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I-Giris

Son yillarda 6zellikle gelismekte olan Ulkeler daha sik araiklarla ekonomik
krize girmektedirler. 1970'lerin sonlarinda baslayan liberalizasyon politikalaryla
birilikte krizlerin siddeti ve biyukligl daha da artmustir. 1980'lere kadar ortaya ¢ikan
ekonomik krizlerle, bu tarihten sonra ortaya ¢ikan krizler arasinda énemli farkliliklar
stz konusudur. Liberalizasyon 6ncesi krizler genellikle dis édemeler sorunu seklinde
ortaya cikarken, liberalizasyonla birlikte ortaya cikan krizler, finansal karakterli
olmuslardir. 1980 sonrasi sermaye hareketlerinin artmasiyla ortaya ¢ikan krizlerin
temel Ozelligi yapisal-kurumsal karakteriyle finansal bir kriz olmasidir. Ozellikle
gelismekte olan Ulkelerin Liberalizasyon politikalar: ile birlikte kontrol siiz ve zamansiz
disa acik ekonomik yapilar spekiilatif digsal soklara kars: daha duyarl: hale gelmistir.
Yapmsal sorunlari gidermeden liberalizasyon politikalarinin uygulanmast  bu Glkelerin
son donemlerde sirekli bir kriz iginde olmalarinin en énemli nedeni olmustur.

Liberalizasyon politikalariyla birlikte kontrolsiiz bir ekonomik yapinin
olusmasi, uygulanan istikrar programlarina karsi 6nemli elestirilerin yapilmasina
neden olmaktadir. Bu cercevede gelismekte olan Ulkelere, bir cok ekonomist tarafindan
krizden cikis icin sermaye hareketlerini kontrol altina alacak uygulamalarin alinmasi
onerilmektedir. Ozellikle Dogu Asyakrizinden sonra bu tiir éneriler daha fazla tartisilir
hale gelmistir. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ve kontrol atina alinmasiyla
ilgili Oneriler c¢esitli acilardan degerlendirilmektedir. Bu c¢alismada Liberalizasyon
politikalar1 surecinin gelisimi, bu sirecte ortaya gikan krizlerin nedenleri, krizleri
Onlemeye yonelik oneriler ve Tobin Vergisi incelenecektir.

I1-Liberalizasyon Politikalarinin Teorik Dayanaklari
Keynesyen iktisat anlayis1 esas itibariyle ekonomik boyutlu olmakla birlikte,
Klasik liberalizmin Uretimi destekleyen arz yonli anlayisinin tersine, talep yonll
politikalara dayanmasi nedeniyle sosyal amaclarla blylk &lclide uyumludur.
Dolayisiyla ikinci Diinya Savas1 sonrasi donemde piyasa ekonomisinin uygulandig:
ulkelerde, uluslararasi siyasi ve ekonomik ortamin etkisiyle Keynesyen iktisada ve
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Piyasa Basanisizliklar yaklasinuna dayanan midahaleci politikalar yaygin kabul
gbrmus, toplumsal taleplerle birlikte Sosyal Devlet/Refah Devleti anlayisina baglh
uygulamalar gittikce yerlesmistir. 19701i yillara kadar genis bir uygulama imkan
bulan Sosyal Devletin artan sosya harcamalarimn bitceye yik olmasi ve bu tarihlerde
ortaya cikan krizlere ¢6zim bulamamas: Klasik Libaralizme dayanan Yeni Libera
anlayislarin 6n plana cikmasina neden ol mustur

Liberalizasyon teorik anlamda Smith, Ricardo, Hayek, Buchanan ve
Friedman'in gorUsleri cercevesinde teorik dayanak noktasi bulmaktadir. Smith,
tuketicilerin yaran icin uluslararas: serbest ticaret ortamimin 6nemini vurgulayarak
piyasanin liberallestirilmesini savunmaktadir. Ricardo ise, "Karsilastirmali Mutlak
Ustiinliik Yasast" ile her tlkenin kendisine en uygun mal demeti yaratarak refahim
maksimize edebilecegini varsaymaktadir. Friedman da sermayenin serbest dolagim
olanagimin dinya genelinde iyi yatinm alanlarina akacagin ileri siirerek sermayenin
serbest dolasimu fikrinin ilk savunucusudur®. Buchanan ise, asiri vergi baskisi ve sosyal
kesintilerin isglicli ve sermayenin kazancin azaltarak, calismayi, tasarrufu ve yatirinm
engelleyici rol oynadigim ileri stirmektedir. Boylece serbest girisim Uzerine kurulu
ekonomik ilerleme tehlikeye girmektedir. Hayek, Klasik iktisatcilarin "gece bekgisi
devleti"ne benzer bir devlet sistemini savunarak, ekonomilerde devlet miidahalelerinin
mimkin oldugunca azaltilmasin savunmaktadr?.

Gunimuz liberal disunce akimlari pek ¢ok bakimdan 19. yy klasik
libaralizmin devami niteligindedir. Bu distncenin temelini bireysel 6zgurltkler
olusturmakta olup, bireycilik, birakiniz yapsinlar, 6zel girisim ve piyasa mekanizmasi
buyuk olclude klasik liberalizmle aynmidir. Buna gore devliet miudahalesi bireysel
Ozgurlikleri kisitlachgi, refah devletinin genislemesi de bireylerin segme 6zgirl Gguni
sinirlandircig gerekgesiyle yeni liberallerin siddetle karsi ¢iktigi konular arasindadhr.
Sinirli minimal devlet anlayisim savunan yeni liberal distince, refah devletine dnemli
elestiriler getirmistir. GUnumuiz yeni liberal devlet anlayislar genellikle Arz Yonla
iktisst Teorisi, Kamu Tercihi Yaklasimi ve Anayasal Iktisat cercevesinde
sekillenmistir.

Arz Yonlu Iktisat anlayisi, devletin tam istihdam saglama ve toplumsal refah:
artirma amacina yonelik ekonomik programlarinin, piyasa ekonomisinin yaratici,
dinamik oOzelligini zayiflattign dislincesine dayanmaktadir. Dolayisiyla bir yandan
ekonomik midahale ve kontrollerin azalmasi, diger yandan vergilerin ve kamu
harcamalarinin azaltilmasi ile kamu maliyesinin piyasa Uzerindeki olumsuz etkilerinin
azaltilmasim Ongormektedir. Dolayisiyla oOncelik serbest piyasa ekonomisinin

! Kenan MORTAN, Uluslarasi Kaos mu? Tirkiye'de Kriz mi?, Diinya Y ayincilik,istanbul 2001,s.44.
2 Coskun Can AKTAN, Gagdas Lieral Dustincede Politik iktisat, Takav Matbaasi, Ankara, 1994, s.11-14.
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isleyisinin engellenmemesi ve bunun saglayacag: ekonomik etkinlige verilmistir. Arz
yonli iktisat, Uretime, arza ve ekonomik blyimeye 6nem ve agirlik vermektedir. Gelir
dagiliminin iyilestirilmesi bir hedef degildir. Aksine esitsizligin koti bir sey
olmadigim ileri sirmektedirler. Bu yaklasima gore, ekonomik blyiime ile birlikte
bitin kesimlerin gelirleri yUkselmektedir. Yani esitsizlik ortadan kalkmasa da
blylmeyle bhirilikte herkesin, bu arada yoksullarin da geliri artmaktadir. Boylece
toplumdaki bitin bireylerin refahi yiksel mektedir.

Kamu Tercihi yaklasimi ise, kamu kesiminin genislemesini politik yozlasmaya
ve rant kollamaya yol actigim ileri sirmektedir. Bu yaklasima gore, tesvik,
siibvansiyon, mali yardim ve transfer harcamasi seklindeki refah transferleri ve
dizenleyici transferler politik yozlasmaya neden olmakta ve ¢ikar gruplarn arasinda
rant kollama veya transfer kollama faaiyetine dontsmekte, gelir transferleri etkinlik
acisindan maliyetlere ve refah kayiplarina neden olmaktadir. Soruna bir sistem sorunu
olarak bakan Kamu Tercihi iktisatcillari ¢bzimin anayasal, yasal ve kurumsal
diizenlemelerle giderilmesini ileri siirmektedirler.

1980'lerden itibaren yeni liberal anlayis cercevesinde arzi tne ¢ikaran
politikalar, ABD ve Ingilterede genis uygulama imkan bulmustur. Ozellestirme,
devletin kiglltilmes ve devletin sosya guvenlik kurumlarindan eini cekmesi Y eni
Liberal akimin baglica sdylemleri olmustur. Daha ¢ok bireysel 6zgurlik ve daha ¢ok
bireysel insiyatifle birlesen etkin olmayan kamu organizasyonlari, yolsuzluklar, agir ve
hantal isleyen birokratik yapilar Yeni Liberal distincenin populist sdylemlerini daha
da giclendirmistir. Refah devleti krizi ve stagflasyon olgusuyla birlikte bu iktisat
anlayislart 19801i yillardan itibaren bir cok gelismis ve gelismekte olan Ulkede
uygulamaimkan bulmustur®.

I11-Liberallesme Sireci ve istikrar sizhklar

1980'li yillarla artan globallesme egilimleri bu dénemden sonra ortaya cikan
krizlerin 6zelliklerinin farkli olmasina neden olmustur. Liberalizasyon 6ncesi meydana
gelen krizler genellikle dis 6deme krizi seklinde ve krizin ¢iktigi Ulke ile sinirli iken,
bu dénemden sonra ortaya cikan krizler genellikle finansal kriz seklinde olup, diger
Ulkelere de yayilma etkisi gostermektedir. 1992-93 vyillarinda Avrupa Birligi
Ulkelerinde ortaya ¢ikan ERM krizi, 1994 Meksika krizi, 1997 Asya krizi ve ardindan
1998 Rusya krizi ile 1999 Brezilya krizlerinin etrafindaki yada benzer ekonomik
kosullar: tasiyan Ulkeleri etkiledigi gorllmistir. Dolayisiyla 1980'lerde baslayan
liberallesme ve regiilasyonlar sonrasi "Finansal Krizler" yogunlasmaya baslamistir.

® Nalan OLMEZOGULLARI, Ezgi Kitabevi, Bursa, 1999,5.113-132.
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Finansal serbestlesme sonrasi, 1992-93 yillarinda Avrupa Birligi Ulkelerinde
ortaya cikan ERM krizi finansal karakterli ilk blyUk krizdir. Krizin cikmasinda
Ozellikle ABD faiz oranlarina gére yiksek olan Avrupa Ulkeleri faiz oranlarinin
yabanci sermayeyi bu istikrarl bélgeye cekmesi, Ulke paraarimn asir1 degerlenmesi ve
cari aciklarin artmas: en 6nemli faktordir. Diger yandan Avrupa Ulkelerinde krizden
once uygulanan nispeten gevsek maliye politikasiyla siki para politikast sonuclarinin
verimli olmamasi da krizin cikmasinda etkili olmustur. Cari aciklar1 finanse etmede
gerekli olan yabanci sermayeyi cekmek icin yiksek tutulan faiz oranlar yatirim ve is
yaratmay1 engellemis ve daha sonra da resesyona neden olmustur. Ayrica paraarin
Alman Markina baglayan diger Avrupa Ulkelerini de Almanyanin bu siki para
politikalarina uyumlasma zorunda birakarak onlari da resesyona itmistir. Bitin bu
faktorlere bagli olarak. ERM Krizi, sabitlenmis déviz kurunun, asir1 degerli paraarin,
finansal liberalizasyonun, celiskili politikalarin ve uluslararasi sermaye piyasalarindaki
spekiilatif davranislarin bir sonucu olarak olusan bir parakrizidir®.

Bununla birlikte, sermaye hareketlerinin yiksek oldugu bir dinyada déviz
rezervleri krizleri 6nleyici bir fonksiyona sahip degildir. 1992-93 ERM Krizi sirasinda
Ingiltere ve italya merkez bankalari yeterli doviz rezervlerine sahiptiler. Bunun
yaninda ERM dizenlemeleri cercevesinde Almanyadan kredi de alma imkanina
sahiptiler. Déviz kuruna miidahale edebilecek konumdaydilar ve de bu midahaleyi
yaptilar. Ingilterenin birkag giin icerisinde 50 milyar dolar degerinde sterlin satin
adigi tahmin edilmektedir. Ancak bu operasyon bile beklenen etkiyi gostermemistir®.
Y Uksek doviz rezervi ve miidahal eye razgmen kriz devam etmis ve yayilmstir.

Gelismekte olan Ulkelerde ise, liberallesme sireciyle birlikte ortaya ¢ikan
krizlerin temel nedeninin dissal etkenler oldugu dikkati cekmektedir. Ozellikle
sanayilesmis Ulkelerdeki 6nemli ekonomik degismeler (dis ticaret hadlerinde, faiz
oranlarinda, ve doéviz kurlarinda kaymalar), yatirnmlarin globallesmesi ve sermaye
piyasalarimin artan bitinlesmesi yoluyla krizi tetikleyen etkenler olabilmektedir.
Sanayilesmis Ulkelerin faiz oranlarindaki disme, sermaye akimlarim gelismekte olan
Ulkelere yonlendirirken, faiz oram artislart da bu akimlar tersine gevirebilmektedir.
Faiz oranlarindaki bu artiglar, gelismekte olan Ulkelerde banka ve firmalarin sadece
kendilerini fonlama maliyetlerini artirmakla kalmaz, aym: zamanda yanlis se¢im ve
ahlaki risk problemlerini ve finansal sistemin kirilganhigimi da artirmaktadir. 1994
Meksika krizinde ABD faiz oranlarinin artis1 boyle bir etki meydana getirmistir. Yine

4Turan YAY, Giilsiin YAY, Ensar YILMAZ, K reselleseme Siirecinde Finanasal Krizler ve Finansal
Duzenlemeler, ITO Yayini No:2001-47, istanbul, 2001,5.32.

® Muhammed AKDIS, Global Finansal Sistem, Finansal Krizler ve Tiirkiye, Beta Y ayinlari, istanbul 2000,
s.61.
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1980'lerdeki Latin Amerika bor¢ krizlerinde de, siki para politikalari uygulayan
gelismis Ulkelerde artan faizler gelismekte olan Ulkelerin borclarimin katlanarak
artmasina yol acarak énemli bir kriz nedeni olmustur®.

Ancak gelismekte olan Ulkelerde ortaya ¢ikan krizlerin baglica nedeni, tek
basina dis zorlama ile saglanan liberalesme politikalari degil, aym zamanda bu
Ulkelerde uygulanan "es dost kapitalizmi" de krizlerin ctkmasinda etkili olmaktadir. Bu
Ulkeler parasal ve mali politikalarindaki 6zerkliklerinden vazgecip, mali piyasalarin
yabanci sermayeye agmalarinin hemen ardindan krizler ortaya ¢ikmaktadir. Y abanci
sermaye baslangicta, arbitrgjin saglacigi yiksek karlilik nedeniyle yeni agilan
piyasalara akmaktadir. Bu slregte yabanct mallarin ithali artmakta, plazalarin, is
merkezlerinin, kulelerin, blylyen mali sektdrde ortaya ¢ikan yeni zengin sinifinin
zevkine uygun ks konutlarin yapiminda bir patlama yasanmaktadir. Ancak kisa bir
sire sonra, spekllatif para hareketlerinin menkul ve gayri menkul kiymetlerin
degerlerini asiri sisirmesiyle enflasyon artisa gegcmektedir. Bu paramin beklenen
getirisini  distrmekte ve sermaye kacgisi baslamaktadir. Kacisin dnlenmesi igin,
uygulamaya konulan istikrar programlar1 daraltici,blyimeyi engelleyici, issizligi
artirict dolayisiyla gelir dagilimini bozucu 6zelliklere sahip olmaktadir’. Dolayisiyla
krizin etkileri uzun siireli olmakta ve tekrarlanma olasilig: artmaktadir.

IV-Liberalizasyon Siirecinde Krizlerin Nedenleri

Liberalizasyon sireciyle birlikte krizlerin yamsi ve siddetinde onemli
degisiklikler olmustur. Ticari ve finansal liberalizasyon dncesi dénemde ortaya gikan
krizler genellikle dis 6demeler dengesi sorunlariylailgilidir. Kiresellesen dinyada ise
krizlerin eski yapisal nedenlerle birlikte yeni nedenleri de sbz konusudur. Bunlar
globallesme olgusu, uluslararas: kara para ve kayitdisilik, off-shore bankacilik ve vergi
cennetleri, hedge fonlar ve finansal liberalizasyondur

A-Globallesme Olgusu

Kiresellesme 1990'1 yillarin basinda adina "Washington Uzlasmasi" denilen
bir slirecle hiz kazanmustir. Buna gore, kiresel model (¢ temel unsura dayanmaktadir.
Bunlar, serbest piyasa ekonomisinin tesis edilmesi, kiresel birlesmelerin tesvik
edilmesi ve makro ekonomik istikrarin saglanmasidir. Washington uzlasmasina gore

®YAY-YAY-YILMAZ ag.e.s.28. )
"William TABB,Ahlaksiz Fil, Gev. Erciiment OZKAYA, Epos Y ayinlari, Ankara, 2002,s.110.
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ekonomik blyime, kamusa bitce disiplini, disik enflasyon gibi hedeflere, serbest
piyasa ekonomisinin uygulanmasi ve serbest ticaretle ulasilabilir®.

Globallesme sadece mal ve hizmetlerin serbest dolasimin kapsamamaktadhr.
Bunun yaminda sermayenin, faizin, dévizin, hisse senetlerinin ve buna benzer biitiin
ekonomik enstrimanlarin serbest dolasimini igermektedir. Dolayisiyla ekonomiler
Uzerindeki etkileri mal ve hizmet ticareti ile sinirli kalmamakta ¢ok daha blyik
etkilere sahip olmaktadir.

Globallesme siirecinin iki bileseni bulunmaktadir. Birincisi, sermaye birikimi
ile ilgilidir. 1l. DUnya Savas1 sonrasi donemde ABD'nin biriken sermayesine yeni
yatirnm alanlar aramasi, gelisecek ticaretin Amerikan istihdaminin daha iyilesmesine
hizmet edecegine inanmasi, yeni dinya dizeninin kendi is prensipleri ile
kurulabilecegini dusinmesi ve hichir ayricalik istemeden daha bulyik pazarlar
arayisina girmesi uluslararasi ticaret ve yatinmlarin artmasina yol agmustir.
Globallesmenin ikinci  bileseni ise, teknolojik ilerlemedir. Bilgisayarlarin
yayginlasmasi, haberlesme bilgi islem teknolojilerinin hizlanmasi ve blyldk oranda
ucuzlamasiyla para, mal ve diger faktorlerin akiskanligi blydk bir hiz kazannustir.
Uludararasi finansal piyasalarin globallesmesi 6ding arayanlar ile yatirnm yapmak
isteyenler acisindan zengin bir alternatife kavusmustur®.

Gergekten Ulke ekonomilerinin artan oranda birbirine bagimliligi anlamina da
gelen globalesme dinyanin iginde bulundugu ekonomik, sosyal, kltirel ve siyasal
degisim slrecinin son on yillik déneminin en belirgin unsurudur. Uluslar aras: ticaretin
ulusal ticarete gore artan onemi, ulusal piyasalardaki yatirnmlara gore, uluslararast
para, hisse senedi, tahvil ve gayrimenkul yatirimlarinin da 6nemini artirmustir.
Gunimuz uludararas: yatirim ve yatirimcilarin énemi, ulusal yatirnnm ve yatirimeilar:
golgede birakmustir. Bu degisim stirecinde uludararasi ticaretin ve sermaye hareketinin
serbestlesmesi, bu serbestlesmeye paralel olarak yabanci sermayenin ekonomik
gelisme sirecinde biyik dnem kazanmas: ve daha da 6nemlisi ekonomik ve siyasa
anlamda ulusal sinirlarin Gtesinde uluslararasi ekonomik ve siyasal bloklar olusturma
cabasi dikkate deger gelismelerdir®®.

Kiresellesmenin itici glicli ve aslinda sonucu teknik ve teknolojide diglimlu
iken, 6nce politik kiresellesme ortaya cikmigtir. Piyasa ekonomisinin diinya genelinde
yayginlasmasi kiresellesmeyi daha kolay hale getirmektedir. Politik kiresellesme daha
cok uluslararas: ekonomik kuruluslarda kural koyan ve denetleyen 6zelligiyle dikkati

8Paul KRUGMAN, Bunalim Ekonmisinin Geri Doniisti, Cev.Nesenur DOMANIC, Literatiir Yayincilik,
Istanbul 2001,s.43.

°AKDIS, a.g.e.s.27-28.

°AKDIS, ag.e.,s.28.
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cekmektedir. Devletin  degisen roline ragmen devietler ekonomik olarak
kiculmemektedirler. GUnlimizde ortalama milli gelirin %45'i kamu harcamalarindan
olusmaktadir. 1960 yilinda bu oran sadece %25 civarindadir. Kamu harcamalarinin da
1/4'0 transfer ve siibvansiyon harcamalarina ayrilmaktadir. Kiresellesme ile birlikte
gelismekte olan Ulke ekonomileri dis soklardan korunamamaktadir. Sosyal devlet ilkes
kiresellesme ile birlikte korunamamakta ve kiresellesme ile birlikte ulus-devletler
onemli vergi kayiplarina ugramaktadir. Diger taraftan kiresellesme kuzey grubu
Ulkeleri Iehine gelir dagilinun bozarak 3. Dinya ulkeleri igin marjinallesme sonucunu
ortaya gikarmaktadir'.

Globallesme slireci 6zellikle finansal piyasalarla ilgili bir takim zorluklar: da
beraberinde getirmistir. Gelismeler global finansal sitemde ikili bir yam ortaya
cikarmustir. Bir tarafta Uretilmis mal ve hizmetlerin ticaretinin yapildig: reel ekonomi,
diger tarafta ise para ticcarlarn ile spekilatorlerin yer aldigi kumarhane dinyas: yer
almaktadir. Clnki globallesme ile birlikte biitiin diinyada finansal sektdr, sanayinin;
rantiyeler de yatirnmcilarin 6niine gecmistir. Gelir paylasiminda da sermayenin emege
baskinhigi artmis ve kar paylan yikselmistir®2. Bu ise uluslar arasi adalet ve esitlik
duygularini zedeler hale gelmistir. Ayrica global sermayenin ne getirip ne géturdigu
de tartigsimaya baglanmustir. Yurtdisindan gelen sermayenin Uretken aanlarda
kullanmlabilmesi gerekmektedir. Reel sektére faydasi olmayan, reel sektorii finanse
etmeyen sermaye ekonomik acidan faydali degildir. Reel ekonomiye katkisi olmayan
ve sadece rant gdzleyen sermayenin kriz olusturan tirden bir gelismeye yol agmasi da
mumkindur',

Globallesmenin getirdigi gelismelerin sadece mal ticaretini  kolaylastirict
araglarla kalmamas, uluslararas: faiz, kur farkliliklari, kur beklentileri gibi amaglara da
hizmet etmesi sorunlar dogurmaktadir. Ozellikle kisa siireli sermaye hareketleri bu
kapsamda degerlendirilmekte ve globallesmenin sermayeyi Ulkeler arasinda cok
hareketli bir duruma getirerek, mali krizlere neden oldugu ya da bu krizleri Ulkeden
Ulkeye bulastirdig: tartisiimaktadir. Glineydogu Asya krizinde de sugun liberalizmde
degil, globallesmede aranmasi gerektigi ifade edilmektedir. En azindan yasanan
krizlerin uludararasi finansmanin sekli ve niteligi ile olan yakin iliskileri de dikkate
aindiginda kisa vadeli sermaye hareketlerine karsi genel bir slphe artisi sbz
konusudur.

IMORTAN, ag.e, s.12-13.

2 Harun BAL, "Giineydogu Asya Ulkeleri, Dis Borg Krizi ve Gelismekte Olan Ulkeler", Ekonmi Basak
Dergisi, Y1l:22, Say1:101,Eylil-Ekim 1998,s.99.

1Bc Bilent AYBAR, "Kiresellesme Siirecinde Y asanan iktisadi Krizler ve Glineydogu AsyaKrizi",
Soylesi, isletme ve Finans Dergisi, Y1l:13, Say1:148, Temmuz 1998, s.34.

4 AKDIS, ag.e.,s.37.
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B-Uludararas Kara Para ve Kayitdis1 Ekonomi Olgusu

Globallesmenin getirdigi en 6nemli sorunlardan bir tanesi de kara para ve kara
paranin aklanmas: olgusudur. Ozellikle uyusturucu ve silah kagakciligindan elde edilen
kazanclarin aklanmasi finansal sistem icin biiyUk sorunlar olusturmaktadir. Globallesen
ve liberalize olan piyasalarda mal ticaretini kolaylastirmak icin birokratik islemleri
azaltmaya yonelik islemler kara paranin elde edildigi suglarin artmasina neden
olmaktadir. Globallesme ile birlikte dinya mali sistemlerinin entegrasyonu para
aklamay1 uluslararasi bir olgu haline getirmistir. Organize sug Orgitleri ve sistemin
aciklarim iyi  bilen Kisiler, acik sinirlardan, Ozellestirmeden, serbest ticaret
bolgelerinden, sinir glivenligini saglayamayan devletlerden, off-shore (kiy1) bankacilik
hizmetlerinden, elektronik mali transferlerden, akilli kartlardan, siber bankaciliktan ve
vergi cennetlerinden faydalanarak her giun milyonlarca dolarlik kara paray:
aklayabilmektedirler™. Mali sisteme dahil olma cabalari icin yapilan aklama islemleri
sirasindamali sitemler istikrarsiz bir durum meydana getirebilmektedir.

OECD'nin Mali Eylem Goérev Grubu (FATF-Group of Seven Financial Action
Task Force on Money Laundering)’na gore, dinya bankacilik sisteminde her yil
yaklasik 300 milyar dolar aklanmaktadir. IMFin Uludararass Mali istatistikler
Departman: ise, dinyadaki toplam karapara miktarini, diger bir anlaimla dinya
karaparasint 700 milyar ile 1 trilyon dolar arasinda degistigini bildirmektedir. Bu
alanda yilda 80 ile 100 milyar dolar arasi bir artis s6z konusudur. Yani her giin biytk
miktarlara varan para dinyay: dolasip temizlenip aklanarak tekrar sahibinin cebine
girmek icin dolasmaktadir. Diinyada dolasim halinde olan karaparanmin miktar: o kadar
fazladir ki, doviz islemleri ticareti ve petrol ticaretinden sonra diinyanin tctnt buyik
aternatif ekonomisi haline gelmistir. Uzmanlara gore uluslararasi sistemin ayakta
kalabilmesi icin bu kagagin mutlaka énlenmesi gerekmektedir'®.

Karaparayla muicadele liberalizasyon siireciyle birlikte daha da ©Onem
kazanmustir. [lk zamanlarda karaparay: bir kalkinma modeli olarak benimseyen tlkeler
ekonomik krizlerin artmasiyla birlikte, énlenmesi gereken bir olgu olarak konuya
yaklasmaktadhrlar. Ulkeler diizeyinde, ABD ve Avrupa Birligi cesitli diizenlemelerle
karaparayla miicadele etme cabasi icindedirler. Ulkeler kendi aralarindaki diizenleme
farkliliklarinin tamamen kaldirilmas: veya asgariye indirilmesi karaparayla mucadeleyi
kolaylastiracaktir. IMF, uluslararast kamusal bir mal olarak degerlendirdigi uluslararasi
finansal piyasalarin korunmasi icin micadeleye iliskin asgari standartlarin

5 Ayse GUNAY, Rovsen SAHBAZOV, "K lreselleseme Siirecinde Mali Suclar ve Mali Suclar: dnlemeye
Yonelik Olarak Y apilan Calismalar”, Vergi Sorunlar: Dergisi, Say1:130, Temmuz 1999,5.134.
%6 Ergin ERGUL, Karaparanin Aklanmasi ve Suclari, Adalet Y ayinevi, Ankara,1998,5.31-32.
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olusturuimasi ve uymayan Ulkelerden gelen fonlara vergi uygulanmast gibi
yaptirimlarin uygulanmasini dnermektedir®.

Karaparanin biyikligl aklanmasin zorlastirmaktadir. Bu paralar daha kolay
aklanabilecek Ulkeler aramaktadirlar. Kayitdisi ekonominin buyUklGgl karapara
aklanmasi agisindan iyi ortam olusturmaktadir. Gelismis ekonomilerde parasal
islemlerin tamam: banka sistemi icine kanalize edildiginden, nakit islemler ortadan
kalkmus ve kayitdisi para sorunu da bitirmistir. Bu ekonomilerde kayitdisi kalabilen
para genellikle karaparadir. Gelismis Ulkelerdeki karapara sahiplerinin tek sorunu, bu
paray1 kayit icine yani ekonomik sisteme sokabilme c¢abasidir. Clnki bu Ulkelerdeki
nakit halindeki karapara bir ise yaramamaktadir. Karaparayla bir sey alinip
satilmamaktadir. Kayit icine yani banka sistemine girmeden karapara bir deger
tasimamaktadir. Oysa az gelismis Ulkelerde kayitdisi nakit parayla ev, araba, hatta
kamu isletme ve bankalan rahathikla aimp satilmakta ve bu paralar da bankaara
kolayca girip cikmakta, boOylece karaparanin aklanmasi cok basit bir sekilde
yapilabilmektedir™.

Globa finansal sistem agisindan karaparamin yamsira kayitdisi ekonominin
varligi da énemli bir sorun olusturmaktadir. Kanun ve denetim dis1 elde edilen dinya
kayitdis1 ekonomisi ABD ekonomisinin yaklasik yaklasik %901 kadar bir biyukllge
ulasmstir. Bu biydklik 1993 yili rakamlarina gére 5.8 trilyon dolardir. Kayitdisi
ekonominin GSMH'ya orant ABD igin %12.5, Almanya igin %14.8, Avusturya igin
%7.5, Belgikaicin %21.5, Danimarka, Norveg ve isvigre igin %17.5, Fransa ve Kanada
icin %15, Hollanda icin %14.5, Ingiltere icin %13.5, irlanda icin %16, ispanya icin
%22.5, isveg icin %17.6, italyaicin %26 ve Japonya icin %12 civarindadir’®. Nijerya
ve Tayland'da kayit dis1 ekonomi %80'ler diizeyindedir. Y unanistan'da ise kayit dist
ekonominin by ikl{igii %30 dolayindadir®.

Liberalizasyon politikalariyla birlikte hem kayitdisi para hem de kara para
aklanabilmek icin gelismekte olan Ulkeler finansal sistemine kolayca girip ¢ikarak
krizlerin ctkmasinda 6nemli bir rol oynamaktadirlar.

C-Off-Shore Bankacilik ve Vergi Cennetleri
Off-shore bankaciligi denilen olgu 19601 yillardan itibaren, genellikle vergi
cennetleri denilen yerlerde olusmaya baslamistir. Bu Ulkeler sagladiklar vergi

TERGUL, ag.e.,s.54.

8 Hayrettin GUMUSKAYA, "Karapara Kavram: ve Kayitdisi Ekonomi iliskisi", Vergi Sorunlar: Dergisi,
Nisan 1998, Say1:115, s.67.

1% Sedat YETIM, Tiirkiye'de Vergi Kacakcihigi ve Kayitdisi Ekonomi, TBB Y ayinlari, No:215, istanbul
1999, s.12.

2 MORTAN,ag.e.,s.50.
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avantgjlar ve denetimsizlik ile fon yatinmlar ve finansal hizmetler bakimindan bir
cazibe merkezi olusturmaktadirlar. Vergi cennetlerinde gelir ve sermayeden vergi
ainmamasimin  yaninda, banka ticari sirlarin korunmasi, aktif bir banka sektori
atyapisi bulundurmasi, iyi bir iletisim agi1 ve teknolojisine sahip olunmas, istikrarl:
politik ve ekonomik gorintli sergilemesi, yabanci sermayeye de lUtufkar davranmasi
gibi ozelliklere de sahiptir. Offshore bankalar denilince akla genellikle kiclk ada
devletleri ile Bahreyn ve Liksemburg gibi kiicuk Ulkeler gelmektedir. Vergi cennetleri
de yine buylk devletlerin yakinlarinda bulunan kigik devletcikler veya ada
devletcikleridir. Bunun yamnda ABD gibi bazi1 blylk devletler de vergi cennetleri
listesinde yer amaktadirlar. Dinyada 60'dan fazla vergi cennetinin bulundugu ve
bunlarin g¢ogunun biyiuk ve yuksek oranli vergi uygulayan Ulkelerin yakimnda
bulunduklar: da bilinmektedir?.

Vergi cennetleri olarak bilinen Ulkelerde yerlesik kiy1 bankalarinda ¢ok biytk
miktarlarda fonlar tutulmaktadir. Ciitibank, Chase Manhattan, Swiss Bank and Trust
Corporotions, Schrodes, Midland, Barclays gibi dinyamn biyik ve saygin
kuruluslarimin da bu merkezlerde subeleri bulunmaktadir.Son belirlemelere gore
yaklagsik 5 trilyon dolar civarindaki bir kapital, Off-shorelarda tutulmaktadir. Bu
tutarin  blyUklGgind  vurgulayabilmek icin dinyadaki bitin merkez bankalarn
rezervlerinin yaklagik 1 trilyon dolar oldugunu hatirlatmakta yarar vardir. Federal
Rezerv'in Agustos 1998 raporuna gore, dolasimdaki 443.6 milyar dolarin yaklasik Ucte
ikisi de Off-shorelarda tutulmaktadir. Off-shore'lardaki toplam mevduatin ise yaklasik
5 trilyon dolar oldugu tahmin edilmektedir® Gorildiigii gibi, Off-Shore bankalarda
buyuk miktarlarda fon bulundurulmakta, diinyada yapilan para transferlerinin yarisinin
bu merkezlerden yapildig: tahmin edilmektedir. Karaparanin plasmaninda en yaygin
yontem olarak Off-shore bankacilik sistemi kullanilmaktadir. Ancak bu olgu globa
finansal sistemin bir gercegi olarak kabul edilmektedir. Diinyada dolasan 1/2 trilyon
dolar karapara sisteme girmek istemekte ve aklanmak istemektedir. Off-shore sistemler
blylk devletlerin kendi finansal sistemlerine zarar vermemek icin izin verdigi, global
finansal sistemin aritma tesisleri veya siboplar olarak kabul edilmektedir. Bu sekilde
bu paranin sistemlerine en az zarar verecek sekilde baska bir kanaldan girmesine gz
yummaktadirlar®,

35 bin nifuslu Cayman Adaarinda 32 bin uluslar arasi ticaret sirketi, 550
banka, 900 uludararasi yatirim fonu, 400 sigorta sirketi, Bahama Adalarindaki sigorta

2L Onur KIZILOT, "Vergi Cennetleri ve Avantajlart”, Yaklasim Dergisi, Yil:7, Say1:75, Mart 1999, s.173.
2\/ito, TANZI, "Globalization and the Work of Fiscal Termites', Finace& Development, Vol.38,
No.1,March 2001,s.3.

Z AKDIS, ag.e.,s.46.
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sirketi sayisi ise 3400'dir. Amerikan Fidelity ve Japon Noumura gibi diinyanin biy Uk
yatirnm fonlar1 Off-shore lzerinden yonetilmektedirler. Sorosun 21 milyar dolarlik
fonunun %901 ve damsmanlik yaptigi fonlarin yuzmilyarlarca dolari Off-shore
hesaplarda tutulmaktadir. Bu rakamlar Off-shore merkezler ve vergi cennetlerinin
global finansal sistem agisindan tasichgr 6nemi artirmaktadir. Merkezi Off-shorelarda
bulunan bankalardan bazilarinin aktif biyukligi 400 milyar dolar1 bulmaktadir. Orta
Olcekli bir bankamin aktif buyUkligl ise 80 milyar dolarin tGzerindedir. Turkiye'deki
toplam mevduatin 35 milyar dolar oldugu g6z 6ntine alimirsa bu miktarlarin biyukl g
dahaiyi degerlendirilebilir®.

Sermaye hareketlerinin liberallestiriimesi 1960'11 yillardan itibaren Uglnci
dinya seckinleri tarafindan off-shorelardaki hesaplarda tutulan "kara para’ ve "kirli
pard'min’ sisteme doniisini kolaylastirict  bir politikadir. Ekonomik  krizlerin
yasanmast bu tlr yasadisi ticaretin blyUmesiyle dogrudan iliskilidir. Sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi yasadisi yollarla elde edilen blyik miktarlardaki
paralarin kolaylikla temizlenmesine yardimci olmaktadir. Gelismekte olan Ulkelerin
piyasalar liberalize edilerek sisteme kazandirilmakta ve kiyir bankalarina yatirilmig
olan kirli ve kara para dis bor¢ 6demelerinin finansmaninda kullamImaktadir. Sistemin
isleyisi satisa sunulan kamu mallarimn satin alinmasiyla olmaktadir. Kiy1 bankasindaki
paralar dnce interbank hesabina transfer edilmekte (liberalizasyon dolayisiyla paranin
hesali sorulmamaktadir) ve daha sonra yerel para birimine cevrilmekte veya doviz
olarak hazineye yatirilarak 6zellestirilen kamu mal1 satin alinmaktadir®.

Diger taraftan, 1980 sonras: finansal sistemin liberallesmesiyle birlikte, artan
finansal yenilikler piyasalarda, UrUnlerde, hizmetlerde ve teknolojide de ortaya
cikmgtir. Guniimuzde paramn ve diger finansal araglarin kullamldigir 150'nin Uzerinde
finansal arag s6z konusudur. Hedge fonlar ve tirev piyasalar finansal arag cesitliligini
ve sermaye hacminin by UklGgind, sonug olarak da spekiilasyon riskini artirmaktadir.

Paul KRUGMAN, kiresellesme ile kurulan yeni dinya dizeninde,
liberalizasyonla birlikte "evrenin efendileri"nin hedge fonlar ve off-shore bankacilik
sistemi oldugunu ileri siirmektedir. Ulkelerin kaderini belirleyen mali olaylarda bu
unsurlar ¢ok biyik rol oynamaktadir. Hedge fonlar spekilatif islemlerle hem
kazandiklarinda hem de kaybettiklerinde Ulkeler krize girmektedirler. 1992 ERM krizi
ve 1997 Dogu Asya krizlerinde hedge fonlarin etkisi biytk olmustur. Ancak Hedge
Fonlar her zaman kazangli citkamamaktadirlar. Nitekim 1997 Dogu Asyakrizi sirasinda

2 jhsan GUNAYDIN, "Vergi Cennetlerinin Ozellikleri ve Kullammlari", Vergi Sorunlari Dergisi,
Say1:126, Mart 1999, s.77-79.

BMichel CHOSSUDOV SKY, Y oksullugun K iiresellesmesi, Cev. Nesenur DOMANIC, Givi Yazilari,
Istanbul 1999,s.78.
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Hong Kong Borsasinda hedge fonlar 30 milyar dolarlik kisa vadeli pozisyon alarak ve
blylk miktarlarda yerli paradan cikarak krizi cikarmaya calismislardir. Ancak Hong
Kong Merkez Bankas: beklenmedik bir karar alarak kendi rezervlerini kullanarak bu
fonlarla mucadele yolunu segmis ve borsa yukselmistir. Sonugta spekulatif saldir
hazirliginda olan hedge fonlar yenilgiye ugrayarak bilyik zarara ugrarmislardir®.

D-Finansal Liberallesme ve Spekiilasyon

Finansal liberalizasyon uluslararasi sermayenin dniindeki engellerin tamamen
kaldinnlmasidir. Ulusal paramin  konvertibilite hale getirilmesi, banka kurmanin
kolaylasmasi, serbest faiz politikas;, sermaye transferi serbestisi gibi konular
liberalizasyonun 6nemli asamalaricir. Finansal liberalizasyon politikalart kurumsal
atyapimn saglam ve etkin calismasini da gerektirir. Liberalizasyon politikalariyla
birlikte saglam finansal altyapiya sahip birgok gelismis Ulke bile belirli araliklarla
finansal krize maruz kalmislardir. Diger yandan gelismekte olan Ulkeler icin finansa
liberalizasyonun uzun sireli yararlart 6nemli tartisma konusudur. Liberalizasyon
surecinde bankacilik reformlart kaginilmaz olarak bankalara yeni riskler getirdiginden
yeterli onlemler alinmadig: takdirde bir bankacilik krizi (finansal kriz) tehlikesini
artirmaktadir. Faiz oranlar serbestlestiginde, bankalar daha 6nce yararlandiklar kisa
sureli faiz oranlarini uzun sireli faiz oranlarimin atinda tutan yasal olarak dizenlenmis
faiz oranlar1 yapisinin korumasini kaybetmektedirler.

Daha gend olarak, en azindan gecis doneminde faiz oranlarinda oynaklik
artma egilimindedir. Finansal serbestlesmenin bir sonucu olarak hizli kredi genisleme
oranina siklikla bir celiski olarak yiksek reel faiz oranlar eslik etmektedir. Banka
kredilerinde sinirlamalarin kaldirilmas:  gogunlukla serbestlestirilmis  sektorlerde
(6rnegin gayrimenkul, menkul kiymet faaliyetleri) hapsedilmis kredi talebini harekete
gecirmektedir. Rezerv yukimlllUklerinin distrilmesi, bankalarin artan kredi talebini
karsilamalarina olanak vermektedir. Reforme edilen ekonomilerin siklikla cezbettigi
yabanci sermaye girisi de aym islevi gérmektedir. Ancak kontrol edilen dnceki finansal
ortamda yetismis banka kredi yoneticileri, kredi ve pazar riskinin yeni kaynaklarim
degerlendirme icin gereksinilen uzmanliga sahip olmayabilirler. Ayni zamanda, yeni
rakiplerin (yerli ya da yabanci) girisi, bankalarin daha riskli faaliyetlere girismeleri
yonundeki baskilar1 da artirmaktadir. Off-shore piyasdara daha kolay ulasmak,
bankalarin daha riskli faaliyetler Gzerindeki ulusal kisittamalardan kaginmalarina da
olanak vermektedir. Bunun bir ©rnegi, dovizde net acik pozisyon Uzerindeki
kisittamalarindan kagmak icin off-shore piyasalarda geleneksel tlrev stzlesmelerin
kullanimudir. Finansal piyasalarin serbestlestirilmesinden dnce denetim ve diizenleme

PKRUGMAN, a.g.e.,s.130.
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cercevesi guclendirilmedikce, banka denetcileri bu yeni faaliyetleri degerlendirme ve
yeterince gozetim icin ne gerekli egitime ne de kaynaklara sahip olabileceklerdir.
Finansal liberalizasyona yetersiz hazirlanmanin eslik ettigi bu risklerin hepsi veya bir
kismi aralarinda Brezilya, Sili, Endonezya, Meksika, birkag nordik tlke, ABD ve
Venezuellamn bulundurdugu Ulkelerde bankacilik krizleri ile baglantili olmuglardir.
Incelenen 25 ulkenin 18'inde, krizden dnceki bes yil icinde herhangi bir tarihte finansal
sektorin serbestlestirildigi gérulmektedir. Ayrica bankacilik krizlerini dngérme de
finansal serbestlesmenin yardimci oldugu unsurlar da (reel faiz oranlarinda ve para
carpaninin bilyiikl iigtinde artislar gibi) goze carpmaktadir®’.

Finansal liberallesme sonrasinda serbestlesme ile birlikte teknoloji ve hbilgi
islemlerindeki gelismelerin yikselen Ulkelerde yerlesik kisilerin banka mevduatlarinin
para bilesimini degistirmelerini gok kolay hale getirmektedir. iletisim devrimi, finansal
islemleri, kolay ucuz ve hizla yapilabilir hale getirmistir®®. Meksika krizi sirasinda
1989-94 doneminde M2'nin GSY IH'ya oramimin hizla yikselmesinin ve 1994'te uluslar
arasi rezervlerde basg asagi disUsin bir sonucu olarak Meksikanin likit bankacilik
pasifleri ile bir panik halinde bu pasifleri karsilayacak eldeki yabanci para stoku
arasindaki acigin artan bir bicimde genislemis oldugu gorilmektedir. Diger yandan
kriz 6ncesi belirtilerden bir digeri de Ulke ici faiz oranlarimn yiksekligi ve ve
bankacilik sisteminin ve banka misterilerinin yabanci para cinsinden borclanmanin
cazibesinin artmasi krizlerin gitkmasinda etkili olmaktadir. Bankalar uzun streli banka
kredilerini fonlamak icin inter-bank piyasasindan yabanci para cinsinden kisa sireli
borclanmaya basvurmaktadirlar. Boylesi bir yap devaliiasyon oldugunda kéti bir
sekilde sonuclanmaktadir®.

Finansal liberallesme sonrasi piyasalar kendi isleyislerine birakildiklar:
takdirde cesitli "piyasa basarisizliklarn" dedigimiz etkinsizlikler ortaya ¢ikmaktadir.
Piyasa basarisizliklarinin piyasalarda ekonomide meydana getirdigi sorunlar etki alan
ve yayilma hizi bakimindan dnemlidir. Finansal piyasalarin etkinliginin bozulmas: reel
Uretim (Ozerinde de dogrudan ve tahrip edici etkiler meydana getirmektedir. Finansa
piyasalarda ortaya cikan veya ¢ikmasi muhtemel etkinsizliklere kars1 kamu miidahalesi
zorunludur. Piyasada olusacak diizensizliklere kars1 kamu miidahalesi sonucunda bazi
kesimler lehine ve de baz1 kesimler aleyhine refah transferleri soz konusudur. Finansal
piyasalarda ortaya ¢ikabilecek aksakliklar ¢ nedenden ileri gelmektedir. Bunlar

2" Morris GOLDSTEIN,Philip TURNER, , Y tikselen Ekonomilerde Bankacilik Krizleri, Cev. Ve Sunus.
Ali ihsan KARACAN, Diinya Y ayinlar, Istanbul, 1999,5.122.

B TOBIN, , "Financia Globalization", World Development, Vol .28, No.6, 2000, pp.,s.1101.

# GOLDSTEIN-TURNER,ag.€.,s.118.
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"dissalhiklar", "asimetrik enformasyon (dogrusal olmayan bilgi)" ve "piyasa
yapist'dir.

Finansal piyasalarda olusan en 6nemli etkinsizlik digsalliklardir. Biyik bir
finansal kurumun ve piyasamin ¢okmes diger finansal kurum ve piyasaardaki
birimlerin refaim etkileyen 6nemli bir faktordir. Bu etki kar topu gibi artarak
blyUlyen bir yatinmei panigine dontserek tim sistemi tehdit edebilecek bir potansiyele
sahiptir. Reel ekonomiden farkli olarak finansal piyasalarda ortaya cikacak bir iflas
yadaiflaslar tum ekonomi Uzerinde etkili olacaktir. Reel ekonomideki bir etkinsizligin
yayilma karakteri sdz konusu degildir. Bu agidan piyasa ne kadar liberal olursa olsun
her Ulkede finansal sitem bir kamusal mal olarak distnilmektedir. Bir bankanin
iflasiyla olusan finansal sistemde olusan rasyonel olmayan bir durum, iyi kotl banka
aymrimim ortadan kaldirarak kiUmdlatif olarak artan bir panige dontsmektedir.
"Domino etkisi" ile bankadan bankaya, diger kurumlara, kredi alanlara, mudilere ve
nihayetinde reel sektdre aktarilan makroekonomik bir zincirleme siireg olusmaktadir.
Bu acidan finansal piyasalarda yayilma etkisi nedeniyle olusacak negatif dissalliklarin
meydana getirdigi riskleri azaltmak icin kamusal otorite tarafindan cesitli onleyici ve
duzenleyici kuralar konulmakta, ortaya cikabilecek refah kayiplart minimize edilmeye
calisilmaktadir. Finansal piyasalarda en 6nemli sorunlardan bir digeri de bir piyasa
basarisizligi durumu olan asimetrik bilgiden kaynaklanmaktadir. Asimetrik bilgi,
sosyal refah agisindan etkinligi azaltan bir sonug meydana getirmektedir. Finansal
anlasmalarda taraflar arasindaki bilgi farkliligi, birinin Iehine digerinin aleyhine bir
durum yarattigindan, Pareto-etkin bir durum sz konusu olmayacaktir. Finansal
piyasalarda karsilikli yikumldlUklerde bilgi farkliligindan dolay: bir takim sorunlar
ortaya cikmaktadir. Bilgiye bagli olarak ortaya ¢ikan iki sorun sz konusudur.
Bunlardan birincisi, gizlenen bilgi diye tanimlanan "yanlis segim” durumudur. fkincisi
ise, gizlenen davranis diye tanimlanan "ahlaki risk" durumudur. Asimetrik bilgiden
sonra bir diger piyasa basarisizligi durumu "piyasa yapisi“dir. Reel ekonomide piyass;
yapisinin - tekellesmesi, kar, fiyat simirlamalarn ve giris cikis engelleri  gibi
duzenlemelerle bozulmaktadir. Ancak finansal piyasalarda piyasa yapist farkli bir
boyut kazanmaktadir. Finansal piyasalardaki diizenleyici kurumlar etkinlik-istikrar
ikileminde (trade-off) istikrara daha fazla 6nem vermektedirler. Bu yiizden de finansal
piyasalardaki monopol degilse bile oligopol yap1 korunmaya c¢alisilmaktadir. Clnk
genelde finansal kurumlarin, 6zelde ise bankalarin rekabet¢i piyasalarda dahafazla risk
aldiklar1 gozlemlenmistir. Bir cok Ulkede finansal liberallesme uygulamalar:
sonrasinda, banka iflasarinda artma goérdlmistir. Bu acidan da yapilan yeni
duzenlemelerle banka girisimlerine simrlamalar getirilmistir. Bu diizenlemeler finansal
olmayan piyasalarda tekellesmeden dogan refah kayiplarini 6nlemeye donik giris
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kolayliklarinin - saglanmasinin  tersine, finansal rekabetin toplam riski artirma
egiliminde olduklari gozleminden hareketle finansal istikrarn  saglamay:
amaclamaktadir®.

Uludararasi faiz oranlarindaki oynaklik ve bunun 0Ozel sermaye akimlar:
Uzerinde neden oldugu etki 6nemli dissal istikrarsizlik faktoridir. Uludararas: faiz
oranlarindaki dalgalanmalar yalnmizca (dogrudan yada dolayli) yikselen piyasalar icin
borclanma maliyetini etkilememekte ayni zamanda yiUkselen piyasalarda yatirimin
goreli (marjda) cekiciligini de degistirmektedir. Ampirik veriler ulusararasi faiz
oranlarindaki hareketlerin 1990'larda gelisen Ulkelere giden 6zel sermaye akimlarinin
yansi ile Gcte ikisini aciklayabilmektedir. Uzun slreli bir perspektiften bakildiginda
gelisen Ulkelere giden net 6zel sermaye akimlarimin oynakligin temel nedeni oldugu
ileri surilmektedir. Ornegin, Latin Amerika Ulkeleri net 6zel sermaye akimlarimin
1981'de gidilen ilkenin (host country) GSYIH'sinin %6'sindan 1983-90 déneminde
sifira inmis, 1991'de yeniden %4'e, 1993-95 déneminde de daha da yiksege %5-6'ya
cikmustir. Benzer bir sekilde gelisen Asya Ulkelerine yonelik sermaye hesabindaki net
girisler 1984-88'den 1989-93'e kabaca (gidilen ulkenin GSY IH'simin pay1 olarak) ikiye
katlanmustir. Tam olarak sterilize edilmemis sermaye akimlari banka mevduatlarin
sisirmekte ve bedeli disitk kredi kalites olmasina ragmen bankalarin kredilerini
artrmaya itmektedir. Bu, genisleme c¢oktiginde ortaya c¢ikacak gucluklerin
tohumlarini ekmektedir. Glvenin yitirilmesinin bir sonucu olarak beklenmeyen bir
bicimde sermaye cikislart oldugunda banka mevduatlarimin ani bir ¢ekilisinin, banka
varliklarinin zararina satisina zorlamasi tehlikesi vardir. Kredi veren Ulke faiz oranlar
bu dlkelerin kendisindeki ekonomik guclerce belirlendiginden yukselen piyasalarin
0zel sermaye akimlarinda karsilastiklart oynakligin bir kismi onlarin  kontroli
disindadir®™. Her giin dinya (izerinde spekilatif nokta arayan kaynak miktari 1.5
trilyon dolardir. Béyle bir miktar giin icinde bazen 5-7 kez islem goérebilmektedir.
Bdylesine buyik bir rakami gin icinde vergilendirecek ne bir otorite ne de bir
yaklasim vardir. CUnkU bazi finansal merkezler bu tirden fonlarin  akisim
beklemektedirler®. Bu merkezler genellikle biyiik sanayilesmis tlkelerin yakinlarinda
ve korunmasinda olan kii¢lk Ulkelerde kurulu finansal merkezlerdir.

Finansal liberalizasyon, krizlerin ortaya ¢ikmasinda ve yayilmasinda dnemli
bir etkendir. Liberallesme ekonomideki borcun blylmesine, belirsizligin artmasina,
yeni ve alisik olunmayan finansal araclarin ortaya cikmasing, yeni ve deneyimsiz
kurumlarin piyasaya girmesine neden olmaktadir. Haberlesme ve bilgi islem

O YAY-YAY-YILMAZ ag.es.62-71.
%! GOLDSTEIN-TURNER,ag.e.,s.112.
2 MORTAN, ag.e.,s.133.
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teknolgjilerinin gelismesiyle birlikte krizler daha hizl1 yayilmakta ve "bulasma etkisi"
gOstermektedir®,

Globallesme olgusuyla birlikte piyasalarin liberallesmesi sermaye hareketleri
acisindan Ulkeleri spekilatif saldirilara agik hale getirmistir. Artan spekulatif hareketler
Ozellikle gelismekte olan Ulke ekonomilerine telafiss mumkin olmayan zararlar
vermektedir. Olusan krizler sonrasinda Ulkeden sadece yabanci sermaye cikisi
olmamakta, aym zamanda yerli sermaye de bu donemlerde Ulkeden kacmak
istemektedir. Zaten liberallesme olgusuyla birlikte yerli sermaye de disar1 sermaye
aktarimi konusunda yabanci sermaye kadar 6zgurlige sahiptir.

Liberallesme ile birlikte yeni liberal diizende, parasal tesviklerle ekonomik
buylmeyi gerceklestirmeyi hedefleyen Ulkelerde, enflasyon oraninin arttigi ve ulusal
paranin deger kaybettigi gorlilmektedir. Yabanci sermayeyi ¢ekmek isteyen tlkeler
faiz hadlerini yiksek tutmak zorunda kalmaktadir. Kisa vadeli yabanci sermaye,
girdigi Ulkede enflasyona, ithalatin artmasina ve dis ticaret dengesi sorunlarina neden
olmus, ardindan, reel faiz hadlerinin Gayri Safi Yurtici Hasiladaki reel artisi
asmasiyla, ulusal paramin ¢okisine yol acarak yeniden Ulke disina kagmustir. Latin
Amerike ve Dogu Asya mali krizlerinde oldugu gibi bu slirecin sonunda bty ime hizi
sirekli olarak dilsmekte ve kalici yiiksek bir issizlik ortaya cikmaktadir®.

V-Krizleri Onlemeve Tobin Vergisi

Ortaya ¢ikan mali krizlerin kiresellesme olgusuyla birlikte yeni diinya diizeni
cercevesinde nasil  Onlenecegi veya meydana getirdigi  olumsuzluklarin  nasil
hafifletilecegi 6nemli bir tartisma konusudur. Krizleri 6ngérme, 6nleme ve uygulanan
istikrar programlariylailgili olarak IMF ve Diinya Bankasina yonelik énemli elestiriler
getirilmektedir. Sermaye hareketlerinin krizlere neden olmamas: icin ¢esitli Gneriler
ileri stirtilmektedir. Bu oneriler icinde en eski ve tutarli olam "Tobin Vergisi"dir.

A-Krizler veIMF'e Yonelik Elestiriler

Ticari ve finansal aanlarda gerceklestirilen liberallesme olgusuyla birlikte
ortaya ¢ikan global dizenlemeler Ulkelerin yapmus olduklar: dizenlemelerin diger
ulkelerin ekonomilerinden bagimsiz olamayacagin gostermektedir. izlenen politikalar
sadece ulusal ekonomileri degil benzer nitelikteki diger ekonomiler (zerinde de
dogrudan etkilere sahiptir. Globallesen piyasalarla birlikte ulusal tasarruf ve ulusal
sermaye kavramlar1 6nemini yitirmis, bunun yerine uluslararas: tasarruf ve uluslararas:
sermaye daha 6nemli hale gelmistir. Ozellikle gelismekte olan tlkeler kalkinmalarini

% Ali Thsan KARACAN, Bankacilik ve Kriz, Creative Yayincilik, Istanbul 1997, s.62.
3 Wwilliam TABB,Ahlaksiz Fil, Cev Erciiment OZKAYA, Epos Y ayinlari, Ankara, 2002, s.102.
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gerceklestirmek icin uluslararas: tasarruf ve sermayeye blylk ihtiyac duymaktadirlar.
Dolayisiyla piyasalarim liberalize ederek bu akimlarin Ulkelerine gelmelerine yonelik
bir cabanin icerisindedirler.

Stanley Fischer krizleri dnleme konusunda givenli bir sermaye hareketleri
serbestlestirmesi getirilmesi gerektigini ileri sirmektedir. Bu sekilde makro ekonomik
denge ile gucli ve iyi denetlenen bir mali sistem kurmak suretiyle eksiksiz bir
serbestlestirmenin saglanmas: finansal istikrar igin gerekli bir durumdur. Yaygin
sermaye kontrollerine geri donmek veya riskleri hesaba katmaksizin bittindyle tam bir
serbestlesmeye gitmek mali krizleri 6nlemek bakimindan gegerli politikalar degildir®.

Diger yandan, Joseph Stiglitz, serbest piyasamin dizgiin islemedigini ve
midahale edilmesi gerektigi Uzerinde durmaktadir. Stiglitz'e gore, sermaye diunyada
bir yerden bir yere hizli bir bigimde hareket etmektedir. Bu kontrolsiiz hareket
yukselen ekonomileri kireksiz gemi gibi siriklenen birer tUlke haline getirmektedir.
Bu nedenle sermaye akimlarinin diizenlemeye tabi tutulmasi gerektigi Uzerinde
durmaktadir. Stiglitz uludlararasi sermaye hareketlerine karsi yeni bir politikanin
uygulanmasim ileri sirmektedir. Daha fazla kamuya acilma ve reform krizleri
onlememekte ve sadece blyUklUgl ve sikhigim artirmaktadir. Stiglitz bazilarinin
uluslararast sermaye piyasaarina hikimetlerin  mudahale etmemesi gerektigini
duslndiklerini ancak, Asya icin distinulen 110 milyar $1ik paketin serbest piyasaya
bir midahale anlam tasichgini ileri sirmektedir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirmalarimn degerli oldugu konusunda yaygin bir gorls birligi vardir. Clnka
dogrudan yabanci sermaye sadece sermaye degil aynm zamanda teknoloji ve egitim de
getirmektedir. Ayni sey kisa stireli yabanci sermaye hareketleri icin sdylemek mimkin
degildir. Ozellikle tasarruf orami yiksek ve marjinal yatirim yanlis tahsis ediliyorsa
ilave kisa siireli sermaye hareketleri sadece bir ekonominin duyarliligim artirmaktadir.
Dogu Asyada oldugu gibi ekonomik krizlerin neden oldugu ekonomik yavaslama
sermaye akimlarinin yararlarini silip stpurmektedir. Stiglitz'e gére kisa siireli sermaye
akimlari ile ilgili olarak yeni sistemin unsurlari; 1)Bu tir akimlan tesvik eden ve
bozucu etkisi olan vergi, dizenleme ve politikalarin elimine edilmesi, 2)Bircok Ulke
kurumlarinin doviz riskini simrlamak icin givene dayal: banka dizenlemeleri
konulmasidir. Bu konuya ornek olarak Sili verilebilir. Kisa sireli sermaye akimlar
Uzerine bir rezerv yukimlulugi, esas itibariyle kisa sireli  krediler izerine bir vergi
konulmus ve bu durum Sili'ye gelen yabanci sermaye bilesiminin vadesini 6nemli
Olclide artirchg: tespit edilmistir. Bu dnlemlerin etkisiyle de Sili Asya krizinden pek
etkilenmemistir®®.

® Stanley FISCHER, "IMF and Crisis Prevention”, Financial Times, 30 March 1998.
% Josehp STIGLITZ, "Boats, Planes and Capital Flows", Finnacial Times, 25 March 1998.
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Krugman da meydana gelen gelismelerin ve istikrar politikasi Onerilerinin
IMF'in imajimt 6nemli dlclide zedeledigini ileri slirmektedir. Bu gunki klasik IMF
politikalarint A Plami olarak tanimlayan Krugman, bu politikalarin IMFin yanlislariyla
birlikte basarisizliga ugrachgim ileri sirmektedir. IMF'in harcamalar1 kisma vergileri
artirmadaki 1srarci tutumu ekonomilerde durgunluga neden olmakta, mevcut durumu
daha da kotilestirmektedir. Bu tir deflasyonist politikalarla paranin degerini korumak
icin faiz oranlar artirilmaktadir. Uygulanan istikrar politikalarinin basarisiz olmasinin
bir digr nedeni de ytiksek borcluluktur. Dolayisiyla, 6zellikle Asyakrizi sonrasinda bu
Ulkelerin yeniden canlanmaya gecebilmeleri icin B Planimi uygulamaya koymalidirlar.
B Plamna gore Ulkeler ekonomilerini yeniden canlandirmak icin faiz oranlarin
distrmelidirler. Kambiyo kontrolleri koyarak sermaye akimlarim kontrol altina
aymahdirlar®’. Dolayisiyla Krugman, Stiglitz gibi mevcut IMF politikalarinin iflas
ettigini Ulkelerin krizden kurtulmalarimin tek caresinin sermaye kontrollerine geri
dénmek oldugunu ileri stirmektedir.

Ancak Sebastian Edvards, sermaye kontrollerinin ise yarayacagi konusunda
Krugman ve Stiglitz ile aynm fikirde degildir. Sermaye akimlari Gzerine Sili tipi
kontrollerin bazi Ulkeler icin yararli olabilecegini sdyleyen Edvards, IMFin bile
sermaye kontrolleri katarina bindigini sdylemektedir. Edvards, sermaye kisitlamalarin
destekleyenlerin Sili'nin tarihini yanlis okuduklarimt ve bu politikalarin etkinliginin
yogun bir bicimde gereginden fazla abartilchgim ileri sirmektedir. Edvardsa goére
Dogu Asya krizi ciktiktan sonra Sili yiksek bir makro ekonomik oynaklik
yasamaktadir. Sermaye kontrollerini yedi yil 6nce kaldiran komsusu Arjantin‘'e kiyasla
Sili'de kisa sireli faiz oranlart bes kati daha yiksek bir oynakliga sahiptir. Arjantin
kambiyo kuru istikrar1 yasarken Sili pezosu krizden itibaren ¢ok ciddi baski ile karsi
karsiya kalmistir. Asya Krizi sonrasi bir yil icerisinde Sili rezervierinin %15'ini kisa
sireli sermaye cikislarini kontrol etmekte kullanirken aym doénemde Arjantin'in
rezervleri iyilesmistir. Aym sekilde pezoyu savunmak icin Sili merkez bankas faiz
oranlarim ¢ok yiksek dizeylere gikarirken Arjantin'de faiz oranlan dusik kalmustir.
1997'nin sonlarina kadar Kore'deki sermayenin akiskanligi Uzerindeki kisitlamalarin
Koreyi bir doviz krizine kars1 bagisik kildigina inamliyordu. Ancak kriz Kore'nin bu
bagisikliginin olmadigini gostermistir. Diger yandan Sili, IMFin aksine Haziran
1998'den itibaren sermaye akimlar Uzerindeki kisittamalarn giderek gevsetmeye
baglamistir. Edvardsa gore uluslar arasi kurumlar sermaye kontrolleri Uzerinde
odaklanarak yanlhs kapiy:r calmaktadirlar. Gergekten 6nemli olanlar yerine bunun
Uzerine yogunlasmak gercek bir tehlikedir. Gergekten énemli olanlar ise seffaflig:
saglamak; bankaciliktaki dizenlemeleri  glclendirmek, yolsuzluktan sakinmak,

37 paul KRUGMAN, "Saving Asia: it'stimeto get radical”, Fortune, vol.13, 1998.
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reformlar ileriye gétirmek ve bir cok hallerde de dnemli sirket yamlandirmalarin
gerceklestirmektir®,

Ulkelerin igtikrarsizhiga siirikleyen temel neden olarak goren Krugman,
Stiglitz  ve Wade-Veneroso kisa sireli sermaye hareketlerinin kontrol edilmesi
gereginin altim ¢izmektedirler. Nitekim Kriz sonrast EylUl 1998 basinda Malezya ilan
ettigi politikalarla IMF ve benzeri gevrelerce dnerilen politikalarin tersine, Krugman
tarafindan Onerilene benzer politika uygulamaya baslamstir. Bu politikanin esaslarini,
kambiyo kontrolleri, sabit kur, faizlerin indirilerek ekonominin canlandirilmasi,
yabancilarin portféy yatirnmlarim dévizi cevirmeleri halinde paralarini bir yildan énce
yurtdisina cikaramamalar: politikasiyla spekilatif islemleri caydirmak ve énlemek ve
dolayisiyla oynaklig1 azaltmak olusturmaktadir.

B-Tobin Vergis

Liberallesme ile birlikte artan finansal bitlnlik bir Ulkede ortaya cikan
ekonomik olumsuzluklarin genisleyip tim Ulkelere yayilmasina neden olmaktadir.
Kisa donemli ve yuksek hacimli sermaye hareketleri ortaya cikan Kkrizleri
derinlestirmektedir. Ancak spekilatif amacli sicak paramn ¢ok hizli ve yiksek hacimde
hareket etmesini engellemek konusunda ciddi calismalar yapilmaktadir. Bu alanda
yapilmis en dnemli calisma James Tobin tarafindan gerceklestirilmistir. Tobin, kisa
vadeli sermaye hareketlerine, belirli oranda vergi konularak spekilatif amagli
sermayenin 6nlenecegini ileri stirmektedir. Déviz aim satim islemlerinden binde 1
veya binde 2 gibi ¢ok disiik oranli vergi ainmasi, sermaye hareketlerindeki oynakligi
azaltacagin ileri sirmektedir. DOviz islemleri Uzerine vergi konulmasinda Tobin'in iki
temel amaci vardir. ilk olarak, doviz kurlarinin kisa vadeli beklentiler ve riskler yerine
uzun vadeli temel dengeleri yansitacaktir. Boylece oynaklik azalacaktir. Gunluk 1.5
trilyon dolarin Uzerinde bir dévizli islemin oldugu finansal piyasalara bu tir bir vergi
bir istikrar getirecektir. Boylesine bir verginin ikinci amaci ise, ulusal makroekonomik
ve parasal politikalarin korunmas: ve tesviki olarak agiklayan Tobin, para piyasalar
arasindaki uluslar arasi faiz arbitragjinin giderek etkisini artirdigin ve merkez bankalar:
ile ulusal bankalarin kontrol edebilme kapasitesinin &tesine gectigini ileri
siirmektedir®.

Kriz donemlerinde Ulkelerin ulusararasi rezervleri krizleri onlemek icin yeterli
olmadigini belirten Tobin, bankalarin ve is adamlarinin sert parasal hareketlerini
simirlandirmak gerektigini ileri siirmektedir. Bu donemlerde disar1 sermaye hareketinin
yavaglatilmas: gerektigini ileri siren bu sirecin Sili'de basarili bir sekilde

% GOLDSTEIN-TURNER, ag.e.,s.26-27.
® TOBINa.g.m., 1104
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uygulanchigini belirtmektedir. Dogrudan yatirnmlar Uzerinde herhangi bir baski stz
konusu degildir. Tobin mali piyasalarin "en iyisini bilir" ortodoks yaklasimina karsi
cikarak, son krizlerde bu onermenin gerceklesmedigini  6ne  siirmektedir®.
"Kiresellesme eger sermaye hareketlerinin tam ve mutlak 6zgirligt anlamina
geliyorsa, bunun basariya ulasacagim sanmiyorum™ diyen Tobin, kiresellesme karsiti
olmadigin: ileri stirmektedir. Serbest ticaretten yana olan Tobin, Diinya Bankasi, IMF
ve WTO'niin politikalarim desteklemektedir®. Onerdigi verginin de kontrollii bir
kiresellesme saglayacagini ileri sirmektedir

Diger yandan, Asya kriziyle birlikte ortaya ¢ikan sermaye hareketleri sorunu
Malezyay: bu konuda Tobin'in onerilerinden daha kati 6nlemler amaya itmistir.
Ancak Ulkeleri krize slrikleyen sermaye hareketlerine engel olmak icin, Malezya tipi
sermaye cikislarim yasaklama veya vergileme formill daha agir yonetim sorunlarim
ortaya Gikarmaktadir. Ornegin, oniimizdeki 10 giin icinde, %90 olasilikla %10
devalliasyon bekleniyorsa, sermaye sahibi icin 10 giin icinde o paradan ¢ikmak, yillik
bazda %700 kar demektir. Bu ¢esit kagis1 ancak ¢ok agir vergiler dnleyebilir. Bunlarin
pratikte basaril1 bir sekilde uygulanmas: imkansizdir. Dolayisiyla Sili tipi bir uygulama
en uygun uygulama olarak goértlmektedir. Sili biitlin sermaye girislerini borclanan kim
olursa olsun vergilemektedir. Ancak giren sermaye sahibine, Sili piyasasinda kalma
suresi kendisinin segme imkan: verilmistir. Vergi oranlari yle ayarlanmistir ki, kisa
vadeli sermaye girisi en yuksek oranda vergi 6demekte, buna karsilik uzun vadeli
girislerde oran sifira diusmektedir. Yapilan arastirmalar bu uygulamamin basarili
oldugunu, verginin, Ulkeye giren sermaye miktarim anlamli 6l¢lide azaltmadigin,
ancak sermayenin vadesini uzattigint gostermektedir. Bu sekilde, sermaye piyasasinda
hisse senetlerine veya uzun vadeli diger degerlere yonelen sermaye, bir déviz kuru
bunaliminda, kayba ugramakta ve boylece riski ve ortaya ¢ikan zarari paylasmak
zorunda kal maktadir .

Dolayisiyla sorun uluslararasi finansal sitemde istikrarsizliga neden olan kisa
sureli sermaye hareketlerindeki oynakligin azaltiimasina yonelik tedbirlerin alinmasin
gerekli  kilmaktadir. Bu acgidan ©nemli noktalardan birisi uluslararast doviz
piyasalarindaki oynakligin azaltiimasidir. Ginimizde dinyadaki ticari islemlere
bakildiginda, dovizli islemlerin yillik islem hacminin %97'sini finansal islemler
olustururken, mal ticaretinin pay1 %1.7'de kamaktadir. Uzun slreli sermaye
akimlarinin, hizmetlerin  (ulastirma, turizm gibi) ve yabanci sermaye yatirimi

“TOBIN,ag.e.,s.1104.

41 M.Serhan KARA, "Giindemden iki Nobel Seckini: Nash ve Tobin", isletme ve Finans Dergisi,
Say1:193, Nisan 2002,s.31.

42 Atilla SONMEZ, Dogu Asya Mucizesi ve Bunalimi, Bilgi Unv. Yayinlari, istanbul 2001, s.442-443.
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gelirlerinin her birinin pay1 ise %0.3'er diizeyindedir. Bu durum uluslararasi finansal
sistemin spekilasyona ve oynakliga ne kadar agik oldugunu gostermektedir. Déviz
piyasalarinda bu oynakligi azaltmanin yolu piyasa mekanizmasinin kurallarina daha
fazla yer veren ve vergi politikasint bir arag olarak goren oneridir. Bu Oneri James
Tobin tarafindan ilk kez 1974 yilinda yapilmis ve daha sonra ise degistirilerek
yinelenen yaklasimdir. Buna goére doviz alim-satim islemleri Uzerine biitin Ulkelerce
vergi konulmas: (Tobin Vergis) spekillasyonu ve oynakligin azaltiimasina neden
olacaktir®®. Bu amaglarin gergeklesmesi durumunda déviz piyasalarinda oynakligin ve
spekilasyonun azalmasi beklenmektedir. Ancak Teorik olarak tartisilan Tobin Vergisi
1991-93 yillar1 arasinda Sili* haric diinyada yaygin uygulama imkan: bulamamustr.
Tobin vergisini uygulandig: Sili'ye giren yabanct sermaye miktar1 anlamli bir sekilde
azalmamis, ancak sermayenin vades uzamistir®. Bu durum kisa vadeli yabanci
sermayenin spekilatif hareket etmesini onemli 6Olclide azaltarak mali istikrarin
saglanmasina katkida bulunmustur.

VI-Sonug

Liberalizasyon bir olgudur. Kiresellesme ile birlikte siyasi bir boyut kazanan
bu siirecin éniinde durmak miimkiin degildir. Ulkeler bu siirecin zararl: etkilerine kars:
kendi sistemlerini koruyucu 6nlemler alarak en az zararla en fazla fayday: elde etmeye
calismalicir. Ozellikle gelismekte olan Ulkeler kalkinmalar: icin gerekli finansmamn
saglanmasinda kisa vadeli sermaye hareketlerini  bir finansman bicimi olarak
gormektedir. Bunun icin de zamansiz ve kontrolsiiz bir liberalizasyon politikas: bu
Ulkelerin kayiplarim artirmaktadir. Liberallesme ile birlikte gelismekte olan Ulkeler
eskiden oldugundan c¢ok daha sk araliklarla krizlere (finansal kriz) maruz
kalmaktadirlar. Bu krizlerin nedenleri olarak, Globallesme olgusu ve kontrolsiiz
liberalizasyon politikalar1 6n plana gikmaktadir.

Globallesme ile birlikte dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinda da dnemli
artislar s6z konusudur. Kiresellesmenin ilk yillart olarak kabul edebilecegimiz 1992
yilinda yillik net 193.4 milyar $ yabanct sermaye girisleri soz konusu iken, bu rakam
2000 yili itibariyle 865 milyar $a yukselmistir. Ancak 1979-94 déneminde normal
mal-hizmet ticareti %134 artarken doviz hareketlerinin artis oram %823 olmustur. Bu
acidan saglikli bir diinya ekonomik yapinin olusturulmasi icin "Tobin Vergisi" turt bir
uygulamanin hayata gecirilmesi gerekir. Boyle bir uygulamanin IMF, WTO gibi
kurumlarin éncllugiinde uluslararasi anlasmalarla uygulanma sansi oldukca yUksektir.

“TOBIN, ag.m.5.1101-1104.
Sili‘de sermaye akislarinin yaklasik %30'u faizsiz mevduat hesaplarina aktarilmaktadir.
“ SONMEZ, ag.e.,s.442.
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Karmagik olmayan bu tir bir vergi krizlerin yikici etkilerini de biyUk 6lglide
azaltacaktir. Spekdlatif saldirilarin azalmasiyla da diinya ekonomisi saglikli bir yapiya
kavusacaktir.
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