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Finansal Kiiresellesme

James Tobin®

Ozet: Caligma, ulusal ekonomik yeterlilik saglanirken daha istikrarh bir
yapinin olusturulabilmesi igin uluslararasi finansal piyasalarin nasil yeni-
den yapilandirilabilecegini ele almaktadir. Bir imkansizlik teoremi re-
form alternatiflerinin analizi igin zemin olusturmaktadir. Boylece, alter-
natif doviz kuru rejimleri ile sermaye piyasasi hareketlerine iligkin dii-
zenlemelerin farkl dereceleri arasindaki iligkiler incelenmektedir. Ca-
lisma, dalgal déviz kurlari, yavaglatilan ve vergilendirilen yabanci serma-
ye girigleri ve daha genis bir ulusal ekonomik bagimsizligin bir bilegimi

onerilerek sonuglanmaktadir.

1.Giris

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi finansal varliklari ve borglari, banka kredile-
rini ve mevduatlarini ve fiziksel sermayeye iligkin konulari etkilemektedir. On-
celikle bu aktiflerin ve borglarin mal - hizmet ve isgliciine gore daha kolay kiire-
sellestigine dikkati gekerek konuya baslamak istiyorum. Gergekten bu degerle-
rin kiiresellesmesi, daha hizl bir sekilde ilerlemistir. Finansal igslemlerde elekt-
ronik defterlere giris yapmak ya da kagit pargalarini degistirmek diginda higbir
sey gerekmemistir. Iletisim devrimi bu islemleri, kolay, hizli ve ucuz hale getir-
mistir. Higbir fiziksel sinir finansal aktiflerin oniinde engel degildir. Finansal is-
lemlere yénelik tek engel ulusal diizenlemelerdir. Ulkeler arasinda gittikge ser-
bestlestirilen finansal akimlar, ulusal sermaye piyasalarinin sayisini arttirmis ve
tim diinyada bankacilik sistemlerini bogmustur. Bu akimlar, ileri kapitalist de-
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mokrasilerdeki tasarruflarin Asya, Afrika ve Latin Amerika'nin gelisen (lkele-
rindeki lretken sermaye yatirimlarina kanalize edildigi araglar olabilirdi. Ya da
bunlar para krizlerinin, resesyon ve depresyonlarin, issizligin ve yoksullugun ne-
denleri olabilirdi. Ya da her ikisi de.

Finansal piyasalarinin uluslararasilasmasinin ekonomik mantigi bunun, zengin
gelismis ilkelerden daha fakir iilkelere iiretken sermayenin hareketine yardim
edebilmesidir. Fakat esas sorun briit finansal islemlerden gok net sermaye gi-
rigleridir. Dogu Asya'nin gelisen iilkeleri, Latin Amerika ve Dogu Avrupa'daki ba-
z1 lilkeler gibi yabanci yatirimlardan yararlanma durumundadirlar. Fakat bu dlke-
lerdeki sermaye girislerinin gogu Tokyo, New York ve Frankfurt gibi finansal
merkezlerdeki bankalardan Kore, Tayland ve Endonezya'daki bankalara kisa da-
nemli nakit krediler seklinde olmustur. Borg verme islemlerinin gittikge artmasi
kredileri alan iilkelerdeki yatirim ve biiyiimeyi arttirmistir. Fakat bu lkeler ka-
¢inilmaz bigimde ulusal paralarinin asiri degerlenmesi ve 6demeler dengesinde
gittikge biiyliyen agiklarla karsilasmislardir. Krizler, borg veren iilkelerin, biiyii-
yen agiklari goz oniinde bulundurarak kaygilanmaya basladiklari ve yeni borg
vermeyi reddettikleri zaman ortaya gikmistir.

Finansal kiiresellesmenin yararlari maliyetlerine gére daha agir mi basmakta-
dir? Net ve briit sermaye transferlerinin hacmini karsilastirarak bir ipucu elde
edilebilir. Gelisen iilkeler sermaye girislerinden artan é6lgiide yararlanmalarina
ragmen blyiimelerini saglayan yatirimlar esas itibariyle kendi tasarruflarindan
kaynaklanmaktadir. Merkezden gevreye dogru hareket eden ve 1990'larda yilda
150 milyar dolar civarinda olan sermaye akimlari gelisen (ilkelerin ulusal yatirim-
larinin % 15'inden ve gelismis kapitalist ekonomilerin tasarruflarinin % 5'inden
daha az olmustur. Bu paylar her iki rakamin 1914'de % 50'ye yakin oldugu g6z
oniinde bulunduruldugunda oldukga kiigiiktiir. Aksine diinya gapindaki briit déviz
islemlerinin miktar: drkitiiciidiir; brit iglemler giinde 1,5 trilyon dolar civarin-
dadir ve giderek biiylimektedir. Bu islemlerin % 90'i bir hafta, % 40" ise bir ay
iginde ters yonde hareket ettirilmektedir. Agikgasi déviz islemlerinin gogu spe-
kiilatiftir. Bu rakamlar briit yabanci sermaye girislerinin miktarinin net sermaye
transferlerini gslgede biraktigini géstermektedir.

Kiiresellesmenin ekonomik yararlarini tasiyan sadece net sermaye girigleridir.
Icinde, finansal krizlere ve siddetli reel ekonomik ¢okiise sebebiyet verici etki-

ler tasiyan spekiilatif iglemler briit islemlerdir.



James Tobin: Finansal Kiiresellesme 137

1990'h yillar uluslararasi finans akimlarinda karmasanin ilk yillarda Avrupa 'da,
1994-95'de Meksika'da meydana geldigi, 1997-98 yillarinda ise Dogu Asya, Rus-
ya ve Brezilya'da zirveye ulastigi yillar olmustur. Sorun, gelisen ve gegis ekono-
milerinde yasanan liberasyon politikalarinin heniiz tamamlanmamis olmasi midir?
Ya da bu gok hizli mi ilerlemistir? Spekiilatif akimlar engellenirken uzun dénemli
yabanci yatirimlarin yararlarini korumak ve saglamlastirmak amaciyla global fi-
nansal sistemleri yeniden yapilandirmanin bir yolu var midir? Bu, bugiin de 6nem-
li bir tartigsmadir.

2. Finansal Sistemlerin Reform Cesitleri

Kiiglik ve biiyiik lilkelerde, is ve banka gevrelerinde, uluslararasi kurumlar ve hii-
kiimetlerde, batida ve doguda, kamu ve 6zel sektdrde birgok gozlemci simdi fi-
nansal kiiresellesmenin gok hizli hareket ettiginde hem fikirdirler.

A. Bir Imkansizlik Teoremi: Reform icin ana kurallar uluslararas: ekonomistle-
rin geleneksel olarak agiklamaya galigtiklar bir imkansizlik teoremini ifade eden
“trilemma” (li¢ segenekli bir ¢ikmaz) tarafindan ortaya konmugtur: Bir iilke asa-
gidaki ii¢ kosuldan ikiden fazlasini siirdiiremez: (a) sabit daviz kuru (b) dalgali
kur (c) yurtigi makro ekonomik ve kalkinma hedeflerini basarma yeterliligi tasi-
yan ulusal bir para politikasi.

Ornegin mal ve hizmet talebini ve iiretimini arttirarak issizligi azaltmak iste-
yen bir hiikiimet ve merkez bankasini disiiniin. Bu, tipik olarak hane halki ve is
gevrelerinin diinya ticaretinde daha rekabet¢i olabilmeleri igin faiz oranlarinin
diigiiriilmesini gerektirir. Fakat bu, sabit déviz kuru sisteminde ve arbitraj
amagli fon akimlarinin girisi engellenmemisken miimkiin degildir. Bu takdirde iil-
kenin merkez bankasi faiz oranlarini diinyanin diger baslgelerinde ve 6zellikle bii-
yiik merkezlerde var olan oranlarin altinda bir seviyeye diisiiremeyecektir. Bu
politika, sermaye gikislarini tetikleyecegi igin finansal krizleri 6nceden ortaya
¢ikaracaktir. Belki hiikiimet, merkez bankasina ikinci kosuldan vazgegme yetkisi
verebilir ve doviz hareketleri lizerinde dogrudan kontroller empoze edebilecek-
tir. Alternatif bir sekilde hiikiimet birinci sarti feda edecek ve daha diisiik ye-
rel faiz oranlari yatirimi ve uluslararasi rekabeti arttirirken ozellikle ihracat
endiistrisinde istihdam ve iiretimi arttiracak diisiik degerli bir ulusal paranin pi-

yasada dalgalanmasina izin verecektir. Iki alternatiften biri segilecekti.
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IT. Diinya savasindan sonra Avrupa ve Asya ekonomilerinin ulusal paralarini
tamamen konvertibl hale getirilebilecek durumda olmadiklari agikti. Breton
Woods'da kabul edilen IMF maddeleri Gyelerine bunu dikte etmedi ve hala bu
bayledir. Onlar igin gerekli olan sey yabancilarin ticarette kazandiklarini her-
hangi bir iilkenin ulusal parasina serbestge doniistiirebilmelerini ifade eden “cari
hesap konvertibilitesi“dir. Yerlesik olsa da olmasa da herhangi bir ulusal paranin
sahibine yabanci varlik satin almasi igin izin veren "sermaye hesabi konvertibili-
tesi” belirsiz bir gelecege ertelenmistir. 1948- 51 yillari arasinda Marshall plani
gergevesinde ABD, dolara konvertibiliteyi sinirlandirirken Avrupa llkelerini ulu-
sal paralari igin gok tarafh bir kliring sistemi olusturmalarina yonelik olarak tes-
vik etmistir. Bati Avrupa'da nakit degisim kisitlamalari 1980'lerin ortalarina ka-
dar tamamen terk edilmedi. Bununla beraber bugiin diinyadaki finansal giigler
gegcis ekonomilerini ve gelisen llkeleri hosgoriisiiz bigimde tam konvertibiliteye
dogru itmektedir.

Saglam ulusal paralara baglanan sabit doviz kurlari gelisen ve gegis siireci
icindeki ilkeler arasinda hékim olmaktadir. Tipik olarak onlarin kabul ettikleri
doviz kuru rejimleri esneklige izin veren “siirlinen déviz kuru” dur. Piyasalara
doviz kurunu belirli bir band iginde hareket ettirmesi igin izin verilir. Band, ilan
edilen yiizdelik bir dilim iginde giinden giine hareket etmektedir ve genellikle
ulusal ekonomideki enflasyonun, yerli paranin baglandigi saglam paraya sahip -
kenin ekonomisindeki enflasyonu asan kismini karsilayacak sekilde ulusal paranin
degerini diigsirmek amaciyla tasarlanmaktadir. Ornegin 1990'dan énce merkezi
parite ve Brezilya'nin Rea/ bandi ayda % 0,7 oraninda artmistir. Fakat piyasa
saldirisi altinda bir dolarin Rea/ cinsinden fiyati azami seviyeye gikarsa, merkez
bankasi sabit kur gapasini koruyormusgasina Realin deger kaybini onlemek igin
dolar rezervlerini kullanacakti. Yabanci para iizerindeki biiyiik ¢apli islemlerden
dolayi Realin degerini korumak igin merkez bankasinin rezervleri tiikkenecekti.

Bir para lizerindeki sok bir banka iizerinde gegerli gibidir. Bankanin mevduat-
larini glivence altina alabilecegi yoniinde kaygtli olan bir mevduat sahibi, parasini
banka varliklari tiikenmeden gekmek isteyecek ve diger mevduat sahipleri de
bunu gérerek, bankanin borcunu édeyebilecegini diisiinseler bile ayni sekilde ha-
reket edeceklerdir. Sabit déviz kuru uygulayan bir iilke bir banka gibidir. Ulke-
nin elinde bulundurdugu saglam para rezervleri banka parasi gibidir ve ulusal pa-
ra varliklari ise bir bankadaki halkin mevduati gibidir. Ayni istikrarsizlik ve sal-
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diriya agik olma olasiligr her iki durumda da s6z konusudur. Yurtigi bir bankacilik
sistemi igin mevduat giivencesi, agiri talebe karsi etkili bir korumadir. Béyle bir
durumda (lkenin merkez bankasi “Son borg veren mercii” olarak hareket etmek-
tedir. (Piyasa soklari altinda bankalara likidite saglamak igin). Talep patlamasina
karsi nakit varliklari koruma amaci tagtyan uluslararasi 6lgekte benzer kurumlar
bulunmamaktadir. Sonugta tfam bir "Sermaye hesabi konvertibilitesi”ile saglam
bir yabanci paraya baglanmis sabit doviz kuru ve ayarlanabilir esnek kurlar tu-
tarsizlik arz etmektedir.

Son zamanlarda yaygin nakit krizleri ayarlanabilir (siiriinen kurlarin) kétii bir
fikir oldugunu ortaya koymustur. Gittikge kiiresellesen giiniimiiz diinyasinda uy-
gulanabilir yegane rejimler bir yandan dalgali kur rejimleri diger yandan, yeri
doldurulamaz sabit kurlardir.

B. Dalgal Kurlar: Dalgali kurlar 1912'den beri li¢ biyiik para igin islemistir. Bu
paralar dalgalanmis fakat higbir krize sahne olmamistir. 1995-97 doneminde
Yen, derece derece ve goze garpmayacak bigimde dolara karsi %50 oraninda
deger kaybetmistir fakat bu azalma gazete mansetlerinde ya da televizyonda
aksam haberlerinde asla yer almamistir. (Yen'in 6nemli derecede deger kaybet-
mesinin nedenlerinden biri Japonya'nin ve komsularinin karsi karsiya kaldigi re-
sesyon ve durgunluktur. Fakat bu makro ekonomik rahatsizlik eger yen / dolar
paritesi sabitlenmis olsaydi daha kétiiye gidecekti.)

Dalgali kurlar pek gok para birimi igin isleyecekti. Bunlar asiri derecede ger-
geklesen krizleri onleyebilecekti. Tabii ki doviz kurlari artis ya da azalis yoniin-
de hareket edebilirdi. Insanlar onlar iizerinde spekiilatif islemler yapabilirdi ve
sik sik dalgalanmalar ekonominin hosnut olmayacag! sonuglara neden olabilirdi.
Fakat farkli bir déviz kuru sisteminin yaratacag: travma ve miidahale prosediirii
igin yasanacak gecikme onlenecekti. Borg veren yabancilar déviz kurlarinin ga-
ranti edilemedigini anladiklarinda daha dikkatli olacaklardi. Asya krizlerini te-
tikleyen olaylar dalgal kur politikasi uygulanmis olsaydi bu paralarin degerlerini
benzer sekilde diisiirmiis olacakti, ancak bu diisiis sabit doviz kurlarinin gokiigi-
nii izleyen panik diisiislerdeki kadar sert olmayacakti. Neticede sabit déviz kuru

sistemi kiiresellesme oncesi Bretton Woods'dan kaynaklanan bir sarhogluktur.

C. Sabit Déviz Kurlari: Diger ugtaki segenek ulusal paray: dolara ya da gelismis
bir ilkenin saglam parasina sabitleme alternatifidir. Bu uygulama ile yasanacak
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sikinti globallesen finansal piyasalarla birlikte merkez bankasinin *Son borg ve-
ren merc/' olma 6zelligini kaybetmesi ve parasal egemenligin teslim edilmesidir.
Bu on bir Avrupa iilkesinin yaptigi bir uygulamadir. Bu iilkeler artik kendi para
politikalarina hatta iradi maliye politikalarina bile sahip olamayacaklardir.
ABD'nin 200 yillik parasal birligi ile karsilagtirildiginda politik ve ekonomik avan-
tajlara sahip béyle bir birligin Avrupa'da hizli bir bigimde kurulabilecegi agiktir.

Gelisme ve gegis siirecini yasayan bir llke, parasini siki ve siirekli bigimde
saglam bir paraya baglayabilir. Ornekler, Hong Kong ve Arjantin gibi etkili bi-
gimde dolarize olmus iilkelerdir. Temel kural ulusal paraya esit oranda yabanci
paranin merkez bankasi rezervlerinde bulunmasidir. Gergekten dolar 6deme ve
hesap birimi olarak ulusal paranin yerini kismen ya da tamamen alabilir. Bu ilke
"para kurulu“nun 6ziidiir. Bu sistemde merkez bankasi dolar rezervleri oraninda
ulusal para tedaviiliine izin verir. Boylece, parasal ve mali politikalar déviz kuru
hedefini korumaya doniik olarak feda edilmektedir. Ornegin iilke ulusal paray:
cezp etmek ve yeterli diizeyde rezerv bulundurmak igin faiz oranlarini iki yada
lic haneli bir seviyede tutarsa bunun issizlik gibi makro ekonomik sonuglarina
katlanmaktadir. "Trilemma" (lic agmaz) donemlerinde ilke: (a) sabit déviz kuru,
(b) konvertibilite sartiyla karsilagmaktadir. Fakat: (c) parasal hdkimiyeti kay-
betmekte ve bu gekilde kendi makro ekonomik kaderini kontrol edici tiim imkan-
lardan yoksun kalmaktadir.

Aksine, ¢in'i distinelim, Hong Kong ve Tayvan gibi Cin, 1997'de Dogu Asya'da
baslayan bulasici para krizlerinin agik bir sekilde diginda kalmisti. Fakat para bi-
rimi olan Renminbi'nin istikrarli olmasinin sebebi gayet farklidir. Bunun nedeni
para kurulu sadeligi ya da baska bir kapitalist erdem degildir. Cin "sermaye he-
sabi konvertibilitesi“ne degil Avrupa iilkelerinin Bretton Woods'un baslangicinda
yaptiklari gibi sadece para birimlerinin birbirine doniisiimiine izin veriyordu.
Trilemma sartlarinda Cin'in konvertibiliteyi gerektiren ikinci sarti (dalgal kur)
gignemesi diger iki sarti siirdiirmesini olanakli kilmaktaydi: sabit doviz kuru ve
parasal egemenlik.

D. Diizenleme: Bazi reformlar borglu iilkelerin sorumlulugu altindadir. Bu ilke-
ler finansal piyasalarin gelisen diinyada islemesini saglayan kurumlari, bankactlik
diizenleme ve denetimini, ABD Finansal Varliklar ve Doviz Komisyonu (Securities
and Exchange Commission) gibi seffaflik gereklerini ve iflas prosediirlerini ge-
listirmeye ihtiya¢ duymaktadirlar. Bununla beraber seffaflik ve yurtigi bankaci-
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lik sisteminin daha iyi yonetimi finansal krizleri 6nlemede yeterli olamayacaktir.

Ulkenin uluslararasi rezervleri tehlikede oldugu igin hiikiimetler bankalarin ve
isletmelerin saglam yabanci para (dolar, euro, vb.) taleplerini sinirlamalidiriar.
Ulkeler yabanci mevduatlar iizerindeki rezerv gerekliliklerinin arttirilmas: gibi
araglarla (bu araglar Sili'de basarili bigimde uygulanmistir) likit sermaye girisle-
rini yavaslatma imkanina sahip olmalilar. Dogrudan yatirim seklinde girecek olan
nin dalgalanmasina izin vermeliler. “Trilemma” sartlarinda, konvertibilite daha
maliyetli yapilarak ikinci kosulun (dalgali kur) karhhgi azaltilmis olacak boylece
sabit veya dalgali doviz kurlarinin yiiksek diizeyde egemen bir para politikasi ile
bilegimi mimkiin olacaktir.

Uretken yatirim ve ticaret ile ilgili nakit islemlere snemli dlgiide miidahale
etmeksizin sicak para girisini yavaslatacak uluslararasi ¢apta bir sistem oner-
mekteyim. Bu doviz islemleri lizerine tiim llkelerce tespit edilen ortak bir oran
gergevesinde odenmesi zorunlu tutulacak basit kiiglik bir vergidir: % 0,1 ya da %
0,2'lik bir vergi bir yil iginde bir para biriminden digerine bir kez gegis yapildi-
ginda dnemli bir meblag olusturmaz. Fakat bir haftalik déngiiler s6z konusu ol-
dugunda bu vergi tutari, bir yil iginde % 10 ve % 20'lik faiz oranlarina sahip iki
piyasa arasindaki farka esit olacaktir. Bu sekilde konulan bir vergi parasal ege-
menligi korumanin bir aracidir. Ne yazik ki diinya gapindaki finans patronlari
odemek zorunda olduklar bir "Tobin vergisi” //e karsilasmayacaklardir. Siz ken-
dinizden sonra isminizle adlandirilan bir verginin varligindan hoslanir miydiniz?

Kigisel olarak iig¢ unsurdan olusan bir yapi Gnermekteyim: Dalgal kurlar, ya-
banci sermaye giriglerinin yavaglatiimasi ve daha maliyetli hale getirilmesi, daha
genis ulusal ekonomik egemenlik. Bu kombinasyon krizleri famamen elimine et-
mese bile en azindan daha az siklastirir ve daha az maliyetli hale getirir. Boyle-

likle krizlerin siddeti azalir.



