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I-Giri

 

Son y llarda özellikle geli mekte  olan ülkeler daha s k aral klarla ekonomik 
krize girmektedirler. 1970'lerin sonlar nda ba layan liberalizasyon politikalar yla 
birilikte krizlerin iddeti ve büyüklü ü daha da artm t r. 1980'lere kadar ortaya ç kan 
ekonomik krizlerle, bu tarihten sonra ortaya ç kan krizler aras nda önemli farkl l klar 
söz konusudur. Liberalizasyon öncesi krizler genellikle d ödemeler sorunu eklinde  
ortaya ç karken, liberalizasyonla birlikte ortaya ç kan krizler, finansal karakterli  
olmu lard r. 1980 sonras sermaye hareketlerinin artmas yla ortaya ç kan krizlerin 
temel özelli i yap sal-kurumsal karakteriyle finansal bir kriz olmas d r. Özellikle 
geli mekte olan ülkelerin Liberalizasyon politikalar ile birlikte kontrolsüz ve zamans z 
d a aç k ekonomik yap lar spekülatif d sal oklara kar daha duyarl hale gelmi tir. 
Yap sal sorunlar gidermeden liberalizasyon politikalar n n uygulanmas  bu ülkelerin 
son dönemlerde  sürekli bir kriz içinde olmalar n n en önemli nedeni olmu tur.  

Liberalizasyon politikalar yla birlikte kontrolsüz bir ekonomik yap n n 
olu mas , uygulanan istikrar programlar na kar  önemli ele tirilerin yap lmas na 
neden olmaktad r. Bu çerçevede geli mekte olan ülkelere, bir çok ekonomist taraf ndan 
krizden ç k için sermaye hareketlerini kontrol alt na alacak uygulamalar n al nmas 
önerilmektedir. Özellikle Do u Asya krizinden sonra bu tür öneriler daha fazla tart l r 
hale gelmi tir. Sermaye hareketlerinin serbestle tirilmesi ve kontrol alt na al nmas yla 
ilgili öneriler çe itli aç lardan de erlendirilmektedir. Bu çal mada Liberalizasyon 
politikalar sürecinin geli imi, bu süreçte ortaya ç kan krizlerin nedenleri, krizleri 
önlemeye yönelik öneriler ve Tobin Vergisi incelenecektir.  

II-Liberalizasyon Politikalar n n Teorik Dayanaklar

 

Keynesyen iktisat anlay esas itibariyle ekonomik boyutlu olmakla birlikte, 
Klasik liberalizmin üretimi destekleyen arz yönlü anlay n n tersine, talep yönlü 
politikalara dayanmas nedeniyle sosyal amaçlarla büyük ölçüde uyumludur. 
Dolay s yla kinci Dünya Sava sonras dönemde piyasa ekonomisinin uyguland 
ülkelerde, uluslararas siyasi ve ekonomik ortam n etkisiyle Keynesyen ktisada ve 
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Piyasa Ba ar s zl klar yakla m na dayanan müdahaleci politikalar yayg n kabul 
görmü , toplumsal taleplerle birlikte Sosyal Devlet/Refah Devleti anlay na ba l 
uygulamalar gittikçe yerle mi tir. 1970'li y llara kadar geni bir uygulama imkan 
bulan Sosyal Devletin artan sosyal harcamalar n n bütçeye yük olmas  ve bu tarihlerde 
ortaya ç kan krizlere çözüm bulamamas Klasik Libaralizme dayanan Yeni Liberal 
anlay lar n ön plana ç kmas na neden olmu tur  

Liberalizasyon teorik anlamda Smith, Ricardo, Hayek, Buchanan ve 
Friedman' n görü leri çerçevesinde teorik dayanak noktas bulmaktad r. Smith, 
tüketicilerin yarar için uluslararas serbest ticaret ortam n n önemini vurgulayarak 
piyasan n liberalle tirilmesini savunmaktad r. Ricardo ise, "Kar la t rmal Mutlak 
Üstünlük Yasas " ile her ülkenin kendisine en uygun mal demeti yaratarak refah n 
maksimize edebilece ini varsaymaktad r. Friedman da sermayenin serbest dola m 
olana n n dünya genelinde iyi yat r m alanlar na akaca n ileri sürerek sermayenin 
serbest dola m fikrinin ilk savunucusudur1. Buchanan ise, a r vergi bask s ve sosyal 
kesintilerin i gücü ve sermayenin kazanc n azaltarak, çal may , tasarrufu ve yat r m 
engelleyici rol oynad n ileri sürmektedir. Böylece serbest giri im üzerine kurulu 
ekonomik ilerleme tehlikeye girmektedir. Hayek, Klasik ktisatç lar n "gece bekçisi 
devleti"ne benzer bir devlet sistemini savunarak, ekonomilerde devlet müdahalelerinin 
mümkün oldu unca azalt lmas n savunmaktad r2.  

Günümüz liberal dü ünce ak mlar pek çok bak mdan 19. yy klasik 
libaralizmin devam niteli indedir. Bu dü üncenin temelini bireysel özgürlükler 
olu turmakta olup, bireycilik, b rak n z yaps nlar, özel giri im ve piyasa mekanizmas 
büyük ölçüde klasik liberalizmle ayn d r. Buna göre devlet müdahalesi bireysel 
özgürlükleri k s tlad , refah devletinin geni lemesi de bireylerin seçme özgürlü ünü 
s n rland rd gerekçesiyle yeni  liberallerin iddetle kar ç kt konular aras ndad r. 
S n rl minimal devlet anlay n savunan yeni liberal dü ünce, refah devletine önemli 
ele tiriler getirmi tir. Günümüz yeni liberal devlet anlay lar genellikle Arz Yönlü 
ktisat Teorisi, Kamu Tercihi Yakla m ve Anayasal ktisat çerçevesinde 
ekillenmi tir.  

Arz Yönlü ktisat anlay , devletin tam istihdam sa lama ve toplumsal refah 
art rma amac na yönelik ekonomik programlar n n, piyasa ekonomisinin yarat c , 
dinamik özelli ini zay flatt dü üncesine dayanmaktad r. Dolay s yla bir yandan 
ekonomik müdahale ve kontrollerin azalmas , di er yandan vergilerin ve kamu 
harcamalar n n azalt lmas ile kamu maliyesinin piyasa üzerindeki olumsuz etkilerinin 
azalt lmas n öngörmektedir. Dolay s yla öncelik serbest piyasa ekonomisinin 

                                                          

 

1 Kenan MORTAN, Uluslaras Kaos mu? Türkiye'de Kriz mi?, Dünya Yay nc l k, stanbul 2001,s.44. 
2 Co kun Can AKTAN, Ça da Lieral Dü üncede Politik ktisat, Takav Matbaas , Ankara, 1994, s.11-14. 
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i leyi inin engellenmemesi ve bunun sa layaca ekonomik etkinli e verilmi tir. Arz 
yönlü iktisat, üretime, arza ve ekonomik büyümeye önem ve a rl k vermektedir. Gelir 
da l m n n iyile tirilmesi bir hedef de ildir. Aksine e itsizli in kötü bir ey 
olmad n ileri sürmektedirler. Bu yakla ma göre, ekonomik büyüme ile birlikte 
bütün kesimlerin gelirleri yükselmektedir. Yani e itsizlik ortadan kalkmasa da 
büyümeyle birilikte herkesin, bu arada yoksullar n da geliri artmaktad r. Böylece 
toplumdaki bütün bireylerin refah yükselmektedir.  

Kamu Tercihi yakla m ise, kamu kesiminin geni lemesini politik yozla maya 
ve rant kollamaya yol açt n ileri sürmektedir. Bu yakla ma göre, te vik, 
sübvansiyon, mali yard m ve transfer harcamas eklindeki refah transferleri ve 
düzenleyici transferler politik yozla maya neden olmakta ve ç kar gruplar aras nda 
rant kollama veya transfer kollama faaliyetine dönü mekte, gelir transferleri etkinlik 
aç s ndan maliyetlere ve refah kay plar na neden olmaktad r. Soruna bir sistem sorunu 
olarak bakan Kamu Tercihi iktisatç lar çözümün anayasal, yasal ve kurumsal 
düzenlemelerle giderilmesini ileri sürmektedirler. 

1980'lerden itibaren yeni liberal anlay çerçevesinde arz öne ç karan 
politikalar, ABD ve ngiltere'de geni uygulama imkan bulmu tur. Özelle tirme, 
devletin küçültülmesi ve devletin sosyal güvenlik kurumlar ndan elini çekmesi Yeni 
Liberal ak m n ba l ca söylemleri olmu tur. Daha çok bireysel özgürlük ve daha çok 
bireysel insiyatifle birle en etkin olmayan kamu organizasyonlar , yolsuzluklar, a r ve 
hantal i leyen bürokratik yap lar Yeni Liberal dü üncenin popülist söylemlerini daha 
da güçlendirmi tir. Refah devleti krizi ve stagflasyon olgusuyla birlikte bu iktisat 
anlay lar 1980'li y llardan itibaren bir çok geli mi ve geli mekte olan ülkede 
uygulama imkan bulmu tur3.   

III-Liberalle me Süreci ve stikrars zl klar 
1980'li y llarla artan globalle me e ilimleri bu dönemden sonra ortaya ç kan 

krizlerin özelliklerinin farkl olmas na neden olmu tur. Liberalizasyon öncesi meydana 
gelen krizler genellikle d ödeme krizi eklinde ve krizin ç kt ülke ile s n rl iken, 
bu dönemden sonra ortaya ç kan krizler genellikle finansal kriz eklinde olup, di er 
ülkelere de yay lma etkisi göstermektedir. 1992-93 y llar nda Avrupa Birli i 
ülkelerinde ortaya ç kan ERM krizi, 1994 Meksika krizi, 1997 Asya krizi ve ard ndan 
1998 Rusya krizi ile 1999 Brezilya krizlerinin etraf ndaki yada benzer ekonomik 
ko ullar ta yan ülkeleri etkiledi i görülmü tür. Dolay s yla 1980'lerde ba layan 
liberalle me ve regülasyonlar sonras "Finansal Krizler" yo unla maya ba lam t r. 

                                                          

 

3 Nalan ÖLMEZO ULLARI, Ezgi Kitabevi, Bursa, 1999,s.113-132. 
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Finansal serbestle me sonras , 1992-93 y llar nda Avrupa Birli i ülkelerinde 

ortaya ç kan ERM krizi finansal karakterli ilk büyük krizdir. Krizin ç kmas nda 
özellikle ABD faiz oranlar na göre yüksek olan Avrupa ülkeleri faiz oranlar n n 
yabanc sermayeyi bu istikrarl bölgeye çekmesi, ülke paralar n n a r de erlenmesi ve 
cari aç klar n artmas en önemli faktördür. Di er yandan Avrupa ülkelerinde krizden 
önce uygulanan nispeten gev ek maliye politikas yla s k para politikas sonuçlar n n 
verimli olmamas da krizin ç kmas nda etkili olmu tur. Cari aç klar finanse etmede 
gerekli olan yabanc sermayeyi çekmek için yüksek tutulan faiz oranlar yat r m ve i 
yaratmay engellemi ve daha sonra da resesyona neden olmu tur. Ayr ca paralar n 
Alman Mark na ba layan di er Avrupa ülkelerini de Almanya'n n bu s k para 
politikalar na uyumla ma zorunda b rakarak onlar da resesyona itmi tir. Bütün bu 
faktörlere ba l olarak. ERM Krizi, sabitlenmi döviz kurunun, a r de erli paralar n, 
finansal liberalizasyonun, çeli kili politikalar n ve uluslararas sermaye piyasalar ndaki 
spekülatif davran lar n bir sonucu olarak olu an bir para krizidir4. 

Bununla birlikte, sermaye hareketlerinin yüksek oldu u bir dünyada döviz 
rezervleri krizleri önleyici bir fonksiyona sahip de ildir. 1992-93 ERM Krizi s ras nda 
ngiltere ve talya merkez bankalar yeterli döviz rezervlerine sahiptiler. Bunun 

yan nda ERM düzenlemeleri çerçevesinde Almanya'dan kredi de alma imkan na 
sahiptiler. Döviz kuruna müdahale edebilecek konumdayd lar ve de bu müdahaleyi 
yapt lar. ngiltere'nin birkaç gün içerisinde 50 milyar dolar de erinde sterlin sat n 
ald tahmin edilmektedir. Ancak bu operasyon bile beklenen etkiyi göstermemi tir5. 
Yüksek döviz rezervi ve müdahaleye ra men kriz devam etmi ve yay lm t r.  

Geli mekte olan ülkelerde ise,  liberalle me süreciyle birlikte ortaya ç kan 
krizlerin temel nedeninin d sal etkenler oldu u dikkati çekmektedir. Özellikle 
sanayile mi ülkelerdeki önemli ekonomik de i meler (d ticaret hadlerinde, faiz 
oranlar nda, ve döviz kurlar nda kaymalar), yat r mlar n globalle mesi ve sermaye 
piyasalar n n artan bütünle mesi yoluyla krizi tetikleyen etkenler olabilmektedir. 
Sanayile mi ülkelerin faiz oranlar ndaki dü me, sermaye ak mlar n geli mekte olan 
ülkelere yönlendirirken, faiz oran art lar da bu ak mlar tersine çevirebilmektedir. 
Faiz oranlar ndaki bu art lar, geli mekte olan ülkelerde banka ve firmalar n sadece 
kendilerini fonlama maliyetlerini art rmakla kalmaz, ayn zamanda yanl seçim ve 
ahlaki risk problemlerini ve finansal sistemin k r lganl n da art rmaktad r. 1994 
Meksika krizinde ABD faiz oranlar n n art böyle bir etki meydana getirmi tir. Yine 

                                                          

 

4 Turan YAY, Gülsün YAY, Ensar YILMAZ, Küreselle eme Sürecinde Finanasal Krizler ve Finansal 
Düzenlemeler, TO Yay n No:2001-47, stanbul, 2001,s.32. 
5 Muhammed AKD , Global Finansal Sistem, Finansal Krizler ve Türkiye, Beta Yay nlar , stanbul 2000, 
s.61. 
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1980'lerdeki Latin Amerika borç krizlerinde de, s k para politikalar uygulayan 
geli mi ülkelerde artan faizler geli mekte olan ülkelerin borçlar n n katlanarak 
artmas na yol açarak önemli bir kriz nedeni olmu tur6.  

Ancak geli mekte olan ülkelerde ortaya ç kan krizlerin ba l ca nedeni, tek 
ba na d zorlama ile sa lanan liberalle me politikalar de il, ayn zamanda bu 
ülkelerde uygulanan "e dost kapitalizmi" de krizlerin ç kmas nda etkili olmaktad r. Bu 
ülkeler parasal ve mali politikalar ndaki özerkliklerinden vazgeçip, mali piyasalar n 
yabanc sermayeye açmalar n n hemen ard ndan krizler ortaya ç kmaktad r. Yabanc 
sermaye ba lang çta, arbitraj n sa lad yüksek karl l k nedeniyle yeni aç lan 
piyasalara akmaktad r. Bu süreçte yabanc mallar n ithali artmakta, plazalar n, i 
merkezlerinin, kulelerin, büyüyen mali sektörde ortaya ç kan yeni zengin s n f n n 
zevkine uygun lüks konutlar n yap m nda bir patlama ya anmaktad r. Ancak k sa bir 
süre sonra, spekülatif para hareketlerinin menkul ve gayri menkul k ymetlerin 
de erlerini a r i irmesiyle enflasyon art a geçmektedir. Bu paran n beklenen 
getirisini dü ürmekte ve sermaye kaç ba lamaktad r. Kaç n önlenmesi için, 
uygulamaya konulan istikrar programlar daralt c ,büyümeyi engelleyici, i sizli i 
art r c dolay s yla gelir da l m n bozucu özelliklere sahip olmaktad r7. Dolay s yla 
krizin etkileri uzun süreli olmakta ve tekrarlanma olas l artmaktad r.  

IV-Liberalizasyon Sürecinde Krizlerin Nedenleri 
Liberalizasyon süreciyle birlikte krizlerin yap s ve iddetinde önemli 

de i iklikler olmu tur. Ticari ve finansal liberalizasyon öncesi dönemde ortaya ç kan 
krizler genellikle d ödemeler dengesi sorunlar yla ilgilidir. Küreselle en dünyada ise 
krizlerin eski yap sal nedenlerle birlikte yeni nedenleri de söz konusudur. Bunlar 
globalle me olgusu, uluslararas kara para ve kay td l k, off-shore bankac l k ve vergi 
cennetleri, hedge fonlar ve finansal liberalizasyondur  

A-Globalle me Olgusu 
Küreselle me 1990'l y llar n ba nda ad na "Washington Uzla mas " denilen 

bir süreçle h z kazanm t r. Buna göre, küresel model üç temel unsura dayanmaktad r. 
Bunlar, serbest piyasa ekonomisinin tesis edilmesi, küresel birle melerin te vik 
edilmesi ve makro ekonomik istikrar n sa lanmas d r. Washington uzla mas na göre 

                                                          

 

6 YAY-YAY-YILMAZ,a.g.e.,s.28. 
7 William TABB,Ahlaks z Fil, Çev. Ercüment ÖZKAYA, Epos Yay nlar , Ankara, 2002,s.110. 
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ekonomik büyüme, kamusal bütçe disiplini, dü ük enflasyon gibi hedeflere, serbest 
piyasa ekonomisinin uygulanmas ve serbest ticaretle ula labilir8. 

Globalle me sadece mal ve hizmetlerin serbest dola m n kapsamamaktad r. 
Bunun yan nda sermayenin, faizin, dövizin, hisse senetlerinin ve buna benzer bütün 
ekonomik enstrümanlar n serbest dola m n içermektedir. Dolay s yla ekonomiler 
üzerindeki etkileri mal ve hizmet ticareti ile s n rl kalmamakta çok daha büyük 
etkilere sahip olmaktad r.  

Globalle me sürecinin iki bile eni bulunmaktad r. Birincisi, sermaye birikimi 
ile ilgilidir. II. Dünya Sava sonras dönemde ABD'nin biriken sermayesine yeni 
yat r m alanlar aramas , geli ecek ticaretin Amerikan istihdam n n daha iyile mesine 
hizmet edece ine inanmas , yeni dünya düzeninin kendi i prensipleri ile 
kurulabilece ini dü ünmesi ve hiçbir ayr cal k istemeden daha büyük pazarlar 
aray na girmesi uluslararas ticaret ve yat r mlar n artmas na yol açm t r. 
Globalle menin ikinci bile eni ise, teknolojik ilerlemedir. Bilgisayarlar n 
yayg nla mas , haberle me bilgi i lem teknolojilerinin h zlanmas ve büyük oranda 
ucuzlamas yla para, mal ve di er faktörlerin ak kanl büyük bir h z kazanm t r. 
Uluslararas finansal piyasalar n globalle mesi ödünç arayanlar ile yat r m yapmak 
isteyenler aç s ndan zengin bir alternatife kavu mu tur9. 

Gerçekten ülke ekonomilerinin artan oranda birbirine ba ml l anlam na da 
gelen globalle me dünyan n içinde bulundu u ekonomik, sosyal, kültürel ve siyasal 
de i im sürecinin son on y ll k döneminin en belirgin unsurudur. Uluslar aras ticaretin 
ulusal ticarete göre artan önemi, ulusal piyasalardaki yat r mlara göre, uluslararas 
para, hisse senedi, tahvil ve gayrimenkul yat r mlar n n da önemini art rm t r. 
Günümüz uluslararas yat r m ve yat r mc lar n önemi, ulusal yat r m ve yat r mc lar 
gölgede b rakm t r. Bu de i im sürecinde uluslararas ticaretin ve sermaye hareketinin 
serbestle mesi, bu serbestle meye paralel olarak yabanc sermayenin ekonomik 
geli me sürecinde büyük önem kazanmas ve daha da önemlisi ekonomik ve siyasal 
anlamda ulusal s n rlar n ötesinde uluslararas ekonomik ve siyasal bloklar olu turma 
çabas dikkate de er geli melerdir10. 

Küreselle menin itici gücü ve asl nda sonucu teknik ve teknolojide dü ümlü 
iken, önce politik küreselle me ortaya ç km t r. Piyasa ekonomisinin dünya genelinde 
yayg nla mas küreselle meyi daha kolay hale getirmektedir. Politik küreselle me daha 
çok uluslararas ekonomik kurulu larda kural koyan ve denetleyen özelli iyle dikkati 

                                                          

 

8Paul  KRUGMAN, Bunal m Ekonmisinin Geri Dönü ü, Çev.Ne enur DOMAN Ç, Literatür Yay nc l k, 
stanbul 2001,s.43. 

9AKD , a.g.e.,s.27-28. 
10AKD , a.g.e.,s.28. 
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çekmektedir. Devletin de i en rolüne ra men devletler ekonomik olarak 
küçülmemektedirler. Günümüzde ortalama milli gelirin %45'i kamu harcamalar ndan 
olu maktad r. 1960 y l nda bu oran sadece %25 civar ndad r. Kamu harcamalar n n da 
1/4'ü transfer ve sübvansiyon harcamalar na ayr lmaktad r. Küreselle me ile birlikte 
geli mekte olan ülke ekonomileri d oklardan korunamamaktad r. Sosyal devlet ilkesi 
küreselle me ile birlikte korunamamakta ve küreselle me ile birlikte ulus-devletler 
önemli vergi kay plar na u ramaktad r. Di er taraftan küreselle me kuzey grubu 
ülkeleri lehine gelir da l m n bozarak 3. Dünya ülkeleri için marjinalle me sonucunu 
ortaya ç karmaktad r11. 

Globalle me süreci özellikle finansal piyasalarla ilgili bir tak m zorluklar da 
beraberinde getirmi tir. Geli meler global finansal sitemde ikili bir yap ortaya 
ç karm t r. Bir tarafta üretilmi mal ve hizmetlerin ticaretinin yap ld reel ekonomi, 
di er tarafta ise para tüccarlar ile spekülatörlerin yer ald kumarhane dünyas yer 
almaktad r. Çünkü globalle me ile birlikte bütün dünyada finansal sektör, sanayinin; 
rantiyeler de yat r mc lar n önüne geçmi tir. Gelir payla m nda da sermayenin eme e 
bask nl artm ve kar paylar yükselmi tir12. Bu ise uluslar aras adalet ve e itlik 
duygular n zedeler hale gelmi tir. Ayr ca global sermayenin ne getirip ne götürdü ü 
de tart lmaya ba lanm t r. Yurtd ndan gelen sermayenin üretken alanlarda 
kullan labilmesi gerekmektedir. Reel sektöre faydas olmayan, reel sektörü finanse 
etmeyen sermaye ekonomik aç dan faydal de ildir. Reel ekonomiye katk s olmayan 
ve sadece rant gözleyen sermayenin kriz olu turan türden bir geli meye yol açmas da 
mümkündür13. 

Globalle menin getirdi i geli melerin sadece mal ticaretini kolayla t r c 
araçlarla kalmamas , uluslararas faiz, kur farkl l klar , kur beklentileri gibi amaçlara da 
hizmet etmesi sorunlar do urmaktad r. Özellikle k sa süreli sermaye hareketleri bu 
kapsamda de erlendirilmekte ve globalle menin sermayeyi ülkeler aras nda çok 
hareketli bir duruma getirerek, mali krizlere neden oldu u ya da bu krizleri ülkeden 
ülkeye bula t rd tart lmaktad r. Güneydo u Asya krizinde de suçun liberalizmde 
de il, globalle mede aranmas gerekti i ifade edilmektedir. En az ndan ya anan 
krizlerin uluslararas finansman n ekli ve niteli i ile olan yak n ili kileri de dikkate 
al nd nda k sa vadeli sermaye hareketlerine kar genel bir üphe art söz 
konusudur14. 
                                                          

 

11MORTAN, a.g.e., s.12-13. 
12 Harun BAL, "Güneydo u Asya Ülkeleri, D Borç Krizi ve Geli mekte Olan Ülkeler", Ekonmi Ba ak 
Dergisi, Y l:22, Say :101,Eylül-Ekim 1998,s.99. 
13C.Bülent AYBAR, "Küreselle me Sürecinde Ya anan ktisadi Krizler ve Güneydo u Asya Krizi", 
Söyle i, letme ve Finans Dergisi, Y l:13, Say :148, Temmuz 1998, s.34. 
14 AKD , a.g.e.,s.37. 
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B-Uluslararas Kara Para ve Kay td Ekonomi  Olgusu 
Globalle menin getirdi i en önemli sorunlardan bir tanesi de kara para ve kara 

paran n aklanmas olgusudur. Özellikle uyu turucu ve silah kaçakç l ndan elde edilen 
kazançlar n aklanmas finansal sistem için büyük sorunlar olu turmaktad r. Globalle en 
ve liberalize olan piyasalarda mal ticaretini kolayla t rmak için bürokratik i lemleri 
azaltmaya yönelik i lemler kara paran n elde edildi i suçlar n artmas na neden 
olmaktad r. Globalle me ile birlikte dünya mali sistemlerinin entegrasyonu para 
aklamay uluslararas bir olgu haline getirmi tir. Organize suç örgütleri ve sistemin 
aç klar n iyi bilen ki iler, aç k s n rlardan, özelle tirmeden, serbest ticaret 
bölgelerinden, s n r güvenli ini sa layamayan devletlerden, off-shore (k y ) bankac l k 
hizmetlerinden, elektronik mali transferlerden, ak ll kartlardan, siber bankac l ktan ve 
vergi cennetlerinden faydalanarak her gün milyonlarca dolarl k kara paray 
aklayabilmektedirler15. Mali sisteme dahil olma çabalar için yap lan aklama i lemleri 
s ras nda mali sitemler istikrars z bir durum meydana getirebilmektedir.  

OECD'nin Mali Eylem Görev Grubu (FATF-Group of Seven Financial Action 
Task Force on Money Laundering)'na göre, dünya bankac l k sisteminde her y l 
yakla k 300 milyar dolar aklanmaktad r. IMF'in Uluslararas Mali statistikler 
Departman ise, dünyadaki toplam karapara miktar n , di er bir anlat mla dünya 
karaparas n 700 milyar ile 1 trilyon dolar aras nda de i ti ini bildirmektedir. Bu 
alanda y lda 80 ile 100 milyar dolar aras bir art söz konusudur. Yani her gün büyük 
miktarlara varan para dünyay dola p temizlenip aklanarak tekrar sahibinin cebine 
girmek için dola maktad r. Dünyada dola m halinde olan karaparan n miktar o kadar 
fazlad r ki, döviz i lemleri ticareti ve petrol ticaretinden sonra dünyan n üçünü büyük 
alternatif ekonomisi haline gelmi tir. Uzmanlara göre uluslararas sistemin ayakta 
kalabilmesi için bu kaça n mutlaka önlenmesi gerekmektedir16. 

Karaparayla mücadele liberalizasyon süreciyle birlikte daha da önem 
kazanm t r. lk zamanlarda karaparay bir kalk nma modeli olarak benimseyen ülkeler 
ekonomik krizlerin artmas yla birlikte, önlenmesi gereken bir olgu olarak konuya 
yakla maktad rlar. Ülkeler düzeyinde, ABD ve Avrupa Birli i çe itli düzenlemelerle 
karaparayla mücadele etme çabas içindedirler. Ülkeler kendi aralar ndaki düzenleme 
farkl l klar n n tamamen kald r lmas veya asgariye indirilmesi karaparayla mücadeleyi 
kolayla t racakt r. IMF, uluslararas kamusal bir mal olarak de erlendirdi i uluslararas 
finansal  piyasalar n korunmas için mücadeleye ili kin asgari standartlar n 

                                                          

 

15 Ay e GÜNAY, Röv en AHBAZOV, "Küreselle eme Sürecinde Mali Suçlar ve Mali Suçlar önlemeye 
Yönelik Olarak Yap lan Çal malar", Vergi Sorunlar Dergisi, Say :130, Temmuz 1999,s.134. 
16 Ergin ERGÜL, Karaparanin Aklanmas ve Suçlar , Adalet Yay nevi, Ankara,1998,s.31-32. 
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olu turulmas ve uymayan ülkelerden gelen fonlara vergi uygulanmas gibi 
yapt r mlar n uygulanmas n önermektedir17. 

Karaparan n büyüklü ü aklanmas n zorla t rmaktad r. Bu paralar daha kolay 
aklanabilecek ülkeler aramaktad rlar. Kay td ekonominin büyüklü ü karapara 
aklanmas aç s ndan iyi ortam olu turmaktad r. Geli mi ekonomilerde parasal 
i lemlerin tamam banka sistemi içine kanalize edildi inden, nakit i lemler ortadan 
kalkm ve kay td para sorunu da bitirmi tir. Bu ekonomilerde kay td kalabilen 
para genellikle karaparad r. Geli mi ülkelerdeki karapara sahiplerinin tek sorunu, bu 
paray kay t içine yani ekonomik sisteme sokabilme çabas d r. Çünkü bu ülkelerdeki 
nakit halindeki karapara bir i e yaramamaktad r. Karaparayla bir ey al n p 
sat lmamaktad r. Kay t içine yani banka sistemine girmeden karapara bir de er 
ta mamaktad r. Oysa az geli mi ülkelerde kay td nakit parayla ev, araba, hatta 
kamu i letme ve bankalar rahatl kla al n p sat lmakta ve bu paralar da bankalara 
kolayca girip ç kmakta, böylece karaparan n aklanmas çok basit bir ekilde 
yap labilmektedir18. 

Global finansal sistem aç s ndan karaparan n yan s ra kay td ekonominin 
varl da önemli bir sorun olu turmaktad r. Kanun ve denetim d elde edilen dünya 
kay td ekonomisi ABD ekonomisinin yakla k yakla k %90' kadar bir büyüklü e 
ula m t r. Bu büyüklük 1993 y l rakamlar na göre 5.8 trilyon dolard r. Kay td 
ekonominin GSMH'ya oran ABD için %12.5, Almanya için %14.8, Avusturya için 
%7.5, Belçika için %21.5, Danimarka, Norveç ve sviçre için %17.5, Fransa ve Kanada 
için %15, Hollanda için %14.5, ngiltere için %13.5, rlanda için %16, spanya için 
%22.5, sveç için %17.6, talya için %26 ve Japonya için %12 civar ndad r19. Nijerya 
ve Tayland'da  kay t d ekonomi %80'ler düzeyindedir. Yunanistan'da ise kay t d 
ekonominin büyüklü ü %30 dolay ndad r20. 

Liberalizasyon politikalar yla birlikte hem kay td para hem de kara para 
aklanabilmek için geli mekte olan ülkeler finansal sistemine kolayca girip ç karak 
krizlerin ç kmas nda önemli bir rol oynamaktad rlar.  

C-Off-Shore Bankac l k ve Vergi Cennetleri  
Off-shore bankac l denilen olgu 1960'l y llardan itibaren, genellikle vergi 

cennetleri denilen yerlerde olu maya ba lam t r. Bu ülkeler sa lad klar vergi 
                                                          

 

17 ERGÜL, a.g.e.,s.54. 
18 Hayrettin GÜMÜ KAYA, "Karapara Kavram ve Kay td Ekonomi li kisi", Vergi Sorunlar Dergisi, 
Nisan 1998, Say :115, s.67. 
19 Sedat YET M, Türkiye'de Vergi Kaçakç l ve Kay td Ekonomi, TBB Yay nlar , No:215, stanbul 
1999, s.12. 
20 MORTAN,a.g.e.,s.50. 
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avantajlar ve denetimsizlik ile fon yat r mlar ve finansal hizmetler bak m ndan bir 
cazibe merkezi olu turmaktad rlar. Vergi cennetlerinde gelir ve sermayeden vergi 
al nmamas n n yan nda, banka ticari s rlar n korunmas , aktif bir banka sektörü 
altyap s bulundurmas , iyi bir ileti im a ve teknolojisine sahip olunmas , istikrarl 
politik ve ekonomik görüntü sergilemesi, yabanc sermayeye de lütufkar davranmas 
gibi özelliklere de sahiptir. Offshore bankalar denilince akla genellikle küçük ada 
devletleri ile Bahreyn ve Lüksemburg gibi küçük ülkeler  gelmektedir. Vergi cennetleri 
de yine büyük devletlerin yak nlar nda bulunan küçük devletcikler veya ada 
devletçikleridir. Bunun yan nda ABD gibi baz büyük devletler de vergi cennetleri 
listesinde yer almaktad rlar. Dünyada 60'dan fazla vergi cennetinin bulundu u ve 
bunlar n ço unun büyük ve yüksek oranl vergi uygulayan ülkelerin yak n nda 
bulunduklar da bilinmektedir21. 

Vergi cennetleri olarak bilinen ülkelerde yerle ik k y bankalar nda çok büyük 
miktarlarda fonlar tutulmaktad r. Ciitibank, Chase Manhattan, Swiss Bank and Trust 
Corporotions, Schrodes, Midland, Barclays gibi dünyan n büyük ve sayg n 
kurulu lar n n da bu merkezlerde ubeleri bulunmaktad r.Son belirlemelere göre 
yakla k 5 trilyon dolar civar ndaki bir kapital, Off-shore'larda tutulmaktad r. Bu 
tutar n büyüklü ünü vurgulayabilmek için dünyadaki bütün merkez bankalar 
rezervlerinin yakla k 1 trilyon dolar oldu unu hat rlatmakta yarar vard r. Federal 
Rezerv'in A ustos 1998 raporuna göre, dola mdaki 443.6 milyar dolar n yakla k üçte 
ikisi de Off-shore'larda tutulmaktad r. Off-shore'lardaki toplam mevduat n ise yakla k 
5 trilyon dolar oldu u tahmin edilmektedir22 Görüldü ü gibi, Off-Shore bankalarda 
büyük miktarlarda fon bulundurulmakta, dünyada yap lan para transferlerinin yar s n n 
bu merkezlerden yap ld tahmin edilmektedir. Karaparan n plasman nda en yayg n 
yöntem olarak Off-shore bankac l k sistemi kullan lmaktad r. Ancak bu olgu global 
finansal sistemin  bir gerçe i olarak kabul edilmektedir. Dünyada dola an 1/2 trilyon 
dolar karapara sisteme girmek istemekte ve aklanmak istemektedir. Off-shore sistemler 
büyük devletlerin kendi finansal sistemlerine zarar vermemek için izin verdi i, global 
finansal sistemin ar tma tesisleri veya siboplar olarak kabul edilmektedir. Bu ekilde 
bu paran n sistemlerine en az zarar verecek ekilde ba ka bir kanaldan girmesine göz 
yummaktad rlar23. 

35 bin nüfuslu Cayman Adalar nda 32 bin uluslar aras ticaret irketi, 550 
banka, 900 uluslararas yat r m fonu, 400 sigorta irketi,  Bahama Adalar ndaki sigorta 

                                                          

 

21 Onur KIZILOT, "Vergi Cennetleri ve Avantajlar ", Yakla m Dergisi, Y l:7, Say :75, Mart 1999, s.173. 
22 Vito, TANZI, "Globalization and the Work of Fiscal Termites", Finace&Development, Vol.38, 
No.1,March 2001,s.3. 
23 AKD , a.g.e.,s.46. 
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irketi say s ise 3400'dür. Amerikan Fidelity ve Japon Noumura gibi dünyan n büyük 

yat r m fonlar Off-shore üzerinden yönetilmektedirler. Soros'un 21 milyar dolarl k 
fonunun %90' ve dan manl k yapt fonlar n yüzmilyarlarca dolar Off-shore 
hesaplarda tutulmaktad r. Bu rakamlar Off-shore merkezler ve vergi cennetlerinin 
global finansal sistem aç s ndan ta d önemi art rmaktad r. Merkezi Off-shorelarda 
bulunan bankalardan baz lar n n aktif büyüklü ü 400 milyar dolar bulmaktad r. Orta 
ölçekli bir bankan n aktif büyüklü ü ise 80 milyar dolar n üzerindedir. Türkiye'deki 
toplam mevduat n 35 milyar dolar oldu u göz önüne al n rsa bu miktarlar n büyüklü ü 
daha iyi de erlendirilebilir24. 

Sermaye hareketlerinin liberalle tirilmesi 1960'l y llardan itibaren üçüncü 
dünya seçkinleri taraf ndan off-shore'lardaki hesaplarda tutulan "kara para" ve "kirli 
para"n n* sisteme dönü ünü kolayla t r c bir politikad r. Ekonomik krizlerin 
ya anmas bu tür yasad ticaretin büyümesiyle do rudan ili kilidir. Sermaye 
hareketlerinin serbestle tirilmesi yasad yollarla elde edilen büyük miktarlardaki 
paralar n kolayl kla temizlenmesine yard mc olmaktad r. Geli mekte olan ülkelerin 
piyasalar liberalize edilerek sisteme kazand r lmakta ve k y bankalar na yat r lm 
olan kirli ve kara para d borç ödemelerinin finansman nda kullan lmaktad r. Sistemin 
i leyi i sat a sunulan kamu mallar n n sat n al nmas yla olmaktad r. K y bankas ndaki 
paralar önce interbank hesab na transfer edilmekte (liberalizasyon dolay s yla paran n 
hesab sorulmamaktad r) ve daha sonra yerel para birimine çevrilmekte veya döviz 
olarak hazineye yat r larak özelle tirilen kamu mal sat n al nmaktad r25.  

Di er taraftan, 1980 sonras finansal sistemin liberalle mesiyle birlikte, artan 
finansal yenilikler piyasalarda, ürünlerde, hizmetlerde ve teknolojide de ortaya 
ç km t r. Günümüzde paran n ve di er finansal araçlar n kullan ld

 

150'nin üzerinde 
finansal araç söz konusudur. Hedge fonlar ve türev piyasalar finansal araç çe itlili ini 
ve sermaye hacminin büyüklü ünü, sonuç olarak da spekülasyon riskini art rmaktad r.  

Paul KRUGMAN, küreselle me ile kurulan yeni dünya düzeninde, 
liberalizasyonla birlikte "evrenin efendileri"nin hedge fonlar ve off-shore bankac l k 
sistemi oldu unu ileri sürmektedir. Ülkelerin kaderini belirleyen mali olaylarda bu 
unsurlar çok büyük rol oynamaktad r. Hedge fonlar spekülatif i lemlerle hem 
kazand klar nda hem de kaybettiklerinde ülkeler krize girmektedirler. 1992 ERM krizi 
ve 1997 Do u Asya krizlerinde hedge fonlar n etkisi büyük olmu tur. Ancak Hedge 
Fonlar her zaman kazançl ç kamamaktad rlar. Nitekim 1997 Do u Asya krizi s ras nda 

                                                          

 

24 hsan GÜNAYDIN, "Vergi Cennetlerinin Özellikleri ve Kullan mlar ", Vergi Sorunlar Dergisi, 
Say :126, Mart 1999, s.77-79. 
25Michel CHOSSUDOVSKY, Yoksullu un Küreselle mesi, Çev. Ne enur DOMAN Ç, Çivi Yaz lar , 
stanbul 1999,s.78. 
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Hong Kong Borsas nda hedge fonlar 30 milyar dolarl k k sa vadeli pozisyon alarak ve 
büyük miktarlarda yerli paradan ç karak krizi ç karmaya çal m lard r. Ancak Hong 
Kong Merkez Bankas beklenmedik bir karar alarak kendi rezervlerini kullanarak bu 
fonlarla mücadele yolunu seçmi ve borsa yükselmi tir. Sonuçta spekülatif sald r 
haz rl nda olan hedge fonlar yenilgiye u rayarak büyük zarara u ram lard r26.  

D-Finansal Liberalle me ve Spekülasyon 
Finansal liberalizasyon uluslararas sermayenin önündeki engellerin tamamen 

kald r lmas d r. Ulusal paran n konvertibilite hale getirilmesi, banka kurman n 
kolayla mas , serbest faiz politikas , sermaye transferi serbestisi gibi konular 
liberalizasyonun önemli a amalar d r. Finansal liberalizasyon politikalar kurumsal 
altyap n n sa lam ve etkin çal mas n da gerektirir. Liberalizasyon politikalar yla 
birlikte sa lam finansal altyap ya sahip birçok geli mi ülke bile belirli aral klarla 
finansal krize maruz kalm lard r. Di er yandan geli mekte olan ülkeler için finansal 
liberalizasyonun uzun süreli yararlar önemli tart ma konusudur. Liberalizasyon 
sürecinde bankac l k reformlar kaç n lmaz olarak bankalara yeni riskler getirdi inden 
yeterli önlemler al nmad takdirde bir bankac l k krizi (finansal kriz) tehlikesini 
art rmaktad r. Faiz oranlar serbestle ti inde, bankalar daha önce yararland klar k sa 
süreli faiz oranlar n uzun süreli faiz oranlar n n alt nda tutan yasal olarak düzenlenmi 
faiz oranlar yap s n n korumas n kaybetmektedirler.  

Daha genel olarak, en az ndan geçi

 

döneminde faiz oranlar nda oynakl k 
artma e ilimindedir. Finansal serbestle menin bir sonucu olarak h zl kredi geni leme 
oran na s kl kla bir çeli ki olarak yüksek reel faiz oranlar e lik etmektedir. Banka 
kredilerinde s n rlamalar n kald r lmas ço unlukla serbestle tirilmi sektörlerde 
(örne in gayrimenkul, menkul k ymet faaliyetleri) hapsedilmi kredi talebini harekete 
geçirmektedir. Rezerv yükümlülüklerinin dü ürülmesi, bankalar n artan kredi talebini 
kar lamalar na olanak vermektedir. Reforme edilen ekonomilerin s kl kla cezbetti i 
yabanc sermaye giri i de ayn i levi görmektedir. Ancak kontrol edilen önceki finansal 
ortamda yeti mi banka kredi yöneticileri, kredi ve pazar riskinin yeni kaynaklar n 
de erlendirme için gereksinilen uzmanl a sahip olmayabilirler. Ayn zamanda, yeni 
rakiplerin (yerli ya da yabanc ) giri i, bankalar n daha riskli faaliyetlere giri meleri 
yönündeki bask lar da art rmaktad r. Off-shore piyasalara daha kolay ula mak, 
bankalar n daha riskli faaliyetler üzerindeki ulusal k s tlamalardan kaç nmalar na  da 
olanak vermektedir. Bunun bir örne i, dövizde net aç k pozisyon üzerindeki 
k s tlamalar ndan kaçmak için off-shore piyasalarda geleneksel türev sözle melerin 
kullan m d r. Finansal piyasalar n serbestle tirilmesinden önce denetim ve düzenleme 
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çerçevesi güçlendirilmedikçe, banka denetçileri bu yeni faaliyetleri de erlendirme ve 
yeterince gözetim için ne gerekli e itime ne de kaynaklara sahip olabileceklerdir. 
Finansal liberalizasyona yetersiz haz rlanman n e lik etti i bu risklerin hepsi veya bir 
k sm aralar nda Brezilya, ili, Endonezya, Meksika, birkaç nordik ülke, ABD ve 
Venezuella'n n bulundurdu u ülkelerde bankac l k krizleri ile ba lant l olmu lard r. 
ncelenen 25 ülkenin 18'inde, krizden önceki be y l içinde herhangi bir tarihte finansal 

sektörün serbestle tirildi i görülmektedir. Ayr ca bankac l k krizlerini öngörme de 
finansal serbestle menin yard mc oldu u unsurlar da (reel faiz oranlar nda ve para 
çarpan n n büyüklü ünde art lar gibi) göze çarpmaktad r27. 

Finansal liberalle me sonras nda serbestle me ile birlikte teknoloji ve bilgi 
i lemlerindeki geli melerin yükselen ülkelerde yerle ik ki ilerin banka mevduatlar n n 
para bile imini de i tirmelerini çok kolay hale getirmektedir. leti im devrimi, finansal 
i lemleri, kolay ucuz ve h zla yap labilir hale getirmi tir28. Meksika krizi s ras nda 
1989-94 döneminde M2'nin GSY H'ya oran n n h zla yükselmesinin ve 1994'te uluslar 
aras rezervlerde ba a a dü ü ün bir sonucu olarak Meksika'n n likit bankac l k 
pasifleri ile bir panik halinde bu pasifleri kar layacak eldeki yabanc para stoku 
aras ndaki aç n artan bir biçimde geni lemi oldu u görülmektedir. Di er yandan 
kriz öncesi belirtilerden bir di eri de ülke içi faiz oranlar n n yüksekli i ve ve 
bankac l k sisteminin ve banka mü terilerinin yabanc para cinsinden borçlanman n 
cazibesinin artmas krizlerin ç kmas nda etkili olmaktad r. Bankalar uzun süreli banka 
kredilerini fonlamak için inter-bank piyasas ndan yabanc para cinsinden k sa süreli 
borçlanmaya ba vurmaktad rlar. Böylesi bir yap devalüasyon oldu unda kötü bir 
ekilde sonuçlanmaktad r29. 

Finansal liberalle me sonras piyasalar kendi i leyi lerine b rak ld klar 
takdirde çe itli "piyasa ba ar s zl klar " dedi imiz etkinsizlikler ortaya ç kmaktad r. 
Piyasa ba ar s zl klar n n piyasalarda ekonomide meydana getirdi i sorunlar etki alan 
ve yay lma h z bak m ndan önemlidir. Finansal piyasalar n etkinli inin bozulmas reel 
üretim üzerinde de do rudan ve tahrip edici etkiler meydana getirmektedir. Finansal 
piyasalarda ortaya ç kan veya ç kmas muhtemel etkinsizliklere kar kamu müdahalesi 
zorunludur. Piyasada olu acak düzensizliklere kar kamu müdahalesi sonucunda baz 
kesimler lehine ve de baz kesimler aleyhine refah transferleri söz konusudur. Finansal 
piyasalarda ortaya ç kabilecek aksakl klar üç nedenden ileri gelmektedir. Bunlar 

                                                          

 

27 Morris GOLDSTE N,Philip TURNER, , Yükselen Ekonomilerde Bankac l k Krizleri, Çev. Ve Sunu . 
Ali hsan KARACAN, Dünya Yay nlar , stanbul, 1999,s.122. 
28 TOB N, , "Financial Globalization", World Development, Vol.28, No.6, 2000, pp.,s.1101. 
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"d sall klar", "asimetrik enformasyon (do rusal olmayan bilgi)" ve "piyasa 
yap s "d r. 

Finansal piyasalarda olu an en önemli etkinsizlik d sall klard r. Büyük bir 
finansal kurumun ve piyasan n çökmesi di er finansal kurum ve piyasalardaki 
birimlerin refah n etkileyen önemli bir faktördür. Bu etki kar topu gibi artarak 
büyüyen bir yat r mc pani ine dönü erek tüm sistemi tehdit edebilecek bir potansiyele 
sahiptir. Reel ekonomiden farkl olarak finansal piyasalarda ortaya ç kacak bir iflas 
yada iflaslar tüm ekonomi üzerinde etkili olacakt r. Reel ekonomideki bir etkinsizli in 
yay lma karakteri söz konusu de ildir. Bu aç dan piyasa ne kadar liberal olursa olsun 
her ülkede finansal sitem bir kamusal mal olarak dü ünülmektedir. Bir bankan n 
iflas yla olu an finansal sistemde olu an rasyonel olmayan bir durum, iyi kötü banka 
ay r m n ortadan kald rarak kümülatif olarak artan bir pani e dönü mektedir. 
"Domino etkisi" ile bankadan bankaya, di er kurumlara, kredi alanlara, mudilere ve 
nihayetinde reel sektöre aktar lan  makroekonomik bir zincirleme süreç olu maktad r. 
Bu aç dan finansal piyasalarda yay lma etkisi nedeniyle olu acak negatif d sall klar n 
meydana getirdi i riskleri azaltmak için kamusal otorite taraf ndan çe itli önleyici ve 
düzenleyici kurallar konulmakta, ortaya ç kabilecek refah kay plar minimize edilmeye 
çal lmaktad r. Finansal piyasalarda en önemli sorunlardan bir di eri de bir piyasa 
ba ar s zl durumu olan asimetrik bilgiden kaynaklanmaktad r. Asimetrik bilgi, 
sosyal refah aç s ndan etkinli i azaltan bir sonuç meydana getirmektedir. Finansal 
anla malarda taraflar aras ndaki bilgi farkl l , birinin lehine di erinin aleyhine bir 
durum yaratt ndan, Pareto-etkin bir durum söz konusu olmayacakt r. Finansal 
piyasalarda kar l kl yükümlülüklerde bilgi farkl l ndan dolay bir tak m sorunlar 
ortaya ç kmaktad r. Bilgiye ba l olarak ortaya ç kan iki sorun söz konusudur. 
Bunlardan birincisi, gizlenen bilgi diye tan mlanan "yanl seçim" durumudur. kincisi 
ise, gizlenen davran diye tan mlanan "ahlaki risk" durumudur. Asimetrik bilgiden 
sonra bir di er piyasa ba ar s zl durumu "piyasa yap s "d r. Reel ekonomide piyasa; 
yap s n n tekelle mesi, kar, fiyat s n rlamalar ve giri ç k engelleri gibi 
düzenlemelerle bozulmaktad r. Ancak finansal piyasalarda piyasa yap s farkl bir 
boyut kazanmaktad r. Finansal piyasalardaki düzenleyici kurumlar etkinlik-istikrar 
ikileminde (trade-off) istikrara daha fazla önem vermektedirler. Bu yüzden de finansal 
piyasalardaki monopol de ilse bile oligopol yap korunmaya çal lmaktad r. Çünkü 
genelde finansal kurumlar n, özelde ise bankalar n rekabetçi piyasalarda daha fazla risk 
ald klar gözlemlenmi tir. Bir çok ülkede finansal liberalle me uygulamalar 
sonras nda, banka iflaslar nda artma görülmü tür. Bu aç dan da yap lan yeni 
düzenlemelerle banka giri imlerine s n rlamalar getirilmi tir. Bu düzenlemeler finansal 
olmayan piyasalarda tekelle meden do an refah kay plar n önlemeye dönük giri 
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kolayl klar n n sa lanmas n n tersine, finansal rekabetin toplam riski art rma 
e iliminde olduklar gözleminden hareketle finansal istikrar sa lamay 
amaçlamaktad r30.   

Uluslararas faiz oranlar ndaki oynakl k ve bunun özel sermaye ak mlar 
üzerinde neden oldu u etki önemli d sal istikrars zl k faktörüdür. Uluslararas faiz 
oranlar ndaki dalgalanmalar yaln zca (do rudan yada dolayl ) yükselen piyasalar için 
borçlanma maliyetini etkilememekte ayn zamanda yükselen piyasalarda yat r m n 
göreli (marjda) çekicili ini de de i tirmektedir. Ampirik veriler uluslararas faiz 
oranlar ndaki hareketlerin 1990'larda geli en ülkelere giden özel sermaye ak mlar n n 
yar s ile üçte ikisini aç klayabilmektedir. Uzun süreli bir perspektiften bak ld nda 
geli en ülkelere giden net özel sermaye ak mlar n n oynakl n temel nedeni oldu u 
ileri sürülmektedir. Örne in, Latin Amerika ülkeleri net özel sermaye ak mlar n n 
1981'de gidilen ülkenin (host country) GSY H's n n %6's ndan 1983-90 döneminde 
s f ra inmi , 1991'de yeniden %4'e, 1993-95 döneminde de daha da yükse e %5-6'ya 
ç km t r. Benzer bir ekilde geli en Asya ülkelerine yönelik sermaye hesab ndaki net 
giri ler 1984-88'den 1989-93'e kabaca (gidilen ülkenin GSY H's n n pay olarak) ikiye 
katlanm t r. Tam olarak sterilize edilmemi sermaye ak mlar banka mevduatlar n 
i irmekte ve bedeli dü ük kredi kalitesi olmas na ra men bankalar n kredilerini 

art rmaya itmektedir. Bu, geni leme çöktü ünde ortaya ç kacak güçlüklerin 
tohumlar n ekmektedir. Güvenin yitirilmesinin bir sonucu olarak beklenmeyen bir 
biçimde sermaye ç k lar oldu unda banka mevduatlar n n ani bir çekili inin, banka 
varl klar n n zarar na sat na zorlamas tehlikesi vard r. Kredi veren ülke faiz oranlar 
bu ülkelerin kendisindeki ekonomik güçlerce belirlendi inden yükselen piyasalar n 
özel sermaye ak mlar nda kar la t klar oynakl n bir k sm onlar n kontrolü 
d ndad r31. Her gün dünya üzerinde spekülatif nokta arayan kaynak miktar 1.5 
trilyon dolard r. Böyle bir miktar gün içinde bazen 5-7 kez i lem görebilmektedir. 
Böylesine büyük bir rakam gün içinde vergilendirecek ne bir otorite ne de bir 
yakla m vard r. Çünkü baz finansal merkezler bu türden fonlar n ak n 
beklemektedirler32. Bu merkezler genellikle büyük sanayile mi ülkelerin yak nlar nda 
ve korunmas nda olan küçük ülkelerde kurulu finansal merkezlerdir. 

Finansal liberalizasyon, krizlerin ortaya ç kmas nda ve yay lmas nda önemli 
bir etkendir. Liberalle me ekonomideki borcun büyümesine, belirsizli in artmas na, 
yeni ve al k olunmayan finansal araçlar n ortaya ç kmas na, yeni ve deneyimsiz 
kurumlar n piyasaya girmesine neden olmaktad r. Haberle me ve bilgi i lem 

                                                          

 

30 YAY-YAY-YILMAZ,a.g.e,s.62-71. 
31 GOLDSTEIN-TURNER,a.g.e.,s.112. 
32 MORTAN, a.g.e.,s.133. 
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teknolojilerinin geli mesiyle birlikte krizler daha h zl yay lmakta ve "bula ma etkisi" 
göstermektedir33. 

Globalle me olgusuyla birlikte piyasalar n liberalle mesi sermaye hareketleri 
aç s ndan ülkeleri spekülatif sald r lara aç k hale getirmi tir. Artan spekülatif hareketler 
özellikle geli mekte olan ülke ekonomilerine telafisi mümkün olmayan zararlar 
vermektedir. Olu an krizler sonras nda ülkeden sadece yabanc sermaye ç k 
olmamakta, ayn zamanda yerli sermaye de bu dönemlerde ülkeden kaçmak 
istemektedir. Zaten liberalle me olgusuyla birlikte yerli sermaye de d ar sermaye 
aktar m konusunda yabanc sermaye kadar özgürlü e sahiptir.  

Liberalle me ile birlikte yeni liberal düzende, parasal te viklerle ekonomik 
büyümeyi gerçekle tirmeyi hedefleyen ülkelerde, enflasyon oran n n artt ve ulusal 
paran n de er kaybetti i görülmektedir.  Yabanc sermayeyi çekmek isteyen ülkeler 
faiz hadlerini yüksek tutmak zorunda kalmaktad r. K sa vadeli yabanc sermaye, 
girdi i ülkede enflasyona, ithalat n artmas na ve d ticaret dengesi sorunlar na neden 
olmu , ard ndan, reel faiz hadlerinin Gayri Safi Yurtiçi Has la'daki reel art 
a mas yla, ulusal paran n çökü üne yol açarak yeniden ülke d na kaçm t r. Latin 
Amerike ve Do u Asya mali krizlerinde oldu u gibi bu sürecin sonunda büyüme h z 
sürekli olarak dü mekte ve kal c yüksek bir i sizlik ortaya ç kmaktad r34.  

V-Krizleri Önleme ve Tobin Vergisi 
Ortaya ç kan mali krizlerin küreselle me olgusuyla birlikte yeni dünya düzeni 

çerçevesinde nas l önlenece i veya meydana getirdi i olumsuzluklar n nas l 
hafifletilece i önemli bir tart ma konusudur. Krizleri öngörme, önleme ve uygulanan 
istikrar programlar yla ilgili olarak MF ve Dünya Bankas na yönelik önemli ele tiriler 
getirilmektedir. Sermaye hareketlerinin krizlere neden olmamas için çe itli öneriler 
ileri sürülmektedir. Bu öneriler içinde en eski ve tutarl olan "Tobin Vergisi"dir.  

A-Krizler ve IMF'e Yönelik Ele tiriler 
Ticari ve finansal alanlarda gerçekle tirilen liberalle me olgusuyla birlikte 

ortaya ç kan global düzenlemeler ülkelerin yapm olduklar düzenlemelerin di er 
ülkelerin ekonomilerinden ba ms z olamayaca n göstermektedir. zlenen politikalar 
sadece ulusal ekonomileri de il benzer nitelikteki di er ekonomiler üzerinde de 
do rudan etkilere sahiptir. Globalle en piyasalarla birlikte ulusal tasarruf ve ulusal 
sermaye kavramlar önemini yitirmi , bunun yerine uluslararas tasarruf ve uluslararas 
sermaye daha önemli hale gelmi tir. Özellikle geli mekte olan ülkeler kalk nmalar n 

                                                          

 

33 Ali hsan KARACAN, Bankac l k ve Kriz, Creative Yay nc l k, stanbul 1997, s.62. 
34 William TABB,Ahlaks z Fil, Çev Ercüment ÖZKAYA, Epos Yay nlar , Ankara, 2002, s.102. 
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gerçekle tirmek için uluslararas tasarruf ve sermayeye büyük ihtiyaç duymaktad rlar. 
Dolay s yla piyasalar n liberalize ederek bu ak mlar n ülkelerine gelmelerine yönelik 
bir çaban n içerisindedirler.  

Stanley Fischer krizleri önleme konusunda güvenli bir sermaye hareketleri 
serbestle tirmesi getirilmesi gerekti ini ileri sürmektedir. Bu ekilde makro ekonomik 
denge ile güçlü ve iyi denetlenen bir mali sistem kurmak suretiyle eksiksiz bir 
serbestle tirmenin sa lanmas finansal istikrar için gerekli bir durumdur. Yayg n 
sermaye kontrollerine geri dönmek veya riskleri hesaba katmaks z n bütünüyle tam bir 
serbestle meye gitmek mali krizleri önlemek bak m ndan geçerli politikalar de ildir35. 

Di er yandan, Joseph Stiglitz, serbest piyasan n düzgün i lemedi ini ve 
müdahale edilmesi gerekti i üzerinde durmaktad r. Stiglitz'e göre, sermaye dünyada 
bir yerden bir yere h zl bir biçimde hareket etmektedir. Bu kontrolsüz hareket 
yükselen ekonomileri küreksiz gemi gibi sürüklenen birer ülke haline getirmektedir. 
Bu nedenle sermaye ak mlar n n düzenlemeye tabi tutulmas gerekti i üzerinde 
durmaktad r. Stiglitz uluslararas sermaye hareketlerine kar yeni bir politikan n 
uygulanmas n ileri sürmektedir. Daha fazla kamuya aç lma ve reform krizleri 
önlememekte ve sadece büyüklü ü ve s kl n art rmaktad r. Stiglitz baz lar n n 
uluslararas sermaye piyasalar na hükümetlerin müdahale etmemesi gerekti ini 
dü ündüklerini ancak, Asya için dü ünülen 110 milyar $'l k paketin serbest piyasaya 
bir müdahale anlam ta d n ileri sürmektedir. Do rudan yabanc sermaye 
yat rmalar n n de erli oldu u konusunda yayg n bir görü birli i vard r. Çünkü 
do rudan yabanc sermaye sadece sermaye de il ayn zamanda teknoloji ve e itim de 
getirmektedir. Ayn ey k sa süreli yabanc sermaye hareketleri için söylemek mümkün 
de ildir. Özellikle tasarruf oran yüksek ve marjinal yat r m yanl tahsis ediliyorsa 
ilave k sa süreli sermaye hareketleri sadece bir ekonominin duyarl l n art rmaktad r. 
Do u Asya'da oldu u gibi ekonomik krizlerin neden oldu u ekonomik yava lama 
sermaye ak mlar n n yararlar n silip süpürmektedir. Stiglitz'e göre k sa süreli sermaye 
ak mlar ile ilgili olarak yeni sistemin unsurlar ;  1)Bu tür ak mlar te vik eden ve 
bozucu etkisi olan vergi, düzenleme ve politikalar n elimine edilmesi, 2)Birçok ülke 
kurumlar n n döviz riskini s n rlamak için güvene dayal banka düzenlemeleri 
konulmas d r. Bu konuya örnek olarak ili verilebilir. K sa süreli sermaye ak mlar 
üzerine bir rezerv yükümlülü ü, esas itibariyle k sa süreli  krediler üzerine bir vergi 
konulmu ve bu durum ili'ye gelen yabanc sermaye bile iminin vadesini önemli 
ölçüde art rd tespit edilmi tir. Bu önlemlerin etkisiyle de ili Asya krizinden pek 
etkilenmemi tir36. 

                                                          

 

35 Stanley FISCHER, " MF and Crisis Prevention", Financial Times, 30 March 1998. 
36 Josehp STIGLITZ, "Boats, Planes and Capital Flows", Finnacial Times, 25 March 1998. 
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Krugman da meydana gelen geli melerin ve istikrar politikas önerilerinin 

IMF'in imaj n önemli ölçüde zedeledi ini ileri sürmektedir. Bu günkü klasik IMF 
politikalar n A Plan olarak tan mlayan Krugman, bu politikalar n IMF'in yanl lar yla 
birlikte ba ar s zl a u rad n ileri sürmektedir. IMF'in harcamalar k sma vergileri 
art rmadaki srarc tutumu ekonomilerde durgunlu a neden olmakta, mevcut durumu 
daha da kötüle tirmektedir. Bu tür deflasyonist politikalarla paran n de erini korumak 
için faiz oranlar art r lmaktad r. Uygulanan istikrar politikalar n n ba ar s z olmas n n 
bir di r nedeni de yüksek borçluluktur. Dolay s yla, özellikle Asya krizi sonras nda bu 
ülkelerin yeniden canlanmaya geçebilmeleri için B Plan n uygulamaya koymal d rlar. 
B Plan na göre ülkeler ekonomilerini yeniden canland rmak için faiz oranlar n 
dü ürmelidirler. Kambiyo kontrolleri koyarak sermaye ak mlar n kontrol alt na 
aymal d rlar37. Dolay s yla Krugman, Stiglitz gibi mevcut IMF politikalar n n iflas 
etti ini ülkelerin krizden kurtulmalar n n tek çaresinin sermaye kontrollerine geri 
dönmek oldu unu ileri sürmektedir.  

Ancak Sebastian Edvards, sermaye kontrollerinin i e yarayaca konusunda 
Krugman ve Stiglitz ile ayn fikirde de ildir. Sermaye ak mlar üzerine ili tipi 
kontrollerin baz ülkeler için yararl olabilece ini söyleyen Edvards, IMF'in bile 
sermaye kontrolleri katar na bindi ini söylemektedir. Edvards, sermaye k s tlamalar n 
destekleyenlerin ili'nin tarihini yanl okuduklar n ve bu politikalar n etkinli inin 
yo un bir biçimde gere inden fazla abart ld n ileri sürmektedir. Edvards'a göre 
Do u Asya krizi ç kt ktan sonra ili yüksek bir makro ekonomik oynakl k 
ya amaktad r. Sermaye kontrollerini yedi y l önce kald ran kom usu Arjantin'e k yasla 

ili'de k sa süreli faiz oranlar be kat daha yüksek bir oynakl a sahiptir. Arjantin 
kambiyo kuru istikrar ya arken ili pezosu krizden itibaren çok ciddi bask ile kar 
kar ya kalm t r. Asya Krizi sonras bir y l içerisinde ili rezervlerinin %15'ini k sa 
süreli sermaye ç k lar n kontrol etmekte kullan rken ayn dönemde Arjantin'in 
rezervleri iyile mi tir. Ayn ekilde pezoyu savunmak için ili merkez bankas faiz 
oranlar n çok yüksek düzeylere ç kar rken Arjantin'de faiz oranlar dü ük kalm t r. 
1997'nin sonlar na kadar Kore'deki sermayenin ak kanl üzerindeki k s tlamalar n 
Kore'yi bir döviz krizine kar ba k k ld na inan l yordu. Ancak kriz Kore'nin bu 
ba kl n n olmad n göstermi tir. Di er yandan ili, IMF'in aksine Haziran 
1998'den itibaren sermaye ak mlar üzerindeki k s tlamalar giderek gev etmeye 
ba lam t r. Edvards'a göre uluslar aras kurumlar sermaye kontrolleri üzerinde 
odaklanarak yanl kap y çalmaktad rlar. Gerçekten önemli olanlar yerine bunun 
üzerine yo unla mak gerçek bir tehlikedir. Gerçekten önemli olanlar ise effafl 
sa lamak; bankac l ktaki düzenlemeleri güçlendirmek, yolsuzluktan sak nmak, 
                                                          

 

37 Paul KRUGMAN, "Saving Asia: t's time to get radical", Fortune, vol.13, 1998. 
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reformlar ileriye götürmek ve bir çok hallerde de önemli irket yap land rmalar n 
gerçekle tirmektir38. 

Ülkelerin istikrars zl a sürükleyen temel neden olarak gören Krugman, 
Stiglitz  ve Wade-Veneroso k sa süreli sermaye hareketlerinin kontrol edilmesi 
gere inin alt n çizmektedirler. Nitekim Kriz sonras Eylül 1998 ba nda Malezya ilan 
etti i politikalarla MF ve benzeri çevrelerce önerilen politikalar n tersine, Krugman 
taraf ndan önerilene benzer politika uygulamaya ba lam t r. Bu politikan n esaslar n , 
kambiyo kontrolleri, sabit kur, faizlerin indirilerek ekonominin canland r lmas , 
yabanc lar n portföy yat r mlar n dövizi çevirmeleri halinde paralar n bir y ldan önce 
yurtd na ç karamamalar politikas yla spekülatif i lemleri cayd rmak ve önlemek ve 
dolay s yla oynakl azaltmak olu turmaktad r.   

B-Tobin Vergisi 
Liberalle me ile birlikte artan finansal bütünlük bir ülkede ortaya ç kan 

ekonomik olumsuzluklar n geni leyip tüm ülkelere yay lmas na neden olmaktad r. 
K sa dönemli ve yüksek hacimli sermaye hareketleri ortaya ç kan krizleri 
derinle tirmektedir. Ancak spekülatif amaçl s cak paran n çok h zl ve yüksek hacimde 
hareket etmesini engellemek konusunda ciddi çal malar yap lmaktad r. Bu alanda 
yap lm en önemli çal ma James Tobin taraf ndan gerçekle tirilmi tir. Tobin, k sa 
vadeli sermaye hareketlerine, belirli oranda vergi konularak spekülatif amaçl 
sermayenin önlenece ini ileri sürmektedir. Döviz al m sat m i lemlerinden binde 1 
veya binde 2 gibi çok dü ük oranl vergi al nmas , sermaye hareketlerindeki oynakl 
azaltaca n ileri sürmektedir. Döviz i lemleri üzerine vergi konulmas nda Tobin'in iki 
temel amac vard r. lk olarak, döviz kurlar n n k sa vadeli beklentiler ve riskler yerine 
uzun vadeli temel dengeleri yans tacakt r. Böylece oynakl k azalacakt r. Günlük 1.5 
trilyon dolar n üzerinde bir dövizli i lemin oldu u finansal piyasalara bu tür bir vergi 
bir istikrar getirecektir. Böylesine bir verginin ikinci amac ise, ulusal makroekonomik 
ve parasal politikalar n korunmas ve te viki olarak aç klayan Tobin, para piyasalar 
aras ndaki uluslar aras faiz arbitraj n n giderek etkisini art rd n ve merkez bankalar 
ile ulusal bankalar n kontrol edebilme kapasitesinin ötesine geçti ini ileri 
sürmektedir39. 

Kriz dönemlerinde ülkelerin uluslararas rezervleri krizleri önlemek için yeterli 
olmad n belirten Tobin, bankalar n ve i adamlar n n sert parasal hareketlerini 
s n rland rmak gerekti ini ileri sürmektedir. Bu dönemlerde d ar sermaye hareketinin 
yava lat lmas gerekti ini ileri süren bu sürecin ili'de ba ar l bir ekilde 

                                                          

 

38 GOLDSTE N-TURNER, a.g.e.,s.26-27. 
39 TOBINa.g.m.,1104 
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uyguland n belirtmektedir. Do rudan yat r mlar üzerinde herhangi bir bask söz 
konusu de ildir. Tobin mali piyasalar n "en iyisini bilir" ortodoks yakla m na kar 
ç karak, son krizlerde bu önermenin gerçekle medi ini öne sürmektedir40. 
"Küreselle me e er sermaye hareketlerinin tam ve mutlak özgürlü ü anlam na 
geliyorsa, bunun ba ar ya ula aca n sanm yorum" diyen Tobin, küreselle me kar t 
olmad n ileri sürmektedir. Serbest ticaretten yana olan Tobin, Dünya Bankas , IMF 
ve WTO'nün politikalar n desteklemektedir41. Önerdi i verginin de kontrollü bir 
küreselle me sa layaca n ileri sürmektedir 

Di er yandan, Asya kriziyle birlikte ortaya ç kan sermaye hareketleri sorunu 
Malezya'y bu konuda Tobin'in önerilerinden daha kat önlemler almaya itmi tir. 
Ancak ülkeleri krize sürükleyen sermaye hareketlerine engel olmak için, Malezya tipi 
sermaye ç k lar n yasaklama veya vergileme formülü daha a r yönetim sorunlar n 
ortaya ç karmaktad r. Örne in, önümüzdeki 10 gün içinde, %90 olas l kla %10 
devalüasyon bekleniyorsa, sermaye sahibi için 10 gün içinde o paradan ç kmak, y ll k 
bazda %700 kar demektir. Bu çe it kaç ancak çok a r vergiler önleyebilir. Bunlar n 
pratikte ba ar l bir ekilde uygulanmas imkans zd r. Dolay s yla ili tipi bir uygulama 
en uygun uygulama olarak görülmektedir. ili bütün sermaye giri lerini borçlanan kim 
olursa olsun vergilemektedir. Ancak giren sermaye sahibine, ili piyasas nda kalma 
süresi kendisinin seçme imkan verilmi tir. Vergi oranlar öyle ayarlanm t r ki, k sa 
vadeli sermaye giri i en yüksek oranda vergi ödemekte, buna kar l k uzun vadeli 
giri lerde oran s f ra dü mektedir. Yap lan ara t rmalar bu uygulaman n ba ar l 
oldu unu, verginin, ülkeye giren sermaye miktar n anlaml ölçüde azaltmad n , 
ancak sermayenin vadesini uzatt n göstermektedir. Bu ekilde, sermaye piyasas nda 
hisse senetlerine veya uzun vadeli di er de erlere yönelen sermaye, bir döviz kuru 
bunal m nda, kayba u ramakta ve böylece riski ve ortaya ç kan zarar payla mak  
zorunda kalmaktad r42. 

Dolay s yla sorun uluslararas finansal sitemde istikrars zl a neden olan k sa 
süreli sermaye hareketlerindeki oynakl n azalt lmas na yönelik tedbirlerin al nmas n 
gerekli k lmaktad r. Bu aç dan önemli noktalardan birisi uluslararas döviz 
piyasalar ndaki oynakl n azalt lmas d r. Günümüzde dünyadaki ticari i lemlere 
bak ld nda, dövizli i lemlerin y ll k i lem hacminin %97'sini finansal i lemler 
olu tururken, mal ticaretinin pay %1.7'de kalmaktad r. Uzun süreli sermaye 
ak mlar n n, hizmetlerin (ula t rma, turizm gibi) ve yabanc sermaye yat r m

 

                                                          

 

40 TOB N,a.g.e.,s.1104. 
41 M.Serhan KARA, "Gündemden ki Nobel Seçkini: Nash ve Tobin", letme ve Finans Dergisi, 
Say :193, Nisan 2002,s.31. 
42 Atilla SÖNMEZ, Do u Asya Mucizesi ve Bunal m , Bilgi Ünv. Yay nlar , stanbul 2001, s.442-443. 
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gelirlerinin her birinin pay ise %0.3'er düzeyindedir. Bu durum uluslararas finansal 
sistemin spekülasyona ve oynakl a ne kadar aç k oldu unu göstermektedir. Döviz 
piyasalar nda bu oynakl azaltman n yolu piyasa mekanizmas n n kurallar na daha 
fazla yer veren ve vergi politikas n bir araç olarak gören öneridir. Bu öneri James 
Tobin taraf ndan ilk kez 1974 y l nda yap lm ve daha sonra ise de i tirilerek 
yinelenen yakla md r. Buna göre döviz al m-sat m i lemleri üzerine bütün ülkelerce 
vergi konulmas (Tobin Vergisi) spekülasyonu  ve oynakl n azalt lmas na neden 
olacakt r43. Bu amaçlar n gerçekle mesi durumunda döviz piyasalar nda oynakl n ve 
spekülasyonun azalmas beklenmektedir. Ancak Teorik olarak tart lan Tobin Vergisi 
1991-93 y llar aras nda ili* hariç dünyada yayg n uygulama imkan bulamam t r. 
Tobin vergisini uyguland ili'ye giren yabanc sermaye miktar anlaml bir ekilde 
azalmam , ancak sermayenin vadesi uzam t r44. Bu durum k sa vadeli yabanc 
sermayenin spekülatif hareket etmesini önemli ölçüde azaltarak mali istikrar n 
sa lanmas na katk da bulunmu tur.  

VI-Sonuç 
Liberalizasyon bir olgudur. Küreselle me ile birlikte siyasi bir boyut kazanan 

bu sürecin önünde durmak mümkün de ildir. Ülkeler bu sürecin zararl etkilerine kar 
kendi sistemlerini koruyucu önlemler alarak en az zararla en fazla fayday elde etmeye 
çal mal d r. Özellikle geli mekte olan ülkeler kalk nmalar için gerekli finansman n 
sa lanmas nda k sa vadeli sermaye hareketlerini bir finansman biçimi olarak 
görmektedir. Bunun için de zamans z ve kontrolsüz bir liberalizasyon politikas bu 
ülkelerin kay plar n art rmaktad r. Liberalle me ile birlikte geli mekte olan ülkeler 
eskiden oldu undan çok daha s k aral klarla krizlere (finansal kriz) maruz 
kalmaktad rlar.  Bu krizlerin nedenleri  olarak, Globalle me olgusu ve kontrolsüz 
liberalizasyon politikalar ön plana ç kmaktad r.  

Globalle me ile birlikte do rudan yabanc sermaye yat r mlar nda da önemli 
art lar söz konusudur. Küreselle menin ilk y llar olarak kabul edebilece imiz 1992 
y l nda y ll k net 193.4 milyar $ yabanc sermaye giri leri söz konusu iken, bu rakam 
2000 y l itibariyle 865 milyar $'a yükselmi tir. Ancak 1979-94 döneminde normal 
mal-hizmet ticareti %134 artarken döviz hareketlerinin art oran %823 olmu tur. Bu 
aç dan sa l kl bir dünya ekonomik yap n n olu turulmas için "Tobin Vergisi" türü bir 
uygulaman n hayata geçirilmesi gerekir. Böyle bir uygulaman n IMF, WTO gibi 
kurumlar n öncülü ünde uluslararas anla malarla uygulanma ans oldukça yüksektir. 

                                                          

 

43TOBIN, a.g.m.,s.1101-1104. 
* ili'de sermaye ak lar n n yakla k %30'u faizsiz mevduat hesaplar na aktar lmaktad r. 
44 SÖNMEZ, a.g.e.,s.442. 
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Karma k olmayan bu tür bir vergi krizlerin y k c etkilerini de büyük ölçüde 
azaltacakt r. Spekülatif sald r lar n azalmas yla da dünya ekonomisi sa l kl bir yap ya 
kavu acakt r.  
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