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FINANSAL ISTIKRARSIZLIK HIPOTEZI,
TOBIN VERGISI VE ULUSLARARASI FINANSAL
SISTEM: POST KEYNESYEN BiR CERCEVE
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Ozet

Minsky'nin finansal istikrarsizlik hipotezinde kapitalist bir ekonomideki
dalgalanmalar i¢seldir. Diger bir ifadeyle, ekonomik dalgalanmalar ekonominin
isleyisinden dogan dogal bir sonuctur. Firmalarin kar arayislar: finansal sistemin
kar arayislart ile birlesince, ekonomi bor¢larla finanse edilen yatirimlar sayesinde
genislemektedir. Ancak asurr bor¢lanma siirdiiriilemez noktaya geldiginde ekonomik
kriz kaginilmaz olmaktadwr. Minsky'nin takipg¢ilerine gore benzer bir durum kiiresel
diizeyde de yasanmakta ve son yillarin ekonomik krizleri de bu durumu
dogrulamaktadir.

Bu ¢alismada oncelikle, Post Keynesyen iktisatcilar tarafindan tartisilan
finansal istikrarsiziik hipotezi ag¢iklanmakta, ardindan bu yaklagimin kiiresel
diizeyde gegerliligine iliskin gériislere deginilmektedir. Bu noktada, baska bir
Keynesyen iktisat¢i olan Tobin'in déviz islem vergisinin (Tobin vergisi) Minskiyen
bir kiiresel kirilganliga ¢are olup olamayacag tartisilmistir. Sonug olarak, Tobin
vergisinin tek basina finansal istikrart saglamada basarisiz olacagi, ancak
uluslararasi finansal sisteme iliskin genis kapsamli bir reform setinin bir parcasi
olmasi durumunda etkin olabilecegi diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Istikrarsiziuk Hipotezi, Tobin Vergisi, Kiiresel
Finansal Sistem
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THE FINANCIAL INSTABILITY HYPOTHESIS, THE TOBIN TAX,
AND INTERNATIONAL FINANCIAL SYSTEM: A POST KEYNESIAN
FRAMEWORK

Abstract

According to Minsky'’s financial instability hypothesis, business cycles in a
capitalist economy are endogenous. In other words, business cycles are natural
results which take root from operations of economy. When profit seeking behaviours
of firms combine with profit seeking behaviours of financial system, economy
enlarges through investments which have been financed with debts. However, when
excess debts become unsustainable, economic crisis occurs inevitably. According to
Minsky’s pursuers, a similar situation is valid globally and recent crises confirms
this situation.

In this study, the financial instability hypothesis which has been discussed
by Post Keynesian economists is explained firstly. Then, the opinions are mentioned
which have been concerning validity of this hypothesis globally. At this juncture, a
currency transaction tax (Tobin tax) which have been proposed by Tobin as another
Keynesian economist is discussed within the framework of whether it will be a cure
for Minskian financial fragility or not. As a result, it is expected that Tobin tax will
be unsuccesful in providing financial stability on its own but it could be effective if it
will have been designed as a part of wide-ranging set of reform on international
financial system.

Keywords: Financial Instability Hypothesis, Tobin Tax, Global Financial
System

I.GIRIS

Ekonomilerde ortaya ¢ikan konjonktiirel dalgalanmalar1 agiklamaya yonelik
goriislerden biri de Minsky'nin finansal istikrarsizlik hipotezidir. Finansal kirilganlk
hipotezi olarak da bilinen bu yaklasim, konjonktiirel dalgalanmalarin yatirimlar ve
yatirimlarin ~ finansman  bi¢iminin  dikkate alinmadan agiklanamayacagini
savunmaktadir. Buna gore, 6zellikle finansal piyasalarin derinlesmis oldugu gelismis
ekonomilerde yatirimcilar, olumlu beklentilerin de etkisiyle bor¢ alarak yatirim
yapma egiliminde olmakta, artan yatirimlar ise bir yandan ekonomiyi genisleme
asamasina sokarken, diger yandan da 6zel kesimin bor¢larinin artmasina, dolayisiyla
finansal kirllganligin artmasina neden olmaktadir. Ekonomi genisleme agamasinda
olmasina ragmen bazi yatirimlarin getirisi beklenilenin altinda olabilecektir. Diisiik
getiri elde eden yatirimcilar aldiklart borglar geri 6derken zorlanacaklardir. Ayrica
artan yatirimlarla beraber beklenen karliliin diigsmesi, yeni yatirim yapma egilimini
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azaltacaktir. Bunun yani sira, ekonomik genislemeye bagl olarak faizlerin artmasi
ve artan finansal kirilganlik yiiziinden bankalarin bor¢ verme egiliminde olmamasi
da yatirimlardaki azalig egilimini giiglendirecektir. Yatirimlardaki azalma egilimi,
finansal yapisi giliclii olmayan ve asir1 bor¢lu firmalarin borglarini 6deyememeleri
durumuyla birlestiginde ekonomi bir daralma asamasina girmektedir. Dolayisiyla
modern ekonomiler siirekli olarak icsel konjonktiirel dalgalanmalara maruz
kalmaktadir.

Minsky'nin Amerika Birlesik Devletleri ekonomisine iliskin goézlemleriyle
destekledigi finansal istikrarsizlik hipotezi, temelde kapali bir ekonomi modeline
dayanmaktadir. Dis ticaret ve sermaye hareketleri 6zellikle diglanmamig olsa da,
konjonktiirel dalgalanma siirecinde belirleyici degildir. Oysa gilinlimiizde
kiiresellesme nedeniyle dis ticaret ve sermaye hareketleri son derece Onem
kazanmigtir. Bununla birlikte Minsky'nin akademik mirasin1 siirdiiren bazi
iktisatgilara gore kiiresellesme egilimi, Minsky'nin finansal istikrarsizlik hipotezini
hakli ¢ikartmig ve bunun 6tesinde finansal istikrarsizligt da kiiresellestirmistir. Tipk1
bir ekonomide asir1 bor¢lanan firmalar nedeniyle finansal kirilganligin artmasi gibi,
gelismekte olan iilkelerin  gelismis iilkelerden borglanmak yoluyla biiyiime
stireglerini hizlandirmalari, bu ekonomilerin finansal kirllganliklarini artirmaktadir.
Disa acik gelismekte olan iilkeler, 6zellikle gelismis tilkelerde faiz oranlarinin diisiik
oldugu donemlerde Onemli miktarlarda yabanci sermaye girisine maruz
kalmaktadirlar. Bu durum ise bir yandan bu ekonomilerin bor¢ yiikiimliiliiklerini
arttirirken, diger yandan da doviz kuru artisi riskini yiikseltmektedir. Bu tiir bir
finansal kirilganlik riski, sermaye hareketlerine yonelik kontrollerin yoklugunda
daha da 6nem kazanmaktadir. Bu noktada ise dogrudan sermaye kontrolleri yerine,
Tobin vergisinin uygulanmasinin, Minskiyen anlamda kiiresel finansal kirilganlk
olasiligini azaltip azaltamayacagi, diger bir ifadeyle kiiresel bir finansal kirilganlikla
miicadele i¢in uygun bir ara¢ olup olmadig1 sorusu akla gelmektedir.

Bu calismada, Tobin vergisinin Minskiyen anlamda kiiresel bir finansal
kirilganlikla miicadele amaciyla kullanilmasinin kosullar1 ele alinacaktir. Bu amagla
oncelikle ilk boliimde Minsky'nin finansal istikrarsizlik hipotezi incelecek, ikinci
boliimde finansal istikrarsizlik hipotezinin, giiniimiizde kiiresel gegerlik kazandigina
iliskin ¢ahigmalar ele almnacaktir. Ugiincii bélimde Tobin vergisi Onerisi
incelenirken, son boliimde bu verginin kiiresel bir finansal istikrarsizlikla miicadele
icin etkinligi tartigilacaktir.

II. MINSKY'NIN FiINANSAL iSTIKRARSIZLIK HiPOTEZI

Minsky finansal istikrarsizlik hipotezinde oncelikle yatirimlarin finansmant
sorununu ele almig, yatinmlarin finansmaninin ekonomik istikrarsizlik yaratan
boyutunu ortaya koymustur. Ona goére yatirim mallari iiretiminin ve sermaye mallari
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sahipliginin bir sekilde finanse edilmesi zorunludur. Dolayisiyla finansman kosullari
sermaye mallarinin fiyatlarini, yatirnrm mallarma yonelik etkin talebi ve yatirim
mallar1 arzini etkilemektedir (Minsky, 1986:171).

Ayrica Minsky, Keynesyen diisiince gelenegine uygun bir sekilde
yatirimlarin bir ekonominin gidisatinin temel belirleyicisi oldugunu savunmaktadir.
Bu sava gore yatirimlarin finansmani konusunu dikkatle ele almak gerekmektedir.
Biitiin yatirimlar bir nakit akisi saglamas1 beklentisi ile yapilir. Ozellikle biiyiik ve
uzun donemli yatirimlarin borgla finansmam yaygin bir uygulamadir. Bu nedenle
firmalarin yagamlarina devam edebilmeleri icin, yaptiklar1 yatirimlardan elde
ettikleri nakit akisinin borglarini kargilamaya yeterli diizeyde olmasi gerekmektedir.
Aksi durumda firmalarm bor¢larini 6demek icin yeniden bor¢lanmalari gerekecektir.
Bu nedenle Minsky, kapitalist siireci anlamak agisindan nakit akigiminin analiz
edilmesinin birincil 6neme sahip oldugunu belirtir (Minsky, 1982:20). Nakit akislar1
acidan Minsky firmalar1 finansman yapilarina gore ii¢ kategoriye ayirmistir: Giivenli
(hedge) finansman uygulayan firmalar, spekiilatif finansmani1 uygulayan firmalar ve
Ponzi® finansman1 uygulayan firmalar (Minsky, 1986:206).

Bunlardan giivenli finansman yontemini uygulayan firmalarda, belli bir
donem boyunca nakit girisleri nakit ¢ikislarinin iizerindedir. Bu tiir firmalar nakit
giriglerindeki beklenmedik diisiisler nedeniyle zaman zaman bor¢lanmak zorunda
kalabilseler de, bu durum istisnaidir ve borglar asla biiylik miktarlara ulagsmazlar.
Spekiilatif finansmani benimseyen firmalarda ise, nakit girislerinin nakit ¢ikiglarinin
altinda gergeklesmesi daha sik rastlanilan bir durumdur. Bu nedenle spekiilatif
finansman1 uygulayan firmalar borglarini 6deyebilmek igin tekrar bor¢lanmak
zorunda kalabilmektedirler. Ponzi finansmanimi uygulayan firmalarin ise, spekiilatif
finansmanda oldugu gibi belli donemlerde nakit girigleri nakit akiglarinin altinda
kalabilmektedir. Firmalar boyle donemlerde faaliyetlerine devam edebilmek igin
bor¢lanmaktadirlar. Ancak Ponzi finansmanimin spekiilatif finansmandan farki,
alman bu borglar nedeniyle firmanin toplam 6denmemis borg¢larinin miktarinin
stirekli artmasidir.

Gortldigi gibi firmalar nakit akislarmi diizenlemek icin borglanmak
zorunda kalabilmektedirler. Firmalarin bor¢lanmak zorunda kalmalari, bu firmalarin
finansal piyasalardan etkilenebildigini gdstermektedir. Bu etkilenme derecesi ise
firmanin finansman yéntemine gore degismektedir. Ornegin, giivenli finansman
yontemini benimseyen firmalar finansal piyasalardaki kosullardan ¢ok kendi faaliyet
alanina iliskin kosullardan etkilenirken, spekiilatif ve Ponzi finansman1 uygulayan

3 Minsky Ponzi terimini, saadet zinciri uygulamasini ilk gergeklestiren ABD'li spekiilator Charles
Ponzi'ye ithafen kullanmustir.
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firmalar i¢in finansal piyasalardaki kosullar da son derece 6nemli olabilmektedir.
Aciktir ki bir ekonomide, bu farkli finansman yontemlerinin hangisinin agirlikli
olarak uygulandig1 konusu ekonomik istikrar1 yakindan ilgilendirmektedir. Ornegin,
bir ekonomide spekiilatif ve Ponzi finansman yontemini uygulayan firmalar
agirliktaysa, o ekonominin istikrarsizliga daha agik oldugunu ifade etmek
miimkiindiir.

Minsky'ye gore ekonomik istikrarsizlik sorunu, ekonominin isleyisinin,
gittikce daha fazla firmay:1 spekiilatif ya da Ponzi finansmani uygulamaya dogru
zorlamasindan kaynaklanmaktadir. Bir ekonomide giivenli finansman uygulayan
firmalar ¢ogunlukta ve dolayisiyla ekonomi istikrar i¢indeyse bile, zaman icinde
gittikce daha fazla firma, kér arayisi nedeniyle spekiilatif ve Ponzi finansmani tercih
etmeye baglayacaktir. Paradoksal olarak ekonomik istikrarsizlik sorununun nedeni
ekonomik istikrarin varligidir. Diger bir ifadeyle ekonomik istikrarsizlik sorunu,
kapitalist ekonomilerin dogal isleyisinden, ekonomik birimlerin kar arayislarindan
dogan igsel bir sonugtur.

Minsky bu istikrarsizlik siirecini agiklarken, bir ekonominin bir finansal
krizden heniiz ¢ikt181 agamay1 baslangic olarak almaktadir (Minsky, 1986:210). Kriz
sonrasinda, bankacilar ve isadamlar1 temkinli davranarak spekiilatif ve Ponzi
finansmanindan uzak durma egiliminde olacaklardir. Ayrica kriz sonrasinda kamu
kesimi ag1g1 sayesinde gelir, istihdam ve karlar belli bir diizeyi koruyacaktir.* Bu
durum, yatirimlara oranla karlarin artmasini, dolayisiyla yatirimlarda igsel fonlarin
daha ¢ok kullanilmasint beraberinde getirecektir. Hatta diisen faizler nedeniyle,
yeniden finansman islemleri yapilarak kisa donemli borglar uzun vadeli borglara
doniistiiriilecektir. Ayn1 zamanda biitge agiklart nedeniyle bankalarmn ve diger
finansal birimlerin portféylerinde kamu kesimi bor¢ senetleri artacaktir. Yasanan
gelismeler bankalarin ve genel olarak finansal sistemin saglamliginin artmasina
neden olacaktir. Boylelikle krizlerin ardindan ekonomiler daha saglam bir yapiya
kavusacaktir. Bdoyle bir ortamda karlar bor¢ 6demelerinden daha fazla olmaktadir.
Ciinkii diistik faiz oranlariyla yatirim mali sahibi olma ve boylelikle kar elde etme
imkani, firmalarm giivenli finansmandan spekiilatif finansmana kaymalarini tesvik
eden bir unsur olacaktir. Ayn1 zamanda kriz sonrasinda yeniden yapilanan finansal
sistemin saglamlig1 da, ekonomik birimlerin daha iyimser olmalarma yol agacaktir.
Dolayisiyla bankacilar firmalara daha kolay kredi vereceklerdir. Ayrica bankalar ve
diger finansal aracilar da kér amaclh kuruluslar olduklari i¢in firmalara bor¢ vermek
karliliklarmi arttirmalari i¢in gereklidir. Bu sekilde borglarla finanse edilen

4 Minsky kamu agiklarmin toplam karlar1 arttirdigini  savunan Kalecki'nin yaklagimini
benimsemektedir. Dolayisiyla kriz donemlerinde verilen biitce agiklari, toplam karlarda asir1 azalmalar
engellemektedir.
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yatirnmlarin artisi ekonomiyi yeni bir genisleme devresine sokacaktir. Ancak
ekonomik genigleme devresinde artan iyimserlikle birlikte bor¢ yiikiimliiliiklerindeki
artis karlardaki artisin tizerinde olacaktir. Ayrica firmalarin aldiklar1 borglar da daha
¢ok kisa donemli borglar olacaktir. Diger bir ifadeyle, daha fazla firma spekiilatif ve
Ponzi finansmani tercih edecek, finansal yap1 da giderek kirilgan hale gelecektir. Bu
asamada ortaya cikabilecek olan bir diger gelisme ise ekonomik geniglemeyle
beraber ortaya ¢ikabilecek enflasyonist egilimlere karsi merkez bankasinin siki para
politikalar1 izlemesi nedeniyle faiz oranlarmin artmasidir. (De Antoni, 2006:164)
Yine spekiilatif finansmana olan talebin artisi da faiz oranlarinin artis1 yoniinde
baski yapacaktir. Faiz oranlarmin artmasi ise bor¢lanma maliyetlerini yiikseltecektir.

Ekonomik genisleme asamasinin zirve noktasinda faiz oranlarmin yani sira
is¢i Ucretleri ve hammadde fiyatlar1 da artacak ve dolayisiyla kér orani gerilemis
olacaktir. Kar oraninin gerilemesi ise, firmalarin 6nceden aldiklar1 borglarin geri
6denmesinde normal isletme faaliyetlerinin yetersiz kalmasina neden olacak, tekrar
bor¢lanma geregini ortaya ¢ikartacaktir. Bu noktada firmalarm amaci yeni yatirim
yapmak degil, var olan borglarint 6demek olacaktir. Bu ise firmalarin ellerinde
bulundurduklar varliklar1 satmalarini gerektirmektedir. Ekonomide artan miktarda
varlik satigi, varlik fiyatlariin diismesine neden olacak, bu durum ise firmalarin ve
finansal kuruluglarin net refahlarmin azalmasma yol acacaktir. Azalan varlik
fiyatlar1 nedeniyle yatirimlar ve karlar daha da azalacaktir. Karlardaki azalig bazi
firmalar i¢in borg¢larin denmesini imkansiz hale getirecek ve 6zellikle spekiilatif ve
Ponzi finansmanmi tercih eden firmalar i¢in iflaslar kaginilmaz olacaktir. Bu
gelismeleri takiben ekonomi bir kere daha daralma ve kriz agamasina girecektir.

Minsky'ye gore yukarida oOzetlenen siire¢ kapitalist bir ekonominin
isleyisinden dogan kaginilmaz bir déngiidiir. Ekonomi finansal olarak gii¢lii olsa da,
ekonomik birimlerin ortaya ¢ikan kar firsatlarin1 degerlendirme ¢abalari, bir yandan
ekonomiyi genisleme evresine sokarken diger yandan finansal yapinin daha kirilgan
olmasina yol agmaktadir. Bu noktada artan kirilganlik siirecinin merkez bankasinin
sitki para politikalar1 yoluyla engellenip engellenemeyecegi sorusu akla
gelebilmektedir. Minsky merkez bankalarinin finansal kirilganlikla miicadele etmek
acisindan fazla bir sanslarinin olmadigini savunmaktadir. S6zgelimi merkez bankasi
ekonominin genisleme asamasini yavasglatmak ve bdylelikle borglanmay1 ve finansal
kirllganligin artisin1 simirlandirmak igin rezerv parayr azaltma yoluna gitse bile,
bankalar para piyasalarinda elinde fon fazlasi bulunan kesimlerden borg alarak fon
elde edebileceklerdir. Bunun da otesinde siki para politikalari, bu politikalarin
yarattig1 sinirlandirmalari agmak ig¢in finansal yenilikler yapilmasini da tesvik
edecektir (Minsky, 1986:323). Ancak finansal yenilikler ekonomideki bor¢lanmayi
artirirken finansal kirilganligin artmasina yardimer olmaktadir. Bu anlamda Minsky,
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merkez bankasi ve bankacilar arasinda, kazananin siirekli olarak bankacilar oldugu
bir oyun oynandig1 gézlemini yapar (Minsky, 1986:250). Ayrica Minsky, ekonomik
dalgalanmalarin kagmilmaz olmasma kargin, giiniimiiz ekonomilerinde devletin
paymin biiyiikliigiiniin ve devlet miidahaleciliginin, ekonomik daralmalarin Biiyiik
Bunalim benzeri boyutlara ulagsmasimi engelledigini savunmaktadir (Minsky,
1986:296).

III. FINANSAL iSTIKRARSIZLIK HiPOTEZIiNiN
KURESELLESMESI

Minsky finansal istikrarsizlik hipotezini ortaya atarken temel olarak ABD
ekonomisine iliskin gozlemlerinden yararlanmistir. Minsky'nin ortaya koydugu
gergeve, acikca ifade edilmese de kapali ekonomi varsayimini igermektedir. Doviz
kuru, dis ticaret, sermaye hareketleri gibi unsurlarin ekonomik dalgalanmalar
iizerinde etkisi yoktur. Bu durumun temel nedeni, Minsky'nin hipotezini gelistirdigi
donemin finansal liberalizasyonun heniiz gergeklesmedigi ve finansal sisteme
yonelik diizenlemelerin gorece olarak kendini giiglii bir sekilde hissettirdigi bir
zaman dilimine denk diismesidir. Bunun yani sira, Minsky'nin hipotezini, biiyiikliigii
nedeniyle uluslararasi ekonomik gelismelerden ¢ok fazla etkilenmeyen ABD
ekonomisinin igleyisine iligkin gdzlemlerine dayandirmasi da bir bagka neden olarak
distintilebilir.

Bu agidan, 1980 yillarda yaygimnlasan finansal liberalizasyon politikalarinin
ve 1990'lt yillarla beraber hizlanan kiiresellesme olgusunun finansal istikrarsizlik
hipotezinin gegerliligini ne yonde etkiledigi konusu 6nem kazanmaktadir. Minsky'yi
izleyen iktisatgilara gore bu gelismeler finansal istikrarsizlik hipotezinin gegerliligini
daha da artirmis ve ge¢miste ulusal ekonomi diizeyinde gegerli olan bu yaklasim
arttk kiiresel ekonomik dalgalanmalar1 da aciklayabilir nitelik kazanmistir.
Minsky'nin yaklasimini agik ekonomiyi kapsayacak sekilde genisleten bu
iktisatcilar, 6zellikle Glineydogu Asya Krizinin Minskiyen bir kiiresel krizin tipik
bir 6rnegi oldugunu savunmaktadirlar.

Bu iktisatcilardan Kregel, kapali bir ekonomiye goére acgik bir ekonomide
belirsizligin daha fazla oldugunu, firmalarin faiz oranlarindaki dalgalanmalarin yani
sira doviz kurundaki dalgalanmalara da duyarli olduklarini belirtmektedir (Kregel,
2001:197). Ornegin, kapali bir ekonomide faaliyet gdsteren bir firmalar siki para
politikalar1 nedeniyle yiikselen faiz oranlarindan olumsuz etkilenmektedirler. Clinkii
artan faiz oranlar1 bir yandan yatirimlarin beklenen getirilerini diisiirtirken, diger
yandan da, ozellikle kisa vadeli ya da degisken faizli borglanan firmalarin nakit
yiikiimliiliiklerini artiracaktir. Ayni sekilde, acik bir ekonomide de doviz kuru bir
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baska belirsizlik kaynagi olacak ve déviz kurundaki dalgalanmalar finansal sikintilar
getirebilecektir. Ornegin bir devaliiasyon durumunda 6zellikle iiretiminde nemli
miktarda ithal hammadde ve ara mal kullanan firmalarin ve biiyiik miktarda dis
borcu bulunan firmalarin finansal durumlar kdtiilesecektir. Ayrica devaliiasyona
ragmen ihracat miktarini artiramayan firmalarin da gelirleri ulusal para cinsinden
azalacak ve devaliiasyondan olumsuz etkileneceklerdir.

Uluslararas: finansal piyasalarda islem yapan yerli bankalar da uluslararasi
faiz oranlarindan ya da doviz kurlarindaki degisimlerden etkilenmektedir. Hatta
firmalara gore bankalarin konumu daha da kirilgandir. Bankalarin uluslararasi faiz
oranlarindaki ve doviz kurlarindaki degisimleri atlatabilmesi igin nakit girisleri ve
cikiglart arasinda, nakit girigleri lehine yeterli bir fark olmasi gerekmektedir. Eger
uluslararasi kosullardaki degismeler yeteri kadar biiyiikse, bankalar siirekli
bor¢lanma gerekliligi iginde olan birer Ponzi birimine donebilirler. Sikintiya diisen
bankalarin alacagi 6nlem ise giivenli finansman ve spekiilatif finansman uygulayan
firmalara verdikleri borclar1 azaltmak, Ponzi finansmani uygulayan firmalara
verdikleri borglar1 geri ¢agirmaktir. Ayrica bankalar birbirlerine de borg vermekte
gOniilstiz olurlarsa, bankalararasi piyasa da daralacak, bankalarm var olan
O0demelerini yapabilmeleri imkénlar1 tehlikeye girecektir. Hem firmalar hem de
bankalar doviz kuru cinsinden a¢ik pozisyonlarini azaltma egiliminde olurlarken,
doviz kuru piyasasinda dengesizlikler, hatta ciddi krizler ortaya ¢ikabilecektir.

Bu kosullar altinda Ponzi finansmanimi uygulayan firmalar nakit ¢ikislarini
azaltmak, diger firmalara olan ddemelerini geciktirmek, stoklarmi azaltarak para
girisi saglamak zorunda kalacaklardir. Bu dnlemler de yeterli olmazsa, firmalar isci
cikartmak, ellerindeki varliklari hatta sermaye mallarint dahi satmak zorunda
kalabilirler. Sonu¢ olarak ekonomide {iiretim fazlasi sorunu yasanirken, tiiketim
mallar1 ve varlik fiyatlarinda da diisme egilimi ortaya ¢ikacaktir (Kregel, 2001:198).
Boylesi bir ekonomik istikrarsizlik sorununun basta ABD olmak iizere, biiyiik
uluslararasi borg verici iilkelerin para politikalarindaki degisikliklere bagl olarak da
gergeklesebilecektir.

Arestis ve Glickman'a gore de Minsky'nin giivenli, spekiilatif ve Ponzi
finansman1 kavramlari, Glineydogu Asya krizini anlamak i¢in oldukc¢a onemlidir
(Arestis ve Glickman, 2002:237). Bir ekonominin disa agilmasi, gelecege iliskin
belirsizligi ve riskleri daha da artirmaktadir. Sozgelimi, kapali bir ekonomide
giivenli finansman ydntemini benimseyen tipik bir isletme, kendini 6z kaynaklariyla
finanse etmekte ya da uzun donemli sabit faizli bor¢ kullanmaktadir. Ag¢ik bir
ekonomi Orneginde ise bu firma, 6zellikle doviz cinsinden gelir ve harcamalar
varsa, doviz kurlarindaki dalgalanmalar nedeniyle birden spekiilatif finansman
uygulayan bir firmaya doniisebilir. Eger bir firma kisa vadeli dig bor¢glanmayi tercih
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ediyor ise, bu firmanin hem borglarin1 6demek i¢in yeniden bor¢lanma zorunlulugu
icinde olmasi, hem de faiz oranlarindaki dalgalanmalardan etkilenmesi nedeniyle
spekiilatif finansman uyguladigi ifade edilebilir. Ancak bu tir bir firma faiz
oranlarindaki degisikliklerin yan1 sira doviz kurundaki degisikliklere de duyarlidir.
Arestis ve Glickman, bu tiir bir firmanin siiper-spekiilatif finansman birimi olarak
adlandirilmasi gerektigini belirtmektedir (Arestis ve Glickman, 2002:242).

Bu iktisatgilara gore Minsky'nin kapali ekonomiye iliskin analizinde oldugu
gibi, acik bir ekonomide de finansal kirilganlik ekonominin isleyisinin dogal bir
sonucu olarak ¢ikmaktadir. Ekonomide agirlikli olarak giivenli finansman yontemi
uygulansa dahi, zaman iginde spekiilatif finansman agirlik kazanabilir. Analizin
baslangic noktasi olarak, giivenli finansmanin agirlikli oldugu ve ekonominin
genigleme agamasinda oldugu bir ekonomiyi ele alan yazarlar, bdyle bir ekonomide
karliligin artisiyla beraber iyimser beklentilerin yayginlasacagini, reel sektor kadar
finansal sektoriin de risk alma egilimi igine girecegini belirtmektedirler.
Kiiresellesmis bir diinyada bu iyimser beklentiler ve risk alma istah1 kolaylikla
yayilabilecektir. Sermaye kontrollerinin olmadig1 ve 6zellikle finans merkezlerinde
kisa vadeli faiz oranlarinin diigiik oldugu bir durumda, uluslararas: yatirimeilar bu
ekonomiyle ilgilenmeye baslayacaklar, likit fonlar iilke parasmna gevrilecek, yerel
bankalarin mevduatlarinda ve dig borglarinda artislar olacaktir. Ayni1 zamanda
borsada islem goéren her tiirlii hisse senedinin fiyati da artacaktir. Ulkeye yonelik
sermaye girisinin bir diger etkisi ise faiz oranlarindaki artis egilimini durdurmasi
olacaktir. Boyle bir ortamda, ekonomi yonetimi eger isterse iilke parasinin degerini
ABD Dolart karsisinda kolaylikla sabitleyebilecek, ya da kurlarin artigina izin
verecektir. Her iki durum da ekonominin saglikli olduguna iliskin bir gosterge
olarak yorumlanacak ve ekonomideki iyimser beklentilerin daha da yaygimlasmasina
ve doviz arbitrajina olan ilginin artmasina neden olacaktir.

Bu ¢ercevede, bir ekonominin finansal liberalizasyon yoluyla daha fazla disa
acilmasinin etkisi, yeni yatirim firsatlar1 arayan yabancilarin iilkeye ilgilerinin
artmasi, lilke i¢indeki ekonomik birimlerin de disaridan borglanma egilimi igine
girmeleridir. Ekonomik birimlerin dig bor¢lanma egilimleri ise, doviz kurundaki
belirsizlikler nedeniyle, 6zellikle de alinan borcun vadesi kisa ise, giivenli finansman
yapan birimlerin spekiilatif finansman yapan birimlere doniisme riskini beraberinde
getirir. Ote yandan varlik fiyatlarindaki yiikselisler, yatirrmlarda ve karliliktaki
artislar daha fazla borglanilmasi i¢in tesvik edici olacaktir. Ayrica kisa vadeli
sermaye girisleri doviz kurunun fiyatini sabitledik¢e, doviz cinsinden kisa vadeli
pozisyon alma egilimi artacaktir (Arestis ve Glickman, 2002:243). Boylelikle
ekonomi, baglangigta ne kadar saglam bir finansal sisteme sahip olsa da, ortaya
¢ikan kar firsatlart ekonomik birimleri daha fazla risk almaya itmekte, finansal yap1
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gittikge  kirilganlagmaktadir.  Finansal yapt kirilganlagtikca, bu yapmin
strdiirtilebilirliligi tartigilmaya agik olacaktir.

Acik bir ekonomide bir yandan ekonomik birimler doviz cinsinden
borglanirlarken, merkez bankasi da varliklarini yani doviz rezervlerini artirmaktadir.
Dis borglara oranla merkez bankasinin doviz rezervleri yeterli miktarda oldugu
stirece, iilke tipk1 Minsky'nin kapali ekonomisinde giivenli finansman uygulayan bir
firma gibidir. Ancak ekonomik birimlerin, 6zellikle kisa vadeli olmak {izere, daha
fazla dis bor¢ alma egilimlerinin artmast, kisa siirede dig borg¢ stokunun biiyiimesine
ve dis borglarin rezervlere orani artmasina neden olacaktir. Bu gelismeler sonucunda
ekonominin diinyadaki konumu, spekiilatif hatta Ponzi finansmanini benimseyen bir
firma gibi olacak ve yukarida deginildigi gibi ekonominin saglikli olup olmadigina
iligskin siipheler ortaya ¢ikacaktir.

Bu kosullar altinda iilke ekonomisinde bozulma c¢ok fazla olmasa dahi,
yabanci1 yatirimeilar yonetimin iilke parasinin degerini daha fazla koruyamayacagina
inanirlarsa, hizli bir sermaye ¢ikist ile birlikte bir ekonomik kriz ortaya
cikabilecektir. Bu ekonomik kriz ekonomideki firmalarin durumlarmin daha da
kotiilesmesine neden olacaktir. Krizden oncelikle siiper-spekiilatif firmalar olumsuz
etkileneceklerdir. Ayrica eger piyasadaki spekiilatorler borg/rezerv oranlarmin
yiikselmesinden korktuklar1 igin ellerindeki varliklar1 likit hale doniistiirmeye
calisirlarsa, varlik fiyatlarinda diisiisler meydana gelecek, bu da hem borg¢lularin
hem de bor¢ verenlerin bilango yapilarinin kétiilesmesine neden olacaktir.
Boylelikle dig borglanmanin cazibesine kapilmayan ve giivenli finansmani
benimseyen firmalarin dahi durumlart kétiilesebilecektir (Arestis ve Glickman,
2002:244).

Arestis ve Glickman'a gore finansal liberalizasyon siirecinden gegen iilkelerin
finansal sistemleri daha kirilgan hale gelmistir. Finansal liberalizasyon yukarida
deginilen sermaye hareketlerinin olumsuz etkisini ortaya c¢ikartmanin yani sira,
bankalarm birbirleriyle ve miisterileriyle iligkileri diizenleyen geleneksel kurallart ve
kabulleri de ortadan kaldirmakta ve bdylelikle ekonomik birimlerin bor¢lanmasini
hizlandirmakta, finansal kirilganlhigi beslemektedir. Finansal liberalizasyonun bir
diger etkisi ise ekonomik birimlerin daha ihtiyatli davranmalarin1 saglayan finansal
tutuculugun yok olmasi, bunun yerine piyasa reformlari sayesinde ekonomik
sorunlarin ortadan kalkacagina inanan, bu nedenle iyimser ve risk almaya hazir bir
zihniyetin ekonomide baskin duruma gelmesidir. Asirt iyimserlik ise, yukarida
deginildigi gibi bor¢lanmay1 tesvik ederek finansal kirilganligin nedenlerinden birisi
olmaktadir (Arestis ve Glickman, 2002:245).

Yukarida deginilen Minskiyen siirecin gelismekte olan {ilkeler igin gegerliligi
bircok arastirmaci tarafindan ele alinmustir. Ornegin Weller, 1973-1998 yillari
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arasinda gelismekte olan 27 iilke verisine dayanarak yaptig1 zaman serisi analizinde,
bu ilkelerde finansal liberalizasyon sonrasinda finansal kirilganligin arttig1
sonucuna varmustir (Weller, 2001:122). Schroeder ise 1984-1999 doénemini
kapsayan ¢alismasinda, Tayland ekonomisinin giivenli finansmandan spekiilatif
finansmana ve sonrasinda Ponzi finansmanina gegisini ortaya koymus ve yabanct
sermaye akiginin ve spekiilatif yatirnmlarin Tayland'in finansal yapisint bozdugunu
tespit etmistir (Schroeder, 2002:21). Matsumoto ise 1990 yili sonrasinda ayni
stirecin Endonezya ekonomisinde de yasandigimni savunmaktadir. Endonezya’da
offshore bankaciligindan elde edilen kaynaklarla da beslenen dig borg artisina bagli
bir ekonomik genisleme, firmalarin finansal pozisyonlarini kétiilestirmis ve finansal
sistemi Gilineydogu Asya Krizi oncesinde giderek istikrarsiz hale getirmistir
(Matsumoto, 2007:82,83).

Benzer sekilde Tiirkiye ekonomisinde de finansal liberalizasyon sonrasinda
finansal kirllganligin arttig1 ifade edilebilir. Nitekim Isik, Tiirkiye ekonomisinin
yasadig1 krizlerin Minskiyen anlamda artan finansal kirilganlikla ilintili oldugunu
savunmaktadir. Artan finansal kirilganlik, spekiilatif ve Ponzi finansmanini tesvik
ederek finansal piyasalarin riskini artirmaktadir. Isik, Tiirkiye ekonomisinde 1994,
1998 ve 2001 krizlerinden once dig finansal yiikiimliiliiklerin finansal varliklara
oraninin hizla yiikseldigini ve artan finansal kirilganligin ardindan ciddi bir finansal
krizin yasandigimi belirtmistir (Isik, 2004:75).

Bu noktada belirtmek gerekir ki kiiresellesmenin beraberinde getirdigi
kiiresel ya da bolgesel krizler yalnizca yabanci sermaye akisina bagli degildir.
Ornegin 2008 diinya ekonomik krizi, Minky'nin vurguladig1 sekliyle artan iyimserlik
ve finansal yeniliklerin de katkida bulundugu bor¢ artisinin siirdiiriilemez bir
noktaya gelmesiyle ortaya ¢ikmistir. Ancak bu krizin Minsky'nin hipotezinden farki,
krizin gorece olarak kapali bir ekonomi cergevesinde yasanmamis olmasidir.
Kiiresellesmeye bagli olarak finansal yapilarin biitiinlesmesi sonucunda, Amerika
Birlesik Devletleri'nin finansal sisteminde ortaya ¢ikan dengesizlik ve buna bagh
olarak meydana gelen finansal ¢okils, gelismis iilkeleri nemli derecede etkilemistir.
Gelismekte olan iilkeler ise bu krizden o6zellikle dis finansman olanaklarinin
azalmast ve dig ticaret hacimlerinin diismesi sonucu etkilenmiglerdir. Krizin
basladigi Amerika Birlesik Devletleri'nde ekonomik biiylime 2008 yilinda % 0,9
olarak gergeklesirken 2009 yilinda bu oranin % -3,8 olarak gergeklesecegi tahmin
edilmektedir. Ayn1 sekilde, Avrupa Birligi iilkelerinde de ortalama biiyiime orani
2008 yilinda % 0,9 olmus, 2009 yili i¢in ise % -4,8 oraninda bir kiigiilme
Ongorillmiistiir. Gelismekte olan iilkeler ise bu krizden daha dolayli etkilendikleri
icin gorece olarak bu iilkelerdeki biiyiime oranlar1 daha az diigmiistiir. Bu
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tilkelerdeki biiytime 2008 yilinda ortalama % 6,1 olurken, 2009 yil1 i¢in tahminler %
1,6 diizeyindedir (IMF, April 2009:10).

IV. FiNANSAL iSTIKRARSIZLIGA BiR COZUM ONERIiSi
OLARAK TOBIN VERGISI

Finansal liberalizasyon ve kiiresellesme ile birlikte ortaya ¢ikan kisa vadeli
sermaye hareketlerinin olumsuz etkilerini azaltmak i¢in Onerilen ¢dziimlerden biri
doviz islem vergisi onerisidir. Doviz iglemlerini konu alan bdyle bir vergi ilk olarak
1970°1i yillarda Nobel &dillii iktisat¢it James Tobin tarafindan oOnerildigi igin,
Tobin’in bu vergi Onerisi ve sonrasinda ortaya atilan benzer vergi Onerileri
cogunlukla Tobin vergisi adiyla amlmaktadir.” Tobin’e gore, déviz piyasalarindaki
spekiilatif alim satimlar1 azaltmak amaciyla biitiin spot d6viz degisim islemlerinden,
iizerinde uluslararasi diizeyde uzlagma saglanmis olan % 1 gibi diisiik oranli tekdiize
bir vergi alinabilir (Tobin, 1974:89). Tobin, vergi onerisini “fazla kayganlasmis olan
uluslararas1 para piyasalar1 ¢arkinin dislileri arasina bir miktar kum serpilmesi”
olarak nitelendirmekte ve ayrica, uzun vadeli portfy tercihlerine ve kar firsatlarina
duyarli olasi uluslararasi sermaye hareketlerinin bu vergiden olabildigince az
etkilenmesinin istenen bir durum oldugunu belirtmektedir (Tobin, 1978:154-155).
Tobin vergisi Onerisi 1990’1 yillarin ortalarma kadar gazetecilerin ve finans
uzmanlarinin ara sira ilgi gosterdigi bir Ooneri olmaktan 6te gegememis ve ozellikle
profesyonel iktisatcilarin géz ardi ettikleri bir oneri olarak kalmistir. Ancak, 1990’1
yillarin ortalarina dogru doviz degisim islemelerinin ¢ok yiliksek hacimlere ulasmasi
ve diinya 6l¢eginde kalkinmanin kamusal finansmani i¢in fon arayiglarinin giindeme
gelmesi Tobin vergisi Onerisine olan ilgiyi birdenbire artirmistir. Ayni dénemde
Tobin, doviz degisim islemlerinin ¢ok fazla artmis olmasinin bu iglemlerde verginin
normal komisyon iicretlerini baskilayacagini gerekce gostererek baslangigta onerdigi
% 1’lik vergi oranint minimum % 0,1 ve maksimum % 0,25 olarak revize etmistir
(Tobin, 1996:xvii).

Ote yandan, ters sermaye hareketleri hiikiimetlerin kendi para ve maliye
politikalarm yiiriitebilme yetenegini zayiflattigindan bdyle bir vergi ayni zamanda
ulusal para ve maliye politikalarinin bagimsizligin1 saglayacaktir. Bu baglamda
Tobin, finansal piyasalarin her zaman en iyisini bildigi ve bu piyasalarin merkez
bankalarmma ve hiikiimetlere uyguladig: disiplinin saglikli oldugu seklindeki yaygin
ortodoksiye siddetle karst ¢ikmaktadir. Tobin 1994 yilinda patlak veren Meksika

5 Tobin vergisi onerisinin kokenleri Keynes’e kadar gitmektedir. Keynes’in en 6nemli eseri olan
“Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi’nde konusu hisse senedi alim satimi olan benzer bir vergi
Onerisi yer almaktadir (Keynes, 1964:160).
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para krizini 6rnek gostererek, bu krizin “piyasalar her zaman en iyisini bilir”
onermesine yonelik kuskularin yiikselmesine yetecegini belirtmektedir. (Tobin,
1996:xiii). Gergekten de, yalniz Meksika krizi degil, sonrasinda gergeklesen Dogu
Asya krizi (1997/1998), Rusya krizi (1999), Brezilya krizi (2000), Tirkiye krizi
(2000/2001) ve Arjantin krizi (2002) yaygin ortodoksinin piyasalara iligkin bu temel
Onermesinin ciddi bir bicimde sarsintiya ugramasina yol agmustir. Dahasi, bu krizler
genellikle bu yaygin ortodoksinin (neo-liberal kiiresellesme paradigmasinin) diger
onemli unsurlarindan olan ani finansal liberalizasyon uygulamalarindan, kiiresel
piyasalara erigimin kolaylagtirlmasindan ve biiylik O6l¢iide kisa vadeli sermaye
hareketlerinin yol actig1 finansal spekiilasyonlardan sonra ortaya ¢ikmistir (Erdogdu
ve Balseven, 2006:110). Elbette ki bu durum finansal istikrarsizligm bulagicilik
kazanan karakterini, bu bulasiciligin 6nlenmesinde finansal piyasalara ulusal ve
uluslararasi diizeyde miidahalenin 6nemini ve bu miidahalelerde Tobin vergisinin
oynayabilecegi potansiyel rolii gbzler Oniine sermektedir. Bu noktada Tobin
vergisinin, daha 6nce deginildigi gibi, sermaye hareketlerinin yarattig1 ve bulasicilik
gosterme egilimi olan bir Minskiyen finansal kirillganligin 6niine gegmek i¢in uygun
bir ara¢ olup olamayacagi akla gelmektedir.

Tobin vergisinin bdylesi bir finansal kirilganligi engelleme ya da finansal
istikrar1 saglama potansiyelinin daha iyi anlagilabilmesi i¢in bu verginin doviz
spekiilasyonu ile nasil miicadele edecegine yakindan bakmak gereklidir. Bu
baglamda, giin i¢inde gerceklestirecegi doviz spekiilasyonu igin 10 milyon Euro fon
ayiran bir spekiilatoriin, % 0,6 oraninda bir Tobin vergisinin uygulanmasi
durumunda bu spekiilasyondan nasil zararli ¢ikacagimi gosteren varsayimsal bir
ornek acgiklayici olacaktir:
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Kutu 1: Déviz Spekiilasyonu Siirecinde Tobin Vergisi’nin Rolii

Tobin vergisinin uygulanmadig (normal) bir durumda déviz spekiilasyonu
siireci asagidaki gibi gerceklesecektir:

1. Asama, saat 10:00

Spekiilator, Euro 'nun Dolar karsisindaki degerinin 6gle saatlerinde 1 Cent
diisecegi beklentisiyle elindeki 10.000.000 Euro ile 9.000.000 Dolar satin alir
(1:0.90 paritesinden).

11. Asama, saat 14:00

Beklendigi gibi, Euro déviz kuru 1 Cent diiser (parite 1:0.89 olur).

III. Asama, saat 14:03

Spekiilator elindeki 9.000.000 Dolar ile yeni pariteden 10.112.359,55 Euro satin
alwr. Dolayisiyla, bu islemden 112.359,55 Euro kazang elde eder.

Tobin vergisinin uygulandigi bir durumunda déviz spekiilasyonu siireci
asagidaki gibi gerceklesecektir:

1. Asama, saat 10:00

Spekiilator, Euro 'nun Dolar karsisindaki degerinin 6gle saatlerinde 1 Cent
diigecegi beklentisiyle elindeki Euro miktari ile Dolar satin almak ister (1:0.90
paritesinden). Ancak, islem basina Tobin vergisi uygulandigindan, 10.000.000
Euro’luk fonun % 0,6 sini (60.000 Euro’yu) vergi olarak oder. Dolayisiyla, geriye
kalan 9.940.000 Euro ile 8.894.000 Dolar satin alir.

11. Asama, saat 14:00

Beklendigi gibi, Euro doviz kuru 1 Cent diiger (parite 1:0.89 olur).

I1l. Asama, saat 14:03

Spekiilator elindeki 8.894.000 Dolar ile yeni pariteden 10.052.000 Euro satin alir
ve bu islemden 52.000 Euro kazang elde eder. Ancak, bu islem icin de % 0,6 ik
(60.310 Euro) vergi édeyecektir.

Spekiilator, Tobin vergisinin uygulanmast durumunda her iki alim-satim islemi
sonucunda toplam 120.310 Euro vergi édeyecektir. Spekiilatériin Tobin vergisinin
olmadig1 normal spekiilasyon islemindeki kazanci ile Tobin vergisinin oldugu
durumda édedigi vergi kiyaslandiginda, 7.951 Euro’luk bir kayp ortaya
ctkmaktadir. Dolayisiyla, spekiilatér bu kaybt 6nceden ngormiis olacagindan,
herhangi bir doviz degisim islemi gerceklestirmeyecektir. Diger bir ifadeyle, Tobin
vergisi doviz spekiilasyonunu énlemede basarili olacaktir.

Kaynak: Wahl, P. (2005), [International Taxation: Regulating
Globalisation — Financing Development, Weed Brochure

Diger yandan, 1990’11 yillarin ortalarinda Alman iktisat¢1 Paul Bernd Spahn
orijinal Tobin vergisinin yerine iki kademeli bir Tobin vergisi 6nermistir (Spahn,
1996:26). Spahn’a gore, vergileme yoluyla doviz kuru istikrarmin saglanmasi i¢in
yiiksek ve/veya degisen vergi oranlarina gereksinim vardir. Ancak, bdyle bir
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durumda uluslararas1 finansal sistemin isleyisinin ciddi bir bicimde hasar gérmesi
s6z konusudur. Tam tersine, uygulanacak diisiik oranli bir vergi ise uluslararasi
finansal sistemde herhangi bir ¢arpiklik yaratmamakla birlikte, dviz piyasalarindaki
spekiilatif davraniglarin dnlenmesinde basarisizlia yol agacaktir. Dolayistyla, bu iki
istenmeyen sonucu da ortadan kaldirabilecek olasi ¢oziim Tobin vergisinin iki
kademeli olarak uygulanmasidir. Spahn’m Tobin vergisi Onerisinin ilk kademesi
klasik Tobin vergisinin oranlarinin  diiglirilmiis halidir ve doviz kuru
dalgalanmalarinin 6ngoériilen belirli bir band aralifinda gergeklesmesi durumunda,
doviz islemlerine uygulanacak vergi orani 1 veya 2 taban puan (% 0,01 veya %
0,02) olarak belirlenmistir. Ancak, doviz kuru hareketlerinin 6ngoriilen bandin
sinirlarmi kisa slirede asmas1 durumunda Tobin vergisinin ikinci kademesi devreye
girmekte ve doviz islemleri % 50 ve {istii oranlarda vergilendirilmektedir. Spahn’in
sonradan ‘doviz kuru normallestirme vergisi’ adim1 verdigi ikinci kademenin islevi
doviz kuru spekiilasyonuna karsi otomatik bir salter gibi ¢alismak ve negatif bir
digsallik olan spekiilasyonu Pigou’cu bir bigimde cezalandirmak ve ortadan
kaldirmaktir (Spahn, 2002:18). Ozellikle iki katmanli Tobin vergisinin, kisa dénemli
faaliyetler ile ani ve istikrarsizlastirici kur degisikliklerini onleyerek ayni zamanda
uzun dénemli yatirimlarin ve borglarin lehine sonuglar yaratacagi diisiiniilmektedir.
Boyle bir vergiyle spekiilatorlerin ani ve rasyonel olmayan siirii davranisinin artik
ciddi bir sorun olusturmayacagi ve kiiresel finansal sistemin istikrarli bir hale
gelecegi ongoriilmektedir (Paul ve Wahlberg, 2002:13).

V. TOBIN VERGISININ ETKINLIGINE VE KURESEL FINANSAL
SISTEMIN YENIDEN TASARLANMASINA iLiSKiN
GORUSLER

Tobin vergisinin kiiresel finansal istikrarsizlikla miicadelede uygun bir arag
olmasi icin wuluslararasi reel ticarete zarar vermeksizin, spekiilatif sermaye
hareketlerini azaltabilmesi gerekmektedir. Ayrica spekiilatif hareketlerdeki azalma
finansal istikrarin devamliligin1 saglayacak boyutta olmalidir. Tobin vergisi bu
kosullar1 saglayabilirse, kiiresel finansal istikrarsizlikla miicadelede etkin bir vergi
olacaktir. Bunun yani sira, bu vergi sayesinde liberalizasyon politikalarinin
gelismekte olan iilkeler tizerindeki olumsuz etkilerinin azalacagi da beklenebilir.
Ornegin Crotty, genel anlamda sermaye kontrollerinin gelismekte olan iilkelere
getirecegi kazanclari, dncelikle ekonomik biiylimeyi azaltan spekiilasyon kokenli
ekonomik dalgalanmalarin engellemesi ve ikinci olarak da devlete dayali kalkinma
modellerinin uygulanma olasiliginin artmasi olarak belirtmistir (Crotty, 2000:12).
Boylelikle devlet faiz oranlari ve kredi tahsisi iizerinde daha c¢ok kontrol sahibi
olarak aktif bir sanayilesme politikasi uygularken, sermaye kagiglarinin ekonomik
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biiyiime tizerinde olumsuz etkilerinin &niine gegebilecektir. Eger Tobin vergisi yeteri
kadar etkin olursa, Crotty'nin sermaye kontrollerine iliskin beklentileri, dogrudan
kontroller yerine Tobin vergisi ile de yerine getirilebilir. Bdylelikle gelismekte olan
iilkelerin, hem gorece olarak kiiresel finansal sistemin istikrarli olmasindan hem de
aktif kalkinma politikalart izleme olanaklarindan dolayr kazangli ¢ikacagi
beklenebilir. Bu noktada, Tobin vergisinin sermaye hareketlerine getirecegi islem
maliyetinin, spekiilatif hareketleri engellemeye yeterli olup olmayacagi sorusu
onemlidir.

Bu agidan Tobin vergisi Post Keynesyen iktisat¢ilar arasinda da tartisma
konusudur. Tobin vergisini savunan iktisatgilardan Arestis ve Sawyer, bu verginin
Ozellikle reel ve nominal doviz kurlarindaki dalgalanmalar1 azaltacagini
diisinmektedirler. Doviz kurlarindaki dalgalanma fiyatlarda belli bir derecede
belirsizlik yaratmakta ve bu nedenle karar vermeyi giliclestirmektedir. Doviz
kurundaki dalgalanmalar firmalarin uluslararast anlagsmalar yapmak i¢in daha
goniilsiiz olmasina neden olmaktadir. Bu nedenle Arestis ve Sawyer'e gére Tobin
vergisinin uygulanmasi ekonomide belirsizligi azaltarak hem istikrara hem de
uluslararasi ticarete katkida bulunacaktir. Ayrica Tobin vergisi sayesinde elde
edilecek kaynaklar, az gelismis tlkelerin kalkinma sorunlarmma destek olmak
amactyla da kullanilabilecektir (Arestis ve Sawyer, 1997:753). Bu iktisat¢ilardan
Ertiirk’e gore ise Tobin vergisinin uluslararasi para piyasalarinda istikrar1 saglama
potansiyeli bu verginin spekiilatdrlerin asirt islem hacmini diisiirmesinden degil, bu
spekiilatorlerin kur fiyatlarindaki degismelere tepkilerinin hizin1 yavaslatmasidan
ve cari kur fiyati karsisinda gelecekteki kur fiyati beklentilerinin esnekligini
azaltmasindan kaynaklanmaktadir. Tobin vergisi ile spekiilatorlerin davranislarinin
ve beklentilerinin  degistirilmesi bu  aktdrlerin  piyasalardaki  kararlarimi
ertelemelerine yol agacak ve bdylece “fazla kayganlagmis olan uluslararasi para
piyasalar1 carkinin dislileri arasina bir miktar kum serpilmesi” iglemi gergekten
istikrar saglayici olabilecektir (Ertiirk, 2006:77).

Post Keynesyen teorinin kurucularindan Davidson ise Tobin vergisinin
spekiilasyonu 6nleme agisindan tiimiiyle yararsiz oldugunu, bu verginin tek etkisinin
uluslararasi ticarete zarar vermek olacagini savunmaktadir. Davidson'a gore doviz
islemlerinin normal islem maliyeti esasinda gerileyici nitelikte oldugu igin, biiyiik
miktarlarda yapilan spekiilasyonlarin maliyetlerine getirilecek marjinal bir vergi
maliyetinin bu spekiilasyonlar1 engellemesi miimkiin olamayacaktir. Béyle bir vergi
ancak kiiciik miktardaki spekiilasyonlar1 dislayacak, hatta kiiciik spekiilatrler bile
yatirim fonlarma katilmak yoluyla doviz spekiilasyonu yapmaya devam
edebileceklerdir (Davidson, 1997:678). Bu nedenle Davidson daha radikal
diizenlemeler yapilmasi yanlisidir.
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Genel olarak, basta Tobin vergisi ve varyantlar1 olmak iizere doviz iglemleri
iizerine konulacak herhangi bir verginin tek bagina finansal piyasalari
diizenlemesinin olduk¢a zor olacagi kabul edilmektedir. Boyle bir diizenleme i¢in
farkli araglarin akillica olugturulmus bir bilesiminin gerekli oldugu savunulmaktadir.
‘Yeni finansal mimari’ deyimiyle de ifade edilmeye c¢alisildigr gibi, finansal
piyasalarin diizenlenmesinde tek bir kritik 6nlemin degil, kapsamli bir reform setinin
gerekli oldugu agiktir (Wahl ve Waldow, 2001:9). Bu baglamda Tobin vergisini
savunsun ya da savunmasin bircok Post Keynesyen iktisatci da kiiresel finansal
sistemin yeniden diizenlenmesini tartismaktadir. Bu agidan tartigsmalar iki noktada
yogunlagmaktadir: Uluslararasi diizenleyici kurumlarmm kurulmasit ve kiiresel
diizeyde yeni finansal kurallarin konulmas.

Kiiresel finansal sistemin yeniden yapilandirilmasina iliskin olarak ortaya
atilan ve bircok Post Keynesyen iktisat¢inin katildig1 6nerilerden en 6nemlisi kiiresel
diizeyde bir son bor¢ verici kurumun (kiiresel merkez bankasi) olusturulmasi ve
uluslararas1 finansal sistemde kullanilmak iizere tek bir para biriminin
olusturulmasidir (Arestis vd., 2005:529).° Bu 6éneri Minskiyen teorinin yapisina da
uygun diismektedir. Minsky’e gore de tek rezerv para yapilanmasi ve bir uluslararasi
son bor¢ verici kurumun olusturulmasi, daha giivenli ve uygun bir uluslararasi
finansal sistemin temel unsurlar1 arasindadir (Minsky ve Whalen, 1996/97:166).
Boylece 6demeler dengesi acik ve fazlalart ile dis sermaye giris ¢ikislarinin tilke
paralar1 arasinda yarattit carpikliklar azalacagindan kiiresel finansal istikrar
saglanabilecektir. Bu durum iilkelerin Dbirbirlerine ve uluslararasi finansal
kuruluslara olan borglarinin 6denebilmesini ve uluslararasi ticaretin devamliligini da
garanti altina alacaktir.

Davidson’a gore yeni finansal mimari yalnizca tiim tilkeleri finansal krizlerin
yikici etkilerinden korumakla kalmamali, ayni zamanda giiniimiiz sisteminin kiiresel
depresyonist baskilarini ortadan kaldirarak kiiresel tam istihdam potansiyelini
olanakli hale getirmelidir. Bu cergevede Davidson uluslararasi finansal sistemin
yeniden yapilandirilmasinda tamamen Keynesyen teorinin 6zline uygun olarak bir
Uluslararas1 Takas Birligi olusturulmasin1 ve Uluslararasi Para Takas Birimi adiyla
yeni bir hesap birimi ve nihai rezerv kullanilmasini 6nermektedir. Davidson bdylece
iilkelerin asir1 tasarrufu sonucu ortaya c¢ikan kiiresel etkin talep azalisinin

6 Bu gercevede IMF’nin zaten bu tir bir islevinin var oldugu disiiniilebilir. Ancak Post
Keynesyenler’e gore IMF’ye uluslararast son bor¢ verici kurum (fiili bir merkez bankasi) rolii atfedilmis
olsa bile IMF finansal agidan zor durumda olan tiim iilkeleri kurtarmaya yetecek kaynaga sahip degildir
ve zaten kredilerini de uluslararasi finansal piyasalardan elde etmektedir. Ayrica IMF tedbirsiz bigimde
bor¢ verme ve bor¢lanma islemleriyle finansal krizlere yol agmakta, lilke merkez bankalari ile uyum
gostermemekte ve gelismekte olan iilkelere uyguladigi kosullari gelismis iilkelere uygulamamaktadir
(Arestis, Basu ve Mallick, 2005:521-523).
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onlenecegini, 6demeler dengesi ayarlamalarinin esas yiikiiniin denge fazlasi veren
iilkelerde kalacagini, her bir iilkeye sermaye ve yasadisi para hareketlerini izleme ve
kontrol etme olanag1 verilerek finansal krizlerin &nlenecegini ve de uluslararasi
finansal sistemin likiditesinin artacagmi savunmaktadir. Davidson’un bakis agisina
gore diinya ekonomik sisteminin sagligi bu takas birligi planina baghdir (Davidson,
2004:597).

Kiiresel diizeyde finansal sistemin diizenlenmesi de tartisilmakta olan bir
baska noktadir. Ornegin, Akyiiz’e gére sermaye yeterliligi, karsilik oran1 gibi
geleneksel kurallarin, bankalarin verdikleri kredileri sinirlandirma agisindan belli bir
dereceye kadar etkisi vardir. Bunun da 6tesinde, risk degerlendirme metotlar1 Basel I
ve Basel II dahil olmak iizere diizenleyici kurallar borcun geri 6denmesine odakl
oldugu icin, konjonktiiriin giiciinii artiric1 bir 6zelligi vardir. Ornegin ekonomik
genisleme doneminde varlik ve teminatlarin fiyatlar sistigi icin kredilerde asir1 artis
olurken, daralma dénemlerinde bor¢ ddemelerindeki gecikmelerin artis1 nedeniyle,
diizenleyici kurallara bagli olarak krediler hizla azalmaktadir (Akytiz, 2008:196).

Bu acidan Akyiiz, diizenleyici kurallarin bir ¢esit otomatik istikrar saglayici
gibi davranarak finansal sistemdeki dalgalanmalar1 azaltacak sekilde tasarlanmasini
onermektedir. Burada onemli olan diizenlemelerin uzun bir donemi diigiinerek
yapilmasidir. Ornegin, finansal genisleme donemlerinde yiiksek sermaye yeterlilik
oranlart konjonktiirin belli bir asamasindaki risk durumu dikkate alinarak degil,
konjonktiirel dalgalanmanin tiimii ig¢in gegerli olan uzun dénemli riskler dikkate
aliarak uygulanmalidir. Benzer bir sekilde, kredi zarar1 karsiliklar1 hesaplanirken,
yalnizca cari kredilerin zararlar1 degil, uzun dénemli kayiplar da hesaplanmalidir.
Yine konut piyasasinda mortgage karsiligi sunulan teminatlarin uzun donemli
degerlemesinin  yapilmasi, bu  piyasalardaki  dalgalanmalarin  siddetini
azaltabilecektir. Son olarak kredi ve varlik piyasasini etkileyen tiim diger unsurlarin
konjonktiiriin aksi yonde kullanilmas1 gereklidir (Akytiz, 2008:197).

Bu tiir diizenleyici kurallarin uluslararasi sermaye akisini kontrol edemese de
yine de sermaye hareketleri lizerinde etkili olacagi aciktir. Ancak sermaye hesabinin
acikligi ekonomiyi makroekonomik ve doviz kuru soklarina daha duyarli kildigi
icin, bu kurallarin etkinligini kisitlamaktadir. Ayrica sermaye girisi her zaman yerel
finansal sistem araciligiyla olmadigi igin, diizenleyici kurallar yetersiz
kalabilmektedir. Bu durumda diizenleyici kurallara tamamlayici olmak iizere
dogrudan kisitlamalar da gerekebilir (Akytiz, 2008:198).
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VI. SONUC

Bir ekonomide finansal piyasalarin yalnizca tasarruf yapanlarla yatirimcilar
bulusturan notr yapilar olmayip, isleyisi nedeniyle konjonktiirel dalgalanmalara
neden oldugu fikrinin en oOnemli savunucularindan biri Hyman Minsky’dir.
Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezinde finansal kuruluslar kar arayisi iginde
olan, bunun i¢in 6zel sektdre borg vererek yatirimlari tesvik eden, bu konuda merkez
bankasinin engellerini finansal yenilikler yoluyla asan isletmelerdir. Finansal
kuruluslarin 6zel kesime bor¢ vermesi bir yandan ekonomik genislemeyi arttirirken
bir yandan da toplam bor¢lanmay artirdig1 icin finansal sistemdeki kirilganligi da
artiracaktir. Ancak ekonomik genigleme siirdiikge hem finansal kuruluslar hem de
yatirimcilar iyimser olduklari i¢in bu siire¢ finansal kirilganligin siirdiiriilemedigi
noktaya kadar devam edecektir. Minsky’e gore bu siire¢ kapitalist bir ekonominin
isleyisinden dogan kacinilmaz bir sonugtur. Ciinkii kapitalist bir ekonomide finansal
kuruluslarin da i¢inde bulundugu tiim isletmeler karlarint maksimize etmeye
calismakta, uzun vadeli riskleri gérememekte, bir kar firsati1 ¢ciktiginda borglanarak
yatirim yapmakta (finansal kurulus ig¢in kar firsati da bor¢ vermektir) ve tiim
birimler ayn1 yonde davrandigi icin ekonomide genisleme ve daralma dongiileri
kagimilmaz olmaktadir. Minsky'nin takipgileri konjonktiirel dalgalanmalar yaratan bu
sirecin finansal yatirimlar icin de gegerli oldugunu ve finansal sistem
kiiresellestikce bu siirecin de kiiresel diizeyde gegerli oldugunu savunmaktadirlar.
Dolayisiyla kiiresel bir finansal kirillganliga karsi almacak Onlemler de kiiresel
diizeyde olmalidir.

Keynesyen gelenege bagli iktisatgilar, kiiresel finansal istikrarsizlik sorununa
¢Oziim agisindan bir dizi 6nlem 6nermislerdir. Bu dnlemler arasinda Tobin vergisi,
Keynesyenleri de asan genis bir katilimla tartisilmaya devam edilmektedir. Ancak
Post Keynesyen iktisatcilar arasinda bu verginin etkinligini savunanlar dahi,
yalnizca Tobin vergisi sayesinde finansal istikrarin saglanmasinin zor olacagi
diisiniilmektedir. Bu Onlemin yani sira, bazi uluslararasi finansal kuruluslarin
kurulmasi ve uluslararasi finansal diizenlemelerin yapilmasi da 6nerilmektedir. Bu
Onerilerin Minsky'nin kapali bir ekonomide finansal istikrar1 saglamak igin
gelistirdigi onerilerle ilging paralellikleri vardir.

Minsky ekonomik istikrarsizlikla miicadelede biiyiik devleti, nihai borg verici
olarak merkez bankasmin Onemini vurgularken, finansal ve hatta sanayi
kuruluslarina yonelik diizenlemeleri igeren bir dizi 6neride bulunmustur.

Minsky'nin biiyiik devlet kavrami, devletin ekonomi icindeki payinin
ekonominin biitiiniinii etkiyebilecek kadar biiylik olmasidir. Boyle bir devlet
gerektiginde biitge agig1 vererek ekonomik daralmalarin siddetini yumusatacaktir.
Ancak elbette ki, bu kavramin kiiresel karsilig1 en azindan yakin gelecek i¢in politik
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olarak uygulanabilir degildir. Avrupa Birligi gibi bolgesel birlikler bu 6neriye yakin
gibi gortinmektedir. Ancak Avrupa Birligi biitcesine bakildiginda, biitcenin Avrupa
Birligi GSMH'sinin % 1,5’u diizeyinde oldugu, dahasi istikrar ve Biiyiime Pakt’1
cergevesinde, iiye iilkelerin yillik biitce acgiklarinin (2005 yilinda kismen reforme
edilse de) GSMH’larinin % 3'Yinii geg¢memesi Ongodriilmektedir. Bu durum
Minskiyen anlamda biiyliik devlet kavramina uymamakta, devletin ekonomiyi
istikrara kavusturma fonksiyonunu azaltmaktadir (Sawyer, 2001:183).

Yine ulusal merkez bankalarmin son borg verici roliinii kiiresel diizeyde
iistlenecek bir finansal yapinin olusturulmasi da Minsky'nin Onerilerine paralellik
tagimaktadir. Bu kurumun son bor¢ verici islevi sayesinde, kiiresel krizler
engellenemese dahi boyutlar1 azaltilabilecektir. Bir baska sorun finansal kuruluslarin
islemlerinin gozetilmesi ve/veya denetlenmesi islevini hangi uluslararasi kurulusun
iistlenecegidir. Boyle bir gorevin de kiiresel merkez bankasi tarafindan iistlenilmesi
beklenilebilir. Ayrica Minsky'nin dikkat ¢ektigi gibi, finansal kuruluslar kendilerine
yonelik diizenlemeleri finansal yeniliklerle asma egilimindedirler. Yeni finansal
araglarin artmasi da, 6zellikle genisleme donemlerinde spekiilasyonu tesvik ederek
finansal kirilganlig1 artirmakta ve ekonomik istikrart tehdit etmektedir. Bu durum
ulusal diizeyde bir sorun olarak ortaya ¢ikabilecegi gibi, krizin yayilmasiyla kiiresel
diizeyde kendini hissettiren bir boyut alabilir. Ornegin, son yillarda ABD'de emlak
piyasasinda baslayan ardindan tiim diinyay1 etkileyen krizin nedenleri arasinda
karmagik finansal araglar da bulunmaktadir. Bu nedenle finansal yeniliklerin de
yakindan izlenmesi ve daha ¢ok diizenlemeye agik olmasi gerekmektedir.

Bu c¢ergceveden bakildiginda Tobin vergisinin uluslararasi sermaye
hareketlerini engelleyerek kiiresel finansal istikrari saglamada yetersiz kalacagini
ileri stirmek miimkiindiir. Tobin vergisini tek basina bir ¢6ziim olarak gérmektense,
bir dizi diizenlemenin ve kiiresel diizeyde yeni bir finansal yapinin bir pargasi olarak
degerlendirmek daha gergekei olacaktir.
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