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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri, Tobin Vergisi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi
Fatih YAR

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimleri Enstitiisii
Maliye Anabilim Dah

Ikinci Diinya Savasi’mi takiben baslayan Kkiiresellesme siireci, 1970’li
yillarin baslarinda Bretton Woods para sisteminin terk edilmesiyle hizlanms ve
Soguk Savas doneminin sona ermesiyle ile birlikte giiclii bir kasirga gibi tiim
Diinya’y1 etkisi altina almstir. Ozellikle mali sermayenin kiiresellesmesi
neticesinde, paradan para kazanmayir amaclayan ve spekiilatorlerin basrol
oynadig1 finans kapital diinyas1 vizyona girmistir. Bu spekiilatorler kisa vadeli
sermaye hareketleri vasitasiyla, yiiksek faiz ve diisiik doviz kurunun mevcut
oldugu piyasalara anhk giris ¢ikislar yaparak diinya capinda finansal Kkrizlerin
yasanmasinda onemli bir rol oynamistir. Nitekim 1992 ERM, 1994-1995 Latin
Amerika, 1997 Giineydogu Asya ve Rusya finansal Krizlerinin bas aktorii
olarak kisa vadeli sermaye hareketleri sahnedeki yerini almaktadir. Bu tiir
sermaye hareketlerinin neden oldugu olumsuzluklarin bertaraf edilmesi i¢in
literatiirde sermaye kontrolleri olarak adlandirilan birtakim oneriler
bulunmaktadir. Bu 6nerilerden biri de James Tobin tarafindan ortaya atilan ve
literatiirde Tobin vergisi olarak bilinen vergidir. Bu vergi diinyadaki tiim spot
doviz islemleri iizerinden diisilk oranh bir vergi alinmasi prensibine
dayanmaktadir. Diger taraftan Tiirkiye’de 1980’li yillarda baslayan iktisadi
liberallesme siireci ve 1989 yilindaki 32 Sayih Karar ile birlikte sermaye
hareketleri tamamen serbest hale getirilmistir. Bu karar neticesinde, Tiirkiye’ye
onemli miktarlarda kisa donemli sermaye giris cikislar1 olmustur. Tiirkiye’ye
yonelik kisa vadeli sermaye hareketleri 1994 Nisan, 2000 Kasim ve 2001 Subat
krizlerinin yasanmasinda onemli bir rol oynamistir. Bu calismada kisa vadeli
sermaye hareketleri ile birlikte kisa vadeli sermaye hareketlerinin
yavaslatilmas1 konusunda akla gelen ilk onerilerden biri olan Tobin vergisinin
anatomisine ve bu verginin Tiirkiye’de uygulanabilirligine yer verilmektedir.

Anahtar Kelimeler: 1)Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri, 2)Finansal Krizler,
3)Sermaye Kontrolleri, 4)Tobin Vergisi, 5)Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye
Hareketleri



ABSTRACT
Master of Arts Thesis
Short Term Capital Movements, Tobin Tax, and its Applicability in Turkey
Fatih YAR

Dokuz Eylul University
Institute of Social Sciences
Department of Public Finance

The globalization movement which started After the second world war
fastened at the beginnig of the 1970s, after Bretton Woods Monetary System
was abadoned. It also affected whole world as a strong hurricane after the end
of the cold war. Especially by the globalization of the national capital, a new
vision which was held by speculators who aimed earning money through money.
These speculators by short term capital movements, caused a lot of imortant
crisis all over the world by making rapid entering and leavings to the markets
of high interest and low exchange rates. Such crisis are caused by them several
times, 1992 ERM, 1994-1995 Latin America, 1997 Asia, and Russia. There are
some advises known as capital controles to stop such activities and speculators,
and to clean the effects. One of these suggestions and advises is called as Tobin
Tax, which is named after James Tobin. This is getting a small amount of tax
from all the forign exchanges from all over the world. At Turkey capital
movements became legal by the capital liberalisation after 1980s and by the law
number 32 at 1989. As a result of this law, in turkey a lot of short term really
important amount of money entered and leaved. Because of that great money
acts, in 1994 April, 2000 November and 2001 February crisis happened. At that
study, Tobin Tax, the first choice about the subject of how to slow down short
and long term money movements, is studied and it is researched how can it be
used in Turkey.

Key Words: 1) Short Term Capital Movements, 2) Financial Crisis, 3) Capital
Controls, 4)Tobin Tax, 5) Capital Movements Toward Turkey
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GIRIS

Globallesme ile birlikte iilkelerarasi sermaye hareketleri daha akigskan bir hale
gelmistir. Ozellikle 1970’lerin baslarinda ulusal paranin déniisiim degerini sabitleyen
Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ve serbest doviz kuruna gecilmesinin ardindan
global sermayenin akigkanlik katsayisinin arttig1 agikca goriilmektedir. Literatiirde
bu tip kiiresel sermaye; “kisa vadeli sermaye hareketleri” veya ‘“sicak para” olarak
adlandirilmaktadir. Diinya genelinde bu tip sermaye hareketlerinin 2 trilyon USD
oldugu ve bunun %95’in spekiilatif amagli oldugu, hatta %50’sinin bir haftadan daha

kisa vadeli olmasi ciddi ve derin ekonomik buhranlar1 beraberinde getirmektedir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin meydana getirdigi biiylik fon birikimi ve
biiylik islem hacminin gelismekte olan iilkelere anlik giris ¢ikislar yapabiliyor olmasi
neticesinde, iilke piyasalarinda biiyiik dalgalanmalar ortaya c¢ikmakta ve bu
dalgalanmalar finansal krizlerin tetikleyicisi olabilmektedir. Nitekim 1990’11 yillarda
bu tip sermaye hareketlerinin etkisinin agik¢a gorildiigli; Avrupa Doviz Kuru
Mekanizmasi Krizi, Latin Amerika Krizleri, Glineydogu Asya Krizi ve Rusya Krizi

olmak {izere diinya ¢apinda finansal krizler yaganmustir.

Uluslararas1 spekiilatif amaghi kisa vadeli sermaye hareketlerinin neden
oldugu derin ve yikic1 finansal krizlerin etkisinin azaltilmasi veya tamamen ortadan
kaldirilmas1 amaciyla literatiirde “sermaye kontrolleri” bashigi altinda birtakim
Oneriler bulunmaktadir. Bu onerilerden en kabul bulan1 Nobel 6diillii iktisat¢1 Prof.
Dr. James Tobin tarafindan 1978 yilinda bir konferansta oneri olarak sunulan ve
kendi adini1 tagiyan “Tobin Vergisi’dir. Fazla yaglanmis olan uluslararasi doviz
spekiilasyonu c¢arkinin dislileri arasina bir miktar kum serpilmesi diislincesini temel
alan Tobin Vergisi; spot doviz islemleri {izerinden sabit fakat diisiik oranli bir ad
volorem vergidir. Bu vergi ile, hem biiyiik miktarlara ulasan spekiilatif amag¢li doviz
alim satim islemlerine ilave bir kiilfet getirilerek bu islemlerin azaltilmasi, hem de bu
vergiden elde edilecek gelirle uluslararas1 kamusal mallarin finansmani i¢in bir fon

temin edilmesi amag¢lanmaktadir.



Tirkiye’de de, 1989 yilindaki 32 Sayili Karar neticesinde uluslararasi kisa
vadeli sermaye hareketlerinin lilkeye giris ¢ikisinin serbest hale getirilmesiyle, sicak
para endeksli diinya ¢apinda 1994 Nisan, 2000 Kasim ve 2001 Subat finansal krizleri
yasanmustir. Ulkemize yonelik spekiilatif amach sermaye hareketlerinin yol agtigi
derin ekonomik yaralar goz Oniine alindiginda, bu tiir sermaye hareketlerinin
yavaslatilmasina yonelik Tobin vergisi uygulamasinin, ekonomimize ¢ok fazla
olumsuz etkisi olmayacagi gibi, aksine anlik olusabilecek panikleri frenleyici

fonksiyonuyla mali piyasalarin istikrarina katki saglayacagi diistintilmektedir.

Bu tez ¢aligmasinin amaci; Tobin vergisi hakkinda detayli bir bilgi verilmesi
ve bu verginin Tirkiye’de uygulanabilirligini analiz etmektir. Bu amacla birinci
boliimde uluslararasi kisa vadeli sermaye hareketleri hakkinda genel bilgiler, bu tiir
sermaye hareketlerinin neden oldugu diinya c¢apindaki finansal krizler ve bu tiir
sermaye hareketlerinin neden oldugu ekonomik olumsuzluklarin bertaraf edilmesine
yonelik  “sermaye kontrolleri” baghgr altinda birtakim uygulamalara yer
verilmektedir. Ikinci béliimde ise detayli bir sekilde Tobin vergisi ele alinmakta,
tarihi siireci, nasil ¢alisti1 ve hesaplandigi, avantajlar1 ve dezavantajlari, etkinliginin
arttirllmasina yonelik birtakim alternatif oneriler ile birlikte verginin ¢esitli tilkelerde
ve kuruluslarda ne &lgiide yanki bulduguna yer verilmektedir. Ugiincii boliimde ise,
Tiirkiye’ye yonelik kisa vadeli sermaye hareketleri ve neden oldugu finansal krizler
ile birlikte Tobin vergisinin Tiirkiye’de uygulanabilirliginin degerlendirilmesine yer

verilmektedir.



BIiRINCi BOLUM
KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERININ TANIMI, KAPSAMI VE
ONEMIi

Birinci boliimde kisa vadeli sermaye hareketlerinin tanimi yapildiktan sonra,
kapsami, bu tip sermaye akimlarinin hareket alanimi belirleyen faktorler, keza
sermaye akimlariin tercih ettigi gelismis ve gelismekte olan iilkeler baghigi altinda
incelenecek, ayrica kisa donemli sermayenin ekonomi iizerine miispet ve menfi
etkileri irdelendikten sonra kiiresel arenada yol a¢tig1 finansal krizler ana hatlariyla
analiz edilecek ve nihayetinde bu tip sermaye akimlarimin kontrol edilebilirligi

yararlar1 ve sakincalar ile birlikte karsilastirilarak sorgulanacaktir.
I. KISA VADELi SERMAYE HAREKETLERININ TANIMI VE KAPSAMI

Herhangi bir iilkedeki yerlesik bir kisinin baska bir tilkedeki yerlesik kisiye
fon aktarmasi veya ondan bir aktif satin almak tizere fon gondermesiyle uluslararasi
sermaye akimlari meydana gelmektedir'. Burada iilkeden iilkeye veya uluslararasi
kuruluglar tarafindan gerceklestirilen resmi veya 06zel sermaye akimlari soz
konusudur. Sayet bu akimlar bir yildan kisa vadeli olarak gerceklesiyorsa “Kisa

Vadeli Sermaye Hareketleri” soz konusu olmaktadir.

Iversenkisa vadeli sermeye hareketlerini “gercek” ve “esitleyici” sermaye
hareketleri olarak tanimlamaktadir. Sermayesi yetersiz olan iilkelerin faiz oraninin
yiiksekligi avantajindan faydalanmak i¢in sermayenin bol oldugu iilkelerin bu tiir
tilkeler yapmakta oldugu sermaye hareketleri gercek sermaye hareketleri olarak
degerlendirilmektedir. Odemeler bilangosundaki bir dengesizligin neticesinde ddviz
kurunda ve kisa dénem faiz oranlarinda meydana gelen degismelerin iilkeler arasi
gecici sermeye hareketlerine sebebiyet vermesi esitleyici sermaye hareketleri olarak

degerlendirilmektedir®.

! Sebnem Kurhan , “Uluslararasi Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri Ve Tiirkiye Ekonomisi Uzerine
Etkileri”, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Istanbul, 1995, s. 12.

* Carl Iversen, Aspects of The Theory of International Capital Movements, New York, 1967, p.
29.



Kindleberger ise, kisa vadeli sermeye hareketlerini spekiilatif, dengeleyici,
gelire endeksli ve otonom sermeye hareketleri olmak {izere dort kategoride
tanimlamaktadir. Kisa vadeli sermeyenin spekiilatif hareketliginin nedeni doviz
kurunda beklenen veya gerceklesen degismelerdir. Bu tiir sermaye hareketleri kur
riskine kars1 korunmus olmamakla birlikte tamamen spekiilatorler tarafindan kontrol
edilmektedir. Dengeleyici sermaye hareketleri ise, dogrudan 6demeler bilangcosunu
olusturan kalemlerdeki degismelerden kaynaklanmaktadir. Gelire dayali sermeye
hareketleri ise, yabanci para piyasalarinda yurtigi para piyasalarina gére daha fazla
gelir elde etme diisiincesine dayanmaktadir. Bu tiir sermaye hareketleri fonlar,
mevduat, doviz vb. sekillerde yatirirm maksatlhi bir merkezden digerine kayarak
gerceklesmekte veya spekiilasyonun gegerli olmadig1 durumlarda, sermaye genellikle
diisiik faiz oranlarinin oldugu para piyasalarindan yiiksek faiz oranlarmin gegerli
oldugu para piyasalarina kayarak gergeklesmektedir. Ancak bir iilkenin ulusal parasi
asir1 derecede kiymetsiz ve istikrarsiz ise, faiz oranlar1 ne derece yiiksek olursa olsun
kisa vadeli sermayeyi iilkeye ¢ekmek zorlagsacaktir. Hatta bununda &tesinde yurtici
sermaye yurtdisina kacgacaktir. Uluslararasi sermaye hareketleri, sermayenin
giivenligi agisindan olusan korkuya tepki olarak ortaya c¢ikiyorsa otonom olarak
degerlendirilmektedir. Bu tiir sermeye, vadeli doviz piyasasi kurunda islem
gormekte, fonlardan yiiksek getiri saglamakla birlikte kurlarin pozisyonun dikkate

almamaktadir’.

Kisa vadeli sermaye hareketleri gesitli vasitalarla bir iilkeye gelmektedir. Kisa
vadeli sermaye hareketleri genel olarak portfdy yatirimlari ve kisa vadeli banka
kredilerinden olugmaktadir. Portfoy yatirimi olarak iilkeye giris yapan yabanci
menseli sermayenin diger bir adi “sicak paradir”™. Bu tip yatirmlar bir kriz aninda
hizli bir sekilde iilkeyi terk etmekte ve krizin boyutunu derinlestirmektedir. Ote
yandan ticari ve hazine bonolari, mevduat sertifikalari, finansman bonolari,
performans kredileri, kabul kredileri, kisa vadeli banka mevduat hesaplari, ihracatci

tilkedeki ihracat bankasinin ithalatciya actig krediler, bankalarin ve kuruluslarin yurt

3 Charles Kindleberger, International Short-Term Capital Movements, Reptins of Economic
Classics, Augustus M. Kelley Publisher, New york, 1965, p. 7-15.

* Mustafa G. Acar, “Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlari”, Vergi Diinyas1 Dergisi, Say1: 265,
Eyliil 2003, s. 63.



disinda sagladiklar1 doviz kredileri kisa vadeli sermaye hareketlerinin olusmasinda
yer alan baglica kalemlerdir. Kisa vadeli sermaye akimlar1 yerel sabit getirili mali
enstriimanlar ve yerel hisse senetleri piyasasi olmak {izere iki sekilde

ger¢eklesmektedir.
A. Yerel Sabit Getirili Mali Araclar

Yiiksek faizli hazine bonosu ve devlet tahvili yiiksek sabit getirili mali
aracglara verilebilecek baslica iki 6rnektir. Burada yatirimciy1 cezbeden yiiksek oranli
reel faizler olmaktadir. Ornegin, Giiney Amerika iilkesi olan Meksika’da yabanci
yatirrmecilar 1994 yilinin Haziran aymnin sonu itibariyle kamu menkul kiymet
piyasasinin yiizde 32’sine tekdmiil eden 23 milyar dolarlik bir alim yapmuslardir’.
Diger bir taraftan, bankalarin ¢ikardiklar1 mevduat sertifikalari, kisa vadeli banka
mevduatlari, biiyiikk ve giivenilir sirketlerin isletme finansmani i¢in ¢ikardiklari

finansman bonolari sabit getirili mali araclar arasinda sayilmaktadir.
B. Yerel Hisse Senetleri Piyasasi

Yabanci sermaye iizerindeki kontrollerin esnek hale getirilmesi veya tiimiiyle
ortadan kaldirilmasi ile birlikte muhasebe ve bilgi standartlarinin gelisiminin yaninda
Ozellestirme faaliyetlerinin hiz kazanmasi yabanci sermayenin hisse senedi
piyasasina yonelmesine yol a¢cmustir. Risk unsurunun yiiksek olmasina ragmen
yiiksek getirinin elde edilebilmesi, uluslararast kisa vadeli sermayenin &zellikle
biiyiime kapasitesi yiiksek, hisse senedi fiyatlarinin goreceli olarak ucuz kaldigi hisse
senedi piyasalarma yonelmesinin baslica nedenleri olarak sayilmaktadir. Ornegin;
1993 yilinda islem hacmi dikkate alindiginda genisleme egilimi gosteren hisse senedi
piyasalari, USA Dolar1 bazinda yillik genisleme hiz1 %111 {izerinde olan Tiirkiye,
%83 1in lizerinde olan Brezilya ve % 29’un iizerinde olan Endonezya ve buna yakin
degerler gosteren Hong Kong, Singapur ve Filipinler piyasalarinin oldugu tespit

edilmistir®.

> Sadi Uzunoglu, Kerem Alkin, C. Fuat Giirsel, “Ulqslararas1 Sermaye Hareketlerinin Gelismekte
Olan Ulkelerde Makroekonomik Etkileri ve Tiirkiye”, .M.K.B Arastirma Yaymlar1,No:6, Haziran
1995, s. 55.

% Nurdan Aslan, “Kalkinmakta Olan Ulkelerde Sermaye Akimlar1”, Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Say1: 47, Aralik 1995, ss. 46-47.



II. KISA VADELIi SERMAYE HAREKETLERINIiN AKISGANLIGININ
BELIRLEYICILERI

Bu baslik altinda, kisa vadeli sermaye hareketlerinin mobilitesinin unsurlari;
kisa vadeli fonlarin faiz farkliliklarina kars1 duyarligi, yabanci yatirimei déviz kurlari
iligkisi ve ilkelerin uyguladiklar1 kambiyo rejimleri {i¢ alt baslik halinde

sunulmaktadir.
A. Kisa Vadeli Fonlarin Faiz Farkhihiklarina Kars1 Duyarhhg:

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin yer degistirmesinde, bu tiir akimlarin faiz
farkliliklarina karsi hassashign en &nemli etken olarak gosterilmektedir. Ozellikle
iilkelerin sermaye hareketlerine serbestlik imkani tanimasit sonucu, {ilkelerin
uygulamis oldugu faiz oranlarmin degistirilmesine yonelik para politikast bu tiir
akimlarin iilkeye giris-¢ikisn1 onemli boyutta etkilemektedir. Ornegin, bir iilkede
uygulanan siki para-kredi politikasi neticesinde yiikselen faiz oranlari, yabanci
portfdy sahiplerinin yurti¢inde ihrag edilen yiiksek getirili menkul kiymetlere yatirim
yapmasim tesvik ederek iilkeye kisa vadede sermeye girisini hizlandirmaktadir’.
Ancak yiiksek faiz oranlari, yabanci sermayenin iilkeye girisinde tek bagina yeterli
bir unsur olarak goriilmemektedir. Yabanci yatirimci yiiksek faiz oranlartyla birlikte,
kisa vadede yatirim yapacagi iilkenin siyasi, ekonomik yonden istikrarini ve o
iilkedeki yabanci yatirimcilara yonelik yiriirlikteki kanunlar1t g6z Oniinde
bulundurmaktadir®. Bu unsurlarin gerceklesmedigi 6zellikle ekonomisi giigsiiz olan
tilkelerde yabanci sermaye uzun soluklu olmamakla birlikte olumsuz durumun varligi

halinde kisa vadede iilkeyi hizla terk etmektedir.
B.Yabanc1 Yatinmei-Doviz Kurlan iliskisi

Uluslararas1 kisa vadeli sermayenin akigkanliginin 6nemli bir nedeni de
yabanci yatirnmcinin doviz kurlarinda yerli paranin deger kaybi beklentisi iginde
olmasi seklinde ifade edilmektedir’. Sayet boyle bir beklentinin gerceklesmesi

halinde yabanci sermaye dogabilecek muhtemel zarardan korunmak amaciyla elinde

;
y.a.g.e.,s. 47.

¥ Ela Dogan, “Tiirk Mali Sisteminde Sicak Para Olgusu”, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi),

Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2000, s.7.

’ Dogan, s. 14.



bulundurdugu o tlkeye ait hisse senetlerini hizla satarak o tilkeyi kisa vadede terk
edebilmektedir. Aksine yabanci yatirimci tarafindan, yerli paranin doviz karsisinda
deger kazanmas1 bekleniliyorsa ve bdyle bir varsayimin gerceklesmesi durumunda

yabanci yatirimei kar edebilmektedir

Ornegin; yabanci bir yatirrmeimin 100.000 Dolarini, 1 $=1.2 YTL iken satip
%15 faiz ile 1 ayligina mevduat hesab1 actigin1 varsayarsak; yabanci yatirimci bir
ayin sonunda 120000%15/100+120000= 138.000 YTL’ ye sahip olacaktir. Eger bir ay
sonra 1 $=1.5 YTL olmasi halinde elindeki YTL’ yi satarak $ alan yabanci yatirimci
92.000 $ elde edecektir. Yabanci yatirimcinin bu islem sonucunda zarari 8000 $
olmaktadir. Sayet 1 ay sonra 1 $=1 YTL olarak gerceklesirse yabanci yatirimci
138.000 $ kazanacak ve bu islem sonucunda 38.000 § kar edecektir. Goriildigii gibi
kurun degerindeki degisimlere bagli olarak yabanci yatirimecmin kaybi ve kazanci
s6z konusu olabilmektedir. Sayet yerli paranin deger kaybetmesi bekleniyorsa
yabanc1 yatirimeilar ellerinde himaye ettikleri o iilkenin menkul kiymetlerini satarak,
hizla geldikleri iilkeyi terk ederek dogabilecek muhtemel zarardan kaginmaya
calisirlar. Kisacasi yerli paranin yabanci para karsisinda deger kaybetmesi ya yabanci

paraya kaymaya ya da sermaye kagisina sebep olmaktadir.
C. Ulkelerin Uyguladiklar1 Kambiyo Rejimleri

Uluslararasi sermayenin yer degistirmesinde iilkelerin uyguladiklar1 kambiyo
rejimleri de onemli bir konuma sahip olmaktadir. Kambiyo rejimleri literatiirde
kisitlayict ve serbest kambiyo rejimleri olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Kisitlayici
kambiyo rejiminde hiikiimet yetkililerinin almis oldugu kararlar sonucunda yabanci
iilkelere sermaye ihraci yasaklanmakta veya yabanci mal ve hizmetlerinden ne kadar
ithal edilecegi belirli bir doviz miktariyla sinirlandirilmaktadir. Bu rejimde her tiirlii
doviz faaliyetleri devletin iznine bagl olup; devletin kontrolii disindaki iglemler agir
bir sekilde cezalandirilmaktadir. Kisacasi; kisitlayict kambiyo rejimi diger dis ticaret
kisitlamalar1 ile birlikte uygulama alanm1 buldugunda hem sermaye hareketleri

siirlandirilarak iilkeden sermaye kagisi1 engellenmekte, hem de milli ekonomiler dis



rekabete karsi muhafaza edilmektedir'®. Ancak giiniimiiziin globallesen diinyasinda
bu tiir bir rejimin iilkeler acisindan ne kadar faydali ve koruyucu oldugu ayr bir

tartisma konusudur.

Serbest kambiyo rejiminde ise, yurtdisindan yurt i¢ine ve yurtiginden
yurtdigina sermaye hareketlerine tam anlamiyla bir serbestlik saglanmaktadir. Bu
rejimde hiikiimet yetkililerinin yerini piyasa mekanizmasi almaktadir. Bu rejimde
yatirimcilarin serbest piyasadan doviz alim satimlar1 serbest birakilmakta ve bdylece
doviz piyasast iizerindeki smirlandirict tedbirler kaldirilarak milli  paranin
konvertibilitesinin artmasi1 amacglanmaktadir. Milli paranin ¢evrilgenligin artmas,

sermaye hareketlerinin serbest¢e dolasmasina zemin hazirlamaktadir.

III. KISA VADELIi SERMAYE HAREKETLERININ TERCIH ETTIGI
ULKELER

Kiiresellesme siirecinin dogal bir sonucu olan yabanci sermaye iizerindeki
asirt muhafazakar politikalarin esnek hale getirilmesi ve mevcut engellerin 6nemli
derecede kaldirilmas1 ile birlikte Ozellestirme faaliyetlerinin hiz kazanmasi,
gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalarinin  biliylimesinde 6nemli rol
oynamustir''. Ote yandan, gelismis iilkelerin biiyiime hizlarmin beklenenden diisiik
olmas1 yatirimecilari yeni piyasalar aramaya tesvik etmektedir. Bu baslik altinda kisa
vadeli sermaye hareketlerinin gelismis ve gelismekte olan iilkelere yonelik tercih

kistaslar1 kisaca anlatilmaktadir.
A. Gelismis Ulkeler

Gelismis tilkelere yonelik sermaye hareketleri, gelismekte olan tilkelere gore
daha az gerceklesmektedir. Bu tiir iilkelerde yasanilan c¢alkantilara bagli olarak,
Ornegin siyasi belirsizligin arttigi donemlerde, kisa vadeli fonlar, faiz oranlarinda
yasanan gegici yilkselisten yararlanmak amaciyla spekiilatif sermaye seklinde

gelismis tilkelere kaymaktadir.

' Halil Seyidoglu, Uluslararas: iktisat: Teori, Politika ve Uygulama, Gizem Yaynlar1, istanbul,
1993, s. 374-376.

"'Suat Oktar, “Gelismekte Olan Ulkelerde Sermaye Piyasalarinin Biiyiimesi”, Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Mayis, 1994, s. 37.



B. Gelismekte Olan Ulkeler

Gelismekte olan iilkeler 1970°li yillarin basinda yasanan uluslararasi
boyuttaki krizin etkisiyle ekonomik yapilarini donemin sartlarina baglh olarak analiz
etmistir. Akabinde 1980°li yillarin ortalarinda kapali ekonomiden finansal
serbestlesme ve Ozellestirme politikalari benimsenerek devlet miidahalesinin
azaltilmasini amaglayan piyasa agirlikli bir ekonomiye gecis siireci baglamustir'>. Bu
gelismelerin neticesinde mali piyasalarin kurulmasi ve gelismesi ile kisitlayici
kambiyo rejimin kaldirilmasi gelismekte olan iilkelere sermaye girisini

hizlandirmustir.

Ulkelerin ekonomisinin dinamik ve yiiksek biiyiime oranmna haiz olmasi ve
bununla birlikte bu tiir iilkelerin sahip oldugu piyasanin getiri oraninin gelismis
piyasalara oranla yiiksek olmasi sonucunu ortaya c¢ikarmig, bu durum yabanci
yatirrmcilarin dikkatini ¢ekerek bu iilkelere yonelik fon akimlarini cazip hale
getirmistir. Ornegin, 1980’lerde gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere yilda
100 milyar ABD Dolar1 sermaye fonu aktarilirken, diinyadaki kiiresellesme siirecine
bagli olarak bu rakam 1990’larda 7 katina yani 700 milyar ABD Dolar1 seviyesine
yiikselmistir'>. Genellikle fon akimlari hisse senedi yatirimlari olarak 6n plana

¢ikmaktadir.

Ozetle, gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlart c¢ogunlukla
spekiilatif bir nitelik tagimaktadir. Baska bir ifadeyle bu tiir sermaye akimlar1 kisa
vadeli kazang pesinde olup gercek yatirimlarla ilgilenmemektedir. Bu tiir sermaye,
gelismekte olan iilkelerin faiz oranlarinin ve déviz kurunun baslangi¢ diizeylerine
bakmaksizin giris yaparak, kendisi faizleri yiikselterek ve kuru diisiirerek bir arbitraj”

marj1 yaratmaktadir.

12 Oktar, a.g.m., s. 37.

" Mustafa K. Yilmaz, “Uluslararasi Portfoy Yatirimlar ve Tiirkiye”, IMKB Arastirma Yaymnlari,
No: 3,Kasim 1994, s. 54.

* arbitraj: es zamanl olarak farkh piyasalardaki doviz kuru farkliligindan kazang saglamak amaciyla
yapilan bir islemdir.



IV. KISA VADELi SERMAYE HAREKETLERININ EKONOMIi UZERINE
ETKIiLERI

Kiiresellesme riizgarinin etkisinde kalan ve gelisme yoniinde seyir izleyen
tilkeler, saglikli ekonomik biiyiime rotasina girebilmek amaciyla yetersiz olan ulusal
sermayelerini, uluslararasi sermayeyle birlestirerek ekonomik  biiylimenin
finansmanini1 karsilama yoluna gitmektedir. Bu noktada, kisa donemli sermayenin
biiyiimeye etkisi, iiretim ve titketim agisindan farkliliklar arz etmektedir'®. Sayet kisa
donemli sermaye iiretim veya baska bir ifadeyle yatirnmi finanse ediyorsa; iilkenin
O0demeler dengesine ve ekonominin istikrarli bilylimesine olumlu yonde katki
yapmaktadir. Ancak tiiketimi karsiliyorsa; iilkede finansal kriz yasanma olasiligini

arttirmakta ve hizli bliylime yerini ekonomik resesyona birakmaktadir.

Ote yandan, kisa donemli sermaye akimlari gittigi iilkede para arzinda
genislemeye yol acgarak finansal aktiflerin 6nemli 6l¢iide artmasina yol agmaktadir.
Bu artis lilkeye giren sermaye miktariyla paralellik gostermekte ve en ufak bir gliven
bunaliminda, bulunduklar1 {ilkeyi hizla terk etmekte ve tiim dengelerin altiist

olmasina yol agmaktadir.

I¢c kaynak yetersizligi ¢eken bir iilkede digsatim yoluyla déviz problemini
cOziilememesi, ililkeye giren kisa vadeli sermayeyle ¢oziime kavusmakta ve mevcut
doviz dengesizligi giderilmektedir. Ayrica iilkeye giren kisa dénemli sermaye hem
menkul kiymet satiglarinda hem de islem hacminde Onemli artiglar meydana
getirmekte ve ikincil piyasalarin gelismesine yol agarak piyasalara derinlik
kazandirmaktadir'. Ancak kisa vadeli sermayenin iilkeye getirdigi ¢6ziimlerde kisa
vadeli olmaktadir. Bu tiir sermaye akimlar1 yiliksek getiri pesinden kostugundan
iilkeyi ne zaman terk edeceklerini kestirmek olduk¢a giic olmaktadir. Oyle ki, bu
sermaye akimi en ufak bir giiven bunaliminda iilkeyi terk etmekte ve mevcut makro-

ekonomik istikrarsizligin daha da derinlesmesine yol agmaktadir.

14 Kurhan, s. 69.
15 Kurhan, s. 73.
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V. KISA VADELIi SERMAYE HAREKETLERININ NEDEN OLDUGU
GLOBAL FINANSAL KRIiZLER

Sermeye hareketlerinin serbestlesmesi sonucu gelismekte olan iilkeler
onemli bir oranda fon saglamakta; ancak sermaye yapisi itibariyle kisa donemli
oldugunda bir istikrarsizlik durumunda iilkeden ani bir ¢ikis yaptiginda tedavisi zor
recetesi kabarik “finansal kriz” olarak teshisi konulan 6nemli bir hastalik ortaya
¢ikmaktadir. Ozellikle “finansal kriz” olarak ifade edilen bu hastaligin yayilmasimin
en 6nemli unsuru ulusal piyasalardaki faiz ve doviz kuru arasindaki dengesizlikten

kaynaklanan ve faiz arbitraji” 6gesine dayanan sicak para akimlaridr.

Son ¢eyrek asirda ekonomik durgunluga ¢6ziim bulmasi i¢in yapilan sermaye
hareketlerini serbestlestirme asis1 tutmamakta ve bilyiikk capli krizlere neden
olmaktadir. Ozellikle bu krizler gelismekte olan iilkelerde ciddi boyutlarda
hissedilmektedir. Biiyiikk ¢apli finansal krizlerin 6nemli bulgular1 asagidaki gibi

siralanmaktadir;

e Mali sektoriin zayifligi; bu alanda denetimin yetersiz olmasi ve gerekli yasal

diizenlemelerin eksik olmasi,

e Yanls dolarizasyon uygulamalar (peg’); drnegin Giiney Kore, Tayland ve
Endonezya ulusal paralarini ticari ve mali iligkide bulunduklarit Japon yeni
yerine Amerikan dolarina peg etmislerdir. Bu hatali uygulamanin neticesinde

bahsi gecen iilkelerde 6nemli finansal krizler meydana gelmistir.

e Dis denge bozulmalari; biiylik oranlarda gergeklesen dis ticaret aciklarini

(ithalat >ihracat) ifade etmektedir.

e Kisa vadeli dis bor¢larin hizla artmasi; finansal krizlere neden olan en 6nemli
faktor olarak degerlendirilmektedir. Bu sermayenin sicak para seklinde
olmasi bir¢ok gelismekte olan iilkede tesiri yiiksek finansal krizlerin meydana

gelmesine neden olmaktadir.

* faiz arbitraji; iilkeler aras1 faiz oranlar1 farklhiligindan yararlanmak igin para piyasalarinda yapilan
kisa siireli islemleri ifade etmektedir.

* peg: bir iilkenin parasinin yabanci paralar karsisinda degerini bir baska iilkenin ya da iilkelerin
paralarindan olusan bir sepete baglayarak belirlemesi sistemidir.

11



e Vade uyumsuzluklari; burada anlatilmak istenen uzun vadeli yatirimlarin
finanse edilmesinde, kisa vadeli borglarin tercih edilmesi durumunda risk

katsayisinin yiiksek olmasidir.

e Siirii psikolojisi; finansal kriz sirasinda siirii psikolojisiyle toplu ¢ikiglar
olmakta, bu durum krizin neden oldugu ekonomik istikrarsizlik hastaliginin

tedavi stirecini uzatmaktadir.

e IMF ( Uluslararas1 Para Fonu) kaynaklarinin kurumasi; gelismekte olan
iilkelerde yasanilan sermaye kitligi sorunu IMF tarafindan temin edilen
kaynaklarla ¢6ziilmeye ¢alisilmaktadir. Ancak kaynak yetersizligi s6z konusu
oldugunda IMF’nin bu iilkelere yardimini kesmesi bu iilkelere giren kisa

vadeli sermayenin siirii psikolojisiyle disari ¢ikmasina neden olmaktadir'®.

Finansal krizlerin onemli sebeplerini siraladiktan sonra, diinya {izerinde
gerceklesen finansal krizleri, 6zellikle kiiresel boyuttaki ve etki ¢ap1 genis olanlari,
inceleyecegiz. Bu krizler sirasiyla Avrupa Doviz Kuru Mekanizmast (ERM) krizi,
Meksika merkezli Latin Amerika krizleri, Giineydogu Asya Krizi, Rusya Krizi ve

Brezilya krizi olarak siralanmaktadir.
A. Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM) Krizi

Maastricht Anlagsmastyla birlikte; Avrupa Birligi’ne iiye olan iilkelerde ortak
bir paranin (EURO) kullanilmasi kararlastirilmis ve boylece birlik igerisinde parasal
bir biitiinliikk saglanmas1 amaclanmigtir. Ancak Danimarka ortak para kullanimini
kabul etmemistir. Bu durum ERM iginde yer alan doviz kurlari tizerindeki baskilarin
artmasina yol agmustir. Ilk olarak Italya’daki biitce aciklarmin Liret’in
desteklenmesine sebep verecegi spekiilatorler tarafindan diisiiniilerek Liret iizerinden

spekiilatif islemler gergeklestirilmistir”.

' Mahfi Egilmez, “Finansal Krizin Nedeni”, Global Kriz ve Tiirkiye’ye Etkileri, http:/www.
mahfiegilmez.com.tr/kose 2.htm (10.11.2006)

"7 Muhammet Akdis, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol A¢tig1 Finansal Krizler ve Bu Krizleri
Onlemede  Kullanilabilecek  Araglar:  Tobin  Vergisi”, Denizli, 2004, http://makdis.
pamukkale.edu.tr/mak? 1.htm (09.12.2006).
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Spekiilatorler Finlandiya ve Isvec iizerinden denedikleri spekiilatif ataklardan
olumlu sonug almis ve Italyan Liret’inin yogun baski sonucu %7 oraninda devaliie
edilmesi spekiilatdrlerin ekmegine yag siirmiis ve tiim dikkatlerini ingiliz Sterlinine
cevirmesine yol agmistir. Bu asamada krizin bas aktorli diinya capindaki 6nemli
spekiilatorlerden biri olan George Soros sahneye c¢ikmaktadir. Soros daha igin
basinda Sterlindeki devaliiasyon olasilig1 fark etmis ve kisa donemli krediler seklinde
15 milyar dolarlik kisa pozisyon almistir. Sterline yonelik baskilar sonucunda
Ingiltere’de faiz oranlar1 bir giinde ingiliz merkez bankasinin miidahalesine ragmen
%3 oraninda yiikselmistir. George Soros 11 Mart 2001 yilinda Ingiliz The Guardian
gazetesindeki Islam Faisal imzali “spekiilatif kazan¢larimin vergilendirilmesi”
(Soros: Tax my speculations profits) baslikli roportajda ERM krizinde yaklagik 1

milyar dolar kazang elde ettigini beyan etmektedir.
B. Meksika Krizi

Meksika’ya 1980°li yillarda baslayan finansal serbestlesme akimlariyla
birlikte olumlu konjonktiiriin etkisiyle gelen sicak para iilke ekonomisinde yasanilan
yiiksek cari 6demeler agig1, degerlenmis kur, 6zel tasarruflardaki diisme ve politik
istikrarsizlig1 ongorerek iilkeyi hizla terk etmistir. 1994 yilinin sonuna dogru olusan
panik havasiyla ililkede 26 milyar dolar olan doviz rezervleri 6 milyar dolara
gerilemistir. Akabinde Meksika Aralik 1994 yilinda ulusal para birimi Peso’nun
cokiisliyle sarsilmis ve kriz beklentisi {izerine 20 Aralik 1994 tarihinde Peso’yu

devaliie etmek zorunda kalarak finansal krize saglam bir zemin hazirlamistir'®,
C. Giineydogu Asya Krizi

Diinya iizerinde yasanilan en Onemli finansal kriz olarak degerlendirilen
Glineydogu Asya krizi 1997 Subat ayinda baslamis ve 2 Temmuz 1997 tarihinde
Tayland’in ulusal para birimi Bahti devaliie etmesiyle bolge ekonomilerine ve
diinyaya yayilmstir'’. Ancak diger finansal krizlerden farkli olarak krizin

baslangicindan 6nce Gilineydogu Asya iilkelerinin reel ekonomisi incelendiginde

18 Sakir Dorukkaya, Hakan H. Yilmaz, “Liberalizasyon Politikalari Asirt Bor¢lanma Sendromu ve
Arkasindan Yasanan Finansal Krizler ( Sili ve Meksika Deneyimleri )”, Yaklasim Dergisi, Y1l:7,
Sayt: 75, Mart 1999, s. 127.

" Tlker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitabevi, 7. Baski, Bursa, 2000, s. 607.
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herhangi bir problemin s6z konusu olmadigi anlasilmaktadir. Bu noktada 6n plana
cikan ve bu krizin bag sorumlusu olarak gosterilen uluslararasi spekiilatif amagh kisa
vadeli sermaye hareketleridir. Oyle ki kriz dSnemindeki Malezya Bagbakan1 Mahattir
Mohammed, krizin bas sorumlusu olarak 6nemli spekiilatérlerden biri olan George
Soros’u sorumlu tutmustur. Ayrica spekiilatorler tarafindan yapilan “currency
trading” islemlerinin ahlak dist oldugunu ve yasaklanmasi gerektigini belirtmistir®.
Meksika Krizinin akebinde Giineydogu Asya iilkelerine biiylik bir sermaye girisi
oldu; Oyle ki, bu sermaye miktar1 Giiney Kore’nin GSYH’nin %6’sma ve
Endonezya’nin GSYH’nin %9’una denk geliyordu®'. Kriz neticesinde Endonezya,
Giiney Kore, Hong Kong ve Tayland borsalarinda 1997 yilinda meydana gelen
sermaye kaybi 200 milyar dolar seviyesine ulastig1 ifade edilmektedir™®. Bu durum
bize, finansal krizlerin global nitelikli ulusal borsalara vermis oldugu tahribati daha

iyi izah etmektedir.

Tablo 1°deki diger net yatirimlar kalemi; dig bor¢larin tamamini ifade etmekle
birlikte, Glineydogu Asya iilkelerinin kriz 6ncesi dis bor¢larinin biiylik miktarini kisa
vadeli borglar olusturmaktaydi.Kisaca Giineydogu Asya krizinde uluslararasi
spekiilatorlerin  0zellikle mali alanda istikrar bozucu hareketleri 6nemli bir rol
oynamaktadir. Tablo 1’den de anlasilacagi tizere; kriz oncesi Giineydogu Asya
tilkelerine diger net yatirimlar baslhiginda yer alan kisa dénemli sermaye girisi dikkate
deger bir oranda artmakta kriz aninda ise hizla belirtilen iilkeleri terk ederek
ekonomik kaosa sebep olmaktadir. Tablo 1’de Giiney Kore, Endonezya, Tayland,
Malezya ve Filipinler’e yonelik 1994-1997 yillar1 arasinda gerceklesen dogrudan
yatirimlar, net portfdy yatirimlari ve diger net yatirimlara iliskin istatistiki verilere

yer verilmektedir.

2% Muhammet Akdis, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol A¢tig1 Finansal Krizler ve Bu Krizleri
Onlemede  Kullanilabilecek  Araglar:  Tobin  Vergisi”, Denizli, 2004, http:/makdis.
pamukkale.edu.tr/mak?21.htm (09.12.2006).

2 Parasiz, s. 608.

22 Muhammet Akdis, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol A¢tig1 Finansal Krizler ve Bu Krizleri
Onlemede  Kullanilabilecek ~ Araglar:  Tobin  Vergisi”, Denizli, 2004, http://makdis.
pamukkale.edu.tr/mak?21.htm (09.12.2006).
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Tablo 1: 1997 Krizi Oncesi Baz1 Giineydogu Asya Ulkelerine Yonelik Sermaye
Akisinin GSYH’ya Oram

1994 1995 1996 1997
Giiney Kore
Dogrudan yatirnmlar -0,3 -0,4 -0,.4 -0,2
Net Portfoy 1,8 1,9 2,3 -0,3
Yatirnmlari
Diger Net Yatirnmlar 1,7 2,5 3,0 34
Endonezya
Dogrudan yatirimlar 1,4 2,3 2,8 2,0
Net Portfoy 0,6 0,7 0,8 -0,4
Yatirnmlari
Diger Net Yatirnmlar 1,9 3,1 2,7 0,1
Tayland
Dogrudan yatirnmlar 0,7 0,7 0,9 1,3
Net Portfoy 0,9 1,9 0,6 0,4
Yatirnmlar
Diger Net Yatirnmlar 7,0 10,0 7,7 -12,6
Malezya
Dogrudan yatirnmlar 5,7 4,8 5,1 53
Net Portfoy _ _ _ .
Yatirnmlar
Diger Net Yatirnmlar -4,1 4,1 4.5 -0,6
Filipinler
Dogrudan yatirimlar 2 1,8 1,6 1,4
Net Portfoy 0,4 0,3 -0,2 -5,3
Yatirnmlar
Diger Net Yatirnmlar 2,5 2,4 8,5 4.5

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, December 1997

D. Rusya Krizi

1997 yilindaki Gilineydogu Asya krizinin etkisiyle Rusya’da aym yil
icerisinde baslayan iktisadi sikintilar 1998 yilinin Temmuz ayinda artmaya baslamis
ve 17 Agustos 1998 tarihinde Rusya’nin ulusal parasi Ruble, Amerikan dolari
karsisinda devaliie edilmistir.(1 Ruble 9,5 Dolar iken, 1 Ruble 6 Dolar olmustur.)
Rusya hiikiimeti krize neden olan doviz endeksli sermaye hareketlerini
siirlandirmig; ancak krizin sebep oldugu iktisadi sikintilarin 6niine gecemeyerek 90

giinliik moratoryum ilan etmistir.
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Kriz zamanindaki Rusya Merkez Bankasi Bagkani Sergey Dublin yasanilan
finansal krizden yabanci spekiilatorleri sorumlu tutmustur. Ozellikle Mayis 1998
tarthinde Rusya’da yabanci yatirimcilar 20 milyar dolar degerinde hazine bonosuna
sahipti ve bu miktar mevcut hazine bonosunun iigte birine denk gelmekteydi. Ote
yandan Onemli spekiilatorlerden biri olan George Soros’un Rusya ekonomisine
verdigi diisiik reyting krizin etkilerinin artmasina neden olmustur®. Kisaca Rusya

krizinin arka planinda uluslararasi spekiilatrlerin oldugu iddia edilmektedir.
E. Brezilya Krizi

13 Ocak 1999 tarihinde Brezilya’da meydana gelen finansal kriz; {ilkenin o
yillardaki ekonomik yapisi incelendiginde siirpriz olarak nitelendirilmektedir. Ciinkii
Brezilya kriz 6ncesi diinyanin en biiyiik dokuzuncu ekonomisine sahip durumdaydi
ve ayrica lilkede basarili bir enflasyon miicadelesi verilmis ve istikrarlt bir biiyiime
oran1 yakalanmisti. Ayrica gelismekte olan iilkelere model olarak gosterilen
Brezilya’ya kriz 6ncesi donemlerde biiyiik oranli bir sermaye akimi olmustur. Ancak
1998 ve krizin yasandigi 1999 yilinda sermaye akimlarinda gozle goriiliir bir diisiis
yasanmustir. Boylece Rusya krizinin yaydig: giivensizlik etkisiyle de uluslararas1 kisa
vadeli sermaye hareketleri Brezilya ve diger Latin iilkelerini hizla terk etmistir. Oyle
ki Rusya krizini takip eden ii¢ ay igerisinde Brezilya’da 30 milyar dolarlik rezerv
kayb1 meydana gelmis ve akabinde giinde 1 milyar dolarlik sermaye kacislari
yasanm1§t1r24. Bu noktada uluslararast spekiilatif amagli kisa donemli sermaye

hareketlerinin Brezilya krizinde 6nemli bir rol oynadigini rahatlikla ifade edebiliriz.

VI. KISA VADELi SERMAYE HARAKETLERININ KONTROLU VE
KONTROLUNDEKI SAKINCALAR

Spekiilatif amagli sermaye hareketlerinin finansal piyasalar iizerindeki tahrip
edici etkisi goz Oniinde bulunduruldugunda, bu hareketlerin sinirlandirilmasi veya
engellenmesi ayr1 bir 6nem tasimaktadir. Nitekim literatiirde bu hareketlerin
kontroliine yonelik birtakim 6neriler bulunmaktadir. Bu 6neriler dogrultusunda kendi

finansal yapilarina uygun olarak sermaye giris ve ¢ikislarinin kontroliine yonelik

B Hidir Mor, “Kriz ve Firsatlar”, Dis Ticarette Durum Dergisi, Say1:40, Aralik 1998, s. 8.
* R. Tuna Turagay, “Brezilya’da Neler Oluyor?”, Diinya Gazetesi, 5 Subat 1999, s. 13.
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olarak en basarili uygulamalar Malezya ve Sili’de gerceklestirilmistir. Ancak

sermaye kontrolii iizerinde birtakim sakincalar da bulunmaktadir.

Bu baghk altinda, spekiilatif amacgli kisa vadeli sermaye hareketlerinin
kontrolliniin literatiirde nasil yapilmasi gerektigi, bu yondeki Malezya ve Sili’nin

basarili uygulamalari ile sermaye iizerindeki kontroliin sakincalar1 incelenmektedir.
A. Spekiilatif Amach Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Kontrolii

Spekiilatif amagli kisa vadeli sermaye hareketlerinin neden oldugu finansal
krizlerin Onlenmesine yonelik Oneriler ve sermaye kontroliiniin gerekgeleri
siralandiktan sonra sermaye kontrolleri; sermaye girisleri lizerinde kontroller ve

sermaye ¢ikiglari izerinden kontroller seklinde iki baslik altinda incelenecektir.

Spekiilatif amacgli sermaye hareketlerinin kontroliindeki temel amag, doviz
kuru istikrarinin saglanmasi ve iilkeler i¢in biiyiik bir problem teskil eden ddemeler
dengesi krizlerinin oniline gegilmesidir. Doviz kuru istikrarinin saglanmasina yonelik

literatiirde su tavsiyeler bulunmaktadir;

1. Islemlerin vergilendirilmesi (Tobin Vergisi-Tobin Tax) Tobin Vergisi ikinci

Boliimde ayrintili bir sekilde incelenmektedir.

2. Uluslararast bankacilik denetimin artirilmasi ve bdylece sermaye kagisinin

Oniine gegilmesi.

3. Trading halts uygulamasi (Kriz ortamlarinda finansal islem piyasalarinin

kapatilmast).
4. Kur limitlerinin belirlenmesi ve kurlarin sabitlestirilmesi.

5. Target zone uygulamasi (global boyutta bir konsensiis saglanmasi yoluyla

reel olmayan kur degisikliklerinin 6nlenmesi)

6. Katl doviz kuru yontemi; bu yonteme gore sermaye piyasasi iglemleri igin

ayri, reel piyasa iglemleri i¢in ayr1 kur uygulanmaktadir.

17



Ayrica literatiirde IMF kotalarmin arttirilmasi, IMF garantili bor¢glanma
kolaylig1 ve uluslararasi ikaz edici bir sistemin kurulmasi gibi finansal krizin
onlenmesine yonelik Oneriler de bulunmaktadir. Bununla birlikte; finansal krizlerin
onlenmesine yonelik farkli iilkelerin farkl fikirleri bulunmaktadir. Ornegin; Fransa,
Interim Komitenin (Interim Comittee of The IMF) icra konseyine doniistiiriilmesi
teklifinde bulunurken; Ingiltere ise mevcut uluslararas1 sistemin uluslararas

gegerliligi olabilecek kaidelere baglanmasini énermektedir™.

Uluslararas: spekiilatif amaglh kisa donemli sermaye hareketlerinin yol ac¢tigi
finansal krizlerin Onlenmesine yonelik Onerileri siraladiktan sonra, sermaye
denetiminin gerekgelerini analiz edecek olursak; siiphesiz en onemli gerek¢enin
doviz degisim oranlar1 ilizerinden yapilan spekiilasyonlar1 caydirmak oldugunu
sOyleyebiliriz. Bununla birlikte; kamu gelirlerini bir nevide olsa artirmak, milli
endiistrilerin muhafaza edilmesi, spekiilatif hareketler sonucu fiyatlarda olusabilecek
dengesizlikler gibi piyasa arizalarinin iistesinden gelinmesi ile sermaye akimlarinin
para ve maliye politikasi lizerindeki etkisinin azaltilmasi yoluyla serbest bir para ve
maliye politikas1 uygulanmasina zemin hazirlamas1 diger gerekgeler olarak

sayilmaktadir.
1. Sermaye Girisleri Uzerindeki Kontroller

Sermaye girisleri iizerindeki denetimlerin temel amaci spekiilatif amacgh
sermayenin yol agacagr doviz kuru istikrarsizliklarinin ve Odemeler dengesi
krizlerinin &niine gegilerek mali disiplinin saglanmasidir. Ozellikle sermaye girisleri
tizerindeki kontrollere hassas ve kirilgan bir ekonomik sisteme sahip olan gelismekte
olan iilkelerde rastlanmaktadir. Ornegin; gelismekte olan Latin Amerika iilkesi Sili
giinlimiizde sermaye girigleri lizerinden basarili bir denetim mekanizmasinin

uygulayicist konumunda bulunmaktadir.

%% Muhammet Akdis, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol A¢tig1 Finansal Krizler ve Bu Krizleri
Onlemede  Kullanilabilecek  Araglar:  Tobin  Vergisi”, Denizli, 2004, http:/makdis.
pamukkale.edu.tr/mak?21.htm (09.12.2006).
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Sili Merkez Bankasi, 1992 yilinin akabinde {ilkeye gelen krediler haricinde,
tim uluslararast mali islemlerin %30’unu rezerv para olarak tutma zorunlulugu
karart almistir. Bu Onlem sonucunda iilkenin kisa donemli borglarinin toplam
borclara orami %18’den %5’e diismiistiir’®. Ancak hedeflenen mali istikrar
saglanmasima ragmen menkul ve gayrimenkul piyasalarindaki fiyat sismelerinin
Oniine gecilememistir. Bu uygulamaya yurt disina mali sermaye ¢ikisiyla birlikte
Mayis 1998 tarihinde son verilmistir. Almman bu kararla bir siire olsa da para
politikas: otonomlugunun saglanmasinda basarili olunmustur’’. Ayrica azalan kisa
donemli sermaye akimlari, uzun donemli girislerin artmasiyla birlikte telafi
edilmistir. Bununla birlikte déviz kurunu asir1 degerlenmesinin, cari islemler
dengesinin bozulmasinin ve kurun iflasina neden olacak yabanci sermaye ¢ikisinin

6nlenmesinde basarili olunmustur®®.

Tablo 2’te Sili iilkesinin yabanci sermaye iizerine, 1991-1997 yillar1 arasinda
uygulamis oldugu gizli vergiler gosterilmektedir. Ozellikle yabanci sermaye

tizerindeki yillik vergi orani, yillar itibariyle kiimiilatif bir artis gostermektedir.

Tablo 2: Latin Amerika Krizi Doneminde Sili’de Yabanc1 Borclanma

Uzerindeki Gizli Vergiler (1991-1996)

19911 | 19921 | 199211 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996
Zorunlu Rezerv(%) 20 20 20 30 30 30 30
Min. Rezrv. Don. 3 3 3 12 12 12 12
ay
Libor 5.5 4.5 3.6 34 |50 6.1 5.6
Spread 2.5 2.5 2.5 40 |14.0 40 | 40
Fin. Maliyet 2.8 2.6 3.0 34 |39 4.2 4.1
Vergi Yilhk 2.9 2.6 3.3 30 |3.9 4.3 4.1
6-ay 3.0 2.7 3.3 50 |62 7.2 6.7
3-ay 3.0 2.7 3.4 8.0 | 11.0 | 132 | 12.2

Kaynak: Hale Balseven, M. Mustafa Erdogdu, “Mali Krizleri Onlemede Sermaye Kontrolleri:
Malezya ve Sili Deneyimlerinden Tiirkiye I¢in Dersler”, Izmir Iktisat Kongresi, [zmir, 4-9 Mayis
2004, s. 14.

%% Hale Balseven, M. Mustafa Erdogdu, “Mali Krizleri Onlemede Sermaye Kontrolleri: Malezya ve
Sili Deneyimlerinden Tiirkiye I¢in Dersler”, izmir Iktisat Kongresi, izmir, 4-9 May1s 2004, s. 14.

2 Stanley Fisher, “Déviz Kuru Rejimleri: Iki Kutuplu Gériis Dogru Mu?, Cev. Hiiseyin SEN,
Tiirkiye Banklar Birligi Bankacilar Dergisi, Say1: 40, 2002, s. 78.

Byage.,s. 78.
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Sili 6rnegi goz oniinde bulundurularak sermaye girisi tizerindeki kontroller bir
nevi sermaye akimlarin olumsuz ekonomik etkilerinin onlenmesi amaciyla Tobin
vergisine benzemektedir. Ancak uygulamada farkliliklar bulunmaktadir. Séyle ki; bu
metotta sadece sermaye girigleri lizerine siirlamalar getirilmekte, ikinci bolimde
detayl bir sekilde agiklanacak olan Tobin vergisinde ise hem sermaye girisleri hem
de sermaye cikislar tizerine sinirlamalar getirilmektedir. Ayrica bir diger fark ise, bu
yontemde iilke tek basina uygulayici konumda iken (Sili 6rnegi), Tobin vergisinde

finansal bir konsensiisiin saglanmas1 gerekli olmaktadir.
2. Sermaye Cikislari Uzerindeki Kontroller

Sermaye hareketleri siirii  psikolojisiyle hareket ettiginden, mevcut
bulunduklar iilkeyi olumsuz bir durumun dogabilmesi ihtimaline karsi hizla terk
etmektedir. Bu ani sermaye kacis1 lilkedeki doviz fiyatlarini yilikselmesine, sirketlerin
bankalara olan borclarin1 6deyemez duruma gelmesine ve akabinde iflasina,
bankalarin da alacaklarin1 temin edememesinden dolay1 iflas bayragini ¢ekmesine
neden olmaktadir®. Ayrica sicak para ¢ikisi olarak ifade edilen ani sermaye ¢ikist
tilkenin ulusal borsasinda tedavisi gii¢ olan yaralar birakmaktadir. Ani sermaye
¢ikisinin neden oldugu finansal kriz ortaminin olugsmamasi igin birtakim sermaye

cikislarinin sinirlandirilmasina yonelik 6neriler bulunmaktadir.

Bir onceki sermaye giriglerinin sinirlandirilmasi adli baslikta basarili bir
uygulayict olarak Latin Amerika tilkesi Sili model olarak 6n plana ¢ikmaktaydi. Bu
baslik altinda ise bir Giineydogu Asya iilkesi olan Malezya, bu konuda model olarak
On palana ¢ikmaktadir. Malezya 1998-1999 yillar1 arasinda sermaye ¢ikisinin tahrip
edici etkilerini ortadan kaldirmak amaciyla, iilkeden sermaye c¢ikislarin
sinirlandirmustir’®. Ayrica Malezya, bu bir yillik siireg igerisinde yabanci sermayenin
tilkedeki kalig siiresine gore har¢ uygulamasi baslatmistir. Malezya, ulusal parasi
Ringit’i 1 Amerikan Dolari= 3.8 Ringit olacak sekilde sabitlemis ve yabanci sermaye
lizerine Malezya devlet tahvillerinden elde edecegi Ringit cinsinden gelirlerin

cevrilmesi icin 1 yi1l bekleme zorunlulugu getirmistir. Daha sonraki siiregte bekleme

* Nesrin Sungur, “Asya Krizinin Temel Dinamikleri”, Bizim i¢in Aglama IMF, Everest Yayinlari,
Istanbul, 2002, s. 24.
Nyage,s. 28.
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zorunlulugu bu tiir islemlerden vergi alinmasinin kararlagtirilmasiyla yiirtirliikten
kaldirilmistir. Ote yandan offshore hesaplarinda Ringit cinsinden tutulan tiim
miktarlarin bir ay icerisinde Merkez Bankasinin onayina tabi olarak {ilkeye donmesi
zorunlulugu uygulanmigtir. En 6nemli uygulama ise, iilke disina ¢ikan Malezya
vatandaglarinin 10.000 Ringit, iilkeye giren ve ¢ikis yapan yabancilarin ise 1000
Ringit’ten fazla miktarda paray: iilkeye getirmeleri ve ¢ikarmalari yasaklanmistir®.
Ayrica Malezya’ya kisa vadeli sermaye yatirimi yapan yabancilarin bankadaki
mevduatlarin1 geri ¢cekmek istemesi olasilifina karsi, vadeyle ters orantili yiiksek
vergiler uygulanmistir. Ancak dogrudan yatirim yapan yabanci yatirimcinin servet ve

kazanclar1 bu uygulamanin disinda tutulmustur.

Malezya 1 yillik silire¢ sonunda sermaye cikist {izerine uyguladigi
sinirlandirmalar1 gelen yogun elestirileri de goz oniinde bulundurarak kaldirmistir.
Malezya’ya gelen yabanci sermayenin agirlikli olarak kisa vadeli olmasi alinan

Onlemlerin basarili olmasi sonucunu dogurmustur.

Spekiilatif amagli kisa donemli sermayenin sebep oldugu global olgekli
krizlerin Onlenmesinde vergi politikasindan yararlanilmasint da Onerilmektedir.
Spekiilatif amacl kisa donemli sermayenin vergilendirilmesi dnerisinin sahibi James
Tobin’in, Tobin vergisi olarak ifade edilen bu 6nerisi ikinci boliimde ayrintili olarak

incelenmektedir.

Kisaca, Sili’nin sermaye girisine uyguladigi zorunlu mevduatlar asir1
bor¢lanmay1 engelleme amaci tasirken, Malezya’nin sermaye c¢ikisina uyguladigi
zorunlu mevduat 6demeler dengesini korumay1 amaglamaktadir. Tobin vergisi ise,
doviz kurunda istikrar saglamay1 ve gelir elde etmeyi amacglamaktadir. Tobin vergisi
Sili ve Malezya uygulamalarmin aksine biitiin doviz islemleri ve ticaretini

kapsamaktadir.

Tablo 3’te Tobin vergisiyle, Sili’nin sermaye girisine uyguladigi zorunlu
mevduat ile Malezya’nin sermaye ¢ikisina uyguladigi zorunlu mevduat sekiz agidan

karsilagtirilmaktadir. Bunlar “amag¢”, “verginin miikellefi”, “kimin tarafindan

3! Gozde Isik, “Finansal Krize Kars1 Politika Tepkileri: IMF Programlarma Alternatif Olarak Sermaye
Kontrolleri”, Isletme ve Finans Dergisi, Sayi: 209, Agustos 2003, ss. 11-12.
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b2 (13

O0denecedi”,

b2l (13

vergi miktarinin faiz oranlariyla iliskisi”,

“nereye vergi konulacagi” ve “olas1 vergi diizeyi”dir.

olgunlagsma ile iliskisi”,

Tablo 3: Spekiilatif Sermaye Hareketlerine Yénelik U¢ Oneri ve Karsilastirma

Sili’nin Sermaye | Malezya’nin
Girisine Sermaye Cikisina| Tobin Vergisi
Uyguladig Uyguladig Onerisi
Zorunlu Mevduat | Zorunlu Mevduat
1. AMAC
Asir1 Borglanmay1 | Odemeler Dengesini Déviz Kuru
Engellemek Korumak Volatilitesini
Azaltmak (ve gelir
elde etmek)
2.Verginin Sermaye Girdileri | Sermaye Cikislar1 | Biitiin Déviz Islemleri
Miikellefi (ve girdileri) ve Ticareti
3.Kimin Yabanci Bankalar Biitiin Tiiccarlar
Tarafindan Yatirimcilar (Cogunlukla bankalar)
Odenecegi
4.Kime Merkez Bankast Merkez Bankasi Vergi Otoritesi
Odenecegi (Déviz Gelirleri) (Senyoraj) (Ulusal gelir)
5.Vergi Dis Faiz Ulusal Faiz Faiz Oranlariyla
Miktarinin Oranlartyla Oranlariyla Birlikte iliskisi yoktur.
Faiz Birlikte Artar Artar.
Oranlaryla
Tliskisi
6.0lgunlasma | Vergi 3 ayda (veya| Diisebilir. Giinliik Sabit oranlt, yiizde
ile iliskisi 12 ayda) diiger. Ticarete olarak azalir.
Uygulanmaz.
7.Nereye vergi | Bir iilke (sermaye | Bir Ulke (Sermaye Diinya ¢apinda
konulacag girdileriyle cikiglartyla uygulanmalidir.
karsilagan iilke) karsilasan iilke)
8.0las1 Vergi Orta Yiiksek (Spekiilatif | Diigiik (Erozyonlart ve
Diizeyi ataklar1 caydirmak yer ikamelerini
i¢in) Onlemek igin)

Kaynak: J. A. Frankel, “How Well do Foreign Markets Function: Might a Tobin Tax Help?”,
National Bureau of Economic Research, Working Paper Series, S: 5422, 1996, pp. 41-42.

Tablo 3’de ikinci boliimde yer alan Tobin vergisiyle, Malezya ve Sili

tilkelerinin sermaye giris ve ¢ikisi lizerine uygulamis olduklart kontrol, mukayeseli

bir sekilde incelenmektedir.
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B. Sermaye Hareketlerinin Kontroliindeki Sakincalar

Sermaye hareketlerinin kontroliiniin 6zellikle ekonomik yonden miispet
taraflar1 bulunmakla birlikte, sermaye hareketlerinin sinirlandirilmasimin birtakim

sakincalar1 da bulunmaktadir.

Nurdan Aslan’a gore sermaye hareketlerinin sinirlandirilmasi, birtakim

sakincalar1 beraberinde getirmektedir’?. Bu sakincalar;

1. Sermaye kontrolii neticesinde islem maliyeti artmakta, bu durum portfoy
cesitlendirme faaliyeti azaltarak sermaye piyasasinin etkinliginin kaybolmasina

sebebiyet vermektedir.

2. Sermaye kontrollerinin gelecekte daha da artacagini diisiinen yabanci

sermayedarin doniis hizinda sapmalar meydana gelmektedir.

3. Sermaye kontrollerinin uygulanmasi kamu yonetiminde biirokrasiye yol
acmakta, bu durum islemlerin yavaslamasina ve kaynaklarin israf olmasina sebep

olmaktadir.

4. Sermayeyi sinirlandiran iilkeden, sermaye karsi ilimli bir politika gliden
ilkelere dogru sermaye kagisi olacagindan {iilke parasinin dis degerinde diisme

meydana gelmektedir.

Sermaye kontroliiniin diger bir sakincasi ise, ulusal para otoritelerinin
yetkilerinin artmasi sonucu piyasaya istedikleri anda miidahale etme manevrasi
kazandirmasidir. Ayrica sermaye kontrollerini uygulayan iilkelerde kayit disi
ekonominin yaygimlastigt ve doviz kacake¢iliginda artis meydana geldigi

goriilmektedir’”.

Sermaye kontrollerinde hedefler gergeklestirilmediginde, iilkenin ekonomik
yapisinda ciddi bozulmalar meydana gelmektedir. Ornegin; istikrarli olmayan ulusal
para ve finansal politikalarin uygulanmasi sonucu, dis finansal piyasalarda herhangi

bir degisikligin s6z konusu olmadig1r durumlarda, yerli varliklarin getirisi ile yabanci

32 Aslan, a.g.m., s. 46-47.
3 Seyidoglu, a.g.e., s. 380.
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varliklarin getirisi arasinda gozle goriiliir bir farkliliklar olusmakta, bu durumda
sermaye kacigsina zemin hazirlamaktadir. Sermaye kontrolleri, iilkeyi globallesen

diinyadan soyutlamakta ve global dengeyi sarsici etkiler yapmaktadir.

Sermaye kontrolleri genel olarak i¢ ekonomiyi dis soklara karsi izole etmekte
yetersiz kalmaktadir. Clinkii sermaye kontrolleri bir kez uygulamaya konulduktan
sonra Ozel bankalar, uluslararasi piyasalardan kopmakta ve yurtdisinda yasanan

finansal krizlere kars1 direng g(isterememektedir3 4

Sermaye kontrollerin sayilanlarin disinda ayrica su sakincalart da
bulunmaktadir; Sermaye kontrolii sonucunda iilkeye giren dogrudan sermaye (uzun
vadeli sermaye) girisi azalmaktadir. Ozellikle giiclii kiiresel firmalar uzun vadeli

yatirim yapacaklari {ilkenin biirokratik yapisina biiyiik 6nem vermektedir.

Ayrica sermaye kontrolii neticesinde ulusal para asir1 deger kazanmakta ve
bunun sonucunda uzun vadeli sermayenin yurtigine ¢ekilememesi nedeniyle igsizlik
artmaktadir. Ekonomik kaosun oldugu bir ortamda yatirimlar sekteye ugramakta ve

iretim kapasitesi hissedilecek diizeyde diismektedir.

Sermaye kontrolii ulusal para biriminin degerinde meydana gelebilecek
dalgalanmalarin Oniine gecilmesiyle birlikte doviz kurunun kiiresel ekonomik
faktorlerden bagimsiz  belirlenmesine yol ag¢maktadir’™. Kisacasi, sermaye
girislerindeki  kontrollerin sermaye ¢ikiglar1 iizerine, sermaye c¢ikislarindaki

siirlandirmalarinda sermaye girisleri tizerine menfi etkileri bulunmaktadir.

3 Graciela L. Kaminsky, “Kiiresellesme, Sermaye Hareketleri ve Finansal Krizler”, Soylesi, iktisat,
isletme ve Finans, Yil: 18, Kasim, 2003, s. 16-17.

3% Eliano Cardosa, “Kiiresellesme, Sermaye Hareketleri ve Finansal Krizler”, Soylesi, iktisat isletme
ve Finans Dergisi, Y1l: 18, Kasim, 2003, s. 22.
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IKiNCi BOLUM

TOBIN VERGISININ KAPSAMI, ALTERNATIF ONERILER VE
UYGULANABILIRLIGINE YONELIK CALISMALAR

Bu boliimde; Tobin vergisinin ayrintili tanimi ve ne gibi amaglar biinyesinde
barindirdigl, uygulanabilirligi, vergiden elde edilecek hasilatin  nasil
degerlendirilebilecegi, vergiye tabi tutulmasi gereken islemler ile istisna edilmesi
gereken veya dislinlilen islemler, verginin uygulanmasinin global nitelikli doviz
piyasast acisindan pozitif ve negatif yonleri, verginin uygulanabilirliginin
sorgulanmasi, vergiye benzer veya alternatif Oneriler ile verginin uygulanmasi

maksadiyla ¢esitli iilkelerde yapilan ¢aligsmalara yer verilmektedir.
I. TOBIN VERGISININ TANIMI

Kiiresellesmenin devletler ve toplumsal smiflar acisindan olusturdugu
problemleri en aza indirmek amaciyla yapilan oneriler; spekiilatif amagli kisa vadeli
sermaye hareketlerinin®® smirlandiriimasimin fiili imkansizligi karsisinda en azindan
bu hareketlerin vergilendirilmesi iizerine odaklanmistir®’. Bunlardan en popiiler olani
James Tobin’in, Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisiiniin akabinde Princeton
Universitesi’nde Joseph Schumpeter’in anisma verdigi konferansta; doviz
kurlarindaki oynakligi asgari diizeye indirmek, iilkelerin makroekonomik
performansina yardimer olmak amaciyla spot doviz islemleri iizerine bir vergi
konulmasi1 ve bu vergiden saglanan hasilatin da uluslar aras1 kalkinma faaliyetlerine

yonlendirilmesi Gnerisidir®.

Yukarida ©nerilen vergi, adim James Tobin’den almaktadir”. Niteligi

itibariyle kisa vadeli sermaye hareketleri {lizerinden, deger esasina dayanan (ad

36 Selda Aydin, “Kiiresellesme ve Vergisel Boyutu”, Yaklasim, Y1l: 9, Say1: 103, Temmuz, 2001, s.
143.

37 Fatih Saragoglu, Ozgiir Sahan, “ Tobin Vergisi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”, Sayistay Dergisi,
Say1: 55, Ekim-Aralik 2004, s. 72.

3% James Tobin, The New Economics One Decade Older, Princeton and New York, Princeton
University Pres, 1974, p. 87.

3% Massimo De Angelis, “Capital Movements, Tobin Tax, and Permanent Fire Prevention: A Critical
Note”, Journal of Post Keynesian Economics, Winter 1999-2000, Vol. 22, No: 2, p. 189.
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valorem)”, diisiik oranli ve biitiin iilkeler igin gecerli olacak tek oranl bir doviz
islem vergisi olarak tanimlanabilir®. Basit tanimiyla ise; Tobin vergisi spot doviz
alim satim islemleri {izerine getirilen sabit ama diisiik oranli deger esash bir

vergidir*'.

James Tobin, devletlerin finansal kiiresellesme icinde, yabanci paralarin {ilke
igerisine girig ¢ikislarinin kontrol edilmesi yoluyla parasal 6zerkliklerini giivence
altina alabileceklerini, en azindan déviz islemlerinin oluk¢a diisiik bir oranda
vergilendirilmesiyle ¢ok kisa vadeli sermaye hareketlerinin cesaretlerinin kirilacagini
belirtmektedir*. Ozellikle dolayli yabanci sermaye olarak ta adlandirilan kisa vadeli
sermaye hareketlerinin neden oldugu ekonomik krizlerin enkazinin ne kadar agir
oldugu diisiiniildiigiinde, bu tiir sermaye hareketlerinin vergilendirilmesi yerinde
olacaktir. Ayni1 zamanda bu tiir islemlerin vergilendirilmesi, dolayli sermayenin

dolagim hizin1 diisiirebilmektedir.

Tobin vergisi, uluslararasi spekiilatif islemlerin neden oldugu sorunlarin
6nlenebilmesi amaciyla 6nerilen bir politika araci olarak ta tanimlanabilir*. Baska
bir ifadeyle; Tobin’in Onerisi, kisa vadeli veya gecelik spekiilasyonlardaki kar elde
etme ihtimalinin bu tiir islemler {lizerine diisiik oranli bir islem vergisi getirilmesi
sonucunda yiikselen spekiilasyon maliyetleri sonucunda azalmasi seklinde de

tanimlamak miimkiindiir**.

* Ad valorem vergi: Latince kokenli olan ve degerine gore anlamina gelen ad valorem’den tiireyen bir
vergi tiiriidiir. Ad valorem vergi, mallarin fiziksel 6lgiilerine (kilo, litre, metrekare vb.) gore degil,
degerleri iizerinden ve belirli bir yiizdeye gore hesaplanan vergidir. Ornegin, “katma deger vergisi”,
malin miktar1 iizerinden degil, degeri lizerinden alinan bir ad valorem vergidir..

% Fevzi Devrim, Kamu Maliyesi, Gozden Gegirilmis ve Genisletilmis Dérdiincii Baski, 1zmir, 2006,
s. 394.

4 Celali, Yilmaz, “Déviz Kuru Istikrarinin Saglanmasinda Vergi Politikasindan Yaralanilmasi: Tobin
Vergisi”’, Activeekonomi, Say1: 24, Mayis-Haziran, 2002, http://bsy.marmara.edu.tr/TR/sempozyum
_bildirileri/CELALI%20YILMAZ 182-201_.pdf (26.10.2006)

# Aysel Arikboga, “Tobin Vergisi Onerisi”, http://www.istanbul.edu.tr/iktisat/maliye/bulten7/bulten?
-htm (26.10.2006).

# Hiilya Kirmanoglu, “Bir iktisat Bilimcisinin Ardindan...”, http://www.istanbul.edu.tr/iktisat/maliye/
bulten9/hulyakirmanoglu.htm (26.10.2006).

* Tuncay Kapusuzoglu, “Tobin Vergisi Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yikici Etkilerini
Onlemede Bir Coziim Olabilir Mi?”, Vergi Diinyas1 Dergisi, Say1:250, Haziran, 2002, s. 65.
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ABD eski Bagkani Bill Clinton’un ekonomik danismanligi ve Diinya Bankasi
Baskan Yardimciligi yapan Nobel 6diillii iktisatgr Joseph Stiglitz"”, kisa vadeli
sermaye olarak ta bilinen sicak paraya iliskin su goriisleri ifade etmektedir; spekiilatif
amacli kisa vadeli sermaye hareketlerinin 6zellikle gelismekte olan iilkeler agisindan
bir¢ok zarar1 bulunmaktadir: Birinci zarar1 ulusal paranin suni olarak degerlenmesine
ve cari acik olugsmasina yol agmakta, ikinci olarak; iilkedeki yatirnmi ve biiylimeyi
olumsuz yonde etkilemekte, ligiincii olarak; iilkeden hizli ¢ikis yaptiginda tamir
edilemez yikici ekonomik kalintilar birakmaktadir. Sayilan olumsuz etkilerin bertaraf
edilmesi gayesiyle, sicak paradan Tobin vergisi benzeri bir vergi alinmali, doviz giris

c¢ikislar1 kontrol altinda tutulmalidir.

Tobin vergisi, kisa vadeli sermaye hareketlerini vergilendirme seklinde ifade
edilmekle birlikte, kisa vadeli spekiilatif sermaye ve fonlarin, yiiksek getiri nedeniyle
bir iilkeye gelmesi ve bir tehlike halinde aniden ¢ikis yaparak, ekonomik denge ve
istikrar1 bozarak finansal krizlere yol agmasmin®® 6nlenmesinde etkin bir politika
aract olarak degerlendirilmelidir. Baska bir deyisle Tobin vergisinin altyapisini;
ulusal para otoriterlerinin 6zerkligini saglamak, ulusal para otoriterlerinin para
piyasasinin uluslararalilasmasina karst korumak, doviz kurunda istikrar1 saglamak ve

gelir elde etmek amaclari olusturmaktadir.

Ozetle; ekonomi dalinda Nobel 6diillii James Tobin, 1978 yilinda, 70’li
yillarin sonunda mali piyasalardaki; Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden sonraki
parasal istikrarsizlik, petrol soku, dolarin ¢okiisii, diger paralar ve altinin tizerindeki
yogun spekiilasyon, yeni dalgali kur sisteminin baslangic asamasinda karsilasilan
zorluklar gibi sorunlara ¢oziim olarak, spot doviz alim satim islemleri iizerinden
vergi alinmasini teklif etmistir’’. Bu baglamda, uluslararasi arenada spekiilatif amagl
sermaye hareketlerinin yol agti1 biiyiik ¢apli sorunlarin, bir nebze azaltilmasinda

vergi politikasindan yararlanilmasit ve dolayisiyla Tobin vergisinin uygulanmasi

# «“Stiglitz: Sicak Paraya Vergi Koyun, IMF’den Uzak Durun”, Hiirriyet, http://www.hurriyetim.com
.tr/haber/0,,nvid~405020,00.asp, (20.03.2007.)

% Selahattin Tuncer, “Tobin Vergisi (Genel Degerlendirme)”, Yaklasim Dergisi, Sayi: 170, Subat,
2007, s. 10.

7 Abdulkadir Goktas, “Kiiresellesme ve Vergi Gelirlerinin Bilesimine Etkileri, Sermaye
Hareketlerinin Vergilendirilmesi Onerisi-IT”,Yaklasim Dergisi, Y1l: 8, Say1: 90, Haziran, 2000, s. 85.
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onerilmektedir®®. Tobin vergisi sicak para olarak ta adlandirilan, portfdy yatirimi
seklindeki kisa vadeli sermaye hareketlerinin vergilendirilmesi mantigina
dayanmaktadir. Diger bir deyisle; Tobin vergisi; spot doviz alim satim islemlerinin

tizerine vergi konulmasidir.

Tobin Vergisi ile hangi amaclara ulasilmak istendigi daha genis cergevede

incelenecek olursa, baslica {i¢ hedefe ulagilmak istendigi sdylenebilir. Bunlar;

a) Kisa donemli spekiilatif islemlerin doviz piyasast iizerindeki istikrarsizlik
olusturucu etkilerinin azaltilmasi ve bunun sonucunda reel mal ve hizmet ticareti i¢in

rahat bir finansal sistemin olusturulmasi,

b) Onemli biiyiikliikte hasilat saglamas1 ve bu hasilatin kiiresel nitelikli kamusal mal
ve hizmetlerin finansmaninda kullanilmasi, diinya genelinde giinliik doviz
islemlerinin 2 trilyon dolar oldugu ve yilda 240 giin islem yapildig1 géz oniinde
bulunduruldugunda, %0,5 oraninda bir Tobin vergisinden yillik 240 milyar dolar
vergi geliri saglanabilir. James Tobin vergiden saglanacak hasilatin IMF veya Diinya
Bankasi’nin catis1 altinda olusturulacak bir fona devredilmesini ve uluslararasi

istikrar programlarinin finansman i¢in kullamlmasini 6nermektedir*,

c¢) Ulusal doviz kuru spekiilatif baski altinda olan hiikiimet, yerli paranin degerini
muhafaza etmek icin faiz oranlarini yiikseltmek zorunda kalmakta, yiikselen faiz
oranlar1 ise llkedeki yatirimlarin, istihdamin ve biiylimenin iizerinde olumsuz
etkilere yol agmaktadir. Bu olumsuz tablo bir mali sigorta fonksiyonu goérecek

verginin uygulanmastyla, spekiilatif baskilar azalacak veya minimuma inecektir’’,
II. TOBIN VERGISIiNIN HESAPLANMASI VE HASILATI

Tobin Vergisi’nin uygulanmasi oldukc¢a basit bir mantiga dayanmaktadir.
Spot doviz alim satim islemleri iizerine diisiik oranda vergi uygulanmaktadir. Tobin

Vergisi’nin; % 0.1 ile % 0.5 oraninda uygulanmasi onerilmekle birlikte, vergi oranini

48 Aydin, a.g.m., s. 143.

? Celali Yilmaz, “Doviz Kuru Istikrarinin Saglanmasinda Vergi Politikasindan Yaralanilmasi: Tobin
Vergisi”, Activeekonomi, Sayi: 24, Mayis-Haziran, 2002, http://bsy.marmara.edu.tr/TR/sempozyum
bildirileri/CELALI%20YILMAZ 182-201_.pdf (26.10.2006)

0 Hasan Sabir, “Kiiresellesme Siirecinde Ekonomik Kriz ve Tobin Onerisi”, Vergi Sorunlari
Dergisi, Say1: 170, Kasim, 2002, s.139.
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%1 olarak ta uygulanabilecegini belirtmektedir. J. Tobin’in en son Onerdigi oran
%0.2°dir. Diinyada doviz degisimlerinin giinliik 2 trilyon dolara yakin oldugu goz
oniinde bulunduruldugunda, bu islemler iizerine her degisimde %0.2 gibi ¢ok diisiik
oranda vergi konulmasi durumunda, insanlarin sik sik degisim yapmaktan
kaginacaklar1 tahmin edilmektedir’'. Uzun vadeli yatimmlar agisindan bu oranmn
kayda deger bir etkisi olmamakla birlikte; saatlik, giinliik ve haftalik doviz
hareketlerine 6nemli Ol¢lide maliyet ylikleyecegi ve doviz kaybr riski olusturacagi
varsayllmaktadir. Bir bagka ifadeyle; Tobin Vergisi uzun vadeli yatirimlara etki
etmemekte, %90 oraninda spekiilatif amagli kisa vadeli yatirim yapan spekiilatorlerin

cesaretini kirmaktadir>.

Bir spekiilator’iin, Amerikan Dolari’nin Euro’ya karsi1 deger kazanacagini
diisiindiigiinii varsayarsak; bdyle bir durumda spekiilator, 6rnegin 3 giinliigiine 1
milyon Euro satarak 1.2 milyon Amerikan dolar1 satin alacaktir. (Parite 1.2 USD=
1EURO). Sayet beklenilen siire¢te Amerikan Dolari, Euro karsisinda deger
kazanirsa, parite 1 USD=IEURO kosulu gerceklestiginde, islemi gerceklestiren
spekiilator 1.2 milyon Amerikan Dolari’ni, 1.2 milyon Euro’ya satarak net 200 bin
Euro (%20) kazang elde etmis olmaktadir. Bu noktada Tobin Vergisi kazang tutari
tizerinden degil de, toplam islem miktar1 lizerinden alindig1 i¢in 6nemli bir Olciide
spekiilatif islemlerin cesaretini kirabilmektedir. Yukaridaki ornekten yola ¢ikacak
olursak, J. Tobin’in Onerisiyle %0.2 oraninda s6z konusu degisim islemleri tizerine
vergi konuldugunda alis islemi yapildiginda %0.2 vergi orani ile 2.000 Euro, satis
islemi yapildiginda 2.400 Euro (2.400 Amerikan Dolar1) vergi 6édenmis olmaktadir.
Ayrica, beklenilen parite degisikligi gerceklesmedigi durumlarda da, doviz alim
satim1 yapildigimma Tobin Vergisi uygulanacaktir. Boyle bir durumda spekiilator,
sermayesinin  %0.4’1i kadar bir vergiyi, herhangi bir kazan¢ elde etmese de
Odeyecektir. Spekiilator’iin beklentisi disinda Amerikan Dolar1 karsisinda Euro deger
kazanirsa, spekiilator bir yandan zarar etmekte 6te yandan Tobin Vergisi’ni de
odemis olmaktadir. Ozetle islem siklig1 arttikca Tobin vergisinin kiimiilatif maliyeti

(efektif vergi orani) yiikselmektedir. Ayrica, vergi biitliin spekiilatif islemleri karsiz

> Muhammet Akdis, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol A¢tig1 Finansal Krizler ve Bu Krizleri
Onlemede Kullanilabilecek Araglar: Tobin Vergisi”, Denizli, 2004, http://makdis.pamukkale
.edu.tr/mak21.htm (09.12.2006).

>2 Fact Sheet On Tobin Taxes, http://www.ceedweb.org/iirp/factsheet.htm. (02.02.2007)
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hale getirmemekte ancak spekiilatif islem yapilirken alinan riski yiikseltmektedir.
Baska bir ifadeyle, spekiilatif amag¢lh doviz alimi yapilirken kar elde edebilmek i¢in
gereken doviz kuru artis1 daha fazla ve bu konuda verilen bir hatali kararin maliyeti

daha yiiksek olacaktir.
Tobin Vergisi’nin uygulanmasi durumunda elde edilecek hasilatin miktart;
e Verginin oranina,

e Kisa vadeli spekiilatif islemleri ne miktarda azaltmasinin

hedeflendigi,

e Hangi tir ve ne biyiklikteki islemlerin vergiden istisna

tutulacagina,

e Ne kadar vergi kacagiin ortaya ¢ikabilecegi gibi degiskenlere bagl

bulunmaktadir™.

Tablo 4: Tobin Vergisi’nden Beklenen Hasilat

) Yillik Vergi Hasillati (milyar $)
Vergilenebilir Doviz Islemi %1 vergi| %0.5 vergi| %0.1 vergi
orani orani orani

2 trilyon $ 240 islem giinii= 480 trilyon $

-%20 vergi istisnasi (480-96)=384 trilyon $

-%20 vergi kagagi (384-96)=288 trilyon %
480 240 48

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

=48 trilyon $ efektif vergi tabani

Kaynak: Fatih Saracoglu, Ozgiir Sahan, * Tobin Vergisi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”, Sayistay
Dergisi, Say1: 55, Ekim-Aralik 2004, s. 76.

> Yusuf Kildis, “Menkul Kiymet Islem Vergisi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”, Vergi Sorunlari
Dergisi, Sayi: 179, Agustos, 2003, s. 195.

30



Tablo 4’te de goruldiigi gibi, giinlik doviz islem hacminin yaklasik 2 trilyon
USD oldugunu goz oniine alindiginda, pazarin biiyiikliigii ve 6nlem alinmadigi
takdirde neden olacagi sorunlar 6nceden kestirilebilir. Yilda 240 giin islem yapildigi
diistintildiiginde; diger bolimlerde de aciklanacagi gibi %20’lik vergi istisnasi,
%20’lik vergi kagagi ve toplam yillik iglem hacminin yarisi kadar islem hacmi kaybi
g6z Oniine alindiginda ortaya 48 trilyon USD efektif vergi tabani ¢ikmaktadir. Bu
miktar iizerine %1 oraninda Tobin Vergisi konuldugunda 480 milyar USD, %0.5
oranida vergi konuldugunda 240 milyar USD ve 9%0.1 oraninda bir vergi
uygulandiginda 48 milyar USD hasilat elde edilmektedir. Vergi oraninin agir1 déviz
kuru dalgalanmalar1 oldugu zamanlarda, uluslararasi onay dahilinde, iilkeler

tarafindan yiiksek oranda uygulanmasi da énerilmektedir*.

Tablo 5: Doviz Islemlerinde Onde Gelen Ulkeler

Ulke Giinliik Ortalama Déviz Islemi (Milyar $) Oran (%)

Ingiltere 464,5 30
ABD 2444 16
Japonya 161,3 10
Singapur 105,4 7
Isvigre 86,5 5
Hong Kong 90,2 6
Almanya 76,2 5
Fransa 58 4
Avustralya 39,5 3
Digerleri 246,2 14
Toplam 1572,2 100

Kaynak: P. Arestis& M. Sawyer, “An Evaluation of the Tobin Transactions Tax”, Keynes,
Uncertainty and the Global Economy, UK: Edward Elgar, 2002, s. 224.

Peki, uluslararast platformda bdyle bir vergi uygulanabilir mi? Asagidaki
Tablo 5°dan de goriildiigii gibi, giiniimiizde ddviz islemlerinin %82 sinin Ingiltere
%30, ABD %16, Japonya %10, Singapur %7, Almanya, %S5, Isvi¢re %5, Hong Kong
%6, Fransa %4 gibi 8 ililkede gerceklesiyor olmasi, verginin uygulanabilirligini
kolaylastirmaktadir. Buna ilaveten islemlerin tamaminin merkez bankalar1t ve

finansal diizenleyici kuruluslar nezdinde elektronik ortamlarda takip edilmesi, vergi

4 Dogan Gokbel, “Uluslararasi Bir Vergi: Tobin Vergisi”, http://www.eso-es.net/kurumsal/yazi
.asp?82 (26.10.2000).
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tahsilatinin yapilabilirligini miimkiin kilmaktadir®. Bununla birlikte, Tobin Vergisi,
glinlimiizde Avrupa’da Fransa’da, Asya’da Malezya’da ve Gliney Amerika’da Sili’de
cesitli yontemlerle uygulanmaktadir; ayrica Kanada, ABD, Ingiltere, Belgika , italya
ve Arjantin gibi lilkelerin parlamentolarinda tartisilmis ve Diinya Bankasi, IMF,
OECD, G-8, G-20 gibi uluslararasi organizasyonlarda gesitli tarihlerde ve bi¢imlerde

giindeme alimis bulunmaktadir™®.
III. TOBIN VERGISININ TOPLANMASI VE DAGITILMASI

Tobin Vergisi’nden saglanacak hasilatin kim veya kimler tarafindan
toplanacagi ve nerelere aktarilacagi konusunda bir¢ok dneri bulunmaktadir. Tobin ilk
onerisinde, vergiden elde edilecek hasilatin Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya
Bankas1 (WB) gibi global nitelikli kuruluslara tahsis edilmesini tavsiye etmekle
birlikte; daha sonralari, bu vergiden elde edilecek gelirin sozili edilen uluslararasi
kuruluglar ile vergiyi fiilen toplayan ulusal hiikiimetler arasinda paylastirilabilecegi
fikrine sicak bakarak; saglanacak hasilatin daha yiiksek oranlarda veya tamaminin
mali yonden kiiciik ya da fakir {ilkelere dagitilmasi gerektigini savunmustur. Ciinkii
bu tlkelerin mali durumlarmin istenilen diizeyde olmamasi nedeniyle Tobin
Vergisi'ni uygulamakta isteksiz davranabileceklerini, ancak; bu vergiden saglanacak
gelirin bir kisminin veya tamaminin bu tiir lilkelere birakilmasi durumunda ise,

Tobin Vergisi’nin uygulanabilirlik katsayisinin artacagini varsaymaktadir.

Vergi hasilatinin  biiylikliigli g6z oOnlinde bulunduruldugunda Tobin
Vergisi’nden saglanacak gelirin tahsisinde iki grup faaliyet on plana ¢ikmaktadir.

Bunlar;

a) Birlesmis Milletler (BM) ve yan kuruluslarinin temel insani yardimlar ve barisi
koruma cabalarinin finansmani, kisa vadeli sermaye hareketlerinin dolayli da olsa
neden oldugu istikrarsizliklar ve dengesizlikler, Diinya Bankas1 (Kalkinma Verileri)
ile Birlesmis Milletler Kalkinma Programimin (Insan Gelisimine Dair Yillik Rapor)
raporlarinda da belirtildigi iizere, ciddi diizeyde fakirlige yol agmakta ve diinyada 1.7

milyar insan giinde 1 dolarin altinda bir gelirle yasami siirdiirmek zorunda

> Kapusuzoglu, a.g.m., s. 65.
36 Saragoglu, Sahan, a.g.m., s. 74.
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kalmaktadir’’. Bu noktada, verginin bu kuruluslara tahsis edilmesi 6nem

kazanmaktadir.

b) Bretton Woods kurumlar1 (IMF gibi) tarafindan uluslar arasi finans sistemlerinde
ortaya cikan sorunlarin diizene sokulmasi icin yapilan iglemlerin finansmani’dir. Bu
baglamda, ileride ortay c¢ikabilecek global nitelikteki finansal krizlerin
finansmaninda kullanilmasi amaciyla IMF’nin kanatlar1 altinda yeni bir Uluslararasi

Istikrar Fonu (international Stabilisation Fund) kurulmasi®® da 6nerilmektedir.

Verginin tahsis edilmesinde; islemin gerceklestigi {iilkelerin Merkez
Bankalarina birakilmasi, baska bir ifadeyle verginin Merkez Bankalari tarafindan da
toplanmasi da s6z konusu olmaktadir®. Boylece az gelismis ve gelismekte olan
ilkeler 6nemli bir gelir elde ederken, gelismis {iilkeler ise elde ettikleri hasilat1 s6zii
gecen uluslararasi kuruluslara devredeceklerdir. Bu kuruluslarin ise, biitgelerine
eklenen bu hasilati, global nitelikteki kamusal mal ve hizmetlere aktarmasi

Onerilmektedir.

Tobin Vergisi’nden elde edilecek gelirin bir kisminin demokratik reformlarin
6zendirilmesinde; diger kismimin ise Tobin Vergisi Organizasyonu’nu (Tobin Tax
Organization-TTO) {istlenecek daha bagimsiz ve daha demokratik bir Birlesmis

Milletler Teskilati’nin olusturulmasinda kullanilmasi da énerilmektedir®.

Ayrica, Tobin vergisinin tahsil mekanizmasinda SWIFT veya VISA gibi aglar
kurulmas1 ya da IFEMA ( international foreign Exchange master agreement ) gibi
standart sozlesmelere verginin ddenmesine dair sartlarin konulmasi onerilmektedir.

Boylece bireysel islemlerde de verginin tespiti ve tahsili kolay olmaktadir.

Tobin Vergisi’nden elde edilecek hasilatin biiytikliigii diisiiniildiiglinde, elde

edilen gelirin, global nitelikteki kamusal mal ve hizmetler (¢evre, egitim, saglik gibi)

> Goktas, a.g.m., s. 84.

*¥ Hiiseyin Sen, Abdullah Keskin, Ersan Oz, “Tobin Vergisi Spekiilatif Amagli D6viz Hareketlerini
Onlemede Bir Coziim Olabilir Mi?”, Vergi Sorunlar1 Dergisi, Say1: 190, Temmuz, 2004, s. 105.

" Yiiksel Karaca, “Uluslararasi1 Alanda Kalkinmanin Finansmani icin Yeni Vergi Onerileri”,
Yaklasim Dergisi, Sayi: 110, Subat, 2002, s. 105.

% Sen, Keskin, Oz, a.g.m., s. 105.
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ile yolsuzlukla miicadele programlarina tahsis edilmesi®® bir nebze kanayan yaraya
merhem olabilir veya ulusal hiikiimetlere birakilmasi, bu iilkelerin ekonomilerinde
lyilesme saglayabilir. Reisen’a gore, vergi oram1 % 0.05 ile % 0.25 arasinda
uygulanmast durumunda tahmini olarak yilda 50-250 milyar dolar gelir elde
edilmekte ve bu gelir ¢evre, saglik gibi global kamusal mallarin finansmanina

aktariimalidir®.

IV. TOBIN VERGISININ UYGULANACAGI iSLEMLER VE ISTiSNA
ISLEMLER

James Tobin, kendi adini tagiyan verginin spekiilatif amagli spot doviz alim
satim islemlerinin iizerine vergi konulmasimi Onermektedir. Ancak, giinlimiizdeki
finansal sistemlerde muhtelif tiirev aracglar bulunmakta; bunun sonucu olarak
spekiilatorlerin doviz alim satimi anlamima gelen bagka tiirlii araclar kullanarak
amaglarma ulagmalar1 s6z konusu olmakta ve vergi kagirmalarina olanak

saglamaktadir.

Tobin Vergisi’nin sadece spor doviz alim satimi ile sinirli olan kapsamu,
future, swap, fordward ve option iglemlerini® de kapsayacak sekle genisletildigi
takdirde vergi kagirma olasiligi da aymi paralelde diismektedir®. Tobin Vergisi’ni
ulusal bazda vergilendirilmesi zor olan finansal hizmetlerin vergilendirilmesinin 6zel
bir sekli olarak diisiindiiglimiizde, verginin kapsaminin (vergi konusunun)
genigletilmesiyle su anda vergilendirilmemis bir uluslararasi vergi matrahinin

vergilendirilmesi gergeklestirilebilecektir®.

Tobin Vergisi 6nerisi, doviz kurlarinda istikrar1 saglamak ve global diizeydeki

finansal spekiilasyonlar1 azaltmak icin spot doviz islemleri {izerine vergi konulmasi

%' Sushil Bikhchandani, Sunil Sharma, “Herd Behavior in Financial Markets”, IMF Staff Papers,
Volume: 47, No: 3, 2001, pp. 279-310.

52 Helmut Reisen, “Tobin Tax: Could It Work?”, OECD Observer, No: 231/232, May, 2002, p. 23.

63 Spot (pesin islemler), 3 giinden daha kisa bir siire i¢inde sonuglandirilan doviz islemlerini,
Forward (vadeli) islemler ise 3 giin veya daha fazla bir siire i¢inde sonuglandirilan doviz islemlerini
kapsamaktadir. Swap iglemler ise bir spot ya da forward isleminin veya bunlarin getirilerinin takasini
ifade etmektedir. Future islemler, s6zlesme siiresi kapsamindaki bir zamanda déviz alip satmak i¢in
yapilan standart ve diizenli bir anlagmay1 ifade etmektedir. Option islemleri ise belirli bir giinde
belirli bir kur {izerinden d6viz alim ve satimi yapma opsiyonunu belirler.

% Sen, Keskin, Oz, a.g.m., s. 101.

% Hale Balseven, “Diinya Uygulamalarinda ve Tiirkiye’de Finansal piyasalardaki islem Vergileri”,
Vergi Diinyas1 Dergisi, Say1: 265, Eyliil, 2003, s. 174.
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igerigine dayandirildiginda, dar kapsamli oldugu diistiniilebilir. Ancak James Tobin,
bu verginin diinya c¢apinda etkili olabilmesi i¢in, bankacilik sistemini, menkul kiymet

piyasalarini revize etmek gerektigi belirtmektedir®.

Bankacilik alaninda ve menkul kiymet piyasalarinda reformlar yapilmasinin
ve future, swap, fordward ve option islemlerinin Tobin Vergisi kapsamina
alinmasinin yaninda verginin yluriirliige girmesiyle birlikte, sayilanlarin disinda
ileride olusabilecek tlirev araglar da s6z konusu olmaktadir. Bu nedenden dolayz,
verginin kapsamu ileride ortaya c¢ikabilecek menkul kiymet piyasasi araglarini da
kapsayacak sekilde genisletildigi takdirde farkli tiirev araclara yonelerek vergi

kagirilmasi 6nlenmis olmaktadir.

Tobin Vergisi’nden istisna ve muaf tutulacak islemler ise; heniiz netlik

kazanmasa da genel kabul gérmiis olan islemler;

a)Merkez bankalarinin piyasaya miidahaleleri,

b) Kamu kuruluslar1 arasindaki islemler,

¢) Uluslararas1 kuruluslarin piyasada gerceklestirdigi islemlerdir®’.

Yukarida da siralandigr gibi, hiikiimetler, merkez bankalar1 ( Her ne kadar
merkez bankalar tarafindan yapilan bazi islemler spekiilatif olarak degerlendirilse
bile ) ve Uluslararas1 Para Fonu gibi resmi kuruluslar tarafindan yapilan doviz

islemlerinin Tobin Vergisi’den istisna ve muaf tutulmasi onerilmektedir.

Reel kesimin ve turistlerin ticari faaliyetlerinden kaynaklanan ¢ok kiiciik ¢apl
doviz islemlerinin de (6rnegin 10000 Euro ve alt1) etkinlik ve verimlilik
gerekeeleriyle vergi disinda tutulmasi  Onerilmektedir®™. Béyle bir yaklasim
spekiilatorler icin islemlerin kiiciik parcalara bdliinerek yapilmasi yoluyla vergi

kacirmasina imkan dogursa da biiylik ¢apli olan bu tiir islemlerin kii¢iik pargalara

6 Abdullah Akyiiz, “iki iktisatg1 Bir Konferans”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Y1l:17, Say1:
193, Nisan, 2002, s. 10.

%7 Sen, Keskin, Oz, a.g.m., s. 102.

6% Muhammet Akdis, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol A¢tig1 Finansal Krizler ve Bu Krizleri
Onlemede Kullanilabilecek Araglar: Tobin Vergisi”, Denizli, 2004, http://makdis.pamukkale
.edu.tr/mak21.htm (09.12.2006).
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boliinmeye c¢alisilmasinin bile Tobin Vergisi’yle istenilen amaca ulagilacagi one

siiriilmektedir®.

Ayrica J. Tobin, Avrupa Birligi ( EU ) gibi para birligi bolgeleride ( currency
areas ) gergeklestirilen iglemlerin vergi disinda tutulmasini onermekle birlikte;
parasini bagka birime endeksleyen iilke paralartyla ( 6rnegin para birimini USD’ye
endeksleyen Hong Kong ) yapilan islemlerin de vergi disinda tutulmasin
onermektedir’’. Giiniimiizde para birligi bolgelerinde gergeklestirilen islemlerin
vergi diginda tutulmasi konusunda uzlasma saglanamamaktadir. Ayni sekilde
bankalar arasinda gergeklestirilen doviz islemlerinin vergi disinda tutulup
tutulmamasinda konsensilis saglanamamaktadir. Goodhart’a gore, bu islemlerin
kesinlikle vergiye tabi tutulmasi gerekmektedir; keza Tobin de verginin 6zellikle
bankacilik kesimi iizerine konulmasi gerektigini vurgulamustir’'. Dolayisiyla
bankacilik islemlerin vergi disinda tutulmasi, verginin 6nerilme amaciyla ters orantili

olmaktadir.
V. TOBIN VERGISININ UYGULANMASININ YARARLARI

Uluslararas1 arenadaki doviz ticareti iizerinden alinacak Tobin Vergisi’'nden
biiyiilk yararlar beklenmektedir. Bu verginin Onerilme amacini, spekiilatif doviz
islemlerinin cezalandirilmas1’®, baska bir ifadeyle Tobin’in ifadesiyle “piyasalari
asirt yaglayan spekiilasyon carkinin dislileri arasina bir miktar kum serpistirmek”
yoluyla doviz kuru dalgalanmalarinin azaltilmasidir. Diger faydalari, 6nemli dlgiide
gelir saglamasi, uzun vadeli islemler i{izerindeki olumlu etkisi ve mali sigorta

gorebilme islevi olarak sayilmaktadir.

% Yusuf Kildis, “Tiirkiye’de Sermaye Piyasalarinin Gelismesinde Vergilendirmenin Rolii ve Onemi”,
(Yaymlanmamis Doktora Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, izmir, 2003, s.
187-188.

7 Muhammet Akdis, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol A¢tig1 Finansal Krizler ve Bu Krizleri
Onlemede Kullanilabilecek Araglar: Tobin Vergisi”, Denizli, 2004, http://makdis.pamukkale
.edu.tr/mak?21.htm (09.12.2006).

m Celali, Yilmaz, “Déviz Kuru Istikrarinin Saglanmasinda Vergi Politikasindan Yaralanilmasi: Tobin
Vergisi”, Activeekonomi, Say1: 24, Mayis-Haziran, 2002, http://bsy.marmara.edu.tr/TR/sempozyum__
bildirileri/CELALI%20YILMAZ_ 182-201_.pdf (26.10.2006)

72 Salih Ozel, “Globallesme (Kiiresellesme) ve Vergi Iliskisi”, Yaklasim, Y1l: 6, Say1: 72, Aralik,
1998, s. 17.
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A. Spekiilasyonu Vazgecirme Etkisi

Giinliik, kisa vadeli doviz alim satim islemlerinin 2 trilyon USD civarinda
oldugu g6z oniinde bulunduruldugunda ve Tobin vergisinin ¢ok diisiik bir oranda
uygulanmasi1 durumunda dahi spekiilasyonu caydirma etkisi ¢ok yiiksek olmaktadir.
Buna karsin, dogrudan sermaye olarak ta isimlendirilen ve {ilkenin {iretim
kapasitesinin artiracak bicimde getirilen sermaye”” seklinde tammlayabilecegimiz

uzun vadeli yatirimlar fazla etkilememektedir.

Doéviz spekiilatorlerinin sinir 6tesi giinde 2 trilyon USD’nin {izerinde islem
yaptigimi goz Oniinde bulundurursak, her islemin % 0,1- % 0,5 oranlarinda

vergilendirilmesi’* spekiilatif maksatli doviz hareketlerini 6nemli 6l¢iide azaltacaktir.

Tablo 6: Tobin Vergisinin Yilhik Efektif Orani

Nominal vergi Efektif Vergi Oram (yilhik %)
oram1 %
1 gin/iglem giinti | 1 hafta | 1ay |3 ay 1 yil 10 y1l
0.01 7.3/4.8 1.04 0.24 0.08 0.02 0.002
0.05 36.5/24.0 5.2 1.2 0.4 0.1 0.01
0.1 73/48.0 104 |24 0.8 0.2 0.02
0.15 109.5/72.0 15.6 3.6 1.2 0.3 0.03
0.2 148/96.0 20.8 4.8 1.6 0.4 0.04
0.25 182.5/120.0 |26.0 6.0 2.0 0.5 0.05
0.5 365/240 52.0 12.0 4.0 1.0 0.1
1.0 730/480 104.0 24 8.0 2.0 0.2

Kaynak: Celali, Y1lmaz, “Déviz Kuru Istikrarinin Saglanmasinda Vergi Politikasindan Yaralanilmast:
TobinVergisi”, Activeekonomi, Say1:24, Mayis-Haziran, 2002, http://bsy.marmara.edu.tr/TR/ sempo
zyum_bildirileri/CELALI%20YILMAZ_ 182-201 .pdf (26.10.2006)

Tablo 6’da da goriildiigii gibi sayet Tobin Vergisi'nin % 0.5 oraninda

uygulanmast durumunda; islem sikligi artikca Tobin vergisi’nin kiimiilatif
maliyetinin (efektif vergi oran1 ) yiikseldigi goriilmektedir. Verginin maliyeti her giin
yapildiginda % 240, her hafta yapildiginda % 52, her ay yapildiginda % 12, her yil
yapildiginda % 1 cikmaktadir. Verginin maliyeti 10 yillik bir vadede ise % 0.1

olmaktadir. Tablo 6’dan da goriildiigii gibi, sayet Tobin Vergisi %1 oraninda alinirsa,

& Acar, a.gm., s. 63.
™ Kapusuzoglu, a.g.m., s. 65.
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verginin maliyeti her giin yapildiginda %480, her hafta yapildiginda %104, her ay
yapildiginda %24, her y1l yapildiginda %2 olmaktadir. Boyle bir durumda, Tobin
Vergisi uygulandig: takdirde spekiilatif islem yapilirken alinan riski yiikseltecektir;
baska bir ifadeyle spekiilatif maksatli doviz alimi yapilirken kar elde edebilmek i¢in
gereken doviz kuru artis1 daha fazla ve bu konuda verilen bir kararin maliyeti daha
yiiksek olmaktadir”. Bu noktada verginin, spekiilatdrlerin cesaretini kirdigi

sOyleyebiliriz.

Tobin’e gore doviz islemlerinin {izerine vergi konularak, doviz kurlariin kisa
vadeli beklentiler ve riskler yerine uzun vadeli temel dengeleri yansitacagi ve
boylece bu tiir islemlerdeki oynakligin azalacagini ve sonug olarak da finansal
piyasalarin istikrara kavusacagi Tobin tarafindan varsayilmaktadir’®. Bu varsayim
altinda 1991-1993 yillar arasinda Giiney Amerika lilkesi olan Sili’de, Tobin Vergisi
uygulama alani bulmus, her ne kadar iilkeye giren yabanci sermaye miktar1 azalmasa
da, sermayenin vadesi uzamis ve kisa vadeli yabanci sermayenin oynakligi
azaltilarak mali istikrarin istenilen diizeyde olmasi saglanmistir’’. Ayrica, Sili
hiikiimeti, sicak paraya 6nlem olarak uyguladig1 bu vergiyle tasarruf sahiplerini sicak

para krizine kars1 korumustur’®.

Kisa vadeli spekiilatif islemlerin déviz piyasasi lizerine istikrart bozucu
etkileri s6z konusu olmaktadir ve Tobin’in spekiilatif doviz alim satimi islemleri
iizerinden %01-%0.5 arasinda vergi almmasi Onerisi” hayata gecirildiginde, islem
vadesi diistiik¢e vergi maliyeti buna paralel olarak yiikselmektedir. Artan maliyetler
ise spekiilatorlerin islem hacmini ve hizin1 diistirmektedir. Buna bagl olarak ta doviz

kurundaki dalgalanmalarda azalmalar beklenmektedir. Sonu¢ olarak, bu verginin

» Celali, Y1lmaz, “Déviz Kuru Istikrarinin Saglanmasinda Vergi Politikasindan Yaralanilmasi: Tobin
Vergisi”, Activeekonomi, Say1:24, Mayis-Haziran, 2002, http://bsy.marmara.edu.tr/TR/sempozyum
bildirileri/CELALI%20YILMAZ 182-201_.pdf (26.10.2006)

7 Mustafa Miynat, “Liberalizasyon Siirecinde Ortaya Cikan Istikrarsizliklar ve Coziim Onerileri”,
Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt: 9, Say1: 1-2, 2002, s. 205.

Tyage.,s. 207,

® Kenan Bulutoglu, “Sicak Para Akimlarinin Sogukkanli Bir Yorumu”, Mali Pusula Dergisi, Y1l: 2,
Sayt: 19, Temmuz, 2006, s. 11.

7 Godfrey Hodgson, “James Tobin Embarressed Proponet of An International Tax”. The Guardian,
13 March 2002, http://cowles.econ.yale.edu/news/tobin/jt 02—013 _guardian.htm (17.02.2007)
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spekiilatif amacl kisa vadeli yabanci sermayenin hangi 6l¢iide mani olacagi bilim

cevrelerinde yogun olarak tartisiimaktadir.
B. Gelir Saglama Etkisi

Son yillarda IMF, Diinya Bankasi, Birlesmis Milletler gibi uluslararasi
kuruluglarin is yiiklerinin artmasina karsin, ulusal hiikiimetlerin ekonomik ve politik
kosullar nedeniyle sosyal fonlara ayirdiklar1 miktar azalmaktadir. Bu noktada Tobin
vergisi, uluslararasi amaglar igin olas1 bir fon kaynag1 olarak goriilmektedir®.Giinliik
doviz islemlerinin, uluslararasi arenada yaklasik olarak 2 trilyon Amerikan Dolar1
oldugu g6z oniinde bulunduruldugunda, Tablo 4’te de goriildiigii iizere %1 oraninda,
bu tiir islemler lizerine Tobin Vergisi uygulandiginda yillik hasilat 480 milyar USD,
verginin %0,5 oraninda uygulanmasi durumunda 240 milyar USD ve verginin %0,1
oraninda uygulanmasi neticesinde yillik 48 milyar USD hasilat elde edilmesi
beklenmektedir. Elde edilecek bu hasilat tutarlariyla, birgok uluslararast kamusal mal

ve hizmet {iretiminin finansman kaynag:®' saglanmis olmaktadir.

Tobin Vergisi’den elde edilecek gelirin, kiiresel nitelikteki mal ve hizmetler
icin kullanilmasi (¢evre, saglik ve insan ihtiyaglar1 gibi) ve dagitiminin da Birlesmis
Milletler ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslar vasitasiyla yapilmasi
onerilmektedir®?. Ayni zamanda, gelirin vergi tahsilati yapan iilkelere birakilmas: da
Onerilmekte ve bu hasilat: {ilkelerin ulusal vergi sistemlerini gelistirmeleri amaciyla
kullanmalar1 da tavsiye edilmektedir. Bu durumda, Tobin Vergisi’'nden saglanacak
gelir, emek ve sermaye iizerinde mevcut diger vergilerin efektif yiikiiniin

hafifletilmesinde kullanilarak ulusal diizeyde sosyal fayda saglanmis olmaktadir®.

Diger bir Oneri ise, toplanan gelirin tahsilati yapan iilkeler birakilarak,
tilkelerin ulusal vergi sistemlerinde istikrara kavusabilmelerine vesile olmaktir. Bu

vergi uygulandig takdirde, degisik oranlarda (%0.1-%1) uygulanmasina gore 48—

% James Tobin, “The Tobin Tax: Coping With Financial Volatility, Oxford University Press, 1996,
p. 16. . )

#! Zeynep Arikan, Hatice Yurtsever, “Sermaye Hareketlerinin Vergilendirilmesine iligkin Bir Oneri:
Tobin Vergisi, Vergi Sorunlar1 Dergisi, Say1: 189, Haziran 2004, s. 128.

2yage.,s. 129.

8 Celali, Y1lmaz, “Déviz Kuru Istikrarinin Saglanmasinda Vergi Politikasindan Yaralanilmasi: Tobin

Vergisi”, Activeekonomi, Sayi: 24, Mayis-Haziran, 2002, http://bsy.marmara.edu.tr/TR/sempozyum _
bildirileri/CELALI%20YILMAZ 182-201_.pdf (26.10.2006)
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480 milyar dolar arasinda yillik hasilat elde edilecegi varsayilmakta ve bdylece
ortaya c¢ikan bu gelir pastasindan pay alma istegi verginin uygulanabilirligini

artiracaktir.

Tobin Vergisi’nin temel amaci, kisa vadeli spekiilatif amagli yabanci sermaye
hareketleri tizerinden gelir saglamak degildir; Tobin’ de bu verginin temel amacinin
doviz trafigine fren koymak oldugunu belirterek, mali getirinin 6nemli olmadigini ve
bunun sadece yan iiriin oldugunu belirtmistir®; ancak elde edilecek hasilat géz ardi
edilemeyecek biiyiikliikte olmaktadir. Bu gelirin hangi alanlara aktarilmas1 gerektigi
somut olarak Danimarka’nin baskenti Kopenhag’daki Birlesmis Milletler Sosyal
Isler Zirvesi'nde UNDP tarafindan issizlik ve fakirlikle savas icin kullamlabilecegi
onerilmistir®. Tobin ise, Uluslararas1 Tobin Vergisi Otoritesi olarak IMF’in gbrev
yapabilecegini®® ve elde edilen geliri gerekli yerlere transfer edecegini dolayli yoldan
sOylemistir. Ayrica bu verginin, adi gecen uluslararasi kurulus ve kuruluslar

tarafindan toplanmasinin gerekgesi olarak®’;
a) Cesitli donemlerde ortaya cikan ani krizlerde erken miidahale,

b) Cesitli onlemler alarak adaletsizliklerin oniine gegmek ve bdylece mali yonden

zayif olan lilkelerin korunmasini saglamak gosterilmektedir.
C. Uzun Vadeli (Faydah Islemler) Uzerine Etkileri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi olarak da isimlendirilen, uzun vadeli
yabanci sermaye llkenin {retim kapasitesini artiracak seklinde getirilen
sermayedir®. Bu baglamda; 6nerilen Tobin vergisinin olumlu etkilerinden biri de,
verginin uzun vadeli doviz islemleri {izerindeki olumsuz etkisinin goz ardi edilecek
diizeyde diisiik olmasidir. Soyle ki; % 0.5 oraninda alinan verginin 10 yillik uzun
vadeli yatirima maliyeti % 0.1 gibi ¢ok diisiik bir oranda olmaktadir. Bu % 0.1

orani; uzun vadeli yatirimlar i¢in doviz iglemleri iizerinden 6denecek verginin

8 Ozhan Uziimciioglu, “James Tobin”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Y1l: 17, Say1: 193, s. 22.

% Nesrin Yildirrm, “Finansal Piyasalarn Yeniden Diizenlenmesi: Tobin Vergis”, Banka ve
Ekonomik Yoirumlar Dergisi, Sayi: 37, Nisan, 2002, s. 85-86.

8 Uziimciioglu, a.g.m., s. 22.

7 Kuldis, a.g.m., s. 199.

% Acar, a.g.m., s. 165.
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maliyeti olup, toplam proje maliyeti icinde Onemsiz bir paya sahip
olmaktadir®.Tobin vergisinin kisa vadeli déviz islemlerinde maliyetleri yiikseltip,

uzun vadeli d6viz islemlerini ise etkilemedigi, bilakis tesvik ettigi belirtilmektedir™.
D. Mali Sigorta islevi Gorebilmesinin Etkisi

Glinlimiizde milli doéviz kurlarn spekiilatif baski altinda olan ulusal
hiikiimetler, ulusal parlarinin degerini muhafaza edebilmek amaciyla; kisa vadeli faiz
oranlarint yiikseltmek zorunda kalmaktadirlar. Bdyle bir yontem ise, milli
ekonominin istihdam diizeyi ve bliylimesi iizerine olumsuz etkilere yol agmaktadir.
Ayni sekilde, yurtici ekonomik faktorler nedeniyle faiz oranlarinin yiiksek tutulmasi
ulusal paranin asir1 degerlenmesine ve ihracatta rekabet giiciiniin yitirilmesine yol
agmaktadir’’ .Bu olumsuz etkilerin ortadan kaldirilmasi ve ulusal hiikiimetlerin
otokontrol mekanizmasi iglerligini arttirabilmek i¢in, kisa vadeli yabanci sermayenin

akiskanligini azaltacak metodun Tobin vergisi oldugu vurgulanmaktadir.

Bu vergi, ekonomiler arasinda bir mali sigorta fonksiyonu olma gorevi
gorebilecektir. Clinkii bu verginin uygulanmasi durumunda, ulusal hiikiimetlerin para
politikalarin1 uygularken doviz kuru degisikliklerine olan bagimliliklarin1 azaltacag,
dolayistyla iilkelerin makroekonomik politikalarini belirlerken daha otonom kararlar

almasina vesile olacagiin iizerinde durulmaktadir’>.
VL. TOBIN VERGISININ UYGULANAMAMASININ NEDENLERI

Tobin vergisinin uygulanmamasinin nedenleri dort baslik altinda ayrintili

olarak incelenmektedir.

% Sen, Keskin, Oz, a.g.m., s. 99.

90 Tuncer, a.g.m., s. 12.

ol Celali, Y1lmaz, “Déviz Kuru Istikrarinin Saglanmasinda Vergi Politikasindan Yaralanilmasi: Tobin
Vergisi”’, Activeekonomi, Sayi: 24, Mayis-Haziran, 2002, http://bsy.marmara.edu.tr/TR/sempozyum _
bildirileri/CELALI%20YILMAZ 182-201_.pdf (26.10.2006)

92 Celali, Y1lmaz, “Déviz Kuru Istikrarmin Saglanmasinda Vergi Politikasindan Yaralanilmasi: Tobin

Vergisi”, Activeekonomi, Sayi: 24, Mayis-Haziran, 2002, http://bsy.marmara.edu.tr/TR/sempozyum _
bildirileri/CELALI%20YILMAZ 182-201_.pdf (26.10.2006)
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A. Verginin Pratikte Uygulanmasimin Giicligii

Tobin vergisi, henliz ciddi anlamda uygulama alan1 bulamamis; son yillarda
tizerinde 6onemle durulan su anda teoriden ibaret olan, ancak Fransa ve Sili’de kismen
uygulanma imkani bulabilmis®, global boyutlu bir doviz islem vergisi onerisidir’,
Uygulanabilirlik verginin en zayif halkasini olusturmaktadir. Bu noktada, Tobin,
Onerdigi verginin diinya ticaret hacminde 6nemli paya sahip olan para birimlerine

uygulanmasini yeterli gormektedir®

Global diizeyde uygulanmasi gerekli olan vergiyi, bazi iilkelerin kabul
etmemesi durumunda, vergi cenneti olarak bilinen off-shore finans merkezleri
araciligiyla verginin kacirilmasi kolayhikla miimkiin olabilecektir’®. Ancak bu
noktada dikkat edilmesi gereken husus, doviz islemlerinin off-shore merkezlere veya
nakit benzeri tiirev piyasalara kaymasi sebebiyle vergi tabaninin biitiiniiyle ortadan
kalkip kalkmayacag hususudur. Ornegin’’; Ingiltere sadece Sterlin’in Cin Yuan’ma
cevrilmesi islemleri iizerine bir vergi koyarsa, déviz islemlerinin ayni sonucu veren
kisa vadeli Ingiltere ve Cin hazine bonosu islemlerine kaymasi beklenir. Sayet bu
islemler de vergi kapsamina alinirsa, islemler bu defa mal piyasasina kayacaktir. Bu
piyasadaki islemler de verginin kapsamina alindiginda bu kez islemler swap ve tiirev
piyasalara kayacaktir. Sonugta bu verginin 6deyicisi, piyasada mal ve hizmet talep

eden tiiketiciler olacak, spekiilatorler ise vergiden kacabileceklerdir.

Boyle bir verginin tiim {ilkeler tarafindan uygulanabilirligi politik ve teknik

acidan birtakim sorunlari beraberinde getirmektedir.

% «Sicak Para Hareketleri ve Tobin Vergisi”, http://www.mtk.gov.tr/eserler/para.doc (26.10.2006)

* Sen, Keskin, Oz,a.g.m., s. 100.

% Burgak Tiilay, Pelin Ataman Erdonmez, “ Kiiresel Krizlere Yeni Yaklagimlar”, Tiirkiye Bankalar
Birligi Bankacilar Dergisi, Say1: 32, Aralik, 1999, s. 15.

% Saragoglu, Sahan, a.g.m., s. 77.

o7 Celali, Yilmaz, “Déviz Kuru Istikrarinin Saglanmasinda Vergi Politikasindan Yaralanilmasi: Tobin

Vergisi”, Activeekonomi, Say1: 24, Mayis-Haziran, 2002, http://bsy.marmara.edu.tr/TR/sempozyum__
bildirileri/CELALI%20YILMAZ 182-201_.pdf (26.10.2006)
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1. Politik Sorunlar

Tobin vergisinin uygulanabilirligi, uluslar aras1 igbirligini mecburi
kilmaktadir. Vergiyle hedeflenen amaclara ulasilabilmesi, verginin diinya genelinde
ve ayni oranda uygulanmast kosuluna bagli bulunmaktadir. Ulusal hiikiimetler,
vergiyi koymaya ikna olsalar bile politik ¢ekincelerinden dolayi, bu tiir bir islem
vergisini uygulamaktan vazgecebileceklerdir’®. Nitekim, James Tobin, Alman Der
Spiegel Dergisi’nin kendisiyle Eyliil 2001 yilinda yapilan réportajda®; “Bir giin
verginizin uygulanabilecegine inantyor musunuz?” sorusuna su yanit1 vermistir: “Ne

yazik ki inanmiyorum, ¢iinkii sahnedeki karar vericiler bu vergiye karsilar.”

Ote yandan, global nitelikli finansal sektdrlerin bu tiir bir vergiye karsi olma
olasiliklar1 oldukca yiiksektir. Clinkii boyle bir verginin, bu sektorlerin harekat
alanin1 daraltacagr diistiniilmektedir. Buna bagli olarak, finansal sektorlerin bu

vergiye tepki koymasi kaginilmaz olmaktadir.
2. Teknik Sorunlar

Tobin vergisine iliskin teknik sorunlar; genelde vergilendirmeye dair sorunlar

{izerine yogunlasmaktadir. Bu sorunlar'®’;

— Verginin konusu

— Vergiden istisna ve muafiyetler

— Vergi matrahi

— Vergi oraninin nasil ve neye gore saptanacagi
— Vergi kagirma ve vergiden kaginma

— Vergide piramitlesmeye yol agmasi sorunlaridir.

Verginin konusu ne olmalidir? Tobin, sadece spekiilatif amagli spot doviz

islemlerinin vergiye tabi olmasini Onermistir. Ancak glinlimiiziin kiiresellesen

% Arikan, Yurtsever, a.g.m., s. 131.
% Kapusuzoglu, a.gm,s. 71
19 Sen, Keskin, Oz, a.g.m., s. 101-103.
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diinyasinda spekiilatif amagli doviz alim satimi yapilabilecek finansal araglarin hem
cesidi, hem de hacmi artmistir. Bu durum vergilemede bosluga yol agabilir.
Vergilemede bosluga yol agmamak i¢in; verginin kapsaminin swap, future, forward
ve option islemlerini de icine alacak sekilde genisletilmesi gerektigi

onerilmektedir'®!.

Vergiden istisna ve muafiyetler basligi altinda sayilan; merkez bankalarinin
piyasaya miidahalelerinin, uluslararasi kuruluslarin piyasada gerceklestirdigi
islemlerin ve kamu kuruluslar1 arasindaki islemlerin Tobin vergisine tabi tutulup

tutulmadig1 tam olarak agikliga kavusturulmamstir'*,

Vergi matrahi, vergilemenin finansal piyasalarda neden olacagi sapmalari

engellemek i¢in genis tutulmalidir'®

. Ancak yukarida adi gegen vergiden istisna ve
muaf olmasi diisliniilen islemlerinin tam olarak vergiye tabi olup olmayacaginin
acikliga kavusturulmamasi, vergi matrahi genis tutulsa dair vergilemeye iligkin

sorunlarin tam olarak ortadan kalkacagi anlamina gelmemektedir.

Vergi oraninin nasil ve neye gore saptanacagi belirli degildir. Verginin
yiiksek oranli uygulanmasi durumunda, verginin amacina geliskili bir sekilde uzun
vadeli yatirimlar1 olumsuz yonde etkileme riski oldugu iddia edilmektedir. Diisiik
uygulanmast durumunda ise, verginin spekiilatif islemleri caydirma etkisinin
istenilen diizeyde olmayacagi varsayilmaktadir'®. Dolayisiyla optimal bir vergi
orammin  belirlenmesi'®, verginin uygulanabilirligi acgisindan  biiyiik 6nem

kazanmaktadir.

Vergi kacirma ve vergiden kaginma sorunu; Tobin vergisinin uygulanmasinda
ortaya cikabilecek en Onemli sikintilardan birisidir. Vergi kacirmanin Oniine
gecilmesi igin vergi tabant miimkiin oldugu kadar genis tutulmalidir. Ancak

giiniimiiziin finans piyasalarinin globallesmeyle birlikte karmasik hale gelen yapisi

%" Kapusuzoglu, a.g.m., s. 67.

102 Arikan, Yurtsever, ag.m., s. 130.

1 paul Bernd Spahn, “The Tobin TAx and Exchange Rate Stability”, Finance and Development,
June, 1996, p. 26.

1% Sen, Keskin, Oz, a.g.m., s. 102.

' Selda Aydmn, “Asya Krizi ve Sermaye Hareketlerinin Vergilendirilmesi”, Maliye Dergisi,
Say1:133, Ocak-Nisan 2003, s. 24.
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ve bunun sonucu olarak; sadece finansal kuruluslarin arasindaki farkliliklarin degil,
aymi zamanda finansal iirlinlerin arasindaki farkliliklarin ortadan kalkmasi
spekiilatorlerin  finansal iiriinleri birbiri yerine kolayca ikame etmesine imkan

vermekte ve vergi kagirma olasiligini arttirmaktadir.

Verginin piramitlesmeye yol agacagi disiiniilmektedir. Vergi piramitlesmesi,
hesaplanmis bir vergi lizerinden farkli bir adla bagka bir vergi hesaplanmak suretiyle
verginin belirlene yasal oranmin {izerine ¢ikmasi olayidir. Ornegin, spekiilatif amagh
uluslararas1 bir doviz hareketi lizerine, Tobin vergisine ilave olarak, ilgili tilke vergi
kanunlarina gore ekstra bir vergi konulabilir. Bdyle bir durumda hesaplanan
verginin orani otomatik olarak yiikselmis ve yasal oranin Tlzerine c¢ikmis

olmaktadir'®.

B. Finansal Serbestlesmeye Aykir1 Olmasi

Finansal faaliyetler tizerine Tobin vergisi gibi bir vergi konulmasi
durumunda, bu faaliyetlerin hareket alaninin daralacagi sdylenmektedir. Ciinkii
iilkeler ile mali kuruluslar, uluslararas: finansal islemler lizerindeki kisitlamalari
deregulasyon ( kuralsizlastirma ) yoluyla kaldirmay1 hedeflerken; bu tiir bir verginin

uygulanmasinin finansal serbestlesmeye aykir1 olacagi sdylenmektedir.

Ote yandan Tobin vergisinin iilkemiz gibi gelismekte olan iilkelere ekstra bir
yiik getirerek uluslararasi islemlerin maliyetini artirabilecegi ve bunun sonucunda bu
iilkelerin yabanc1 sermayeye tesir etme giiciiniin zayiflayacag varsayilmaktadir'®’.
Boylece yabanci sermaye Onilindeki engellere bir yenisi eklenmis olmaktadir.
Verginin finansal serbestlesmeye aykiri olmamasi igin; spekiilatif hareketleri

engellemenin ortaya ¢ikardigi zarar ile sermayenin akigkanliginin getirdigi fayda

arasinda bir dengede olmas1 dnerilmektedir.
C. Spekiilasyonu Onlemede Yetersiz Olmasi

Tobin vergisinin nihai amacini, spekiilatif niyetli doviz islemlerinin

vergilendirilmesi olusturmaktadir. Ancak verginin sadece kiiciik parite degisiklikleri

1% Sen, Keskin, Oz, a.g.m., s. 103.
107 Arikan, Yurtsever, a.g.m., s. 130.
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lizerine yapilacak spekiilasyonlar1 caydiracagi diisiiniilmektedir. Ciinkii bir para
birimi spekiilatif nedenlerden dolay1 baski altinda tutuldugunda, verginin maliyeti
spekiilasyon sebebiyle hemen hemen iskonto edilmis olacaktir. Ote yandan Paul
Davidson’a'® gore bu vergi uluslararas: spekiilasyonlar azaltmayacaktir. Davidson
bu noktada “orta alan birligi” adi altinda su kurallarla isleyecek bir Oneri

sunmaktadir,

a) Sinirlararast  finansal akisin  6zel olarak iilkeler tarafindan

diizenlenebilmesine izin verilmesi,

b) Uluslar arasi ddemeler dengesinin ¢oziilmesinde temel sorumlulugun
iilkelere yliklenmesi saglanarak, ulusal otonomiyi iilke sinirlar igerisinde garanti
altina almay1 amaclamaktadir. Boylece spekiilatif amacli islemlerle kora kor bir

micadele verilebilecektir.

Diger bir taraftan, spekiilatorler tarafinda kazang beklentisi yiiksek ise; vergi
spekiilasyonlar1 6nleme islevini kaybetmektedir. Ciinkii biiyiik kriz donemlerinde,
vergi spekiilatif kazanglarin biiyiikliigii karsisinda etkili olamamaktadir. Ornegin,
heniliz pratikte uygulama alan1 bulmamasma ragmen, 1992 Avrupa Doviz Kuru
Mekanizmasi, 1997 Giineydogu Asya, 1998 Rusya, 1999 Brezilya ve 2001 Tiirkiye
krizlerinde yasanan doviz kuru dalgalanmalarina karsi tek basina Tobin vergisinin

dikkate deger bir 6lgiide etkisi olmayacagi savunulmaktadir'®.

Ote yandan; spekiilatif maksatli kisa vadeli sermaye hareketlerinin, vergileme
ile dnlenmesi yerine, uygulanacak sagliklt makro ekonomik politikalarla (enflasyon
oranini diisiirmek gibi) Onlenmesi Onerilmektedir. Dolayisiyla ekonomik istikrar

saglandiktan sonra kisa vadeli spekiilatif akimlarin azalacagi hesaba katilmaktadir.

1% payl Davidson, “Capital Movements, Tobin Tax and Permanent Fire Prevention: A Response to De
Angelis”, Journal of Post Keynesian Economics, 22:2, Winter 1999-2000, pp. 197-206.

109 Celali, Yilmaz, “Déviz Kuru Istikrarinin Saglanmasinda Vergi Politikasindan Yaralanilmast:
Tobin Vergisi”, Activeekonomi, Say1: 24, Mayis-Haziran, 2002, http://bsy.marmara.edu.tr/TR/sempo
zyum_bildirileri/CELALI%20YILMAZ 182-201 .pdf (26.10.2006)
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D. Uluslararasi Islem ve Likidite Hacmini Olumsuz Etkilemesi

Tobin vergisinin, spekiilatif amaclh kisa vadeli doviz islemlerinin dolasim
hizim1 disiirebilecegi kabul edilmektedir. Ancak doviz kurlarindaki asir1 oynakligi
azaltip azaltmayacagi tartisma konusudur. Eger doviz piyasalarindaki uluslararasi
islem hacmi azalirsa, uluslararasi likitide hacmi de daralmis olacaktir. Bu durum, az
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ulusal paralarimin daha oynak ve spekiilasyon
karsisinda daha hassas hale gelmesine neden olmaktadir. Ayni1 zamanda likiditenin
azalmasindan dolay1 sermaye, uluslararasi piyasalar ve kiiciik iilke paralari cinsinden

yapilacak yatirimlarda daha diisiik olacaktir.

Ote yandan Tobin vergisinin oram diisiik olsa bile, finansal piyasalar iizerine
bir maliyet yiiklemesi s6z konusu olabilmektedir. Janet G. Stotsky’e gore bu vergi,
uzun vadeli yatirnmlarin maliyetini yiikseltmekte ve bunun sonucu olarak ta

110

ekonomik biliylimeyi olumsuz yonde etkilemektedir Keza Stotsky, Tobin

vergisinin asagidaki nedenlerden dolay1 hedefine ulasamayacagini savunmaktadir' '

a) Aracilar: Finansal islem vergileri, finansal kuruluslarin kisa vadeli likit

ticaretine olumsuz etkide bulunmaktadir

b) Tiirevler: Yatinmcilar déviz piyasasindaki tiirev iglemlerle esit pozisyon

alacaklar icin, tiirev islemlerin de vergilendirilmesi gerekmektedir.

c¢) Kacinmanin Kolayligi: Vergi uluslararast boyutta uygulanirsa anlam

kazanmakta, aksi taktirde islemler vergi cennetlerine kaymaktadir' "%,

d) Para ve Mali Politikalar Arasindaki Iliski: Baslica finans piyasalarinda Tobin
vergisinin uygulanmasi bile, énemli Ol¢lide yOnetim maliyeti ve tahsilat,

ayrica takip ve yaptirim usulleri gerektirmektedir.

19 Janet, G. Stotsky, “Why a Two-Tier Tobin Tax Won’t Work”, Finance and Development, June,
1996, p. 29.

" Stotsky, s. 28-29.

"2 yiiksel, a.g.m., s. 77.
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VII. TOBIN VERGISINE BENZER iSLEM VERGILERI VE ALTERNATIF
ONERILER

Tobin vergisine benzer doviz degisim verileri arasinda Keynes’in onerdigi
“igslem vergisi” ve cesitli lilkelerde uygulanan iglem vergilerine yer verilmektedir.
Tobin vergisine alternatif Oneriler basligi altinda ise, temeli Spahn’in Onerisine
dayanan ve verginin daha etkili uygulanabilmesine yonelik olarak tavsiye edilen “iki

asamal1 Tobin vergisine” yer verilmektedir.
A. Tobin Vergisine Benzer Islem Vergileri

JM.Keynes 1936 yilinda yazdig1 “Para, Faiz ve Istihdamm Genel Teorisi”
adli eserinde finansal piyasalarda uygulanacak islem vergilerinin kisa vadeli
spekiilasyonu engelleme ve uzun vadeli yatirimlar tesvik etme konusunda énemli bir
potansiyele sahip oldugunu vurgulamistir. Keynes, hisse senedi piyasasinda bu tiir
bir verginin uygulanmasi durumunda; amaci kisa vadeli alim satim kar1 elde etmek
olanlarin olumsuz yonde etkilenecegi ama temel gostergelere bakarak yatirim
yapanlarin ise etkilenmeyecegi sylemistir''®. Ancak énerilen bu islem vergisinden
istenilen neticenin alinabilmesi, bu verginin tiim {ilkeler tarafindan uygulanmasina
bagli bulunmaktadir. Sayet vergi tek bir iilke tarafindan uygulandig: takdirde vergi
kacakcilig1 kolayca yapilabilecektir.

James Tobin ise, admi tasiyan vergiyle Keynes’in, “Islem vergisi uzun
dénemli temelleri giiglendirir.”''* gériisiinden hareketle “déviz piyasasinda” yapilan
cok kisa vadeli ve spekiilatif amagh islemlerin diisiik oranda vergiye tabi tutulmasi
yoluyla doviz kurlarindaki akiskanligin azaltilmasi, kiiresel boyutta kullanilacak bir

gelirin saglanmasi1 ve iilkelerin elde etmis olduklar1 kaynaklar ile daha fazla

13 Celali, Yilmaz, “Déviz Kuru Istikrarmin Saglanmasinda Vergi Politikasindan Yaralanilmasi:
Tobin Vergisi”, Activeekonomi, Say1: 24, Mayis-Haziran, 2002, http:/bsy.marmara.edu.tr/TR/sempo
zyum_bildirileri/CELALI%20YILMAZ 182-201 .pdf(26.10.20006)

' Dogan Alantar, “Sicak Para Hareketleri ve Tobin Vergisi”, Yaklasim, Say1: 131, Kasim, 2003.
http://www.yaklasim.com/mevzuat/dergi/read_frame.asp?file name=2.003.114.000.htm (06.02.2006)
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otonomiye sahip olmalarini1 amaglamaktadir' °. Ozetle, Tobin kambiyo islemleri i¢in

vergi onerirken, Keynes borsa iglemleri i¢in vergi 6nermektedir.

Tobin vergisine benzer bir uygulama da 1963-1974 yillar1 arasinda ABD’de
uygulanan ve federal bir vergi olan Faiz Esitleme Vergisi (Interest Equalization Tax,
IET) ‘dir. Bu vergiyle ABD’de yabanct bor¢lanma senetlerine olan talebin
azaltilmas1 amaclanmakta ve bu maksatla bor¢clanma senetlerinden elde edilen faiz
gelirleri lizerinden % 15 oraninda vergi alinmasi ongoriilmekteydi. Ancak vergi
nedeniyle islemlerin Londra’ya ve diger Avrupa piyasalarina kaymasi sonucu vergi

yiiriirliikten kaldirilmugtir' ',

Ayrica ABD’de son yillarda tiim finansal islemleri (hisse senedi, tahvil, bono,
opsiyon ve benzeri tiirev islemler) kapsayacak sekilde yabanci para islemleri {izerine
Menkul Kiymet Transfer Vergisi adiyla bir islem vergisi getirilmesi hususunda

oneriler bulunmaktadir'"’.

Gegmiste ABD ve Israil’de tek tarafli sermaye hareketleri iizerine islem
vergisi konuldugu goriilmektedir. ABD’de 1960’larda, iilke disina sermaye kacisini
caydirmak amaciyla Reel Faiz Oram1 Esitleme Vergisi adiyla bir vergi
uygulanmustir''®. srail ise yurti¢ine sermaye girisini simirlandirmak amaciyla benzer
bir vergi uygulamistir. Ayrica benzer bir islem vergisi de Brezilya’da Genel Transfer
Vergisi adiyla uygulanmaktadir. Bu vergi banka havaleleri iizerinden % 0.25
oraninda uygulanmaktadir. Oranin diisiik olmasi, havale yapilan miktar diisiik olmasi
durumunda vergi sonucu elde edilen hasilatin, verginin tahsili i¢in yapilan maliyeti

karsilamamasi sorununa yol actig1 sdylenmektedir' '’

5 Dogan Gokbel, “Uluslararasi Islemlerde Tobin Vergisi”, Eskisehir Sanayi Odas1 Dergisi, Say::
24, Temmuz-Eyliil, ss. 16-18.

te Celali, Yilmaz, “Doviz Kuru Istikrarinin Saglanmasinda Vergi Politikasindan Yaralanilmast:
Tobin Vergisi”, Activeekonomi, Say1: 24, Mayis-Haziran, 2002, http://bsy.marmara.edu.tr/TR/sempo
zyum_bildirileri/CELALI%20YILMAZ_ 182-201_.pdf (26.10.2006)

"7 Aydin, a.gm., s. 23.

18 Kyldis, a.g.m., s. 188.

19 Celali, Yilmaz, “Déviz Kuru Istikrarmin Saglanmasinda Vergi Politikasindan Yaralanilmasi:
Tobin Vergisi”, Activeekonomi, Say1: 24, Mayis-Haziran, 2002, http://bsy.marmara.edu.tr/TR/sempo
zyum_bildirileri/CELALI%20YILMAZ 182-201 .pdf (26.10.2006)
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Tablo 7: Baz1 Ulkeler Tarafindan Uygulanan Mevcut islem Vergileri

ULKE Vergi Orani (%) Aciklama
Almanya 0.125 Islem vergisi
0.06 Resmi broker ticreti
Avustralya 0.3 Islem vergisi
Avusturya 0.15 Transfer vergisi
0.06 Aranjman ticreti
0.04-0.09 Mahkeme iicreti
ABD 0.0033 SEC ficreti
Belcika 0.17 Alim-Satim pul vergisi.
0.025 Borsa ticreti
Danimarka Yabancilara vergisiz
Finlandiya 0.5 Islem vergisi
Fransa 0.15 Ticaret Vergisi
Hong Kong 0.25 Damga vergisi
0.006 Ozel harg iicreti
0.05 Déviz harct
Ingiltere 2 pound Harg
0.5 Damga vergisi
Italya 0.05 Damga vergisi
Isve¢ 0.5 Ciro vergisi
Isvicre 0.0005 Déviz giris iicreti
0.01 Devlet vergisi
0.075 Damga vergisi
Hollanda Vergisiz
Malezya 0.05 Meydan vergisi
0.3 Transfer damga vergisi
Yeni Zellenda 0.0057+ticaret basina iicret | Islem harci
Norveg Vergisiz
Singapur 0.1 Kontrat damga vergisi
0.05 Meydan vergisi
0.2 Transfer damga vergisi
Japonya 0.30 Satis vergisi

Kaynak: J. A. Frankel, “How Well do Foreign Markets Function: Might a Tobin Tax Help?”,

National Bureau of Economic Research, Working Paper Series, S: 5422, 1996, p. 41.




Tablo 7°de giliniimiizde bazi iilkeler tarafindan uygulanan mevcut islem

vergilerinin adlar ile oranlarina yer verilmektedir.

Ayrica, sermaye piyasasinda gergeklestirilen islemlerin tamaminin
vergilendirilmesi maksadiyla Almanya ve Isvicre yabanci varliklar iizerine vergi
getirmistir'”’. Ancak bu verginin kisa vadeli spekiilasyona tesir etmesinden ¢ok,
yurtdigi yatirim yerine uzun vadeli yerli yatirimlarin artirilmasina etki etmesi

amagclanmustir.
B. Alternatif Oneriler

Alternatif ~ Oneriler bashg altinda “Iki Asamali Tobin Vergisi”

incelenmektedir.

Spekiilatif amacli doviz hareketleriyle miicadelede Tobin vergisinin
etkinligini arttirllmasin yonelik olarak iki asamali Tobin vergisi (a two-tier Tobin
tax) oOnerilmektedir. Bu Oneri temelde Paul Bernd Spahn’in ¢alismalarina
dayanmaktadir'?'. iki asamali Tobin vergisinin ilk asamasi diisiik oranli genel bir
Tobin vergisi; ikinci asamasini ise ek bir doviz vergisi (exchange surcharge)
olusturmaktadir. Buna gore, ilk asamada alinacak vergi spot islemlere % 0.2
oraninda, tiirev islemlere (future, swap, option) ise % 0.2 oraninin yarisi oraninda
uygulanacaktir. Ikinci asamada alinacak vergi ise, spekiilatif islemlerin arttig
donemlerde uygulanacak olan yasaklayict bir ek doviz vergisindir. Ek doviz
vergisinin genel bir orani olmayip; spekiilasyonun siddetine gore yiizde ylize kadar

artirilabilecektir' >,
Kisaca Spahn’m iki Asamali Tobin vergisi 6nerisi'>’;

e Her zaman uygulanacak diisiik oranli bir Tobin vergisi,

120" Muhammet Akdis, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol Agtigi Finansal Krizler ve Bu
Krizleri Onlemede Kullanilabilecek Araglar: Tobin Vergisi”, Denizli, 2004, http://makdis.
pamukkale.edu.tr/mak21.htm (09.12.2006).

12l fstiklal Y. Vural, “Dis Istikrarin Saglanmasi ve Kalkinmanin Finansmaninda Global Vergi Onerisi:
Tobin Vergisi”, Kamu Maliyesinde Cagdas Yaklasimlar, Seckin Yayincilik, Ankara, 2006, s. 100.
122 Spahn, p. 26.

12 Spahn, p. 26.

51



e Spot doviz islemleri lizerinden ¢ok diigiik bir standart oran, 6rnegin %0.2,

e Tiirev islemler ilizerinden ise, standart oranin yaris1 kadar ( 0.01 ) vergi

alinmasi,

e Spekiilatif islemlerin yogunlastigi donemlerde uygulanacak, yasaklayict bir

Ek D&viz Vergisinden olugmaktadir.

fkinci asamada almacak ek doviz vergisi, doviz kuru iizerindeki
spekiilasyonun neden oldugu asir1 oynakliktan kaynaklanan negatif digsalliklari
vergilendirmeyi amaclamaktadir. Bu vergi bir bakima para birimlerine karsi
spekiilatif amacli bir hareket oldugunda otomatik bir salter (circuit breaker)

fonksiyonu gorecektir'*,

Ek doviz vergisinin konusu, spot doviz islemlerinin ilave olarak tiirev
piyasalar1 da kapsayacak sekilde genisletilebilir. Ayrica bu vergiyle istenilen amaca
ulagilmast durumunda, vergiye tabi matrah olusmayacagindan vergi geliri elde
edilemeyecektir. Bu verginin uygulandigi donemlerde, spekiilatif maksatl yapilan
doviz alim-satiminin maliyeti artmakta; boylece spekiilatorler spekiilatif amagh

kararlarin1 ertelemek zorunda kalmakta veya bu kararlarindan vazgegmektedirler.

Ek doviz vergisinin gelir saglama ve doviz piyasalarinda istikrar saglama
islevi biiylik dl¢iide doviz hareketinin bu vergiye karsi gosterecegi esneklige bagl
bulunmaktadir. Esnekligin diisiik olmas1 durumunda, ek doviz vergisi sadece gelir
saglama fonksiyonunu yerine getirecektir. Esnekligin yiiksek olmasi durumunda ise,
verginin doviz piyasalarinda istikrar saglama islevi gerceklesmis olacak, ancak elde
edilen gelir azalacaktir'”. Netice itibariyle her iki durumda da kazanan vergiyi

uygulayan iilke olacaktir.

124 Stotsky, p. 28.
12 Sen, Keskin, Oz, a.g.m., s. 98.
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VIII. CESITLI ULKELERDE TOBIN VERGISININ
UYGULANABILIRLiGINE YONELIK YAPILAN CALISMALAR

Tobin vergisi konusunda, bircok gelismis ve gelismekte olan iilkede
uygulanabilirligine yonelik 6nemli boyutta ¢alismalar yapilmaktadir. Giiniimiizde
Tobin vergisi sadece Fransa, Sili ve Malezya’da ¢esitli bicimlerde uygulanmaktadir;
Ayrica Tobin vergisi Kanada, Ingiltere, ABD, Ispanya, Italya, Finlandiya, K. Irlanda,
Brezilya gibi iilkelerde gesitli tarih ve sekillerde giindeme gelmistir'?®. Asagida
cesitli llkelerde verginin uygulanabilirligime yonelik yapilan caligmalara yer

verilmektedir.
A. Kanada

Kanada Parlamentosu 23 Mart 1999’da Tobin vergisini destekleyen bir raporu
iigte iki gibi bir ¢ogunlukla kabul etmis'*’ ve diinyada spekiilasyonun énlenmesi
hususunda ciddi anlamda goriis bildiren ilk ilke olmustur'?. Ayrica, Birlesmis
Milletler’deki Kanada delegasyonu, 2000 yili Haziran ayinda Sosyal Zirve’deki
sonu¢ bildirgesine Tobin vergisi i¢in bir ¢aligma raporu diizenlenmesi hususunda
degisiklik ilave ettirmislerdir'*’. Kanada’da 28 Haziran 2000’de Avrupa
Parlamentosunun  Onciiliigiinde, 13  Avrupa ilkesinden ve Kanada’dan
parlamenterlerin, ekonomistlerin ve sivil toplum kuruluslarinin katilimiyla “Tobin

Vergisi Hakkinda Birinci Parlamentolar Arast Toplant” diizenlenmistir' .

B. Finlandiya

Finlandiya Hiikiimeti resmi olarak 2000 yilinda Tobin vergisini destekleme

131

karar1 almistir . Finlandiya Disisleri Bakani Erkki Tuomioja, 28 Haziran 2000

126 Saragoglu, Sahan, a.g.m., s. 74.

127 y.a.gm.,s. 75.

128 Robin Raund, “Time For Tobin”, New Internationalist, Issue 320, http://www.globalpolicy.org/
socecon/glotax/currtax/tobtime.htm (10.04.2007)

12 K apusuzoglu, a.g.m., s. 68.

139 Ersin Kaplan, “Tobin Vergisi”, s. 11. http://www.ersinkaplan.net/dosyalar/tobinvergisi.doc (08.04
.2007)

1 Arikan, Yurtsever, a.gm.,s. 131.
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tarithindeki Avrupa Parlamentosu toplantisindan 6nce hiikiimet deste§ini teyit

etmistir' 2.

C. Fransa

1994 yilinda Kopenhag’ta yapilan Diinya Toplumsal Zirvesin’de (World
Social Summit) zamanin Fransa Cumhurbaskant Frangois Mitterand, Tobin
vergisinin  uluslararas1  kalkinma acisindan ek bir potansiyel kaynak

olusturabilecegini ileri stirmiigtiir'>>.

Ayrica 1995’de Fransa Basbakani Lionel
Jospin, hiikiimetinin 1995-2000 yillarina ait hedeflerini acikladigi konusmasinda, “10
yillik yatirnmi etkilemeyecek ancak 10 giinlilk islemleri cezalandiracak™ % 0.1
oraninda Tobin vergisi énermistir'>*. Fransiz Parlamentosu’nun ATTAC (Bireylere
Yardim I¢in Finansal Dolasimin Vergilendirilmesini Savunanlar Dernegi) Komitesi,
120’den fazla parlamenterin destegini alarak, Tobin vergisinin uygulanmasi hakkinda
bir yasa tasarisi taslagi hazirlamistir. 2000 y1li Mayis ayinda ise, Parlamentonun AB
ile ilgili Delegasyonu, “ Spekiilatif Sermaye Hareketleri ile Miicadelede Doviz
Islemlerine Vergi Getirilmesinin Incelenmesi ve Onerilmesi Konusunda AB Fransa
Bagkanligi’ndan Istek” adli énergeyi kabul etmistir. 2000 yili Haziran ayimnda iki
parlamenter, vergileme agisindan bir deneme siirecinin tavsiye edildigi “Mali Akim
Diizenlemeleri” konulu raporu tamamlamiglardir. Fransa 2001 yili Agustos ayinda,
AB Maliye Bakanlar1 Toplantisinda spekiilatif amacgli uluslararast sermaye
hareketleri iizerinden % 1 oraninda vergi almmasim destekledigini agiklamistir'®’,

2002 yilindan itibaren, Fransa vergi sistemine Tobin vergisi benzeri bir vergi

getirilmistir.
D. Amerika Birlesik Devletleri

Temsilciler Meclisi Uyesi Peter de Fazio ve Senatdr Paul Wellsone, 11 Nisan
2000 tarihinde Kongre’ye sinir 6tesi mali iglemlerin vergilendirilmesi konusunda bir
onerge sunmuslardir. Peter de Fazio 2001 yili Mayis ayinda Temsilciler Meclisi’ne

“Uluslararast Mali Islemlerde Bir Verginin Yerlestirilmesi” adli yeni bir &nerge

132 K apusuzoglu, a.g.m., s.68.

133 Sen, Keskin, Oz, a.g.m., s. 94.

1% Kildis, a.g.m., s. 198.

135 “Fransa Tobin Vergisini AB’ye Tasiyor”, http:/www.minidev.com/stk/sivil_toplum_mai.asp
(10.04.2007)

54



sunmustur. Onerge, Tobin vergisinin yam sira IMF, OECD, G-8, G-20 ve Diinya
Bankas1 gibi uluslararast  kuruluglarin  gozetiminde uluslararast finansal

organizasyonlar i¢in global reform dngérmektedir' .

E. ingiltere

Ingiltere’de  Parlamentoda isci partisi, liberal demokratlar ve bazi
muhafazakar partilerden 101 kisilik bir grup Tobin vergisinin yerlesmesi i¢in dnerge
vermislerdir’®’. Ingiltere’de 2003 yilindan itibaren 2 Kasim tarihi “Tobin Vergisi
Gilinii” olarak belirlenmis, her yil bu tarihte yapilacak cesitli etkinliklerle dikkatlerin

bu vergiye gekilmesine karar verilmistir'>®,
F. Kuzey irlanda

Kuzey irlanda’da Sosyal Demokrat Is¢i Partisi (SDLP), 2002 yili Kasim
aymdaki 30. Geleneksel Konferanslarinda Tobin vergisini “parti politikas1” olarak

kabul etmistir.
G. Brezilya

Brezilya’da, parlamenterlerden olusan 100 kisilik bir grup tarafindan Tobin

9

vergisini destekleme olusumu kurulmustur®®. 1999 yili Kasim aymda Devlet

Baskan1 Fernando Henrique Cardoso; Clinton, Blair ve Jospin’in bulundugu “Reform

Zirvesi’nde” Tobin vergisini destekledigini beyan etmistir'*.

H. Uruguay

Uruguay’da 2001 yili Mayis ay1 sonunda “Uruguay devletinin her diizeyde,
uluslararasi, iki yonlii, bolgesel, kitasal ve diinya diizeyinde spekiilatif amach
islemler icin % 0.1 ile % 1 arasinda vergi koymas1” konulu yasa tasaris1 Senator José

Korzeniak tarafindan Parlamento’ya sunulmustur.

136 Arikan, Yurtsever, a.g.m., s.131.

37 yagm,s.131.

18 Celali, Y1lmaz, “Doviz Kuru Istikrarinin Saglanmasinda Vergi Politikasindan Yaralanilmasi: Tobin
Vergisi”, Activeekonomi, Sayi: 24, Mayis-Haziran, 2002, http://bsy.marmara.edu.tr/TR/sempo
zyum_bildirileri/CELALI%20YILMAZ 182-201 .pdf(26.10.20006)

13 Arikan, Yurtsever, a.gm.,s. 131.

' Kapusuzoglu, a.g.m., s. 69.
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I. ispanya

Temsilciler Meclisi Uyesi Joan Saura ve Senatdr José Cabrero tarafindan
2000 y1l1 Haziran ve Kasim aylarinda, Hiikiimete “spekiilatif sermaye hareketleri i¢cin
bir vergi sistemi” yerlestirilebilmesi i¢in bir komite kurulmasi hakkinda yasa tasarisi
hazirlamislardir. 2001 yili Mart ayinda Temsilciler Meclisi Uyesi Juan Manuel
Eguiagaray, Temsilciler Meclisi’ne Sosyalist Parlamenterler Grubu adina “Tobin

Vergisinin Kabulii I¢in Oneri” sunmustur'*'.

IX. TOBIN VERGIiSi HAKKINDA CALISMA YAPILAN ULUSLARARASI
KURULUSLAR VE SiViL TOPLUM KURULUSLARI

Avrupa Birligi ve Birlesmis Milletler gibi 6nemli uluslararas1 kuruluglarda,
Tobin vergisiyle ilgili ¢esitli tarihlerde giindem olusturulmustur. Ayrica ATTAC gibi
sivil toplum kuruluslart da verginin uygulanmasini desteklemektedir. Bu baslik
altinda AB, Birlesmis Milletler ve ATTAC gibi kuruluslarin vergiye iliskin

caligmalarinda yer verilmektedir.
A. Avrupa Birligi

Avrupa Birligi’'nde 11 Kasim 2000 tarihinde Briiksel’de yapilan ACP-EU
Isbirligi Parlamenterler Toplantisi’'nda Tobin vergisinin desteklenmesi karari
alinmistir. Bu toplantiya 15 AB {yesi iilke ile birlikte 70 {ilkeden gelen
parlamenterler istirak etmistir. ACP-EU Ortaklig1 ve Globallesme konulu 6nergede
belli bagh sanayilesmis {lilkelerin ve AB iiyesi iilkelerin Tobin vergisi hakkinda

bilgilendirilmesini igeren paragraf, parlamenterlerce kabul edilmistir'**.

Avrupa Komisyonu’na 6 ay i¢inde Tobin vergisinin uygulanabilirligiyle ilgili
olarak rapor hazirlanmasit konusunda bir onerge i¢in, 2000 yili Haziran ayinda
“Sermaye Vergisi, Mali Sistem ve Globallesme Komitesi” tarafindan miizakerelere

baslamigtir. Onerge ayrica, IMF ve G-7 Sekreterlii’'nin de katihmiyla vergi

"I Kapusuzoglu, a.g.m., s. 69.
> Kapusuzoglu, a.g.m., s. 69.
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asinmasini tesvik eden uygulamalarin cezalandirilmasini da igcermektedir. Bu 6nerge,
143

220’ye 6 gibi bir oy sayisiyla kabul edilmistir ™.

28 Haziran 2001 tarihinde, 13 Avrupa iilkesinden ve Kanada’dan
parlamenterlerin, Finlandiya Disisleri Bakani’nin, Avrupa iilkeleri ile ABD’den ve
Tunus’tan gelen ¢esitli ekonomistlerin ve ayrica sivil toplum kuruluslarinin
katitlhmiyla “Tobin Vergisi Hakkinda Birinci Parlamentolar Arast Toplant1”

.. . . 144
diizenlenmistir .

B. Birlesmis Milletler

Birlesmis Milletler’in 2002 yili Mart ayinda Meksika’nin Monterrey
Kenti’nde diizenlenen, diinya ¢apinda yoksullugun azaltilmasinda kullanilabilecek
yollarin arastirilmasina yonelik olarak diizenlenen “Kalkinma Icin Finansman”

konulu konferansta Tobin vergisi giindeme gelmistir'®.

Toplantinin  glindemini
global yoksullugun azaltilmasinda kullanilabilecek yontemlerin aragtirilmasi
olusturmustur. Ayrica Kopenhang’da gergeklesen Birlesmis Milletler Sosyal isler
Zirvesi’nde spekiilatif islemler tizerinden %0.05 oraninda vergi alinmasi giindeme
alinmis ve bu orandaki bir vergiden yillik 100 milyar dolar gelir elde edilecegi
hesaplanmis ve nihayetinde bu hasilatin igsizlik ve fakirlikle miicadelede

kullanilabilecegi actklanmigtir'*°.

C. ATTAC ve Diger Sivil Toplum Orgiitleri

3 Haziran 1998 yilinda Fransa’da kurulan ATTAC’m (Bireylere Yardim Igin
Finansal Dolagimin Vergilendirilmesini Savunanlar Dernegi) fikir babasi Aralik
1997°de Le Monde Diplomatique’de yazdigi ‘“desarmer les marches” baslikli
makalesiyle Iganacio Ramonet’dir. ATTAC 1n, Tobin vergisi konusunda sivil toplum
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orgiitleri arasinda onemli bir yeri bulunmaktadir *'. Ciinkli temelinde Tobin vergisi

yer almaktadir. Ayrica ATTAC 1n yaklagik 6000 iiyesi ve Brezilya, Kanada, Isvigre,

'3 Kapusuzoglu, a.g.m., s. 68.

14 Kapusuzoglu, a.g.m., s. 68.

143 Kapusuzoglu, a.g.m., s. 70.

¢ yildirim, a.g.m., s. 87.

"7 Seyhan Erdogdu, “Kiiresel Mali Reform ve Tobin Vergisi”, Miilkiye Dergisi, Cilt: XXV, Say1:
229, s. 150.
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Isveg, Arjantin ile Danimarka’da dernekleri bulunmaktadir' *°. Hatta baz1 iilkelerde

liberal politikacilarin destegiyle Kontr-ATTAC girigimleri baglatilmistir.

ATTAC, Tobib vergisini, finansal serbestlesme, globallesme ve finansal
piyasalarin giiciine karst direnmenin sembolii ve yoksul iilkelerin karsilastiklari bir
¢ozlim olarak gérmekte ve bu vergi Onerisini desteklemektedir. Alman Der Spiegel
Dergisi’nin Eyliill 2001 sayisinda James Tobin ile yaptigi roportajda, Tobin’e
ATTAC konusunda diisiinceleri soruldugunda'®®, “ATTAC’In  benimsedigi
diistincelerin ayrintis1 hakkinda bir fikrim yok. Ancak, bahsi ge¢cen muhalif gosteriler
tutarsizdir. Bu tir faaliyetlerin ATTAC’in felsefesini yansitip yansitmadigini
bilmiyorum. Bu sekilde tavir almalar iyi niyetli olsa da, derinliginin olmadig: agikar.
Ben bdoyle bir olusum i¢inde yer almayi reddediyorum. ATTAC Baskani Bernard
Cassen, beni birgiin parti yandaslarina konugma yapmam i¢in Paris’e davet etti
ancak, amaglarina dahil olmamak i¢in bu davete icabet etmedim. O zamandan beri

baska baglantimiz olmadi.” seklinde cevap vermistir.

ATTAC’a ilave olarak CADTM (Ugiincii Diinyanin Borglarinin Iptali
Komitesi), CCAMI (Cok Tarafli Yatinm Anlagmalarina ve Genetik Kopyalarina
Karst Esgiidim) ve FMA (Diinya Alternatifler Forumu)'’ dolayli da olsa
uluslararas1 mali sermayeye kisitlama getirilmesi yoOniinde ¢alisan sivil toplum

kuruluslaridir.
X. GENEL DEGERLENDIRME

James Tobin, spekiilatif amagli doviz islemlerinin neden vergilendirilmesi
gerektigini, “Ulusal ekonomiler ve ulusal hiikiimetler, istihdam, milli gelir ve
enflasyona iliskin ulusal ekonomik politika amaglarindan 6nemli o6l¢iide taviz
vermedikleri ve ciddi zorluklarn gogiislemedikleri siirece, biiyiilk meblaglara ulasan
yabanct paralar arasindaki fon hareketlerini ayarlamada yetersiz kalmaktadir.
Ozellikle finansal sermayenin mobilitesi ulusal faiz oranlar1 arasindaki siirdiiriilebilir

farki smirlandirmakta ve sonugta merkez bankalar1 ve hiikiimetlerin ulusal

8y a.gm., s. 150.

49 Kapusuzoglu, a.g.m., s. 70-71.

19 Alpaslan Isikli, “ Seattle, Avrupa Birligi ve Tiirkiye”, http://www.politics.ankara.edu.tr
[eski/html/eng/ceko/isikli_seattle.htm. (10.04.2007)
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ekonomileri ile uyumlu para ve maliye politikalar1 izlemelerini ciddi Olgiide
kisitlamaktadir. Benzer sekilde, doviz kurlar {izerinde yapilan spekiilasyon ciddi ve
sancili ekonomik sonuglar ortaya ¢ikaracaktir. Ulusal politikalar bu sorunlarin

15155

istesinden gelmede giigsiizdiir °” gerekgelerine dayandirarak savunmaktadir.

Tobin vergisi en basit tanimiyla; spot doviz iglemlerinin vergilendirilmesidir.
Verginin amaci, kisa vadeli sermaye hareketlerinin maliyetini yiikseltmektir. Bu
yolla kiiresel sermayenin mobilitesini azaltilabilecek ve alinacak vergi miktarina gore
iilkeye sermaye giris ve cikislart bir o6l¢iide denetim altina alinabilinecektir. Bu
verginin uygulanmasi durumunda, artan denetim mekanizmasiyla uluslararasi
finansal krizlerin 6nlenmesinde 6nemli bir adim atilmis olunacaktir. Ayrica kiiresel
boyutta uygulanacak olan Tobin vergisinin yillik yaklasik 480 milyar dolarlik bir
gelir saglamasi ve bu tutarin gelismekte olan {ilkelerin kalkinmasimna veya
uluslararas1 kamusal mallara aktarilmasi verginin uygulanabilirligin katsayisini

arttirmaktadir.

Ancak, Tobin vergisi bazi iktisat¢1 ve maliyeci yazarlar tarafindan
degerlendirilmis ve biiylik elestiriler almistir. Sdyle ki; bu tiir bir verginin
uygulanmas1 halinde sermaye akigkanliginin azalacagi, para ve sermaye piyasasinda
aksakliklarin meydana gelecegi, vergiden kaginma ve kagirma egilimlerinin artacagi
ve dolayisiyla kayit disiligin artacagi iddia edilmektedir. Ayrica verginin, islem
yapilan tiim tilkelerde ve ayni oranda uygulanmasi hususunda konsensiis saglamanin
yasal, teknik ve idari agilardan zor olmasidir. Asil iizerinde durulmasi gereken
nokta, verginin uygulanmasinin tamamen politik tercihlere bagli olmasinda
yatmaktadir. Nitekim, “Birgiin verginizin hayata gececegine inaniyor musunuz?”’
sorusuna James Tobin su cevabi vermistir: “Ne yazik ki inanmiyorum, c¢linki

sahnedeki karar vericiler bu vergiye karsilar”' .

151 James Tobin, “A Proposal for International Reform”, The Eastern Economic Journal, Vol: 4, No:
3—4, July-October 1978, p. 154.
12 Kapusuzoglu, a.g.m., s. 71.
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UCUNCU BOLUM
TOBIN VERGISININ TURKIYE’DE UYGULANABIRLIGI

Bu béliimde; tilkemize yonelik kisa vadeli sermaye hareketlerin seyrine, kisa
vadeli sermaye hareketlerinin iilkemiz ekonomisinde yol agtigi 1994 Nisan, 2000
Kasim ve 2001 Subat Krizlerinin analizine ve akabinde iilkemizde kisa vadeli
sermaye hareketlerine iligkin diizenlemelere, nihayetinde iilkemizde Tobin
Vergisi’ne benzer uygulamalara ve bu verginin iilkemizde uygulanabilirliginin

degerlendirilmesine yer verilmektedir.

I. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Tiirkiye

Uluslararas1  sermaye  hareketlerini  etkileyen baglica {i¢  etmen

bulunmaktadlr153;

e Ddoviz kuru degisiklikleri,
e Sermaye hareketlerine konulan kisitlamalar,
e Faiz oranlar1 degisikleri.

S6z konusu faktorler, Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketleri i¢inde gecerli
olmaktadir. Tiirkiye ekonomisi nazarinda sermaye hareketlerinin hizin1 sinirlayacak
ya da hizlandiracak belirli makro ekonomileri ve finansal degiskenleri dikkate almak
gerekmektedir. Bu degisimin sermaye hareketleri {izerine etkileri ise s$Oyle

aciklanmaktadir'™*;

a) Hazine Bonosu Faiz Oranlari: Gelismekte olan iilkelere yonelik
sermaye hareketleri uluslararasi faiz farkliliklarma karst duyarh
olmaktadir. Ulkelerin birbirinden farkli faiz oranlarina sahip olmast,
sermayenin daha yiiksek getiri saglayacag iilkeler tercih etmesine
neden olmaktadir. Tiirkiye ekonomisi de kamu kesimi bor¢glanma

gereginin yiiksek olmasi ve kamu aciklarinin i¢ bor¢lanma

'3 Ahmet Ulusoy, Birol Karakurt, “Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri ve Etkileri”, Banka ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y1l: 38, 2001, s. 47.
% ya.gm., s. 47-48.
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yontemiyle finanse edilmesi nedeniyle yliksek faiz oranlar1 yabanci
fonlarin Tiirkiye’yi tercih etmesinde etkili olmaktadir. Hazine
bonosu faiz getirileri ile kisa vadeli sermaye hareketleri genellikle

pozitif bir iligki igerisindedir.

b) IMKB Getiri Degiskeni: Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketlerini
portfdy yatirimlari kanaliyla izah eden bir degiskendir. Teorik
olarak bu degiskenin yiiksek getiri sagladigi dénemlerde sermaye
akimlarmin hizlanmasi, getirinin diistiigi donemlerde ise sermaye

akimlarinin azalmasi beklenmektedir.

c) Cari Acik: Sermaye hareketlerini agiklayan diger bir degiskendir.
Milli ekonomiye akan sermaye temelde ekonominin dis
dengesizligiyle ilgilidir. Bu nedenle 6demeler bildngosunda cari agik
olugmasi ortaya finansman sorunu ¢ikarmakta ve bu agik ancak dis
kaynak kullanimi ile kapatilabilmektedir. Cari agik, kisa dénemli
sermaye hareketleriyle birlikte tiim sermaye degiskenleriyle pozitif

yonlii bir iliski i¢erisindedir.

Tiirkiye’de finansal piyasalar 24 Ocak 1980 kararlart ile birlikte
serbestlesmeye baslamistir. Uluslararasi kisa vadeli sermaye hareketlerine ise, Resmi
Gazete’de 11 Agustos 1989 yilinda yayinlanan Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
Hakkindaki 32 Sayili Karar ile Tiirk mali piyasalarina serbestce girebilme imkéani
taninmustir. S6z konusu 32 Sayili Karar’in konumuz geregi ilgili maddeleri asagidaki

sekilde siralanabilir:

Karar’m 3. maddesi; “Tirk Parasi ve Tiirk parasiyla ddemeyi saglayan
belgelerin yurda ithalini ve ihracim Bakanlik tarafindan belirlenecek ilkeler
dogrultusunda” serbest hale getirmistir. Ayn1 maddenin ¢ fikrasi ise; “ Disarida
yerlesiklerin Tirkiye’de Tiirk parasi ile 6deme, tahsilat ve tevdiatta bulunmalari”n1

serbest birakmustir.
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Karar’in 4. maddesinin ¢ fikrasi; “Tirkiye’de yerlesik kisilerin, disarida
yerlesik kisilerden Tiirkiye’de yapacaklari islemler nedeniyle doviz kabul etmeleri’ni

serbest hale getirmistir.

Karar’m 15. maddesinde ise; “Disarida yerlesik kisilerin (yurtdisindaki
yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlar1 dahil) borsada kota edilmis her tiirlii menkul
kiymetler ile SPK’ca ihracina izin verilen veya kamu kurum ve kuruluslarinca ihrag
edilen menkul kiymetleri, Tiirkiye’de SPK’ ya gore faaliyet gosteren bankalar dahil,
aract kurumlar vasitasiyla satin almalari, satmalari, bu kiymetlere ait gelirler ile
bunlarin satis bedellerini bankalar ve 6zel finans kurumlar araciligiyla transfer
etmeleri ile; Tirkiye’de yerlesik kisilerin bankalar ve 06zel finans kurumlari
vasitastyla yabanci borsalara kota edilmis her tiirlii menkul kiymet ile yabanci tilkeler
tarafindan, Merkez Bankasi’nca alim-satim konusu yapilan dovizler iizerinden ihrag¢
edilen Hazine Bonolarini ve Devlet Tahvillerini satin almalar1 ve bu kiymetlerin alis

bedellerini yurtdisina transfer ettirmeleri” serbest birakilmistir.

Karar’in 17. maddesi ise; “Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurtdisindan ayni,
nakdi ve gayri nakdi kredi temin etmeleri, bu kredileri bankalar ve 6zel finans

kurumlart araciligiyla kullanmalar1 kaydiyla” serbest hale getirilmistir.

Ozetle; 32 Sayili Karar ile doviz islemleri ve sermeye hareketleri tamamen
serbest hale getirilmistir. Keza 32 Sayili Karar ile Tiirkiye’ye yonelik uluslararasi
sermaye hareketleri tizerindeki biitiin kontroller ve denetim kaldirilmis ve boylece
Tiirk finans piyasasi kisa vadeli spekiilatif sermayeye acilmistir. Bu karar neticesinde
para politikalarinin uygulanmasi zorlasmistir. Soyle ki, Merkez Bankasi bir yandan
faizleri gozetirken, diger yandan da TL’nin istikrarin saglamak amaciyla doviz
piyasalarina miidahale etmek zorunda kalmistir. Netice itibariyle Tiirkiye, 1989
yilinda finansal serbestlesmenin tamamlanmasiyla ekonomisini spekiilatif amacl
sermaye hareketlerine bagimli hale getirerek, kisa ¢evrimli yapay “biiylime-kriz-

istikrar” sarmalarlina mahkum edilmistir.

Tiirkiye’de sermaye hareketlerine saglanan serbestlik ile; yurticinde
uygulanan nominal faiz oranlari, Tiirk Lirasinin reel olarak deger kazanmasi ile

yurtdisindan bor¢lanma cazip hale gelmis, yurtdisindan saglanan kisa vadeli
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kredilerde 1990 yilinda artis meydana gelmistir. Biitiin bu gelismelerden sonra

iilkeye giren yabanci sermayenin artmasinin yani sira kurlardaki diisiikliik ihracatin

artmasi, ithalatin azalmasina neden olmus, netice itibariyle de cari acik artmistir. Cari

acigin tekrar kisa donemli dis kaynakla finanse edilmesi mevcut ekonomik sorunu

daha da derinlestirmistir.

Tablo 8: Tiirkiye’de Yonelik Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri (Yiizde Olarak)

Dogrudan Diger Uzun Kisa
Yillar | Yabanci Portfoy Vadeli Vadeli Toplam
Yatirnomlar | Yatirnmlar Sermaye Sermaye
Hareketleri | Hareketleri
1990 16 12 5 67 100
1991 15 12 15 58 100
1992 14 44 17 25 100
1993 7 44 15 34 100
1994 7 15 10 68 100
1995 16 5 2 77 100
1996 7 7 19 67 100
1997 8 23 69 0 100
1998 5 53 32 10 100
1999 3 69 7 21 100
2000 1 11 44 44 100
2001 14 23 6 57 100
2002 22 14 60 3 100
2003 14 31 12 43 100
2004 8 36 27 30 100
2005 10 35 27 28 100
2006 10 33 27 30 100
2007 12 38 26 24 100

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/Yayinlar/vadeli_yayinlar/6demeler_dengesi Erigim: 17.02.2007.

Tablo 8’den da goriildiigii gibi, kisa vadeli sermaye hareketleri 1990 yilinda

Tiirkiye’ye gelen toplam sermayenin %67 sine isabet etmektedir. 1991 yilindaki kisa

vadeli sermaye oraninin, toplam sermaye orani i¢indeki diislisii Korfez Savasi’ndan

kaynaklanmaktadir. 1990 yilinin agustos ayinda baglayip, 1991 yilinin Ocak ayinda

savasa doniisen Korfez Krizi ile iilke icindeki sermaye hareketlerinde ¢ikis meydana
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gelmistir. Bu etki diger hareketlere nazaran kisa vadeli sermaye hareketlerine daha
fazla tesir etmistir. Bu donemde 3,02 milyar dolarlik bir kisa vadeli sermaye ¢ikisi
yasanmistir. Bu durum Tirkiye nin yiiksek faiz farkina ragmen cografi konumu
nedeniyle Korfez Savasi’nda riskli iilke konumuna diiserek, sermaye kacisiyla

sonuglanan bir zarar gérmesine yol agmistir.

1994 yilinda yasanan kriz nedeniyle net sermaye girisi degil net sermaye
¢ikist olmustur. Bu agidan en yiiksek oran % 68 ile kisa vadeli sermaye hareketlerine
aittir.1995 yilinda ise Tiirkiye’ye yonelik sermaye girisleri yeniden artis gostermis
kisa vadeli sermaye hareketlerinin oran1 % 77 olarak gerceklesmistir. 1996 yilinda %
67 ile kisa vadeli sermaye hareketleri, toplam i¢indeki en yiiksek paya sahip oldugu
goriilmektedir. Akabinde Giineydogu Asya krizine bagli olarak, 1997 yilinda 9
milyar dolarlik bir kisa vadeli sermaye c¢ikisi yasanmistir. Bu c¢ikis kisa vadeli

sermaye hareketinin 1997 yilindaki oranin1 % 0’a diistirmiistir.

1997 yilindan sonra kisa vadeli sermaye hareketlerinde artan oranda artis
meydana gelmistir. 1998 yilinda toplam sermaye girisi igerisindeki pay1 % 10, 1999
yilinda ise % 21 oraninda gerceklesmistir. Tiirkiye’deki 2000 ve 2001 yilinda
yasanan global olcekli iki biiylik finansal kriz neticesinde, dnemli miktarda sermaye
kacis1 yasanmistir. Bu nedenle 2001 yilinda verilmis olan dogrudan yatirimlarin
disindaki sermaye hareketlerinin oranlamasi Tiirkiye’de sermaye c¢ikiglarini ifade

etmektedir.

2002 yilinda kisa vadeli sermaye hareketlerindeki ¢ikis devam etmistir.
Aksine 2003 yilinda ise, sermaye girisleri yasanmistir. 2003 yilinda kisa vadeli
sermaye hareketlerini oran1 % 43 olarak gerceklesmistir. Ayn1 sekilde 2004 yilinda
da sermaye girigi yaganmis ve bu sermaye girisinin % 30’u kisa vadeli sermaye
hareketlerinden olusmustur. 2005 ve 2006 yilarinda ekonomide yasanan olumlu
hava, Tiirkiye’ye iiretimi ve istthdamu arttiric1 “dogrudan sermayenin” gelmesine yol
acmustir. 2007 yilinda ise, siyasi platformda istikrar bozucu hadiselerin meydana
gelmesi iilke ekonomisini de olumsuz etkilemistir Oyle ki 2007 yilinda Tiirkiye’ye
gelen kisa vadeli sermaye hareketlerinin, toplam sermaye hareketleri icerisindeki

orant % 24 olarak gerceklesmistir. Spekiilatif amacli sermaye, en ufak giliven
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bunaliminda bulundugu tlkeyi hizla terk etmekte ve ardinda tedavisi zor yaralar

birakmaktadir.

II. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerine Bagh Olarak Tiirkiye’de Yasanan

Finansal Krizler

Ulkemize yonelik spekiilatif amagh kisa vadeli sermayenin, kisa ddnemde
ekonomik dengeyi saglamasi (6zellikle cari agigin finansmani) amaciyla oniindeki
engellerin kaldirilarak (32 Sayili Karar) serbest hale getirilmesi, lilkemize yonelik bu
tip sermaye hareketlerinin artmasina yol agmistir. Artan bu hareketler, siyasi veya
sosyo-ekonomik bir istikrarsizligin mevcut oldugu durumlarda iilkemizi ani ¢ikiglarla
terk etmistir. Bu cikislarin faturasi agir olmustur. Oyle ki bu ¢ikislar neticesinde
Tiirkiye; 1994 Nisan, 2000 Kasin ve 2001 Subat tarihlerinde biiyiik ¢apl finansal
krizlere maruz kalmistir. Bu bdliimde iilkemizde yasanan finansal krizler ve bu
krizlerin iilkemize yonelik kisa vadeli sermaye hareketleriyle baglantilarina yer

verilmektedir.
A. Nisan 1994 Krizi ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Tiirkiye’de kiiresel boyutta yasanilan ilk finansal kriz 1994 yilinin Nisan
ayinda gerceklesmistir. Tiirkiye’nin 1994’te aslinda mini bir Glineydogu Asya krizi
yasadigi belirtilmektedir'™. Ancak krizin anatomisi incelendiginde; krizin sadece
finansal yapidan kaynaklanmadigi, ayn1 zamanda reel sektdrdeki arizalarin da krizin

gerceklesmesinde 6nemli rol oynadigr goriilmektedir.

Spekiilatif amach kisa vadeli sermaye, diisiik doviz kuru ve yiiksek faiz
oranlarmin bulundugu ekonomik ortamlar: tercih etmektedir. Soyle ki, diisikk doviz
kuru, disalimi arttirip, dissatimi azaltirken, dis ticaret agiginin biiylimesine yol
acmaktadir. Yabanci sermaye acisindan her an kur artisinin hizlanacagi endisesi
olusturmaktadir. Bu endigelerin harekete ge¢mesini onlemek isteyen hiikiimetler
tilkedeki mevcut faiz oranin1 daha da arttirmaktadir. Ancak bir taraftan biitge agigi,
diger bir taraftan dis agik artarken, yabanci sermayenin endiselerinde giderilemez bir

durum ortaya ¢ikmakta ve uzun zamandir her an kriz ¢ikabilecek iilkelerin kisa

13> Muhammet Akdis, Global Finansal Sistem Finansal Krizler ve Tiirkiye, Beta Yayinlari,
Istanbul, 2000, s. 114.
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listesinde yer alan iilkeden sermaye ¢ikisi kaginilmaz olmaktadir'™

. Bu iki parametre
gdz Oniinde bulundurularak krizin spekiilatif amaghh kisa vadeli sermaye

hareketleriyle baglantis1 kurulmaya ¢aligilacaktir.

Tablo 9: Kriz Oncesi Amerikan Dolarindaki Kur Artis1 ve Enflasyon

Yillar Dolar Kuru Artisi Enflasyon Fark
1988 65,9 75,3 9.4
1989 27,7 69,6 41,9
1990 28,3 63,6 35,3
1991 59,7 65,9 6,2
1992 65,3 69,9 4,6
1993 72,6 71,6 -1,5

Kaynak: Muhammet Akdis, Global Finansal Sistem Finansal Krizler ve Tiirkiye, Beta Yayinlari,
Istanbul, 2000, s. 116.

Tablo 9’da goriildiigli gibi, déviz kurlarindaki artislar, krizin baslangici kabul
edilen 1993 yili disinda enflasyon oraninin altinda kalmistir. Bunun sebebini ise,
donemin kamu otoritesinin enflasyonu kontrol altinda tutmak amaciyla, cesitli
parasal biiyiikliklerdeki artiglar1  yabanci  dovizlerle karsilama politikasi
olusturmaktadir. Boyle bir politika sonucunda doviz arzi1 artmis ve yabanci paralarin
kurlan diisiik kalmistir. Boylece “sicak paray1” ¢eken etkenlerden biri olan “diisiik

kur” parametresi ger¢eklesmis olmaktadir.

Bir sonraki sayfada yer alan, Tablo 10°da goriildiigii gibi 1991, 1192 ve 1993
yillarinda hazine bonosu faiz oranlar1 enflasyon oranlar1 {izerinde bir getiri
saglamaktadir. Bu yiiksek faiz oranlari, yurt icinde hazine bono ve tahvillerine
yatirrm yapilmasint cazip hale getirmistir. Bu yiiksek faiz oranlar1 neticesinde
Tiirkiye’ye giren spekiilatif amagli sermaye miktarina 6nemli bir artis meydana
gelmistir. Kisacasi, yiiksek faizler reel yatirima gidebilecek 6zel sektére ve kamuya

ait tasarruflar1 geriletmekte, buna karsilik, spekiilasyonu 6zendirmekte ve devletin,

1% O)zlem Onaran, “Krizlerden Kriz Begenin: Tiirkiye ve Giiney Kore Usulleri”, Bizim i¢in Aglama
IMF, Everest Yaynlari, Istanbul, 2002, s. 81.
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faiz oranlar1 aracini kullanarak, yatirim kararlarin1 kalkinma hedefleri dogrultusunda

yonlendirme giiciinii elinden almaktadir'’.

Tablo 10: Kriz Oncesi Tiirkiye’de Hazine Bonosu Faiz Oranlar1 (1988-1993)

Yillar 6 Ayhk Bir yillik Tiiketici Fiyat Yillik Fark
Hazine hazine Bonosu Endeksi
Bonosu
1988 60,6 67,7 73,7 -6
1989 442 50,8 63,6 -12,8
1990 55,1 58,9 60,4 -2,5
1991 71,8 72,9 66,1 6,8
1992 75,6 77,8 70,1 7,7
1993 _ 89,2 66,1 13,1

Kaynak: TCMB Aylik Istatistik Biilteni Aralik-1993’den yararlanilarak tarafimizdan diizenlenmistir.

Tablo 10’da hazine bonosu faiz oranmin oldukca arttig1 goriilmektedir.
Donemin hiikiimeti yiliksek faizi diisiirmek amaciyla, 1993 yilinin ortasinda,
Hazine’nin piyasa yerine Merkez Bankasi’ndan bor¢lanmasi yolunu tercih etmistir.
Bu tercih; Hazine’nin 6dedigi i¢ bor¢ miktar1 kadar bor¢lanamamasina yol agiyordu.
Merkez Bankasindan bor¢lanmanin act sonu ise; olusan doviz talebi nedeniyle doviz
rezervlerinin hizla erimesi sonucu Ocak 1994°te Merkez Bankasi’nin %17 civarinda
devaliiasyon yapmasi ve doviz kurunun 15.000 TL’den 17000 TL’ye ¢ikmasidir.
Fakat devaliiasyon serbest piyasada doviz fiyatlarmin daha da artmasma yol
agmustir' . Ddvize olan bu talebi 1995 Nisan aymda IMF ile yapilan Stand-by”
anlagmasi da engelleyememis ve serbest piyasada dolar kuru 40.000 TL olmustur.
Bunun sonucunda hiikiimet {i¢ ay vadeli hazine bonolarini, donemsel net getirisi %50
olacak sekilde (yillik bilesik faiz %406) ihra¢ etmek zorunda kalmistir. Bir nevi

dénemin hiikiimeti, Dimyat’a pirince giderken, evdeki bulgurdan olmustur.

157 Sibel ince Caskurlu, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelere Etkileri Ya
Da Modern Bir Kirmizi Baslikli Kiz Masali”, Miilkiye Dergisi, Cilt: XXV, Say1: 229, s. 169.

'8 Ali Alp, Uluslararasi Mali Piyasalardaki Gelismeler ve Tiirkiye, Birinci Basim, IMKB
Yayinlari, Ankara, 2002, s. 160.

* Stand-by anlasamasi: Dis borg servisini gerceklestirmede zorlanan iilkelere, uygulanmas: dnerilen
istikrar politikalarina bagli olarak belirlenmis bir takvime gore IMF kaynakli fonlarin aktarilmasi
amaciyla, IMF ile iiye iilkeler arasinda yapilan bir anlagmadir.
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Tablo 11: 1992-1996 Doneminde Tiirkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

(Net, milyar dolar)
Yillar [ Net Kisa Vadeli Sermaye Sicak Para Yurtici Toplam Doviz
Hareketleri Getirisi rezervleri

1992 | 1396 0,154 15253

1993 3054 0,045 17762

1994 | -5127 -0,315 16519

1995 3713 0,197 23942

1996 | 5941 0,208 25007

Kaynak: Tablo 1992-1996 yillar1 arasindaki TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri ve DPT Temel

Ekonomik Gostergeleri dikkate alinarak tarafimizdan hazirlanmstir.

Tablo 11°deki sicak paramin® yurtici getirisiyle kastedilen miktar, donem
basinda TL’ye doniistiiriilen yabanci finansal sermaye yatiriminin, TL bazinda nema
kazanci elde ettikten sonra, tekrar yabanci dovize donerek yurtdisina ¢ikarilmasi

neticesinde elde edilen kazanci ifade etmektedir.

Ozellikle Tablo 11°de, 1994 yilinda yasamlan finansal kriz neticesinde,
tilkeden yiikli bir miktarda sicak para ¢ikisi oldugu agikca goriilmektedir. 1994
yilinda Spekiilatif amagh kisa donemli sermayenin ¢ikisi artik¢a piyasalardaki hassas
denge bozularak, krizin piyasalara olumsuz tesiri daha da artmustir. 1994 krizi
esnasinda Tiirkiye’den 4,1 milyar dolarlik sermaye ¢ikisi olmus, yilsonunda
enflasyon %150’yi bulmus ve ekonomi %6,1 kiiciilmiistiir'>’. 1994 krizine iliskin bu
veriler, spekiilatif sermaye akimlarinin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki olumsuz

etkisinin net bir delili olmaktadir.

* Sicak para= Portfoy Yatirimlari (yabancilarin yurtigindeki hisse senedi alim/satimlari, yabancilarm
yurticinde DIBS alim/satimlar1) + kisa vadeli sermaye akimlar1 (bankalarin yurtdisinda
kullandirdiklart kisa vadeli krediler, yurtiginde yerlesik bankalarin ve bankacilik disi 6zel kesim
kuruluslarinin yurt disindan kullandiklart kisa vadeli krediler, yabancilarin yurtiginde yerlesik
bankalarda tuttuklari kisa vadeli mevduattaki degisim) + Net Hata/Noksan.

19 Alp, a.g.m., s. 206.
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Tablo 12: 1992-1996 Doneminde Spekiilatif Sermaye Hareketleri (milyon dolar)

Kisa Vadeli | Kisa Vadeli Yurtdisi Net
Yillar Toplam Portfoy Krediler Krediler Yerlesiklerin | Hata/Noksan

(Banklar) (Diger Mevduatlar

Sektorler)

1992 3310 2411 2404 -4 -311 -1190
1993 5663 3917 3782 -394 520 -2162
1994 -3912 1158 -6601 -131 -170 1832
1995 4815 237 801 446 899 2432
1996 4076 570 769 7 1231 1499

Kaynak: Tablo 1992—1996 yillar1 arasindaki TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri dikkate alinarak
tarafimizdan hazirlanmstir.

Tablo 12°den de goriildigii gibi 1994 yilindaki krizin etkisiyle portfoy
yatirimlart azalmis, bankalarin ve diger sektorlerin yurtdisindan sagladiklar
kredilerde geri 6demelerin etkisiyle net ¢ikis yasanmis ve yurtdist yerlesiklerin
mevduatinda diisiis bas gostermistir. Spekiilatif amagli sermayenin, 1994 yilinda

negatif degerler tasimasi krize etkisinin ne dl¢iide olduguna dair fikir vermektedir.

Sonu¢ olarak, Tirkiye’nin 1994 yilinda yasamis oldugu finansal krizde
uluslararas1 kisa vadeli sermaye hareketlerinin etkisi agik¢a goriilmektedir. 1994
Nisan krizi 6ncesi Tiirkiye’ye giren sermaye miktar1 32 milyar dolardir. Bu miktarin
14 milyar dolar1 net hata/noksan ve cari islemlerin telafi edilmesinde kullanilmistir.
Geriye kalan 18 milyar dolarin 6demeler dengesi disindaki faaliyetleri finanse ettigi
kabul edilebilir. 18 milyarin 7 milyar dolarin1t Merkez Bankas1 kendi bor¢glanmasi ile
saglamistir. Kisaca Merkez Bankasi’nin bor¢lanmasi ve Odemeler dengesinin
finansman1 disinda Tiirkiye’ye 11 milyar dolarlik bir sermaye girisi olmustur. Bu
miktarin biiylik bir kismi spekiilatif nitelik arz etmektedir Tiirkiye 1994°te, bu 11
milyar dolarin olusumuna katkida bulunan ve orada asir1 degerlenmis olan TL’ye

yakalanmis ve bunun bedelini de krizle 6demistir'*.

1994 Nisan krizinin yaralarin1 sarmak amaciyla, 5 Nisan 1994 yilinda kabul

edilen istikrar paketinin temelini kamu harcamalarini kisici, vergi gelirlerini artirici

190 Zekeriya Yildirim, “Tiirkiye Diinyamin Neresinde?”, A¢ik Oturum, iktisat Dergisi, Say1: 380,
Temmuz—1998, s. 139.
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ve kamunun iirettigi mallarin fiyatlarini artirict tedbirler olusturmaktaydi. 5 Nisan

kararlarinin ana hedeflerini asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir'®:
a) Enflasyonu hizla diisiirmek,

b) Tiirk Lirasinin dolar karsisinda deger yitirmesinin onlenmesi ve TL’ye

istikrar kazandirmak,
¢) Ihracat artisin1 hizlandirmak,
d) Istikrar1 devaml kilacak yapisal reformlari gergeklestirmek,

e) Hazine bor¢lanmasini ¢ekici hale getirmek icin baslangigcta enflasyonun

cok iistiinde bir faizle kagit satilmasi ve zaman iginde bu faizin diisiiriilmesi,

f) Ekonomik ve sosyal kalkinmay1 sosyal dengeleri de gozeten siirdiirebilir bir

temele dayandirmak.

Ancak bu Onlemler kisa vadede ise yarasada, uzun donemde bir ise
yaramamistir. Ayrica donemin ekonomi kurmaylar tarafindan, ekonominin birikim
onceliklerini uluslararasi kisa vadeli sermaye girislerine dayandirilarak, ancak kisa
siireli ve suni bir biiyiime gergeklesmistir. Bu tercih ulusal ekonomiyi tamamen
digsal ve konjonktiirel olgulara bagimli hale getirerek, kisa ¢evrimli mini biiyiime-

e . . v e 162
kriz-istikrar kisir déngiisiine sokulmasina neden olmustur'®*.

Kisaca alian tedbirler, kisa donemde ekonominin toparlanmasina katkida
bulunmus, fakat bu toparlanmanin yan etkisi ilerleyen yillarda ortaya ¢ikmustir. Oyle
ki kisa vadede goriilen bu iyilesme siireci daha sonra Tiirkiye’de gerceklesecek
krizlerin temelini olusturmustur. Bu siire¢ igerisinde sermaye kagisinin onlenmesi
amaciyla faizlerin yiiksek tutularak kisa vadeli spekiilatif sermayenin tesvik edilmesi

ve mevduat hesaplarinin tam sigorta kapsamina alinmasi gelecek krizlere davetiye

'*! Hasan Alpago, IMF-Tiirkiye iliskileri, Otiikken Yayinlari, istanbul, 2002, s. 123.
12 Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi: Boliisiim, Birikim ve Biiyiime,
Altinc1 Basim, Iletisim Yayinlari, Istanbul, 2002, s. 160.
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cikarmustir'®. Nihayetinde Tiirkiye’de Nisan 1994 krizinin akabinde, Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizleri yasanmistir.

B. 2000 Kasim Krizi ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

1994 krizinin akabinde uygulanmaya baslanan istikrar programlarina ragmen,
Tiirkiye ekonomisi kirilganligini bir tiirlii izerinden atamamis ve 2000 Kasim ve
2001 Subat tarihlerinde likidite ve doviz talebi krizi olarak adlandirilan iki biiyiik
finansal kriz yasamistir. Her iki krizde de uluslar arasi kisa vadeli sermaye

hareketlerinin 6nemli bir pay1 bulunmaktadir.

Tiirkiye’de yasanan finansal krizlerin temel belirtileri olarak, mali sektorde
yasanan sikintilar, realist déviz kuru politikalarinin izlenmemesi, krizlerin nedeninin
yetkili otoriteler tarafindan belirlenememesi ve yabanci sermaye kalemleri arasinda

164 - -
. Konumuz geregi

kisa vadeli sermayenin agirliklt olmasi gosterilmektedir
spekiilatif amagli kisa donemli sermayenin iilkemizde yasanan 2000 Kasim ve 2001

Subat krizleri igerisindeki rolii analiz edilmektedir.

Tablo 13: 1997-2001 Doneminde Tiirkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
(Milyon Dolar)

Yillar Net Kisa Vadeli Sermaye Sicak Para Yurtici Getirisi
Hareketleri
1997 1761 0,210
1998 2601 0,198
1999 759 0,335
2000 4200 0,392
2001 -11321 -0,791

Kaynak: Tablo 1992-2001 yillar1 arasindaki TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri ve DPT Temel
Ekonomik Gostergeler dikkate alinarak tarafimizdan hazirlanmustir.

Tablo 13’te kriz Oncesinde ve kriz igerisinde meydana gelen kisa vadeli

sermaye hareketleri incelenmektedir. Tablo 13°te goriildiigii gibi kisa vadeli sermaye

163 Yeldan, a.g.m., s. 141.
1% Alp, a.g.m., s. 162-163.
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hareketleri kriz dncesi olumlu bir tablo ¢izerken, kriz donemi ve sonrasinda iilkeyi
hizla terk etmektedir. 2001 yilinda iilkemizden 11321 milyon dolar gibi yiiksek bir
miktarda sermaye ¢ikis1 olmustur. Bu miktarda bir sermaye kacisi, kirilgan bir yapiya
sahip olan Tiirkiye ekonomisinin yasadigi kriz siirecinin rotasini ulusal boyuttan
cikararak, uluslararasi bir boyutta seyretmesine yol agmig ve neticesinde kiiresel
boyutta 2001 Kasim krizi gerceklesmistir. Bu krizin basaktorii olarak, spekiilatif
amaglh kisa donemli sermaye hareketleri sahnedeki yerinin almistir. Siiphesiz bu
sermaye kacisinin iilke ekonomisine verdigi tahribat kiiclimsenemeyecek bir boyutta

olmustur.

Tablo 14: 2000/2001 Krizi Oncesinde ve Krizi icerisinde Sicak Para Hareketleri

Kriz Oncesi Kriz Donemi

Ocak 2000-Ekim 2000 Kasim2000-Haziran 2001
Yabanci Kokenli 4204 -10984
Sicak Para
Portfoy, menkul 835 -8586
deger
Yerli bankalarda 3639 -1618
kisa vadeli kredi
Diger kisa vadeli 84 224
krediler
Mevduat ve diger -354 -934
ylikiimliiliikler
Yerli Kokenli -3498 -1012
Sicak Para
Portfdy, menkul -730 949
degerler
Yerli bankalarda 59 -44
kisa vadeli kredi
Diger kisa vadeli =277 -234
varliklar
Kayit-dist -2550 -1683

Kaynak: Korkut Boratav, “2000-2001 Krizinde Sermaye Hareketleri”, http:/www.inadina.com/
indeksi/sayil3/boratov.htm. (06.03.2007)

Tablo 14’te goriildiigii gibi, lilkede yabanci kokenli sicak para 4.204 milyon
dolar iken, kriz doneminde iilkeden 10,984 milyon dolar miktarinda ¢ikis yapmustir.
Yabanci menseli sicak para alt kalemlerinde portfoy, menkul degerlerin kriz dncesi
ve kriz donemi miktarlar1 incelendigi vakit spekiilatif amagh kisa vadeli sermayenin

krizlerde oynadig rol aleni bir sekilde goriilmektedir. Yerli kokenli sicak para kriz
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donemine nazaran, kriz oncesinde iilkeyi terk etmektedir. Bunun sebebi ise, yerli
yatirimcinin krize karsi lilke disindaki kaynaklari kullanma gereksinimi olarak

aciklanmaktadir.

Kriz 6ncesi 4204 milyon dolar olan kisa vadeli sermaye girisi, kriz doneminde
yaklagik ii¢ kat fazla olarak 10.984 milyon dolar miktarinda c¢ikis yapmustir.
Akabinde devaliiasyon beklentisi neticesinde sermaye c¢ikis1 faizleri daha da

yiikselmis bu durum daha fazla sermaye ¢ikisina neden olmustur.

Tablo 15: 2000 Kasim Piyasasi Faiz Oranlari

Giinler Repo Piyasasi Gecelik Faiz Oranlan
1 Kasim 44,5

10 Kasim 29,7

15 Kasim 91,8

22 Kasim 153.4

28 Kasim 199,5

4 Aralik 1275,2

15 Aralik 63

Kaynak: Ercan Kumru, Mahfi Egilmez, Krizleri Nasil Cikardik, Creative Yayicilik, Istanbul,
2001, s. 198.

Tablo 15°de 1 Kasim—15 Aralik tarihleri arasinda repo piyasasi gecelik faiz
oranlarina yer verilmektedir. Krizin yasandig1 giin olan 22 Kasimda faiz orani bir
onceki yila gore yaklasik % 70 oraninda artis gostermistir. Yiiksek faiz oranmi
spekiilatif amacl sermayenin ana beslenme kaynagidir. 4 Aralik tarihi itibariyle repo

piyasast gecelik faiz oran1 % 1275,2 oraninda gerceklesmistir.

2000 Kasim krizinde, yabanci yatirimcilar dovize daha fazla talep
gostermistir. Merkez Bankasi, doviz rezervlerindeki onemli asinmaya karsin, bu
talebinin neticesinde ortaya g¢ikan krizi IMF kaynakli kredilerle ve yiiksek faiz
politikasiyla onlemeye ¢alismis, ancak bu sefer bankacilik sektorii zarara ugramistir.
Spekiilatif amagli sermaye ise, istedigi diisiik doviz kuru ve yliksek faiz orani

ortamini bulmus ve firsati kagirmamistir. 22 Kasim krizinde yaklagik 1,5 milyar

73



dolarlik sicak para hemen yurtdisina ¢ikmis, ¢ikis devam etmis ve 6 Aralik tarihinde
yurtdigina ¢ikan yabanci sermaye miktar1 7 milyar dolar seviyesine ulagsmistir. Bu
yiiksek miktarlardaki sermaye kagis1 doviz talebi ve doviz fiyatlar1 iizerinde baski
olusmasina yol acarak, ayrica likidite talebini iist seviyeye ¢ikarmistir, faiz
oranlarmin olaganiistii artmasina sebep olmus'® ve 4 Aralik tarihinde repo piyasasi

gecelik faiz oram1 % 1275,2 olarak gergeklesmistir.
C. 2001 Subat Krizi ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Tiirkiye’de 22 Kasim 2000 krizinden yaklasik 3 ay sonra, 19 Subat 2001
tarihinde doviz krizine endeksli finansal bir kriz yasanmistir. Gecelik faiz oranlart %
6000’leri agsmasina ragmen, dovize olan talebi engelleyememis, Merkez Bankasina
bir giin i¢inde gelen doviz artis talebi 7 milyar dolar1 agmistir. Kasim krizinden farkl
olarak, Subat krizinde yerli yatirnmcilarda, dovize hiicum maratonunda 6n saflarda
yer almiglardir. Frenlenemeyen doviz talebi nedeniyle, 21 Subat gecesi IMF destekli
doviz ¢ipasina dayali ekonomik program rafa kaldirilarak, Tiirk Liras1 dalgalanmaya

birakilmugtir'®.

2001 Subat krizinin ilk gilinlerinde yaklasik 4,9 milyar dolarinda yabanci
sermaye ¢ikis1 olmus ve kriz siirecinde yurtdisina ¢ikan sermaye miktar1 7,5 milyar
dolayinda gerceklesmistir. Bu kriz doneminde dovize olan asir1 talep borsanin
¢okmesine, ayni zamanda repo piyasasi gecelik faiz oranlarmin % 7500 oranlarinda
gerceklesmesine neden olmustur'®’. Ozellikle Merkez Bankas’nin 21 Subat gecesi
doviz kurunu dalgalanmaya birakma karari almasi neticesi, 19 Subat tarihinde 1
Dolar 686, 500 TL iken, 23 Subat tarihinde 920,000 TL, 28 Subat tarihinde ise
960,000 TL olmustur.

' Muhammet Akdis, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol Ac¢tigi Finansal Krizler ve Bu
Krizleri Onlemede Kullanilabilecek Araglar: Tobin Vergisi”, Denizli, 2004, http://makdis.

pamukkale.edu.tr/mak21.htm (09.12.2006).
¢ ALP, a.g.m., s. 162.

17 Muhammet Akdis, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol Agtigi Finansal Krizler ve Bu
Krizleri Onlemede Kullanilabilecek Araglar: Tobin Vergisi”, Denizli, 2004, http://makdis.
pamukkale.edu.tr/mak21.htm (09.12.2006).
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Tablo 16: 2000-2002 Doneminde Spekiilatif Sermaye Hareketleri (Net, Milyon
Dolar)

Toplam | Portfoy Kisa Kisa Yurtdisi Net
Vadeli Vadeli | Yerlesiklerin | Hata/Noksan
krediler | Krediler | Mevduatlar:
(bankalar) | (diger

Sektorler)
2000 | 2487 1022 4741 128 -642 -2762
2001 | -14623 | -4515 -7052 183 -1568 -1671
2002 | -2922 | -593 -731 -728 -988 118

Kaynak: Tablo 2000-2002 yillar1 arasindaki TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri dikkate alinarak
tarafimizdan hazirlanmistir.

Tablo 16’da 2000 ve 2001 yilinda gergeklesen spekiilatif sermaye hareketleri
yer almaktadir. 2000 yilinda spekiilatif sermaye hareketlerinde yaklasik 2,5 milyar
dolar net giris olmasina karsin, 2001 yilinda yaklasik 15 milyar dolarlik net
spekiilatif sermaye c¢ikisi gerceklesmesi dikkate deger bir durum arz etmektedir.
Ozellikle bankalarin yurtdisindan temin ettikleri kisa donemli krediler, yurtdisi

yerlesiklerin mevduatlari ve portfoy yatirimlarinda net ¢ikislar gerceklesmistir.

Tablo 17: Tiirkiye’de Reel Faiz Getirileri (1997-2002)

Yillar A. Hazine Bonosu B. Doviz C. Doviz D. Fark %
Faizleri % Kurlari Kuru (A-O)
Degisimleri
%

1997 109,7 204750 90,5 19,2

1998 118,1 312720 52,7 65,4

1999 109,5 540098 72,7 36,8

2000 38,5 671765 24,4 14,1

2001 83,6 1439567 114,3 -30,7

2002 75,2 1634501 13,5 61,7

Kaynak: Tablo 1997-2002 yillar1 arasindaki TCMB ve Hazine verileri dikkate alinarak tarafimizdan
hazirlanmugtir.

Tablo 17°de goriildigi gibi 2001 yili disinda Tirkiye’de doviz kuru
degisimleri hazine bonosu faiz getirilerinin altinda kalmig ve sahiplerine diinya
ortalamasinin ¢ok tizerinde % 65 gibi getiri saglamistir. 2001 tarihindeki krize binaen

doviz kurundaki ciddi yiikselis dikkat cekmektedir.
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Sicak paraya endeksli biiyiime modelinin hakim oldugu 1990’l1 yillarin
sonunda Tiirkiye iki biiyiik finansal kriz yasamistir. Krizler sadece mali kesimde
degil, aym zamanda reel kesimde de onemli boyutlarda zarara yol agmustir. Oyle ki
22 Kasim 2000 krizini 19 Subat 2001 krizinin izlemesi banka c¢okiislerini arttirmus,
bir¢ok isyerinin kapanmasina vesile olmus ve issizlik ¢ok yiiksek boyutlara
ulagmistir. Netice itibariyle gelir dagilimi biiyiik 6l¢iide bozulmus, niifusun kiigiik bir
boliimii biiyiik bir servete sahip olurken, biiylik bir boliimii aclik ve ge¢im sikintisi
yasamaya baslamistir'®®. Sonu¢ olarak, kriz oncesinde ve kriz doéneminde, kisa
donemli yabanci sermaye seklinde gergeklesen yabanci sermaye giris ve cikislari,

krizin dogmasina ve biiylimesine dnemli bir boyutta tesir etmistir.
III. Tiirkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerine Iliskin Diizenlemeler

Tiirkiye’de finansal piyasalar 24 Ocak 1980 kararlart ile birlikte
serbestlesmeye baslamistir. Ozellikle 11 Agustos 1989 yilinda yaymlanan 32 Sayih
Karar ile Tiirk mali piyasalar1 kisa donemli sermaye hareketleri i¢in serbest hale
getirilmistir. Bu karar ile; Tiirkiye’deki yerlesiklerin 3 bin dolara kadar doviz alima,
yurtdigindaki yerlesiklerin Tiirk menkul kiymetlerini, yurticindeki yerlesiklerin ise
yabanct menkul kiymetleri alabilmeleri, yurtdisindan her tiirli kredi temini,
ithracatcilarin elde ettikleri dovizin bir miktarimi ihtiyari kullanabilmeleri ve 25
milyon dolara kadar bir limit igerisinde yurtdisina yapilacak transferlerde hazine

izninin kaldirilmas: gibi uygulamalar yiiriirliige girmistir'®.
A.Tiirkiye’de Yerlesiklerin Yurtdisindan Kredi Almasina Iliskin Diizenlemeler

Tirk Parast Kiymetini Koruma Kanunu Hakkinda 32 Sayili Karar’in 17/a
maddesi hiikmii ¢ercevesinde, Tiirkiye’de yerlesik kisilerin, yurtdisindan nakdi kredi
temin etmeleri, bu kredileri bankalar veya 06zel finans kurumlar1 vasitasiyla

kullanmalar1 sartiyla serbesttir. Ayrica Tiirkiye’deki yerlesik kisilerce yurtdisindaki

'8 Giilten Kazgan, Tanzimattan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi Birinci Kiiresellesmeden ikinci
Kiiresellesmeye, Bilgi Universitesi Yayinlari, Istanbul, 2002, s. 461-468.

19" Muhammet Akdis, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol Agtigi Finansal Krizler ve Bu
Krizleri Onlemede Kullanilabilecek Araclar: Tobin Vergisi”, Denizli, 2004, http:/makdis.

pamukkale.edu.tr/mak21.htm (09.12.2006).
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kredi kuruluslarindan saglanan bu kredilerin alinmasi sirasinda ve bu islemlerle ilgili

diizenlenen kagitlar icin damga vergisi ve har¢ alinmamaktadir.
Tiirkiye’deki yerlesiklerin yurtdisindan kredi almas1 durumunda;

e Bankalar ve finansman sirketleri disinda Tirkiye’deki yerlesik kisiler
tarafindan yurtdisindan saglanan ve vadesi 1 yildan kisa olan kredilerde

Kaynak Kullanimi1 Destekleme Fonu (KKDF) kesintisi yapilmaktadir.
o Kredilere iligkin diizenlenen kagitlar i¢cin damga vergisi alinmamaktadir.

e Kredi; ihracat, ihracat sayilan satis ve teslim iglemleri ile doviz kazandirict
hizmet ve faaliyetlerin finansmani ic¢in saglanmiyorsa vergi ve harglarin

O0denmesi gerekmektedir.

e Vadesi 1 yildan kisa ve uzun olan kredilere iliskin kullanim ve geri 6deme

bilgileri Merkez Bankasi’na iletilmektedir.

e Yurtdisindaki bankalar, uluslararast kurumlar ve yurtdis1 kredi kuruluslari
disinda yer alan yerlerden temin edilen krediler iizerinden damga vergisi ve

harg¢lar ile faizler lizerinden gelir vergisi alinmaktadir.

Ozetle, Tiirk Kambiyo Mevzuati’na gore; vadesi 1 yildan az olan kredilere
iligkin birtakim diizenlemelerin mevcut oldugu goriilmektedir. Soyle ki, kredinin
amaci 3. madde de sayilan faaliyetler disinda ise vergi 6denmekte ve 1. maddede
belirtildigi lizere vadesi 1 yildan az ise yine bir vergi benzeri olan KKDF kesintisi

yapilmaktadir.

1. Bankalarin Yurtdisindan Sagladiklar1 Kisa Vadeli Kredi Girislerine Mliskin

Diizenlemeler

Tiirkiye’de bankalarin, bankacilik teamiilleri cercevesinde borglu sifatiyla
yurtdisindan kredi temin etmeleri serbest bulunmaktadir. S6z konusu isleme iligkin,
faiz ve diger masraflar taraflar tarafindan serbestce saptanmaktadir. Geri 6demeler

ise, bankacilik kurallar1 i¢erisinde yapilmaktadir.
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Merkez Bankasi’nin Zorunlu Karsiliklar Hakkindaki Teblig’ine gore,
bankalar ve 6zel finans kurumlarinin yurtici toplam pasiflerinden, tebligde belirtilen
kalemlere iligkin hesap bakiyelerinin indirilmesi sonucunda bulunacak tutarlar ile
yurtdisindaki subeleri adina Tiirkiye’de kabul ettikleri mevduat ile cari ve katilma
hesaplar1 toplami; bankalar ve 6zel finans kurumlarinin zorunlu karsiliga tabi Tiirk
Liras1 ve yabanci para yiikiimliiliiklerini olusturmaktadir. S6z konusu Teblig’e gore,
zorunlu karsilik oran1 yabanci para yiikiimliiliiklerinde % 11 olarak belirlenmistir. Bu
oranin % 8’1 bloke olarak tutulmakta, % 3’iin ise kullanimi serbest birakilmaktadir.
Zorunlu karsiliklarin tesis siiresi 14 giin olarak hesaplanmaktadir. Bu sekilde tesis
edilen zorunlu karsiliklara Merkez Bankasi tarafindan tespit ve ilan edilen oranlarda

faiz 6denmektedir.

Ayrica, TCMB Bankacilik Genel Midiirliigii’ntin 2000/1 sayili genelgesine
gore; banka ve Ozel finans kurumlarinin kisa vadeli yiikiimliiliikleri karsiliginda
bulundurulmas1 gereken asgari doviz varligini ifade eden likidite oran1 asgari % 10
olarak belirlenmistir. Buna ilaveten, varlik ve yiikiimliiliiklerin toplami Amerikan
Dolar1 karsiliklarinin birbirine boliinmesi ile bulunacak doviz pozisyon oraninin da

asgari % 80, azami % 110 olmas1 gerekmektedir.

2. Diger Sektorlerin Yurtdisindan Sagladiklar1 Kisa Vadeli Kredilere Mliskin

Diizenlemeler

Mevzubahis krediler, Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili
Karar’in 17/a maddesi hiikmii ¢er¢evesinde; Tirkiye’de yerlesik kisiler tarafindan
borg¢lu sifatiyla serbestce yurtdisindaki bankalar ve diger finans kaynaklarindan déviz
olarak saglanan ve banklar ve o6zel finans kurumlar1 araciligiyla kullanilan

kredilerdir. Bu krediler ancak asagida belirtilen durumlarda kullanilabilir:

o Tirkiye’de yerlesik kisilerce ihracat, ihracat sayilan satis ve teslimler ile

doviz kazandiric faaliyetler i¢in saglanan krediler,

o Tirkiye’de yerlesik kisilerce transit ticaretin finansmani i¢in saglana krediler,
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e Yatirim tesvik belgesi ¢ercevesinde Tiirkiye’de yerlesik kisilerce saglanan
krediler ile kamu kuruluslarinca tesvik belgesiz yatirrm mali alimlarinin

finansman1 amaciyla saglanan krediler,

e Alinmis izinler gergevesinde yurtdisinda is yapan Tiirkiye’de yerlesik Tiirk

girisimcilerince yurtdisindaki faaliyetleri ile ilgili olarak saglanan krediler,
e Dis ticaret finansmani i¢in saglanan krediler,
e Isletme ihtiyaci i¢in saglanan krediler,

e Doviz 6demesi gerektiren islemlerin ( mal ve hizmet ithalatinin ) finansmani

amaciyla saglanan nakdi krediler,

e 2581 sayili yasa kapsaminda yurtdisindan alinacak gemiler i¢in saglanan

krediler,
e Tiirkiye’de ig yapan yabanci girisimcilerce yurtdisindan saglanan krediler.

Yukarida siralanan sekiller disinda sartlar tasiyan krediler Bakanligin iznine
tabi bulunmaktadir. Bankalar ve finansman sirketleri disinda Tiirkiye’de yerlesik
kisilerin yurtdisindan sagladiklar1 kredilere % 3 oraninda KKDF kesintisi
uygulanmaktadir. Ancak vadesi 1 yildan uzun olup, yurtdisindan alinan doviz
kredileri ve yatirim tesvik belgesi kapsaminda kullanilan kredilerden; vadesi
dolmadan oOnce krediyi kullananlar tarafindan kismen veya tamamen sermaye
artinminda kullanilmak suretiyle kapatilmasi veya sermaye artirnminda kullanilmak
tizere gergek ve tiizel kisilere devir ve temlikinin yapilmasi halinde KKDF kesintisi

yapilmamaktadir.

B. Yerlesik Olmayanlarin Tiirkiye’deki Bankalarda Bulunan Doviz

Mevduatlarna fliskin Diizenlemeler

32 Sayili Karar’a gore; bankalarin yerlesikler ve yerlesik olmayanlar adina
doviz tevdiat hesaplari acabilmeleri ve bu hesaplar ilizerinden sahiplerinin serbestce
tasarrufta bulunabilmeleri serbesttir. S6z konusu hesaplara iliskin faizler banka ve

mevduat sahibi arasinda serbest¢e tayin edilmektedir. Anapara ve faizlerin transferi
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bankalarca kendi kaynaklarindan karsilanmaktadir. Bu hesaplar sebebiyle

dogabilecek lehte ve aleyhteki kur farklari ilgililere aittir.

Bu tiir mevduatlar TCMB’nin Tebligi’ne gore; bankalarin TCMB nezdinde
tutmak zorunda olduklar1 zorunlu karsilik miktar1 i¢inde ve bankalarin tutturmak
zorunda olduklar likidite orani ve doviz pozisyon oranlarinin hesaplanmasinda yer
almaktadir. Bankalar ve 6zel finans kurumlariin tesis etmesi gereken zorunlu
karsilik tutari, mevduat ve katilma hesaplarinda olaganiistii ¢ekimlerin varligi

durumunda yeniden hesaplanabilmektedir.

Ayrica bankalar, yurti¢i subelerinde gercek kisiler tarafindan agilmig olan
Tirk Lirasi cinsinden tasarruf mevduati ile tasarruf mevduati niteligine sahip altin
depo ve doviz tevdiat hesaplar1 toplami iizerinden iicer aylik donemler itibariyle,
bilango kalemlerindeki gesitli rasyolara gore degisen oranlarda ( onbinde 12,5 ile
onbinde 25,5 ) Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu’na mevduat sigortast primi

O0demektedir.
C. Menkul Kiymetlere Iliskin Diizenlemeler

Menkul kiymetlere iliskin diizenlemeler “yerlesiklerin ve yerlesik
olmayanlarin menkul kiymet yatirimlarina iliskin diizenlemeler” olmak tizere iki

baslik altinda degerlendirilmektedir.
1. Yerlesiklerin Menkul Kiymet Yatirimlarina Iliskin Diizenlemeler

Menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araglarinin Tirkiye’ye girisi
serbesttir. Tiirkiye’de yerlesik kisilerin, yurtdigindaki mali piyasalarda islem goéren
her tiirlii menkul kiymetleri sermaye piyasasi mevzuatina gore yetkili bulunan araci
kurumlar vasitasiyla satin almalari, satmalari ve bu kiymetlerin alis bedellerini
bankalar ve 6zel finans kurumlar1 araciligiyla yurtdisina transfer etmeleri serbesttir.
Ote yandan yerli yatinmecilarin, yurti¢i faiz kazanglari iizerinden % 10 oraninda

stopaj uygulanmaktadir.
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2. Yerlesik Olmayanlarin Menkul Kiymet Yatirimlarina iliskin Diizenlemeler

Tiirkiye’deki mevcut kambiyo mevzuatina gore, menkul kiymetlerin ve diger
sermaye piyasasi araglarmin Tirkiye’den c¢ikist serbesttir. Disaridaki yerlesik
kisilerin her tiirli menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglarini Sermaye
Piyasas1t Mevzuati’na gore; yetkili bulunan bankalar ve araglara iligkin gelirler ile
bunlarin satis bedellerini bankalar ve 6zel finans kurumlar aracilifiyla yurtdisina

transfer etmeleri serbesttir.

Ayrica disaridaki yerlesik kisilerin Tiirkiye’de satin aldiklar1 menkul
kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglarinin gelirleri ( temettii, kar payi, faiz )
Goriinmeyen Islemlere iliskin 13 Ocak 2000 tarih ve 2000/YB—4 Sayili Merkez
Bankas1 Genelgesi’ne gore; bankalar ve 6zel finans kurumlari tarafindan yurtdisina
transfer edilmektedir. Bu islemlere iliskin bilgiler, bankalarin genel miidiirliikleri
kanaliyla Merkez Bankasi’na bildirilmektedir. Yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’de

elde ettikleri faiz gelirinden % 0 stopaj yapilmaktadir.

IV. Tiirkiye’de Tobin Vergisine Benzer Uygulamalar ve Tobin Vergisinin

Uygulanabirligi

Tiirkiye’de 1989 yilinda 32 Sayili Karar ile sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasi, spekiilatif amacli yatirimlara endeksli bir biliylime modeli
benimsenmesine yol agmistir. Soyle ki sermaye girisiyle biiylime yasaniyor, biiyiime
ithalat1 artirtyor ve cari agigin biiyiimesine yol agiyordu. Cari agik yeni borg
bulunursa asiliyor ve yeni sermaye girisiyle tekrar bilyiime yasaniyordu'™®. Bu

sermaye girisleri maalesef spekiilatif amacli yatirimlardan olusmaktayda.

Boratav ve Yeldan’a gore'’!, Tiirkiye’de 1989 yilinda sermaye hareketlerinin
serbest birakilmasi dort acidan ekonominin istikrarsiz ve riskli bir yola sapmasina

neden olmustur:

7% Mustafa Sénmez, “Kriz, IMF ve Sermaye Birikiminde Tikanma”, Bizim i¢in Aglama IMF,
Everest Yayinlar, s. 112.
"' Korkut Boratav, Erin¢ Yeldan, “Turkey: 1980-2000: Financial Liberalization, Macroeconomic
(In)-Stability, and Patterns of Distribution”. http:/www.bilkent.edu.tr/~yeldane/B&YCEPA
2002.PDF. (15.10.2006)
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1. Finansal sistemin kirilganlig artmistir.
2. Ekonominin biiylime seyri istikrarsiz bir hal almistir.

3. Sermaye girislerindeki azalis ve artislar ekonomide biiyilik etkilere
neden olmus (1994 Nisan, 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri), dis

bor¢ miktari, 6zellikle kisa vadeli dis bor¢ miktari, artmigtir.

4. Kisa vadeli spekiilatif amagh yatirimlarin toplam sermaye yatirimlari
icerisindeki payinin artmast ekonomik istikrar iizerinde ciddi bir

tehdit olusturmustur.

Ozellikle; 1990’11 yillardan sonra, Tiirkiye’ye yonelik spekiilatif amach
yatirimlarin artmasiyla birlikte tilkemizde 1994 Nisan, 2000 Kasim ve 2001 Subat
aylarinda kiiresel boyutta finansal krizler yasanmistir. Krizlerin anatomisi; sicak para
hareketlerini lilkeye cekebilmek amaciyla yiliksek faiz-diisikk kur politikalarinin
uygulanmasi neticesinde kur-faiz arbitrajinin olusmasidir. Diisiik kur politikasi ise,
devamlilik arz eden cari agiga ve buna bagl olarak 6demeler dengesi sorununa neden

olmaktadir.

Ankara Ticaret Odasi’nin hazirladigi “Sicak Para 2001-2003” raporuna
gore'”?,  2001°de Tiirkiye’ye giren 1 milyon Dolar, TL’ye gevrilerek
nemalandirildiginda 3 milyon 812 bin dolara ulagmaktadir. Elde edilen kar miktar1
dikkate alindiginda, déviz kurlarinin diisiik, hazine bonosu faizlerinin yiiksek olmasi

Tiirk mali piyasalarini derinden sarsmaktadir.

Diisiik doviz kuru ve yiiksek faiz orani firsatin1 yakalayan yabanci yatirimci
ornekte oldugu gibi yiiksek bir kar marji elde etmektedir'”; yabanci yatirimel
Tiirkiye’de Eyliil 2001 tarihinde, 1 milyon Dolar bozduruyor ve paranin TL karsilig
olan 1 trilyon 590 milyar liray1 yillik % 65 faiz ile bankaya yatirtyor. ( Dolar kuru:
1.590.000 TL) 18 ay sonra Nisan 2003 tarihinde ana para faizi ile birlikte 4 trilyon
100 milyar liraya yiikseliyor. Bu para ile ayni giin, giinlin dolar kuru olan 1.590.000

172 «S1cak Para 2 Yilda 3’e Katland1”, Milliyet, 29.9.2003.

173 Dogan Alantar, “Sicak Para Hareketleri ve Tobin Vergisi”, Yaklagim Dergisi, Say1: 131, Kasim,
2003, http://www.yaklasim.com/mevzuat/dergi/read_frame.asp?file name=200311400.htm (06.02.
2007)
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liradan tekrar dolar aliyor. Alinan dolar miktari: 2 milyon 578 bin dolar; 18 aylik net
kar: 1 milyon 578 bin dolar; saatlik net kar: 122 dolar; giinliik net kar: 2 bin 922
dolar; aylik net kar: 87 bin 670 dolar ve getirisi: % 157,8. Ornekte de goriildiigii
lizere, spekiilatif amacli sermayenin vergisiz gelerek bu denli kar edebildigi bir
ekonomik ortamda; % 1 oraninda Tobin Vergisinin uygulanmasi durumunda bu
spekiilatif isleme tesir etkisinin diisiik olacagini sdyleyebiliriz. C6zlim olarak ise, bu
tir bir spekiilatif islemin varligi durumunda vergi oranmnin yiikseltilmesi veya

mevcut vergiye ilaveten ek vergi konulmasi diisiiniilebilir.

Ulke ekonomisinin, cari a¢iga bagli olarak olusan ddemeler dengesi sorunu ve
bu sorunun ¢dziimii i¢in gerekli olan dis bor¢ stokunun kisa donemli sermayeden
karsilanmasi, ekonomide tikanmalara ve sermaye kacisi ile baslayip, devaliiasyonla
neticelenen krizleri ( 1994 Nisan, 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri ) istikrarl bir

hale getirmistir.

Tirkiye’de spekiilatif amagh kisa vadeli sermaye hareketlerinin neden oldugu
cari acik ve devalliasyon finansal piyasalarda krize neden olmaktadir. Bu
hareketlerinin etkisinin en aza indirilmesi veya ortadan kaldirilmas: amaciyla
sermaye girisleri ve ¢ikislar {izerine vergi konulabilir. Bu verginin literatiirdeki adi
Tobin Vergisi’dir. Ancak iilke ekonomisinin sermaye ihtiyact gbz Oniinde
bulunduruldugunda bir donem sermaye girisleri iizerine vergi konulmayabilir. Sayet
boyle bir verginin uygulanmasi durumunda, déviz kuru ve faiz oranlari iizerinde
baski azalacagindan, hem cari agik sorunu hafifleyecek, hem de yiiksek reel faizin

nedeni ve neticesi olan kamu dengesizligi giderilebilecektir' ™.

Tiirkiye’de, Tobin vergisine benzer bir uygulama, 1984 yilinda KDV
Kanunu’nun yiiriirliige girmesinden itibaren biiyiik bir kismi iptal edilen Gider
Vergileri Kanunu’nun halen yiiriirlikte olan maddelerine gore, doviz alim satimlari
tizerinden % 0,1 oraninda uygulanan Kambiyo Muameleleri Vergisi’dir.
Ulkemizdeki kayit dis1 faaliyetlerin boyutu ve parasal islemlerin iz birakmadan
takibinin kolaylig1 dikkate alindiginda, bu vergiden saglanacak yillik hasilatin vergi

potansiyelin ¢ok altinda kalacagi goriilmektedir. Dolayistyla, vergi potansiyelini tam

174 Saragoglu, Sahan, a.g.m., s. 78.
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olarak kavrayamayan ve beklenen vergi hasilatini olusturmaktan uzak olan Kambiyo

Muameleleri Vergisi’nin, Tobin Vergisi’nin Alternatifi olamayacagi goriilmektedir.

Ayrica Tiirkiye’de asir1 dalgali olan, IMKB’deki islemler iizerine de diisiik
oranli bir islem vergisi getirilmesi tartisilmis; ancak, bdyle bir vergi yiiriirliige
konulamamustir'”°. Ancak iilkemizde 2000 yilmin son aylarinda yasanilan finansal
kriz sirasinda Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu’na devredilen bazi bankalar tarafindan,
miilkiyet degisikligi sebebiyle endiseye kapilarak mevduatini bagka bankalara
aktarmak isteyen miisterileri caydirmak ve mevduat kagigini bir lgiide engellemek
amaciyla, baska bankalara yapilan EFT islemleri tizerinden % 0,2-% 0,3 gibi
oranlarda EFT masrafi tahakkuk ettirilmesi seklinde daha 6nce uygulanmayan bir
islem masrafi uygulamasi yapilmistir. Ancak bdyle bir uygulama spekiilatif amach

yatirimlari yeterli diizeyde caydirma ve engelleme kapasitesine sahip olmamaktadir.

Tobin Vergisi’nin uygulanmasi durumunda 2. boliimde de belirtildigi tizere;
sermaye akigskanlifinin azalmasi, para ve sermaye piyasasinda aksakliklarin ortaya
cikmasi, vergiden kacirma ve kacinma egilimlerinin kayit disilig1 tesvik etmesi gibi

bir takim sakincalar1 bulunmaktadir.

Ancak Tobin Vergisi, uygulanmasi durumunda, kisa vadeli islemlerin
maliyetini ylkselterek, uzun vadeli sermaye yatirimlarini tesvik etmekte, sermayenin
akiskanlik yetenegini torpiileyerek ekonomi otoritelerine zaman kazandirmakta,
toplanan vergi miktarina bakilarak sermaye giris-¢ikis miktar1 tespit edilmesine
olanak saglamakta ve bdylece islemler {izerinde izleme mekanizmasi islevi
gorebilme gibi faydalar saglamaktadir. Bu verginin Sili ve Fransa’da basariyla
uygulandig1 dikkate alinirsa, Tiirkiye’de de uygulanmamasinin hicbir gerekgesi
olmamalidir. Etkin ve verimli bir vergi i¢in, Tiirkiye’de uygulanabilecek bir Tobin

Vergisi asagida belirtilen nitelikleri tasimalidir'’®;

e Vergi sadece spot doviz islemlerini degil, her gesit tiirev islemleri de

kapsayacak sekilde uygulanmalidir. Mevcut finansal sistemde ¢ok

'3 Celali, Y1lmaz, “Doviz Kuru Istikrarinin Saglanmasinda Vergi Politikasindan Yaralanilmasi: Tobin
Vergisi”, Activeekonomi, Sayi: 24, Mayis-Haziran, 2002, http://bsy.marmara.edu.tr/TR/sempo
zyum_bildirileri/CELALI%20YILMAZ 182-201 .pdf (26.10.2006)

176 Saragoglu, Sahan, a.g.m., s. 79.
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cesitli tiirev araclarinin bulunmasi, spekiilatorlerin doviz alim-satimi
anlamina gelen baska tiirlii araclar kullanarak spekiilatif islemler
yapmalar1 s6z konusu oldugundan, verginin tabani future, opsiyon ve
swap piyasalarin1 da kapsayacak sekilde genisletilmelidir. Ayrica,
vergi konuldugunda, vergi kapsam icerisinde yer almayan yeni tiirev
araclar ortaya c¢ikabilecegi diisiincesiyle de verginin kapsaminin,
ileride ortaya cikabilecek menkul kiymet ve tiirev piyasa araci tiirlerini

de kapsayacak sekilde genisletilmesi gerekmektedir'’”.

Dogrudan iiretimi ve istihdamu arttiran uzun vadeli sermaye yatirimlari

vergiden istisna tutulmali veya oran % 0 olmalidir.

S6z konusu vergi, sermaye c¢ikisindan alimmalidir. Sermayenin
yurti¢ine girisinden alinmamalidir. Ayrica vergi spekiilatif amagh kisa
donemli islemlerden alinmali ve beli bir siire icin finansal araca
endekslenen sermaye vergiden istisna tutulmalidir. Benzer bir
uygulama Malezya tarafindan 1997 Asya Krizi sirasinda kisa bir siire

icin uygulanmis ve basari elde edilmistir'’*.

Spekiilatif amacl kisa vadeli yatirimlar igin; vergi sermayenin kaldigi
siireye gore farkli oranlarda uygulanabilir. Ornegin; 6 aya kadar olan
portfoy yatirimlari i¢in % 0,1, 6 aydan uzun portfoy yatirimlari i¢cin %
0,05, bir yi1ldan daha uzun portfoy yatirimlari i¢in % 0,02 ve 18 aydan
daha uzun portfoy yatirnmlar1 icin % 0 oraninda uygulanabilir.
Boylece spekiilatif yatirnmlar kontrol altina alinirken, uzun vadeli
sermaye tesvik edilmektedir. Boyle bir uygulama ayni zamanda
denetim agisindan da kolaylik saglamaktadir. Ciinkii sermaye sahibi
daha az vergi 6demek istediginden iilkeye giris ve cikis tarihleri ile

ilgili belge diizenine dikkat edecektir

177 Celali, Y1lmaz, “Déviz Kuru istikrarinin Saglanmasinda Vergi Politikasindan Yaralanilmasi: Tobin
Vergisi”, Activeekonomi, Sayi: 24, Mayis-Haziran, 2002, http://bsy.marmara.edu.tr/TR/sempo
zyum_bildirileri/CELALI%20YILMAZ 182-201 .pdf (26.10.2006)

'8 Sen, Keskin, Oz, a.g.m., s. 106.
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e Spekiilatif amaclh yatirimlar i¢in, belirli siireler dahilinde bankalarda
zorunlu karsiliklar ~ bulundurma zorunlulugu getirilmesi
diisiintilebilecek diger bir yontemdir. Bu yontem 1991 yilinda Sili’de

uygulanmustir'” .

e Anayasamizin 73. maddesi, Bakanlar Kuruluna vergi oranlarini belli
bir oranda arttirma ve azaltma yetkisi vermektedir. Bakanlar Kurulu
bu yetkiyi olusabilecek bir dalgalanmada sermaye ¢ikisini engellemek

icin kullanabilir.

e Vergini saglikli ve verimli bir sekilde uygulanmasi igin, yurti¢i ve
yurtdisinda bankalar arasin da gergeklesen doviz islemlerini
denetleyecek bir bilgi islem ag kurulmali ve bu yetki Merkez
Bankasina veya Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kuruluna
verilmelidir. Bu sayede iilkemize yonelik spekiilatif sermaye

hareketleri daha saglikli takip edilebilir.

e Vergiden saglanan hasilat ise, Merkez Bankasinin rezervlerine
eklenerek kurun istikrart i¢in kullanilabilir. Boylece verginin
uygulanmast nedeniyle uluslararas1 boyutta gelebilecek tepkiler

kismen de olsa Onlenebilir.

Bu cercevede uygulanabilecek bir Tobin Vergisi’yle, uluslararasi boyutta
olmasa da iilke capinda basari saglanabilir. Ciinkii kisa vadeli islemlerin dogrudan
sermaye girisinden ayrilarak vergilendirilmesi dogrudan sermaye girisini olumsuz
etkilemeyecegi gibi, kurun istikrara kavusmasi ve kriz riskinin azalmasi, dogrudan

sermaye girisinde olumlu bir etki olusturabilecektir'™®.

Tiirkiye’de yastik altt amagh ve 6zel doviz biirolarinda yapilan islemlerle

birlikte giinliik doviz islem hacminin yaklasik 2 milyar dolar diizeyinde oldugu

' Sen, Keskin, Oz, a.g.m., s. 107.
'%0 Hasan Sarigicek, “Tobin Vergisi”, http://www.verginet.net/Standartlcerik.aspx?ID=5284 (10.04.
2007)
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tahmin edilmektedir'®!

. Dolayisiyla Tiirk mali piyasalarinin sicak para girisine
miisait bir yap1 arz etmesi, normal piyasalarin da dolara endeksli olmas1 doviz

islemleri azaltmak konusunda sermaye kontrollerini gerekli kilmaktadir.

Tablo 18’de Tobin Vergisi'nin diinya iizerinde uygulamasi durumunda elde
edilecek hasilat miktarinin hesaplanmasinda kullanilan yontem, diinyadaki giinliik
doviz islem hacminin yaklasik 2 trilyon oldugu varsayilarak hesaplanan hasilat
miktarlari, Tiirkiye’de giinliik déviz islem hacminin yaklasik 2 milyar dolar olmasi
ve hesaplamadaki diger islemlerin sabit kabul edilmesiyle 480, 240 ve 48 milyon

dolar olarak bulunmaktadir.

Tablo 18: Tiirkiye’de Tobin Vergisinin Uygulanmasi Durumunda Elde Edilecek
Hasilat (Milyar Dolar)

) Yillik Vergi Hasillat1 (milyar $)
Vergilenebilir Doviz Islemi %1 vergi| %0.5 vergi| %0.1 vergi
orani orani orani

2 milyar $ 240 islem giinii= 480 milyar $

-%20 vergi istisnasi (480-96)=384 milyar $

-%20 vergi kagagi (384-96)=288 milyar %
480 240 48

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

=48 milyar $ efektif vergi tabani

Kaynak: Celali, Yilmaz, “Déviz Kuru Istikrarinin Saglanmasinda Vergi Politikasindan
Yaralanilmasi:  Tobin  Vergisi”,  Activeekonomi, Say:: 24, Mayis-Haziran, 2002,
http://bsy.marmara.edu.tr/TR/sempozyum_bildirileri/CELALI%20YILMAZ 182-201 .pdf  (26.10.
2006)

Tablo 18’da de gorildigu gibi, Tiirkiye’de giinliik doviz islem hacminin
yaklagik 2 milyar USD oldugunu goz oOniine alindiginda, pazarin biyukligi ve

onlem alinmadig takdirde neden olacagi sorunlar onceden kestirilebilir. Yilda 240

81 Muhammet Akdis, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol Agtigi Finansal Krizler ve Bu

Krizleri Onlemede Kullanilabilecek Araclar: Tobin Vergisi”, Denizli, 2004, http://makdis.
pamukkale.edu.tr/mak21.htm (09.12.2006).

87



giin islem yapildig: diisiiniildiigiinde; %20’lik vergi istisnasi, %20’lik vergi kacagi ve
toplam yillik islem hacminin yaris1 kadar islem hacmi kayb1 gbz oniine alindiginda
ortaya 48 milyar USD efektif vergi tabanmi ¢ikmaktadir. Bu miktar {izerine %l
oraninda Tobin Vergisi konuldugunda 480 milyon USD, 9%0.5 oraninda vergi
konuldugunda 240 milyon USD ve %0.1 oraninda bir vergi uygulandiginda 48
milyon USD hasilat elde edilmektedir. Vergiden saglanan hasilat ise, Merkez
Bankasinin rezervlerine eklenerek kurun istikrari i¢in kullanilmalidir. Bdylece

vergiye yonelik dogabilecek tepkiler kismen de olsa dnlenebilir.

Ancak Tobin Vergisi’nin, kirilgan bir ekonomiye sahip olan Tiirkiye’de % 1
oraninda uygulanmasinin spekiilatif islemleri ne 0lgiide etkileyecegi tartisma
konusudur. Ozellikle iilkemizde yasanan 2000 Kasim ve 2001 Subat finansal
krizlerinin derinligi diislintildiigiinde, bdyle bir verginin iilkemize yonelik spekiilatif

amagcl yatirimlar: engelleyemeyecegi soylenmektedir.
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Kiiresellesmenin bir boyutu olan mali sermayenin, dogrudan yatirimlar yerine
dolayli yatirimlar olarak tabir edilen “spekiilatif amagli kisa vadeli sermaye
hareketlerini” daha fazla tercih etmesi, diinya ¢apinda 6zellikle 1990’11 yillarda ciddi
iktisadi buhranlar yasanmasina neden olmustur. Oyle ki, 1990’11 yillarda bir¢ok
ekonomiyi etkileyen kisa vadeli sermaye hareketleri, son krizlerin ger¢ek sorumlusu
olarak gosterilmektedir. Nitekim global boyutta, 1990’1 yillarda Avrupa Doviz Kuru
Mekanizmast Krizi, Latin Amerika Krizleri, Giineydogu Asya Krizleri ve Rusya
Krizi olmak fiizere spekiilatif amacli sermayenin neden oldugu finansal krizler
yasanmistir. Yasanan bu krizler neticesinde; enflasyon, istihdam sorunu, gelir
dagilimindaki adaletsizlik, ulusal paranin deger kaybi, iktisadi biiylime oraninda
gerileme, dis bor¢larin miktarinda artis, toplam yatirim ve {iretimin azalmasi gibi

ekonomik olumsuzluklar ortaya ¢ikmustir.

Spekiilatif amacli sermayenin yol actigi ekonomik olumsuzluklarin
yasanmamasi icin literatlirde “sermaye kontrolleri” baslig1 altinda birtakim oneriler
bulunmaktadir. Bu onerilerden en makbul olani; 1972 yilinda Prof. Dr. James
Tobin’in ilk kez Princeton Universitesinde giindeme getirdigi ve 1978 yilinda oneri
olarak acikladigi kendi adim tasiyan Tobin vergisidir. Ilk zamanlarda fazla yanki
uyandirmayan, spekiilatif amacli sermayeyi vergilendirmeyi gaye edinen, Tobin
vergisi, Ozellikle 1990’I1 yillarda yasanan biiylik ¢apl finansal krizlerden sonra

diinya iizerindeki popiilaritesini arttirmistir.

Tobin vergisi; spot doviz islemlerinin vergilendirilmesi mantigina
dayanmaktadir. Ancak verginin kapsaminin spot doviz iglemlerinin yani sira; future,
forward ve option iglemleri gibi tiirev araclari ve hatta ileride ortaya ¢ikabilecek
farkl tiirev araglar1 da kapsayacak sekilde genisletilmesi yerinde olacaktir. Boylece

vergiden kaginmanin 6niine gecilmis olunacaktir.

Tobin  vergisinin nihai amact spekiilatif sermaye hareketlerinin
siirlandirilmast olmakla birlikte, verginin sagladigi hasilat miktar1 da goéz ardi
edilmemelidir. Oyle ki, verginin %0,5 oraninda uygulanmasi durumunda 240 milyar

USD hasilat elde edilmektedir. Bu miktarda saglanabilecek bir hasilat uluslararasi
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kamu mallarmin (e8itim, saglik ve gilivenlik gibi) finansmani ve uluslararasi
piyasalarin istikrara kavusturulmasi icin gerekli kaynaklarin temininde 6nemli bir
kaynak teskil etmektedir. Nitekim verginin potansiyelinin yiiksek olmasi verginin

uygulanmasi gerektigi tezini daha da giiclendirmektedir.

Keza vergi oranmin diisik olmasi uzun vadeli yatirnmlari etkilememekte
aksine dzendirmektedir. Oyle ki verginin %0,5 oraninda uygulanmasi durumunda,
yillik efektif vergi orami haftada bir islem yapilmasi durumunda %352 olarak
hesaplanmaktadir. Sayet bu islem siiresi 10 yil ise vergi orant %0,1 olarak
hesaplanmaktadir ki; bu oran uzun vadeli sermayeye tesir etmemekte aksine
sermayeyi tesvik etmektedir. Ulkelerin, &zellikle gelismekte olan iilkelerin, uzun
vadeli sermayeye ihtiyaglar1 g6z Oniinde bulundurulursa bu verginin uygulanmasi

tam isabet olacaktir.

Tobin vergisinin uygulanmast siiphesiz kiiresel bir uyumu zorunlu
kilmaktadir. Spekiilatif sermayenin tozunu yutmus veya yutma ihtimali yiiksek
iilkeler ile vergi cenneti olarak lanse edilen iilkeler dahil bu verginin uygulanmasi
icin tam bir konsensiis saglanmalidir. Ayn1 sekilde verginin uygulanmasia karsi
c¢ikan uluslararasi finans kuruluslarinin da miisteri odakli prensiplerini kenara birakip
insan odakli bir diisiince benimseyerek verginin uygulanabilirligi i¢in destek
vermeleri yerinde olacaktir. Ote yandan verginin uygulanmasinin hiikiimetlere ulusal
makroekonomik politikalarin belirlenmesi ve uygulanmasinda daha fazla manevra
olanag1 saglayacagi goriisli de verginin uygulanabilirlik katsayisini arttirmaktadir. Bu
noktada verginin uygulanmasi teknik zorluklardan ¢ok, uluslararasi politik tercihin

yapilmasina bagli bulunmaktadir.

Diger bir taraftan, diisik oranli bir Tobin vergisinin spekiilatif amaclh
islemleri durdurma noktasinda etkisiz kalacagi kimi ¢evrelerce iddia edilmektedir.
Ama unutulmamalidir ki vergi her islem bazinda alinmakta ve islem siiresi kisaldikca
verginin efektif maliyeti artmaktadir. Verginin derin ve yikict finansal krizleri
etkilemede yetersiz kalacagi fikri ise, kanaatimizce spekiilasyonun costugu

donemlerde Spahn’in 6nerdigi “iki asamali Tobin vergisi yonteminin uygulanmasiyla

ciiriitiilebilir.
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Nihayetinde bu verginin uygulanmasit uluslararast politik tercihin
yapilmasiyla paralellik arz etmektedir. Diinyada séz sahibi gelismis {lkelerin
parlamentosunda ve kamuoyunda bu vergi ne Olgiide giindeme gelirse o Olciide
uygulanma umudu bulmaktadir. Diger bir taraftan, insanligin ekonomik refah
seviyesinin yiikseltilmesi amaglayan boyle bir verginin uygulanmasinin, lilke disinda
demokrasiyi giicle esanlamli tutan iilkelerin politik tercihlerine bagli olmasi celigkili

bir yap1 arz etmektedir.

Ote yandan Tiirkiye’de spekiilatif amacli sermayenin yogun akimina ugrayan
bir iilkedir. Ozellikle iilkeyi globallesme siirecine dahil eden 24 Ocak 1980 tarihli
“Ekonomik Istikrar Programi” gercevesinde, 1989 yilinda alinan 32 Sayili Karar ile
birlikte sermaye hareketleri Onilindeki tiim engellerin kaldirilmasi, Tiirk mali
piyasalarin kisa vadeli sermaye hareketlerinin hizli ve anlik giris cikislar

yapabilmesini miimkiin kilmistir.

Tirkiye’de 1980 sonrasi artan kamu aciklarinin finansmaninda Merkez
Bankas1 kaynaklarindan i¢ bor¢lanmaya yonelme olmus ve 1984 yilindan sonra i
bor¢lanmada 6nemli artiglar olmustur. Bu durum faizlerin asagiya dogru c¢ekilmesi
engellemistir. Bu durum devletin, kamu finansman ihtiyacini yurti¢i tasarruflardan
karsilayamamasina yol agmis ve 1989 yilindaki 32 Sayili Karar ile hiikiimetin
sermaye hareketleri lizerindeki kisitlamay1 kaldirmasiyla, finans piyasalar1 spekiilatif

amagcli sermayeye kapilarini agmistir.

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinden sonra, “sicak parayi” iilkeye
cekmek amaciyla reel faizlerin yiiksek tutulmasi goriiniirde kamunun finansman
ithtiyacini karsilamistir. Artan faiz oranlari, kisa vadeli sermaye girisini hizlandirmis
ve doviz arzinda saglanan artigla Tiirk Lirasi’nin diger paralar karsisinda reel olarak
degerlenmesine neden olmustur. Perde arkasinda ise, yiiksek reel faiz-asir1 degerli
ulusal para politikasi, ekonomide kullanilan fonlarin sabit yatirimlari yerine tiiketime
ve ithalata yonelmesine ve akabinde ihracatin azalmasina yol acarak cari islemler
acigmin giderek bilylimesine neden olmakta ve bu agigin kapatilmasinda kisa vadeli

sermaye hareketlerine daha da bagimli hale gelinmesine neden olmaktadir.
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Neticede sermaye akimlarin serbestlestirildigi bir ortamda, kisa vadeli
sermaye hareketleri, yurti¢i faiz ve doviz kurundaki degisimlere karsi son derece
duyarl hale gelmektedir. Oyle ki, faize ve doviz kuruna yapilan miidahaleler, kisa
vadeli sermaye hareketleri iizerinde biiyiik bir etki yaratarak, bu tiir kisa vadeli
sermaye akimlarmin iilkedeki hassas dengeleri bozarak iilkeyi terk etmelerine yol
acmaktadir. Nitekim 1993 yilina gelindiginde, kamu finansmaninin i¢ borglanma ile
stirdliriilemeyecegin anlasilmasi {izerine faiz oranlarinin diisiiriilmesi, 1994 yilinda
iilkeden sermaye c¢ikisina ve neticede Nisan 1994 tarihinde finansal krizin
yasanmasina yol agmustir. Ayrica iilkemizde spekiilatif sermaye tabanli kiiresel
boyuttal994 Nisan krizine ilaveten, 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri de
yasanmustir. Bu ii¢ krizin ortak 6zelligi, kriz 6ncesi yilda biiyiik miktarda kisa vadeli
sermaye girisinin ve kriz yilinda da biyiik 6lgekli sermaye kagisinin olmasi
neticesinde ekonominin kii¢iilmesidir. Krizlerin bas sorumlusu olarak iilkeye gelen
yogun sermaye akimlari gosterilmektedir. Bu krizler, yogun spekiilatif sermaye
girislerin oldugu yillarin devaminda ekonomik degiskenlerin olumsuz etkilendiginin

de acik bir gostergesidir.

Ulkemizde son yillarda yasanan krizler géz oniine alindiginda, finansal
piyasalarin ne kadar kirillgan oldugu ve spekiilatif sermaye hareketlerinin iilke
ekonomisine ne kadar biiyiik zararlar verdigi agik¢a goriilmektedir. Bu noktada
tilkemizde, Tobin vergisinin piyasa sartlarina gore ve uluslararasi alanda tepki

cekmeyecek bir bicimde uygulanmasi ¢ézliim olarak diistiniilmektedir.

Sonug olarak Tobin vergisinin, James Tobin tarafindan oneri olarak ilk defa
ortaya atilmasindan bu tarafa 30 yil gectigi halde, bu vergi ile ilgili tartismalar hala
devam etmektedir. Spekiilatif sermaye hareketlerinin asir1 oynakligi goéz Oniine

alindig1 zaman yakin gelecekte de bu tartigmalar bitecek gibi gdziikmemektedir.

92



KAYNAKCA

Kitaplar

AKDIS, Muhammet, Global Finansal Sistem Finansal Krizler ve Tiirkiye, Beta
Yayinlari, Istanbul, 2000.

ALPAGO, Hasan, IMF-Tiirkiye Iliskileri, Otiiken Yayinlar1, Istanbul, 2002.

DEVRIM, Fevzi, Kamu Maliyesi, Gézden Gegirilmis ve Genisletilmis Dordiincii
Baski, Izmir, 2006.

IVERSEN, Carl, Aspects of The Theory of International Capital Movements,
New York, 1967.

KAZGAN, Giilten, Tanzimattan 21. Yiizyilla Tiirkiye Ekonomisi Birinci
Kiiresellesmeden Ikinci Kiiresellesmeye, Bilgi Universitesi Yaymlari,

Istanbul, 2002, s. 461-468

KINDLEBERGER, Charles, International Short-Term Capital Movements,
Reptins of Economic Classics, Augustus M. Kelley Publisher, New York,
1965.

KUMRU, Ercan, EGILMEZ, Mahfi, Krizleri Nasil Cikardik, Creative Yayicilik,
Istanbul, 2001.

ONARAN, Ozlem, “Krizlerden Kriz Begenin: Tiirkiye ve Giiney Kore Usulleri”,
Bizim i¢in Aglama IMF, Der. Masis Kiirk¢iigil, Everest Yayinlari, Istanbul,
2002.

PARASIZ, ilker, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitabevi, 7. Baski,
Bursa, 2000.

SEYIDOGLU, Halil, Uluslararas: iktisat: Teori, Politika ve Uygulama, Gizem
Yayinlari, Istanbul, 1993,

SONMEZ, Mustafa, “Kriz, IMF ve Sermaye Birikiminde Tikanma”, Bizim Ic¢in
Aglama IMF, Der. Masis Kiirkciigil, Everest Yayinlar1, Istanbul, 2002.

93



TOBIN, James, “The Tobin Tax: Coping With Financial Volatility, Oxford
University Press, 1996.

TOBIN, James, The New Economics One Decade Older, Princeton and New York,

Princeton University Press, 1974.

VURAL, istiklal Y., “Dis Istikrarin Saglanmasi ve Kalkinmanin Finansmaninda
Global Vergi Onerisi: Tobin Vergisi’, Kamu Maliyesinde Cagdas
Yaklasimlar, Der. Coskun Can Aktan, Seckin Yayincilik, Ankara, 2006.

YELDAN, Ering, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi: Boliisiim, Birikim
ve Biiyiime, Altinc1 Basim, Iletisim Yayinlari, istanbul, 2002.

Siireli Yaymnlar

ACAR, Mustafa G., “Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlari”, Vergi Diinyasi
Dergisi, Say1: 265, Eyliil 2003.

AKYUZ, Abdullah, “iki Iktisatc1 Bir Konferans”, iktisat isletme ve Finans Dergisi,
Yil:17, Say1: 193, Nisan 2002.

ALP, Ali, Uluslararasi1 Mali Piyasalardaki Gelismeler ve Tiirkiye, Birinci Basim,
IMKB Yayinlar1, Ankara, 2002.

ANGELIS, Massimo De, “Capital Movements, Tobin Tax, and Permanent Fire
Prevention: A Critical Note”, Journal of Post Keynesian Economics,
Winter 1999-2000, Vol. 22, No: 2.

ARESTIS, P., SAWYER, M., “An Evaluation of the Tobin Transactions Tax”,
Keynes, Uncertainty and the Global Economy, UK: Edward Elgar, 2002.

ARIKAN, Zeynep, YURTSEVER, Hatice, “Sermaye  Hareketlerinin
Vergilendirilmesine Iliskin Bir Oneri: Tobin Vergisi, Vergi Sorunlar

Dergisi, Say1: 189, Haziran 2004.

ASLAN, Nurdan, “Kalkinmakta Olan Ulkelerde Sermaye Akimlar1”, Banka ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi, Say1: 47, Aralik 1995.

AYDIN, Selda, “Kiiresellesme ve Vergisel Boyutu”, Yaklasim, Yil: 9, Say1: 103,
Temmuz 2001.

94



AYDIN, Selda, “Asya Krizi ve Sermaye Hareketlerinin Vergilendirilmesi”, Maliye
Dergisi, Say1:133, Ocak-Nisan 2003.

BALSEVEN, Hale, “Diinya Uygulamalarinda ve Tirkiye’de Finansal piyasalardaki
Islem Vergileri”, Vergi Diinyasi Dergisi, Say1: 265, Eyliil 2003.

BIKHCHANDANI, Sushil, SHARMA, Sunil, “Herd Behavior in Financial Markets”,
IMF Staff Papers, Volume: 47, No: 3, 2001.

BULUTOGLU, Kenan, “Sicak Para Akimlarinin Sogukkanli Bir Yorumu”, Mali
Pusula Dergisi, Yil: 2, Say1: 19, Temmuz 2006.

CARDOSA, Eliano, “Kiiresellesme, Sermaye Hareketleri ve Finansal Krizler”,
Soylesi, Iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Y1l: 18, Kasim 2003.

CASKURLU, Sibel Ince, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan
Ulkelere Etkileri Ya Da Modern Bir Kirmiz1 Baslikli Kiz Masali”, Miilkiye
Dergisi, Cilt: XXV, Say1: 229.

DAVIDSON, Paul, “Capital Movements, Tobin Tax and Permanent Fire Prevention:
A Response to De Angelis”, Journal of Post Keynesian Economics, 22:2,
Winter 1999-2000.

DORUKKAYA, Sakir, YILMAZ Hakan H., “Liberalizasyon Politikalar1 Asir1
Bor¢lanma Sendromu ve Arkasindan Yasanan Finansal Krizler ( Sili ve
Meksika Deneyimleri )”, Yaklasim Dergisi, Y1l:7, Say1: 75, Mart 1999.

ERDOGDU, Seyhan, “Kiiresel Mali Reform ve Tobin Vergisi”, Miilkiye Dergisi,
Cilt: XXV, Say1: 229.

FRANKEL, J. A., “How Well do Foreign Markets Function: Might a Tobin Tax
Help?”, National Bureau of Economic Research, Working Paper Series,
S: 5422, 1996.

FISHER, Stanley, “Déviz Kuru Rejimleri: iki Kutuplu Gériis Dogru Mu?, Cev.
Hiiseyin SEN, Tiirkiye Banklar Birligi Bankacilar Dergisi, Say1: 40, 2002.

GOKBEL, Dogan, “Uluslararasi islemlerde Tobin Vergisi”, Eskisehir Sanayi Odasi
Dergisi, Say1: 24, Temmuz-Eyliil 2004.

GOKTAS, Abdulkadir, “Kiiresellesme ve Vergi Gelirlerinin Bilesimine Etkileri,

Sermaye Hareketlerinin Vergilendirilmesi Onerisi-1I”,Yaklasim Dergisi, Y1l:
8, Say1: 90, Haziran 2000.

95



ISIK, Gozde, “Finansal Krize Kars1 Politika Tepkileri: IMF Programlarina Alternatif
Olarak Sermaye Kontrolleri”, Isletme ve Finans Dergisi, Say1: 209, Agustos
2003.

KAMINSKY, Graciela L., “Kiiresellesme, Sermaye Hareketleri ve Finansal Krizler”,
Soylesi, Iktisat, Isletme ve Finans, Y1l: 18, Kasim 2003.

KAPUSUZOGLU, Tuncay, “Tobin Vergisi Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin
Yikict Etkilerini Onlemede Bir Coziim Olabilir Mi?”, Vergi Diinyasi
Dergisi, Say1:250, Haziran 2002.

KARACA, Yiiksel, “Uluslararas:1 Alanda Kalkinmanin Finansmani I¢in Yeni Vergi
Onerileri”, Yaklasim Dergisi, Say1: 110, Subat 2002.

KILDIS, Yusuf, “Menkul Kiymet Islem Vergisi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”,
Vergi Sorunlar1 Dergisi, Say1: 179, Agustos 2003.

MIYNAT, Mugtafa, “Liberalizasyon Siirecinde Ortaya Cikan istikrarsizliklar ve
(Cozlim Onerileri”, Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt: 9, Say1: 1-2, 2002.

MOR, Hidir, “Kriz ve Firsatlar”, Dis Ticarette Durum Dergisi, Say1:40, Aralik
1998.

OKTAR, Suat, “Gelismekte Olan Ulkelerde Sermaye Piyasalarinin Biiyiimesi”,
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Mayis 1994.

OZEL, Salih, “Globallesme (Kiiresellesme) ve Vergi iliskisi”, Yaklasim Dergisi,
Yil: 6, Say1: 72, Aralik, 1998, s. 17.

REISEN, Helmut, “Tobin Tax: Could It Work?”, OECD Observer, No: 231/232,
May 2002.

SABIR, Hasan, “Kiiresellesme Siirecinde Ekonomik Kriz ve Tobin Onerisi”, Vergi

Sorunlar1 Dergisi, Say1: 170, Kasim 2002.

SARACOGLU, Fatih, SAHAN, Ozgiir, “ Tobin Vergisi ve Tiirkiye’de
Uygulanabilirligi”, Sayistay Dergisi, Say1: 55, Ekim-Aralik 2004.

SEN, Hiiseyin, KESKIN, Abdullah, OZ, Ersan, “Tobin Vergisi Spekiilatif Amacl
Déviz Hareketlerini Onlemede Bir Coziim Olabilir Mi?”, Vergi Sorunlari
Dergisi, Say1: 190, Temmuz 2004.

“Sicak Para 2 Yilda 3’e Katland1”, Milliyet, 29.9.2003

96



SPAHN, Paul Bernd, “The Tobin Tax and Exchange Rate Stability”, Finance and
Development, June 1996.

STOTSKY, Janet, G., “Why a Two-Tier Tobin Tax Won’t Work”, Finance and
Development, June 1996.

SUNGUR, Nesrin, “Asya Krizinin Temel Dinamikleri”, Bizim I¢in Aglama IMF,
Everest Yayinlari, Istanbul 2002.

TOBIN, James, “A Proposal for International Reform”, The Eastern Economic
Journal, Vol: 4, No: 3-4, July-October, 1978.

TUNCER, Selahattin, “Tobin Vergisi (Genel Degerlendirme)”, Yaklasim Dergisi,
Say1: 170, Subat 2007.

TURAGAY, R. Tuna, “Brezilya’da Neler Oluyor?”, Diinya Gazetesi, 5 Subat 1999.

TULAY, Burcak, ERDONMEZ, Pelin Ataman, “ Kiiresel Krizlere Yeni
Yaklagimlar”, Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilar Dergisi, Sayi: 32,
Aralik 1999.

ULUSOY, Ahmet, KARAKURT, Birol, “Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri
ve Etkileri”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Yil: 38, 2001, s. 47.

UZUNOGLU, Sadi, ALKIN, Kerem, C. Fuat Giirsel, “Uluslararasi Sermaye
Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelerde Makroekonomik Etkileri ve
Tiirkiye”, I.M.K.B Arastirma Yayinlari,No:6, Haziran 1995.

UZUMCUOGLU, Ozhan, “James Tobin”, Iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Y1l:
17, Say1: 193.

YILDIRIM, Nesrin, “Finansal Piyasalarin Yeniden Diizenlenmesi: Tobin Vergis”,
Banka ve Ekonomik Yoirumlar Dergisi, Say1: 37, Nisan 2002.

YILDIRIM, Zekeriya, “Tiirkiye Diinyanin Neresinde?”, Acik Oturum, Iktisat
Dergisi, Say1: 380, Temmuz 1998.

97



Tezler

DOGAN, Ela, “Tiirk Mali Sisteminde Sicak Para Olgusu”, (Yayinlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi), Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2000.

KILDIS, Yusuf, “Tiirkiye’de Sermaye Piyasalarinin Gelismesinde Vergilendirmenin
Rolii ve Onemi”, (Yaymlanmamis Doktora Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Izmir, 2003.

KURHAN, Sebnem, “Uluslararast Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri Ve Tiirkiye
Ekonomisi Uzerine Etkileri”, (Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 1995.

Internet
AKDIS, Muhammet, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol Actign Finansal

Krizler ve Bu Krizleri Onlemede Kullanilabilecek Araglar: Tobin Vergisi”,
Denizli, 2004, Erisim:09.12.2006,http://makdis.pamukkale.edu.tr/mak?2 1 .htm

ALANTAR, Dogan, “Sicak Para Hareketleri ve Tobin Vergisi”’, Yaklasim Dergisi,
Say1: 131, Kasim, 2003, Erisim: 06.02.2007, http://www.yaklasim.com
/mevzuat/dergi/read_frame.asp?file name=200311400.htm

ARIKBOGA, Aysel, “Tobin Vergisi Onerisi”, Erisim: 26.10.2006, http:/
www.istanbul.edu.tr/iktisat/maliye/bulten7/bulten7.htm

BORATAV, Korkut, “2000-2001 Krizinde Sermaye Hareketleri”,Erigim:
06.03.2007, http://www.inadina.com/indeksi/sayil 3/boratov.htm.

BORATAYV, Korkut - YELDAN, Ering; “Turkey: 1980-2000: Financial
Liberalization, Macroeconomic (In)-Stability, and Patterns of Distribution”,
Erisim: 15.02.2006, http:/www.bilkent.edu.tr/~yeldane/B&YCEPA2002.P DF.

EGILMEZ, Mahfi, “Finansal Krizin Nedeni”, Global Kriz ve Tiirkiye’ye Etkileri,
Erisim: 10.11.2006, http://www.mahfiegilmez.com.tr/kose _2.htm

Fact Sheet On Tobin Taxes, Erisim: 02.02.2007, http://www.ceedweb.org
/iirp/factsheet.htm.

“Fransa Tobin Vergisi’ni AB’ye Tasiyor”, Erisim: 10.04.2007, http://www.minidev.
com/stk/sivil_toplum_mai.asp (10.04.2007)

GOKBEL, Dogan, “Uluslararas1 Bir Vergi: Tobin Vergisi”, Erisim: 26.10.2006,
http://www.eso-es.net/kurumsal/yazi.asp?82

98



HODGSON, Godfrey, “James Tobin Embarressed Proponet of An International
Tax”. The Guardian, 13 March 2002, Erisim: 17.02.2007, http://cowles.econ.
yale.edu/news/tobin/jt 02—013 _guardian.htm

ISIKLI, Alpaslan, “ Seattle, Avrupa Birligi ve Tiirkiye”, Erisim: 10.04.2007,

http://www.politics.ankara.edu.tr/eski/html/eng/ceko/isikli _seattle.htm.

KAPLAN, Ersin, “Tobin Vergisi”, Erisim: 08.04.2007, http://www.ersinkaplan.

net/dosyalar/tobinvergisi.doc

KIRMANOGLU, Hiilya, “Bir Iktisat Bilimcisinin Ardindan...”, Erisim: 26.10.2006,
http://www.istanbul.edu.tr/iktisat/maliye/bulten9/hulyakirmanoglu.htm

RAUND, Robin, “Time For Tobin”, New Internationalist, Issue 320, Erisim:
10.04.2007, http://www.globalpolicy.org/socecon/glotax/currtax/tobtime.htm

SARICICEK, Hasan, “Tobin Vergisi”, Erisim: 10.04.2007, http://www.verginet.net
/Standartlcerik.aspx?ID=5284

Sicak Para Hareketleri ve Tobin Vergisi”, Erisim: 26.10.2006, http:/www.
mtk.gov.tr/eserler/para.doc

Tiirkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri, Erisim: 17.09.2007, http:/www.
tcmb.gov.tr/Yayinlar/vadeli vyavinlar/6demeler dengesi

YILMAZ, Celali, “Déviz Kuru Istikrarinin Saglanmasinda Vergi Politikasindan
Yaralanilmasi: Tobin Vergisi”, Activeekonomi, Sayi: 24, Mayis-Haziran,
2002, Erisim:26.10.2006 http://bsy.marmara.edu.tr/TR/sempozyum _bildirileri
/CELALI%20YILMAZ 182-201 .pdf

Diger Kaynaklar

BALSEVEN Hale — ERDOGDU M. Mustafa, “Mali Krizleri Onlemede Sermaye
Kontrolleri: Malezya ve Sili Deneyimlerinden Tiirkiye I¢in Dersler”, izmir

Iktisat Kongresi, Izmir, 4-9 May1s 2004.
IMF, World Economic Outlook, December 1997

IMF, World Economic Outlook, May 1997

99



