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Yillardir gelismekte olan iilkeler yabanci sermaye yatirimlarini kamu agiklarinin bir fi-
nansman araci olarak kullanmaktadirlar. Daha ¢ok portfoy yatirimlari seklinde gelen yabanci
sermaye lilkede yasanan istikrarsizlik ortaminda hizla iilkeyi terk etmekte iken bu durumun tilke-
lere maliyeti kriz seklinde olduk¢a 6nemli bir boyuta ulagsmaktaydi. Sermaye hareketlerinin bu
olumsuz yanini elimine etmek icin iilkeler oncelikle sermaye hareketlerinin kontroliine yonelik
tedbirler almiglardir. Tobin vergisi de bu amagla gelistirilmis bir vergi tiirii olup uygulama alani
son zamanlarda iilkeler arasinda tartisilmaya baslanmustir. Kiiresellesme siirecinde mal ve hizmet
aligverisinin yaninda sermayenin de iilkeler arasindaki dolagiminin serbestlesmesi Tiirkiye igin de
onem arzetmektedir. Dolayisiyla calismamizin amaci, Tiirkiye’nin yabanci sermaye hareketlerini
yonetmede Tobin vergisinin uygulanabilirliligini ortaya koymaktir.
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ABSTRACT

For years, developing countries have been using foreign capital investmens as a tool for fi-
nancing public deficits. Foreign investments in the form of portfolio investmens leave the count-
ries while the instability take over and the cost of this situation appears as crisis in these countries.
In order to eliminate the negative aspects of capital flows, countries primarily take precautions
towards controlling these capital movements. Tobin tax, a type of application developed for this
purpose, have recently begun to be discussed among the countries. In the process of globalization,
as well as godds&service movements, the liberalization of capital Exchange between countries
has important implicating for Turkey, too. Therefore, the aim of this study is to determine the
applicability of Tobin tax controling Turkey’s foreign capital movements.
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GIRiS

1990’11 yillar gelismekte olan iilkeler agisindan finansal liberalizasyonun
onemli boyutlara ulastig1 yillar temsil etmektedir. Gelismekte olan lilkeler ka-
mu agiklarini finanse etmek amaciyla kisa vadeli sermayeyi kullanmakta ve bu
sekilde bor¢lanmada siirdiiriilebilirligi saglamaya ¢aligmaktadirlar. Genellikle
kaynak yetersizligine bagl olarak diisiik biiylime oranlarinin gerceklestigi bu
tilkelerde istikrar saglamak amaciyla yabanci sermaye hareketlerini gekmeye
yonelik politikalar izlenmistir. Yabanct sermayenin hizli akiskanlig1 gelismekte
olan tilkelerde baslayip hemen hemen tiim diinyayi etkisi altina alan ekonomik
krizlerin yagsanmasini beraberinde getirmistir. Artan sermaye hareketlerine bagh
olarak ekonomik dalgalanmalarin ve krizlerin olumsuz etkilerinden kurtulabil-
mek amaciyla sermaye hareketlerinin kisitlanmasina yonelik Oneriler ortaya
cikmistir,

Disa agilma politikasi izleyen Asya, Latin Amerika Ulkeleri ve Tiirkiye
gibi iilkelerde spekiilatif sermaye akimlarina bagli olarak énemli finansal krizler
yasanmistir. Yasanan bu olumsuzluklar iilkelerin disa acilma politikalarinin
tekrar gozden gecirilmesine ve sermaye giris-¢ikislarina kisitlama getirilmesine
yonelik alternatif politikalarin giindeme gelmesine ortam hazirlamistir. Bu konu-
daki ilk tartigmay1 Keynes baglatmig ancak onun bu goriisii ¢ok fazla ses getir-
memistir (Raffer, 1998: 529). Son zamanlarda bu alternatif politikalar arasinda en
cok tartigilan bir Oneri spekiilatif sermaye akimlarinin énlenmesi amacryla Tobin
vergisi uygulamasidir. Tobin vergisi uygulamasimin 6nemi, yabanci doviz hare-
ketleri iizerine uygulanacak kiigiik bir verginin doviz kuru spekiilasyonunu caydi-
rarak biitce acigin1 azaltabilecegini ngormesi yoniindedir (Felix, 1995: 195).

Calismanin amaci, Tobin vergisinin Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin is-
tikrarsizligin1 gidermede bir ara¢ olarak kullanilabilirligine dair tespitlerin orta-
ya konulmasidir. Bu amagla calisma iic bélimden olusmustur. ilk boliimde
sermaye hareketleri ve tiirleri {izerinde genel bilgi verilmekte, ikinci boliimde
uluslararasi sermaye hareketlerinin yonetilmesinde sermaye kontrolleri ve To-
bin vergisi uygulamalarina dair agiklamalar yapilmakta ve son boliimde ise
Tiirkiye’de Tobin vergisinin uygulanabilirliligi gesitli makroekonomik goster-
geler acisindan degerlendirilmektedir.

I. SERMAYE HAREKETLERI

Kiiresellesme, diinya tizerindeki her tiirli iletisim ve ulagim imkanlarinin
artmasi, buna bagl mal, hizmet ve finansal sermayenin hareketliliginin ¢ogal-
masi, Uretim ve tiiketim kaliplarinin benzesmesi ile kiiltiirel etkilesimin yogun-
lagmasi olarak tanimlanmaktadir (Karagiil, 2010: 150).

Kiiresellesme, en genel tanimlamayla iilkeler arasindaki her tiirlii engelle-
rin ortadan kaldirilmasidir. Bu baglamda ulasim alanindaki prosediirlerin orta-
dan kaldirilmasiyla insanlarin serbestge bir iilkeden digerine gecisleri kolaylas-
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mis, ticari iligkilerin komsuluk iliskileriyle gelismesi saglanmis ve en onemli
etkisi ise sermaye hareketlerinin {ilkeler arasindaki giris-gikislar1 ivedilik ka-
zanmistir.

Sermaye hareketleri; ulusal sinirlarin asilmasiyla iilkeye gelen ya da ¢ikan
fonlar1 temsil etmekte olup (Karaca, 2010: 158—-161) yeni teknoloji ve “know-
how” disalimu, yurtigi tasarruf aciginin kapatilmasi ve ulusal ekonominin diinya
ekonomileri arasinda liberalizasyonuna yardimci olmasi agisindan Snem arz
etmektedir (Karakayali, 2009: 485).

Ulkeler arasinda sermaye hareketlerinin dolasimimin sermaye veya kaynak-
larin daha verimli olarak dagilimimin gergeklestirilmesine yardimci olacagi, risk
cesitlendirilmesinde firsatlar1 ortaya ¢ikaracagi ve finansal gelisimin saglanma-
sina katkida bulunabilecegi yoniinde olumlu yanlarinin oldugu asikardir (Tiir-
soy, 2008: 218).

Kiiresellesme ile iilkeler arasi sermaye hareketliligi ve serbest piyasa orta-
minda da diinyada yabanci yatirimlara olan talep artig gostermektedir. Sermaye,
istikrar ve gliven ortamini tercih etmekte oldugundan yiiksek bor¢lanma ve ya-
banci sermayeye ihtiyacin yiiksek oldugu doénemlerde daha uygun kosullarin
oldugu alanlara yonelmektedir. Kiiresellesme ile sermaye devlet denetiminden
bagimsiz olarak serbest hareket etmektedir (Tasc1 ve Demirbag, 2011: 84-85).

Kiiresellesmenin en 6énemli yansimalar1 finansal piyasalar lizerinde gergek-
lesmis ve bu baglamda sermaye hareketlerinin niteligi, kaynak ve kanallar1 da
degismistir. Kiiresellesmenin sermaye hareketleri iizerindeki olumsuz etkilerini
su sekilde 6zetlemek miimkiindiir (Inandim, 2005: 12—13):

o Sermaye hareketleri gogunlukla arbitraj kazanci kovalayan ve spekii-
latif 6zellikli para hareketleri seklinde gergeklestigi icin kisa vadel,
daha oynak ve hareketlidir.

o Sermaye hareketlerinin kiiresel boyutta {ilkeler arasinda serbestce
dagilimi iilkelerin resmi kanallardan dogrudan bor¢lanmalarinin ye-
rini uluslararas1 piyasalardan bor¢lanmaya birakmistir. Bdylece,
sermaye hareketlerinin ulusal ekonomilerin makro dengesizlikleri
baglantis1 zayiflamig ve gelismekte olan {ilkelerin uluslararas: piya-
salara girebilmeleri kolaylagsmustir.

o Sermaye hareketlerinin arbitraj kazanci elde etmek amacina hizmet
etmesi bu sermayelerin gelismekte olan {ilkelerde olusan yeni finans
piyasalarina yonelmesine neden olmustur. Spekiilatif sermaye girisi-
nin oldugu {tlkelerin ulusal paralar1 asir1 degerlenmis ve doviz re-
zervlerinde de 6nemli 6l¢iide birikimleri beraberinde getirmistir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin finansal serbestlesmeye gitmelerinin
dogrudan ve dolayli faydalari ise su sekildedir (Giines, 2007: 13):
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e Dogrudan faydalar; iilkeye gelen yabanci sermayenin yurtici yati-
rimlar1 artirmasi ve yurtici yatirim ve tiiketim harcamalarindaki dal-
galanmalara bagli olarak olusabilecek riskleri ortadan kaldirmasi
seklindedir.

e Dolayl faydalar ise; yabanci sermayenin “bilgi tasmasi etkisi” orta-
ya cikarmasi, gelismis ve sermaye ihra¢ eden iilkelerin siyasi ve
ekonomik destegi, promosyon (tanitim, 6zendirme), disa agilim, ¢ev-
renin korunmasi ve insan kaynaklarimin gelistirilmesi seklinde ger-
¢eklesmektedir.

Sermaye hareketleri dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlari olmak {ize-
re iki tiirliidiir.

A. DOGRUDAN YATIRIMLAR

Uzun vadeli sermaye hareketleri seklinde gerceklestirilen dogrudan yati-
rimlar, yeni bir tesis kurmak veya var olan tesisin satin alinmasi1 amaciyla tilke-
ye gelen sermaye olarak tanimlanmaktadir. Yatirrm amacini giiden dogrudan
sermayenin iilke ekonomisini canlandirmasi agisindan 6nemi agiktir. Bunun
yaninda dogrudan istihdam yaratarak igsizlik gibi 6nemli bir sorunun ¢éziimiine
yardimc1 olmakta ve yeni teknolojiye dayali yatirimlarin yapilmasiyla da iilkeler
AR-GE yolunda da 6nemli mesafeler kaydetmis olmaktadirlar.

B. PORTFOY YATIRIMLARI

Sicak para olarak da tanimlanan portfdy yatirimlari ise kisa vadeli olarak
gerceklesmekte olup, menkul kiymetlerin satin alinmasi ile iilkeye gelen serma-
ye olarak tanimlanmakta ve faiz veya gelir artis1 farki alabilmek i¢in iilkelere
giris yapmaktadirlar. Sicak paranin 6rnekleri, yurtdisindaki bir finans kurulu-
sundan alinan krediler, yabancilarin diger iilkelerin bankalarina yatirdiklar
mevduatlar, Hazine’nin veya kurumlarin ¢ikardiklari tahvil ve bonolara yatirim
ile diger tilkelerin borsalarindaki hisse senetlerinin alinmasi seklindedir (Egil-
mez ve Kumcu, 2011: 365).

Bir yatirimin sicak para olarak tanimlanmasinin arkasinda yatan sebep, bu
yatirimlarin riskin yiiksek oldugu piyasalarda kazancin, getirinin ve faizin ytik-
sek olmasina bagli olarak yabanci yatirimcilarin yakin zamanda riskin gergekle-
secegini ongordiiklerinde elde ettikleri getiriyle yetinerek ellerindeki hisse se-
netlerini, devlet tahvillerini satmak ve mevduatlarini da bozdurmak suretiyle
piyasay1 hizla terk etmelerinden kaynaklanmaktadir (Egilmez, 2010: 269).

Herhangi bir spekiilatif durumda sicak paranin sahipleri tarafindan ilkeyi
terk etmesi ekonomiyi sarsan en biiyiik tehlikelerden birini teskil etmektedir.
Dolayisiyla, kisa vadeli yatirimlarin istikrarsiz bir yapiya sahip olmasi ve hizla
tilkeleri terk etmesi durumunda bu tiir yatirimlar hem krize yol agmakta hem de
krizin derinlesmesini saglayan bir etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tiirkiye
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gibi ekonomisinde istikrarin saglanamadig iilkelerde reel faizin yliksek getiri-
sinden yararlanmak isteyen yatirimcilarin herhangi bir olumsuzluk esnasinda
iilkeyi terk etmeleri bu tiir sermayenin kirilgan bir 6zelligini ortaya koymaktadir.

Sermaye hareketlerinin gelismekte olan {ilkelere yonelmesine neden olan
faktorler; gelismekte olan iilkelere yapilan yatirimlarin yiiksek getirileri, bu
tilkelerin gercgeklestirdikleri ekonomik reformlar, biiylime oranlarinin artmasi,
enflasyon oranlarimin diismesi gibi makroekonomik gdstergelerin iyilesmesi
seklinde ifade edilen cekici faktorlerden ve gelismis iilkelerde yasanan ekono-
mik durgunluk, diisiik faiz oranlari, is diinyasinda ortaya ¢ikan olumsuz kosul-
lar, iilke borglular tarafindan ihrag edilen varliklarin risk-getiri 6zelliklerindeki
bozulma ve politik gerginlikler olarak ifade edilen itici faktorlerden kaynaklan-
maktadir (Inandim, 2005: 17-20).

Tablo 1, gelismekte olan iilkelerde 2000°li yillara ait sermaye hareketlerini
gostermektedir. Kiiresellesme ile sermaye akimlarinin tilkeler arasindaki serbest
dolasimin boyutlarin1 ortaya koyan tabloda yillar itibariyle toplam sermaye
hareketleri katlanarak artmis olmasina ragmen 2008 yilinda tiim diinyay1 etkisi
altina alan kiiresel krizin etkisiyle énemli dlglide azalma gostermistir (2008
yilinda 259.510 milyar dolar). Krizin etkilerinin azalmasiyla birlikte toplam
sermaye hareketleri artarak 2011 yilinda 521.006 milyar dolara ulagmuistir.

Tablo 1: Gelismekte Olan Ulkelerde Sermaye Hareketleri (Milyar Dolar)

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Toplam Sermaye 299.374 | 700.147 259.510 285.173 526.953 521.006
Hareketleri

Dogrudan Yatirnm | 303.571 | 440.162 479.581 313.912 331.977 | 418.333

Portfoy Yatirim -39.459 | 105.891 -72.932 85.956 232.889 101.099

Diger Yatirnmlar 35262 | 154.094 | -147.139 | -111.696 | -37.914 1.574
Kaynak: WEO,http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/01/weodata/index.aspx.

Sermaye hareketleri getirinin (faiz, kar ya da temettii gibi) yiiksek oldugu
alanlara kayarken risk faktoriiniin de biiyiikliigiine bagli olarak yoniinii gelismis
tilkelerden gelismekte olan iilkelere veya gelismekte olan lilkelerden gelismis
iilkelere kaydirabilmektedir (Egilmez, 2009: 44).

II. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERINi YONETMEDE
CESITLI ARACLAR

Disa agik bir ekonomide sermaye hareketlerinin serbest olmasi durumunda
denetlenmesi gereken gostergeler faiz ya da doviz kurudur. Bu gostergelerin her
ikisinin ayn1 zamanda denetiminin yapilmasi durumu mali sermayenin digariya
kagmasi sonucunu dogurmakta ve buna bagli olarak da ekonomileri derinden
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sarsan krizlerin bas gostermesi, yasanan iilke ornekleriyle de gézlemlenmekte-
dir (Egilmez ve Kumcu, 2011: 328).

Diinyada sermaye maliyetini artiran araglar; sermaye kontrolleri, islem
vergileri ve Tobin vergisidir. Bu araglardan en yaygin kullanilant sermaye kont-
rolleri olmus ve son zamanlarda ise Tobin vergisinin kullanimina dair gerekge-
ler iilkelerin glindeminde sikca yer almaya baglamstir.

A. DOVIZ VE BANKA KRIZLERINI YONETMEDE SERMAYE
KONTROLLERI

Keynesci iktisadi goriis ile tiim diinyay1 etkisi altina alan korumaci ve mii-
dahaleci politikalar neticesinde, gelismekte olan iilkelerde yasanan ekonomik
krizler bu ilkelerin dis bor¢larin1 6demelerinde zorlanmalarint ve dis kaynak
bulmakta sorun yasamalarin1 beraberinde getirmistir. Bu kapsamda, yurtici fi-
nansal kaynaklarin artirilmasi ve durgunluktan ¢ikilmasi amaciyla finansal ha-
reketlerin serbestlesmesine yonelik politika uygulamalar1 6nem kazanmistir.
Sermaye hareketlerinin niindeki tiim engellerin kaldirilmas ile finansal akim-
larin biiyiik boyutlara ulasmasi ve bu akimlarin daha ¢ok kisa vadeli kazang elde
etmek amaciyla sekillenen spekiilatif bir boyut kazanmasi (Mende ve Menkhoff,
2003: 11), gelismekte olan iilke ekonomilerinin finansal soklara kars1 asir1 has-
saslagsmasina bagl olarak da 6nemli finansal krizlerin yaganmasini beraberinde
getirmistir. Yasanan bu krizler diinyada sermaye hareketlerinin serbestligine
dair uygulamalarin yeniden gézden gecirilmesini ve alternatif bir politika araci
olarak sermaye hareketlerinin kisitlanmasina yonelik tedbirlerin uygulamaya
konulmasi fikrini giindeme getirmistir (Keskin, 2009: 149-150).

Bu kapsamda ilk uygulamalar, uluslararasi sermaye hareketlerinin hacmi-
ni, yoniind, niteligini veya zamanlamasi degistirmeye yonelik resmi diizenle-
meler olarak tanimlanan sermaye kontrolleri seklinde gergeklesmistir. Sermaye
kontrollerinin gerekgelerini finansal kiiresellesme ile gelismekte olan iilkelerin
para ve maliye politikalarini uygulama agsamasinda yasadiklari giigliikler ve yine
bu iilkelerde sermaye hareketlerinin artmasi ile vergi tabanlarinin daralmasi
seklinde 6zetlemek miimkiindiir (Ay, Mangir, 2007: 129). Sermaye hareketleri-
nin kontrolii gelismekte olan lilkelerde, sermaye hareketlerinin biiyiikk boyutlu
olmasi ve hizli bir sekilde piyasaya girig-gikiglart nedeniyle iilkelerin ekonomik
yapisi iizerinde olusturdugu tahribatlar1 6nlemek amaciyla kullanilmastir.

Sermaye kontrolleri dogrudan (idari) kontroller ve dolayli (piyasa temelli)
kontroller olmak iizere iki cesittir. Dogrudan kontroller; miktar kisitlamalari
veya onay kosulu koyarak sermaye islemlerinin veya ilgili 6demelerin ve fon
transferlerinin kisitlanmasi seklinde uygulanmaktadir. Dolayli kontroller ise,
ikili ya da ¢oklu doviz kuru sistemleri, sinir 6tesi finansal akimlarin agik ya da
gizli vergilendirilmesi ve diger piyasa temelli dnlemler seklinde uygulanmasi
sonucunda sermaye hareketlerini maliyetli hale getirerek caydirmay1 amagcla-
maktadir (Keskin, 2009: 153—-154).
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Sermaye kontrolleri ilk kez, I. Diinya Savasi’na katilan tilkelerin savas
harcamalarmi finanse edebilmek amaciyla gerekli vergi tabanimi saglamaya
yonelik olarak kullanilmaya baslanmistir. Savasin etkisini yitirmesiyle sermaye
kontrolleri etkinligini kaybetse de 1929 Biiyiik Buhram ile iilkelerden sermaye
cikisin1 Onleyerek durgunlugu asabilmelerinin saglanmasi amaciyla tekrar ya-
sam alan1 bulmustur. Sermaye kontrolleri uygulamalarini siirdiiren iilkelerde
yabanci yatirimcilarin iilkeye yaptiklar yatirimlarinin azalmasi ve bu yatirimla-
rin sermaye kontrollerinin olmadig1 europara piyasalarina dogru kaymasi sonu-
cunda ilk olarak 1973 yilinda Kanada, Almanya ve Isvicre kaldirmis ve 1974
yilinda ABD, 1979’da Ingiltere, 1980’de Japonya, 1990°da Fransa ve italya,
1992°de ise Ispanya ve Portekiz kaldirmustir (Keskin, 2009: 152).

1. Diinya’da Sermaye Hareketlerinin Kontroliine Yonelik Uygulama-
lar

Sermaye hareketlerine yonelik olarak sermaye kontrolleri uygulayan iilke-
ler arasinda Malezya, Sili ve Kolombiya yer almaktadir. Malezya’da sermaye
hareketlerinin yurttan ¢iktig1 anda kontroliine yonelik tedbirler alinmis; Sili ve
Kolombiya’da ise sermaye hareketlerinin girisinde boyle bir uygulamaya gidil-
mistir. Sili ve Kolombiya kazangsiz rezerv gereksinimi seklinde dolayli kontrol-
lere ve bunun yaninda da yabanci dogrudan yatinimlar ve yabanci portfoy yati-
rimlarmin iilkede bir yil kalmasina yonelik dogrudan kontroller uygulamislar;
Malezya ise, dogrudan kontrollere agirlik vermistir. Bu kontroller kapsaminda
Sili ve Kolombiya kismen basar1 gostermisken, Malezya tam basar1 saglamistir
(Balseven ve Erdogdu, 2005: 298).

Sermaye kontrolleri sermaye ¢ikiglar: veya sermaye girigleri izerine uygu-
lanmaktadir. Sermaye ¢ikislari iizerindeki kontrol uygulamalar1 “Gnleyici” ve
“tedavi edici” seklindeki kontrollerden olusmaktadir. Onleyici kontroller, iilke-
nin 6nemli bir 6demeler dengesi agigina sahip oldugu fakat devaliiasyon krizi-
nin yasanmadigl durumda uygulanmaktadir. Bu kontroller yurtdisindan gelen
fonlara konan vergiler, ikili déviz kuru uygulamasi ve fonlarin iilke disina trans-
ferinin yasaklanmasi seklinde uygulanmaktadir. Tedavi edici kontroller ise,
krizle kars1 karsiya olan {ilkenin kisa donemli sermaye ¢ikiglari {izerine kontrol
uygulamalar1 ya da var olan kontrolleri artirmak suretiyle uygulanan kontroller-
dir. Sermaye girisleri lizerine uygulanan kontroller, asir1 sermaye girislerinin
reel doviz kurunu degerlendirmesi sonucunda iilkenin rekabet giiciinii azaltmasi
ve makroekonomik dengesizlige neden olmasindan dolay1 uygulanmaktadir. Bu
kontroller, doviz kurunun oynakligini sinirlandirmay1 ve iilkelerin bagimsiz
para politikas1 uygulamalarina imkan sunmay1 amaglamaktadir (Keskin, 2009:
157-160).

Tablo 2, diinyada sermayenin kontroliine yonelik secilmis tilke uygulama-
larim 6zetlemektedir. Tabloya gére ABD, Malezya, Brezilya sermaye ¢ikislari
iizerine kontrol uygulamis olup Israil ve Sili’de ise sermaye girislerine kontrol-
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ler uygulanmistir. Avrupa ve Latin Amerika, ABD, Israil ve Brezilya’da uygu-
lanan sermaye kontrolleri dolayli seklinde gerceklestirilmis iken; Malezya’da
dogrudan kontrollere agirlik verilmis, Sili’de ise karma olarak hem dolayli hem
de dolaysiz kontroller seklinde uygulamalara yer verilmistir.

Tablo 2: Se¢ilmis Ulkelerde Sermaye Hareketlerinin Kontrol Edilmesine Yone-

lik Diinya Uygulamalari
Ulkeler Yil Gerekge Sermaye Hareketlerinin Sonugclar
Kontrol Mekanizmasi
Avrupa 1929 | 1929 Ekonomik Déviz Kontrolii Basarili
ve Latin Buhran
Amerika
ABD 1960 | Liberallesme yoniin- | Sermaye ¢ikislari lizerine Kismen Basarili
deki egilimlere bagli | vergi uygulamasi-reel faiz (Spekiilasyonu
olarak tilkeden orani esitleme vergisi azaltmada belirgin
biiyiik 6l¢iide ser- etkisi yok)
maye ¢ikiglarinin
yasanmast
Israil 1996 | Ulke igerisine ser- Sermaye girisleri lizerine Kismen Basarili
maye girisinin smir- | vergi uygulamasi (Spekiilasyonu
landirilmast azaltmada belirgin
etkisi yok)
Malezya | 1998 | 1997 Asya Krizi Sermaye ¢ikislari {izerine Basarili
yapilan kontroller-Malezya
(iilke) vatandaslarimin yurt
disina sermaye yatirimlari-
nin kisitlanmasi ve yabanci
portfdy yatirimlarinin
ilkeye girisinin 12 ay
boyunca durdurulmasi
Sili 1978- | Bankacilik Krizleri Sermaye girisleri tizerinde- | Basarili
1982 ki kontroller-portfoy yati-
1991- rimlarina kazangsiz re-
1998 zerv/mevduat zorunlulugu
getirilmesi
Brezilya | 1998 | 1997 Asya Krizi Sermaye ¢ikislarinin kont- | Basarisiz
rolii-Islem vergisi-banka
havaleleri lizerinde %0.25
oraninda Genel Transfer
Vergisi uygulamasi

B. TOBIN VERGISINIiN DOGUSU

James Tobin, Tobin vergisi fikrini, uluslararas1 parasal sistemin istikrarim
korumak amaciyla gelistirmistir. Tobin, Keynes’in kisa donemli sermaye hare-
ketlerinin spekiilasyonlarindan kurtulmak amaciyla islem vergisi dnerisinden
hareket etmistir (Caldari ve Masini, 2010: 3—4). Keynes’e gore kisa siireli ya-
banci sermaye hareketleri lizerine diisiik miktarda bir transfer vergisi uygulama-
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st ile spekiilatif hareketler kontrol altina alinmakta ve bu akimlarin olumsuz
etkileri bertaraf edilebilmektedir (Demir, Sever, 2009: 226).

Tobin vergisi, bir paranin bagka bir paraya doniistiiriilmesi esnasinda bu is-
leme belli bir oranda vergi uygulanmasidir. Tobin vergisi doviz degisim islem-
lerine yogunlasirken yabanci menkul kiymetler, sermaye girisleri ve sermaye
kazanglar1 da bu verginin kapsamia girmekte olup (Tobin, 1978:159) Tobin
vergisi kapsamu igerisinde farkli uygulamalar dahil edilmektedir (Spahn, 1996:
5). Tobin vergisi biitiin yatirimlar1 kapsamamakla birlikte, sadece kisa vadeli
spekiilatif yatirnmlar i¢in uygulama alani bulmaktadir. Yani, Tobin vergisi uzun
donemli yatirnmlarin karliligi {izerinde daha az bir etkiye sahip olmaktadir (Ya-
tes, 2009: 272-273).

Tobin vergisi, doviz iglemlerinin vergilendirilmesi olarak tanimlanmakta
ve kiiresel sermaye hareketlerinin kontroliinii amag¢lamaktadir (Tobin, 1978:
155). Tobin’e gore mali krizlerin temelinde yatan en 6nemli nedenler yiiksek
hacimli doviz spekiilasyonu ve dovizde yapilan giinlilk alim-satim iglemlerinin
diinyadaki tiim borsalarda olusan iglem hacminden daha fazla olmasidir. Dola-
yistyla, spekiilasyon maliyetlerinin yiikseltilmesi ve kisa vadeli spekiilasyonlar-
dan elde edilecek karin azaltilmasi amaciyla uluslararasi sermaye hareketlerine
islem vergisi getirilmesi gerektigi savunulmaktadir (Karagiil, 2010: 185-186).

Tobin vergisi birgok politikalar arasinda merkez bankalarinin para piyasa-
larina miidahaleleri, sermaye hareketleri {izerindeki vergi kontrolleri ve politika
koordinasyonu seklinde tanimlanabilir (Caldari, Masini, 2010: 9). Tobin vergisi
uygulamastyla, faiz arbitrajinin ve kiigiik doviz kuru dalgalanmalarinin ¢ekicili-
ginin azaltilmasi amaglanmaktadir (Raffer, 1998: 532-533).

Spahn (1995, 2002), Tobin vergisinin ekonomik istikrar1 sinirlt 6l¢iide kat-
kisindan ve finansal krizlerin doviz kurundaki dalgalanmalar1 6nlemede yetersiz
kaldig1 gerekgesiyle doviz piyasasindaki biitiin islemlere % 0.001 oraninda spe-
kiilatif ortamlarda otomatik olarak devreye girecek ve artirimli bir 6zellik tagi-
yacak tiirde bir vergi uygulamasini 6ne siirmiistiir. Ikili bir 6zellik tasiyan bu
verginin birinci 6zelligi verginin diisiik diizeyde uygulanmasi; ikinci 6zelligi ise
artinml1 orandir. Bu vergi istikrarli bir ortamin yasandigr donem ile dalgalan-
malarin arttig1 donemlerde farkli vergi oranlarina gidilmesini veya ek bir vergi
almmasin1 amaglamaktadir. Sermaye giris ve ¢ikiglarinin hizla yasandigi ortam-
lara bakilarak vergi oranlarinin artirilmasi sermaye ¢ikiglarimin iilke ekonomisi-
ne olumsuz etkilerini azaltabilecektir.

1. Tobin Vergisi Uygulamasinin Gerekgeleri ve Tobin Vergisinin Spe-
kiilatif Faaliyetleri Azaltmadaki Rolii

Gelismekte olan iilkeler tasarruf agiklarini kapatmak ve ekonomik kalkin-
malarin1 saglamak amaciyla yabanci sermayeye ihtiyag duymakta ve yabanci
sermayeyi llkelerine ¢ekebilmek icin yiliksek getirili imkanlar sunmak duru-
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munda kalmaktadirlar. Bu baglamda politika uygulamalar yiiksek faiz-diisiik
kur seklinde gerceklesmekte ve sermaye akimlarinin bu iilkelere kaymasi hiz-
landirilmaktadir (Keskin, 2009: 149). Gelismekte olan iilkelere gelen kisa vadeli
sermaye hareketleri bir taraftan ekonomik biiylime i¢in gerekli dis finansmant
saglamakta iken, diger taraftan da iilke ekonomilerinin sermaye hareketlerine
kars1 asirt duyarliligi karsisinda bu hareketlerin ani girig-gikiglar1 finansal kriz-
lere karsi asirt duyarhiligi artirmaktadir. Diinyada yasanan finansal krizler ile
sermaye hareketleri arasindaki iligkiyi yansitan en Onemli krizler; Meksika
(1994), Gilineydogu Asya (1997), Rusya (1998), Brezilya (1999) ve Tiirkiye
(1994, 2000 ve 2001) krizleridir. Bu krizlerin nedenleri farklilik gdsterse de
onemli bir 6zelligi krizin bir {ilkede baglayip diger iilkelere sigramasidir. Bu tiir
krizlerin ortaya ¢ikmastyla hem yurti¢i ekonomiler hem de uluslararasi para
sistemleri etkilendigi i¢in Tobin vergisi uygulamasi ¢ekicilik kazanmistir (Cal-
dari, Masini, 2010: 10).

James Tobin, ilk kez 1971 yilinda spekiilatif amaclh kisa vadeli sermaye
hareketlerinin vergilendirilmesi ile piyasa hassasiyetlerinin ve doviz spekiilas-
yonlarinin azaltilabilecegi yoniinde “Tobin Vergisi” Onerisini ortaya atmis ve
bu o6neri ile Nobel 6diilii kazanmistir. Tobin vergisi, yetmisli yillarda dolar ve
altin arasindaki konvertibilitenin sona ermesi sonucu ortaya ¢ikmasi umulan
finansal spekiilasyonlar1 onlemek amaciyla uluslararasi finansal iglemlerden
vergi tahsil edilmesi fikrine dayanmaktadir (Aguiton, 2005: 290). Bu vergi ile
piyasa dalgalanmalarin1 kontrol edebilmek ve kisa vadeli sermayenin aniden
cikisindan kaynaklanacak riskleri azaltmak igin dovizli islemler {izerinden
%0,1-%0,5 arasinda vergi alinmasini onermistir (Tobin, 1999: 4). O donemde
fazla 6nemsenmeyen Tobin vergisi, diinyada son zamanlarda kisa vadeli serma-
ye hareketlerinin yiiksek seviyelerde seyretmesi ve istikrarsizlik ortaminda yur-
du terk etmesinin finansal krizlere yol agmasi sonucunda tartigilir hale gelmistir.
Tobin vergisi, uluslararasi krizlerin durdurulmasindan ziyade spekiilatif serma-
ye hareketlerini ve gelecekte meydana gelebilecek bir finansal krizi 6nlemeyi
amagclamaktadir (Balseven, Erdogdu, 2005: 316; Akdis, 2004: 45).

Gunliik, ¢ok kisa bir miktarda déviz islemlerinden %0,1 gibi diisiik oranl
bir vergi uygulamasinda dahi her degisim isleminden bu vergi alinacagindan
insanlar sik degisim yapmaktan kaginacaklardir. Bu vergi uzun vadeli yatirimla-
ra herhangi bir yiikk getirmemekte kisa vadeli yatirimlara ise 6nemli bir yiik
getirerek doviz kaybi riskini ortaya gikarmaktadir. Tobin vergisi parasal islem-
ler iizerinden alindigr i¢in muhtemel etkileri islem sayisina bagl olarak vergi
yiikiiniin artmasina yol agmakta ve boylece parasal muamele vergisi kisa vadeli
faiz arbitrajlari1 engelleyebilmekte, doviz kurundaki kiiclik ¢apli oynakligin
cekiciligini azaltabilmekte ve bunun yani sira da onemli bir vergi geliri elde
edilmesini saglayabilmektedir (Tekin, Vural, 2004: 331-332).

Kisa ve uzun dénem yatirimlarin getirileri iizerinde Tobin vergisi uygula-
masinin etkileri Tablo 3’te yer almaktadir.
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Tablo 3: Tobin Vergisinin Kisa ve Uzun Dénem Yatirim Getirileri Uzerindeki

Etkisi
Vergi Oranlar Yabanci Ulke Yillik Getiri Oram (i*)1(%)
(%) 1 hafta 1ay 12 ay
0.10 15.2 11.2 10.1
0.20 20.5 12.4 10.2
0.25 23.0 13.0 10.3
0.55 36.0 16.3 10.5
1.00 62.0 22.0 11.0

(1)(i*) Yurtici faiz oran1 (i) %10 oldugunda disarida bir yatirimin cekici olabilmesi i¢in gerekli

olan yabanci {ilke getiri oranini ifade etmektedir.

Kaynak: Balseven ve Erdogdu, 2005: 308.

Tablo 3’te, yabanci sermayenin lilkede kalacag: siire ne kadar yiiksek olur-
sa vergi oranlarindan kaynaklanan kesintinin o kadar kiiglik oldugu goriilmekte-
dir. Bu durumda Tobin vergisinin kisa vadeli sermaye hareketlerini caydirmasi
ve boylece lilke ekonomisinin istikrarini1 saglamasi agisindan énemi ortaya ¢ik-
maktadir. Dolayistyla uzun vadeli bir yatirimdan elde edilen vergi geliri nem-

siz olmaktadir.

Tablo 4’de ise, Tobin vergisinden elde edilecek gelirlere yonelik tahminle-
rin yapildigi gesitli caligmalar 6zetlenmistir.

Tablo 4: Tobin Vergisi Gelir Tahminleri

Calismalar Varsayilan Yillik Tahmini Gelir
Vergi Orani (%) (Milyar ABD Dolar)
D’Orville ve Najiman (1995) 0.25 140
. 0.25 300
Felix ve Sau (1996) 0.10 140-180
Frankel (1996) 0.10 166
. 0.1 90
Kaul ve dig. (1996) 0.2 270
0.25 302-393
Michalos (1997) 0.10 148-180
0.05 90-97
Stecher (1999) 0.20 284
Paul ve Wahlberg (2001) 0.20 30
. 0.01 17
Nissanke (2004) 0.02 31
0.005 24
Spratt (2006) 001 47
Schmidt (2007) 0.005 34
Raviol (2007) 0.02 70

Kaynak: Kargi ve Karayilmazlar, 2009: 32.

Tobin vergisi uygulamasi ile kazanilacak hasilatin miktar1 asagidaki kosul-

lara bagli olarak degisiklik arz edecektir (Yar, 2008: 30):
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e Verginin orani,

e Kisa vadeli sermaye hareketlerini hangi miktarda azaltacag,
e Hangi tiir ve biiytikliikteki islemlerin vergi dis1 birakilacagi,
o Ne kadar vergi kagaginin ortaya ¢ikabilecegi.

1990’11 yillarda yasanan finansal krizler neticesinde Tobin vergisi uygula-
malar1 ile uluslararasi sermaye hareketlerinin kontrol edebilecegi gerekgeleri su
sekilde 6zetlenmektedir (De Grauwe, 2000: 2; Frankel, 1996: 20-21):

1. Asir1 doviz kuru dalgalanmalarini azaltmasi,

2. Diinya ¢apinda uluslararasi projelerin finansmani i¢in gelir kaynag:
temin etmesi,

3. Para otoritelerin yurtici faiz oranlarinin ayarlanmasinda daha ¢ok s6z
sahibi olmasi,

4. Ortaya ¢ikan finansal krizlerin biiyiik ¢apli sermaye giris-cikislarina
bagli olmasi,

5. Ulkelerin yurtici piyasalarini liberalize ederken sermaye girislerini
engellemesi.

Tablo 5’de Tobin vergisinin uygulanmasina dair olumlu ve olumsuz goriis-
ler Tobin vergisi taraftarlar1 ve karsitlarinin bakis agilarina gore 6zetlenmekte-
dir. Tabloya gore Tobin vergisi uygulamasinin olumlu sonuglari; déviz kuru
dalgalanmalarim1 6nlemesi ve faiz oranlarinin istikrara kavusmasi, dogrudan
yatirimlar1 6zendirmesi, global kamu harcamalarina finansman saglamasi, ¢oku-
luslu sirketlerin islemlerinin kayit altina alinmasi ve hiikiimetlerin ekonomik
politikalarinin kolayca uygulanabilirligi gibi temel hedeflerin gerceklestirile-
bilmesine baglanmaktadir. Tobin vergisi uygulamasinin olumsuz sonuglar ise
ekonomik istikrar1 gideremeyecegi, finansal piyasalarin gelisimini olumsuz
etkileyecegi, biitce agiklarini artiracagi, global vergilendirmenin miimkiin ol-
mamasi ve dogrudan yatirimlari olumsuz etkilemesi seklinde 6zetlenmektedir.

Tobin vergisinin uygulanmasimin zorluklari, verginin uygulanmasi ile or-
taya ¢ikabilecek olumsuzluklara karsi lilkelerin liderlik yapmaktan kaginmasi ve
vergiye muhatap olacak yatirimcilarin vergi disi kalacak yeni enstriimanlari
olusturmalar1 veya vergi cennetlerini kullanmalar1 sonucu verginin kiiresel 61-
cekte kullanimina dair zorluklardir (Kargi, Karayilmazlar, 2009: 32).
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Tablo 5: Tobin Vergisi Goriigleri

Taraftarlar

Karsitlar

Uluslararast mali piyasada spekiilatif para
hareketlerini (d6éviz kuru dalgalanmalari)
onleyerek uluslararasi finans piyasasini
istikrara kavusturmasi

Kisa dénemli para politikasi araci olarak hiz-
met vermesi ile ekonomik istikrarsizliklarin
giderilmesinde etkin bir ara¢ olmamasi

Spekiilatif sermayenin yol actig1 istikrarsiz-
liklarla miicadele ile iilkenin i¢ kaynaklarini
giiclendirmesi

Gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarin
gelisimini olumsuz yonde etkilemesi

Tobin vergisi oraninin vadeye gore azaltil-
mast ile daha uzun vadeli yabanci sermaye-
nin 6zendirilmesi

Kisa vadeli sermayenin iilkeyi terk etmesi ile
biitge agiklarinin artmasi

Vergi geliri elde edilmesi ve bu verginin
uluslararasi piyasalarin diizenlenmesi amact
ile kullanilmasi

Tobin vergisi teknik ve politik farkliliklara
bagl olarak tiim iilkeler tarafindan ayni anda
uygulanamayacagl i¢in yabanci sermayenin
vergisiz islemlere ve vergi cenneti iilkelere
yonelmesi

Spekiilatif sermaye hareketlerinin dnlenmesi
ile doviz kurlarinda ve faiz oranlarinda
istikrarin saglanmasi

Tobin vergisinin hiikiimetler tarafindan beklen-
tileri karsilamayarak daha az bir vergi matrahi
olusmast durumunda da vergi gelirlerinin
umulanin altinda ger¢eklesmesi

IMF ve Diinya Bankasi’nin uluslararasi
istikrar programlarina ve diinyanin sosyal
sorunlarinin ¢6ziimiine kaynak saglamasi

Sermaye hareketlerine yonelik uygulanacak
vergilerin finansal piyasalart garpitacagi, yati-
rimeilart yonlendirecegi ve finanscilart eko-
nominin ve sektoriin diginda tutacagi ya da
vergiden muaf bdlgelere kaydiracag: diigiincesi

Kisa vadeli sermaye islemlerinin maliyetinin
artmasi ile birlikte yabanci yatirimlarin uzun
vadede yapilmasi ve buna bagli olarak da
reel sektoriin canlanmast

Degisken vergi oranlari, vergi yiikiimliiliikleri
ve vergi idaresi lzerindeki sorumluluklar
karmasiklagtirmast ve sermaye hareketleri
iizerine getirilen boyle bir verginin piyasadaki
verimlili§i azaltmasi

Cokuluslu sirketlerin vergi dis1 birakilan
islemlerinin uluslararasi bir platformda vergi
kapsamina girdirilmesi

Vergi ile kisa vadeli sermaye hareketlerinin
azalmasi durumunda islem hacminin daralmasi
ve volatilitedeki artig ile yiiksek doviz kurunun
ticari kazanimlan gerceklestirememesi

Hiikiimetlerin Tobin vergisi ile iilke parast
tzerindeki baskilardan kurtulmasi ve eko-
nomik politikalar1 daha kolay sekilde uygu-
layabilmeleri

Islemler iizerine konulacak ilave yiikiin biiyiik-
ligiiniin iyi hesaplanamamasi ve yiiksek vergi-
lendirilmesine bagl olarak islem maliyetlerini
yiikseltmesi ve islem hacmini azaltmasi, uzun
vadeli yatirimlari olumsuz etkilemesi

Kiiresellesmenin her alanda yayginlasmasi sonucunda devlet, asli gorevle-
rini yerine getirmek amaciyla kullandig1 vergi araci tizerindeki etkinligini yitir-
mektedir. Soyle ki, sermaye akimlarinin artmasi, cokuluslu sirketlerin varligi ve
elektronik ticaretin yayginlagmasi gibi faktorler iilkelerin vergi oranlarimi dii-
stirmesine ve vergi engellerini kaldirmasina katkida bulunmaktadir. Dolayisiyla,
kiiresellesen diinyada vergi yapist ve vergi sistemlerinin yeniden sekillendiril-
mesi yeni bir vergi politikasini gerekli kilmaktadir (Kargi, Karayilmazlar, 2009:
22). Bu kapsamda Tobin vergisinin global bir vergi olarak iilkeler tarafindan
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uygulanmasi1 sonucunda elde edilecek gelirin global kamu mallarinin finansma-
ninda kullanilabilmesi miimkiin hale gelecektir.

Tobin vergisi, kisa vadeli sermaye hareketlerinin spekiilasyonunu azaltma-
y1 amaclamaktadir. Bu verginin basarisi, tiim diinyada ayni zamanda ve ayni
oranda uygulanmasina baglidir. Aksi takdirde daha diisiik oranda vergi uygula-
yan veya hi¢ vergi uygulamayan bir iilke kisa vadeli sermaye hareketlerini iilke-
sine ¢ekebilecektir.

2. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Onlenmesinde Tobin Vergisi
Uygulamasinin Yeterliligi

a. Tobin Vergisi ve Tobin Vergisinin Krizleri Onlemesi

Tobin vergisi, cogu ekonomiste gore uluslararasi finansal piyasalarin istik-
rar kazanmasinda ve global riskleri azaltmada arzu edilebilir bir aractir. Habe-
rer’e gore (2003) Tobin vergisi, parasal 6zerkligin yaratilmasi giiciine sahip
olmadig i¢in finansal krizleri dnlemede etkin degildir. Diger yandan spekiilatif
ataklar1 6nlemede ve doviz kuru dalgalanmalarinin tehlike arz ettigi durumlarda
etkin bir ara¢ olarak kullanilabilir.

Bir iilkede baslayan bir finansal kriz kiiresellesme ile diger bir iilkeye ra-
hatlikla sigramakta ve o iilkenin ekonomisini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu
olumsuz durumu frenlemek adina sermaye hareketleri tizerine getirilebilecek bir
verginin kullanim1 bir tedbir olarak uygulanabilecektir. Aksi takdirde, bolgesel
ve kiiresel boyuttaki finansal krizler iilkeleri yikic1 boyutta etkileyebilecektir
(Demirbas, 2008: 110).

Mevcut finansal krizin gelecekte gozlenecek etkileri gelismekte olan iilke-
ler ve daralan sermaye piyasalari, azalan yardim biitgeleri ve ihracatin kiigiilme-
si ile kendisini gosterecektir. Bu baglamda Tobin vergisinin olumlu etkisi ya-
banci doviz ve para piyasasinin istikrar {izerine dogrudan bir etkiye sahip ol-
mak seklinde gergeklesecektir. Tobin vergisinden elde edilecek gelirlerle finan-
sal krizin olumsuzluklar1 bir nebze olsa da azalacak ve gelismekte olan iilkelere
yardimlar artacaktir (Raffer, 1998: 533).

Tobin vergisinin, firmalarin ve endiistrilerin yabanci déviz kuru dalgalan-
malar1 ve soklara karsi hassasliginin yani sira diger para piyasalarinda istikrari
da artirmasi beklenmektedir. Finansal sistemin uluslari birlestirme dogasinin
tilkelerin yiiz yiize bir ¢6ziimil beraberinde getirmesi ve elde edilen gelirleri bir
biitiin olarak uluslararasi sistemin istikrara kavusturmasina yonelik kullanilma-
sina imkan tantyacaktir (Simsek, 2008: 202-203).

Kapucu ve digerlerine gore (2009), Tobin vergisi normal zamanlarda uy-
gulandiginda mali oynaklig1 azaltarak krizden kaginmaya yardimci olabilirken
doviz kurlarinda biiyiik spekiilasyonlarin yagsandigi durumlarda etkinligini kay-
bedebilmektedir.
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Sonug itibariyle, Yates’e gore (2009) Tobin vergisi mevcut kiiresel krizin
bir ¢6ziimii olamamakla beraber yabanci doviz piyasalarinda dalgalanmalari
azaltmada, spekiilatif amacli hareketleri azaltmada ve ulusal hiikiimetlerin daha
giicli ve etkili maliye politikalarin1 uygulamalarma yardimci olmak amactyla
kullanilabilir.

b. Tobin Vergisi ve Parasal Ozerklik

Tobin vergisinin ikinci amacini ulusal makroekonomik &6zerklik ve para
politikasinin siirdiiriilebilirligi olusturmaktadir. Imkansiz iigleme olarak ifade
edilen disa agik bir ekonomide sabit doviz kuru, sabit sermaye hareketleri ve
bagimsiz para politikasinin birlikte yiiriitiilemeyecegi durumda Tobin vergisi
uygulamast sabit doviz kuru ortaminda parasal bagimsizligin yeniden kurulma-
sinda finansal varliklarin serbest bir sekilde dolagimini engellemektedir (Habe-
rer, 2003: 24).

Sonug olarak Tobin vergisi, iilkelerin parasal ve mali 6zerkliginde beklenen
artig1 gergeklestiremeyecektir. Ciinkii vergi oraninin makul biiytikliik 6l¢tisii olduk-
ca kiiciik olacaktir ve bu durumda da ulusal finansal krizleri 6nleyemeyecektir.

c. Tobin Vergisi ve Déviz Kuru Dalgalanmalari

1980’11 yillarda yasanan endiistri devrimi ile lilkelerin ekonomilerinde li-
beralizasyon hareketleri énem kazanmistir. Bu durum yabanci dévizlerin yati-
rim yapma alanlarinin genislemesine ve boylece diger iilkelere hizla kaymasina
yol agmustir. Bu hareketler ¢ogunlukla kisa dénemli olarak gerceklesmistir.

Bir ekonomide yasanan bir dalgalanma ve degisken doviz kuru para piya-
salar1 dengesi iizerinde cesitli etkilere neden olmaktadir. Stok piyasalarindaki
dalgalanmalarla d6viz kuru piyasalari arasinda siki bir iliski s6z konusudur.

Doviz kuru dalgalanmalar1 dogrudan varliklar1 ve borglarin degerini etki-
leyebilir. Bu kapsamda Tille (2003), ABD igin yaptig1 bir ¢alismasinda doviz
kuru dalgalanmalarindaki bir artisin diinyadaki borglar, borg verenler ve alacak-
lilar1 etkileyen 6nemli bir faktor oldugu sonucuna ulagmistir.

Cogu zaman doviz kuru dalgalanmalari personel kesintileri, politika degi-
siklikleri veya firmanin islem degisikliklerini gerektirebilir. Kriz zamanlarinda
ise doviz kurundaki bdyle bir dalgalanma hayatta kalma ve iflas etme arasinda
bir tercihe yol agmaktadir (Yates, 2009: 270).

Griffin ve Stulz’a (2001) gore ise, doviz kurlan ihracat fiyatlar lizerinde
ve buna bagli olarak da firmanin kar1 tizerinde 6nemli bir etkiye yol agabilmek-
tedir. Doviz kuru soklar1 ve dalgalanmalar, firmalarin rekabet etme yetenekleri-
ni dogrudan etkileyebilmektedir.

Doviz kuru dalgalanmalarindan etkilenen diger bir degisken ise tiiketici
giiven endeksidir. Matsusaka ve Sbordone’ye (1995) gore, tiiketici giiveni
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GSYH {izerinde bir etkiye sahip oldugu i¢in GSYH’da ekonomik dalgalanmalar
meydana getirmektedir.

Sonug olarak, Tobin vergisi uygulamasi ile doviz kurunun istikrarindaki
artis beraberinde kisa donem sermaye hareketlerinin artmasinin 6nlenmesine ve
diinyadaki sermaye hareketlerinin kontrol edilebilecegi beklentisine yol agmak-
tadir ( De Grauwe, 2000: 4).

3. Diinya’da Tobin Vergisi Tartismalari

Son zamanlarda Tobin vergisinin uygulanmasina yonelik tartismalar Ka-
nada, Ingiltere, ABD, Belgika, Italya, Arjantin gibi iilkeler ile Diinya Bankasi,
IMF, OECD, G-8, G-20 gibi uluslararasi organizasyonlarda yerini almaya bas-
lamistir (Saragoglu, Sahan, 2004: 74).

Déviz islemlerinde énemli paylara sahip iilkeler Ingiltere, ABD, Japonya,
Singapur, Isvigre, Hong Kong, Almanya, Fransa ve Avustralya’dir. Ddviz is-
lemlerinin bu iilkelerde 6nemli bir paya sahip olmasi Tobin vergisinin uygula-
nabilirligi agisindan bir imkan tanimaktadir.

Diinyada Tobin vergisinin uygulanmasina benzer ilk uygulamalardan biri
ABD’de 1960’11 yillarda sermaye giris ve ¢ikislarinin vergilendirilmesi seklinde
gerceklesmis, diger bir uygulama alam da 1990’11 yillarda Israil’de sermaye
girigleri i¢in olmustur.

Tobin vergisi Asya krizinde kriz déneminde 6nlem amaciyla uygulanmis,
krizden sonra ise bu vergi kaldirilmigtir.

Avrupa’nin igine girdigi krizden kurtulma yollar1 arayan Avrupa Birligi
tilkeleri 2011 Aralik Briiksel Zirvesi’nde finansal islemlerin iizerinden vergi
alinmasini 6ngoren “Tobin Vergisi’nin Avrupa genelinde uygulanmasi yoniin-
deki teklifi sunmuslardir. Bu teklifte yer alan bilgiye gore hisse senedi islemle-
rine %0.1 ve tiirev islemlerine %0.01 oraninda bir vergi uygulamasina gidile-
cektir. Ancak verginin Birlik igerisinde uygulanmasi Ingiltere tarafindan heniiz
kabul edilmis degildir (Business: 2012, 9 Ocak).

III. TURKIYE’DE TOBIN VERGISININ UYGULANABILIRLILIGi

Sermayenin liberalizasyonu denince iki konu akla gelmektedir. Ilk olarak,
liberalizasyon sonucunda artan spekiilatif amagli yabanci yatirimlarin finansal
piyasalarda yarattig1 olumsuz etkiler, digeri ise uluslararasi risk paylagiminin
kazanimlaridir (Tirsoy, 2008: 218).

Tiirkiye’de liberalizasyon hareketleri 24 Ocak 1980 kararlar ile baslamis
ve bu kapsamda 1989 yilinda sermaye hareketleri serbest birakilmigstir. Boylece,
Tiirkiye’de ekonomik ve mali kirilganliga bagli olarak yiiksek ve dnemli biitce
aciklari, cari agiklar ve bankacilik sektoriinlin agik déviz pozisyonlart olusmus
ve bu agiklarin finanse edilebilmesi i¢in yabanci sermayenin iilkeye ¢ekilmesi
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yoniinde yliksek faiz-diisiik kur politikalar1 uygulamalarina agirlik verilmistir.
Diisiik kur uygulamasi cari acik ve 6demeler dengesi agigini ve buna bagli ola-
rak da dig bor¢ stokunun artmasini, ekonomide tikanmalar1 ve sermaye kagisla-
rin1 beraberinde getirmis ve neticede iilke ekonomisini olumsuz etkileyen finan-
sal krizler yasanmistir (Ay, Mangir, 2007: 137). Bu kapsamda, Tiirkiye’de ya-
sanan Nisan 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinde kisa siireli sermaye
hareketlerinin etkisi dnem arz etmektedir.

A. TURKIYE’NIN MAKROEKONOMIK GORUNUMU VE
SERMAYE HAREKETLERININ GELISIMIi

Tirkiye’de 24 Ocak 1980 Kararlar1 ile liberallesme yoniinde ilk adimlar
atilmistir. Bu kapsamda oncelikle Tiirkiye’deki yerlesiklerin 3.000 dolara kadar
doviz alimi, yurtdigindaki kisilerin Tiirk menkul kiymetlerini alabilmesi ve yur-
tigindeki yerlesiklerin ise yabanci menkul kiymetlerini alabilmesi seklindeki
uygulamalarla sermaye hareketleri 6niindeki engeller kaldirilmistir.

Tirkiye’de 1990’11 yillarda yatirimin belirleyicileri olan faiz haddi ile do-
viz fiyatlarinin yiiksek olmasi ve bunun yaninda da istikrarsizlik gdstermesi
yabanci sermaye yatirimlarinin spekiilatif beklentilere bagli olarak azalmasina
neden olmugtur. Makro-ekonomik dengenin tam olarak saglanamadig tilkemiz-
de sermayenin de kiiresellesme boyutunda gergeklesmesinin ekonomiye etkileri
biliylimenin de negatif yonde gerceklesmesine bagli olarak agir olmustur (Kaz-
gan, 2009: 177-178).

1990’11 yillarda Tiirkiye’de yabanci sermaye hareketlerine yonelik bilgile-
rin yer aldig1 Grafik 1’de dogrudan yatirimlar (DY), portfoy yatirimlari (PY) ve
toplam yatirimlara (TY) ait verilerin yillar itibariyle degisimlerine yer verilmek-
tedir. Bu grafikte dogrudan yatirimlar 1990 yilinda 700 milyon dolar diizeyin-
deyken 1999 yilinda azalarak 138 milyon dolara inmistir. Portfoy yatirimlarinin
izledigi dalgali seyre bagh olarak da toplam yatirimlarda da dalgalanmalar ya-
sanmigtir. Kriz yillar1 olan 1991, 1994 ve 1998 yillar1 hari¢ yabanci sermaye
hareketleri artma egilimi gostermistir. Bunun nedeni olarak 1991 Kérfez kri-
71,1994 yilinda Tiirkiye’de yasanilan ekonomik kriz ve 1998 yilinda Asya ve
Rusya krizleri gosterilebilir. Dolayisiyla Tiirkiye’nin ekonomik goriiniimiine
bagl olarak yabanci sermaye yatirimlart azalmstir.
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Grafik 1: 1990’1 Yillarda Tiirkiye’ye Yonelik Net Sermaye Hareketleri (Mil-
yon Dolar)
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Kaynak: www.tcmb.gov.tr

Tiirkiye’de yapisal ekonomik sorunlarin devam etmesine bagli olarak
onemli derecede kamu agiklari meydana gelmistir. Bu aciklarin vergilendirme
yolu ile finanse edilmesi gerekirken bunun yerine bor¢lanma yoluyla finanse
etme yoluna gidilmistir. Bu sayede ekonomide kirillganlik artmis ve i¢ ve dig
konjonktiire bagl olarak da sermaye akiskanliginda oynaklik ekonomiyi 6nemli
Olcilide olumsuz etkilemistir.

Ulkenin temel ekonomik gdstergelerinin yer aldigi Tablo 6’da Tiirkiye nin
ciddi bir dis bor¢ stokunun var oldugu goriilmektedir ve borglanma hizli bir
sekilde devam etmektedir. Ayrica, biitge agiklarinin kapatilmasi amaciyla bulu-
namayan para i¢ bor¢glanmaya yonelerek faizlerin artmasini beraberinde getir-
mektedir. Cari agigimiz ¢ok yiiksek olmakla birlikte bir sorun da teskil etme-
mektedir. Ayni zamanda dis ticaret agigimiz da siirdiiriillemez boyutta degildir.
Enflasyon orani tek rakamli olarak istikrarmi siirdiiriirken, biiyiime oraninin
diisiik deger almasi ve bunun yaninda da igsizlik oraninin yiiksek diizeyde ge-
lismesi kiiresel krizle bagdastirilabilir.

Tiirkiye ekonomisinin ¢ok da parlak olmayan bu goriiniimii nedeniyle iil-
keye dogrudan yatirim amagli gelen yabanci sermaye azalmaktadir. Diger yan-
dan yillardir cari agiklarin, hazine borglarinin ve buna bagli olarak da biitge
aciklariin kisa vadeli sermaye akimlari ile finanse edilmesi ve iceriden ya da
disaridan yaratilan istikrarsizlik ortaminda bu kaynaklarin hizla yurtdigina kag-
masi, bu durumu iginden ¢ikilamaz bir hale getirmektedir. Bu siire¢ baglaminda
da ekonomiyi derinden sarsan finansal krizler giindeme gelmektedir. Sermaye
hareketlerinin kiiresellesmeye bagli olarak serbestlesmesi bizim gibi heniiz geli-
simini tamamlayamamis ve istikrara kavusamamig iilkelerde bir risk unsuru
teskil etmeye devam edecektir.
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Tablo 6: 2000°1i Yillarda Tiirkiye’nin Ekonomik Goriiniimii

Dis Bor¢ | i¢ Borg Cari Dis Tica- | Biiyiime | Enflasyon | Issizlik
Stoku Stoku islemler ret A¢ig1 (%) Orani (%) Oram
(Milyar (Milyar Aqid1 (Milyar (%)
dolar) dolar) (Milyar dolar)
dolar)
2000 118.7 54.1 -9.8 -26.7 6.3 54,9 6,5
2001 113.9 84.9 -3.4 -10.0 -9.5 54,4 8,4
2002 131.6 91.7 -1.8 -154 7.9 45,0 10,3
2003 144.1 139.3 -7.5 -22.0 5.9 18,4 10,6
2004 160.6 167.3 -4.4 -34.2 9.9 9.3 10,3
2005 168.5 182.4 -22.1 -43.2 7.6 7,72 10,6
2006 205.9 178.9 -31.9 -54.0 6.9 9,7 9,9
2007 247.2 219.2 37.7 -62.7 4.7 8,4 11,4
2008 276.8 181.7 -41.9 -69.9 0,7 10,6 11,0
2009 271.1 171.3 -13.8 -38.7 -4.8 6,5 14,0
2010 309.6 234.3 -48.6 -56.4 8,9 6,4 11,9

Kaynak: www.hazine.gov.tr, www.tuik.gov.tr.

Tirkiye’nin 1980 sonrasinda disa agilan bir ekonomik yapiya doniismesi
ile birlikte bu yildan itibaren yabanci sermaye hareketleri hizla artis gostermek-
tedir. Grafik 2’de Tiirkiye’de 2000’11 yillar itibariyle yabanci sermaye hareketle-
rinin gelisimi 6zetlenmistir.

Grafik 2: 2000’1i Yillarda Tiirkiye’ye Yonelik Net Sermaye Hareketleri (Mil-
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Grafik 2°den de anlasildigi gibi kriz donemlerinde spekiilatif yabanci ser-
mayeyi ifade eden portfoy yatirimlari azalma egilimine girmis iken kriz donem-
leri sonrasinda ise tekrar artig gdstermektedir. 1999 ve 2000 yilinda iilkeye ge-
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len net yabanci sermaye girigleri artmis iken 2001 Kasim ve Subat krizlerine
bagl olarak iilkemizden 13,9 milyar dolar sermaye ¢ikisi ger¢eklesmistir. Ayri-
ca kiiresel krizin 2008 itibariyle Tiirkiye ekonomisinde hissedilmesi ile kisa
vadeli sermaye hareketlerini biinyesinde barindiran portféy yatirnmlarinda da
kriz ile birlikte azalis meydana gelmistir (Atay, 2010: 378).

Diinyada yabanci sermaye hareketlerinin yonetilmesinde Cin, Malezya,
Hindistan ve Rusya kambiyo kisitlamalarindan bahsetmis, Brezilya ise Tobin
vergisini Ekim 2009 itibariyle uygulamaya baslamistir. Bu kapsamda, Brezil-
ya’da bono ve tahvil seklinde gelen kamu kagitlarina ve borsaya yatirim yap-
mak icin gelen sicak paralara %2 oraninda vergi uygulanmaktadir.

Tiirkiye’de 1980°1i yillarda esnek kur ve ihracati tegvik politikalarinin uy-
gulamaya konulmasiyla doviz talebi artmig ve Merkez Bankasi denetiminde
doviz-efektif piyasalarinin kurulmasi giindeme gelmistir. Bu kapsamda, 1983
yilindaki Kanun’da bankalara Merkez Bankasi tarafindan belirlenen konvertibl
dovizler iizerinden islem yapma yetkisi taninmis olup,1994 yilinda yasanan
doviz krizinden sonra doviz biifelerine yonelik baglatilan vergi incelemeleri
bankalarin da kapsama alinmasiyla dovizlerin hem alimlarindan hem de satim-
larindan %0.1 oraninda Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV) kapsa-
minda Kambiyo Muameleleri Vergisi (KMV) alinmasi kararlastirilmistir (Tan-
riverdi, 2010: 147).

Kambiyo satig1 esnasinda alinan bu vergi bir malin (doviz) baska bir malla
(TL) degistirilmesi isleminden ibaret olup bir bankanin déviz satis1 vergiye tabi
iken bir igletme tarafindan yapilan satis vergilendirilmemektedir. Dolayistyla bu
durum vergilemenin esitlik ilkesine aykir1 goriilmiis ve bankalarin haksiz reka-
betle kars1 karsiya kaldigi yoniinde elestirilere maruz kalmustir.

Ulkemizdeki kayit dis1 islemlerinin biiyiik boyutlara ulasmasi nedeniyle
KMV araciligiyla saglanan hasilat, vergi gelirleri igerisinde kiigiik boyutlarda
kalmistir. Bu verginin diginda Tiirkiye’de doviz islemleri ve doviz transferleri
uygulamalarinda sermayenin yoniinii degistiren bir vergileme sisteminin varli-
gindan bahsedilmemektedir (Akdis, 2004: 44).

Bakanlar Kurulu’nun 2008/13459 sayili karar ile kambiyo islemlerinde
BSMV oran1 01.05.2008 tarihinden itibaren satig tutari {izerinden sifir olarak
belirlenmistir (Gelir idaresi Baskanlhigi, 2012). Bu tarihten itibaren banka ve
doviz biifelerinde yapilacak doviz satislarinda Kambiyo Muameleleri Vergisi
sifir olarak uygulanacak ve doviz satislarinda artik bu vergi hesaplanmayacaktir.

2008 yilinda kaldirilan KMV sonrasi donemde borsada yasanan gelismeler
asagidaki tablolarda 6zetlenmektedir.

Tablo 7°de, IMKB sirketlerinin toplam piyasa degerine gore borsada yerli
ve yabancilarin pay1 yer almaktadir. 2008 yilinda yasanan kiiresel krizle birlikte
borsadaki yerli ve yabancilarin toplam piyasa degeri diisiis gostermektedir. 2008



87

Kiresel Diizeyde Sermaye Hareketlerini Yonetmede Tobin Vergisi: Tirkiye Ornegi

yilindan sonra borsadaki yerli piyasa degeri pay: artarak 2011 yilinda %13,9’a
ulagsmigken, yabanci piyasa degeri ise azalarak %22,8’e diigmiistiir.

Tablo 7: IMKB Sirketlerinin Piyasa Degeri (Milyon TL)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Toplam Piyasa Degeri | 230.038 | 336.089 | 182.025 | 350.761 | 472.553 | 381.152
Yerli Pay1 (%) 11,4 9,2 11,0 11,6 11,9 13,9
Yabanci Pay1 (%) 21,4 242 22,8 23,8 23,2 22,8

Kaynak: Sermaye Piyasast Kurulu, Aylik Istatistik Biilteni, Ocak 2012.

Tablo 8, IMKB’de hisse senedi bakiyeli yerli ve yabanc1 yatirimei sayisini
gostermektedir. 2008 yilinda kaldirilan Kambiyo Muameleleri Vergisi 6ncesi ve
sonrast yillarda hisse senedi piyasasinda yerli ve yabanci sayist artis gdstermek-
tedir. 2007 yilma gore 2008 yilinda 49.906 yerli yatirimci eklenirken, yabanci
yatirimci sayist ise 100 azalmigtir, KMV nin uygulandigir 2008 yilindan sonra
IMKB’de yerli ve yabanci sayis1 artmis iken 2008 yilma gére 2009 yilinda
9.986 yerli ve 422 yabanci yatirime1 eklenmistir.

Tablo 8: IMKB’de Hisse Senedi Bakiyeli Yatirimcei Sayist

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Toplam 927.100 940.047 989.853 1.000.261 1.043.135 1.097.786
Yerli 921.099 933.361 983.267 993.253 1.035.612 1.090.054
Yabanci 6.001 6.686 6.586 7.008 7.523 7.732

Kaynak: Sermaye Piyasast Kurulu, Aylik Istatistik Biilteni, Ocak 2012.

Tablo 9 ise, IMKB’de yer alan yerli ve yabanci yatirimeilarm payini gos-
termektedir. IMKB’deki yabanc1 yatirimeilarin pay1 2003 yilindan itibaren artig
gostererek 2007 yilinda %72,4’e ulagmis olup 2008 yilindan itibaren ise azala-
rak 2011 yilinda %62,1’e diismiistiir. Bu diisiis kiiresel finansal krizle bagdasti-
rilabilir. Diger taraftan IMKB’deki yerli yatirimeilarm pay1 2003 yilindan itiba-
ren dalgal seyir izleyerek 2011 yilinda %37,9’a ulagmustir.

Tablo 9: IMKB’de Yerli ve Yabanci Yatirimcilarin Pay1 (%)

2003 | 2004 2005 2006 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Yabanci 52,2 57,0 66,3 65,3 72,4 67,5 | 673 | 66,2 | 62,1
Yerli 47,8 43,0 33,7 34,7 27,6 32,5 | 32,7 | 338 | 379

Kaynak: Sermaye Piyasast Kurulu, Aylik Istatistik Biilteni, Ocak 2012.

Tobin vergisinin uygulama alan1 buldugu Brezilya istikrarli bir ekonomiye
sahip olmakla birlikte uluslararasi rezervleri 232 milyar dolar olup (Tirkiye’de
Kasim 2011 tarihi itibariyle 95 milyar dolar (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Ban-
kasi, 2011) dis ticaret fazlasi veren bir iilkedir. Bu goriiniimiiyle de iilkenin




88 Erciyes Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 40, Haziran-Aralik 2012 ss. 67-94

yabanci sermayeyi ¢ekmesi olasidir. Bu agidan Tiirkiye’de Tobin vergisinin
uygulanabilirligine dair bir degerlendirmenin Tirkiye ve Brezilya’nin ekonomik
gorlinlimleri baglaminda ele alinmast miimkiindiir.

Tablo 10: Tiirkiye ve Brezilya’nin Ekonomik Goriiniimii

Tiirkiye Brezilya

Gostergeler 2008 2009 2010 2011 | 2008 2009 2010 2011
GSYH 730 614 734 778 1.650 1.622 | 2.142 | 2.492
(Milyar Dolar)
Kisi Bas1 10.272 | 8.527 10.062 | 10.521| 8.704 | 8.472 | 11.088| 12.788
GSYH (Dolar)
Dogrudan 15.720 | 6.717 4.592 | 15.857| 24.601| 36.033 | 36.919| 67.689
Yabanci
Yatirim
(Milyon Dolar)
Uluslararasi 116 112 110 110.5 193 238 288 352
Rezervler
(Milyon Dolar)
Dis Ticaret -69.9 -38.6 -56.4 -89.4 24.9 252 20.1 29.8
(Milyar Dolar)

Kaynak: www.tcmb.gov.tr, www.bcb.gov.tr, www.imf.org/external/data.htm#data

Tablo 10’a gore, Brezilya’nin temel gostergelerinin Tiirkiye’ye gore daha
iyi bir durumda oldugu goriilmektedir. D1s ticaret agisindan degerlendirildiginde
ise Tiirkiye 2011 yil1 itibariyle dis ticaret agig1 verirken, Brezilya’da dis ticaret
fazlas1 yasanmaktadir. 2009 yili itibariyle diinyanin en bilyiik sirketlerinin yati-
rim yaptigr 25 iilkeden Brezilya 4. sirada yer alirken Tiirkiye ise 23. siray1 pay-
lasarak son siralarda yerini almistir (Finans Giindem: 2010, 6 Mart). Sonraki
yillarda dogrudan yabanci yatirimlar her iki lilkede de artarak 2011 yilinda Tiir-
kiye’de 15.857 milyon dolara ve Brezilya’da ise 67.689 milyon dolara ulagmistir.

Son olarak, Tiirkiye’de yabanci sermaye hareketlerinin kontroliine yonelik
olarak uygulanacak bir Tobin vergisinin iilke gelirlerine eklenecek katkis1 Tablo
11°de hesaplanmustir.
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Tablo 11: Tirkiye’de Tobin Vergisinin Uygulanmasi Durumunda Elde Edile-
cek Hasilat (Milyar Dolar)

Vergilenebilir Doviz islemi Yillik Vergi Hasilat1 (Milyar dolar)
%1 vergi %0.5 vergi %0.1 vergi
oranl orani orani

2 milyar $ 240 islem giinii= 480 milyar $

%20 vergi istisnast (480-96)=384 milyar $ 430 240 438

-%20 vergi kagag1 (384-96)=288 milyar %

-%50 islem hacmi kaybi (288-240)=48 mil-
yar$

=48 milyar § efektif vergi tabani

Kaynak: Yar, 2008: 87.

Tablo 11’e gore Tobin vergisinin diinya iizerinde uygulanmasi sonucunda
elde edilecek hasilatin hesaplanmasinda kullanilan yontemde diinyadaki giinliik
doviz islem hacminin yaklasik 2 trilyon olarak varsayildigi durumda hasilat
miktarlari, Tiirkiye’de gilinliik doviz islem hacminin yaklasik 2 milyar dolar
olmas1 durumunda yillik vergi hasilati 480, 240 ve 48 milyar dolar olarak bu-
lunmustur. Vergi oranina gore hesaplanan bu vergi hasilatlarinin Merkez Ban-
kas1 rezervlerine eklenmesi, doviz kurunun istikrar1 i¢in bir fayda saglayabilir
(Yar, 2008: 87).

Tobin vergisinin temel amacindan hareketle Tiirkiye’de Tobin vergisinin
uygulanmasi durumunda kisa vadeli sermaye hareketlerinin azalmasi sonucunda
cari ac¢igin finansmani sorunu borg¢lanmay1 gerektirecektir. Bor¢lanmanin mali-
yetindeki artig borcun geri 6denmesinde iilkeyi bir ¢ikmaza sokabilir. Diger
taraftan, yogun sekilde borglanma faiz oranlarii yiikselterek kisa vadeli serma-
ye hareketlerini tekrar canlandirir (Seyidoglu, 770: 2009). Yar’in (2008) yapmis
oldugu calismasina bagl olarak Tiirkiye’de giinliik doviz islem hacminin ve bu
islemlerden alinacak vergi oraninin biiyiikliigii vergi gelirlerini artiracaktir. Bu
durumda Tiirkiye’de i¢ ve dis borg stoklarinin bir kisminin finansmaninin karsgi-
lanmas1 miimkiin olabilecektir.

SONUC

Tobin vergisi 1990’11 yillarda yasanan krizlerin nedeni olarak goriilen spe-
kiilatif yatirnmlar1 kismak amaciyla global diizeyde uygulanmasi onerilen ve
spekiilatif sermaye hareketlerinin maliyetini yiikselttigi i¢in caydirici etki dogu-
rarak olusan dalgalanmalarin Oniine gecilebilecegine yonelik olarak Onerilmig
bir vergi tlirtidiir.

Tobin vergisinin temel amaci spekiilatif sermaye hareketlerinin azaltilma-
sidir. Sermaye hareketleri nedeniyle doviz kurlar1 ve kur politikasi {izerinde
baski olan iilkeler ulusal paralarinin degerini korumada faiz ve kur politikalarin
istihdam, biiyiime ve gelir dagilimini bozma pahasina yonlendirmektedirler.
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Dolayisiyla, Tobin vergisi uygulamasi spekiilatif baskilarin azaltilmas1 amaciyla
mali sigorta fonksiyonu gorevini de {istlenmektedir (Saragoglu, Sahan, 2004:
73-74).

Tirkiye’de 1980’li yillarda ithalata dayali biiyiime politikasindan ihracata
dayal1 biiyiime politikasina ge¢ilmesiyle finansal liberalizasyon siireci baglamis-
tir. Tiirkiye’de biitge aciklarinin giderilmesi amaciyla yabanci sermayenin iilke-
ye ¢ekilmesi yillardir yiiksek faiz-diisiik kur politikalarinin uygulanmasi seklin-
de gerceklesmektedir. Buna bagl olarak da finansal liberalizasyonun amacina
ulagsmadigini sdylemek miimkiindiir. S6yle ki, yiiksek faiz-diistik kur politikala-
11 kur-faiz arbitrajimi ortaya ¢ikarmus, diisiik kur politikasi ise cari agiklar1 bera-
berinde getirmistir. Uygulanan bu politikalar ¢ercevesinde yabanci sermaye
iilkeye daha ¢ok kisa vadeli olarak gelmis ve iilkede yasanan herhangi bir olum-
suzluk ortaminda aniden {ilkeyi terk etmesi sonucunda finansal krizlerin yasan-
masina neden olmustur. Bu tabloya bagli olarak Tiirkiye’de Tobin vergisinin
uygulanabilmesi i¢in 6demeler dengesinin istikrarli bir sekilde siirdiiriilmesi,
kur riskinin ortadan kaldirilmasi, kisa vadeli sermaye yatirimlarinin dogrudan
sermaye yatirimlarma doniisiimiiniin tesvik edilmesi ile ekonomide istikrarin
saglanmasina yardimci olunabilecektir. Ayrica, bu vergiden elde edilen gelirle-
rin biitce agiklarinin kapatilmasi yoniinde kullanilmasi ile mali agik sorununun
giderilmesine yardimci olunabilecektir. Dolayisiyla, iilkede oncelikli olarak
istikrarli bir ortamin varligina ihtiyag vardir.

Sonug olarak, Tobin vergisi uygulamasi iilkede spekiilatif sermaye girigi-
nin azalmasina bagl olarak kurun istikrarli bir yapiya kavugmasini, kriz riskinin
azalmasini ve dogrudan yatirimlarin tesvik edilmesini beraberinde getirebilir.
Ulkemizde Tobin vergisi Malezya’nin uyguladig: gibi sadece sermaye ¢ikisi
tizerinde gergeklestirildigi takdirde iilkeye zaten kisitl miktarda gelen sermaye
girisinin engellemesinin de Oniine gecilebilecektir.
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