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Diinya  Ekonomisinde 1980°lerden beri uygulamaya konan Neoliberal
Finansallagsma siireci; finans kesiminde farkl esitsizlik boyutlariyla siirmektedir.
Finansallasmanin simdiye kadar ortaya ¢ikan verilerine gére, krizlere ortam
hazirlamakta oldugu kamis1 giiclenmektediv. Bu ¢alismada, “yiiksek etkilesimli
sirketler” aracihigyla  finansallasmanmin  getirdigi  esitsizlik ~ boyutunun
hizlandirildigi ve uluslararasi bor¢lulugun artisiyla bu siirecin yeni finansal kriz
ctkarma olasiliginin yiikseldigi one siiriilecektir. Yiiksek etkilesimli sirketlerin
biiyiik ¢ogunlugu finans sirketi olmasindan hareketle, Kiiresel finans kesiminin
arasindaki iligkilerde etkilenme ve birbirini belirleme olasiligi giderek
artmaktadir. Diinya bor¢luluk oramindaki artis, bize finans kesiminin diinyada
net sermaye akimi diismesiyle birlikte olumsuz sinyaller vermektedir.
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Abstract: The Neoliberal Financialization process, which has been practiced in
the World Economy since the 1980s, continues with different inequalities in the
financial sector. According to the data of the financialization that has emerged
up to now, the opinion that the crisis is preparing the environment is getting
stronger. In this study, it will be argued that the dimension of inequality brought
about by the "strongly connected compenent" has been accelerated and the
possibility of the new financial crisis of this process has increased with the
increase of international debt. As the majority of strongly connected compenent
are financial companies, there is a growing likelihood that they will be affected
and identified by the relationships among the global financial sector. The
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increase in the world debt rate gives us negative signals as the financial sector

DOI: 10.15637/jlecon.248 cuts the net capital flow in the world.
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1980’lerden itibaren artan gelir ve servet esitsizligi ekonomik sosyal ve siyasi yapiy1
olumsuz etkileyerek, 2008 Kiiresel Krizine zemin hazirladigi ve Krizle birlikte esitsizligin
artarak devam ettigi gozlenmektedir. Serbest piyasa ekonomisinin savundugunun aksine
Neoliberalizm esitsizligi artiran bir yone yol aldig1 ve ulusétesi sermayenin 6nemli bir rol
iislendigi goriilmektedir. Bu ¢alisma Neoliberalizm doneminde ayr1 bir rol iistlenen ulusétesi
sermaye sirketlerinin yeniden ag baglantisi ile krizdeki etkisini sorgulamaktadir.

S. Vitali, J.B. Glatter ve S. Battiston‘un “sirketlerin kiiresel denetim ag1” ¢alismasiyla;
¢ekirdek i¢inde yer alan 147 Ulusotesi Sirketin etkilesim iginde oldugu ve en tepede yer alan
50 *“yiiksek etkilesimli sirket”“in 48 tanesinin finans sirketi oldugu gozlenmektedir (Vitali S.,
Glatter J.,ve Battiston S.,2011,p.20-23). 2008 Kiiresel Krizi’'nde gozlendigi gibi, aym
zamanda Ulusotesilik endeksi (GSI) siralamasinda iist siralarda yer alan ABD yatirim
bankalari, “yiiksek etkilesimli sirketler” olarak birbiriyle baglantili sorunlar yasamislardir,
bunlardan Lehman Brothers iflas etmis, diger yatirim bankalar1t ABD devleti tarafindan
yapilan destekle ayakta kalabilmislerdir. Kiiresel Kriz siirecinde ABD ve AB Merkez
Bankalar1 bilancolari sirasiyla  yaklasitk 6 ve 2 kat artirarak niceliksel veya parasal
genisleme yapmuslardir. Ozellikle yiiksek etkilesimli finans sirketlerinden tedrici azaltma
yoluyla tahvil alimi siireci (tapering) olarak anilan bu donemde; 12 trilyon dolar sisteme
enjekte edilerek yiiksek etkilesimli sirketlerdeki giic yogunlasmasinin devam ettirildigi
varsayilabilir. Bununla birlikte, 1,9 trilyon dolarlik bilangosuyla, AB’deki ii¢lincli biiyiik
banka olarak Deutsche Bank ve Italyan Bankalarmin yasadigi sorunlar bize krizin ABD’den
Avrupa’ya dogru etkisinin siirdiigiinii gdstermektedir. Gelinen noktada, IIF’in saptamasina
gore Diinya borgluluk diizeyi 216 trilyon dolara cikarak Diinya GSYIH’nin %327’sine
ulasmistir (Rowley, 2016). Finansallasmanin simdiye kadar ortaya cikan verilere gore,
Krizlere ortam hazirlamakta oldugu kanis1 giiglenmektedir. Bu ¢alismada, “yiiksek etkilesimli
sitketler” araciligiyla finansallagmanin getirdigi esitsizlik boyutunun hizlandirildigi ve
uluslararasi bor¢lulugun artisiyla bu siirecin yeni finansal kriz ¢ikarma olasiliginin yiikseldigi
One siirtilecektir.

2008 Kiiresel Krizi bilindigi iizere; 6zellikle ABD yatirim bankalari, tutsat (morgage)
kredisi kuruluglar1 ve sigorta sirketlerinin i¢inde bulundugu yiiksek etkilesimli ag tarafindan
tetiklenmisti. ABD’nin bes biiyiik yatirim bankasindan en biiyiik alacaklist Lehman Brother
cogunluk morgage alacaklar1 nedeniyle iflasini istemis, diger yatirnm bankalarinin ikisi el
degistirmisti. Morgage kagitlarini diizenleyen 10 trilyon dolarlik Fannie Mae ve Freddie Mac
(Ilki 1930’larda ikincisi 1970’lerde kamunun kurdugu &zel sirketler) ABD devletinin mali
olmus, diinyanin en biiyiik sigorta sirketlerinden AIG destekle ayakta kalabilmis, ABD fed
niceliksel gelisme (QE) uygulamalariyla tahvil alimini artirarak bilangosunu 6 katina kadar
cikarmist. Buradan yiiksek etkilesimli sirketlerin para politikalariyla desteklendigi ve yeniden
Neoliberal Finansal diizene ayak uydurabilecek kapasitede tutulmaya ¢alisildig
anlasilmaktadir.

Isvigre Federal Teknoloji Enstitiisii'nden (Swiss Federal Institute of Technology in
Zurich) Zirih takimi olarak adlandirilan Stephania Vitali, James Glatter, Stephano
Battiston’un New Scientist dergisinde 26 Ekim 2011 tarihinde yayimlanan makalesi, daha
once belirttigimiz gibi ulusdtesi sirketlerarasi etkilesimi aragtirmaktadir. “The Capitalist
Network That Runs the World-Diinyay1 yoneten kapitalist ag” adli calisma, 6nceki ¢aligmalar
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tarafindan One siiriilen ¢cok sayida ulus-6tesi sirketin diinya ekonomisini etkiledigine dayali
varsayimlarinin aksine, en tepede yer alan ulus-Otesi sirketin kendi aralarinda kurmus
olduklart agin kiiresel ekonomiyi yonettigine dair Ongoriide bulunmustur. Ayrica Onceki
caligmalar, sirketler iizerinde dolayli sahipligi de ihmal etmistir (Vitali S., Glatter J.,ve
Battiston S.,2011, p.20-23).

Adi gecen calisma ile ilk defa ekonomik aktorlerin, kiiresel kontrol agisindan
siralamas1 yapilmaktadir. 43,060 ulus-Gtesi sirket ve aralarindaki hisse sahipligi iligkileri
incelemistir. Béylece hissedarlik yoluyla digerlerini kontrol eden, her bir sirketin gelirlerini
artiran ve ekonomik giiclin yapisini ayrintisi ile gosteren bir model insa etmislerdir. Calisma,
merkezde yer alan 1318 sirketin i¢ ice ge¢mis sahiplik iligkilerini agiga ¢ikarmaktadir ve 1318
sirketin diger iki ya da daha fazla sirketle baglar1 bulundugu ve ortalama olarak bu saymin 20
sirket oldugu one siiriilmektedir. Kiiresel islem gelirlerinin %20’sini temsil etmesine ragmen,
anilan 1318 sirket, diinyanin baglica biiyiik blue chip ve sanayi sirketlerindeki hisse sahipligi
yoluyla kiiresel gelirin %60’1n1 temsil etmektedirler. Merkezde yer alan 787 sirketin kiiresel
ag i¢inde kontroliin %80’ini elinde bulundurdugu o6ne siirilmektedir (Vitali S., Glatter J.,ve
Battiston S.,2011, p.20-23).

Bununla birlikte analistler, bu noktadan sonra kiiresel ag icinde yer alan iliskileri
ayrintisi ile incelediklerinde Super-Entity (siiper Birim, siiper gii¢) olarak adlandirdiklar
birbirleri ile ¢ok daha sik1 aglara sahip 147 sirketin varligini ortaya koymuslardir. Sirketlerden
her birisinin kendi sahibinin yan1 sira, Siiper Birim’de yer alan diger sirketler (superconnected
firm) arasindan da sahipleri oldugu belirlenmistir. Bu 147 sirketin de, kiiresel ag i¢indeki
sirketlerden %]1°den azin1 olusturmasina ragmen, gelirlerin %40’ elinde bulundurdugu
tespit edilmistir. Ik 20 sirketin ¢ogunlugunu finansal sirketler olusturmaktadir (Vitali S.,
Glatter J.,ve Battiston S.,2011, p.20-23).

Sekil 1. Finansal Sektorde yer alan bazi baslica TNC’ler
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Kaynak: http://www.greendump.net/tag/orbis-2007-database

Bunlar, Barclays Bank, JP Morgan Chase, The Goldman Sachs, Deutsche Bank,
Merrill Lynch, Bank of New York Mellon Corp. sirketleridir.

Kiiresel agda, ilk 50 i¢indeki yer alan sirketler tablo 1°den izlenebilecegi gibi soyle
siralanmaktadir: (Superconnected-Birbiriyle ¢ok sik1 baglara sahip sirketler)
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Tablo 1. En yiiksek etkilesimli 50 ulusétesi sirket

Finansal 147 sirket iginde en viksek etkilagimbi S0 ulusdtesi sirket

L. Barclays ple 18, Goldman hachs Group Ine 35 S Life Fnanad Ine
2. Capttal Group Compames [19.T RowePrieGroup lne 36 Handad Lfeple

3. FMR Corporation 2. Legzhason e 37.CNCE

4 Lx4 21 Margmatanley 38, M omura Heldings Inc

5 taentreet Coporabion 22 Mitsubash UF] Fmancd Gro 39, The Depoatary Trugt Company
0. )P MorpnChased Co 23 Northem Trugt Corporshen 40, M assachusetts Mutuel Lifs [nswance

1. Legl & General Group ple 24, homeété Generde 41, NG Groep NV

8. Vangnard Group [ne 23, Bank: of Amenca Corparshon 42, Brandes Investment Partrars [P

9. UBS AG 6. Layds T3B Crampple 43, Umarachto [taliano 5PA

10 Memll Lynch & Colne 27 Invescople 44 Depostt Inzurance Carparation of | apan
1. Wellmgton M ansgement Cc 28, Albarm 2F 43 Veremang & ezon

2. Deutsche Bank AG 70 T| AR 46, BNP Panhas

|3, Frankhn Resowees Ine i?ni::{dhrﬂ: ]:;lj;;hhc 47, Affihated M aagers Grow Ine

14, Cradt Smsze Grow 3. Bwvayle 48, Resona Holdings [ne

13 Walton Erterpmaes LLC 32, Behrodars ple 49, Caprial Group Intemational [ne

16, Bak: of Mew York Mellon' 33, Dodge & Cox 50, Clana Petrachemcal Grow Compary
7 Nats 3Lehoan Brothers Holdines |od]

Kaynak: http://www.greendump.net/tag/orbis-2007-database

Ziirih Takim1 olarak da anilan ii¢ analistin iginde yer aldig1 ad1 gecen Isvicre merkezli
calisma; yogunlasmis giiclin iyi ya da kotii olmasindan ziyade, agin merkezinde siki iligkilerin
olduguna dair oOngdriide bulunmustur. Zirih takiminda yer alan Glattfelder “giiciin
yogunlagmast degil, ama merkezdeki siki iligkilerin etkileri 6nemlidir, buna bagli olarak da
2008 de diinyanin da 6grendigi gibi ag saglam degildir ve eger bir sirket sikintiya diiserse bu
yayilacaktir” demektedir. (Sisman D, 2012, s.213) .

Zirih takiminin bu ¢alismas1 2008 krizinin hemen 0ncesini yansitmasi agisindan énem
tagimaktadir. 147 sirket i¢inde en yliksek etkilesimli 50 ulusdtesi sirket siralamasi, 2011 yili
itibariyle en yiiksek GSI endeksi siralamasindaki sirketlerle karsilastirildiginda; Allianz 1.
sirada, BNP Paribas 3. sirada, UBS AG 4. sirada Societe Generale 7. sirada Deutsche Bank
AG 8. sirada, Unicredito Italiano SPA 9. sirada, AXA 10. sirada, Credit Suisse Group 12.
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sirada yer almaktadir. 2012 yili itibariyle ise ; Allianz 1. Sirada, BNP Paribas 3.sirada,
Deutsche Bank AG 6. Sirada, Societe Generale 7. Sirada, UBS AG 13. Sirada yer almaktadir.
Sirket etkilesimlerinin devam ettigi varsayimi altinda en yiiksek etkilesimli sirket
siralamasinda yer alan sirketlerin ulusétesilik agisindan en tepede yer alanlari, halen finansal
risk acisindan 6nemli potansiyel barindirmaktadir.

Finansal sermayenin kiiresellesmesi ve ulus-Gtesilesmesi agisindan ele aldigimizda,
bankacilik sektoriinde sirket birlesme ve satin almalariyla yayilan ulus-Otesi sirketler,
yatirimlarda 6nemli bir pay sahibidirler. Ulus-6tesi finans sirketlerinin kiiresellesme i¢indeki
pay1 bakimindan degerlendirme yaptigimizda, finansallasmaya yonelimin giderek arttigini
gormekteyiz. Bu konuda finansal sirketler acisindan cografi yayilim onem tagimaktadir.
UNCTAD GSI (geographical spread index) cografi yayilim endeksi; ulusotesi finansal
sirketlerin cografi yayilimlarin1 Olgen bir gosterge olarak kullanilmaktadir. Giiciin
yogunlagmast ve yayilimini 6lgen bir gosterge olarak; ulus-otesi finansal sirketler agisindan
GSI (geographical spread index)’in degerlendirilmesi gerekmektedir [UNCTAD 2007, ss. 26—
27; UNCTAD 2008, s. 31, 226].

GSI'de en tepedeki 200 finansal ulusdtesi sirket, toplam varlik ve ¢alisan sayisiyla
hesaplanir. Sirketlerin yabanci sube sayisinin toplam sube sayisina boliinmesi ile bulunan
uluslararasilik endeksinin karekokiiniin yatirim yapilan iilke sayisina ¢arpimryla hesaplanir.

Biiyiik bankalar gibi finansal piyasa aktorlerinin; ekonomik piyasa aktdrlerinden
ziyade jeopolitik olarak algilanmasinin nedenleri {i¢ sekilde siralanabilir: ilk olarak kiiresel
cikarlar1 olmasina ragmen faaliyetleri bolgesel temellidir. Bununla birlikte, en ¢ok cografi
yayilim gosteren bu finansal sirketler ortalamada faaliyetlerinin yaridan fazlasini anavatanda
gerceklestirir. GSI endeksinin en tepesinde yer alan 50 sinin GSI ortalamasi 45, sadece
14’Uniin 50°den fazladir. Bu sirketler 15 {ilkeden olmakla birlikte finansal merkez olan
Ingiltere ve ABD sirketleri toplamin iicte birini olusturmaktadir ve GSI endeksi 41 ile 45 arsi
degismektedir. Dolayisiyla bu sirketler kendi tilkelerini finansal agidan desteklerken diger
iilkelere de ulagmaktadirlar. Ikinci olarak finansal cografi yogunlagma, kiiresel ekonominin
kendisinin yiiksek yogunlagmasi ve oligopolistik yapisini yansitmaktadir. Kiiresel ekonomide
baslica sektorlerinin her birinin en ¢ok 5 kontrol edildigini en ¢ok domine edenin en ¢ok
kontrol imkanina sahip oldugunu sdyleyebiliriz. Ingiltere bankacilik sektorii, tipki ABD’de
oldugu gibi 5 biiyiik banka tarafindan (HSBC; Lloyds Banking Group , Royal Bank of
Scotland Group, Barclay and Standart Chartered tarafindan kontrol edilmektedir. OECD
iilkelerinin %70’1 en biiyilk iic banka tarafindan kontrol edilmektedir. IMF gelismis
ekonomilerde 6zellikle bankacilik sektoriiniin yogunlagmanin kiiresel krizle birlikte arttig
aciklamustir. Ugiincii olarak da, cografi ve piyasa yogunlagsmasi bu sirketlerin biiyiik
oldugunun altin1 ¢izmektedir. En iistte yer alan ii¢ Ingiltere ve ABD bankasmin birlikte
varliklart 13,3 trilyon ABD Dolariyken, en iistte yer alan 10 bankanmn toplam varhigi 25
trilyon ABD Dolar civarindadir. Bagka bir deyisle en {ist 10 bankanin varliklar1 toplam1 ABD
ekonomisi biyiikliigliniin %150°si kadardir(Mikler J., Sundran R.,Ainsley E.,2016,p.5)
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Tablo 2. Finansal Ulusétesi Sirketlerin GSI endeks siralamasi (2011-2012)

varlk | calisan Bagl Sirket
2002 IG5 | 2011) G5l [FinansalUlwsdtesigirkd  Ulke | toplam |toplam| toplam |yasancibaghsinet |1 yatmmyapilan
5Ira 5Ira Olke zayis)
N7281 1 |75 |allianest flmanya | 915788 141938 717 525 aLE E5
A 724 2 | B.7|itigioup [N ABD | 1BEAGEY JEEOODY 34D 505 70.8 74
3 712 3 | T2 A|ENPRaritaz Fransa | 2014570 198423 98 743 71.5 7]
A BRE | 4 | 672 AssicurazioniGenerali | Italya | 58239d 81907 493 4k 28.4 53
Bl EE3 ] 5 JERIJWSECHaldias PLE ingi|tErE 2ERZ030 2REJ1H 1040 Ak 717 E5
B| 659 | B |E5.E|Demcche Bank AG Alrmanya) 2653053] 100996 1331 1431 715 5
50| 7 | Bh.Elsaciete Genenale Fransa | 1648017 159E1H 557 386 E0.3 El
8] EL1 | 8 | EL1|Unicieditipa talya | 1221929 160360 Uw 861 134 44
O] 23] 0 |50.0janasA Fransa | 1004427 DBEDSY| GO 515 26,0 40
10] 574 | 10 | 53.0standant Chantered PLC | ingiltere | GAE51Y  263ES| 208 163 7.2 45
Toplam | BE3.9]EEL
Ortalama| 663 | B&1

| Irite rna lization Index: Toplam Yabane Bagh sicket Taplam Bagl siket

Kaynak: UNCTAD,Ulusétesi Finansal Kuruluslarin GSI endeks siralamasi 2011 ve 2012
verileri derlenmistir.

2008-2012 yillar1 arasinda incelendiginde; ilk 10 sirketin GSI ortalamasinin artis
kaydettigi gozlenmektedir. Buna gore; 2008 yilinda endeks ortalamasi 59, 2009°da 64,
2010°da 64, 2011°de 661,2 ve 2012 yilinda 66,3 olmustur. Dolayisiyla finansal alanda
ulusotesilesmenin tiretim kesimine gore ¢ok iist diizeyde arttig1 gézlenmektedir (Sisman D.,
2015, s.9).

2016 yilinda Avrupa’dan iki 6nemli finansal gelisme hem Avrupa Krizinin hem de
diinya ekonomisi’nin Kiiresek Krizin etkisinden kurtulamadigmi gostermesi agisindan
onemliydi. Diisiik biiyiime ve bir tiirlii istenildigi diizeyde artirllamayan enflasyon igsizlikle
birlikte Avrupa Ekonomisi’ni farkli iilkeler bazinda etkilemektedir. italyan bankalarinimn
sorunlu kredilerde 360 milyar Euro’ya ulagsmas1 ve bu paranin 200 milyar Euro’luk kisminin
zarar olarak belirlenmesi, Avrupa’nin “kendi Lehman “ krizini yasabileyecegi bigiminde
yorumlanmaktadir. Ikinci olarak, Deutshe Bank’in Kiiresel agin iginde Commerzbank
baglantisyla 6nemli bir parca bilesen iliskisi i¢inde oldugu bilinmektedir. ABD
mahkemelerinden morgage bazl kesilen ceza i¢in Adalet Bakanliginin 14 milyarlik uzlasma
bedeli Deutshe Bank tarafindan ¢ok yiiksek kabul edildi ve itirazlar siirmektedir. Bununla
birlikte Bankanin Alman borsasindaki degeri %10 ‘a yakin diismiistiir.

Ote yandan Kiiresel Finansal kriz korkusunu besleyen bir baska gelisme de IMF ve
Uluslararas1 Finans Enstitiisii’'nden agiklanan diinya borg¢luluk verileridir. Kiiresel Finans
sermayenin ya kreditor ya da borglu oldugu bor¢luluk orani IMF’nin 130 iilkeyi ve 15 yillik
yeni veri tabanina gore, 2015 sonunda 152 trilyon dolara ulagsmaktadir. Uluslararas1 Finans
Entitiisii’ne (Institute of International Finance-IIF) gore bu borg 162 trilyon dolar ve Diinya
GSYIH’nin %243’iidiir. Yine IIF’in gelisen piyasalar direktorii Hung Tran’a gdére bu
rakamlara banka borcu eklendiginde, 216 trilyon dolarla bas dondiiriicii bir seviyeye, Diinya
GSYIH’nin %327 ne ulasiimaktadir. Bu bor¢lulugun 100 trilyon dolari yani iigte bir dzel
sektor borcudur. Gegmis yillarda  hizla artan 06zel sektdr borclar1 finansal krizle
sonuclanmakta ve finansal resesyonlari uzattigi bilinmektedir (Rowley A., 6 Ekim 2016).
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Bu borgluluk diizeyi IMF’in Nisan 2016’da yayinladigt WEQO’a gore, hem sermaye
akimlarin1 hem de kriz sayilarin1 olumsuz etkilemektedir.

Grafik 1. Sermaye Akisi ve Krizler

{1980-2015: Q3,GSYiH'nin yUzdesi olarak) (kriz sayisi )
6 - 1 6
4 4
3 3
2 )
1 1
o : . : 2 o
Kriz sayisi (sag eksen \
-1 Toplam net akis (sol eksen) -1
— — — Toplam net sermaye akisi (Cin ve Rusya harig)
-2 b - -2
1580 1985 1330 1585 2000 2005 2010 2015

~IMF April 2016 Worild Econamic Outiook.

Yiiksek Etkilesimi Sirketlerin kiiresel borgluluk diizeyindeki etkisi kagiilmazdir.
Diinyay: tek biiylik bir aileye benzetirsek, bu ailenin bazi bireyleri, “diinya ailesi” toplam
gelirinin 4 katindan fazla asir1 borg-finans iliskileriyle birbirlerine bagimliligini artirarak, bu
biiylik insanlik ailesindeki bagka bazi bireylerin yoksullagsmasini ve hatta a¢ kalmasini
saglamaktadir. Boylesi bir esitsiz yapt da yeniden diinya kiiresel krizine uygun bir ortam
yaratmaktadir.
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