi analizleriyle de benzerlikler tasimaktadir (Henry, 2010). Keynes'ten para ve
finansin reel ekonomi tiizerindeki belirleyiciligi fikrini, yatirimi gelecekle ilgili
beklentilerle iliskilendirmesini, ekonomilerin istikrarsizlig1 fikrini almistir. Schumpeter’in
evrimci kapitalizm yaklasimindan ve yenilik fikrinden ve yeniligi finanse eden kredinin
onemli rolii diistincesinden etkilenmistir. Simons’in iktisadi dalgalanmalara verdigi
onemden etkilenmistir. Fischer’'den bor¢ deflasyonu fikrini almistir. Biitiin bu 6ncii
fikirler dogrultusunda Minsky evrimci bir finansal yaklasim gelistirmistir. Evrimsel
iktisat literatiiriinde inovasyon dendiginde teknolojik bir yenilik kastedilirken
Minsky’nin ayirt edici 6zelligi ise finans alanina odaklanmis olmasidir. Baska bir deyisle,
Minsky’nin analizinde kapitalist sistemin evrimci karakteri finansal yenilik {izerinden
analiz edilmektedir.

Minsky'nin finansallasmaya dair fikirleri onun “para yonetici kapitalizm”
yaklasimiyla iliskilendirilmektedir. Para yonetici kapitalizm kavrami Minsky'nin son
calismalarinda ileri siirdiigli kapitalizm asamalarindan biridir. Fakat anlasilmasi icin
onun finansal istikrarsizlik hipotezine de deginmekte yarar vardir. Finansal istikrarsizlik
hipotezi kabaca, ekonomilerin istikrarinin bir siire sonra istikrarsizifa dogru evrilecegi
fikrine dayanir. Bu evrilme sistemin kendi i¢sel unsurlar: sebebiyle gerceklesmektedir.
Kapitalist sistemde sermaye birikiminin temel kaynag: yatirnmdir. Yatirimi uyaran sey
karlardir. Karlar ise gelecekle ilgili beklentilerle iligkilidir. Istikrarli donemdeki olumlu
beklentiler, yiiksek kar beklentileri sebebiyle yatirimi uyarmakta, bu uyarilan yatirimlar
da borglanma yapilarinda degisime neden olmaktadir. Istikrarli dsnemlerde, gelecegin de
aymnu sekilde istikrarli gidecegine dair beklenti risk alma istahini koriiklemekte ve giivenli
finansman yapilarindan daha riskli finansman yapilarna dogru egilimi
kolaylastirmaktadir. Sonug olarak ekonomilerin istikrarli halleri, sistemin kendi dinamik
karakteri ve igsel unsurlari sebebiyle sistemi istikrarsizliga siiritklemektedir. Bu hipotezi
anlamak i¢in Minsky'nin fiyatlar, kar, yatirrm ve finansmana dair fikirlerine deginmek
gerekir.

Minsky’ye gore (2013, ss.144-146) fiyatlar karlarmn tagiyicisidir. Yani fiyat sisteminin
kaynak yaratmasi (kar ve rant benzeri) gerekir. Fiyatlar yatirnm igin kaynak aciga
¢ikarmali, sermaye varliklar: igin yeteri kadar yiiksek fiyatlara yol agarak yatirimlari
uyarmali ve isletme borglarimi gegerli kilmalidir. Fiyatlar ayrmi zamanda maliyetlerin
O0denmesi i¢in de aractir. Minsky yatirim yapilmasinin kosullarimni ikili fiyat sistemi
tizerinden aktarir. Bu fiyatlardan biri cari iiretim fiyati diger ise sermaye varliklar:
fiyatidir. Bu fiyatlar1 belirleyen degiskenler birbirinden farkhidir. Yatirim yapilabilmesi
i¢in, sermaye varliklarinin fiyatinin cari iiretim fiyatin1 asmasi gerekmektedir. Aksi
durumda ise yatirnm yapmak karli bir islem degildir. Ekonomilerde meydana gelen
konjonktiir dalgalanmalar1 da bu fiyat sistemleri arasindaki dalgalanmalar nedeniyledir.
Iktisat politikasi uygun yatirim yapilmasi igin bu fiyat sistemini ayarlamalidir. Beklenen
ve gerceklesen karlar yiiksek olsun ki yatirim yapilmaya devam edilsin.

Minsky icin karlari ne belirler sorusu ekonomiyi anlamanin temelindeki en 6nemli
sorudur ve bu soruya cevabi ise tek basina olmasa da yatirimin karlari belirleyen baslica
bir unsur oldugudur (Minsky, 2013, ss.175-188). Yatirim c¢iktisi iiretmek i¢in finansman
gerekir ve bu finansman kosullari, sermaye varlik fiyatlarini, etkin yatirim talebini ve
yatinm mallarimin arz fiyatim1 etkiler. Finansal istikrarsizlik bu kosullarin ortaya
konulmasi ile anlasilir. Finansal yap: kapitalizmin hem uyum yeteneginin hem de
istikrarsizliginin nedenidir. Yatirim efektif talebi finansmaninin ii¢ kaynagi vardir. Bunlar
eldeki nakitler ve finansal varliklar, i¢ kaynaklar (karlar) ve dis kaynaklardir. Dis
kaynaklar bor¢lanma veya hisse senedi ihraci ile elde edilir. Minsky’ye gore ekonominin
temel Ozelligi cesitli giivenlik marjlar1 temelinde karmagik bor¢ alma ve verme
iligkileridir. Borg iliskisine girecek birimler giivenlik marjinin artacagini diisiiniiyorsa, dis
finansmana dogru yonelirler. Bagka bir ifadeyle piyasanin gidisatindaki iyimserlik devam
ediyorsa iktisadi birimler daha g¢ok bor¢lanma egilimi gostereceklerdir.

Finansal istikrarsizlik, yatirimi siirdiirecek nakit akimlari ile ilgilidir. Minsky gelir,
bilango ve portfdy olmak iizere {ii¢ tiir nakit akimindan bahseder. Gelir nakit akimlari,
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ticretler ve maaslar, iiretim ve ticaretin bir asamasindan digerine 6demeler ve isletme
vergilerinden sonraki gayri safi karlardir. Bilango nakit akimlari, mevcut ve ge¢misten
gelen yiikiimliiliikler tarafindan belirlenir. Cesitli borg s6zlesmelerinden dogan anapara
ve faiz gibi 6demeler icerir. Portfoy nakit akimlari ise sermaye ve finansal varliklarin el
degistirme islemlerinin bir sonucudur (a.g.e. 204-205).

Finansal istikrarsizlik bu nakit akimlarla yiikiimliiliikler arasindaki dengesizligin
ekonomideki goreli 6nemi ile iliskilidir. Beklenen ve gerceklesen nakit akimlari, bir
birimin 6denmemis yiikiimliiliiklerinin tiim 6deme taahhiitlerini karsiliyorsa giivenli
finansmandan soz edilir. Bir birimin bilango nakit akimlar1 beklenen gelirinden daha
biiyiik olursa borglarini gevirerek veya artirarak borglarini karsilayabilir; borglarim
ceviren birimler spekiilatif borglarin1 artiran birimler Ponzi finansman tercih ediyor
demektir. Spekiilatif ve Ponzi finansman birimlerinin 6deme yiikiimliiliiklerini
karsilamak icin portfdy islemleri yapmasi gerekir, fakat giivenli finansman birimleri
borglarini portfoy islemleri olmadan karsilayabilir. Sonug olarak giivenli finansman
birimleri finansal piyasa kosullarina bagh degilken spekiilatif ve Ponzi finansman
birimleri piyasa kosullarina baghdir. Gelir bilanco ve portfdy oOdemelerinin bir
ekonomideki goreli agirlig: finansal sistemin ¢alkantiya girme ihtimalini belirler (Minsky,
2013, s5.207-208).

Minsky, ekonomilerin saglam ve kirilgan finansal yapilar arasinda bir salimm
yaptigini ileri stirmiistiir. Ekonomiler, asir1 saglam bir finansal yapidan, Ponzi yapilara
dogru siiriiklenirler ve aym sekilde giivenli bir finansal yap1 da ya borg deflasyon dalgas:
ya da derin bir kriz akabinde yaratilir. Minsky’ye (2013, s.201) gore 1980’ler, 1950 ve
1960’lardan daha istikrarsizdir. Bu istikrarli halden istikrarsizhifa evrim boslukta
gerceklesmemistir. “Saglam finansmandan istikrarsizifa gecisin altinda yatan temel
neden, finansal yeniliklere agik olan kar firsatlarinda, kar arayisindaki hanehalk:
isletmeler ve bankacilarin finansal uygulamalarinda, yenilik yapma diirtiisiinde,
hiikiimetlerin ve merkez bankalarinin yasal ve idari miidahalelerinde izlenebilir”.

1980’lerden bu yana kapitalizmin girdigi istikrarsiz ve kirilgan evre, onu 6nceleyen
asir1 giivenli finansman yapilarinin hakim oldugu bir evrenin sonucudur. Istikrarin
yarattig1 bu istikrarsizlik durumu, Minsky’nin analizinde yer alan ABD icin gelistirdigi
kapitalist gelisme asamalar1 yaklasiminda da goriiliir. Iktisadi diisiince tarihi, kapitalist
gelismeye iligskin cesitli teoriler icermektedir. Minsky'nin teorisi ise finans odaklidir.
Minsky’nin kapitalist gelisme asamalar1 yaklasimi igin ise 1988a, 1988b, 1992 tarihli
makaleler oldukca 6nemli makalelerdir? Bu makalelerde, kapitalist sistemin, dinamik ve
evrimci bir sistem oldugunu ve pek ¢ok formunun bulundugunu savunmustur ve
ABD'nin kapitalizmde artik yeni bir asamada oldugunu dile getirmistir. Bu agsamay1 da
“para yonetici kapitalizmi” (money manager capitalism) olarak adlandirir. Kapitalizm,
bir¢ok bi¢ime biiriinen ve su anda bile farkli bicimlerin bir arada var oldugu, evrim
geciren dinamik bir sistemdir.

Minsky'nin kapitalist gelisme asamalarinin birbirinden farkini belirleyen ise finanse
edilen aktivitenin ne oldugu ve finansmanin nasil yapildigidir. Minsky'nin teorisi ABD
ekonomi tarihine uygulandiginda ticari (commercial) kapitalizm, finans (finance)
kapitalizmi, yonetimsel (managerial) kapitalizm ve para yonetici (money manager)
kapitalizm olmak {izere dort asama tanimlanabilir. Minsky ile ¢alismalari bulunan
Charles Whalen ise 2001’'de yaptig1 calismasinda bu asamalar1 5 tane olarak belirlemekte
ve bazilarmnin ismini degistirmektedir. Bu bes asama su sekilde etiketlenebilir: ticari
(merchant) kapitalizm (1607-1813), sanayi (industrial) kapitalizmi (1813-1890), banker
(banker) kapitalizmi (1890-1933), yonetimsel (managerial) kapitalizm (1933-1982) ve para
yOnetici (money manager) kapitalizmi (1982-...) (Whalen, 2001).

2 Minsky, H. P. (1988a). Schumpeter: Finance and Evolution. Hyman P. Minsky Archive. Paper 314. http://digitalcommons.bard.edu/hm archive/314.
Minsky, H. P. (1988b). Money Manager Capitalism, Fiscal Independence and International Monetary Reconstruction. Hyman P. Minsky Archive. 431.
https://digitalcommons.bard.edu/hm_archive/431.

Minsky, H.P. (1992). Schumpeter and Finance. Hyman P. Minsky Archive. Paper 280. http://digitalcommons.bard.edu/hm archive/280.
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Finansal istikrarsizlik hipotezinde de bahsedildigi {izere Minsky ekonomileri yatirim
ve yatirimin finansmami ve bor¢ yapilari tizerinden incelemektedir. “Ekonomimizin
istikrarsiz olmasinin nedeni kapitalist finansmandir” diyen Minsky i¢in finans aslinda
kapitalist sistemin basindan beri sisteme i¢kin ve belirleyici bir faaliyettir. Whalen da bu
sebeple, Minsky'nin kapitalizm asamalar1 yaklasimindaki evreleri tekrar isimlendirme
geregi duymustur. Whalen, Minsky'nin “ticari (commercial) kapitalizm” ve “finans
(finance) kapitalizmi” evrelerini sirasiyla ticari (merchant) kapitalizm ve banker (banker)
kapitalizmi olarak isimlendirir. Whalen (2017), Minsky’'nin finans kapitalizmi dedigi
evreyi, banker kapitalizmi olarak ele almasinin nedenini ise s6yle agiklamaktadir: “Kendi
yazilarimda, Minsky'nin “finans kapitalizmi” (genellikle Rudolf Hilferding'e
dayandirilan bir terim) olarak adlandirdigi sey igin “banker kapitalizmi” (John R.
Commons'tan 6diing aldigim bir terim) terimini kullanmayi tercih ediyorum. “Finans”
tim asamalarda gerceklesen bir faaliyet oldugundan, bu terimi belirli bir asamay:
etiketlemek i¢in kullanmaktan ka¢inmanin en iyisi oldugunu diisiiniiyorum.”

Amerikan kapitalizminin Minsky tarafindan tanimlanan ilk asamas: “ticari
kapitalizm” (commercial capitalism) donemdir. Ticari kapitalizm doneminde, finansman,
oncelikle, pazara sunulan ya da islenmekte olan mallar1 finanse ederek ticareti
kolaylastirmak igin kullanilmistir. Tiiccarlar ayn1 zamanda bankerdir. Finansmanin en
onemli kaynag ticari bankaciliktir. Bu asamanin ana araci kambiyo senedi ya da krediyi
belirli mallarla iliskilendiren diger araglardir. Senet bir banka iizerine cekilir ve
bankacinin mal alicisinin nakliyeciye 6deme yapacagini garanti ettigini ileri siirer. Saf
ticari kapitalizm rejiminde, pahali ve uzun Omiirlii sermaye varliklarin finansmani,
bankalarin ve organize finansal piyasalarin alani diginda kalir. Béyle bir ekonomide
sermaye varliklari igin gerekli fonlar, ortakliklar ve hiikiimetler tarafindan saglanir. Ticari
kapitalizm doneminde iktisadi gii¢ dagilmistir. Devlet biiyiik yatirim projeleri igin
kaynaklar1 mobilize etmek durumundadar. Isgiicii ve aletlerin hakim oldugu bir {iretim
donemidir. Makine donemi degildir. Saf ticari kapitalizm, sermaye yogun tasimacilik,
modern kamu hizmetleri ya da fabrika imalatinin ortaya ¢ikmasiyla ayakta kalamamigtir
(Minsky 1988a, 1992).

Finans kapitalizmi donemi, demiryollarinin, fabrikalarin ve diger endiistriyel
isletmelerin kurulmasini ve genisletilmesini desteklemek i¢in ortaya ¢ikmistir. Bu donem,
yatirim bankalarinin ve biiytik sirketlerin yiikselisine tanik olmustur. Bu asamada yatirim
bankacilar1 ekonomide baskin bir konuma gelmislerdir. Sanayi Devrimi, tretimde
makinelerin 6neminde ve dolayisiyla fiyatlarin karsilamak zorunda oldugu isglicii dis:
maliyetlerde biiyiik bir artisa yol acmistir. Artik finanse edilecekler, fabrikalar,
degirmenler, madenler ve sermaye yogun tasimaciliktir. Finansmani saglayan ise artik
yatirim bankalar1 ve piyasalardir. Waterloo (1815) ve 1. Diinya Savasi arasi donem finans
kapitalizminin en baskin oldugu dénemdir. 1932-33 finansal sistem ¢okiisiiyle bu donem
sona erer. Finansal kapitalizm ddnemi ayni zamanda patlamalar ve depresyonlar
donemidir. Is cevrimleri iktisadi hayatin temel bir karakteristigi olmustur.

Yonetimsel kapitalizm (managerial capitalism) donemi, 1929 biiyiik kriz sonrasi
uygulamaya konan Yeni Diizen’in (New Deal) ekonomi politikalar1 ve reformlar:
tarafindan baglatilmistir. Bu biiyiik buhrandan ve II. Diinya Savasindan sonraki
ekonominin en 6nemli 6zelligi, biiyiik devlettir. Gayri safi milli hasilanin biiyiik kismini
hiikiimet olusturur ve bu hiikiimet onemli transfer 6demeleri gergeklestiren bir refah
devletidir. Devletin, istikrar1 stirdiirmek adina yaptig1 harcamalarla, hanehalklar1 ve
firmalar, uzunca bir dénem likit kalabilmistir. Bu ekonomik birimlerin bor¢luluklari bu
dénemde oldukca diisiiktiir. 1933'ten Ikinci Diinya Savagi'min sonuna kadar hiikiimet,
ekonomi i¢in finansman kaynagini temsil etmistir.

Bu istikrarli donemi miimkiin kilan 1929 krizinin ardindan getirilen kurumsal
diizenlemelerdir. Biiyiik krizden sonra 1930’lar sonrasinda hiikiimetler, finansal krizlerin
dinamiklerine dair bir goriis sahibi olmuslar ve bu goriis dogrultusunda politikalar
uygulamaya koymuslardir. Bunun sonucu olarak da finansal sermayenin etkisini sik1 bir
sekilde sinirlandirma yoluna girmislerdir. Yonetimsel kapitalizmde en 6nemli finansman
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kaynagi Merkez Bankasidir ve finansman nesnesi ise 6zel sektordiir. Piyasaya holding
formatinda sirketler hakimdir. Bu istikrarli ortam daha kirilgan bir finansmanin hakim
oldugu bir doneme dogru evirilmistir. Baska bir deyisle yonetimsel kapitalizmin basarisi
para yonetici kapitalizmin dogusuna yol agmustir. Yonetimsel kapitalizmde finansal
kapitalizmde goriilen resesyonlar veya depresyonlar goriilmemistir ve oldukga istikrarli
bir dénemdir (Minsky 1988).

Finansal sistem, yonetimsel kapitalizm donemi sonrasinda giivenlik marjlarinin
azalmasi, borg finansmanina daha fazla giivenilmesi ve kisa vadeli finansmana yonelme
ile karakterize edilen daha kirilgan bir duruma dogru evrilmistir. Yonetimsel kapitalizm
evresindeki istikrar ve ekonomik refah dénemi uzamaya basladikga, sistem, sadece ig
finansmana degil, borca ve kisa vadeli finansmana yonelmistir. Finans sirketleri ve banka
dist finansal kuruluslarin faaliyetlerinde bir patlama yasanmuis, kredilerin menkul
kiymetlestirilmesi gibi finansal yenilikler giderek ¢cogalmistir. Sonug olarak, bir zamanlar
saglam olan finansal sistem giderek daha kirilgan hale gelmistir (Whalen, 1997).

Iste bu doniisiim, yonetimsel kapitalizm evresinden “para yonetici kapitalizm”
evresine gecis olarak tanimlanir. Para yoneticisi kapitalizm agamasmin merkezinde
biiyiik finansal arag¢ portfdylerini yoneten kurumlar yer almaktadir. Minsky (1988)
finansal diinyada yapilan islemlerin klasik bankalardan ve bankaciliktan ziyade hisse
senedi, tahvil ve sofistike ve karmasik araclar piyasalarmma dogru yoneldigini ileri
stirmiistiir. Klasik bankaciliktan karmasik iirtinlerin yer aldig1 finansal piyasalara gegis,
1966-67 yillarindaki kredi krizi sonrasi ortaya c¢ikan finansal calkanti ve ardindan
enflasyon ve deregiilasyon ¢aginin baslamasiyla hizlanmistir (Minsky, 1988b).

Bu evrede finansal sistemdeki en énemli yeniliklerden biri emeklilik fonlari, yatirim
fonlari, banka trost fonlar1 gibi yonetilen para fonlaridir. Bankalar ve klasik bankacilik,
fon yoneticileri ile kiyaslandiginda ge¢mise nazaran artik daha az dneme sahiptir. Bu
fonlar, servetlerini, yonetilmek {izere bir para yoneticisine devredenlerin yer aldig:
diizenlemelerdir. Fon yoneticilerinin amaci, fon sahiplerinin yatirimlarinin degerini
maksimize etmektir. Bir fonun ve fon yoneticilerinin performansi, varliklarin toplam
getirisiyle oOlgiiliir; bu, alinan temettiiler, faiz ve pay basina degerdeki artisin bir
kombinasyonudur. Para yoneticisi kapitalizmi sadece finansal varliklarin énemli 6l¢iide
bliytimesiyle degil, ayn1 zamanda bu varliklar1 tutma ve yonetme sorumlulugunun
yatirim ve emeklilik fonlarina ge¢mesiyle de karakterize edilir (Minsky 1996).

Para yonetici kapitalizm evresinde bu biiyiik fon yoneticileri, fonlarinin degerlerini
maksimize etme kabiliyeti ile degerlendirilirler. Boylece is diinyas: liderleri, firmalarin
borsa degerlemesine asir1 duyarli hale gelmislerdir. 1929 krizi sonrasi dénemde finansal
alanda bir ihtiyatliik hakimken, sirket yoneticileri, hisse senedi sahiplerinin etkisinden
kurtulabilmistir. Fakat 20. ytizyilin sonlarinda hakim olan para yoneticisi kapitalizmi
doneminde sirketler, bu kurumsal yatirimcilar ve fonlar araciligiyla hissedarlarin yogun
baskisina maruz kalmaktadir. Para yoneticilerinin yiikselisinin bir baska sonucu da
birlesmelere, satin almalara, boliinmelere, kaldiragli satin almalara ve hisse geri alimlarina
elverigli bir ortam yaratmasidir. Fon yoneticileri, kisa vadeli portfoy degerini artiracak
tiim devralma ve geri alimlar1 desteklemek icin giiclii bir tesvike sahiptir (Whalen, 1997,
2001). Bu asamada ayn1 zamanda isletmeler ve hiikiimetler, piyasa katilimcilari igin cazip
araglar yaratmak zorunda kalmiglardir. Bor¢ ve hatta 6zkaynak araglarmin menkul
kiymetlestirilmesi, bu cazip araglara verilebilecek en temel 6rneklerdir. Bu yeni yaratilan
araclar da portfdy cesitlendirme firsatlari saglar (Minsky, 1988b).

Para yonetici kapitalizmde ayni zamanda istihdam iligkileri de bigim degistirmistir.
Isgiicii maliyeti, minimuma indirilmesi gereken bir maliyet olarak gériilmeye baglanmig
ve bu da kurumsal kiiglilmeyi ve yeniden yapilanmalari tesvik etmistir. Bu tiir
degisiklikler, calisanlara bir yandan bireysel 6zerklik vermis, ama bir yandan da ¢alisan
giivensizligi de yaratmistir. Is giivencesizligine ek olarak, calisanlar verimlilik baskilar
ile kars1 karstya kalmigtir (Whalen, 2001).

Kapitalizmin asamalarina dair agsagida yer alan Tablo 1, Whalen’in 2001 yilinda
Minsky’nin gelistirdigi kapitalizm asamalarina dair yaptig1 calismadan alinmistir. Her bir
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asama icin temel sorular belirlidir. Finanse edilen aktivite ve finansman kaynag1 nedir
sorular1 asamalar1 birbirinden ayiran temel unsurdur. Ayrica finanse edilen aktiviteyi
yliriiten kurulus ve giiciin kimde oldugu da ayirt edici unsurlardandir. Minky’nin finans
kapitalizmi olarak adlandirdig1 donemi Whalen endiistri ve banker kapitalizmi olarak
boldiigiinii ve agiklamas: olarak da finansin zaten her evrede baskin bir role sahip
oldugunu akilda tutarak, gelismis kapitalist ekonomilerin “finansallasma” ile ilk kez
karsilasmadigini anlamak 6nemlidir. 19. yiizyilin sonlarindan 1929'a kadar olan dénem
de bir finansallasma donemidir. Minsky, finans kapitalizmi asamasinin Biiyiik Buhran,
New Deal kurumlari, finansin kiigiiltiilmesi yoluyla ve Ikinci Diinya Savasinda Biiyiik
Devlet'in biiylimesi ile sona erdigini ileri siirmiistiir. Savasin bitiminden sonra yaklasik
iki nesil boyunca {ilkeler kiiciik ve kontrol altinda bir finans sektoriiyle bliyiimiigtiir.
1980’lerde Kkarsilasilan ve para yonetici kapitalizm olarak adlandirilan olgu ise
1930’lardan itibaren kisitlanan finansin, bu kisitlamalarindan yavas yavas kurtulmasi idi.
Para yoneticisi kapitalizmi asamasinda ekonomi giderek daha fazla finansallagti ve
sonunda borg oranlar1 1930'daki GSYH'nin %300'i olan bir onceki zirveyi asarak %500'e
tirmandi (Mazzucato ve Wray, 2015).

Tablo 1. Kapitalizm Asamalari

Ticari Kapitalizm Endjiistriyel Banker Yonetimsel Para Yonetici
(1607-1813) kapitalizm Kapitalizmi (1890- Kapitalizm Kapitalizm
(1813-1890) 1933) (1933-1982) (1982-...
Finanse (6zgiin) Mal tagimaciligi, Endiistriyel Sirket biitiinlesme Makroekonomik Sirket karliligini
edilen faaliyet envanter edinimi | genisleme (Fabrika ve birlesmeleri biiyiime ve istikrar ve hisse
ve mal {iretimi ve makine edinimi) degerlerini

artirma (birlesme
ve satin almalar)

Temel finansman
kaynag1

Ticari bankacilik
(i¢ finansman)

Yatirim bankacilig

Yatirim bankacilig

Merkez Bankalar1 (i¢
finansman 6nemli
tekrar)

Kurumsal
yatirim fonlar1
(Emeklilik ve
yatirim fonlar1)

Finanse edilen
temel girisim
veya kurulus

Miilk sahipligi ve
ortaklik

Endiistriyel sirket

Birlesmis sirketler

Ozel sektor
(Bankacilik sistemi
yoluyla finansman;

is diinyasina
hitkmeden
holdingler)

Uluslararasi
sirketler

Tktisadi giicii
elinde tutan grup

Dagilmus giic
(tliccar ve banker)

Yatirim bankacilari

Yatirim bankacilar:

Kurumsal
yoneticiler

Para fonu
yoneticileri

Ayirt edici girdi

Isgiicti

Makine

Isletme (Y6netim)
(Firma ve endistri
koordinasyonu)

Hikiimet
tarafindan
makroekonomik
uyumlastirma;
isletme yoneticileri
tarafindan
mikroekonomik
koordinasyon

Finans ve
muhasebede
uzmanlik

Kaynak: Whalen, 2001, s.181.

Minsky, yirminci ylizyilin sonlarina dogru gelistirdigi bu analizde para yonetici
kapitalizminin kiiresel oldugunu ve ilerleyen yillarda kiiresel entegrasyonun artacagin
ongormiistiir (Whalen 2001). Minsky ve Whalen (1996:158), para yoneticilerinin
kontrolleri altindaki ABD sirket hisse senetlerinin oraninin 1950'de yiizde 8'den 1990'da
ylizde 60'a ¢iktigini; ayni donemde emeklilik fonlarinin toplam sirket hisse senetlerindeki
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paylarini ylizde 1'den azdan neredeyse yiizde 39'a ve sirket bor¢larindaki paylarini yiizde
13'ten yiizde 50'ye ¢ikardigimi gozlemlemistir (Whalen, 2017). Bugiine bakildiginda da
durum Minsky’nin ortaya koyduguna benzerdir.

5. Minsky Hakl1 m1yd1?

Minsky'nin finansallagsma {izerine gelistirdigi analiz, hem ABD ekonomisi hem de
kiiresel baglamda finansal dinamiklere dair 6nemli tartismalar: tetiklemis; bu siiregte bazi
yonleri elegtirilirken, diger yonleri genis bir takdir toplamustir. Elestirilerinden ilki, onun
analizinin yerel bir teori (ABD igin gecerli) oldugu ve globale aktarilmas: gerekliligi
yoniindedir (Wolfson, 2002). Magdoff ve Sweezy de benzer bicimde Minsky’nin yalnizca
ABD ekonomisini ele almasini elestirmistir. Onlara gére Minsky, “yerel ABD ekonomisini
aslinda siki bir sekilde entegre bir parcasini olusturdugu genis ve son derece karmasik
uluslararas1 ekonomiden ve uluslararast finans alanindan soyutlayarak” ele alma
egiliminde olmustur. Minsky'nin argiimaninda yalnizca ABD'deki kosullara
odaklanilmasi, diinya bankalar arasi piyasasinin dogasini dikkate almada basarisiz
olmasina sebep olmustur. Dolayisiyla, herhangi bir iilke ya da bolgede ortaya ¢ikan
finansal zayifliklarin bulasici bir etkiye sahip olabilecegi ve hizla tiim kiiresel sisteme
yayilabilecegi gercegi goz oniinde bulundurulmamistir (Foster ve McChesney, 2010).
Fakat aslinda Minsky, yirminci yiizyilin sonlarina dogru gelistirdigi bu analizde para
yOnetici kapitalizminin kiiresel oldugunu ve ilerleyen yillarda kiiresel entegrasyonun
artacagimi ongormiistiir (Whalen, 2001).

Minsky’'nin finansallasma analizine elestiri getiren bir diger isim olan Lapavitsas
(2019, ss.51-2) ise Minsky'nin analizinde, finans ile ekonominin geri kalan kismi
arasindaki uzun vadeli denge {izerinde tartismanin az oldugu yoniinde bir elestiri
sunmustur. Minsky yalnizca, asir1 borg birikimine yol acan dizginlenemeyen iyimserligin,
isletmelerin kotii bilango davranislariyla ilgilenmistir. Uzun donemli denge analizi
Minsky’nin analizinde yer almaz. Itoh ve Lapavitsas’a (2008, ss.155-7) gore Minsky’nin
en 6nemli eksigi, sermaye-emek (sinuf) celiskilerinden kaynaklanan reel birikimin krize
gebe niteligini ihmal etmesidir. Minsky, 6zellikle igsel istikrarsizlik egilimleri analizi bagta
olmak tizere Marksist kriz teorisiyle oldukga ¢ok ortak yonii olmasinin yani sira belirsizlik
beklentiler ve spekiilasyona yapti§i vurguyla Keynescidir. Lapavitsas, Minsky nin
menkul kiymetlestirme gibi gesitli finansal yeniliklerin arz ettigi risklere dikkati ¢cekme
konusunda ise 6ncti bir isim oldugunu kabul eder.

Jan Toporowski (2018) ise Minsky’'nin sirket finansmanini makroekonomiye entegre
eden 6nemli bir isim olarak goriir. Minsky’nin fiyat teorisinin Kalecki ve Marx’a benzer
oldugunu, fakat finans anlayisinda Keynesgi oldugunu belirtmistir. Finansa dair fikirleri
i¢in Marx’a ve Hilferding’e atif vermemistir. Minsky’nin en 6nemli eksigi Toporowski’ye
gore sirket finansman analizinin, Hilferding'den tiiretilen is dongiisii teorisinin temelini
olusturan sirketlerle piyasa etkilesimi olan tiizel kisiligi olmayan isletmeleri de dikkate
almak yerine, sirketlerle sinirli olmasidir.

John Bellamy Foster ve Robert W. Chesney’e gore (2010), Minsky'nin analizi finansal
krizlerin dongiisel dogasin tasvir etmede digerlerinden iistiindiir. Fakat, bu krizlerin
ekonominin uzun vadeli egilimiyle nasil iliskili olduguna dair fikirleri net degildir.
Giiniimiiz kapitalizminin bir gercekligi olan finansal oynakligin/istikrarsizligin farkinda
olan Minsky, finansin uzun vadeli biiylimesini incelememistir. 1987 borsa ¢okiisiiniin
ardindan Minsky, kapitalizmin bir kez daha degistigini ve finansal krizlere daha yatkin
yeni bir “para yoneticisi kapitalizmi” asamasina evrildigini 6ne stirmiistiir. Ancak Foster
ve Chesney bunun higbir zaman tutarli bir analize doniismedigini ileri siirmektedir
(Foster ve McChesney, 2010).

Harry Magdoff ve Paul Sweezy, Minsky'nin - ekonominin agirlik merkezinin
tretimden finansa kaymasi olarak anlasilmasi gereken - bir finansallasma teorisi
gelistiremedigini diisiinmektedir. Magdoff ve Sweezy icin finansa gecis kapitalist
sistemin yavaslamas1 sorunu ile yani kapitalist sistemin durgunlugu ile iligkilidir. Bu
durgunluk mevzusu da Minsky'nin analizinde yer almamaktadir. Thomas Palley (2010)
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ise Minsky'nin analizinin “yalnizca finansal piyasalara” odaklandigini, {iretim (reel
ekonomi) ve finans arasinda iyi islenmis bir iliskinin kurulmadigini iddia etmektedir.

Minsky’'nin para yonetici kapitalizm yaklasimmin giiniimiiz finansallasma
literatiiriine Onciiliik ettigine dair calismalar da bulunmaktadir. Natascha Van der Zwan
(2014) finansallasma literatiiriinde yer alan akimlar1 hissedar degerinin ytikselisi, birikim
rejimi olarak finansallagsma yaklagimi ve giindelik hayatin finansallagsmas: olarak ii¢ ana
dalda toplamaktadir. Whalen ise (2017) Minsky'nin bu {i¢ yaklasimin 6nctisii, baska bir
deyisle Minsky’'nin para yoneticileri, hissedar degeri, bankacilik, menkul kiymetlestirme
ve tabii ki istikrarsizlik da dahil olmak {izere pek ¢ok konuda ileri goriislii oldugunu ileri
stirmiistiir. Minsky, 6zellikle hissedar degeri yoneliminin ortaya ¢ikisini vurgulayan ve
bunun muazzam ekonomik Onemini inceleyen literatiiriin ¢ogunu ongdrmiistiir. Bir
birikim rejimi olarak finansallasma yaklasimi ise Minsky’nin kapitalist gelisme teorisi ile
benzerdir. Arrighi'nin alana ilk katkilar1 ile kiyaslandiginda her iki yaklasimin da tarihsel
siirecte finans ve sanayi etkilesimlerini analiz eden ¢alismalar oldugu goriilmektedir.
Whalen’a gore giindelik hayatin finansallasmas: yaklagiminin, Minsky'nin ¢alismalarinin
¢ok Otesine uzanan yonleri olsa da, baz1 kayda deger ortiismeler de vardir. Bu alanda
calisan akademisyenlerin ilgisini ¢eken konu finansallagmis giindelik yasamin insanlar
i¢in dogurdugu maddi sonuglardir (Van der Zwan 2014, s.111). Minsky'nin para yonetici
kapitalizm asamasinda is¢i giivensizligi {izerine yiiriittiigli fikirler ashinda bu maddi
sonuglara odaklanmaktan ibarettir. Dolayistyla Minsky’nin bu alana da 6ncii oldugu ileri
stirtilebilir.

Gretta Krippner (2005, 5.181) finansallagma literatiiriiniin ii¢ ek kolunu sunmaktadir.
Bunlardan biri finansallasmay1 yatirim fonlarinin yiikselisi ve bunu takip eden finansal
ticaretteki patlayici bliyiime ile es tutmaktadir. Bir digeri finansallasmay1 banka temelli,
iliskisel finansmandan piyasa temelli, silah giiciiyle finansmana gecisi ve menkul
kiymetlestirme gibi yeni aracihik bigimlerine artan giliveni tanimlamak igin
kullanmaktadir. Uglincii bir grup ise bu terimi, gelirlerini finansal yatirimlardan elde
edenlerin (yani rantiye sinifinin) ekonomik ve siyasi giiciindeki artisa atifta bulunmak igin
kullanmaktadir. Minsky, para yonetici kapitalizmin yiikselisiyle iligkili siyasi giice pek
deginmemistir, ancak Krippner tarafindan tanimlanan finansallasmanin diger yonlerinin
her biri hakkinda, son zamanlarda yapilan ¢alismalarin ¢ogunu 6ngordiigiine siiphe
yoktur. Bunun yani sira ¢galismanin basinda degindigimiz Gerald Epstein’in (2005) yaptigt
finansallasma tanimi ve ondan yola ¢ikan Thomas Palley’nin (2007) yapti1 tanimlarla
kiyaslandiginda da Minsky'nin bu fikirlere de 6ncii oldugu goriilmektedir.

Minsky'nin finansallasmaya dair 6zgiin analizleri, elestirilere ragmen, finansal
istikrarsizlik ve kapitalist sistemin dinamikleri konusundaki tartismalara hem teorik hem
de tarihsel bir derinlik kazandirmistir. Minsky finansallasmay1 iiretim alanindaki
sorunlarin 6tesinde, finansal sistemin kendi i¢ dinamikleriyle agiklar. Finansal yenilikler
ve kredi genislemesi sistemik riskleri artirir. Finansal deregiilasyon sonrasi olusan piyasa
genislemeleri ve finansal aktorlerin kar odakli davranislar: sistemi istikrarsizliga siiriikler.
Finansal sistem kendi ig geliskileri sebebiyle kriz tireten bir dinamige sahiptir.

6. Sonug

Minsky finansallasmay1 kapitalizmin daha once tamistigi bir olgu olarak ele
almaktadir. Finansallasma bazilarinca, kapitalist sistemin 1980’ler civarinda gegirdigi
doniisim sebebiyle girdigi yeni ve daha Once benzeri yasanmamis bir evre olarak
tanimlanmakta iken bazilarinca aslinda kapitalizmin basindan beri basat bir unsur olarak
yer edinmis finansin tekrar gili¢ kazanmasi olgusunu temsil etmektedir. Minsky'nin
analizinde finans birdenbire ortaya ¢ikan bir sey degil, aksine sistemin basindan beri yer
alan ve sistemin igsel bir unsurudur. Kapitalizmin asamalar1 yaklasiminda, biiyiik
buhranla son bulan finansal kapitalizm olarak adlandirdig1 donemde de sistem finansal
unsurlarin agirhiginin arttigs bir evreye girmis ve fakat krizler ve depresyonlar sonrasinda
dizginlenmek durumunda kalmistir ve yonetimsel kapitalizm olarak adlandirilan yeni bir
evreye gecilmistir. Finansal kapitalizm donemine kiyasla daha sakin ve istikrarli bir
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donem olan yonetimsel kapitalizm donemi, finansal alanin ve riskli islemlerin
baskilanmasi ve diizenlenmesi sebebiyle daha istikrarli bir donemi ifade eder. Fakat bu
istikrar donemi, kapitalist sistemdeki bireylerin kar istahinda artisa neden olmus ve
finansal alan diizenlemelerinden kagisin yollar1 aranmistir. Finansallasma Minsky’ye gore
kapitalist sistemde asir1 kar arayisi sebebiyle, sistemin regiilasyonlardan kurtularak kar
firsatlarini ¢cogaltma istegi ile iligkilidir.

Yatirim bankalar1 ve kurumsal fonlarin ortaya ¢iktigi para yonetici kapitalizm
asamasi, riskin dagitilabildigi ve yiiksek kar vadeden yeni finansal {irtinlerin tanitildig1
bir evre olmustur. Menkul kiymetlestirme gibi finansal yenilikler, riskin “sozde”
dagitilmasimi miimkiin kiliyor gibi goriindiigiinden bu donemin en cazip finansal
yenilikleri arasina girmis ve kar istahimi tetiklemistir. “Saglam finansmandan
istikrarsizliga gecisin altinda yatan temel neden, finansal yeniliklere agik olan kar
firsatlarinda, kar arayisindaki hanehalki isletmeler ve bankacilarin finansal
uygulamalarinda, yenilik yapma diirtiisiinde, hiikiimetlerin ve merkez bankalarinin yasal
ve idari miidahalelerinde izlenebilir” (Minsky, 2013, s.201). Fakat, bu karmasik finansal
iirinler ve yenilikler sistemik riski dagitmak bir yana, riski giderek artirmis ve 2008’de
yasanan krizin temel dinamigini olusturmustur. “Minsky an1” olarak literatiire de gegen
bu biiyiik finansal kriz, finansallasma olgusunun elestirel bir bicimde derinlemesine
arasgtirilmasina da vesile olmustur.

Korkut Ertiirk ve Gokger Ozgiir (2009) makalesinde bir arastirma giindemi olarak
alternatif bir Minsky anlayisinin taslagini ¢izmeye ¢alismis ve Minsky'nin diinyaya
bakisini 6zetleyerek, 2008 krizinin tam tamina bir Minsky ani oldugunu dile getirmistir.
Minskian diinyaya bakis temel olarak su sekilde 6zetlenmistir. Finansal kapitalist bir
ekonomide kredi, onu aktif olarak noétralize eden politikalarin/kurumlarin yoklugunda
dongiiseldir ve bu da sistemik riskin, aktdrlerin fark edemedigi bir sekilde bir genisleme
donemlerinde igsel olarak artmasma neden olur ve kotii bir sekilde patlayarak borg
deflasyonuyla sonuglanma potansiyeline sahiptir. Bu sekilde tanimlandiginda, mevcut
finansal krizin 6ziinde bir Minsky an1 olduguna dair ¢ok az siiphe vardir. Hi¢ degilse
finansal deregiilasyonun ardindan kredi arzinin ¢ok daha dongiisel hale geldigi gercegi,
Minsky'nin temel 6ngoriisiinii dogrulamistir.

Minsky'nin kapitalizmin agamalarinda yer alan para yonetici kapitalizmi
yaklagiminin, giiniimiizde finansallasma olarak adlandirilan evreyi temsil etme
kabiliyetine yoneltilen elestiriler -elbette ¢cok daha fazla genisletilebilmekle birlikte- birkag
baslik altinda toplanabilir. Ilki, analizin yerelligi ve kiiresel gelismeleri kapsamamast,
ikincisi yalnizca finans alanina odaklanmis olmasi nedeniyle reel alani ve reel ile finansal
alan arasindaki iliskiyi dislamis olmasi, iglinciisii ise finansa ve finansallasmaya
yonelimin neden gerceklestigine dair bir analizin eksikligi seklindedir. Bu {i¢ eksiklige
cevap ise Ertiirk ve Ozgiirden ilhamla su sekilde verilebilir. Iktisadi krizlerin
agiklanmasinda kredi ve bor¢ mekanizmasi ve finansal regiilasyonun dizginleyici etkisine
deginen bu kapsayici aciklamay: cepte tutarak, Minsky'nin para yonetici kapitalizm
analizinin temel yap1 taslar1 birka¢ baghk altinda 0zetlenebilir ve bu basliklarin yirmi
birinci yiizyil finansallasmasinin genel hatlarin1 yansittigr iddia edilebilir: i) finans,
kapitalist sistemin temel unsuru olarak sistemi hem kayganlastirir hem de
istikrarsizlastirir ve finansallasma kapitalist sistemin tarihinde dénem donem
belirginlesir veya siliklesir ii) kar arayusi, sistemi (finansal) yenilik yapmaya zorlar ve bu
da sisteme hem dinamizm hem de istikrarsizlik getirir iii) bu yenilikler, karlar1 sinirlayan
mevcut diizenlemelerden kagisin da yolunu agarak sistemin istikrarsizlasmasina neden
olur ve sistem istikrar ve istikrarsizlik arasinda bir salinim halindedir iv) finansallagsma
olarak adlandirilan ve 1980’ler sonrasini isaret eden donem, para fonlarinin yiikselisini ve
bu fonlarin karlarmi artirmak amaciyla gesitli finansal yenilikleri piyasa siirdiigii ve
regiilasyoncu politikalar1 da etkisizlestirerek sistemin istikrarsizlastig1 bir donemi ifade
etmektedir. Minsky'nin analizi bu bashklar seklinde siralandiginda giiniimiiz
finansallasma olgusunda ¢ok az karanlik yer kalmaktadir.
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