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Son yarim ylizyilda kiiresel finansallasma olgusu gelismekte olan iilkelerde
ekonomik ve siyasal yapilar1 derinden etkilemistir. Tiirkiye 6zelinde spekiilatif
sermayenin iilkenin ekonomik, siyasal, toplumsal ve kiiltiirel egemenligi
iizerindeki etkileri bu ¢alismada incelenmektedir. Nitel bir vaka ¢aligmast olarak
tasarlanan arastirmada miilakat yontemi ile veriler toplanmigtir. Bu kapsamda
uzmanlarla yar1 yapilandirilmis 15 derinlemesine miilakat ger¢eklestirilmistir. Elde
edilen bulgular, kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlarimin Tiirkiye ekonomisinde
ciddi dalgalanmalara yol actigini, {lkeyi dis finansmana bagimh ve
makroekonomik agidan kirillgan hale getirdigini gostermektedir. Siyasal alanda
finansal ¢ikar gruplarimin karar alma siireclerini etkilemeye calistig1 tespit
edilmistir. Toplumsal diizeyde finansallagsma, gelir dagilimini olumsuz etkileyip
esitsizlikleri derinlestirmis, hane halki bor¢lulugunu artirarak finansal risk ve
belirsizlikleri genis kitlelere yansitmistir. Kiiltiirel olarak finansal zihniyetin
topluma niifuz ettigi gozlemlenmistir. Bulgular, “finansal totalitarizm” olgusunun
Tiirkiye’de kismen tezahiir ettigine igaret etmektedir. Sonug¢ boliimiinde, spekiilatif
sermayenin olumsuz etkilerini azaltmak ve finansal bagimsizlig: giiclendirmek i¢in
Tiirkiye 6zelinde alinabilecek politika dnlemleri tartigilmistir.
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The Impact of Speculative Capital on Turkey’s Economic,
Political, Social, and Cultural Sovereignty: A Management
Science-Based Examination

Abstract

Over the past half century, the phenomenon of global financialization has
profoundly affected the economic and political structures of developing countries.
This study examines the effects of speculative capital on Turkey’s economic,
political, social, and cultural sovereignty. Designed as a qualitative case study, the
research utilizes primary data collection through interviews. In this context, 15
semi-structured in-depth interviews were conducted with experts. The findings
indicate that short-term speculative capital flows have caused significant
fluctuations in the Turkish economy, increasing external financial dependence and
macroeconomic fragility. In the political sphere, financial interest groups have
attempted to influence decision-making processes. At the societal level,
financialization has negatively affected income distribution, deepened inequalities,
and increased household indebtedness, thereby spreading financial risks and
uncertainties to broader segments of society. Culturally, the penetration of a
financial mindset into everyday life has been observed. The findings suggest that
the phenomenon termed “financial totalitarianism” has partially manifested in
Turkey. In conclusion, policy measures to reduce the adverse effects of speculative
capital and strengthen financial independence are discussed.

Keywords: Financialization, Speculative capital, Interest lobby, Financial
totalitarianism, Turkish economy.
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1. Giris

Son yarim yiizyilda diinya ekonomisi ve siyaseti koklii doniisiimler
gecirmisg, finansal piyasalarin kiiresel dlgekte artan etkisine tanik
olmustur. 1970’lerden itibaren iiretken sektorlerde biiyiime
yavaslarken finans sektorii hizla biiylimiistiir. Bu baglamda finansal
aktorler ve kurumlar ekonomik kararlar iizerinde giderek daha
belirleyici hale gelmistir. Ozellikle 2000°li yillarda gelismekte olan
iilkelere dogru sermaye akislarinin artmasiyla finansal piyasalarin
etkisi tiim diinyada hissedilir olmustur (Tellalbasi ve Kaya, 2013:
127). Bu siire¢ finansallagma (financialization) kavrami ile ifade
edilmektedir. Finansallasma, finansal piyasalarin, araglarin ve
aktorlerin ekonomi icindeki agirligmin artmasin1 ve ekonomik ve
sosyal hayat1 sekillendirmesini tanimlamaktadir (Epstein, 2005: 5).
Bu olgu, gelir dagilimindaki esitsizliklerin artmasi, ekonomilerde
kirilganliklarin ytlikselmesi ve sermaye akimlarmin {ilkelerin i¢
isleyisine yon verecek giice ulagmasi gibi sonuglar dogurarak
akademisyenlerin ve politika yapicilarin ilgisini ¢ekmektedir
(Tellalbas1 ve Kaya, 2013: 128).

Tiirkiye 06zelinde finansallasmanin etkileri 1980’lerden itibaren
finansal liberallesme ve kiiresel entegrasyon ile birlikte goriilmeye
baslanmistir (Bakir ve Onis, 2010; Onis, 2009). 1990’larda yasanan
finansal krizler, biiylik dl¢ciide ani sermaye hareketlerinin yol agtig1
ekonomik dalgalanmalar olarak kayda gec¢mistir (Yeldan, 2022).
2001 krizi sonrasinda uygulanan yapisal reformlar ve saglanan
gorece siyasi istikrar 2000’lerin ortasinda enflasyonun ve faiz
oranlarinin diismesini saglamis, Tiirkiye ekonomisi yabanci sermaye
girisleriyle biiyiime gostermistir (Onis ve Senses, 2007). Ne var ki
finansallagma siireci beraberinde ekonomik kirilganliklar da
getirmistir. Nitekim hiikiimet paydaslari, 6zellikle 2013 yilinda Gezi
Parki protestolar1 sirasinda ve sonrasinda Tirkiye’de ekonomik
istikrar1 bozmakla sugladig1 bir “faiz lobisi”nden bahsetmis ve bu
lobinin yiiksek faiz ve kur spekiilasyonlar1 araciligiyla iilkenin
finansal istikrarin1 hedef aldigini iddia etmistir. Buna gore ¢ogunlugu
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yabanci finans ¢evrelerinden olusan bu faiz lobisi iilkenin ekonomik
bliylimesinden ve siyasi istikrarindan rahatsiz olarak halki
kiskirtmakta, spekiilatif ataklarla hiikiimeti zor durumda birakmaya
caligmaktadir. Bu iddia, Tiirkiye’de akademik ve politik ¢evrelerde
yogun tartigmalara yol agmis ve finansal aktorlerin ekonomi, siyaset,
toplum ve kiiltiir iizerindeki etkisi mercek altina alinmaya baslamistir
(Onis, 2014).

Bu arastirma, s6z konusu tartigmalar baglaminda “spekiilatif
sermayenin Tiirkiye ekonomisi, siyaseti, toplumu ve kiltiirii
tizerindeki etkisi nedir?” sorusuna odaklanmaktadir. Bu kapsamda
finansallasma kavrami ve finansal aktorlerin giici incelenerek
Tiirkiye 6rneginde spekiilatif sermayenin ekonomik dalgalanmalara,
siyasi slireclere ve toplumsal yapiya nasil niifuz ettigi
degerlendirilecektir. Bu c¢alismada, finansallasmanin Tiirkiye’deki
somut etkileri nitel veriler 1518inda incelenecek ve spekiilatif
sermayenin  ekonomi-politik  yap1  ilizerindeki  hakimiyeti
degerlendirilecektir. Calismanin literatiire katkisi ise birkag¢ agidan
degerlendirilebilecektir. ~ Oncelikle  finansallasma literatiirii
cogunlukla gelismis ekonomiler veya kiiresel finans sistemi
tizerinden  incelenmis  olup, gelismekte olan iilkelerde
finansallagsmanin ¢ok boyutlu etkilerini ele alan ¢aligmalar sinirlidir.
Bu aragtirma, finansallagsma siirecini Tiirkiye ornegi lizerinden
ekonomik, siyasal, toplumsal ve kiiltiirel boyutlariyla biitiinciil bir
perspektifle inceleyerek literatiire katki saglamaktadir. Ikinci olarak
caligma, finansallasma tartismalarinda giderek daha fazla giindeme
gelen “finansal totalitarizm” kavramini Tiirkiye baglaminda
degerlendirmekte ve spekiilatif sermaye hareketlerinin ulusal
egemenlik, politika yapim siiregleri ve toplumsal yap1 iizerindeki
etkilerini analiz etmektedir. Ugiincii olarak arastirma, konuya iliskin
teorik tartismalar1 sadece literatiir lizerinden degerlendirmemekte,
siyaset, akademi ve finans sektoriinden uzmanlarla gerceklestirilen
derinlemesine miilakatlar yoluyla elde edilen nitel bulgularla
desteklemektedir. Bu yoniiyle c¢alisma, finansallagma olgusunun
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Tiirkiye’deki yansimalarma iliskin ampirik nitel veriler sunarak
mevcut literatiirdeki boslugu doldurmay1 amaglamaktadir.

2. Finansallasma Kavrami ve Finansal Totalitarizm

Finansallagma olgusunun literatiirde tek bir tanimi bulunmamaktadir.
Birgok akademisyen bu kavrama farkli boyutlar yiiklemistir. Ornegin
Paulre (2008: 173), finansallagsmay1 finansal piyasalarin, aktorlerin
ve kurumlarin hem yerel hem de kiiresel ekonomide artan iglevselligi
ve etkinligi olarak tanimlamistir. Benzer sekilde Epstein (2005: 6-7),
finansallagmanin finansal giidiilerin, aktorlerin ve piyasalarin
ekonomik faaliyetlerde yiikselen 6nemine isaret ettigini vurgulayarak
kapsamli bir tanim sunmustur. Dore (2002: 116) ise kavramin daha
genis ele alinmasi gerektigini belirterek finansallasmanin finans
sektorli yonetiminin reel ekonomiye hitkmetmesi, sirketlerin finansal
yonetimi O6n plana almasi, varlik bilesimlerinin finansal varliklar
lehine degismesi ve sermaye piyasalarinin girket kararlari tizerindeki
etkisinin artmasi gibi unsurlari i¢erdigini ifade etmistir. Palley (2007:
2-3) de benzer sekilde finansallagmayi, finans piyasalar1 ve
aktorlerinin ekonomik strateji ve sonuglar iizerinde giderek daha
fazla etkili hale geldigi bir siire¢ olarak tanimlamaktadir. Farkli
yaklasimlar olsa da ortak nokta, finansal sektoriin ekonomideki
roliiniin nicelik ve nitelik olarak biiylimesidir (Haiven, 2013).

Finansallasma iizerine kuramsal yaklagimlar da cesitlidir. Marxist
perspektif, finansallasmay1 sermayenin yeni kar alanlar1 yaratma
cabasmin bir pargasi olarak gormekte ve finansal kazang¢ elde
edebilmek i¢in piyasalarda bir tiir yanilsama veya digsal miidahale
gerektigini savunmaktadir. Klasik Marxist goriise gore, degisim
(ticaret) silirecinde emek somiiriisii olmadan art1 deger iiretilemez.
Dolayistyla finansal spekiilasyon, bir tarafin eksik bilgilendirilmesi
veya ekonomik sistemin digsal aktorlerce manipiile edilmesi yoluyla
kazan¢ saglamay1 icermektedir (Marx, 1894/1981). Nitekim
finansallagsma, gelismis iilke merkezli finansal aktorlerin g¢evre
iilkelerde yarattig1 dalgalanmalar ve krizler araciligiyla bu tilkelerden
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bir tiir mali kamulastirma (financial expropriation) yapmasi seklinde
yorumlanabilecektir (Lapavitsas, 2009: 117). Ote yandan Post-
Keynesyen yaklasim, finansallagmanin yatirnrm ve biiyiime
dinamiklerini bozdugunu, sirketlerin finansal piyasalarin baskisi
altinda daha kisa vadeli ve hissedar degeri odakli davranmaya
yoneldigini belirtmektedir (Dore, 2008: 1099; Stockhammer, 2004:
721). Bu da reel ekonomide yatirimlarin yavaglamasina ve istihdamin
olumsuz etkilenmesine yol agmaktadir. Diger heterodoks yaklagimlar
ve sosyolojik bakis acilari ise finansallasmanin ekonomik yapi ile
birlikte toplumsal yasami da doniistiirdiigiinii finansal mantigin
giindelik hayata ve kiiltiire sirayet ettigini 6ne stirmektedir (Tellalbasi
ve Kaya, 2013: 130). Ornegin gelir ve servet esitsizliklerinin artmasi,
finans sektoriiniin toplumdaki giic dengesini lehine cevirmesi ve
finansal kavramlarin (borsa, kredi, bor¢lanma vb.) bireylerin
yasaminda merkezi hale gelmesi, finansallagsmanin sosyal-kiiltiirel
boyutlarina isaret etmektedir (Sawyer, 2013: 7).

Finansallagmanin etkileri 2007-2009 Kiiresel Finans Krizi sonrasinda
daha da belirgin hale gelmistir. S6z konusu kriz, finans sektoriiniin
biiyiikligii ve karmasikliginin, tiim ekonomiyi ve hatta kiiresel
siyaseti rehine alabildigini gdstermistir. Markalar1 ve hiikiimetleri
kurtarmak i¢in kamu kaynaklarinin finansal kurumlara aktarilmasi,
finansal sektoriin “batmak icin fazla biiyiik” hale geldiginin
gostergesi olmustur. Bu ortamda bazi yazarlar (Haiven, 2013),
finansal aktorlerin sahip oldugu olaganiistii giic ve niifuzu
vurgulamak i¢in “finansal totalitarizm” terimini kullanmistir. Haiven
(2013), spekiilatif finans kapitalinin ekonomik, siyasi, toplumsal ve
kiiltiirel hayat iizerinde kurdugu hakimiyeti “finansal totalitarizm”
olarak nitelendirmekte ve giinlimiiz finansal diizeninin toplumsal
yasamin her alanini kontrol altina aldigina dikkat ¢ekmektedir.
Gergekten de finansallagma siireci, bankalar, fonlar, yatirim sirketleri
gibi biiyiik finansal aktorlere muazzam bir kaynak ve etki alani
saglamistir. Bu kurumlar, gelismekte olan pek cok iilkenin toplam
ekonomisine denk biiyiikliikte sermaye fonlarini yonetebilmekte ve
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bu biiytikliikteki para hareketleriyle iilkelerin makroekonomik
dengelerini sarsabilecek gii¢ kazanmislardir (Haiven, 2013). Ek
olarak, finansal aktorler ellerindeki bu giic sayesinde hiikiimet
politikalarini1 kendi lehlerine yonlendirmeye ¢alismakta ve lobicilik
faaliyetleri ve spekiilatif hamlelerle ulusal ekonomiler lizerinde baski
kurabilmektedir. Tiim bu noktalardan bakildiginda finansallasmanin
sadece ekonomik yapida etkilerinin olmadigi siyasetin igleyisinde ve
toplumun refahinda da koklii etkiler yaratan yapisal bir degisim
anlamina geldigi gortilebilecektir.

3. Finansallasma ve Finansal Totalitarizm’in Ekonomik,
Siyasal, Toplumsal ve Kiiltiirel Etkileri

Finansallagsma, karmn iiretim ve ticaret yerine finansal kanallar
tizerinden elde edilmesine yonelik uzun donemli bir kayma ve
finansal giidii, aktdr ve kurumlarin ekonomi-toplum {iizerindeki
agirhginin artmasi olarak tanimlanmaktadir (Epstein, 2005: 6-7;
Krippner, 2005: 177). Bu doniisiim, sirket yonetisiminin hissedar
degeri ilkesi etrafinda yeniden diizenlenmesi, golge bankacilik
mimarisinin biiylimesi, hane halklarinin bor¢ ve varlik piyasalarina
dogrudan eklemlenmesi ve kamusal karar siireglerinin finansal
gostergelere duyarli hale gelmesi gibi ¢ok katmanli mekanizmalar
tizerinden kurumsallagmaktadir. Bu baglamda “finansal totalitarizm”
ifadesi, klasik anlamda ¢iplak zor kullanimina degil, hukuki-teknik
araclar, biit¢e kurallari, kredi derecelendirme baskisi ve temerrtit riski
izerinden isleyen tekil bir rasyonaliteye gonderme yapan teshis edici
bir kavramsallastirma olarak onerilmektedir. S6z konusu rasyonalite,
yonetilen demokrasi ve otoriter neoliberalizm tartigmalariyla
kuramsal akrabalik gostermektedir (Bruff ve Tansel, 2020: 10; Wolin,
2008: 34).

Finansallasmanin ekonomik etkileri oncelikle kirilganlik ve
istikrarsizlik {izerinden gozlemlenmektedir. Minsky’nin finansal
istikrarsizlik hipotezi uzun siiren sakin donemlerin risk algisini
gevseterek finansal yapiyr hedge konumundan spekiilatif konuma
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kaydirdigmmi bu durumda da istikrarsizligin sistemin kendi i¢
dinamikleri tarafindan iretildigini ileri siirmektedir (Minsky, 1986:
102). 2007-2009 kiiresel krizinde menkul kiymetlestirme-repo
baglantis1 etrafinda sekillenen gdlge bankacilifin likidite kagisina
acik yapisi, “repo kosusu” dinamikleriyle bu tezi ampirik olarak
desteklemektedir (Gorton ve Metrick, 2012: 426). Sirket diizeyinde
hissedar degeri normunun giiclenmesi ve hisse geri alimlarinin
yayginlagsmasi, karlarin yeniden yatirimdan dagitima ydnelmesine,
kisa vadeciligin kurumsallagsmasina ve “deger yaratimi”nin yerini
“deger ¢ikarimi”nin almasina yol agmaktadir (Lazonick, 2014: 47).
Makro oOlgekte bu siire¢ verimlilik-licret baginin ¢oziilmesi ve
biiyimenin borg ile varlik enflasyonuna bagimlilagmasi tizerinden
kirilganlig1 derinlestirmektedir.

Esitsizlik boyutunda finansallagma, kar/iicret paylagimimi ve {icret
belirleme siireclerini piyasa degeri gostergeleri lehine yeniden
kurgulayarak gelir dagilimin1 bozmakta ve iist gelir dilimlerinin
paymi artirmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri’nde 1970-2008
donemine iligkin bulgular finansal faaliyetlerin firma gelir
kompozisyonunda agirlik kazanmasinin iicretleri bastirirken kar
paymi biyittiigiinii gostermektedir (Tomaskovic-Devey ve Lin,
2013: 1284). Finans sektoriinde gozlenen “iicret primi” ve odiil
yapilar1 Avrupa baglaminda da esitsizligi yukar iten bir kanal olarak
caligmaktadir (Godechot, 2017: 117). Bu 6riintii, sirket yonetisiminin
hissedar odaklilasmas1 ve sermaye piyasalarmin disiplininin
kurumsal stratejileri kisa vadeli performans metrikleri etrafinda
hizalamasiyla pekismektedir (Lazonick, 2014: 48).

Hane halklarmin finansallagmasi, finansal dongiilerin toplumsal
diizeyde dogrudan hissedilir hale gelmesine yol ag¢maktadir.
Emeklilikte tanimli katki rejimlerine gecis gelecegin piyasa
risklerine endekslenmesine neden olmakta, konutun finansal varlik
ve “yiliksek kaliteli teminat” olarak konumlanmasi haneleri varlik
fiyat dongiilerine baglamaktadir (Aalbers, 2016: 130; Blackburn,
2002: 197-198). Ogrenci kredileri ve tiiketici finansman1 kanallarmin
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genislemesiyle borgluluk yasam dongiisiiniin siradan bir bileseni
haline gelmekte kredi kosullarindaki sikilasma ile varlik
fiyatlarindaki diizeltmeler tiiketim ve yatirnm kararlarin1 hizla
daraltarak makroekonomik yavaslamay1 derinlestirebilmektedir
(Aalbers, 2016: 145). Bu mekanizmalar finansal istikrarin toplumsal
istikrarla dogrudan eklemlendigi kirillgan bir bilesim tiretmektedir
(Palley, 2007).

Siyasal diizlemde finansallagma, maliye siyasetinin yoniini ve
demokratik karar alma siireclerinin kapsamini doniistiirmektedir.
Refah devletinin vergi temelli mesruiyet mimarisinden borg¢lanma ve
blitce konsolidasyonu eksenli bir diizene kayis1t “bor¢ devleti’nin
kurumsallasmasina isaret etmektedir (Streeck, 2014: 74-75).
Bagimsiz diizenleyiciler kural-temelli biitge ¢erceveleri ve “piyasa
giiveni” sOylemi siyasal tercihleri teknik-idari kaliplara terciime
ederek siyasal olanin siyaset-digilastirilmasina zemin
hazirlamaktadir (Bruff ve Tansel, 2020: 8-9). Ulus-iistii kosulluluk
rejimleri ile desteklenen programlar kisa-orta vadeli 6deme dengesi
ve borg siirdiiriilebilirligi hedeflerini oncelerken kamu istihdami
toplu pazarlik ve sosyal harcamalar lizerinde baski1 yaratabilmekte ve
bu durumda sosyal harcama tabanlar1 gibi iyilestirici diizenekler
devreye girse dahi esitsizlik ve kirilganlik iizerindeki artis yonli
etkiler tartigmali bigimde stirmektedir (International Monetary Fund
(IMF), 2019). Avrupa borg krizi ve 6zellikle Yunanistan deneyimi,
referandum gibi demokratik irade beyanlarinin uyum programlari ve
yeni mutabakatlar karsisinda etkisizlesebildigini, bor¢ yonetiminin
siyasal mesruiyetin Oniine gecebildigini gdstermektedir (Tooze,
2018: 65). Bu tablo, finansal disiplinin acik baski icermeksizin
hukuki-teknik araglar ve piyasa tepkileri {izerinden egemenlik
kurabildigine igaret etmektedir.

Toplumsal ve kiiltiirel etkiler finansallagsmanin yurttaglik ve 6znelik
rejimini  doniistiirdiigiinli  ortaya  koymaktadir.  Bireyin
yatirimei-borglu 6zne olarak kurgulanmasi, kredi puani, bireysel
emeklilik birikimi, ipotek ve tiiketici kredileri {lizerinden yasam
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kararlariin risk hesaplar1 ve bilango mantigi ile ¢ercevelenmesine
yol agmaktadir (Martin, 2002: 112). Borg, finansal sozlesme
olmaktan c¢ikarak bir itaat teknigi ve ahlaki-siyasal ylikiimliiliikler
rejimi olarak islev gérmeye baslamaktadir. Neoliberal kosullarda
alacakli-borglu iliskisinin toplumsal iliskinin bir 6rnegine doniistiigii
savunulmaktadir (Graeber, 2011: 8; Lazzarato, 2012: 7-8).
Dijitallesme esliginde verinin metalagsmasi ve davranigsal ongorii
endiistrisinin yiikselisi finansal platformlar ve puanlama rejimleriyle
birleserek performansin siirekli 6l¢iildiigii ve siralandig1 bir kiiltiir
iretmektedir (Zuboff, 2019: 212). Hukuki, muhasebesel ve
algoritmik montajlarin kamusal alan1 gériinmez bigimde yeniden
ol¢eklendirdigi bu donemde toplumsal dislanma ve kirillganligin yeni
bicimleri ortaya ¢ikmakta ve boylece mekansal ve kurumsal diizeyde
“cikarilma” siirecleri derinlesmektedir (Sassen, 2014: 28). Bu
doniistimler, finansal akil yiiriitmenin normatif kiiltiirel kodlara niifuz
ederek tekil bir sayisal rasyonalite {irettigini ve toplumsal 6zerklik
alanlarini daralttigini gostermektedir.

Bakildiginda, finansallasma ekonomik, siyasal, toplumsal ve kiiltiirel
katmanlarda birbirini besleyen mekanizmalar aracilifiyla tekil bir
finansal rasyonaliteyi hakim kilmakta ve bu rasyonalite demokratik
miizakere, sosyal koruma ve uzun donemli yatinm kapasitesi
tizerinde sinirlandirict etkiler iiretmektedir. Bu nedenle “finansal
totalitarizm” ifadesi, tek bir rejimin homojen bir tanimi olmaktan
ziyade finansal mantigin hukuki-idari diizenekler ve borg iliskileri
aracilifiyla toplumsal alan1 kapsayici bi¢imde disipline etme
egilimini betimleyen bir teshis kategorisi olarak islev gérmektedir
(Wolin, 2008: 52). Bu teshisin gerektirdigi siyasa tartigmalari,
finansal mimarinin tasarimini1 demokratik hesap verebilirlik, sosyal
esitlik ve {iiretken doniisiim hedefleriyle uyumlu hale getirecek
kurumsal yeniliklerin gelistirilmesini zorunlu kilmaktadir.
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4. Yontem

Bu c¢alisma, nitel bir aragtirma yaklasimi ile tasarlanmistir (Stake,
2010). Arastirmada Tiirkiye 6rnegi bir vaka calismasi olarak ele
alinmistir. Bu kapsamda finansallasma olgusunun Tiirkiye’deki
etkilerini derinlemesine anlamak amaciyla yar1 yapilandirilmis
derinlemesine miilakatlar yapilmistir. Konuya dair uzman goriislerini
almak tiizere farkli meslek gruplarindan toplam 15 kisiyle miilakat
gerceklestirilmistir. Miilakat yapilan kisiler arasinda Tiirk siyasetinde
deneyimli aktorler (5 kisi), ekonomi alaninda akademisyenler (5 kisi)
ve finans sektoriinde uzman profesyoneller (5 kisi) bulunmaktadir.
Bu kisiler, finansallasmanin ve spekiilatif sermaye hareketlerinin
Tiirkiye’deki etkilerine dair birinci elden bilgi ve degerlendirmeler
sunabilecek konumdaki uzmanlardir.

Bu arastirmada gergeklestirilen yar1 yapilandirilmis derinlemesine
miilakatlar i¢in goriismelerden O6nce temel bir soru seti hazirlanmistir.
Goriismeler sirasinda  katilimcilarin - uzmanlik alanlarma  ve
goriismenin akigina bagli olarak bu sorular gerektiginde ac¢ilmis ve
ek sorular yoneltilmistir. Katilimcilara yoneltilen baslica agik ucglu
sorular asagidaki sekilde belirlenmistir:

Tiirkiye’de kamuoyunda “faiz lobisi” olarak ifade edilen aktorler
veya kurumlar kimlerdir?

Tiirkiye’de gercekten organize bir “faiz lobisi” bulundugunu
diisiiniiyor musunuz?

Eger boyle bir yapt mevcutsa, bu aktorler Tiirkiye’de hangi
mekanizmalar araciligiyla faaliyet gostermektedir?

Bu aktorlerin Tiirkiye ekonomisinde gerceklestirdigi baslica
faaliyetler nelerdir?

Faiz oranlarinin veya doviz kurunun yiikselmesinden bu aktorler
nasil fayda saglamaktadir?

Spekiilatif sermaye hareketleri Tiirkiye ekonomisinde hangi tiir
dalgalanmalara yol agmaktadir?
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Spekiilatif sermaye akimlarmin Tiirkiye’deki ekonomik politikalar
ve karar alma siirecleri iizerindeki etkileri nelerdir?

Faiz lobisi olarak tanimlanan aktorlerin Tiirkiye’deki etkisini ne
derece giiclii goriiyorsunuz?

Bu tiir finansal aktorlerin kiiresel Olcekte yliriittiigii faaliyetler
nelerdir? Tiirkiye’deki etkileri kiiresel finans sistemiyle nasil
iliskilidir?

Tiirkiye’nin spekiilatif sermaye hareketlerine karst ekonomik ve
kurumsal agidan daha dayanikli hale gelebilmesi i¢in hangi
politikalarin uygulanmasi gerekmektedir?

Yiiksek faiz oranlarini savunan veya faiz artisini talep eden tiim
aktorler “faiz lobisi” kapsaminda degerlendirilebilir mi?

Spekiilatif sermaye hareketlerinin Tiirkiye nin siyasal siiregleri ve
toplumsal yapisi iizerindeki etkileri nelerdir?

Finansallagsma siirecinin Tiirkiye’de isletmelerin yonetim anlayis1 ve
ekonomik kararlari iizerindeki etkileri nelerdir?

Bu sorular, yar1 yapilandirilmig miilakat yaklagimia uygun olarak
goriigmelerin temel cergevesini olusturmus, goriigmeler sirasinda
katilimcilarin verdigi cevaplara bagli olarak yeni sorular yoneltilmis
ve bazi temalar daha derinlemesine tartisilmisti. Gorlisme
sorularinin bu sekilde agik bi¢imde belirlenmesi, veri toplama
slirecinin ~ sistematik ve tekrarlanabilir olmasim1 saglamayi
amaglamaktadir.

Goriismeler yiiz ylize gergeklestirilmis ve ortalama birer saat
stirmiistiir. Tim katilimcilardan goriisme Oncesi izin alinmistir.
Anonimlikleri korunarak elde edilen bilgiler analiz edilmistir.
Verilerin analizinde, goriisme kayitlar1 dikkatlice desifre edilip
temalara ayrilmigtir. Katilimecilarin  ortaklagtigt  noktalar ve
ayristiklart goriisler tespit edilmistir.
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Bu arasgtirmada nitel caligmalarda gegerlilik ve giivenilirligi
saglamak amaciyla ¢esitli yontemsel Onlemler alinmistir. Nitel
arastirmalarda gecerlilik ve giivenilirlik kavramlari genellikle
Lincoln ve Guba (1985) tarafindan Onerilen inandiricilik
(credibility), aktarilabilirlik (transferability), tutarlilik
(dependability) ve dogrulanabilirlik (confirmability) boyutlari
cergevesinde ele alinmaktadir. Bu ¢alismada inandiriciligi artirmak
amaciyla farkli alanlardan uzmanlarla gergeklestirilen derinlemesine
miilakatlar yoluyla veri cesitliligi saglanmistir. Aktarilabilirligi
saglamak amaciyla aragtirma siireci, veri toplama yontemi, katilimci
profili ve analiz silireci ayrintili bi¢imde agiklanmistir. Tutarlilik
acisindan veri toplama siirecinde yar1 yapilandirilmis goriigme formu
kullanilmis ve tiim katilimcilara benzer temalar ¢ergevesinde sorular
yoneltilmistir. Dogrulanabilirligi saglamak amaciyla ise miilakat
kayitlar1 yazili metne doniistliriilmiis, veriler tematik analiz
yontemiyle sistematik bi¢cimde incelenmis ve arastirma bulgular
katilimer gortsleri ile literatiir bulgulariin karsilastirilmast yoluyla
yorumlanmistir. Bu yontemsel yaklagim arastirmanin gegerlilik ve
giivenilirligini giiclendirmeyi amaclamaktadir.

Bu yontemin olas1 siirliliklart da not edilmelidir. Miilakat verileri
katilimcilarin -~ 6znel gorlis ve tecriibelerine dayanmaktadir.
Dolayisiyla  ifadelere  elestirel  yaklasmak  gerekmektedir.
Katilimeilarin samimiyetine ve konuyu algilama bi¢imlerine bagl
olarak yanli veya hatali bilgiler olabilecegi goéz Oniinde
bulundurulmalidir. Bununla birlikte gériismecilerin alaninda uzman
kisiler olmas1 aktarilan bilgilerin nesnelligini artirici bir unsur olarak
degerlendirilebilecektir. Arastirma etik ilkelerine uygun sekilde
katilmecilarin 6zel bilgileri gizli tutulmus ve miilakatlarda higbir
yonlendirici veya kisisel soru sorulmamastir.

S. Bulgular
Miilakatlardan elde edilen bulgular ve literatlir taramasi birlikte

degerlendirildiginde, spekiilatif sermayenin ve finansallagsma
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stirecinin Tiirkiye’de ekonomiden siyasete, toplumdan giinliik hayata
cok boyutlu etkileri oldugu goriilmektedir. Asagida, elde edilen
bulgular ekonomik, siyasal ve toplumsal/kiiltiirel etkiler basliklari
altinda 6zetlenmistir. Ayrica, finansallagsmanin Tiirkiye’de somut bir
goriiniimlerinden biri olan “faiz lobisi” olgusuna dair tespitler ayri
bir alt boliimde ele alinacaktir.

5.1. Ekonomik etkiler

Goriislilen uzmanlarin tamami finansallasma siirecinin Tiirkiye
ekonomisi lizerinde belirgin etkileri oldugu konusunda hemfikirdir.
Ozellikle 1990 sonrasi dénemde Tiirkiye’de finansal sermayenin
etkisinin ivme kazandigi belirtilmistir. Bir katilimci, 1994 yilinda
gelismekte olan iilkelerden baslayan finansal krizin Tiirkiye’yi de
etkiledigini ve bu krizin bazi iilkelerde yapisal doniisiimlere yol
actigin1 hatirlatmistir. Ornegin Giiney Kore’nin 1994 krizinden
dersler ¢ikararak sanayi altyapisint ve teknoloji kapasitesini
giiclendirdigi, boylece krizi bir firsata ¢evirerek Asya’da teknolojik
atilm yaptig1 ifade edilmistir. Ancak ayni katilimci, benzer bir
sanayilesme hamlesinin Tiirkiye’de gerceklesmedigini ve kiiresel
finans ¢evrelerinin de aslinda boyle bir doniisiimii arzu etmedigini
ileri slirmiistiir. Bati merkezli biiylik finans aktdrlerinin, sanayi
iiretiminden ziyade paradan para kazanmaya dayali yapilar1 geregi,
gelismekte olan iilkelerde ekonomik istikrar ve sanayilesmeden ¢ok
istikrarsizlik ortamlarindan kar elde etmeye c¢alistiklart iddia
edilmigtir. Bu bakis acisina gore finansal yatirimcilar, istikrarsiz ve
kirilgan ekonomilerde dalgalanmalardan faydalanarak daha yiiksek
getiri elde edebilmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye gibi tilkelerin tipki
Giliney Kore’nin yaptig1 gibi istikrarli bigimde sanayilesmesi bu
cevrelerin ¢ikarina degildir. Nitekim bazi katilimcilar, Batili finans
cevrelerinin Tiirkiye’nin bdlgesinde ekonomik bir giic olarak
ylikselmesinden endise duydugunu, zira Tiirkiye’nin giiclii bir sanayi
ve teknoloji iissii haline gelmesinin Orta Dogu ve Afrika pazarlarinda
Bati’nin hegemonyasini sarsabilecegini 6ne siirmiislerdir. Bu iddialar
bir komplo teorisi izlenimi verse de arkasinda finansal akimlarin
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giicline dair somut gozlemler bulunmaktadir. Yabanci spekiilatif
sermaye, Tlrkiye gibi gelisen piyasalarda biiyliik hacimlerde alim
satim islemleri yapmakta, 6zellikle borsada hisse senedi alip satarak
veya doviz piyasasinda TL’nin degerini diisiirmeye yonelik
islemlerle ekonomide oynaklig1 artirmaktadir. Miilakat katilimeilari,
yabanci fonlarin ve bankalarin bu tiir ani giris-cikislarla Tirkiye
ekonomisinde makroekonomik istikrar1 bozdugunu bu ortamda kalici
ve dengeli bir bliylime saglanmasinin zorlastigini ifade etmislerdir.
Nitekim bazi1 uzmanlar, yurt disindan gelen sicak para akimlarinin
Tiirkiye ekonomisinin biiyiikliigiiniin yarisina yakin bir diizeye
erigebildigine ve bu denli biiylik bir finansal giiciin ulusal ekonomiyi
kontrol etmesinin gii¢ olduguna dikkat ¢cekmistir.

Literatlir, bu gozlemleri desteklemektedir. Haiven (2013),
finansallagma olgusunun bankalar, hedge fonlar ve benzeri biiylik
finansal oyuncularin artmis otoritesine isaret ettigini bu aktorlerin
ellerindeki sermaye miktarimin birgok gelismekte olan {ilkenin
toplam ekonomisine esdeger olabildigini vurgulamistir. Bu durum
karsisinda ozellikle gelismekte olan {ilkelerin bdylesine biiyilik bir
sermaye giiciiniin yarattig1 spekiilatif dalgalanmalara kars1 koymakta
zorlandig1 belirtilmektedir (Haiven, 2013). Nitekim finansallasma,
ekonomik faaliyetleri reel iiretimin 6tesine tastyarak finansal kazang
ve spekiilasyon odakli hale getirmektedir (Dicken, 2011: 367).
Sirketler bile kendilerini iiriin ve hizmet iireten kurumlar olmaktan
ziyade finansal iglemler yoluyla kazang saglayan araglar olarak
gérmeye baslayabilmektedir (Dicken, 2011: 369). Tiirkiye 6rneginde
de benzer bir doniisiim yasanmis Ozellikle biiyiik sirketler ve
bankalar, finansal piyasalardaki hareketlerden kar elde etmeye dayali
stratejilere agirlik vermistir. Finansal kazan¢ imkanlarin cazibesi,
iiretken yatirimlarin geri plana atilmasina yol agmistir. Miilakat
bulgularina gore, hiikiimetler finansal spekiilasyonlarla miicadelede
yetersiz kalabilmektedir. Zira kiiresel sermaye hareketleri karsisinda
tek bir ililkenin aldig1 tedbirler sinuirlt etkili olmaktadir. Tiirkiye de
zaman zaman beklenmedik ekonomik krizlerle yiizlesmekte bu
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krizlerin ¢ogunda {ilke i¢i faktdrlerin yani sira dis finansal
hareketlerin payr bulunmaktadir. Sonug¢ olarak, finansallagma
Tiirkiye ekonomisinde yiliksek oynaklik (volatilite), dis kaynak
bagimliligr ve kirilgan bir makroekonomik yapi ortaya ¢ikarmistir.
2015 sonrasindaki gelismeler, Tiirkiye ekonomisinin séz konusu
kirlganhigimi devam ettirdigini gostermistir. Ozellikle 2018 yilinda
yasanan agir finansal dalgalanma ve kur krizi, yabanci yatirimcilarin
ani ¢ikislarinin ekonomiyi ne denli sarsabilecegini ortaya koymustur.
Tiirk Liras1 bir yil i¢inde degerinin biiylik bir boliimiinii yitirirken
enflasyon ¢ift hanelere tirmanmis, Merkez Bankasi politika faizini
keskin bir gekilde artirmak zorunda kalmistir. Bu dénem, Tiirkiye’ nin
dis sermayeye bagimliliginin getirdigi riskleri somut bi¢imde agiga
cikarmig kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerinin ekonomik
istikrar1 tehdit etmeye devam ettigini teyit etmistir.

5.2. Siyasal etkiler ve faiz lobisi

Gorigiilen uzmanlar yabanci yatirimcilarin ve finans kuruluglarinin
Tiirkiye’deki ekonomik politikalar {izerinde etkide bulunmaya
calistiklarini belirtmislerdir. Ozellikle yiiksek faiz oranlarindan ¢ikar
saglayan cevrelerin, Tiirkiye’de faiz oranlarinin diismesine karsi
cesitli yollarla baski olusturduklart dile getirilmistir. Bir katilimet,
yabanci yatirimeilarin Tiirkiye’de yoneticilere sik sik faiz oranlarini
artirmalar1 yoniinde telkinde bulunduklarin1 aktarmigtir. Bunun
nedeni, yerel faiz arttiginda Tiirk Lirasi’nin degerinin doviz
karsisinda diigmesi ve bdylece yabanci yatirimeinin kur zararindan
korunmasidir. Yiiksek faiz kisa vadeli portfdy yatirimi yapan bu
kesimler i¢in risksiz ve yiiksek getiri anlamina gelmektedir. Zira bu
yatirimceilar iilkeye gelmeden Once yiiksek getiri firsati olan iilkelere
yonelirler. Geldiklerinde de eger TL deger kazanirsa (diisiik faiz
ortaminda genelde para deger kazanir), kurdan zarar etmemek igin
faizlerin yiikselmesini isterler. Iste bu ¢ikar iliskisi, Tiirkiye’de “faiz
lobisi” olarak adlandirilan yapinin temelini olusturmaktadir. Faiz
lobisi, genel anlatimla tilkede faiz oranlarinin yiiksek seyretmesinden
nemalanan, cogunlugu yurtdist baglantili finansal aktdrlerden
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miitesekkil ¢ikar gruplarini ifade etmektedir. Miilakatlara katilan
uzmanlar, bu c¢ikar grubunun esasen yabanci finansal kurumlar
(bankalar, fonlar) ve onlarin Tiirkiye’deki uzantilarindan olustugunu
diistinmektedir. Bir katilimci, her ne kadar “faiz lobisi” mensuplarini
isim isim tespit etmek zor olsa da bu lobinin varligini hissettiren en
somut gostergelerden birinin bankalarin zaman zaman miisterileri
aleyhine ortak hareket etmesi oldugunu belirtmistir. Nitekim
Tiirkiye’de Rekabet Kurumu’'nun 2013 yilinda yaptig1 bir
sorusturmada, 12 bankanin kredi karti, mevduat ve kredi faiz
oranlarinda birlikte hareket ederek miisteriye zarar verdikleri
saptanmig ve bu bankalara ceza uygulanmistir. Bu 6rnek, finansal
kurumlarin kendi aralarinda anlasarak piyasa kosullarint manipiile
edebildiklerini, dolayisiyla bir tiir organize faiz baskisi
yaratabildiklerini gostermektedir. Goriisiilen uzmanlar bu tiir kartelci
davraniglarin faiz lobisinin giicline dair ipuglari sundugunu
vurgulamislardir.

Ancak miilakat bulgularina gore, her yabanci yatirimciyr veya
yiiksek faiz talep eden her kesimi “faiz lobisi” olarak adlandirmak
dogru degildir. Uzmanlardan bazilari, Tirkiye’ye gelen yabanci
sermayenin elbette kar amacin giittiiglinii ve miimkiin oldugunca
risksiz kazang istedigini, ancak bunun biitiin yabanci yatirimcilari
kotii niyetli bir lobi haline getirmedigini ifade etmistir. Faiz lobisi
tanmiminin daha ziyade kotii niyetle hareket eden, kisa vadeli
spekiilatif kazan¢ ugruna iilkenin gelecegini veya ekonomik
istikrarn1 umursamayan aktorlere isaret ettigi belirtilmistir. Ornegin
uzun vadeli yatirim yapmaya gelen veya liretim faaliyetlerine giren
yabanci sirketler bu kapsamda goriilmezken sirf yiiksek faiz
gelirinden yararlanmak i¢in gelip, kosullar degisince iilkeyi
ekonomik zarara ugratacak sekilde hizla terk eden fonlar bu tanima
uymaktadir. Bu noktada yerli tasarruf sahipleri ile spekiilatorler
arasindaki fark da vurgulanmigtir. Bankalarda mevduati olan
milyonlarca siradan insan da faizlerin dligmesinden memnun
olmayabilir ancak bunlar kisa vadeli spekiilatif kazan¢ pesinde kosan
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rantiyeler degil risk sevmeyen uzun vadeli birikim sahipleridir.
Dolayisiyla iilke i¢inde yiiksek faizden kazang saglayan kesimler olsa
bile bunlarin ¢ogu finansal sistemi yonlendirecek bir lobi faaliyeti
icinde degildir. Aksine, finansallagma uzun vadeli birikimleri de
zayiflatan bir siiregtir. Zira yliksek enflasyon ortaminda reel faiz
genellikle diigiiktiir ve tasarruflar deger kaybedebilir. Tiirkiye gibi
kronik cari agik sorunu olan bir iilkenin ihtiya¢ duydugu yurtici
tasarruflar, finansallagmanin yan etkileri nedeniyle yeterince
artirllamamaktadir.

Finansallasmanin  siyasal alandaki etkilerinin en ¢arpict
goriiniimlerinden biri baz1 toplumsal ve politik olaylarin arkasinda
finansal ¢ikar gruplarinin olduguna dair iddialardir. Gorligmecilerden
biri, Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu bazi gelismekte olan iilkelerde
finansal aktorlerin politik hamleler yaptigina dair bir perspektif
sunmustur. Bu goriise gore, 2013 yilinda Tiirkiye’deki Gezi Parki
protestolari, 2013’te Misir’daki askeri darbe ve Brezilya’daki sokak
gosterileri, kiiresel finans lobisinin ¢ikarlart  dogrultusunda
tetiklenmis veya desteklenmis olaylar olabilir. Iddia su sekildedir:
S6z konusu tilkelerde belli donemlerde siyasi ve ekonomik istikrar
giiclenmekteydi 6rnegin Tiirkiye’de 2013 Oncesi ¢oziim siireci ve
ekonomik biiylime, Brezilya’da Dilma Rousseff liderliginde sosyal
politikalar, Misir’da farkli bir siyasi yonelim. Bu durum, kiiresel
finans odaklarmin uzun vadede bu {ilkelerde istikrarli ve gii¢lii bir
ekonomik diizen kurarak bagimsiz politikalar izlemelerinden
korkmasina yol agmustir. Iddiaya gore finans lobisi, bu iilkelerde
yiiksek faiz ve finansal kontrol odakli teknokrat hiikiimetler gérmek
istemistir. Bu amagla da gerek sokak hareketleriyle gerek darbelerle
mevcut hiikiimetleri sarsmaya ¢alismustir. Ornegin bir goriismeci,
Gezi olaylarinin hemen oncesinde Tiirkiye’de faiz oranlarinin
tarihinde ilk defa %5’in altina indigini, bunun normal piyasa
kosullarinda pek rastlanmayan bir durum oldugunu belirtmistir. Gezi
protestolarinin ardindan ise faiz oranlarinin hizla yiikselerek %9’u
astigin1 hatirlatmigtir. Bu veriler 1s18inda, istikrarsizlik ortaminin
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finansal gostergeler iizerindeki anhik etkisi gbzler Oniine
serilmektedir. Bagka bir uzman, Gezi olaylarin1 degerlendirirken bu
stirecin hem i¢ dinamikleri hem de uluslararasi boyutu oldugunu,
benzer donemlerde Misir ve Brezilya’da yasanan geligsmelerle
birlikte ele alinmasi gerektigini ifade etmistir. Bu bakis agisina gore
Orta Dogu, Latin Amerika ve Avrasya’nin Kkilit {ilkeleri olan Misir,
Brezilya ve Tiirkiye, kiiresel gii¢ miicadelesinde kritik konumdadir.
Tiirkiye 6zelinde iilkenin Avrupa ve Asya arasinda enerji hatlarini
kontrol edebilecek bir pozisyona gelmesi, Kuzey Irak enerji
kaynaklarina erisim saglamasi, kendi bolgesinde liderlik iddiasi
tagimasi gibi unsurlar, kiiresel finans-kapitalist ¢evrelerde rahatsizlik
yaratmistir. Bu c¢evrelerin arkasinda, ABD’de “neo-con” olarak
anilan ve geleneksel petrol, silah, agir sanayi sektorleriyle baglantili
gii¢ odaklarinin olduguna dikkat cekilmistir. iddiaya gére bu gii¢
odaklar1 2008 finans krizinin miisebbibi olan eski tip finansal yapiy1
temsil etmekte ve Tiirkiye gibi yeni yiikselen ekonomilerin kendi
bolgesinde gii¢ kazanmasini istememektedir. Bu nedenle, Tiirkiye
gibi iilkelerde siyasi istikrarin bozulmas kiiresel finans gevrelerine
tekrar yiiksek kazang ortami yaratabilmektedir. Zira siyasi
istikrarsizlik, ilgili tilkede ekonomik dalgalanmalara, risk priminin
yiikkselmesine ve dolayisiyla faiz oranlarinin artmasina yol
acmaktadir ve bu da Bati merkezli sermaye i¢in yeniden yiiksek getiri
imkan1 anlamina gelmektedir.

Elbette bu anlatilar mutlak bir ger¢ek olarak degil finansal aktorlerin
niifuzu  konusunda  uzmanlarin  bakis  acilart  olarak
degerlendirilmelidir. Ancak finansallasma ile siyasi olaylar
arasmndaki iliskiyi diisiindiiren somut veriler de vardir. Ornegin
Tiirkiye’de 1990’11 yillarda yasanan siyasi istikrarsizlik (koalisyon
hiikiimetleri, sik hiikiimet degisimleri) donemlerinde enflasyon ve
faiz rekor seviyelere ¢ikmistir. 1994 ekonomik krizinde devlet i¢
bor¢lanma faizleri %150’nin {izerine tirmanmistir. 1994-2001
arasinda ekonomik ve siyasi ¢alkantilar sonucunda Tiirkiye defalarca
IMF programlarina bagvurmak zorunda kalmis ve bu siiregte yiiksek
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faiz 6demeleri biitceye agir yiik getirmistir. 2000’lerin basinda siyasi
istikrarin saglanmasiyla faizler ve enflasyon hizla gerilemis 2013
yilinda devlet tahvili faiz oran1 %4.6 gibi tarihin en diisiik diizeyine
inmistir. Bu gelisme, yliksek faizden beslenen kesimleri rahatsiz
etmigtir. Nitekim uzmanlardan biri, 2002-2012 arasinda Tiirkiye nin
odedigi faiz giderlerinin milli gelire oraninin bes kat azaldigini,
toplanan verginin biiylik boliimiiniin faize gittigi eski donemlerin
geride kaldigini belirtmistir. Bu durum, faiz geliriyle haksiz kazang
saglayan cevreleri hosnutsuz etmistir. Ayn1 katilimei, Tirkiye nin
yillardir stirdiirdiigii IMF bor¢lanmalarini tamamen bitirdigini, biitge
ac1g1 ve borg¢ stokunun milli gelire oraninin biiyiik 6l¢iide diistiigilinii,
Kiirt meselesinde ¢oziim siireciyle siyasi risklerin azaldigini
vurgulayarak, tim bu olumlu gelismelerin faiz lobisini rahatsiz
ettigini iddia etmistir. Bu iddiaya gore Gezi Parki protestolar: tam da
bu kesimlerin arzu ettigi sekilde bir toplumsal karigiklik yaratarak
yeniden faiz baskisi olusturmustur. Protestolarin ardindan Tiirkiye
ekonomisinin risk primi ylikselmis, doviz kuru ve faiz oranlari
tirmanmis ve boylece faiz lobisinin arzuladig1 ortam geri gelmistir.
Gorligmeciler 6zetle, faiz lobisinin “eski gilinlerin” 6zlemiyle hareket
ettigini, yani Tiirkiye’yi tekrar yiiksek faiz 6demek zorunda kalan,
ekonomik ve siyasi a¢idan kirilgan bir konuma diisiirmeye caligtigini
dile getirmistir.

Bu noktada, finansal lobilerin bagarisini sinirlayan unsurlara da
deginilmistir. Bir uzman, aslinda bu lobilerle basa ¢ikmanin imkansiz
olmadigini, yeter ki {lkenin kendi ekonomik savunmasini
giiclendirecek politikalar izlenebilsin, demistir. Ozellikle yurtici
tasarruflarin  artirillmasi, yabanci kaynak ihtiyacinin azaltilmasi
acisindan kritik goriilmiistiir. Eger Tiirkiye kendi tasarruflariyla
yatirimlarii finanse edebilen bir iilke haline gelirse, dis finansman
lobilerinin etkisi de azalacaktir. Ornegin Almanya gibi yiiksek
tasarruf oranina sahip iilkelerde bu tiir lobilerin etkin olamadigi,
clinkii ekonominin dig sermayeye bagimliliginin diisik oldugu
vurgulanmigtir. Tiirkiye’de tasarruf oranlarinin yiikseltilmesi, cari
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ac1gn diistiriilmesi ve finansal sistemin daha saglam hale getirilmesi,
lobilerin manevra alanim1 daraltacaktir. Aksi halde yabanci
yatirimeilar, istikrarsizlik donemlerinde varliklarini satip tilkeyi terk
ederken biiyiik dalgalanmalara sebep olabilecektir. Tiirkiye gegmiste
1994 ve 2001 krizlerinde bunu yasamistir. Ani sermaye ¢ikiglar
ekonomide ¢okiis etkisi yaratmistir. Ancak son yillarda finansal
diizenlemeler ve Merkez Bankas1 politikalari ile bir dl¢iide direng
gelistirilmistir. Ornegin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB), ozellikle 2010’larin ilk yarisinda uyguladigr “faiz
koridoru™ politikasiyla nominal ve reel faiz oranlarin tarihi diisiik
seviyelere ¢ekmeyi basarmis, TL'nin asir1 degerlenmesini
engellemistir. TCMB, kiiresel sermaye akimlarmin yarattig1 kredi
genislemesini makro ihtiyati 6nlemlerle dengelemeye gayret etmis ve
bir siire i¢in doviz kurunu istikrarl tutabilmistir. Goriismeciler,
Merkez Bankasi’nin bu donemdeki basarilarina dikkat cekmekle
birlikte, kiiresel piyasalardaki dalgalanmalarin 6rnegin ABD para
politikasindaki degisimlerin neticesinde TL'nin yine deger kaybina
ugradigini, yani uluslararasi finansal kosullarin ulusal basarilari
siirlayabildigini de not etmislerdir. 2015 sonrasinda Tiirkiye’de
yasanan politik gelismeler, finansal aktorlerin etkisine dair
tartismalar1 yeniden alevlendirmistir. 2016’daki darbe girisimi ve
sonrasinda artan jeopolitik gerginlikler, yabanci sermaye ¢ikislarini
hizlandirarak ekonomide baski yaratmugtir. Ozellikle 2018 kur
krizinde, hiikiimet yetkilileri ekonomik zorluklari sik sik dis kaynakli
“finansal saldirilar” olarak nitelendirmis bu durum faiz lobisi
sOyleminin devam ettigini gostermistir. Nitekim doviz kurundaki sert
yiikselis ve piyasalardaki ¢alkanti, politik kararlarin finans
cevrelerince yakindan izlendigini ve spekiilatif hamlelerin siyasi
dalgalanmalarla i¢ ice gectigini ortaya koymustur. Sonraki yillarda
da ekonomi yonetimi ile uluslararasi finans cevreleri arasindaki
gerilim zaman zaman giindeme gelmis, politik istikrar ile finansal
giiven arasindaki bag 2015-2025 déneminde belirginlesmistir.
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Literatiir acisindan bakildiginda, finansal lobilerin devlet
politikalarma etkisi kavrami “finansal baski gruplar1” olarak cesitli
calismalarda ele almmustir (Harvey, 2005: 65-66). Ornegin Haiven
(2013), diinyanin o6nde gelen finans kuruluslart ile hiikiimet
biirokrasileri arasindaki i¢ ice gecmislige dikkat ¢ekmektedir. Cok
sayida list diizey diizenleyici ve biirokratin kiiresel biiyiik bankalarin
eski calisan1 olmasi veya finans sektoriine danigmanlik yapmasi,
finansal lobilerin karar alicilar iizerindeki niifuzunu artirmaktadir
(Haiven, 2013). Bu lobiler, ellerindeki para giiclinii kullanarak
hiikiimetleri adeta finans kurumlar1 gibi davranmaya zorlamakta eger
hiikkiimetler bu istekleri yerine getirmezse, ilgili {ilkede siyasi
istikrarsizlik yaratacak hamleler devreye sokulmaktadir (Haiven,
2013). Palley (2013) ise benzer sekilde, finansallasmis ekonomilerde
hiikiimetlerin finansal kaynaklara erigebilmek i¢in finans ¢evrelerinin
taleplerine boyun egmek zorunda kaldigini ileri stirmektedir. Aksi
halde, gerekli finansman1 bulamayan devletlerin bor¢larinin faizini
o0deyemeyerek temerriide diismeleri s6z konusu olmakta bu da
krizlere yol agmaktadir (Palley, 2013: 34). Yani iilkeler bazen
ekonomik verimsizliklerinden degil finansal lobilerin yarattig1 agir
faiz yiikii nedeniyle iflasin esigine gelebilmektedir. Nitekim Palley
(2013), Orta Dogu’daki baz1 iilkelerin ve Tiirkiye, Brezilya gibi
yiikselen  piyasa ekonomilerinin maruz  kaldigi  politik
istikrarsizliklarin hiikiimetlerin finansal gii¢lere kars1 zayifligindan
kaynaklandigin belirtmektedir. Bu aragtirmanin bulgular da Tiirkiye
orneginde bu goriisle ortiismektedir. Faiz lobisi, hiikiimet isteklerini
yapmazsa ekonomik ve siyasi baski unsurlar1 yaratarak devletleri
zorlayabilmektedir.

5.3. Toplumsal ve Kkiiltiirel etkiler

Finansallasmanin ve spekiilatif sermaye hareketlerinin toplum
tizerindeki etkileri de en az ekonomik ve siyasi boyut kadar
onemlidir. Tiirkiye’de finansallagmanin toplumsal sonuglari,
ozellikle ekonomik kriz donemlerinde belirginlesmistir. Miilakat
yapilan uzmanlar, siyasi istikrarsizliklarin topluma dogrudan zarar
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verdigini vurgulamislardir. Tiirkiye’nin demokratiklesme siireci,
ekonomik dalgalanmalar ve siyasi ¢alkantilar nedeniyle defalarca
sekteye ugramustir. Ornegin 1994-2001 yillar1 arasinda yasanan
ardisik krizler ve hiikiimet degisimleri, halkin refahini ciddi 6l¢iide
geriletmis yiiksek enflasyon ve faiz ortami genis kitleleri
yoksullastirmistir.  Gorlismeciler, ozellikle IMF destekli istikrar
programlarinin uygulandig: yillarda toplumun agir bedeller 6dedigini
ifade etmislerdir. Bu programlar kapsaminda faiz oranlar1 yiiksek
tutulmus, kamu harcamalar1 kisilmis, ekonomiyi korumak icin sert
Oonlemler alinmis ancak sonucta issizlik ve fakirlik artmistir.
1990’larin  sonunda toplumun genis kesimleri gec¢im sikintisi
cekerken, finansal kesim yiiksek faiz gelirleriyle zenginlesmeye
devam etmigtir. Nitekim literatiirde de finansallagmanin gelir
dagilimmi bozdugu, zengini daha zengin, yoksulu daha yoksul hale
getirdigi sik¢a vurgulanmaktadir (Sawyer, 2013: 10). Tirkiye
deneyimi bu olguyu dogrular niteliktedir. Yiiksek faiz 6demelerinden
biiyiik kazang saglayan kesimler genelde zaten sermaye sahibi olan
zenginler iken, enflasyon ve issizlik gibi finansal dalgalanmalarin
maliyeti dar ve orta gelirli halka yikilmistir. Finansallagma siirecinde
bankacilik sektoriinde, borsa islemlerinde veya finansal aracilikta
calisan sinirlt bir kesim ¢ok yliksek gelirler elde ederken, emegiyle
gecinen kesimlerin gelir artis1 ayn1 6l¢iide olmamais, hatta reel olarak
gerilemistir. Bu da toplumsal esitsizlikleri keskinlestirmistir.

Toplumsal a¢idan bir baska 6nemli etki, finansallagmanin yarattig1
belirsizlik ve risk ortaminin bireylerin yasamina yansimasidir.
Ozellestirmeler, sosyal devletin kiiciilmesi, finansal piyasalarin
serbestlesmesi gibi politikalar, vatandaglarin ekonomik risklere karsi
kamusal korumasini azaltmistir. Palley (2013: 26), bu durumu
risklerin  kamusal alandan bireylere dogru Ozellestirilmesi
(denationalisation of life risks) olarak tanimlamaktadir. Tiirkiye’de
de finansallasma doneminde bireyler artan oranda bor¢lanmaya
yonelmis, hane halki borglulugu yiikselmistir. Ozellikle 2000’lerde
tiiketici kredileri ve kredi kart1 kullanim1 patlama yapmus, insanlar
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gelirleri durgun seyrederken tiiketimlerini borgla finanse etmeye
baglamistir. Bu durum, bir yandan finans sektoriine ciddi karlar
saglarken, diger yandan toplumun kirilganligini artirmustir. Ornegin
ani faiz artiglar1 veya kur soklari, bor¢lu kesimleri derhal etkilemekte,
bir¢ok aileyi finansal olarak zor durumda birakmaktadir. 2013 yilinda
Gezi Parki protestolar1 sirasinda toplumda goézlenen kutuplagma ve
huzursuzluk da bu baglamda degerlendirilebilecektir. Goriisiilen
uzmanlar, Gezi olaylar1 siirecinde toplum i¢inde protestocular ve
hiikiimet yanlilar1 olarak iki kesimin sokak ¢atigmalarina varan
sekilde karsi karsiya geldigini bunun da iilke i¢inde sosyal barisi
zedeledigini belirtmislerdir. Ekonomik belirsizlikler ve politik
gerilimler, toplumsal dokuda stres yaratmis bu siire¢ toplum i¢inde
kimilerini finansal durumlar1 nedeniyle daha da kirilgan hale
getirmistir. Ornegin doviz borcu olan isletmeler, Gezi olaylariyla
beraber kur artigindan zarar gérmiis is¢iler licretsiz izne ¢ikarilmis
veya isini kaybetmistir. Bu tiir gelismeler, toplumsal huzursuzlugu
derinlestirici bir rol oynamustir.

Kiiltiirel agidan bakildiginda, finansallasma bireylerin ve toplumun
degerlerinde de degisiklikler getirmistir. Finansal kazanca dayali
basar1 hikayeleri, kisa yoldan para kazanma 6zlemi, krediyle tiiketim
yapmanin normallesmesi gibi olgular popiiler kiiltirde de yer
bulmustur. Borsa veya doviz yatirnmeiligi yaygin konusulur hale
gelmis, finans haberleri giinliik sohbetlere dahi konu olmustur. Bu,
bir yandan finansal okuryazarligim artmasi olarak olumlu
goriilebilirse de diger yandan finansal zihniyetin topluma niifuz
etmesi anlamma gelmektedir. Insanlarin gelecege dair planlari, is
giivenlikleri  veya emeklilikleri dahi finans piyasalarinin
dalgalanmalarina bagl hale gelmistir. Bu kiiltiirel doniisiim finansal
aktorlerin dolayli bir iktidar1 olarak degerlendirilebilecektir. Finans
sektorii sadece ekonomik kararlar1 etkilememekte insanlarin hayat
tercihlerini ve degerlerini de etkilemektedir. 2015 sonras1 donemde
finansallagmanin toplumsal etkileri Tiirkiye’de daha da goriintir hale
gelmistir. Yiiksek enflasyon ve kur dalgalanmalari genis halk
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kitlelerinin alim giiciinii ciddi ol¢lide asindirmis, gelir dagilimindaki
adaletsizlik belirginlesmistir. Orta sinif ve dar gelirli kesimler artan
hayat pahaliligi karsisinda tasarruflarint korumakta zorlanirken,
varlikli  kesimler doviz, altin ve gayrimenkul gibi araclarla
servetlerini giivence altina almaya ¢alismistir. Ote yandan, TL’nin
deger kaybi karsisinda birgok vatandas birikimlerini korumak
amaciyla doviz, altin hatta kripto para gibi spekiilatif enstriimanlara
yonelmistir. Bu gelismeler, finansal risk ve firsatlarin toplumun
ginlik yasamina ne denli niifuz ettigini gosterdigi gibi,
finansallagmanin kiiltiirel ve sosyal dokuda yarattigi doniisiimiin
2015-2025 araliginda daha da derinlestigine isaret etmektedir.

5.4. Isletme yonetimi agisindan etkileri

Isletmeler acisindan ilk ydnetimsel sonug, ongoriilebilirlik
kapasitesinin zayiflamas1 ve planlama ufkunun kisalmasidir. Kur
soklar1 ve faiz dalgalanmalari, maliyet yapisini, fiyatlama kararlarini,
talep tahminlerini ve yatirim geri doniis hesaplarini daha belirsiz hale
getirmektedir. Bu nedenle stratejik yoOnetim yaklagiminin, tek
senaryolu biiyiime projeksiyonlarindan ziyade ¢oklu senaryo
tasarimina, stres testlerine ve c¢evik Dbiitceleme mantigina
dayandirilmas1 gerekmektedir. Ozellikle doviz cinsi yiikiimliiliik
tastyan veya ithal girdi yogun sektorlerde faaliyet gdsteren
isletmelerde, finansal risk yOnetiminin muhasebe destekli bir
raporlama faaliyeti olmaktan c¢ikarilip iist yonetim diizeyinde
kurumsal risk istahi, limitler ve kontrol mekanizmalar1 {izerinden
yeniden kurgulanmasi kritik hale gelmektedir. Bu baglamda nakit
doniisiim ¢evriminin kisaltilmasi, tahsilat riskinin izlenmesi, tedarik
zincirinde fiyat ve kur geciskenligi yonetimi ile sermaye yapisinda
vade uyumunun gozetilmesi, spekiilatif dalgalanma donemlerinde
isletme siirekliliginin temel giivenceleri arasinda yer almaktadir.

Siyasal diizeyde finansal ¢ikar gruplarinin karar alma siireclerini
etkilemeye calistigina iliskin bulgular ise isletmeler i¢in diizenleyici
belirsizlik ve politika riskinin yonetilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu
durum, kurumsal yonetimde uyum ve etik boyutunu gili¢lendirmekte
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ve paydas yonetimini daha hassas bir zemine tasimaktadir. Ozellikle
banka-finansman iliskilerinde maliyet baskisi, krediye erigim
kosullar1 ve faiz duyarliligi arttikca, finansal seffaflik, denetim
kalitesi ve risk agiklamalar1 yatirime1 giiveninin korunmasinda daha
merkezi hale gelmektedir. Bu nedenle performans yonetim
sistemlerinin,  yalmizca  donemsel  karlilik  gostergelerine
dayandirilmas1  yerine, yatirnm, inovasyon, verimlilik ve
stirdiiriilebilir rekabet giicli gibi uzun vadeli kapasite gostergeleriyle
dengelenmesi gerekmektedir. Boyle bir dengeleme, spekiilatif
kosullarda olusan kisa vadeli firsatlarin isletmeyi temel faaliyet
alanindan uzaklastirarak stratejik sapma tiretmesini sinirlamakta ve
kurumsal dayaniklilig1 artirmaktadir.

Toplumsal diizeyde finansallasmanin gelir dagilimmi olumsuz
etkileyerek esitsizlikleri derinlestirmesi ve hane halki bor¢lulugunu
artirmasi, isletmelerin insan kaynaklari yOnetimi ve pazarlama
kararlar1 lizerinde dogrudan yansimalar tiretmektedir.

Satin alma giiclindeki asmmma ve belirsizlik algisi, tiiketici
davraniglarinda fiyat duyarhiligini yiikseltmekte, daha kiigiik
paketleme, daha diisiik sepet tutari, daha sik kampanya beklentisi ve
daha hizli marka degistirme gibi oriintiileri gliclendirmektedir. Ayni
stire¢ ¢aligan tarafinda ge¢im baskisi, is giivencesi kaygisi ve licret
beklentilerinde artis tizerinden, baglilik ve performans dinamiklerini
etkilemektedir. Bu nedenle isletmelerin licretlendirme, yan haklar ve
esenlik uygulamalarini bir maliyet kalemi olarak degil, siireklilik ve
verimlilik agisindan risk azaltici bir yonetim araci olarak ele almasi
gerekmektedir. Bu baglamda deger temelli liderlik, etik ilkelere
dayali kontrol ortami, Olciilii risk alma ve hesap verebilirlik
normlarinin kurumsallastirilmasi, spekiilatif dalgalanma kosullarinda
isletmelerin hem itibarim1 hem de karar kalitesini koruyan temel
yonetimsel dayanaklar olarak one ¢ikmaktadir.
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6. Sonug

Bu caligma, spekiilatif sermaye hareketlerinin ve finansallasma
olgusunun Tiirkiye'nin ekonomik, siyasal, toplumsal ve Kkiiltiirel
yapist lizerindeki etkilerini incelemistir. Arastirma kapsaminda
yapilan uzman miilakatlar1 ve ilgili literatlirlin analizi, spekiilatif
yabanci sermayenin Tiirkiye’de onemli ekonomik dalgalanmalara
yol actigini, siyasi kararlar tizerinde baski kurmaya calistigini ve
toplumsal yapry1r derinden etkiledigini ortaya koymaktadir.
Finansallagsma, Tiirkiye ekonomisini bir yandan kiiresel finans
piyasalarina entegre ederek biiyiime firsatlar1 yaratmis ancak diger
yandan tilkeyi biiytik 6l¢iide kisa vadeli sermaye akimlarina bagimli
hale getirmistir. Bu bagimlilik, ekonomik istikrar1 tehdit eden bir
unsur olarak belirmistir.

Yapilan goriismeler, son yillarda Tiirkiye’de yasanan ekonomik
dalgalanmalarin 6nemli bir kisminin, karin1 maksimize etmeye
odakl1 finansal lobilerin eylemleriyle iliskili oldugu ydniinde ortak
bir kaniy1 yansitmaktadir. Tim goriismeciler, Tiirkiye’de faiz
oranlarinin ylikselmesinden menfaat saglayan kesimlerin mevcut
oldugunu ve bunlarin ¢ogunlukla yabanci finans kurumlar ve onlarin
yerel uzantilar1 oldugunu belirtmistir. Bu gruplarin temel amacinin,
yiiksek faiz getirilerini garanti altina almak i¢in gerektiginde
hiikkiimeti zor durumda birakmak pahasina ekonomik baski
uygulamak oldugu degerlendirilmistir. Nitekim bu ¢ikar gruplarinin
sadece Tiirkiye’de degil, benzer sekilde Giiney Kore, Brezilya, Misir
gibi llkelerde de hiikiimet politikalarin1 etkilemeye calistigt ve
istedikleri politikalar uygulanmayinca siyasi istikrarsizlik yaratacak
girisimlerde bulundugu ifade edilmistir. Gergeklestirilen miilakatlar
son yillardaki ekonomik bazi olaylarin arkasinda bu tiir lobi
faaliyetlerinin bulundugunu diisiindiirmektedir.

Ote yandan, bulgular tiimiiyle karamsar bir tablo ¢izmemektedir.
Uzmanlarin bir kismi, Tiirkiye’de s6z konusu faiz lobisinin tam
anlamiyla basarili olamadigini, zira siyasi iradenin ve halk desteginin
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finansal manipiilasyonlara kars1 diren¢ gosterdigini ileri siirmiistiir.
Ancak buna ragmen Tiirkiye ekonomisinin en zayif noktasi olarak
goriilen diisiik tasarruf orani ve cari agik sorunu c¢oziilmedikge,
iilkenin bu lobiler karsisinda tam anlamiyla bagisik olamayacagi da
vurgulanmigtir. Bu nedenle Tiirkiye'nin finansal bagimsizligini
giiclendirmek igin att1§1 baz1 adimlar énemlidir. Ornegin hiikiimetin
aldig1 6nlemlerden biri, kredi kart1 harcamalarina limitler koyarak ve
taksit sayisini sinirlayarak hane halki bor¢lulugunu dizginleme
cabasidir. Bu sayede tiiketici kredilerinin artis hizinda disiis
gbzlenmis ve son birka¢ yilda kredi karti kullaniminda azalma
saglanmigtir. Bu tilir 6nlemler, halkin tasarruf egilimini artirmay1 ve
ekonomiyi dis  kaynakli  kirilganliklara  karsi  korumayi
hedeflemektedir. Ayrica hiikiimet, biitge agigini1 azaltmak amaciyla
ithal ftriinlere vergileri artirip ihracati tesvik ederek cari agigi
dizginlemeye caligsmaktadir. Bu politikalarin amaci, Tiirkiye nin
finansman ihtiyacini azaltmak ve kendi kaynaklarma dayanma
kapasitesini ylikseltmektir. Uzmanlar, bu adimlarin dogru yonde
oldugunu ancak yeterli olmadigini, daha kapsamli yapisal tedbirlerle
desteklenmesi gerektigini ifade etmislerdir.

Genel bir degerlendirme yapmak gerekirse, finansal totalitarizm
olarak anilan olgu, Tirkiye Orneginde kismen gozlemlenebilir
durumdadir. Spekiilatif sermaye, biiylik boyutlara ulastiginda bir
iilkenin ekonomik parametrelerini belirleme, siyasi glindemini
etkileyebilme ve toplumsal refahini sarsma giiciline erisebilmektedir.
Tiirkiye’de 1990’lardan bugiline yasanan ekonomik krizler, yiiksek
faiz-diisiik kur sarmali, ani sermaye hareketleri ve bunlarin topluma
yansimasi, bu giiclin etkilerinin somut drnekleridir. Finansallagma,
finans sektoriinii ekonomik faaliyetlerin merkezi haline getirirken,
beraberinde ekonomik kirilganliklar, gelir esitsizligi, siyasi baskilar
ve toplumsal gerilimler getirmistir. 2015-2025 arasindaki
deneyimler, bu ¢aligmanin vurguladigi egilimlerin Tiirkiye’de
giderek pekistigini ortaya koymustur. Son on yilda Tiirkiye, birden
fazla finansal tiirbiilans ve kriz yasayarak spekiilatif sermayenin
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ulusal egemenlik tizerindeki etkilerine dair yeni 6rnekler sunmustur.
Ozellikle 2018 ve 2021-22 dénemlerindeki ekonomik dalgalanmalar,
yiiksek enflasyon ve deger kaybeden milli para olgusu, finansal
totalitarizm kavramimin giincel baglamda da gecerliligini
korudugunu gostermektedir. Hiikiimetin faiz indirimi gibi alisilmadik
politikalart dahi piyasa aktorlerinin sert tepkileriyle karsilagmis
neticede Tlirkiye ekonomisi uzun siire yiiksek enflasyon ve oynak kur
sarmalina girmistir. Bu gelismeler, spekiilatif sermayenin giiciinii
siirlamaya yonelik yapisal yurti¢i tasarruflar artirma, seffaf ve
ongoriilebilir ekonomi politikalari, etkin diizenleyici denetimler gibi
onlemlerin ne kadar kritik oldugunu bir kez daha gozler Oniine
sermistir. Asagida, finansallasma siirecinin Tiirkiye’de yol agtig1
baslica sonuglar 6zetlenmektedir:

Ani  doviz kuru degisimleri, Tllkenin Odemeler dengesi
dengesizliklerine yol agmistir. Kur soklari ithalat-ihracat dengelerini
ve dis borg servis maliyetlerini olumsuz etkilemistir.

Kur dalgalanmalari, dévizle bor¢glanmis firmalar1 ve bireyleri ciddi
bicimde sarsmistir. Yabanci para cinsinden borcu olanlar, TL’ nin
deger  kaybetmesiyle bor¢  yiiklerinin  aniden  arttigim
deneyimlemistir.

Biiyiik ¢apli yabanct sermayenin ani c¢ikislari, kiigiik yerli
yatirimcilart ve piyasalari olumsuz etkilemistir. Sicak para hizl
ciktiginda borsa degerleri diigmiis, faiz ve doviz hizla yiikselerek
piyasalarda panik ortami yaratmistir.

Hane halki geciminin finansallasmasi hizlanmistir. Insanlar
hayatlarmi idame ettirebilmek icin daha fazla paraya ihtiya¢ duyar
hale gelmis bu da borg¢lanma egilimini artirmigtir. Sonugta halkin
bor¢lulugu artmistir.

Ulkenin tasarruflar1 azalmistir. Finansal liberallesme ortaminda 6zel
tasarruf oranlar diislik seyretmis hem hane halki hem kamu kesimi
yeterince birikim yapamadigindan yatirimlar i¢in dis finansmana
bagimlilik stirmistiir.
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Enflasyon tekrar yiikselise ge¢mistir. Finansal dalgalanmalar ve
doviz kuru artiglari, fiyat istikrarin1 bozarak enflasyonist baskilar
yaratmuistir.

Zengin ile yoksul arasindaki makas agilmigtir. Finansallasma
stirecinin kazananlar1 olan sermaye sahipleri servetlerini katlarken,
iicret geliriyle gecinen kesimler gorece fakirlesmistir.

Hiikiimetler, finansal lobiye diren¢ gosterdiginde lobicilik faaliyetleri
artmistir. Eger hedef iilkede hiikiimet, finans ¢evrelerinin taleplerine
boyun egmezse, bu gruplar o iilkede baskiyr artirmakta, medya ve
uluslararas1 platformlar dahil ¢esitli kanallardan ekonomik/siyasi
istikrarsizlik yaratacak hamleler yapmaktadir.

Bu bulgular 15181nda, Tiirkiye’nin finansal totalitarizme kars1 gérece
direng gosterebilmesi icin ekonomik yapisinin gii¢lendirilmesi biiytik
Oonem tasimaktadir. Yurt ici tasarruflarin artirilmasi, iiretim
ekonomisine gecisin hizlandirilmasi, finansal piyasalara daha siki
diizenlemeler getirilmesi gibi adimlar spekiilatif sermayenin tahrip
giiclinii azaltacaktir. Ayrica, seffaf ve hesap verebilir bir ekonomik
yonetim ve giliclii demokratik kurumlar, dis miidahalelere kars1 tilkeyi
daha dayanikl kilacaktir.

Bu c¢alismada odak noktast Tiirkiye olmakla birlikte, benzer
sireglerin  diger gelismekte olan iilkelerde de yasandigi
unutulmamalhidir.  Nitekim  arastirma  bulgular, Tirkiye’de
gozlemlenen finansal lobicilik ve spekiilatif sermaye etkilerinin
Brezilya, Giliney Kore, Misir gibi {ilkelerde de mevcut olabilecegini
ima etmektedir. Gelecekteki ¢alismalar, bu iilkelerdeki faiz lobisi ve
finansallagma pratiklerini karsilagtirmali olarak inceleyerek ortak
desenleri ortaya koyabilir. Ornegin bir sonraki arastirmanin Brezilya,
Giliney Kore ve Misir’da yapilmasi, bu iilkelerdeki faiz lobisi
operasyonlarinin tespitine ve karsilastirilmasina imkan taniyacaktir.
Boylece kiiresel finansallasma olgusunun farkli cografyalardaki
etkileri daha iyi anlagilabilir ve iilkelerin bu olguya karsi
gelistirebilecekleri politika 6nlemleri konusunda dersler ¢ikarilabilir.
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Extended Summary

Over the past half century, global financialization has significantly
transformed the economic, political, social, and cultural structures of
developing countries. As financial markets, institutions and actors
have expanded their influence, capital accumulation has increasingly
shifted from productive sectors toward speculative financial
channels. This study examines the impact of speculative capital on
Turkey’s economic, political, social, and cultural sovereignty within
the broader framework of financialization and the concept of
“financial totalitarianism”. The main research question asks how
speculative capital has shaped Turkey’s economic stability, political
processes, social structure and cultural dynamics.

The research is designed as a qualitative case study focusing on
Turkey. Primary data were collected through fifteen semi-structured,
in-depth interviews conducted with experts from politics, academia,
and the financial sector.

Theoretically, financialization is understood as a structural
transformation in which financial motives, markets, and actors gain
increasing dominance over economic and social life. Drawing on
Marxist, Post-Keynesian, and heterodox perspectives, the study
interprets financialization as a process that heightens economic
volatility while reconfiguring power relations. The concept of
“financial totalitarianism” is employed to describe a condition in
which speculative financial capital acquires the capacity to discipline
states indirectly through capital mobility, credit conditions, and
interest rate pressures.

The findings demonstrate that speculative capital flows have
intensified macroeconomic volatility in Turkey. Interview
participants emphasized that short-term inflows and sudden outflows
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have played a critical role in currency fluctuations, interest rate
increases, and financial crises, particularly during the crises of 1994,
2001 and 2018. Turkey’s structural current account deficit and low
domestic savings rate have increased dependence on foreign capital,
creating vulnerability to external shocks. Sudden capital reversals
have resulted in currency depreciation, inflationary pressures, and
rising borrowing costs, reinforcing macroeconomic fragility.

In the political sphere, financial actors are perceived as influencing
policy decisions, especially regarding monetary policy and interest
rates. The notion of an “interest lobby” frequently emerged in
interviews, referring to networks of domestic and international
financial actors that benefit from high interest rates and currency
instability. Although not all foreign investors fit this description,
participants argued that short-term speculative funds may exert
indirect pressure on governments by triggering market instability
when policy decisions conflict with investor expectations. Events
such as the Gezi Park protests and subsequent financial turbulence
were interpreted by some respondents as examples of how political
uncertainty and financial volatility can reinforce one another. While
such interpretations remain debated, they reflect a broader perception
that financial capital can shape political outcomes through risk
premiums and confidence mechanisms.

At the societal level, financialization has deepened income inequality
and expanded household indebtedness. Since the 2000s, the growth
of consumer credit and credit card usage has integrated households
more closely into financial markets. Currency shocks and interest rate
hikes disproportionately affect middle- and lower-income groups,
while financial sector actors often maintain profitability.
Interviewees stressed that historically high interest payments
transferred public resources to financial capital, contributing to
distributive imbalances and weakening social equity.
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Culturally, financialization has increasingly penetrated everyday life.
Exchange rates, inflation, and speculative investment instruments
have become central to daily decision-making. Individuals manage
consumption, savings, housing, and retirement planning within a
financial logic structured around risk and return calculations. This
diffusion of financial rationality signals a cultural transformation in
which speculative thinking becomes normalized. The study argues
that this normalization supports the emergence of financial
totalitarianism, understood as the dominance of financial logic over
public institutions and private life.

In conclusion, speculative capital has produced multidimensional
effects on Turkey’s sovereignty. Although financial integration has
created growth opportunities, it has also generated structural
vulnerabilities, political pressures, social inequalities, and cultural
shifts. Strengthening domestic savings, promoting productive
investment, enhancing regulatory capacity, and ensuring transparent
governance are identified as essential policy priorities. While the
focus is Turkey, the findings suggest that similar patterns may exist
in other emerging economies. Future comparative research could
further illuminate how speculative capital interacts with national
sovereignty across different institutional contexts.
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