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Nobel ekonomi 6duli sahibi James Tobin’in ortayydigu Tobin Vergisi, Alman bilim
adami Spahn tarafindan gélilmistir. Yatinmcilarin, ulkelerin doviz kuru ve fa
oranlarindaki dalgalanmalarindan yararlanarak kpzslamak amaciyla yapilaglemlere
spekulatif glemler denir. Tobin Vergisi, bu hareketlerin nedeldugu olumsuz etkileri
kontrol edebilmek amaciyla, sermaye transferlereriimle c¢ok dgiik oranli bir vergi

uygulanmasidir.

James Tobin tarafindan %0,1-%0,5 gibi ¢cokiddioranl olarak belirlenmgiir. Bu islemlerin
hacminin ¢ok buyuk olmasindan dolay! elde edilegekr ise Dinya Bankasi ve IMF gi
kuruluslarin dikkatini ¢cekmytir. Nitekim 90’li yillarda Latin Amerika Ulkeleruhe balayan,
tlkemizi de etkileyen, kriz silsilesinde gerek IMBptirimlari gerek kendi politikalari ile b
takim dlkeler Tobin Vergisini uygulastir. Turkiye'de uygulanmayan Tobin Vergisi, 20
yilinda balayan kuresel finansal kriz nedeniyle kisa vadelinsaye hareketlerini kontrg
edilmesi konusu ile giindeme getin. AB'de bazi lye Ulkelerin Avrupa Biginde Tobin
vergisi benzeri olan Finansalislemler Vergisini uygulama o©nerisi tasmalari

alevlendirmgtir.

Tez konusuyla ilgili 6zellikle son zamanlarda bialigma yapilmany olmasi literatiire
sgilayacal katki acgisindan onemlidir. Yapilan grtemada literatlr tarama yontemind
yararlanilmg ve ayrica internet (izerinden yapilan tarama ite eldilen Tirkce véngilizce
kaynaklar kullanillarak konu ortaya konulgtwr. Tobin vergisinin  Turkiye'de
uygulanabilirligi ile ilgili olarak salikli bir sonuca ulgmak amaciyla, Araci Kurum V,
Kuruluslar, caitli gazete ve televizyon kanalinin ekonomi yorutacuve akademisyenler il
milakat yapilmgtir. Gorismeler neticesinde elde edilen farklistiiceler dgerlendirilmis ve

bodylece sonuca varilgtir.
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Tobin Tax is introduced by James Tobin, who hawbelPrize in Economics and develog
by German scientist Spahfhe transactions carried out in order to makedditps called
speculative transactions in which investors arintpladvantage of countries' exchange

and interest rate fluctuations. Tobin Tax, is adkbf very low rate - tax application ¢

capital transfers in order to control the negaéffects caused by these movements.

James Tobin determined the tax to be charged atdt®s such as %0,1-%0,5. Neverthel¢
this tax attracted the attention of World Bank aMF, since the income was ve
considerable due to high transaction volume ofntleationed processes. In 1990’s, in a se
of economic crisis starting at Latin American coigs® and also affecting Turkey, Tobin t
is charged in several countries due to the polfaactions of IMF. Consecutive economi
crisis and the global financial crisis starting2@08 and ongoing even today have brou
forward the question of controlling short-term ¢apflows in Turkey, which does not char
Tobin tax. The debate is incited by the suggestmineharging a financial transaction t

similar to Tobin tax, by some EU countries.

Unavailability of recent study on the subject dbtHissertation is significant in the sense
contribution it will make to the relevant literagurin the current study, together w
literature research, internet-based Turkish andi§ngesources are scrutinized. In ordef
reach healthy assumptions on the applicability @bim tax in Turkey, economists of certa
intermediary institutions, economic commentators seiveral newspaper and televisi
channels and academicians are interviewed. Coimgucgmarks are presented after

evaluation of these different perspectives.
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GIRIS

ikinci dinya savanin ardindan, 1945-1975 vyillari arasinda, bugimydifinans
merkezi haline geleningiltere ve Amerika dahil, devletler kisa vadelirrsaye
hareketlerini  kisithyorlardi. Ve sabit doviz kursistemi (Bretton Woods)
uygulaniyordu. 70’li yillarin banda Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ile sermaye
kazang sglamak amaciyla yeni kar kapilari aramayaldraistir. Bu arays beraberinde
sermaye hareketlerinde serbegtie ve dalgal kur uygulamasini getigtim. Finansal
piyasalar tam anlamiyla hazir olmadansld@an bu serbestime, zamanla pek cok

soruna neden olngtur.

Dalgali kur ve ylUksek faiz oranlarindan yararlakat@zanc sglamak amaciyla
yapilan kisa vadeli yatirimlar, ozellikle gshiekte olan Utlke ekonomilerinde yikici
etkiler gostermeye REmistir. “Sicak para” olarak adlandirilan bu sermaijede
bazen bir hafta gibi kisa surede kalmakta, dolghasizun vadeli yatirirm yapmak icin
kullanilamamaktadir. Hatta daha cok liks tUketimegcanarak ithalatin artmasina
neden olmaktadir. Ayrica para tlkeden cikarken arsga beraber ylksek faiz gelirini
de aldg icin cari acik gibi bircok finansal sorunu getektedir. Bu tecribe

neticesinde, Latin Amerika ve Guney gaAsya llkelerinde krizler yanmstir.

Finansal serbesfimenin yava yavag baladigl 70’li yillarin baginda, 1972 yilinda,
James Tobin, uluslararasi piyasalarin kisa vadefmaye hareketleri ve doviz
kurundaki dalgalanmalar nedeniyle istikrarsiz @law belirtmsgtir. Tobin’e gore, bu
islemlerin maliyeti artinp karligini distrerek kisa vadeli hareketlerin hacmini
azaltmak mumkunddr. Kisa vadeli sermayenin maliyetitirarak karligini distirmek
amaclyla, doviz alim-satinglemleri Gzerinden %0,1-0,5 gibi ¢ok gik oranh bir
verginin getirilmesi ile yuksek miktarda yapilan latirirmlarin maliyetinin artmasi
sonucunda kisa vadellemlerden yatirimcilarin sakinagave bdylece ekonominin
kontrol edilebilecgini savunmaktadir. Fakat verginin amacinasaldmesi icin tim
dinyada, ayni anda uygulanmasi olduk¢ca Onemlidikink§ kiresel olarak
uygulanmadii takdirde, vergiyi uygulayan tlkelerden verginimadgi tlkelere dgru
sermaye all olacak ve dolayisiyla buslemleri kontrol altina alma amaci tam

anlamiyla sglanamayacaktir.



Tobin Vergisi kuresel olmasi neticesinde uygulanmaszor olacgi, oranin dguk
olmasi nedeniyle spekulatif amach kisa vadeli ketleri kontrol etmede yetersiz
olaca gibi konularda sik sik efgrilirken; Ulkeler icin gelir kayngi olacal, mali
sigorta glevi gorecgi, uzun vadeli yatinmlar t&ik edecgi gibi distinceler ile de
desteklennitir.

Keynesyen bir dgilnce yapisina sahip James Tobin tarafindan ortapark dgik
oranl ve ad volorem nitelikli olan bu vergi onémig, liberal iktisat¢ci Spahn’dan
curatmesi beklenirken, 1995 yilinda kendisi vengidizelliklerini gelgtirmistir. Spahn
iki basamakli bir vergi Onermi Ulkenin ekonomik kgullarina goére vergi
basamaklarinin  belirlenmesinin  spekilatiklemleri daha 6nleyici olagani
savunmugtur. Bu gorg, verginin artirrmh bir yapiya sahip olmasi nedgémitlkelerin
ekonomik kagullarina uygun olarak oraninin ayarlanabilmesi v@yléce kurun
dalgalanmasini kontrol edebilgte dislincesiyle destek gorngiiir. Yaptgimiz
milakatlar neticesinde de farklislsel gorilerin, “artirnmh bir vergi uygulamasinin
Tobin Vergisinden elde edilecek olanshayi artiracl” dustincesinde birlgigi
gorulmistar. Spahn’in bu yakkami Tobin Vergisine getirilen birgok efriyi bertaraf
etmektedir. Fakat Spahn ggiidigi Tobin Vergisi hakkinda cok fazla cgianin

olmamasi ve son dénemde yapilan §artlarda bahsedilmemesi bir sogaretidir.

Latin Amerika Ulkeleri ve Guney 3o Asya Ulkelerinde y@anan, dalgasi Turkiye'yi
de vuran krizler neticesindgli, Brezilya, Malezya, Tayland Ulkelerinden banl&MF
politikalari neticesinde, bazilari ise kendi péhtiari dgrultusunda Tobin Vergisi ya
da kisa vadeli sermaye hareketleri tzerinde binmakinirlamalar getirngierdir.
Birbirinden farkh Ulke uygulamalari neticeleribariyle verginin sonuclar hakkinda

tam anlamiyla bir ipucu vermemektedir.

Cari acik sorunu yayan ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin tetiklginie donem
donem finansal krizlerle kgirkariya kalan Turkiye’de de spekdlatif amach hareketle
kontrol etme dglincesi ile bazi kesimler tarafindan Tobin Vergiseflimistir. 2010
yilinda Merkez Bankasi tarafindan dnerilen, doneBEkonomi Bakani tarafindan sicak
karsilanmayan vergi, o donemde uygulanabgrlihakkinda targmalara sahne

olmustur.



2008 yilinda bglayan ve etkisini devam ettiren kiresel finans& kieticesinde Tobin
Vergisi neredeyse tum diunyada ve ulkemizde destaatisahnesine tekrar ¢ikgtr.
Ozellikle son donemlerde Avrupa’da Merkel ve Saskdarafindan savunulan vergi
blayuk ilgi gbérmektedir. Avrupa’da yanan kriz neticesinde finansman kagna
yaratmak amaciyla giindeme gelen verginin, Avrupaggulanmasi halindeki etkileri
Turkiye acisindan son derece 6nem arz etmektedir.

Calismanin Amaci
Nerdeyse tum dinyada tartan ve Turkiye'’de de sik sik gindeme gelen vergini
uygulanabilirlgi arsstinlarak, cari acik sorunu yayan ulkemiz ekonomisindeki

etkilerinin teorik bilgiler ve gorgler neticesinde ortaya konulmasi amaclagmi

Calsmada Tobin Vergisi kavramina ve gelhine, uygulamadaki neticelerine,
Ulkelerin ve bazi uluslararasi kurglarin yapmg oldugu calsmalara, literatirde ki
gorislere, Turkiye'de ki kisa vadeli sermaye hareketiierigelsimine ve neden oldiu

krizlere deinilmistir. Aract Kurum ve Kurulglar, Csitli Gazete ve Televizyon
kanalinda yer alan ekonomi yorumculari, akademigyenme hesap uzmanlarinin

gorisU alinarak konu incelensgtir

Calismanin Onemi

Tarkiye’de 2006 yihinda ve 2010 yilinda sgman gekmeler neticesinde Merkez
Bankas! tarafindan gindeme getirilmesi ile ekonderigarafindan tartilan; fakat

politika uygulayicilari tarafindan ciddi bir gtama yapildgl séylenemeyecek

verginin, uygulanmasi durumunda meydana geleceketldleri son derece dnemlidir.

Bu calsmada, Tobin Vergisi ile ilgili olarak ganan gelimelerin bir butiin halinde
sunulmasigiginda, Turkiye'de kisa vadeli sermaye hareketleryanattgl etki ve bu
etki altinda verginin uygulanmasi neticesinde ekoimin kasilasabilecesi olumlu ve

olumsuz sonuglari katihmcilarin g@téri ile incelenmgtir.

Cari aclk sorunu yayan ve bu nedenle kisa vadede sicak paraganbaolan
Turkiye'de, Tobin Vergisinin uygulanmasi sonucuridssilasilabilecek iyi veya koétu
hallerin farkl kesimlerden farkli gogler alinarak ortaya konmasi gahanin énemini

artirmaktadir.



Calismanin Sinirlihklari

ilk olarak kisa vadeli sermaye hareketleri kavramigelsimi fazla detay vermeden
aciklanmg, daha sonra ise Tobin Vergisi kavramina gerekktalariyla yer verilmy;
Tarkiye'deki kisa vadeli sermaye hareketlerininigeli ve neden oldgu finansal
krizler ana hatlariyla ortaya konulgtur. Neredeyse tim dinyada tgaitan vergi ile
ilgili Avrupa’da ki gelismelere yer verilmy; Avrupa’da uygulanmasi halinde Turkiye
ekonomisine etkisi irdelengtir. Bu amacgla Turkiye'de uygulanabiligi hakkinda

literattrde ki gorgler incelenmg, yapilan mulakat ¢caimasi ile konu sinirlandiriirgtir.

Calismanin Metedolojisi

1972’de James Tobin’in oneglifakat o yillarda spekulatif hareketlerin hacminin
gunumuzdeki kadar ¢cok olmamasi neticesinde gerigign gormeyen Tobin Vergisi,
90’ yillarda birbiri ardina ulkelerde yanan finansal krizler sonucunda tekrar
gindeme gelngtir. GUnumizde ygnan kuresel finansal kriz ile tekrar tgma konusu
olmustur. Sik sik tartlan konu hakkinda 6zellikle Glkemiz literatiriindek fazla
argtirma olmadgini gormekteyiz. Sadece tarha sahnesinde kalan ve bazi
akademisyenler tarafindan incelenen konu hakkikapsamli ve detayli ¢cok fazla bir

inceleme yapilmamasi belki de bir eksikliktir.

Tobin Vergisi uygulamasi Ulkelerin finansal yapilanedeniyle farkli sonuclar
doguracaktir. Bu ca$ma Turkiye’de uygulanmasi halinde getirgiceonuclari, farkl
kesimlerin kgisel digiinceleriyle dgerlendirmgtir. Bununla beraber ¢amada detayli
bir literatir aratirmasi yapilmy, gindemde olan bir konu olmasi nedeniyle guncel
gelismelere yer verilny, internet taramasi ile Turkce vingilizce kaynaklardan
yararlanarak konu incelengtir. Ayrica farkli gruplarin gorglerine yer vermek
amaciyla muilakat ¢aimasi yapilmgtir. Yine bu cama yapilirken, neredeyse tum
dinyada targtlan Tobin Vergisi ile ilgili Turkiye'yi etkileyedecek olan gelmelere

yer verilmitir.

Tobin Vergisinin Turkiye’de uygulanabiligini ortaya koymak amaciyla yapilan
calisma u¢ bolimden olmaktadir. Birinci bélimde kisa vadeli sermaye hatiegkinin
tanimina ve gejimine, Tobin Vergisi kavrami ve geiinine, Tobin Vergisinin
amaclarina ve eférilen noktalarina, finansal krizler neticesindes& vadeli sermaye

hareketleri Uzerinde bazi sinirlamalar getiren léllee ve elde ettikleri sonuglara,



ulkelerin ve uluslararasi kurumlarin Tobin Vergisimygulanabilirlgi ile ilgili yapmis

olduklar calsmalara yer verilnytir.

Calismanin ikinci bolumunde Tuarkiye'de kisa vadeli seymareketlerinin galimine
ve etkilerine, kisa vadeli sermaye hareketleringlibalarak Turkiye’de yganan
finansal krizlere ve neticelerine, donem donemsagan targmalar nedeniyle
Tarkiye’de Tobin Vergisinin uygulanabiligi ile ilgili literatirde ki goriler

incelenmgtir.

Calismanin son bélimunde ise, Tobin Vergisinin Turkiyeid/gulanabilirlgi hakkinda
farkli distncelerin ortak noktalari tespit edilmeye gddnistir. Bu amagla
uygulanmasi neticesinde karkarlya kalacak olan Araci Kurum ve Kurglarin,
gindemi sicak takip eden bazi gazete ve televiZzymmalinda yer alan ekonomi
yorumcularinin ve konuyu teorik olarak ggglendirebilecek olan akademisyenlerin ve

konu her agidan gerlendirilmistir.



BOLUM 1: TOBIN VERGISININ TEORIK OLARAK
INCELENEMESI

1.1. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Tobin Vergi Kavrami

Son dénemlerde 6zellikle Avrupa ulkelerinde ciddiybtlara ulaan finansal krizin,
temel sebebi itibariyle finansalsléemler neticesinde meydana ggididUstincesi,
beraberinde spekulatif amagh sermaye hareketterkontrol edilmesi gereklii
konusunu gindeme getirgtir. Bu bgzlamda spekilatif amach sermaye hareketlerini
kontrol edilmesi gerekdi tartismalari, temel amaci spekilatif amacl sermaye
hareketlerini kontrol etmek olan, Tobin Vergisinuygulanabilirlgi ve bagarisini

ekonomi sahnesinegianistir.

Temeli kisa vadeli sermaye hareketlerini kontroheit olan bu vergiyi agiklamak
amaciyla, o©Oncelikle kisa vadeli sermaye hakaretleda niteliklerine kisaca
deginilecektir. Daha sonra ise Tobin Vergisi kavrandiinyadaki Tobin Vergisi
uygulamalar ve kisa vadeli sermaye hareketleritieggetirilen bir takim sinirlamalar
incelenerek, ulkeler ve bazi drgutlerin teorinirgulanabilirligi hakkindaki dgiinceleri

anlatiimaya cailacaktir.

1.1.1. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Sdresi bir yildan az veya bir yila kadar olan Oxel resmi nitelikteki uluslararasi
sermaye akimlari, kisa vadeli sermaye hareketl&arak adlandirilirken; menkul
kiymeti ucuz fiyatla satin alip, aliiyatindan daha yuksek fiyata satilmasi ise spskul
amacl kisa vadeli sermaye hareketleri olarak tEanmaktadir

(http://tr.wikipedia.org/wiki/Spek%C3%BClasyon, 26.2011b).

Ikinci dinya savanin ardindan, 1945-1975 vyillari arasinda, kisaeliadermaye
hareketleri (izerinde devletlerin kisitlamalari vardBD ve ingiltere gibi tlkeler dahil,
devletler yurtdyina cikacak olan sermaye uzerine bir takim sinalamgetirmgtir.
Fakat donemin sonuna glo ABD’nin dolarl altina endekslemekten vazggidcii
aciklamasi, ABD dindaki dier Ulkelerde dolar miktarinin artmasi ve ulkeletaigal
doviz kuru sistemine gecmesi ile birlikte dolariegeri dismuistir. Daha sonrasinda
yasanan petrol krizi ise Bretton Woods sisteminingbkmesinenedenolmustur (http:/
/tr.wikipedia.org/wiki/Bretton_Woods_sistemi, 10.2011d). Dgisen faiz



oranlarindan ya da dalgali doviz kuruggenelerinden yararlanarak kazanglsanak
amaclyla yapilan kisa vadeli sermaye hareketlglemileri ise Bretton Woods

sisteminin yikilmasindan sonra ortaya cigimn.

Kisa vadeli sermaye hareketleri, 1980’lerde dunjkelérine yayllmaya bdayan
finansal serbestjene sireciyle birlikte, tasarruf fazlasi olan Glkdkn yatirim ihtiyaci
olan Ulkelere sermaye akimeklinde gerceklgnis ve gelsmekte olan ulkelerde
dinyada yganan bu sermaye akimindan faydalanarak buyime ysegmglerdir. Bu
donemde finansal liberalmenin simgesi serbest birakilan faiz oranlariydaiz F
oranlarinin gelimekte olan (lkeler tarafindan serbest birakilmase gelsen
Ulkelerdeki tasarruf fazlalarinin kisa vadeli okarbu Ulkelere girmesine neden
olmustur (insel ve Sungur, 2003: 2). Zamanla bu kisa vaddirigdar teknolojik
gelismenin de getird@ii kolayliklara bglh olarak dinyadaki ekonomik yapinin
vazgecilmez bir ta haline gelmj ve kiresel bir yatirnm haline démidstar.
Gunumuzde cok sik kaurulan bu yapinin asil amaci, yatirimcilara Ulkedeasi
degisen faiz oranlari veya @een doviz kuru aracgyla yuksek getiri slamaktir.
Dolayisiyla yatirimcilar fabrika,si yeri gibi kalici ve uzun vadede kar etmeyi
amaclayan yatirimlari tercin etmemektedir. Onunngeyatirimcilarin yatirimlari, kisa
surede uluslararasi para birimine cevrilerek Ulkesti an terk etmeye hazir, likiditesi
yuksek, Ulkenin finansal varlik getirileri olan &issadeli bor¢lanma araclari, hisse
senedi, banka mevduatlari, kisa vadeli banka leedgibi portfdy yatirimlarina
yonelmektedir (Alp, 2000: 197). Bu nitginden dolay! bu tur finansal varliklar, sicak

para fonlari olarak da aniimaktadir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerini savunanlara gosermaye kontrollerinin
kaldiriimasiyla birlikte tasarruflar ytksek geliretgen yatirimlara yonelecek,
dolayisiyla daha etkin @dacaktir. Sermayesi yeterli diizeyde olmayansgebkte olan
ulkelerin faiz oranin yutkselmesiyle birlikte, tasdrfazlasi olan ulke yatirimcilari bu
piyasalara yonelecektir. Bu sureg, ulkelerin faranarinin gitlenmesini sglarken,
olusan rekabet sonucunda finansal piyasalar daha vegatkacak ve dolayisiyla
yatirimcilar daha iyi olanaklara kasacaklar, kazanclari artacaktingel ve Sungur,
2003: 4).



Kisa vadeli sermaye hareketlerine getirilen en Buglestiri ise, gucli bir finansal
yapiya sahip olmayan ekonomilerde, 6zellikle grebkte olan tlke ekonomilerinde,
finansal serbestjeneyle birlikte artan para transferlerinin krizleneden olmasi ve
ctkan krizin dger Ulkelere yayllma riski konusundad§oyle ki 1990l yillardan
baslayarak kisa vadeli sermaye hareketlerinin hacmitidaret ve dgrudan yatirimlari
geride birakacak miktarlarda meydana gglntiu ise piyasalarda alan spekulatif
dalgalanmalara kar merkez bankalarinin kendi dgb@arina doviz kurlarini koruyacak
rezervlere sahip olmamalarindan 6ttrt krizlere nedenwtur (Sabir, 2002: 179).
Zamanla sermaye hareketleri resmi kaynaklardan gizelsalara kaymgive ulkelerin
resmi yolla d@rudan borglanma yerine, uluslararasi piyasalardanc balmaya
baslamasi kisa vadeli sermaye hareketlerinin hacmeioynaklgini artirmstir. Ve
Ulke ekonomisinden yiksek miktarda aniden cikanizitmerkez bankalarinin tek
baslarina kagilayacak rezervlere sahip olmamalari finansal &rizlberaberinde
getirmektedir. Ozelikle kalkinmalari igin gerekirsnayeyi yabanci kaynak argiyla
sgilamaya cakan gelsmekte olan Ulkeler, krizleri atlatmak icin ulusleasi

kurumlardan gur sartlarda borclanmak zorunda kalmaktadir.

Serbestlgen, hacmi blylyen ve yapisigiken kisa vadeli sermaye hareketlerinin yol
actgl cesitli olumsuzluklari ve artik dinya Ulkelerine yagnl finansal krizleri dnlemek

amacltyla birtakim yontemler onerilgtir.

1.1.2. Tobin Vergisi Kavrami

Spekilatif amach kisa vadeli sermaye hareketlerinolumsuz etkilerini mimkin
oldugunca aza indirmek amaciyla, sermaye trans§einleri Uzerine vergi konulmasi
ana fikrine dayanan bu kavram ilk olarak Eichengréames Tobin ve Wyplosz

tarafindan ortaya konmtur.

70’li yillarda finansal piyasalardaki sermaye hatddrinin ginimuz rakamlarina gore
¢cok kucuk olmasi, uluslararasglam ve likiditeyi azaltaca distncesiyle birlikte
liberallessmeye aykiri oldgu gibi gerekcelerle Tobin Vergisi ilgi gérmegtir. Fakat
1990’larda ysanan finansal krizler vergiye olan ilginin gideregktmasini neden

olmustur.



ABD’nin dolari altina endekslemekten vazggiti aciklamasi, ABD dindaki dger
ulkelerde dolar miktarinin artmasi, tlkelerin délgibviz kuru sistemine gegmesi ile
dolarin dgerinin dismesi nedeniyle, 1971 yillinda Bretton Wodds Sistedkmgtir
(http://tr.wikipedia.org/wiki/Bretton_Woods_sistemi 10.10.2011d). Ve sistemin
cokisunun ardindan James Tobin 1972 yilinda, Pricetoivesitesi'nde verilen bir
konferansta “Jane Lectures”gbi@l altinda yapnsi oldugu sunumunda fikrini giindeme
getirilmistir. DOviz kurlarindaki dalgalanmalari en az duzaéydirmek amaciyla spot
doviz islemleri Uzerine bir vergi konulmasini 6nestim. Daha sonra 1978'de “A
Proposal For International Monetary Reform” adlikalasinde teori olarak ortaya

koymustur.

Nobel Ekonomi Odili'nii kazangiolan James Tobin, uluslararasi piyasalarin
spekulatif hareketler ve doviz kurlarindaki dalgetelar nedeniyle istikrarsiz
oldugunu savunmakta; mali krizlerin 6nemli nedeni olangliksek hacimde doviz
spekulasyonunu gostermektedir. Dovizde yapilan igdalim-satim glemlerinin tim
dunya borsalariniglem hacminden daha fazla ofglinu belirtmektedir. James Tobin’e
gore, piyasalarin buyik ve oynak olmasi Ulkelerirerkez bankalarinin ulusal
paralarinin dgerini korumada etkisiz kalmasina neden olmaktdtmp(suzglu, 2002:
64). Bu noktada James Tobin’in Onerisi spekuilatiiagli sermaye hareketlerinin
maliyetini artirmak ve dolayisiyla byglémlerin karhlgini disirmek suretiyle slem
hacmini azaltacak, sermaye hareketleri UzeringiklUoranh bir glem vergisi
getirmektir (Balseven ve Erddu, 2005: 307). Kisa vadeli sermaye hareketleri
Uzerinde boylece bir maliyet yaratiimakta ve y#matimaliyetle birlikte spekulatif
hareketlerin caydiriimasi hedeflenmektedir. Boylspekilatif hareketlerin yaragt

krizlere kagl ekonomilerde de dayaniklilik@anms olacaktir.

James Tobin’in “fazla yanms olan uluslararasi déviz spekilasyonu carklarima bi
avu¢ kum atmak” diye ifade eitibu vergi, spot doviz alim-satiglemleri tzerine
getirilen sabit fakat diilk oranli ad valorem nitelikte bir vergidir (Yiima2002: 18).
James Tobin, ticarete engel koymak istergi@diancak ticaret adiyla yapilan para
transferlerini de engellemek icin gk@ bir yol géremediini belirterek; bir paranin

olan uluslararasi vergi uygulamasini teklif eftmi(Tobin, 1978: 155). Bu vergi doviz



alim ve satimsiemleri ne amacla yapilirsa yapilsin devreye ghktceHale Balseven
ve Mustafa Erdgdu Tobin Vergisinin bu amacigu sekilde 6zetlemektedirler;
“Tobin Vergisi temel olarak iktisadi faaliyetin didvislemlerinden uzakkamasini
hedefleyen bir tlr ikame etkisi glurmayr amaclamaktadir. Ancak verginin bu
hedefine ulgabilmesi, doviz dlemlerinin fiyat esnekfiine baldir. Eger doviz
islemlerinin fiyat esnekfii distikse, vergi ikame agisindan etkin olmaz; sadece bu
islemi yapanlarin vergi yuku artar. Verginin piyasemlerini etkilemedii ya da
cok disuk duzeyde etkiledi bu durumda 6nemli miktarda vergi geliri elde ekme
mumkin olabilir. Dger taraftan doviz slemlerinin fiyat esnekfii yiksekse,

konulan vergi dovizsiemlerini azaltma ydninde etkin olur ve verginitikisar
sglama fonksiyonu gerceldi.” (Balseven ve Erdgdu, 2005: 308)

Verginin amacinin bariya ulamasi acisindan, dovizlemlerinin fiyat esnekfiinin

olup olmamasinin farkli sonuglarinaggenislerdir.

James Tobin’in 6nergdi vergi orani %0,1 ile %0,5 arasindadir. Daha soraplan
calismalarla bu oran %1’e kadar yuksegtini (Akdis, 2004: 44). Bazi ¢caimalar da ise
verginin gerek duyuldtu donemlerde artirrml olarak uygulanmasini ve &6gl
istikrarin  sg@lanabilecgini savunulmygtur. Burada belirtiimelidir ki uzun vadeli

sermaye hareketleri bu verginin kapsamiraiadir (Tuncer, 2007: 11).

James Tobin’in 6nerdi vergi oraninin %1’'e kadar olabilegiedUsiincesi, daha sonra
konuyla ilgili yapilan cakmalarda %0,25’i gmamasi, hatta %0,1’'den dahasiki
olmasiseklinde de savunulngtur.

Tablo 1. Tobin Vergisinin Kisa ve Uzun Vadeli Yatirm Getirileri Uzerindeki

Etkisi
Vergi Oranlar ( % ) Yabanci Ulke Yillik Getiri Orani (i*) (%)
1 hafta 1ay 12 ay
0,1 15,2 11,2 10,1
0,2 20,5 12,4 10,2
0,25 23.0 13 10,3
0,55 36.0 16,3 10,5
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Tablo 1'in devami

Vergi Oranlar ( % ) Yabanci Ulke Yillik Getiri Orani (i*) (%)
1 hafta 1 ay 12 ay
1.00 62.0 22.0 11.0

(i") Yurtici faiz orani (i) %10 oldgunda dsarida bir yatinmin cekici olabilmesi icin gerekdlan
yabanci ulke getiri oranini géstermektedir.

Kaynak: Balseven ve Ergdu ( 2005: 308)
Hale Balseven ve Mustafa Eghtu'nun yaptgl bir calsmayi gosteren tablo 1'gu
sekilde yorumlamglardir;
“Tobin Vergisinin uygulandii bir durumda, yurtici faiz orani %10 olarak kabul
edildiginde, bu faiz oranina kgr disarida yatirrmin cazip olmasi icin gerekKili
yabanci Ulke faiz oranlarl gérilmektedigde vergi orani %1 ise garida yatirim
icin gerekli dg dinya faiz orani bir haftalik bir yatirim icin %&&en, 1 yilhk

yatirim icin %11'dir. Dolayisiyla, béyle bir vergim kisa dénemli dlemleri
caydirici etkisi, uzun dénemli yatirrmlarda otdndan cok fazladir” (2005: 309).

1.2. Tobin Vergisinin Gelsimi
1.2.1. Keynesyen Yaklgim

Keynes'i izleyen bir iktisat¢l olan James Tobin'i®70’li yillarda ortaya koydgu
teorinin kokenleri Keynes'in bu konudaki fikirleenuzanmaktadir (Ozel, 1998: 10).
James Tobin izinden gigli J.M.Keynes, sermayeslemlerinin vergilendirilmesi
konusunda daha genfikirler 6ne surmitir. “Genel Teori” adli eserinde Keynes,
spekulatif amach kisa vadeli sermaye hareketlé@cemini digtirmek icin devletin
transfer vergisi almasi gerekfiine desinmistir
(http://tr.wikipedia.org/wiki/Finansal_sermaye_kanileri, 09.10.2011c).

Keynes, Wall Street'teki s&r1 spekulatif hareketlerinin engellenmesi icin rkein
kiymetlerin alinip-satiimasislemlerinden vergi alinmasini onegtmi. Hisse senedi
satin alinmasina vergi koyarak ABD piyasalarl (mbi etkisi hayli yiksel olan
spekulatif hareketleri azaltmayl amaclamm Keynes’e gore,siem vergileri uzun
donem esasini guclendirir. O dbnemde Londra Bomgkdd uygulamayi ornek
vererek, yatirimcilarin daha yiksek harca tabi Iditu icin daha az spekulasyonlara

neden olduklarini belirtrgiir. Londra Borsasi 6rignden hareketle Keynes, sermaye
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transferleri Gzerine getirilecek ilave maliyetlerfimansal piyasalarin verimlgini

artiracgini savunmstur (Demirbg, 2008: 7).

Bu noktada Tobin Vergisinin, Keynes'in slém vergileri uzun ddénem esasini
guclendirir” anlayginin bir uzantisi oldgunu savunabiliriz (Alantar, 2004: 75). 1936
yilinda ortaya koydgu disiinceye gére, finansal piyasalarda uygulanacgé&mi
vergileri spekilatif amacli kisa vadeli ve uzun eladgatirimlari etkileyecektir. Hisse
senedi alim-satiminda boyle bir verginin uygulanngerektgini savunan Keynes'e
gore, vergiler neticesinde hisse senedi fiyatléiksglecek ve bdylece kisa vadede kar
elde etmek amaciyla hareket edenler etkilenece&narkinin temel godstergelerine
bakarak yatinm yapanlar etkilenmeyecekigtem vergilerinin ekonomideki spekiilatif
hareketleri engelleyici bir guict oldunu savunmgtur (Saracgg@lu ve Sahan, 2004: 72).
Keynes ayrica borsalara getirilecek vergi ile spegonlarin azaltiimasini ve

volatilitenin diguralmesini hedefliyordu.

Keynes ve Tobin'in ileri surdiu islem vergisinin birbirinden ayrilan en temel nokta
ise, Keynes bu verginin menkul kiymet transferl@zerinden alinmasi gereii
savunurken, Tobin’'in déviz transferleri Uzerindemmasi gerekfiini sdylemesidir.
Bir digeri ise, Keynes borsalara getirilecek vergi saysirspekilasyonlari ve
dalgalanmalari azaltmayl hedefliyordu. Tobin’'in @mase dlkelerin milli para
politikalarini belirlemede etkinlik alanlarini gel@tmek, hikimetlerin rahatca karar

almalarini sglamaktir.

ikisinin de ulamak istedii ortak sonug; spekiilasyonlari engellemek ve o6nemli

miktarda vergi geliri elde etmektir.

1.2.2. Spahn’in Yaklgimi

Tobin Vergisinin temel amaci doviz kuru oyngikhi azaltmakken, verginin kriz
doneminde doviz kurlarindaki si derecede dgsimi Onlemede etkin olmasi
beklenmemektedir. Bu sorunun c¢ozumiuyle ilgili okarAlman iktisatci Spahn’in
(1995) onerisi Tobin Vergisine farkli bir bgkacisi getirmi ve Tobin Vergisini iki
noktada elgtirmistir. Spahn’a goOre; butin dovizslemlerine vergi uygulanmasi
spekulasyonla ilgisi olmayan finansal kurlarn cezalandiracaktir, kicik ve sabit

oranh vergi blyuk spekilatif kazanclarin s6z kanusldysu yatirimlari
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etkilemeyecektir. Vergi oraninin ¢ok yiksek olmdsrumunda ise finansal aracilik

sektori olumsuz etkilenecektir (Engin, 2004: 56).

Kendisi ise iki basamakli vergi (a two-tier tax) edmistir. Ona gore, doviz
piyasalarindaki timsiemlere uygulanacak % 0,001 gibi olduk¢sgiaki oranh olarak
baslayan artiriml vergi spekulatilemleri kirici olabilir (Balseven ve Er@du, 2005:
310). Herhangi bir tehlike durumunda vergi orandédeli olarak artirilarak, doviz
islemleri caydinlacaktir. Spahn’in onegdiikili yapida, diguk oran verginin mali
fonksiyonunu, artinml oran ise verginin istikragslama fonksiyonunu yerine
getirmektedir. Ayrica diiik oran glem hacmi d&undldigiinde cok buyidk bir gelir
sgilamaktadir. Gerek duyulgunda artirilan vergi orani ise istikrar gkayacaktir
(Balseven ve Erdgu, 2005: 311). Spahn burada, iki basamakli ydpi i
makroekonomik istikrarin glanmasinin daha kolay olabilggei ve Tobin Vergisi

uygulamasina yonelik afrilerin ortadan kalkagani distinmektedir.

Artinmli verginin ne zaman devreye girgod belirlemek icin ise kurun
dalgalanabilegg bir aralik tanimlanmtir. Kur “Sdrinen kur koridoru” olarak
belirlenen bu aralikta serbestce hareket edebBw. koridor icindeki $lemler
vergilendiriimez. Bu belirlenen koridor gndaki klemler artan oranlarla
vergilendiriimeye bglanir. Koridordan uzakltukca da vergi orani yukselecektir
(Balseven ve Erdgmu, 2005: 312). Bdylece doviz kurunun her gun batialiklar
icerisinde kalmasi gtanacaktir. Ayrica spekilatif amacli hareketlerydiama klevi
gorecektir. Ozellikle gejimekte olan ulkeler agisindan kurun dalgalanabgieasali

ve vergi oranlarini kendilerinin belirleyebilmesr lavantaj olgturmaktadir. Spahn’a
gore Tobin Vergisinden bari sglanmasi kiresel olarak uygulanmasingsliobr.
Oysaki artirnmli olan vergiyi 0zellikle gslnekte olan Ulkeler sadece kendileri
uygulayabilir (Spahn, 1995: 31- 32). Boylece gekkte olan tlke ekonomileri yiksek
faiz oranlari ve dalgall kur neticesindesgaan finansal krizlerden korunabileceklerdir.
Kriz doneminde artirnml vergi ile buylk oranda #aristikrar sglanabilecek; ayrica

kamuya 6nemli bir gelir kayrgaolacaktir.

Tobin Vergisine getirilen eftirileri buylk o6lcide bertaraf etmesine ve daha

uygulanabilir olmasina ganen Spahn yakiaminin Tobin Vergisi targmalarinda yer
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almamasi sorusaretidir. Yaptgimiz gorigmeler sirasinda bu konu hakkinda Sayin
Doc. Dr. Mustafa Erdgdu su sozleri sarf etngtir;
“Hep Tobin’in oOnerdgi sekilde tartgiliyor olmasini ben ideolojik olarak
goriyorum. Cunki burada bir iktisat ideolojisi skanusu; “piyasanin hegeyi
daha iyi yapaga” varsayimina dayanan bir ideoloji bu. Piyasayrdgu iddia
edilenseylerin yapilmasi istenmiyor. Mesela daha hassagdritrol getirilen ve
¢6zime daha yonelik olan Spahn yéntemi g6z ardiyedi Bence bilincli olarak
g6z ardi ediliyor; ¢inkl o daha rafine bir yontefmbin’in ilk dnerdigi sekli
elestirmek daha kolay. Bu yuzden Tobin Vergisi sadecéz gonunde

bulunduruluyor. Bunu ben tarafli bir yakien olarak goriyorum. “(kisel
gorisme, 14.02.2012)

Mustafa Erdg@du disinceleri ile konuya farkh bir noktadan yaytas; kisa vadel
sermaye hareketlerinin kisitlanmak istenmemesindi@layr ¢o6zime daha yakin bu
yaklasimin bilingli olarak g6z ardi edildini vurgulamstir.

1.2.3. Finansal Krizlerin Tobin Vergisi Gelsimine Etkisi

Tobin Vergisi, ileri surtldgu 1970l ve 80’li yillarda, tlkeler arasinda ydvaslayan
doviz spekuilasyonu hareketleri, giniumuzdeki gitk gayik boyutlarda olmagh igin
ilgi gormemitir. Ozellikle 1980’lerin ilk yillarinda kiiresefeneyle birlikte balayan
finansal olaylar blyuk geline gosternsi ve kitalar arasinda yayilgtir. Ulkeler arasi
uzun ve kisa vadeli sermaye ve fon akimlari hizianwe cagitlenmistir. Bunlar
ulkelere bazi avantajlar adigi gibi beraberinde bazi olumsuzluklarda getitmi
Ozellikle kisa vadeli spekiilatif fonlar Ulkeye yiéksgetiri s@larken, bu fonlarin
aniden ulke piyasasindan cikmasi ekonomik dengidsid ve sonrasinda finansal
krizlere yol a¢mytir (Tuncer, 2007: 10). Spekaulatif fon akimlarifoun olumsuz etkileri
kiresellgme neticesinde der tlkelere yayilntir.

Iste bu gelmeler sonucunda 1990’larin dmada ulkelerin ygadg finansal krizlerin
biyumesi, hizla yayllmasi ve finansal piyasalarddkoniklesen istikrarsizlik
dolayisiyla, kisa vadeli sermayeyi kontrol altim@a dgincesi Tobin Vergisine ilgiyi
artirmstir. ilginin artmasindaki nedenlerden birigdii de verginin uygulanmasiyla

saglanacak olan yuksek gelirdir (Balseven ve Bdio 2005: 308).

1994 Meksika krizi, 1997 D Asya Krizi, 1998 Rusya krizi, 1999 Brezilya Krize
2001 Turkiye Krizi tlkelerin ygadgi finansal krizlere 6rnek olarak gosterilebilir.

14



Ozellikle Asya ve Latin Amerika ulkelerinde gsayan finansal krizler, ekonomistleri
sermaye kontroli konusuna yonlendigtimi Ekonomistlere goére, birgm Asya
Ulkesinde ysanan krizlerin ana nedeni, kisa vadeli sermayeifiyik yer tuttgu bu
Ulkelerde kisa vadeli sermeyenin Ulkeyi ani olarai etmesi ekonomide sikintilara
yol agmg ve beraberinde finansal aksakliklar meydana géimbDolayisiyla tlkelerin
ekonomilerini alttist eden krizlerin nedeni olarglelsiilasyonlar gosteriltir (Aydin,
2003: 14).

Ozellikle 1994'de Meksika’da Reyan kriz dalgasi, Tobin Vergisinin
uygulanabilirlgini gindeme getirmgtir. James Tobin tarafindan Bretton Wood
spekulatif amacgl hareketleri biraz olsun azaltmralBu dénemlerde ekonomistlerinde
aradgl budur. Finansal kriz wayan Uulkeler Tobin Vergisi benzeri uygulamalarla
sermaye hareketlerini sinirlandirarak, spekulagramlolumsuz etkisinden kurtulmaya

calismiglardir. Bu da dinyada Tobin Vergisinin Unint artgtm

1.2.4. Teknolojik ilerlemenin Tobin Vergisi Gelisimine Etkisi

Bilgisayar kullaniminin artmasiyla hizlanan kisadela sermaye hareketleri yine
teknolojik metotlarla azaltilabilir. Tobin Vergisemelde, tim dinya Ulkelerinde ayni
oranda uygulanmasi esasina dayanmaktadir. Bu ree tgknolojiden faydalanarak
gerceklatirilebilir.

Oyle ki merkez bankalari ve off-shorg aistemleri diizenlenerek, sermaye piyasasi
kurallarinin uygulanmasi gknabilir. Merkez bankalarinin gasistemlerini izleme
hakki Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS)'dadir
(http://www.taksimmenkul.com.tr/TaksimYeni/docs/oalar/2005.09.13%20BASEL%
2011(BIS).pdf, 12.02.2011). Ayrica internet Uzemndbilgi g1 gorevi yapan
SWIFTNET sistemi ile tum transfeglemleri kolaylikla takip edilebilir. Dolayisiyla
teknolojinin getirdgi yenilikler ile sermaye hareketlerinin takibiniroley bir sekilde
yapilmasi Tobin Vergisinin uygulanmasini kolaylecak, uygulama maliyetlerini en

aza indirecektir.
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1.3. Tobin Vergisinin Uygulanmasinin Amaclari

1.3.1. Global Sermaye Domini Caydirma Amaci

Globallgsme ve teknolojinin ilerlemesi ile birlikte yatirintar tim dinya piyasalarinda
yatirirm yapabilmekte ve hatta bazi Ulkelerde bwa kadeli yatirimlar ani nakit g
cikislarindan dolayr finansal krizlere neden olmaktadielisen dinyamizda bu

hareketleri kontrol mekanizmalari giin gectikce éri@manmaktadir.

1.3.1.1. Spekulatif Amacli Kisa Vadeli Sermaye Haketlerini Engellemesi

Spekilasyon, bir kimsenin tahminlere dayanarakatfnda yikselme bekledi
ekonomik varlgl satin almasi, dine beklediini ise satarak kar elde etmeye
calismasidir (Seyidglu, 2002: 304a). Kiresejme ve teknolojideki geimelerle
birlikte uluslararasi sicak paraslamleri, yatirirmcilara riske kar karlihgini
ayarlayabilmeansi vermy, bu durum ise bu yatirimlarin guin gegtikce artmasieden
olmustur. Ulkelere ani bigekilde girip ¢ikabilen bu yatirimlarin genel olaradzlerin
gelisimde rol oynadii kabul edilm§ bir gercektir. Spekilatif amacgh sermaye
hareketlerininglem hacminin gedimekte olan llkelerde daha fazla giduistnulirse,
gelismekte olan ulkelerde cikan krizlerin temel nedamiiu hareketler oldiunu

soyleyebiliriz.

Ozelikle uluslararasi faiz oranlari farkliliklapekiilatif amach sermaye hareketlerini
tesvik edici niteliktedir. SOyle ki, kisa vadeli, dfilk faiz oranlariyla borclanilip, uzun
vadeli, yiksek faiz oranli bonolarin satin alinmaesya yiksek faiz oranli yatirimlarin
yapilmasi (carry trade) drnek gosterilebilir. Seymbareketlerinin serbest hale gelmesi
ise, bu tlr spekilatif amacgh global sermaye gatani artirmgtir. Global sermayenin
dolasimi, kisa vadeli sermaye girve cikglarini kontrol modeli ile denetlenebilir. Bu
noktada James Tobin, problemin nedeninin, dévia kejimi, sabit veya esnek doviz
kuru politikalari olmadiini; problemin sebebinin finansal sermayenin uhaskesi
dolasimi olduzunu belirtmgtir. Bu uluslararasi sermaye dgikaina mani olabilecek
mekanizmanin ise, 6zellikle kisa vadeli hareketleygulanacak olan guk oranli bir

vergi oldigunu savunmgtur (Demirba, 2008: 17).

Bir para biriminin bgka bir para birimine c¢evrilmesi Uzerinden, tim pigkarda

uygulanacak olan guik oranh tek tip bu vergi ile kisa vadeli sermdngeketlerinin bir
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maliyeti olacak, karlifi azalacak, alinan risk artacak ve dolayisiylaryatilarin
cesareti kirilacaktir (Sabir, 2002: 139). Jamesimdiu sekilde global sermayenin
dolasim hacmini azaltarak, tlkeye sermayeggue cikglarini bir parcada olsa denetim

altina almayir amaclamaktadir (Tuncer, 2007: 12).

Gunumuzde kisa vadeli yatirim hacminin 2 Trilyonladodolaylarinda oldgu
varsayllirsa, sicak paraslemleri Uzerine konulacak diik oranli bir verginin

spekulasyonlari caydirma etkisi biytk olacaktir.

1.3.1.2. Hedge Fonlarini Engellemesi

Hedging doéviz, menkul kiymet veya mal piyasalaritddli bir siire sonra alim ve
satim glemi yapacak olan Ureticileri ve yatirimcilan hires icinde fiyatlarda olasi bir
degsisme ile olgabilecek zararlara kgrkorumak amaciyla Raurulan, riski 6nleme
yontemidir (Seyidglu, 2002: 256). Hedgin fonlar1 gercekte finansakten korunma
anlamina gelse de, hedge fonlari yiksek risk algiikisek getiri amaclayan fonlardir.
S0z konusu fonlarin ¢cok esnek hareket edebilmekeizledikleri stratejiler agisindan
farklihk olmasi nedeniyle tam bir tanimi bulunméadaair. Ginimuizde uygulanma
seklinden yola cikarak bir tanim yaparsafee borsada riskli gigimlere yatirim
yapmak icin, bir arkadatoplulugunca yaratilan fondur. Swap, forwart, futured pagio
fon araclari olarak bilinir (Celik, 2008: 50).

Hedge fon sektori, son yillarda giderek biyumel@)6 yilinda dinyada 9000
civarinda hedge fonun toplam tutari 1,4 trilyonatalulamistir (Celik, 2008: 53).

Uluslararasi finansal piyasalarda onemli boyggkliulgan bu fonlar sermaye
piyasalarini da etkilemektedir. Piyasalara blyugtgassermaye $tayan bu fonlarin
olumsuz etkileri de vardir. Hedge fonlari piyasd#aroynaklgin artmasina neden
olabilmektedirler. Ayrica hedge fonlarinin zarargramasi, fiyatlardaki oynalg
artirabilecgi gibi, piyasa giiveninin de sarsilmasina nedenilala@rnegin 2007 yili
Temmuz ayinda ABD mortgage piyasalarindaldyan batik kredi sorunu, 2 trilyon
dolara yakin parayr donduren hedge fonlarinda parakatmg, panikle birlikte
baslayan fon satlari tim dinyay! saran bir krize neden oltow. Bu fonlara yatirim
yapanlar ciddi zararagoams, hedge fonlari kriz sonrasi iflas etmeyeslamistir
(http://www.patronlardunyasi.com/news_detail.php3d444, 01.04.2011). Bu ve
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benzeri olaylar neticesinde hedge fonlarinin citdi risk olduyu kabul edilmg,
denetim altina alinmasi fikirleri tagtimaya balanmstir.

Hedge fonlarinda yatirnmcilarin riski glamak maksadiyla yaptiklari slemler
neticesinde para kiresel olarak dalak kar getirmektedir. Dolayisiyla uygulanacak
olan Tobin Vergisi, spekulatif amacfiemlerden daha ¢ok doéviz piyasalarinda hedging
islemlerinde caydirici olacaktir. Cunkl dévigemleri Gzerinden alinacak olan giik
oranh vergi, her fon transferinde yatirimcilarehadaazla maliyet yikleyecektir. Bir
hedging gleminde birden ¢ok Tobin Vergisi uygulannmlacaktir.

Yuksek meblglarla yapilan hedgingslemlerinde Tobin Vergisi az bir maliyet
olusturabilir. Fakat doviz kurlarindaki volatiliteyi direrek, hedge fonlarinin

miktarlarini dgurebilir.

Gunumuzde kiresel sermaye datmni tamamen engellemek midmkin olmamak
birlikte, finansal piyasalarin yapisi ggrestenmemektedir. Fakat denetleme metotlari
tartisiimaktadir. Etkileri itibariyle bakilggnda, Tobin Vergisinin kiresel sermaye

dolasimini caydirma da etkin olabilegiesavunulabilir.

1.3.2. Ulkelericin Gelir Saglama Amaci

Tobin Vergisine ilginin her gecen gin daha da astma sebebi sadece, spekulatif
amacl sermaye hareketlerini caydirmasi ve bungi lidarak finansal kriz riskini
azaltmasi dal; vergi yoluyla gelir sglamasidir. Dinya genelinde yillik doviglam
hacminin 1 trilyon dolar oldgunu ve yillik 240 ginslem yapildgini varsayarsak, %
0,5 oraninda uygulanan bir verginin, yilhik 360 yail dolar gelir sglamasi
mamkundir (Yiimaz, 2002: 12). Bugin 2 trilyon dolasan doviz slem hacmi
oldugunu g6z 6ninde bulundurursak, verginin %1 oranumtgulanmasi durumunda
480 milyar dolar vergi geliri, %0,5 oranin da uyguihasinda 240 milyar dolar, %0,1
oraninda uygulanmasinda ise 48 milyar dolar verglirigsaglamasi mumkundir
(Sarac@lu ve Sahan, 2004: 76). Bu para ulkeler icin kamusal malhizmetlerin
uretiminde finansman kaypa olabilir (Arikan ve Yurtseven, 2004: 128). Tobin
Vergisinin asil amaci olmamasingmaen, gelir kayn@ olma levi, vergiyi cazip hale

getirmistir.
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Tablo 2. Tobin Vergisinden Elde Edilecek Tahmini Gér Miktari

(Trilyon Dolar)

Vergi Orani 2001 2004 2005 2006
0,10% 1,30 2 2,05 2,90
0,50% 6,50 10 10,25 14,50

1% 13 20 20,50 29

Kaynak:www.ifsl.org.uk (10.04.2011)

Son calgmalara giginda tahmini olarak elde edilen tabloya gore, vétdd,1 oranindan
hesaplandinda 2001 yili igin 1,30 trilyon dolar gelir elddikrken, 2005 yilinda 20,05
trilyon dolar, 2006 yilinda ise 29 trilyon dolarligeslde edilebilecgi gorilmektedir.
Bunun nedeninin ise kiresealieeyle beraber her gecen yil sermaye hareketlerinin
hacminin artmasindan dolayi, olasi uygulanacak ®lanin Vergisinin de matrahinin
artmasindan kaynaklanmaktadir. Uluslararasi OdenBzlekasi (BSI)'nin (¢ yilda bir
yayinladgl Uluslararasi Banka Agsarma Raporu’na gore ise, Nisan 2010 itibariyle
doviz islemleri 2007 yilina gore %20 artgtir. 2007 yilinda gunluk 3,3 trilyon dolar
olan doviz glem hacmi, Nisan 2010 itibariyle 4 trilyon Dolar&kmqistir. Rapora gore
doviz islem hacminin artmasinin  nedeni %48 oraninda artaspot”
islemler”dir (http://www.milliyet.com.tr/japon-ev-kadinlari-lisa-sinif-
atlatti’ekonomi/sondakika/02.09.2010/1284172/d¢fauh?ref=haberici, 10.04.2011).
Tam bu veriler her gecen gin artan dovitemleri icerisindeki spotsiemlerin
denetlenmesi gerekii ve bu denetleme mekanizmasindan geliglasaa diguncesi

Tobin Vergisini gindeme getirmektedir.

James Tobin’in 6nerisi ise, vergiden elde edilegekri IMF ya da Dinya Bankasi
fonlarina aktariilmasi, boylelikle uluslararasi kesr programlarinda kaynak olarak
kullaniimasiseklindedir (Yilmaz, 2002: 12). Bu vergi gelirlenmiyarisinin gegimis

Ulkelerden gelimekte olana ulkelere bir kalkinma forgeklinde aktarilmasi da
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onerilmektedir (Goktg 2000: 83). Boylece gelir olma ve caydirici olmeelbkleri
birbirini dengeleyerek uygulanacaktir.

Bu diunceleri dgerlendiren James Tobin ise, vergiden elde edilegekre
odaklanildgini; fakat teorisinde bdyle bir bakn olmadg belirtmektedir (Tobin,
1994: 70).

1.3.3. Uzun Vadeli Yatirimlari Tegsvik Amaci

Uzun vadeli yabanci sermaye, Ulkelerin tretim hacrartiran yatirimlardir. Maliyetli
olmasi nedeniyle spekuilatif amach kisa vadeli ssmn yatirnmlarindan kacan
yatirnnmcilar uzun vadeli yatirimlara yonelecek, yatirimlarini da vergi ve gl
konularda avantajlar gkmyan gelfmekte olan ulkelere gercekteme esiliminde

olaca| dislncesindeyiz.

Oyle ki cok kisa vadeli spekilatif dovizlémlerinin doviz piyasalari zerindeki
istikrari bozucu etkisi, Tobin Vergisi uygulamagde iislem hacminin azalmasiyla
onlenecek, dolayisiyla doviz volatilitesi gizektir (Akds, 2004: 49). Bununla birlikte
olusan finansal istikrar ortaminda mal ve hizmet titaanlanacak, yatirimcilar
maliyeti artan kisa vadelslemlerden maliyeti daha az olan uzun vadeli yatarm
kayacaktir. Fakat Tobin Vergisinin bglavinin gerceklgmesinin ¢ok zor oldgu
kanaatindeyiz. Cunkl kisa vadeli sermaye harekedlen kazanc $dayan
yatirrmcilarin bilgi sahibi olmadiklari, cok dahaum vadede gelir getirecek olan uzun

vadeli yatimlara kaymalari pek zor goztkmektedir.

1.3.4. Mali Sigortalslevi

Spekdlatif hareketlerin ulusal déviz kurlarina ygpbaskilar neticesinde ulusal paranin
degerini korumak icin hukimetler faiz oranlarini amaktadirlar. Bu ise yatirimlari ve
dolayisiyla biytimeyi olumsuz olarak etkilemekte@irldis, 2003: 195). Ayrica faiz
oraninin artmasi ulusal paranigira degerlenmesine neden olmakta, bu da ihracati
olumsuz olarak etkilemektedir. Hukimetlerin otokoht mekanizmasina slerlik
katmasi ve kisa vadeli sermaye hareketlerinigkakiligini azaltmasinin yolunun Tobin

Vergisi oldiygu savunulabilir.

Vergi uygulandginda ise para politikalari belirlenirken hiukimetiedéviz kuru

degisikliklerine olan baghli g1 azalacak, dolayisiyla makroekonomik kararlar igdem
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daha b@imsiz olabileceklerdir (Saraglm ve Sahan, 2004: 76). Boylelikle Tobin
Vergisi ulkeler icin mali sigortasievini de yerine getirecektir.

1.4. Tobin Vergisine Getirilen Elstiriler

1.4.1. Tobin Vergisi'nin Kiresel Olmasindan Kasilasilacak Gugclukler

Tobin Vergisine gelen ejarilerin basinda, verginin hangi tlkelerde uygulangcae
vergiyi uygulamayan ulkeleresia bir sermaye transferi olup-olmayacaorunlari yer
almaktadir. Tobin Vergisini uygulayan ulkelerderygulamayan tlkelere g@ou bir
sermaye akimi okacaktir; bu da Ulkeler arasinda vergi rekabetingeneolacak ve
dolayisiyla vergiden beklenen yararglsmamayacaktir.Sayet vergi, tim dinya
ulkelerinde aynislemler Gzerinden ve ayni oranda uygulanirsa, Utkeéemaye Qig-
cikis rekabetinden etkilenmeyecektir (Sabir, 2002: 138).

Bunu sglamak icin, yani Tobin Vergisi'nin uygulamasinda klenen baarinin

s&lanabilmesi i¢in uluslararasi bir aglaanin olmasi gerekmektedir. Yapilan bu
uluslararasi antmayla tim dinya ulkelerinde aynglemlere ayni oranda vergi
uygulanacak, vergiden @anan gelir uluslararasi bir kurglu birakilacak ve bu gelirler
ulkelerin kalkinmasi igin veya finansal krizlerimlénmesi i¢cin mali kaynak olarak
kullanilacaktir. Boylelikle lkeler arasinda verggkabeti Tobin Vergisi acgisindan

onlenms olur.

Kimi ekonomistler verginin planlanmasi ve uygularsmman baarili sekilde sglanmasi
icin Onculigunud IMF gibi uluslararasi resmi bir kurglin yapmasi gerelgini
savunmglardir. IMF'ye Uye olmak ya da ondan fon kullanmgin 6n sart olarak
ongorulurse, Ulkelerin kolayhkla uygulamayi kabedlecgi dustundlmistir (Akdis,
2004: 51).

Verginin uygulamasinda bkar1 s&lanmasi icin klresel nitelikte olmasina birgok
elestiri yoneltilmistir. Bu elstiriler uygulanmasinda katasiimasi muhtemel yasal,
teknik ve idari zorluklarla ilgilidir. Clnku Ulkete giren uluslararasi sermayenin, tim
dinya devletlerince ayni konu ve oranda uygulanmassglanmasi oldukca gucttr
(Tuncer, 2007: 12). Ayrica, vergi IMF oncglinde ve denetiminde uygulansa da
bugin hacmi 2 trilyon dolar civarinda olan ulustasa kisa vadeli sermaye
hareketlerinin takibi zor ve maliyetli olacaktiruBibi sorunlar nedeniyle de vergi teori
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de kalmg, gerekli ilgiyi gbrememi ve caitli llkeler tarafindan denemeler olmasina
ragmen uygulamada tam anlamiyla yerini alamgmi

1.4.2. Tobin Vergisinin Ulke Ekonomileri Uzerinde Yaratacagl Olumsuz Etkiler

Tobin Vergisinin uygulanmasi Ulkeler agisindan dikte sermaye akkanligini
azaltac#l, para ve sermaye piyasasinda aksakliklara yaaggavergiden kaginma ve
vergi kacirma gilimlerini artiracal, buna bl olarak kayit dgi ekonomiye neden

olacai icin elsstirilmi stir (Tuncer, 2007: 12).

Bazi aratirmalar sonunda, piyasalarin mutlaka siklan olmasi gerekdi, boylece
yatirrmcilarin gerekli gordikleri zaman, gerekliygsalara hareket etme olgnan
bulunmasi savunulmaktadir (Kapusglzp 2002: 66). Tobin Vergisi ise buyuk fiyat
farkhliklarina, dolayisiyla istikrarsigla yol agabilecektir. Vergi uygulanirken sermaye

hareketlilginin getirdigi yarar da g6z dninde bulundurulmahdir.

Ozellikle verginin oraninin belirlenmesi konusu oiielir ve bununla ilgili olarak
farkll distinceler vardir. Bu oran, hem spekilatif amacli sgmen hareketlerini
caydiracak hem de vergiden elde edilecek hasilat yéksek olacak sekilde

belirlenmelidir. Ayrica belirlenecek olan oran, areti ve uzun vadeli yatirimlari

saptirici nitelikte olmamaldir (Kaplan, 2007: 10).

Yuksek vergi orani uygulamasi piyasada normgkdnmlerde istikrarsizlik yarataga
gibi; disik oranh vergi uygulamasi ise, kisa vadeli sermalyareketlerini
engellemeyecektir (Karpugtu, 2002: 68). Burada, daha dncedegiddigimiz, Tobin
Vergisi torisini gelgtiren Spahn tarafindan 1995 yilinda ortaya konmn Basamakl
vergi” (a two-tier tax) yontemine gore, gdik oranli vergi uygulamasi doviz kurundaki
istikrarsizlik donemlerinde kademeli olarak ammg bicimde uygulanmasi akla
gelmektedir. Uygulanacak olan vergi istikrarli domerde doviz kuru koridoru icerinde
kalmasindan dolayi ¢ok giik oranlarda oldgu icin tim dinya dasezamanli olarak

uygulanmasina gerek yoktur.

Tobin Vergisini elgtiren ekonomistler 6zellikle Ulkeler acisindan, gien
uygulanmasinin zor ve yatirimlara olumsuz etkil&zerinde durmglardir. Verginin
uygulanmasindan beklenen sonucun elde edilebilmesi vergi, tim dinya
ulkelerinde, ayni oranla, ayni konu Uzerinden ahhdir. Bbyle bir Orgitlenmeyi
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olusturabilmek Ulkeler agisindan son derece zor ve ym#ili olacaktir. Ayrica,
ekonomileri kisa vadeli sermaygemlere daha aml Glkeler ticaretin daha ymoin
oldugu Ulkelere gore daha cok etkilenecektir. Cunkl Ikelérde doviz transferi
islemleri daha cok yapilmakta, yani daha cok Tobirrgi& alinmaktadir. Bunun
ticaretin maliyetini artirgyini savunabiliriz. Orngin Kanada’'nin Tobin Vergisinden
elde edeca gelirin milli gelire orani, ABD'den daha fazla awaktir. Cunku
uluslararasisiemlerin biyik ¢cgunlugu ABD dolari ile yapiimakta, dolayisiyla ABD
isletmelerinin yabancisietmelere gore doviz ihtiyaci daha azdir (Kapugliz,o2003:
67). ABD’de doviz ihtiyacinin daha az olmasi, dovransferinin daha az olmasi
anlamina gelmekte; bu da daha az Tobin Vergisidtasemektir.

Ayrica uzun vadeli yatirimlardan @anan getirinin yillar almasi dolayisiyla, tlkeler
kisa vadeli ylemlere yonelmektedir. Ozellikle gethekte olan Ulkeler biyimenin bir
an oOnce g#anabilmesi icin kisa vadeli yatirmlara daha coksviormaktadir.
Gelismekte olan Ulkeler acgisindarglemlerin maliyetinin artmasi bir yuk getirecek,
Ulkelerin yabanci sermaye Uzerindeki etkisi azadacqdArikan ve Yurtseven, 2004:
130).

Tek baina bir veya birkag Ulkenin Tobin Vergisi almagekulatif amacl kisa vadeli
sermaye hareketlerinin olumsuzluklarini 6nlemeygcgkKildis, 2003: 200). Cunku
ulkelerde uygulanan vergi orani farkl olacak, &dtazi tlkeler hi¢ vergi almayacaktir.
Dolayisiyla, vergiyi farkli oranlarda uygulayan él&rden, vergiyi uygulamayan
ulkelere dgru yatirimcilar kayacak, bunun sonucunda vergi edan oluacaktir. Ya
da sermaye hareketleri resmi iekilde gercekligiriimeyerek, vergi kacak¢gina
gidilecektir. Bu ise kayit @i ekonominin tim dinya da buylumesine neden olacakti
Zamanla vergi tabani daralacak ya da tamamen ortikdikacaktir. Bunun ginda
yatirimcilar baka islemlere de yonelebilir. Orgin forward slemleri vergilendiriimeye
basladiginda, Hazine bonolari vergi stikalmisa buraya yoneleceklerdir. Bu durum
ekonomik ve siyasi politikalari olumsuz etkileyetiek Ya da vergilendirilecek
islemlerde bir sire siniri olursa, yatirnmcilar vengdirme dginda kalacak mimkin
olan en kisa zamani yatirim icin dikkate alacaktardani vergiden kagcinma igin her

yola bgvuracaklardir.
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Baska bir elatiri noktasi ise di devlet bor¢glanmasinin daha maliyetli hale geletie
Gelismekte olan ulkelerin yeterli sermayeye sahip olmamai¢ tasarruflarin yetersiz
olmasi ve sureklilik gosteren butce aciklari gikedanlerle, ¢gtli araclarla sik
basvurduklart dg borclanma, uygulanacak Tobin Vergisi ile daha wedli hale
gelecektir (Eker ve Meri¢, 2005: 90-91). Ayrica ##\borclanma senetleri ginda,
gelismekte olan ulkelerin sermaye birikiminin yeterlin@dmasi nedeniyle finans
piyasalarinin ihtiyaci olan sicak para, Tobin Verge beraber yatirrmin maliyetli hale
gelmesi nedeniyle ke ekonomilerine giryilksek miktarda azalabilir. Ulkemiz gibi
ekonomileri sicak paraya @anli Ulke ekonomileri bu durumdan olumsuz
etkilenecektir. Bgka bir elatiri ise, Ulkeye gelmesi beklenen sicak para, Talengisi
uygulamasi neticesinde daha yiksek faiz oranldiebésine girecgi ve sicak paraya
bagimli Ulke ekonomilerinin bu beklentiye uymak zoranklalacaklaridir. Dolayisiyla
uygulanacak olan yuksek faiz oranlarinin ekonomibagka bir finansal krize
surukleyebilecg yonindedir.

Dolayisiyla Ozetle diyebiliriz ki, vergi matrahi édacak ve vergi gelirleri beklenen
diizeyin altinda elde edilecektir. Bunun sonucundhifl Vergisinden beklenen amag
gerceklemeyecek, uygulayan ulkeler acisindan da maliyetlemtmasindan dolayi
sicak paranin ka¢cmasi, devlet bor¢clanmasinin dalligetli olmasi gibi nedenlerle de

birlikte ekonomilerde daha ¢ok zarar gerce&tzektir.

1.4.3. Spekdulatif Amach Sermaye Hareketlerini Caydmada Yetersiz Olmasi

Tobin Vergisinin asil amaci spekilatif amacli seyenahareketlerinin  maliyetini
artirarak yuksek miktarda yapilana bu yatirimlaydirmaktir. Ancak verginin sadece
kiguk hacimli doviz dlemleri Uzerinde etkili olaga disunulmektedir (Yilmaz, 2002:
18).

Kazanc¢ beklentisinin yiksek olgu islemlerde Tobin Vergisi ¢ok @ik oranh
olmasindan oturt temelslevini vyitirecektir. Cunki kicguk boyutlu istikramik
donemleri, cok fazla engd veren olaylar dgldir ve csitli para ve maliye
politikalariyla sorunlar g@labilmektedir. Fakat sorun uzun vadeli, derinkisisizlik
donemlerinin atlatiimasindadir. Bunun telafisi el ancak yiksek vergi oranlariyla
saglanabilir. Bu donemlerde buyik kur dalgalanmalaeticesinde, spekilatif amagli

sermaye hareketlerindengiaan kazanc da buyik olmaktadir (Kapugihzp2002:
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66). Dolayisiyla vergi, %0,1 yerine %1 oraninda wggsa dahi, buyldk kur
degismeleriyle s@lanacak olan gelir karsinda, verginin neden olggamaliyet etkisiz

kalacak ve dolayisiyla da Tobin Vergisinin asil angerceklgemeyecektir.

1.5. Ulkelerin Kriz Donemlerinde Kisa Vadeli Sermayg Hareketlerini Kontrol

Etmek Amaciyla Uyguladgi Birtakim Sinirlamalar

1.5.1.Sili Uygulamasi

Latin Amerika Ulkelerinden biri olan, ekonomisindskir ve nitrat madenlerinin
onemli yer tuttgu Sili, doviz ihtiyacinin biyuk kismini bu madenlerninracatindan
karsilanmaktadir. Dolayisiyla bakir fiyatlarinda sgaan dgisimlere b&li olarak

ekonomisi dalgalanmaktadir.

1977 yiinda sermaye hareketleri Gzerindeki deltmttrolint kaldirmasiyla birlikte
ithal mala olan talep artgtir. Bununla beraber, uygulanan sabit kur politikas
neticesinde reel kurun gerlenmesi dy ticaret dengesini bozulngtur. 1981 yilinda ise
%10 oraninda dign bakir fiyatlari ihracat gelirinde 300 milyon dolkayba neden
olmustur. Yasanan ekonomik daralma neticesinfii Merkez Bankas! kisa vadeli
sermayeyi korumak amaciyla faiz oranlarini artgtmi(Bahceci, 1997: 40). Tum bu
gelismeler neticesinde, 1981 yilinda finansal krizléaistir. Baglayan krizle birlikte
uygulanan siki para ve maliye politikalariyla 1988 basinda %6 oraninda buyime
orani yakalanmgj cari slemler dengesi iyilgmis ve issizlik azalmaya bgamistir
(Bahcgeci, 1997: 43). Fakat 1989'da yeni gorevgldyan hukimetin politikalari
neticesinde, yeni gelir gdimi ve vergi reformu programinin uygulanmasi &skr
enflasyon ve gsizlik sorununu beraberinde getigti. 1990 yilinin bainda kronik
enflasyon ygayan Ulkenin faiz oraninin yiksek olmasindan doldigeye kisa vadeli

sermaye gikleri baglamistir.

Tam bu gelmeler kagisinda Sili hukimeti 1991-1998 vyillarinda sicak para

hareketlerini kontrol etme programini uygulainm

Ekonomideki kotl gidiatt durdurmak isteyen hikimet, 1991 yilinda sermaye
hareketleri Gzerinde bir takim sinirlamalar getigndili'deki yerli bankalar yabanci
bankalardan bor¢ alirken, alinan borcun %20’si kdntayil merkez bankasina faizsiz
rezerv verme uygulamasi gwatiimistir. 1992 vyilinda rezerv orani %30a
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yukseltilmistir. Ayrica sermaye hareketleri siki kekilde kontrol edilerek hisse senedi
gorunuamdiyle ulkeye gigi engellenmeye calilmistir (Cagkurlu, 2001: 176)Sili’nin
mevduat zorunlulgu uygulamasi, bir yillik kredi maliyetinin %3,9, Gaylik kredi
maliyetinin %11 olmasina neden olstwr (Cakuslu, 2001: 178). Bu uygulama her ne
kadar Tobin Vergisine benzese de, James Tobininsiede ortaya koydiundan ¢ok

yuksektir.

Tablo 3.Sili’de Sermaye Kontroli Nedeniyle Uygulanan Sinirlanalar

Giri s Yapan Sermaye Turu Getirilen Kisitlama

En az 1 yil tlkede durma zorunlglu Ulkeyi terk

1. Dogrudan Yabanci Sermaye | oo hir kisitlama yok.

Sili sirketleri tarafindan ADSR menkul kiymetlgri
ihrac edilmesi siki kontrol altindaydi. Sadece ibell
2. Portfoy Girisleri risk sartlarini  tgiyan firmalar bu kaitlar
cikarabiliyordu. Ayrica minimum bir rakam
sinirlamasi uygulanmaktaydi.

Diger tim menkul kiymetlere (yabanci krediler,
tahviller) kasgiligi olmayan %30 oraninda bir
rezerv uygulaniyordu. Bu rezerv uygulamasi ¢ali
suresinden Gamsiz hesaplaniyordu.

3. Diger Portfoyler

Ticari operasyonlari desteklemek maksadiyla glina

4. Ticaret Kredisi kredilere % 30 depozito uygulaniyordu.

Kaynak: http://www.nber.org/papers/w6800, 28.04201

Tablo 3'de de goruldit gibi sermaye hareketlerinin etkilerini azaltmakaiyla hem
dogrudan hem de dolayli sinirlamalar getirigti. Belki de sermaye hareketlerinin
kontrol edilmesi uygulamalarinda gzeuli olan tlkelerden birinigili olmasinin nedeni
budur. Tobin Vergisine benzeyen uygulama ile pigaga gereksiz borclanma
azaltiimstir. Dolayisiyla hikimet sermaye hareketleri igade kisa vadeli
hareketlerini azaltmay karmstir. Kisa vadeli sermaye ggteri, uzun vadeli sermaye

girislerine gore cok daha hizlekilde azalmgtir (Demirbg, 2008: 78).
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1.5.2. Brezilya Uygulamasi

Globallgmeyle beraber, artan sermaye hareketleri nederys®anci sermaye ile
biyuyen ulkelerden biri de Brezilya'dir. Artan karfinansman aginin buyuk bir
kismini yabancilar tarafindan goadan veya dolayli olarak getirilen sermayeden
borclanarak kapatmaya gahistir. Dolayisiyla zamanla yabanci sermayeye 6denen
faiz, tlkenin yerel faizi haline gelgitlkenin dga baimliligini ve finansal kriz riskini

artirmstir.

1990’larin bainda ekonominin da acilmaya bgamasiyla birlikte, yiksek enflasyon
ve artan faiz oranlariyla mucadele igin hukimeitgenlemler almstir. 1994 yilinda
uygulamaya konan ve Brezilya parasi Real'in dolarikinda yavg yava
devalliasyonunu 6ngoéren “Reel Plan” ni uygulamayarkgtur. Bu plan ile 1993'de
%2700’lerde olan enflasyon %1-3’ler duizeyinesmis, yillik %4 bliyuime hizina
ulasarak dinyanin dokuzuncu buyik ekonomisi aitau (Uzun, 2006: 220). Fakat
Meksika krizine rgmen Ulkeye giren yabanci sermaye miktarinda ciddidisis
yasanmamgtir (Akdis, 2004: 42). Uluslararasi yatirimcilarin fonlari eBitya’ya
akarken, ulkenin carislemler acgl surekli buyimeye B&mistir. 1994 yilinda cari
islemler dengesi %-0,31 iken, 1997'de %-3,83 duzeyigdrceklgmistir (Uzun, 2006:
222). Bununla birlikte “Reel Plan” nedeniyle, pava doviz kuru politikalariyla
enflasyon kontrol edilmeye caillsa da, cari acik sirdirilemez hale getmi 1998
yilina gelindginde Brezilya sabit kur sistemini devam ettigmie IMF'den sglan
destek ile kriz etkisi azaltilarak, “Real Plan” eevam ettirmjtir. Enflasyonun faiz
oranlarindan daha hizh gligti, reel faiz oranlarinin yiksek kalmasina nedenugim
bunun neticesinde Ulkeye kisa vadeli sermaysesigaitmistir. Ve 1998 yili Ocak
ayinda, Minas Gerais eyaletinin borglarini 6deyedekumunda olmasina gaen
0dememesi, hikimete olan borclarini reddetmesuczorda Federal hukimetin
zorlukla 6dedii bor¢ yukunu arttirngtir. Borglarini 6deyemeyecek durumasihesi
nedeniyle 13 Ocak 1999 yilinda Brezilya’da malezKvglamistir (Uzun, 2006: 221).
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Tablo 4. Brezilya’da Temel Ekonomik Gdstergeler

1994 | 1995| 1996 1997 199 1999
Sanayi Uretimi 7,6 1,8 1,7 3,9 -2,1 -0,7
Cari Islemler Dengesi -0,31 | -2,56| -2,98 -3,83 -4,27 -4,74
Top. Borgl. Geregi 44,2 7,1 5,9 6,1 7,9 10,0
Top. Dis Borg 26,6 30,7 45,6 40,0 38,2 37,6
Top. Dis Borg 26,6 | 30,7 | 456| 40,00 38,2 37,6
Ihracat Arti s1 (%) 12,9 6,8 2,7 11,0 -3,5 -6,1
Kamu Sek Netic Borcu 20,7 | 249 294| 30,2 36,0 37,0
Top. Kisa Vad. Ds | 73,8 57,8 62,9 71,0 59,3 75,4
Borc¢/Uluslar. Rezerv.

Kaynak: Uzun (2006: 222)

Sekil 1. 1994-1999 Yillari Arasinda Brezilya'da Cariislemler Dengesi
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Tablo 4’den yararlanilarak ajturulansekil 1'de de gorildgi Gzere, yganan Glney

Asya krizinden bir yil dnce 1994 yilinda cageimler dengesi ag1 -0,31 iken krizden
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bir yil 6nce -4,27 dizeyine kadar cimve 1999 yili sonunda -4,74 dizeyinde
gerceklgmistir. 1994 yilindan bgayarak sanayi Uretimi yildan yila hizla seiken,
1999 yilinda -0,7 oranina kadar gerilgemie ihracatta aynsekilde hizla azalmstir.
Krizin yasandg! yilda -6,1 seviyelerine kadar geriletii. Bu gostergelerle birlikte
kamu sektordl i¢ borcu orani yildan yila agnazalan sanayi Uretimi ve ihracat hacmi
yaninda artan kamu i¢ borcunun kisa vadalibdircla kagilandgini tablo 4’de yer alan
rakamlarla soyleyebiliriz. 1999 yilinda uluslarar&sa vadeli bor¢ rezervinin 75,40

Brezilya tarafindan kullaniingtir.

Brezilya’da yaanan krizin temel sebebi; Giney Asya Ulkelerindaldyan kriz

dalgasiyla bu Ulkelerden kacan kisa vadeli sermnaydrezilya’ya biyuk miktarda
giris yapmaya bgdamasiyla birlikte hikimetin 6nlem olarak faiz deami

yukseltmesidir. Ayrica bu doénemde bilytuyen kamu lagikmali dengeyi iyice
bozmutur. Ulkeye hizla giren kisa vadeli sermayeyesk&orunmak amaciyla kisa
vadeli sermaye hareketlerini kontrol mekanizmasuygulanmaya bdgamistir

(Demirbag: 2008, 79). Genel Transfer Vergisi adi altinda imoWergisi benzeri
uygulamada, banka havaleleri tizerinden %0,25 odanwvergi alinmytir.

Krizin siddetinin artmasiyla birlikte kisa vadeli sermaytkeiden hizla c¢ikmaya
baslamistir. Azalan uluslararasi yatinm fonlari Ulkedekioranlu rezervlerle
dengelenmeye c¢allmis ancak durdurulamamwe kriz yayillmgtir (Akdis, 2004: 42).
Sermaye clki kontrollerinin baarili olamamasinin belki de en énemli sebebi siki b
sekilde uygulanmamasidirAyrica bagarisiz olmasinin bir Bka nedeni, finansal
piyasalarin ¢ok gelimis olmasi ve turev araclarinin yaygin kullaniimasiveagiden
kacinmanin kolaykamasina neden olmgtur.

Dunyada yganan kuresel finansal krizle beraber Brezilya 20M9Ekim ayinda aldi
karar ile Tobin vergisi uygulamasinin tekrar dutgdisma sahnesine ¢ikmasina sebep
olmustur. Hikimet yabanci sermayenin Brezilya hisse thenivge yapacg yatirim
Uzerinde %2 oraninda vergi getgohi aciklamstir. Daha sonra verginin oranini
%2'den %4’e ardindan %6'ya cikagnr. Futures glemleri yapabilmek icin ise,
yabanci yatirimcilar tarafindan yatirilan temimatgin) tutarlari tzerindeki verginin
oranini da %0,38'den yuzde %6’ya yuksekni(Ay, 2001: 45).Uygulamadaki amag

kisa vadeli sermaye hareketlerinin Real Uzerinakilerini hafifletmektir. (Yeldan,

29



2009). Ekim 2009'dan itibaren Real / Dolar nomikatu gagl yukari ayni seviyede
devam etmitir. Ancak enflasyon oranina goére, reel kurungeteenme sireci
hafifleyerek de olsa devam gitii sdyleyebiliriz.2010 yilina gelindiinde ise ihracat
%27 artmasina katik, ithalat %45 artngtir (Yulek, 2012).

Tam bu verilerden yola cikarak, uygulanan Tobin gignin spekulatif hareketleri
yavglatmada ve kontrol etmede yeterincesdrdi olmadgini savunabiliriz (Alkim,
2011).

1.5.3. Malezya Uygulamasi

Sermaye hareketleri Uzerine kontrol mekanizmasiregek Tobin Vergisi benzeri
uygulama yapan ulkelerden birgdri de Malezya’dir. Enflasyon orani @ik, sermaye
yatinmlari gucli, surekli geden ve kendi kendine yeten Malezya, 1997-1998
Tayland’da bglayan ve Asya'yl etkisi altina alan “Asya Finangalzi’'nden en ¢ok
etkilenen be Ulkeden birisidir. Kriz doneminde sermaye harekati kontrol etmeye
calisan Malezya, Tobin Vergisini bir care olarak gokmie kanunlarla desteklenen

uygulamalarda bulunngtur.

Malezya ekonomisi @ger Dgzu ve Guneydgu Asya Ulkelerinde oldgu gibi 1970’lerin
ortalarinda di piyasaya aciimaya klamistir. Gelsmekte olan tlkelerin uygulagh gibi

kisa vadeli sermayeye #a buyime modelini uygulamive biylime sirecini hizla

yasamstir.

1993 yilina geldiinde ise, kisa vadeli borglarin toplam borca of43i7 dolaylarinda
iken, cari glemler dengesi -10,1 duzeyindedir. Buyuk ve surieélle gelen cargiemler
acgl, uUlkeye gelen kisa vadeli sermayeyi olumsuz ethgtir. Cari islemler
dengesindeki agin neden oldgu ulusal paraninsa deserlenmesi ile kisa vadeli
sermaye Ulkeden hizla cikgnve kacinilmaz olan finansal kriz gsamistir (Dogan,
2006: 187). Malezya hiukumeti kisa vadeli sermayeiilkeden hizla cikini
yavglatmak amaciyla, 1993 yilinda parasini %6 orano@aliie etnstir. Ve llkeye
tekrar kisa vadeli sermaye giribaslamistir. Yasanan tim bu gelineler kagisinda
Malezya hukiumeti careyi sermaye hareketlerini kalde aramytir.

Ocak 1994'e gelgimizde oOncelikle yerlgk olmayanlarin kisa vadeli menkul kiymet
satin almalarini; daha sonra ise bankalarin ticaeetyatirimla ilgili olmayan di
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borclarina sinirlama getirerek, yabancilara forwaed swap transferi yapmalarini
yasaklamgtir (Caskurlu, 2001: 177). Uygulamanin ilk zamanlarindazfaranlari
dismeye balamistir. Ancak alinan oOnlemler, @ustos 1994'de kademeli olarak

kaldiriimaya bglanms ve o yilin sonuna kadar buytk olctde kaldirghnni

Malezya hikimetinin kisa vadeli sermaye Uzerindgkiirlamalari kaldirmasi ve
spekulatif yatirnmlara kg yliksek oranda biyime modeli, beraberinde kisdela
borglarin rezervlere oranini tekrar hizla artmaggamistir. Ulke Tayland’da bgayan
“Asya Finansal Krizi"nin de etkisiyle krize girgtir. Fakat Malezya ekonomisi kriz
basladigi donemde, krize kar cok kirilgan bir yapiya sahip giédi ve enflasyon orani
%4,5, cari glemler dengesi -3,5, uluslararasi kredi notu isédh\{Dogan, 2006: 184).
Tdm bunlarin nedeni, Tayland'in aksine ulkeye uxadeli sermaye gigi hacminin
yuksek olmasidir. Guglu bir bankacilik yapisinbig@orinen Malezya huktumeti kriz
donemimde Tayland, Gliney Kore ve Endonezya hukémegibi IMF destekli
politikalar uygulamanstir. IMF yardimi almaksizin, hatta IMF politikalarn tam tersi
tedbirleralarak krizdencikmayacalismistir (http://tr.wikipedia.org/wiki/Finansal_serm
aye_kontrolleri_uygulamalar%C4%B1#Malezya_Sermaymttolleri, 14.04.2011a).

Malezya hiukumeti krizi atlatmak amaciyla 1994 yhnuyguladii ve bagarili bir
sonu¢ elde etli gibi, sermaye hareketlerini kontrol etmesi gergki disinmis ve
kisa vadeli sermaye hareketleri Gizerinde kapsaomtrkller getirmgtir. Sabit doviz
kuru rejimi ve dguk faiz oranlari programlarini uygulagniayrica deflasyon nedenli
issizligi azaltmak amaciyla para basarak geetici maliye politikasi uygulangtir
(Demirbg, 2008: 82). Bunlarla beraber, Malezya halki vdegée olmayanlar arasinda
kredi iliskileri yasaklanmy, ulusal para ve ddvizin ggi- cikislar izin ve miktar
kisittanmalarina tabi olan onlemler aligim. Uygulanan program nedeniyle, tim
offshore ringgit'in 1 Ocak 1998'den 6nce ulkeye oi@sini istemy ve yerli menkul
kiymetlerin Ulke dyina ¢ikmasi icin en az bir yil elde tutulmasirti getirilmistir
(Caskurlu, 2001: 177). Uygulanan tim siki para ve nealpplitikalari baarili olmu,
1998'de faiz oranlarn %3 oranina kadarmiistir. 1999 yila gelingiinde ise, yerli
sermayenin gari ¢cikmasi icin bir yil elde tutma zorunlgly aamali vergi sistemiyle
degistirilmi stir (http://tr.wikipedia.org/wiki/Finansal_sermaye_kanikeri_uygulamalar
%C4%B1#Malezya_Sermaye_Kontrolleri, 14.04.2011&ldelya hukimeti uygulagh
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bu program ile sermaye cgkari Uzerine dgrudan kontroller getirerek, dén faiz
oranlari nedeniyle ulkeden c¢ikmasi ihtimal sermgydgontrol altinda tutmayi

hedeflemgtir.

Malezya hikimeti, uygulagioldugu neredeyse tim programlardan olumlu sonug
alarak ekonomisini toparlagtir. Bu kadar gegikapsamli, sermaye hareketleri tizerine
kontroller getirecelgekilde politika uygulayarak arili olan baka bir devlet olmadi

icin Malezya uygulamasi dinyadaki tek 6rnek olasakmaye hareketlerinin kontroli
Uzerindeki kati dgiincelerin tekrar tagfiimasina neden olngtur.

1.5.4. Tayland Uygulamasi

1997°'de Tayland'da b#ayan ve kiresel finansal piyasalar neticesindgdyih dger
ulkelerine yayilan “Asya Finansal Krizi"ni yayan Malezya, Endonezya, Guney Kore,
Filipinler, Hong Kong ve Singapur'da olgdu gibi Tayland’'da, 1970 yilindan
baslayarak kisa vadeli sermaye hareketleringlibalarak yiksek biyume hizlarina
ulasmistir. Kisi basina digen milli gelir 10 kat artng, krizden 6nceki 1996 yilinda
enflasyon orani %5,9’dur. Fakat 1990l yillardayleand, yatirimlarda kapasite fazlasi
gibi sorunlarla kanlasmistir (Dogan, 2006: 184).

Kisa vadeli sermaye hareketlerineghhalarak buytyen ulkelerden biri olan Tayland
cari acgin sirl artmasi nedeniyle, 1995- 1996 yillari arasinggulanan sermaye

girislerini kontrol etme politikasi sonucunda;

* Tayland ekonomisine giren net sermaye akimi azaldi.

» Kisa vadeli sermaye ggterinde kesin bir dgils yasanarak, 1995 yilinda toplam
sermaye giglerinin %62’si kisa vadeli sermaye iken, 1996 ylhn%32’si kisa
vadeli sermaye gii olarak gerceklgmistir.

* Uzun vadeli sermaye ggrihacmi artti.

» Toplam borg¢lar icinde kisa vadeli borclarin oraigtd. (Kucikaksoy, 2006: 144)

Tam bunlarla beraber doviz kuru diizenlemeleri @abaonucunda Tayland ekonomisi
1996 yili sonunda %10 oranla dinyanin en hizli gégiekonomileri arasina girdi.
Fakat 1997'de uygulamanin kaldiriimasinin da eglasitlkeye hizla giren spekdlatif
amacl kisa vadeli sermaye hareketleriyle Batfedenms ve cari glemler dengesi

aclk vermgtir. 1997 Haziran ayinda déviz rezervlerinin ikindiiik ihracati kagilayacak
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miktarda oldgu haberinin piyasaya yayillmasi Uzerine, ekonomidksgk miktarda
islem goren yabanci sermayenin ulkeden kagmasi sadaclBaht hizla dgr
kaybetmgtir (Yay ve dgerleri, 2001: 33). Bunun sonucunda Temmuz 199%alat
kur sistemi kaldirihp Baht devalie ediktir. Tekrar spekilatif sermaye kontrollerine

basvurularak, piyasa dizenlenmeye génistir.

2006 yih Aralik ayinda, spekulatiflemlerin Kasim ayina gore uc¢ kat artmasi ve 950
milyon dolara c¢ikmasi Uzerine, Tayland hukimetinsgre hareketleri Uzerindeki
denetimi arttirmak istergtir. Yeni uygulamasinda, tlkeye giren portfoy yalarinin
%30'nun faizsiz olarak Merkez Bankasina yatiriimfadefleniyordu. Bir yil dolmadan
tlkeden cikacak olan yatirirmin %210’u kesilecekdolayisiyla gercek vergi orani yiki
daha yuksek dizeyde gerceldeektir. Bu uygulama piyasalarda keakiga sebep
olmus; borsa endeksi kriz déneminden beri en hizlglgiint ygamstir. Yabanci
yatirrmcilara yapilan page kapilmamalari uyarilarina gaen, yatirimcilar tlkeden
hizla citkmglardir (http://arsiv.sabah.com.tr/2006/12/20/ya80¢143.html,
20.04.2011). Sonugta Tayland hikumeti sermaye k#egzlni kontrol amacliyla
uygulanan politikalardan vazge¢mek zorunda kstimi

1.6. Tobin Vergisi'nin Uygulanabilirli gi Hakkinda Yapilan Calismalar
1.6.1. Tobin Vergisi'nin Uygulanabilirli gi Hakkinda Calisma Yapan Ulkeler

1.6.1.1. Fransa

Globallgen diinyada her gecen gin Tobin Vergisine ilgi aktadir. Bu Ulkelerden
biri olan Fransa’da da, Tobin Vergisini destekieyércok aciklama yapilrgtir.

ilk olarak 1995 yilinda, Fransaghakani Lionel Jospin, hilkiimetin 1995-2000 yillarina
ili skin hedeflerini aciklagn konusmasinda “10 yillik yatirrmi caydirmayacak ancak 10
gunltk slemleri cezalandiracak” %0,1 oraninda Tobin Vemgginitir (Yilmaz, 2002:

1). Daha sonra ise Fransiz Parlamentosu’nun ATTAGQGmitesi, 120’den fazla
parlamenterin de degi@i alarak, Tobin Vergisinin uygulanmasi hakkinda yasa
tasarisi hazirlamgtir. Parlamento’nun AB ile ijkilerinden sorumlu Delegasyonu,
Mayis 2000’de, “Spekulatif Sermaye Hareketleriécadele Dovidslemlerine Vergi
Getirilmesinin incelenmesi ve Onerilmesi Konusunda AB Fransgk&aizi’ndan
Istek” adli 6nergeyi kabul etgtir. Daha sonra Haziran 2000'de iki parlamenter
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vergileme igin bir deneme sirecinin O6negidi'Mali Akim Duzenlemeleri” konulu
raporu tamamlamtir (Kapusuzglu, 2002: 69). Kasim 2001'de Fransiz hukimetince
alinan bir karara gore, gér Avrupa ulkelerinde de uygulanmak Uzere, parankeri

arasindaki transferlere %0,01 ile %1 oranlar adewvergi getirilecektir.

Kiresel bir finansal krizin oldiu 2010 yilinda yapilan G-20 toplantilarinin ilkinde
Fransa CumhurBkani Sarkozy'in bankalarin riskli davralarini azaltmak icin
onerdpi Tobin Vergisi benzeri 6zer bir vergi onerisitegiltere Babakani Gordon
Brown’da desteklengtir (http://www.boryad.org/boryad/boryad-arastiraudiobin-
vergisi.html, 14.04.2011).

Yine Fransa Cumhurblkani Nicolas Sarkozy 2011 yili gdstos ayinda Almanya
Basbakani Angela Merkel ile Paris'te gercekiedigi “Kriz Zirvesi’nde 06zellikle
Avrupa Birligi Ulkelerinde yaanan borc krizinin 6niine gecmek amaciyla Finansal
Islemler Vergisi énerilmitir. Oziinde Tobin Vergisine benzeyen, 1936 yilikggnes
tarafindan Londra’da uygulanmasi amaciyla 6nenfergi hisse senedi, tahvil, future
gibi finansal varhk alim satim  slemlerinin vergilendirilmesidir
(http://www.fortuneturkey.com/haberdetay.asp?neds1276, 10.10.2011)984-
1992 yillar arasinda diavec’'de uygulanmtir. “Euro Bolgesi Ekonomik Konseyi’nin
kurulmasi ve Eylil ayinda yapilacak Avrupa BirlKkomisyonu toplantisinda Avrupa
Birli gine uye Ulkelerde Finansaflemler Vergisi uygulama Onerisinde bulunma karari
alinmstir  (http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/18506451pad7.08.2011). G-20
zirvesinin sonunda yapsoldugu basin toplantisinda ise Sarkozy; “AB Ulkelerinde
2012 yilinda Finansalislemler vergisinin getirilmesini umuyorum. Bu verigin
yurdarlige girmesi icin 2012 yilinda tlkeler buyuk caba gostekler” diyerek Finansal
Islemler vergisini tekrar giindemestgarak, ingiltere’nin tim kagi cikislarina rgmen
vazgecmediini  kanitlamaktadihttp://www.haberler.com/sarkozy-finansal-islemler-
vergisi-konulmasini-3107427-haberi/, 06.11.2011).

1.6.1.2.Ingiltere

Ingiltere’de birgcok sivil toplum 6rgutii de Tobin \gisine destek vermekte; verginin
gelir elde etme amacini ortaya koymaktadirlar. égribu orgutler, Fransa ve
Belcika’da da benzer uygulamalar ofduna dikkat cekerek, beklenensha icin tim

Avrupa ulkelerinde uygulanmasi gereiti savunmaktadirlar.
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Ulkede Tobin Vergisi benzeri bir uygulamada olaenkul kiymetlerin satin alinmasi
Uzerinden ddenen vergiye “Stamp Duty Reserve T®DRT) olarak anilmaktadir.
Elektronik ortamda menkul kiymet satin alinmasinudwnda da uygulanan bu vergi
orani menkul kiymete odenen gge Uzerinden % 0,5°dir (Demirfa 2008: 99).

Verginin Londra Borsasislem hacmini menkul siem géren menkul kiymetlerin

fiyatlarini diztrerek olumsuz olarak etkilegliybninde dginceler vardir.

2010 yih G-20 toplantisinda Fransa’nin Tobin Vsrgiygulanmasi teklifine destek
veren Ingiltere, 2011 yili Austos ayinda Merkel ve Sarkozy ggimeleri sonucu
giindeme gelen Tobin Vergisi benzeri bir uygulamanoFinansalislem vergisinin
Avrupa Birligine Uye tlkeler tarafindan uygulanmasi konusunai lkakmistir. Diinya
finans sektorinun %85’ ine sahip olmasindan otiménsal sektorinin etkilenegge
distincesindediringiliz Diplomat ise Finansdklem vergisi onerisini “delilik” olarak
nitelendirmsi, tim dinyada kullaniimasi halinde uygulayabileeghl; ancak Avrupa
Komisyonu’nun onculuk etmesini istemediklerini, i@histir
(http://www.euractiv.com.tr/finansal-hizmetler/atéibngiltere-abdeki-sarlatanlarin-
finansal-ilem-vergisi-deligliine-karsi-cikacagiz-D271, 30.09.2011a).

1.6.1.3. Kanada

Kanada Parlamento gindemingitan Tobin Vergisi pek ¢ok parlamenter tarafindan
olumlu kagilanms; yapilan gorémelerde spekilatif amacli sermaye hareketlerinin
olumsuz sonuglari vurgulangnve bundan en cok orta gelir dizeyinin etkilerg@ce
belirtiimistir. Ayrica gelir sglama fonksiyonuna da @milmistir. Elestirenler ise
uygulamanin yatirimcilari vergi cennetlerine gogénlgndirecgini soylemsglerdir
(Demirbg, 2008: 101). Sonuc¢ olarak Kanada Parlamentosuy@@ 1999 tarihinde
Tobin Vergisini destekleyen bir raporu Ugcte iki ighar cogunlukla kabul etnytir.
Bdylece diinyada spekulasyonun énlenmesi konusuddaanlamda goriibirligi olan

ilk tGlke olmustur (Kildis, 2003: 198). Maliye Bakargh yetkilileri ise Tobin Vergisinin
basarili bir sekilde hayata gecirilmesi icin uluslararasi Biviili gine ihtiya¢ oldgunu
sdylemektedirler.

2000 yihinda Birlemis Milletler’ deki Kanada delegasyonu Tobin Vergigiylgili bir
rapor dizenlengtir (Kapusuzglu, 2002: 68). Ayrica, 28 Haziran 2001'de Avrupa

Parlamentosu’'nun oncii ile 13 Avrupa ulkesi ve Kanada parlamenterleribingok
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ekonomistin, sivil toplum orgut temsilcilerinin kiahg, Kanada'da “Tobin Vergisi
Hakkinda Birinci Parlamentolar Arasi Toplant!” yiapistir (Kaplan, 2007: 11).

1.6.1.4. Amerika Birlesik Devletleri

ABD Temsilciler Meclisi Uyesi Peter de Fazio ve &&mn Paul Wellsone, Kongre'ye 11
Nisan 2000 tarihinde bir dnerge sunglamdir. Yine Peter de Fazio tarafindan Mayis
2001'de Temsilciler Meclisine “Uluslararasi Malilslemlerde Bir Verginin
Yerlestirilmesi” adli bir 6nerge sunulngtur. Onerge, Tobin Vergisinin yani sira,
Dunya Bankasi, IMF, OECD, G-8, G-20 gibi “Uluslasr Finansal Organizasyonlar”
icin kuresel reform dngormektedir (Arkgan, 2004: 7). Buna gore Tobin Vergisinin

uygulanmasi icin ABD 6nculik yapmalidir.

Ayrica Tobin Tax Initiative adli bir organizasyoriirhyesinde bir grup parlamenter,
Tobin Vergisinin uygulanmasi icin bazi gahalar yapmaktadir. Bu gruba gore, her
gecen gun hacmi artan sermaye hareketleri ciddingal krizlere neden olmaktadir.
Meksika, Rusya, Brezilya krizleri bu niteliktekiiklere birer 6rnektir. Serbest, kuralsiz
gezen sermaye istikrarsigh ve krizlere nedeni olmakta; sermaye hareketlerini
dizenleyici mekanizmaya ihtiyac olglunu savunmaktadirlar
(http://www.ceedweb.orgl/iirp/, 15.04.2011).

Ayrica menkul kiymetsiem vergisi uygulayan ulkeler arasinda olan ABD veugiden
onemli gelir elde eden Ulkelerden bir tanesidir0303 orani ile dgtik ve dar kapsamli
olarak uygulanansiem vergisi, borsa ve borsasdihisse senedi gH satg islemleri
Uzerinden, vadelisiemlerde ise stzjee Uzerinden uygulanan bir vergidir. ABD'de
“Section 31 Transaction Fees” (SEC fee) adiylanbili bu glem vergisinin sermaye

piyasalarini diizenlemglévi de bulunmaktadir (Cansizlar, 2004: 377).

1.6.1.5. Hindistan

Menkul kiymet glemleri tzerinden vergi alan ulkelerden biri Hirtdisdir. Vergi,
2004 yilinda “Securities Transaction Tax” (STT)ydauygulanmaya k#ayip, %0,05

oranindadir.

Ayrica Hindistan gefmekte olan Uulkelerin ekonomilerinin korunmasi amgkci

sermaye hareketleri Gzerinden vergi alinmasini maaktadir. Uygulanacak olan
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vergiyle sermaye piyasasinda belirsizlik kalkaca&k dolayisiyla yatirimcilara given
saglanacak, kalkinma icin gerekli gelir elde edigrolacaktir (Demirbg 2008: 103).

1.6.2. Tobin Vergisi’'nin Uygulanabilirligi Hakkinda Uluslararasi Kurumlar
Tarafindan Yapilan Calismalar

1.6.2.1. Avrupa Birligi

ilk olarak 11 Kasim da, 15 AB iilkesi ve 70 iilkedefeg parlamenterin katilgh ACP-
EU Parlamenterler Toplantis’'nda Tobin Vergisiniasteklenmesi karari alingar
(Kapusuzg@lu, 2002: 69).

Daha sonra ise Belcika ve Fransa Tobin Vergisimusmaya devam etgtir. Avrupa
Parlamentosu’'nda sermaye hareketlerinin vergildnsi gerekigini savunan bgka
gorisler de vardir. 14 Nisan 2005’e geligaide Avrupa Parlamento’sundan 40 Ulke,
Avrupa Komisyonu'na Tobin Vergisinin uygulanmasi nksunda bazi sorular
yoneltmilerdir. Komisyon, Fransa ve Belcika’da kabul edilee italya’da da
gorislen, para transferlerine uygulanan Tobin Vergisipotansiyel yarari hakkinda
ne dgundi(gli, Davos’taki Dinya Ekonomik Forumu’'nda uluslararagergi
uygulanmasi 6nerisinde bulunan Fransa eski Cumkkaha Chirac’a nasil bir cevap
verecgi sorulmuytur. Ayrica Komisyon’a, Tobin Vergisinin tum AB idlerinde
gecerli olmasi icin Fransa ve Belcika’daki yasaketilemeleri destekleme niyetinin
olup olmadg! ile birlikte verginin cevre, @tim, kiresel sosyal yatirimlari ve “Bin
Yillk Kalkinma Hedefleri'ne ulsilmasinda sglayaca katki hakkinda ne gundigu
sorulmutur (http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.dogeesd=A73A27F8524
175DF1BF017C9E1DABO052.node2?language=EN&pubRefB//MEEXT+OQ+0O-
2005-0058+0+DOC+XML+VO//EN, 16.04.2011).

2008 yilinda ABD’de bglayan ve 2012 yilina gelinginde neredeyse tim dinya
Ulkelerini etkileyerek devam eden kiresel finangde ile birlikte Tobin Vergisi ve
benzeri uygulamalar tagtimaya balanmstir. G-20’ye lye ulkeler yapilan toplantida,
ulkeleri krize sokan finansaklemleri hem kontrol etmek hem de gelirglsamak
amacityla finansakiemler Gzerinden bir vergi alinmasi fikrini gindtler. Ve G-20'ye
Uye ulkelerin talebi Uzerine, Nisan 2010'da IMFaiis sektdriinde uygulanabilecek

potansiyel ek vergiler tGzerine bir gaha yapmytir; fakat yapilan ¢cagmada G-20'ye

37



dye ulkelerinin belirledii amaclar d@rultusunda verginin kuresel olarak uygulanma
ihtimalinin disuik olduzu sonucuna varilngtir.

Mart 2011'ye gelindiinde ise, Avrupa Parlamentosu Avrupa Bifhde Finansal
Islemler Vergisi uygulamasina yonelik gahalarin sirdirilmesi ve éncelikle Avrupa
Birligi'ne Uye devletler dizeyinde uygulanmasi kararimigir. Gelecge yonelik
olarak Avrupa Birlgi'nin gelirlerinin arttirilmasi icin kilit bir unsu olarak
tanimlanmgtir (Gago, 2011). Finansdilem vergisini destekleyen ve daha 6nce de
Tobin Vergisi uygulamasini zaman zaman dile getifeansa Cumhurikani Nicolas
Sarkozy ile Almanya Bgdoakani Angela Merkel 16 @ustos 2011 tarihinde borg
krizinin 6nine gecmek amaclyla Paris'te “Kriz Zisvede gorigtiler. Ve 6zinde
Tobin Vergisine benzeyen, 1936 yilinda Keynes'inndl@a'da uygulanmak (zere
onerdpi ve 1984-1994 yillari arasinda thveg’te uygulanan, Finansiglem Vergisinin
devreyegirmesikararinialinmslardir (http://www.fortuneturkey.com/haberdetay.asp?n
ews_id=1276, 10.10.2011)isvicre’de ki uygulama tirevslemlerin Londra’ya
kaymasina neden olrgtur. Zirvede ayrica, Avrupa Bigli Baskani Herman Van
Rumpoy’un 6nderfiinde Euro Bdélgesi Ekonomik Konseyinin gercekiecesi, Eylil
ayinda yapilacak toplantida Almaya ve Fransa ftadah Finansalslemler vergisi
onerisiningetirilecezi kararlanalinmstir (http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/185064
51.asp, 17.08.2011). 2012 yilindan itibaren isepala ve Fransa’nin kendi aralarinda
ortak vergilendirmeyi yuririge sokmayi dgiindukleri belirtilmitir. Sarkozy ve
Merkel gundeme getirdikleri Finansalslem vergisinin icegi hakkinda bilgi
vermezlerken, ekonomistler bunun Tobin Vergisi leenzbir vergi olacgini
belirtmislerdir ve TobinVergisi uygulamasitartismalaritekrarekonomisahnesine
ctkmistir (http://www.etha.com.tr/Haber/2011/08/17/ekonomKgay-merkel-
gorusmesinin-sonuclari/, 17.08.20128 Eylul 2011 tarihine gelinginde ise Avrupa
Komisyonu Bakani Jose Manuel Barrosa, kuresel krizin maliye#idil bir sekilde
bankalara yiklemek ve riskli bankacilifdemlerini caydirmak icin bir malisiemler
vergisine ihtiya¢ oldgunu soylemi ve 55 milyar Euro gelir $anabilecgini
ongordigll Finansalislem Vergisi taslak direktifini yayimlartir. Barrosa boylece
bankacilik sektordnin de adir sektorler gibi topluma
katki sgglayabilecgini savunmygtur (http://www.cnnturk.com/2011/ekonomi/09/28/ab
den.finansal.islemler.vergisi.onerisi/6310103W,09.2011). Avrupa Birgi
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Komisyonu, Avrupa Birlsi capinda hisse senedi, tahvil, bongemlerinden 0,1
oraninda vergi alinarak 57 milyar Euro geligls@abilecgini 6n gormigtir. Avrupa
Birligi Komisyonun destek vergii Finansal islem Vergisinin 2014 Ocak ayindan
itibaren  Avrupa Birlginde ve daha sonra tim dinyada uygulanmasi
planlanmgtir (http://www.finansgundem.com/haber/Bankalara-finbrsam-
vergisi/68323,29.09.2011). Finansdklem Vergisi uygulamasini ilk olarak giindeme
getiren Almaya ve Fransa ile birlikte Belgika verMec’'de destek verrglerdir. Diinya
finans sektorinin %85’ ine sahip olan ve AvrupdiBirortak para birimini (Euro)
kullanmayan, uygulanmasi halinde Finanié¢mler Vergisin % 80 nin Londra’dan
toplanilacg tahmin edilen ingiltere ise,“Robin Hood Vergisi® olarak da
adlandirdiklari Finansdklem Vergisine kan c¢ikmistir. Ingiltere ekonomistleri bunu
Londra’ya yapilan bir saldir olarak gormektediindhsal islem Vergisi Onerisini
“delilik” olarak nitelendiren biringiliz diplomat, tim diinyada kullanilmasi halinde
uygulayabileceklerini; ancak Avrupa Komisyonu'numcdliik etmesini istemediklerini
belirtmistir (http://www.euractiv.com.tr/finansal-hizmetler/alébngiltere-abdeki-
sarlatanlarin-finansal-ilem-vergisi-deligliine-kaxskacagiz-021471, 30.09.2011a).
Ingiltere ile beraber 1984-1994 yillari arasin Faalislemler vergisini uygulayan ve
uygulamayla birlikte tiirevsiemleri Londra’ya kayarnisvec'te vergiye kar olanlar
arasindadir. Tum Avrupa Bigiine Uye Ulkelerin yer aldi, Avrupa Birligi Bakanlar
Konseyinde 27 AB llkesi tarafindan oyhiilile onaylanmasi sonucu uygulanabilecek
verginin su anda targmalarn surmektedir. Zira 4 Ekim 2011 tarihinde ABalie
Bakanlarinin yapaga toplantida gorgiilmesi digunalurken, toplantida buydk bir
ekonomik kriz ygayan Yunanistan gibi Ulkelerin durumu kgolmus ve kararlar
alinmstir. Sarkozy ise G-20 zirvesinin sonunda yapmldugu basin toplantisinda,
“AB Ulkelerinde 2012 yilinda Finanshflemler Vergisinin getirilmesini umuyorum. Bu
verginin yururlige girmesi icin 2012 yilinda Ulkeler blyuk caba gostekler” diyerek
Finansalislemler vergisini tekrar giindemestgarak, ingiltere’nin tim kagi ¢ikislarina
ragmen vazgecmegini kanitlamaktadir (http://www.haberler.com/sarkdinansal-
islemler-vergisi-konulmasini-3107427-haberi/, 062011.1).

Avrupa Sendikalar Konfederasyonu (ETUC) genel sekBernadette Segol ise,
Euractiv'e verdgi roportajda; Finansdklemler vergisinin 6zellikle Avrupa’da pek ¢ok

kisinin igsiz kalmasina neden olan krizin yaralarinin sasim&in old@unu
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belirtmistir. Ve ona gore, vergiden elde edilen gelirin lykelerin Avrupa butcesine
katkisi gibi dguntulmemeli, gelir istihdam ve buyime harcamalarikdianiimalidir
(http://www.euractiv.com.tr/6/article/avrupa-seralér-konfederasyonu-finansal-

islem-vergisi-istihdam-yaratmak-icin-kullanilmal20634, 30.09.2011b).

27 AB Ulkesinin oybirlgi ile kabul etmesinin zor gozukil AB’nin, oybirligi
sorununu bertaraf etmek amaciyla katmgedevergisinin bir parcasi haline getirerek
uygulamay!r dgindigti verginin  birlik acisindan detaylisekilde incelenmesi
gerekmektedir. Sadece Euro bélgesinde uygulannsasiyiatirimlarin Euro bdlgesi
disina kaymasina neden olacaktir. Finansal kurumlamgade nihai tlketiciye ek
maliyet getirecek olan vergi uygulamasi yatirimaenaAB Ulkelerinden bgka Ulkelere

kacacak olmasi ciddi enyl yaratmaktadir.

Yapms oldugumuz miulakat sirasinda Haber Tirk Gazetesi Ekor®dhimi Finans

Editord Sayin Rahim AK AB’de ki bu geielerisu sekilde yorumlamytir;

“Su anki finansal kriz ortaminda gelecekte ne giada ilgili kimse tam
anlamiyla birsey 6ngéremez. Birbirine lgh, karmaik bir sistemin ¢okmesidir.
Avrupa’nin yapmaya c¢afgr bu kopuk noktalari, karngek sistemi kontrol altina
almak. Amasu kriz ortaminda uygulanmasi krizi biyutifu anda Avrupa’da
yasanan kriz icin alinan ciddi dnlemler yok. Avrupacétikle ciddi 6nlemler alip,
krizden kurtulmali. Su anda yganan kriz, sermaye hareketleriyle daha c¢ok
ilgilidir. Su ortam da geleceklere ilgili bir 6ngori yapilmazkkrizden kurtulmak
icin bir silah gibi kullaniimasi dgru desil. Bizde 2000 yilinda “Anayasa’nin
firlatilmasi”nin yaratg bir etki gibi bir etki yaratabilir. Yani krizin t&ilerini
siddetlendirmesi beklenen sebgportamda uygulanacak olan bir finanséinler
vergisi olabilir. Sicak para Avrupa'ya da lazim.rgfiekonulursa yatirimci kacar.
Oncelikle finansal kriz tam anlamiyla kabullenilmederekli ortamlar alinmal;
sonrasinda Avrupa’da ekonomi durulmayaléesa Tobin vergisi benzeri bir vergi
uygulanabilir.” (Kisisel Gorigme, 29.12.2011)

Yaptigimiz mulakatlar neticesinde neredeyse tim katilanai birlestigi ortak noktasu
anda yaanan krizin likidite sikintisindan kaynaklapdive dolayisiyla kisa vadeli
sermayeye ihtiya¢ oldw; bu noktada Finansdblemler Vergisinin uygulanmasinin

krizin siddetinin artiracg yonundedir.

1.6.2.2. Birlsmis Milletler

Eylul 2000 yilinda Birlgmis Milletlerin diizenledii toplantida bir araya gelen liderler,
dinyanin biyuk problemi olan, gezegenimizin geletetehlikeye atan ve ayrica

gelismis Ulke ekonomilerini de etkileyen fakirlik,ggimsizlik, hastalik gibi sorunlari
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2015 yilana kadar azaltmayl amaclayarak, “Bin XiKialkinma Hedefleri” adi altinda
bir takim amaclar belirlerglierdir. Fakat diinyanin bu yapisal sorunlarini azak icin
blyuk bir finansman kay@ana ihtiyac vardir. Birlgmis Milletler tarafindan kalkinma
hedefinin finansmanini gkmyacak kayn@ argtirmak icin ise, Zedillo Komisyonu
kurulmustur. Komisyonun 2001 yilinda hazirlgdiraporda Tobin Vergisi fikrine
olumlu yaklgiimistir (Demirbg, 2008: 103).

Mart 2002’de Meksika’da diizenlenen “Kalkinrign Finansman” konulu konferansta
ise Tobin Vergisi tekrar giindeme getm. Toplantinin ana konusu olan kiresel
yoksullugun azaltilmasinda kullanilabilecek finansal kayaakl neler olabilega
hususunda Tobin Vergisi 6nerilgtir (Kapusuzglu, 2002: 70). Ayrica Kopenhang'da
diizenlenen “Birlgmis Milletler Sosyalisler Zirvesi’nde, spekiilatif amagli sermaye
hareketleri Gzerinden vergi alinarak elde edilelirigefakirlik ve issizlikle micadelede
kullanilabilecgi konusulmustur (Yildirim, 2002: 87).

1.6.2.3. ATTAC ve Dger Sivil Toplum Orgdtleri

1998 yilinda Fransa’da kurulan ATTAC'In (Associatipour une des transactions
financieres pour l'aida aux citoyens -Yustera Yardimigin Finansal Dolgmin
Vergilendiriimesini Savunan Derp@ fikir kaynagl lganacio Ramonet’in yazgli
“‘Desarmer Les Marches” adli makaledir (E¢da, 2001: 150). Dernek Tobin
Vergisi'ni temel ilke ve amag olarak benimsegtini ATTAC, Tobin Vergisi'ni, finansal
serbestlgme, globallemek ve finansal piyasalarin glclne skadirenme araci olarak

yoksul tlkeler icin bir c6zim olarak gorur.

ATTAC disinda, 1990 yilinda Briiksel'de kurulan CADTM (Ucgunddiinyanin
Borclarininiptali Komitesi), 1997 vyilinda Kahire’de kurulan MR (Dinya
Alternatifler Forumu), 1998 Fransa’da kurulan CCAMCok Tarafli Yatirim
Anlagsmalarina ve Genetik Kopyalarina KarEsgudim) kureseligne kagiti sivil
toplum girsimleri sermaye dokaminin kisitlanmasi yéniinde galn 6nemli orgutlerdir
(Kaplan, 2007: 11).

Kiresellgme kasiti sivil toplum 6rgutleri ve politikacilar taraftlan giindeme getirilen
Tobin Vergisi, James Tobin'in dincelerini amistir. Ulkelerarasi yoksulluk ve

kuresellame kaslitl hareketlerine kar distincelerini James Tobin:
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“Yoksullugun pek ¢ok nedeni olabilir. Bunlarin biggo o tlkelerin kendisinden
kaynaklanir. Kiresellgne kasitlarinin dayatfii 6nlemleri alarak durumlarini
iyilestirmeleri mumkun dgildir. S6zgelimi, dinyanin her yerinde Batili ulaish

calisma kaullarinin uygulanmasi gibi énlemler bu yoksul Glka@h Granlerinin

zengin Ulkelerin pazarlarindaki rekabet glcunutazal

Seklinde ifade etmstir (Kapusuzglu, 2002: 71).
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BOLUM 2: TURKIYE'DE  KISA  VADELi  SERMAYE
HARAKETLER iNiN  GELiSiMi VE  TOBIN
VERGISININ UYGULANAB iLiRLiGi

2.1. Turkiye'de Kisa Vadeli Sermaye HareketlerininGelisimi

Tarkiye 1950'li yillardan bglamak Uzere, ikinci dinya sayada etkisiyle dinya
ulkelerinde oldgu gibi ds ticarete miidahale eden bir politika izlgtimi 1960’ yillara
gelindiginde ise ithal ikameci bir politika benimsegtm. 1970’li yillarda dinyada
baslayan petrol krizi ve Ulkelerin dalgall kur sisteraigecmesi nedeniyle, uygulanan
ithal ikameci politka bu donemde yetersiz kaftm Ozellikle yiksek oranlarda
gerceklgen dg ticaret agtl, hizh fiyat artglari Glkeyi bir bunalima suruklesmtir
(Kepenek ve Yenturk, 2005: 195). 1980’e kadar siéesggeye yonelik onlemler
alinms; fakat bu 6nlemlerin yetersiz kalmasi Uzerine 2dakd1980’den bgamak
Uzere yeni bir ekonomi politikasi uygulanmaya komugtur. Cunkl bu tarihe kadar
Turkiye’de dsa kapal bir finans piyasasi s6z konusuydu. 24 Qealirlariyla beraber
serbestlgme ve dga yonelik buylime modeli uygulanmaysslaamstir.

1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu kuruymiununla birlikte faiz oranlar
Uzerindeki sinirlama biyuk olctde kaldingm. Kredi kullanimi gergi yiksek faiz
orani politikasi izlenmtir (Balseven ve Erdgdu, 2005: 302). Bu ise, Ulkeye spekulatif
amacl kisa vadeli sermayenin girmeyeslanasi demektir. Bunda IMF ve Dinya
Bankasi'nin kiresel sermaye hareketlerinin buyunsagiayacaina yonelik politika
onerilerinin de etkisi olmgtur (Goksu, 2005: 52). 1984'de doviz alim-satimi
serbestlgiriimis.1980’lerin sonunda koétigen makroekonomik gdstergeler nedeniyle,
sermaye gigleriyle ekonomik buyldmenin gkanaca& disincesinden hareketle 1989’
da kambiyo kontrolleri tamamen kaldirilaraks inansal serbestyene karari alinngtir
(Kepenek ve Yenturk, 2005: 213). 1lgustos 1989 tarihinde Resmi Gazete'de
yayinlanan “Turk Parasini Kiymetini Koruma Hakking2 Sayili Karar” ina ya goére

getirilen temel diizenlemeler;

e Turkiye'de vyerlgik kisiler; bankalar, yetkili miesseseler ve 06zel finans
kurumlarindan, higbir sinirlama olmaksizin doviatalirler ve déviz bulundurmak

icin herhangi bir sinirlamaya tabi glirler.
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» Turkiye'de yerlgik kisiler, disarida yerlgik kisiler icin veya bunlar adina, yurt
icinde veya dunda yapmy olduklari tim hizmetler kadigi dovizleri serbestce
tasarruf edebilirler.(md-11)

* Disarida yerlgik kisilerin borsada kota edilmi Tirk Menkul Kiymetlerini,
Turkiye’de Sermaye Piyasasl Kanununa gore faatjjisteren bankalar dahil araci
kurumlar vasitasiyla satin almalari, satmalari we Koymetlere ait gelirler ile
bunlarin sat bedellerini bankalar ve 6zel finans kurumlari drgcile transfer
etmeleri serbesttir.(md-15)

» Turkiye'de yerlgik kisilerin bankalar, yetkili miesseseler ve 6zel finansumlari
vasitalariyla yabanci borsalarda kota edilmenkul kiymetleri; Merkez Bankasi
tarafindan alim-satimi yapilan yabanci para binindensinden hazine bonosu ve
devlet tahvili alinip satilmasi ve bu kiymetlermtig bedellerini yurtdgina transfer
etmeleri serbesttir.(md-15)

» Turkiye'de yerlgik kisilerin yurtdsindan menkul kiymet getirmeleri ve yanlarinda
yurtdisina ¢cikmalar serbesttir.

» Gayrimenkul sagiari tUzerindeki yasak kaldirilgigayrimenkul saglarindan elde
edilen gelirin transferi serbesttir.(md-16)

e Yurtdisindan doviz kredisi almak serbesttir.(md-17)

» Turkiye'de yerlgik olmayan ksilerin Turk Lirasi hesabi actirmalari ve bu hesaba
iliskin anapara ve faizleri Turk Lirasi ya da doviz raka transfer etmeleri
serbesttir.(md-19)

Kisaca 32 no’lu KHK’nin doviz slemleri ve sermayeyi tamamen serbest bigaki
soyleyebiliriz. Boylelikle, Turkiye finans piyasaspekilatif amach kisa vadeli sermaye
hareketlerine tamamen acifnr. Yurtici mal ve finans piyasalarinda gerekldipérler
alinmadan atilan bu adimin maliyeti ise yiksek glmulkeyi finansal krizlere
suruklemstir. 1989 yilinda gedimis Ulkelerde yganan durgunluk neticesinde gdun
atil fonlar spekulatif amacli sermaye hareketlenralandirmgtir. Turkiye’de sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasi, normal faizntaa yabanci yatirimcilar igin
Tarkiye piyasalarina yonlendirgi Turkiye acisindan ise, TL'nin reel olarak gée
kazanmasi ve gelen likit para sonucunda ysiidan borclanma cazip hale gegti
(Coskun, 2006: 76). Gelen yabanci sermayenin ise dakakgsa vadeli olmasindan
otura, ulkeden ani bigekilde ¢ikma riski tamasi piyasalarin kirilga@ini arttirmstir.
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Ayrica artan faiz oranlarinin Ulke icinde de Ozebikn yatirimlari azal@gini ve ulke
ekonomisinin zamanla daha coks ckaynakli sermayeye Banli olmasina neden
oldugunu soyleyebiliriz. Nitekim 1991 yih Ocak ayindavssa donigen Korfez Krizi
sonucunda yabanci sermaye Ulkeyi hizla terk gtrsermaye ciklariyla Ulke

ekonomisi zarar gérmeye gfamistir.

Tam bu gekmeler sonucunda llkede yeni bir kriz meydana gelmaikrizi gamak icin

5 Nisan 1994'de yapisal kararlar aligtm 1994 yili bainda kamunun i¢ borglanma
mekanizmasi ¢omii dis acik nedeniyle devaliiasyon beklentisslamistir. 5 Nisan
kararlarindan sonra ise siki para politikasi uygarak, eriyen doéviz rezervleri
artirlmaya cakilmistir.1995 yilinda itibaren ise tekrarsdsermayeye dayal likit para
yaratma politikasina geri donulgtiur (Kepenek ve Yenturk, 2005: 234). 1996 yilina
gelindiginde ise sermaye hareketleri oldukca agtrkisa vadeli sermaye hareketleri 5,5

milyar Dolarla oldukc¢a yuksek miktardadir (BerksaySalt@lu, 1998: 50).

1998 yilina gelindiinde ise Asya ve Rusya’dagaman kriz Glkemizi de etkileryi 840
milyar dolar net sermaye c¢gkiolmustur. Uygulanan istikrar programlariyla birlikte
1999 yili ve Kasim 2000’e kadar Ulkeye tekrar bugiiktarda sermaye giteri olmus;
Kasim 2000 veSubat 2001'de ygnan krizler neticesinde 6nemli miktarda sermaye
cikislari ysgganmstir. Bu donemde 13,9 milyar Dolar civarinda sermayé&isi
olmustur.2002 yilinda sermaye cgkari devam etng; 2003 yilina gelindiinde ise
sermaye gigleri baglamistir. 2004 yilinda da devam eden sermaye harekgtieri
%30’unu Kisa vadeli sermaye hareketleri stlumustur
(www.tcmb.gov.tr/yayinlar/6demeler dengesi ist#leti, 20.04.2011). 2005 ve 2006
yilinda olumlu ekonomik gaimeler sonucunda Ulkeye glondan sermaye gii
olmustur. 2007 yilina gelinginde ise yganan siyasi olaylar tilke ekonomisine olumsuz

olarak yansing, sermaye gisihacminde dgiis yasanmstir.

Tam bunlar neticesinde goruliyor ki, Ulke ekonomiisi dsa aciimasinda sonra
yasanan krizlerde kisa vadeli sermaye hareketlerinlil blyuktir ve dolayisiyla bu
hareketlerin denetlenmesi gerekmektedir. Bu konugla ciddi bir adim atiimamakla
birlikte, son yilda dinyada yanan kiresel krizin de etkisiyle, tim dinyada gldu
gibi Ulkemizde de kisa vadeli sermaye hareketlecaairici uygulamalarin getirilmesi

tartisma konusu olngtur.
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2.2. Turkiye’'de Kisa Vadeli Sermaye HareketlerininEtkileri

Kisa vadeli sermaye 0Ozellikle 1990'dan sonra sgal Ulkelerden gefimekte olan
ulkelere kaymgtir. Bunun en dnemli nedeni ise ekonomik buyimegianak icin para
ihtiyaci olan gelimekte olan Ulkelerin yuksek faiz orani uygulamasigelsmis tlke
ekonomilerinde ki durgunluktur. Bu utlkelerden tan Turkiye, ekonomik biylimeyi
kisa vadeli sermaye hareketleriyleslsanistir. Fakat bu beraberinde ekonominin kisa
vadeli sermayeye lgaligini, kisa vadeli sermaye hareketleringlbalarak meydana
gelen ekonomik krizleri ve daha pek ¢cok ekonomiknbilizerinde etkiyi beraberinde

getirmisti.

2.2.1. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Carislemlere Etkisi

“Odemeler Dengesi” altinda yer alan cafieinler finans ve sermaye hareketlerinin
mutlak gostergesidir. Carslemler, acik verdiinde Ulke yurticinde kazangindan
fazlasini yurt dana gondermyi demektir. Boylelikle var olan agik yurt stindan
borc¢lanilarak finanse edilecektir. Bu da bor¢ ylkaiartmasi anlamina gelmektedir.

Tablo 5. 1989-2011 (ilk 6 ay) Turkiye'nin Makro Veiileri

Kisa Vadeli Ihracatin
v Dis Cari Dogrudan | Portfoy Biyime | Tthalati
ilar | . . Sermaye
Ticaret | Islemler | Yatinmlar | Yatirimlari .| Hizi (%) |Karsilama
Hareketleri
Orani
1989( -4190 938 663 1386 -584 1,6 73,6
1990| -9448 | -2625 700 547 3000 9,4 58,1
1991| -7290 250 783 623 -3020 0,3 64,6
1992| -8076 -974 779 2411 1396 6,4 64,3
1993(-14080| -6433 622 3917 2994 8,1 52,1
1994 | -4167 2631 559 1158 -5190 -6,1 77,8
1995|-13152| -2339 772 237 3635 8,00 60,6
1996|-10264| -2437 612 570 2665 7,1 53,2
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Tablo 5'in devami

Kisa Vadeli Ihracatin
v Dis Cari Dogrudan | Portfoy Biyime | Tthalati
ilar | . . Sermaye
Ticaret | Islemler | Yatinmlar | Yatirimlari .| Hizi (%) |Karsilama
Hareketleri
Orani
1997(-15048| -2638 554 1634 -9 8,3 54,1
1998|-14052( 1984 573 -6711 1313 3.9 58,7
1999(-10185] -1360 138 3429 1262 -6,1 65,4
2000(-26728| -9819 112 1022 4035 6,1 51,00
2001(-10065| 3390 2769 -4515 -11006 -9,5 75,7
2002(-15495| -1521 863 -593 -133 7,8 69,9
2003|-22087| -8036 1195 2569 3327 5,9 68,2
2004 (-34373| -14431 2024 8023 7705 9,9 64,8
2005|-43298| -22088 8967 13437 20580 7,6 62,9
2006 (-54041| -32051 19065 7373 16253 6,0 61,3
2007(-62791| -383219( 19923 717 27865 4,6 63,0
2008 -69936| -41959 16955 5014 22914 0,9 65,4
2009|-38785| -13991 6858 227 2000 -4,8 72,5
2010(-71661| -48528 7294 16126 17571 9,0 61,4
2011
-71384{ -12073 215 3786 3776 8,8 55,4
(6 ay)

Kaynak: http://www.dpt.gov.tr/temel ekonomik gosgeler (22.10.2011)

Turkiye'de 6nemli ekonomik olaylarin dénemleri vensyillari da gosteren Tablo 4’e

baktgimizda, cari glemler ile kisa vadeli sermaye hareketleri arasindiskiyi

gorebiliriz.

Cari glemler acginin yuksek oldgu vyillar,

kisa vadeli

sermaye

hareketlerinin de yuksek oldu yillar olmasi cari glemler ile kisa vadeli sermaye
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hareketleri arasindaki pozitif §kiyi gostermektedir. Blylime oranina bakgdida ise,
biyumenin fazla oldiu yillarda ithalattaki ar§i kisa vadeli sermaye hareketleriyle

finans edilmgtir.

Turkiye’de 1989'da bgayan ds finansal serbesfeneyle birlikte cari glemler
hesabinin hizla acik vegni soyleyebilir.1989 yilinda carislemler dengesi 938
milyon dolar iken, kisa vadeli sermaye -584 milyawlardir. Zira bu yilin ortalarinda
KHK kabul edilmg, dolayisiyla da carisiemler acik vermengtir. Fakat 1990 yilina
gelindiginde ise finansal serbesfieeyle beraber carglemler dengesi -2,625 milyar
dolarken, kisa vadeli sermaye hareketleri 3 milgatardir. Artan ithalat ithalat
dogrudan yatirimlar ve portfoéy yatirimlariyla finangelilemedginden; kisa vadeli
sermaye hareketleri artgnicari klemler dengesi acik vergtir. Korfez krizinin
yasandgl 1991 yilinda kisa vadeli sermaye hareketleri23yfllyar dolar gibi yiksek
meblg ile cikarken, carisiemler dengesi 250 milyon dolardir. Hizla ¢ikannsaye
Ulke ekonomisine zarar vergtir. Ekonomik krizin yaandgl 1994'de i¢ talep azals|
ithalat yavalamistir. Piyasalarda devaliiasyon beklentisi sonucur@anan sermaye
cikisi ve ithalat hacminin diinesi sonucunda, cagléemler dengesi 2631 milyar dolar
iken, kisa vadeli sermaye hareketleri -5,1 milyaslad olarak gercekkenistir.
Duzelmeye bgayan ekonomik gostergeler ve 1996 yilinda Gumrik @'nin islerlik
kazanmasiyla birlikte artan ithalat hacminin ihtéc&agilanma oranin diilkk olmasi
nedeniyle, kisa vadeli sermaye finansman olaralakumistir. Bunun sonucunda, kisa
vadeli sermaye hareketleri 2,665 milyar dolar giliukca yiksek bir rakam iken, cari
islemler dengesi ise -2,437 milyar dolardithalat hacmi kausinda yetersiz kalan
ihracat hacmi sonucunda artan doéviz ihtiyaci kiadeli sermaye ile telafi edilmeye
calisiimasi kisir dongigeklinde devam etmgiir. Sonugcta yganan Kasim 2000 vgubat
2001 krizlerinde kisa vadeli sermaye hizla tUlkeyktetmstir. 2001 yilinda 11 milyar
dolar kisa vadeli sermaye Ulkeyi bir anda terk keieyihracatin ithalati ketama orani
yuksek oldgu icin cari slemler dengesi acik vermegtir. Dinyada Kiresel Finansal
Krizin bas gostermeye ladigi 2008 yilinda ise en yuksek diuzeyesmis ve -41,959
milyon dolar olarak gerceldmistir. 2010 yilinda ise krizin etkilerinin artmaya
baslamasi neticesinde carglemler dengesi -46,528 milyon dolar gibi rekor bir
seviyede gercekjenistir. Dolayisiyla Turkiye'nin sicak paraya galiliginin arttgini

savunabiliriz.
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Goruldigu gibi Turkiye'de dg finansal serbestjeneyle beraber artan ithalat hacmi ve
kamu harcamalarn kisa vadeli sermaye ile finanseneg kisa vadeli sermaye ile
yuksek biyume oranlan yakalargtm. Fakat doviz kurundaki oynaklik neticesinde
surdurilemeyen 6demeler dengesi finansal krizlexden olmy; krizler nedeniyle
ulkeyi hizla terk eden kisa vadeli sermaye iseldwiz etkilerini artirmgtir. Bu kisir
dongu ise son yillarda tlke ekonomisinin kisa vieskimayeye kbgili ginin azaltiimasi

konusu targmalarini hizlandirnstir.

2.2.2. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Ekonomide@ Karar Birimleri
Uzerindeki Etkisi

Tarkiye gibi gelsmekte olan dlkelerin gaunun ekonomileri carisiemler agginin
kapamasinda dgoudan yatirimlar ve portfoy yatirimlari yeterli chhgindan kisa
vadeli sermaye kullanilir ve dolayisiyla ekonomsaivadeli sermayeye ganlidir
diyebiliriz (Kaya, 1998: 114). Dolayisiyla ulkey&en kisa vadeli sermayenin, ¢ikma

ihtimali ekonomik karar birimlerini etkilemektedir.

Sermayenin kagmamas! c¢abalar bir yanda reel faanlarinin yiksek oranlarda
belirlenmesine, gier taraftan doviz kurunun gliik tutulmasina neden olmaktadir. Buda
Merkez BankasI’'nin etkin para politikasi uygulayamagina, sadece dovizi idare eden
bir kurulus yapisina buriinmesine neden olmaktadir (Yeldan,120Kisa vadeli
sermayenin ciki korkusuyla piyasalara aktif bgekilde midahale edemeyen Merkez
Bankasi, buyume oOnceliklerine gore politika betite klevini buyidk o6lgude
kaybetmitir.

Sonugta Tuarkiye dikaynakli sermayeye Banli hale gelmy; tasarruf ve yatirimlarima
yonelmek yerine kisa vadeli sermayeye yonelik biitiza izleme zorunlulgu getiren
bir carkin icine girmgtir. Dolayisiyla Merkez Bankasi politikalarini bédirken kisa
vadeli sermaye hareketlerinin Ulkeyi terk etmenitdiini géz 6ninde bulundurmak
zorunda olmasi, Merkez Bankasi’'ni doviz iradesaiiamaya cakan pasif bir kurulig
haline getirmgtir.

2.2.3. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Bltge A Uzerindeki Etkisi

Cari transferin en 6nemli kalemi olan i¢ borg féidemeleri 6zellikle 1990 yilindan
itibaren artmaya Btamistir. Kamunun artan ihtiyaglarini i¢ bor¢clanma ilmanse
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etmesi bir yandan reel faizleri artinrkengeli taraftan gelir transferine neden
olmaktadir. YUksek reel faiz oranlari ise, spekfi@mnacli sermayenin tlkeye gimi
artirmaktadir. Kamunun tasarruf gigu finanse etmek icin i¢ bor¢lanma yolunu tercih
etmesi, reel faiz oranlarini arttirmakta bunglbalarak tlkeye giren spekulatif amacli
sermaye artarken, gr taraftan da gelir transferinin gtaasi, butce agi ile spekdilatif
amagcl sermaye arasindaksgkiyi ortaya koymaktadir (Kaya, 1998: 117).

Sermaye hareketlerinin serbestieesiyle birlikte artan cari acik ve kamu harcamalar
tasarruflarin kamlayamamasi gibi nedenlerle artan butge agiklari@iborglanmayla
finanse edilmesi reel faiz oranlarini artirmaktadirtan reel faiz oranlariyla birlikte
risksiz olmasi kamu borclanma g#ari yoluyla kar elde etmek isteyen yabanci
yatirimcilar, ticari bankalagjrketler ve i¢ yatirimcilar yatirnm yapmaktadir.sBidan
para gelmesi nedeniyle Turk Lirasiningda artmakta, enflasyon gliik devallasyon
yaratmakta; cikarken ise tam tersi olmaktadir (Kazg2002: 175). Ulkede Spekiilatif
amacli sermayenin ggii hizlandirirken, i¢ borg stoku arttirmakta; ayrohgarida daha
ucuza kredi sslama olang! varken, daha rahat@anan i¢ bor¢lanma hukimetin daha
pahali bor¢clanmasina neden olmaktadir. Reel faanlarinda argtan dolayi tlkeye
disaridan giren sermaye, doviz kurlar Uzerinde baskatmakta ve Ulke parasinin
Turk Lirasinin dgerlenmesine neden olmaktadir. Ulke parasigin deserlenmesi ise
ihracat hacminin azalmasi gibi sonuclara nederkehurspekulatif amacl kisa vadeli
sermayeye kgili g1 arttirmaktadir. Daha 6ncedegiedigimiz gibi kisa vadeli sermaye
aslinda ulkeye verilen bir borg nitgiindedir. Bu nedenle piyasalara gegici ¢ozumler
getiren kisa vadeli sermayenin lUlkeden ne zamaacgikbelli olmamasi ise ekonomik

istikrarsizliklara neden olmaktadir.

Tablo 6. 1990-1999 Yillar1 Arasinda Konsolide ButgeSiniflandirmasina Goére
Biltce Dengesi

Yillar Bitce Dengesi
1990 -11.782,00
1991 -33.316,00
1992 -47.328,00
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Tablo 6'nin devami

Yillar Bitce Dengesi
1993 -133.105,00
1994 -150.839,00
1995 -314.944,00
1996 -1.233.350,00
1997 -2.235.153,00
1998 -3.803.375,00
1999 -915.100,00

Kaynak:http://www.bumko.gov.tr/TR/Genel/BelgeGostspx?F6E10F8892433CFFAAF6AA849816B2
EFED87D8ESA6DCB127(a) (22.04.2011)

Sekil 2. 1990-1999 Yillari Arasi Turkiye Butce Dengsl
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Tarkiye'de 1989 yilinda b#ayan dg finansal serbestjeneyle birlikte bitce dengesi
hizla agik vermeye Bmistir. Tablo 5 verileri yardimiyla elde edilgekil 2'de 1990-
1999 yillar arasinda konsolide butce siniflandsma gore yillar bitce aciklarini
gostermektedir. 1990 yilinda konsolide bitce vanke gore bitce agr 11,782 Turk
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Lirasi olarak gercekkenis ve grafikte de goruldiu gibi takip eden yillarda hizla
artmstir. Ozellikle kriz yili olan 1994'de biitce &¢1152,839 Tirk Lirasi olarak
gerceklamis ve bu yildan itibaren buitce ggnda yuksek oranlarda ariyasanmsgtir.

Tablo 7. 2000-2010 Yillar Arasinda Merkezi Blitce @Biflandirmasina Gore Bltce

Dengesi
Yillar Bltce Dengesi

2000 -13.115,00
2001 -28.556,00
2002 -40.184,00
2003 -40.208,00
2004 -29.128,00
2005 -6.903,00

2006 -4.643,00

2007 -13.708,00
2008 -17.432,00
2009 -52.561,00
2010 -39.600,00

Kaynak:http://www.bumko.gov.tr/TR/Genel/BelgeGostispx?F6E10F8892433CFFAAF6AA849816B2
EFDFD2E3D99D08F44F(b) (22.04.2001)
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Sekil 3. 2000 -2010 Yillari Arasi Turkiye Butce Dengsi

[ 1] [
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Tablo 7 verileri yardimiyla elde edileygkil 3'de 2000-2010 yillari arasinda merkezi
bitce siniflandirmasina goére butce aciklari gdstektedir. Son aylarinda kriz yayan
2000 yilinda butce agn-13.155 Turk Lirasi iken, 2001 kriz yilinda butgeg! yiksek
oranda artngi ve -28.556 Turk Lirasi olarak gercetaistir. 2002 yilinda bitce agi
-40.184 Turk Lirasi olarak gercekiais ve yiuksek butce agn 2004 yilana kadar

devam etmtir.

Tablolar yardimiyla elde edilen grafiklerde de d@ugu gibi, ds finansal agiimayla
birlikte artan cari acik, kamu harcamalar ve taghrin tiketimi kagilayamamasi
sonucu i¢ bor¢clanmayla finanse etme politikasi rfeet oranlarini yikseltngj kisa
vadeli sermaye ggini arttirmstir. Artan reel faiz oranlarinin yabanci yatirimacihin
spekulatif amacli kisa vadeli sermayesini Ulkeylenge ve buna bgi olarak dg borg
stoku gittikce artmakta, artansdbor¢ stoku biitce aginin artmasina neden olmaktadir.
Bu sekilde kleyen cark ise kirllma donemlerinde ulkede finarksadlere yol acmytir.
Ornesin 2000 ve 2001 krizi gibi. Bu dénemler de ve samanda diinyada ganan
finansal kriz kisa vadeli sermayenin denetlenmaasimalarini giindeme getirgtir.
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2.2.4. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Reel Se&tiin Kigtulmesine Etkisi
Turkiye'de kamu kesimi aciklari i¢ bor¢ stokunutiamis, artan kamu kesimi borg
stoku mali piyasalar Uzerinde baski yaratarak faeloranlarini yikselmive dlke ici
tasarruflarin kisa vadeli yatirnmlara kayarak, zalmauzun vadeli yatirimlarin
maliyetini artmg ve kalici nitelikteki uzun vadeli yatirimlar gadstlr. Ayrica faiz
geliri elde edenlere gelirlerini tasarruftan ziyatikketime yonlendirmeleri, yurt ici
tasarruf miktarini azaltirken, uzun vadeli kalicatipymlarin sermayesini de
azaltmaktadir. Ayrica portfdy yatirmlar ve kisadeli sermayeye A olan
ekonomide uzun vadeli yatirm ve ihracat yapmakn igereken hammadde ve
yatirimlar da ithalati arttirmaktad§i(nsek, 2007: 41).

Artan reel faiz oranlari ve @er kazanny Turk lirasi, tiketim ve ithalati arttirarak cari
islemler acgina neden olmaktadir. Ozellikle bankacilik sekt@nirdsaridan ygun

olarak sgladigi krediler ekonomideki belirsiai arttirmaktadir. Reel sektorde
spekulatif amach yatirimlara yonelmekte, sermayefretici alanlardan finansal
alanlara kaymasina neden olmaktadir. Bu ise zamadmayi yatirimlarinin
yavglamasina, reel ekonomi kiculirken finansal ekonamitbtylimesine ve

dolayisiyla makroekonomik dengelerin bozulmasirdenenlabilir.

2.3. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerine Bgli Olarak Turkiye'de Ya sanan
Finansal Krizler

Dina Cakmur'un(2011) tanimiyla finansal kriz; “déwe hisse senedi piyasalari gibi
finansal piyasalardakisiddetli dalgalanmalari veya bankacilik sisteminderig
donmeyen kredileri sar1 sekilde arttirmasi sonucunda sgman ciddi ekonomik

sorunlardir” (http://www.ekodialog.com/Konular/fingal-kriz-nedir.html, 24.04.2011).

Finansal serbestimeyle beraber ¢a acilan Turkiye ekonomisi Uzerinde kisa vadeli
sermaye hareketleri etkili olmayastemistir. Kisa vadeli sermayenin ulkeye giyle
birlikte ekonomi canlilik ygams ve kisa vadeli sermayeyegdbaolarak llke ekonomisi
bayumtar. Ancak dg¢a acilma kansinda gerekli temel dizenlemelerin yapilmami
olmasi, yaanan politik sorunlar, ga acilmanin beraberinde getgdcari acik, Turk
Lirasinin dger kazanmasi gibi nedenler 6ncelikle finans sektidrétkilems ve daha
sonra reel sektore de sigrayarak finansal krizieden olmstur.
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Mahfi Egilmez yaanan krizleri ve uygulanan programlarin sonuglakmsacasu
sekilde anlatmytir;
“Turkiye ekonomisinin ygadg krizlerin hemen hepsi sonunda Tirk Lirasinin
onemli oranda deer kaybetmesiyle sonuclangtr. Bagska bir deisle, Turkiye
doviz rezervinde bir sorun ortaya cgihda ekonomik krizle kadasmis
gorinmektedir. Turkiye’nin yakin tarihi ekonomikilgarin sglanmasina ikkin
programlar hazirlanmasi ve uygulanmaya konmasigamgtir. Buna kagin

ekonomi dssal krizlerinsok etkilerinden de i¢sel krizlerden de kurtulamgtmii
(Egilmez, 2009: 70).

2.3.1. Nisan 1994 Krizi

Tarkiye ekonomisi 1980’den itibaren finansal setlesmeyi sglamaya cakmistir. Bu
baglamda, daha oncede aciklgnoldusumuz gibi, 1984 yilinda déviz mevduatina
yonelik yasal engeller kaldirlg)11987 yilinda acik piyasalemleri yurirlige girmi

ve son olarak 1989 yilinda sermaye hareketleri taemaserbestienistir. Bu donemden
itibaren Tark Liras! dger kazanmy ve kisa vadeli sermayeyi Ulke icine c¢cekebilmek
amaciyla reel faiz oranlari yukseltilgtir. 1990 yilindan itibaren diitk doviz kuru ile
birlikte artan ithalat bitce aggiartirms; ylksek faiz oranlari neticesinde llkeye giren
kisa vadeli sermayenin artmasiyla birlikte bltcesia¢ kapamak igin i¢ borglanma
kullaniimis; dolayisiyla bu tir yatinmlara pemhlik gittikce artmsgtir. Bu sermaye

girisleri kisa vadede sorunlari ¢ozse de, uzun vadedeta yol acnytir.

Finansal kriz 6ncesi ekonomide genel duruma Bakirda ise; yabanci sermaye
acisindan, her an déviz kur artolabilecgi endisesini engellemek isteyen hikiumet,
ayrica ds borc geri 6demeleri dolayisiyla da, reel faiz enadlaha da arttirngtir. Faiz
oranlarinin artmasiyla birlikte artan i¢ bor¢ sto#liger yandan artan bitce ggve cari
acik yabanci sermayenin egglerini gidermenyitir. Her an kriz ¢ikabilegg beklentisi

ise sermayenin hizlaghri kagmasina neden olgtur (Onaran, 2002: 81).

Tablo 8. 1990-1995 Arasi Turkiye'de Bazi Makro Gogrgeler

1990 1991 1992 1993 1994 1995

ihracat(milyar $) 13 137 | 149 | 156| 184 21,9
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Tablo 8’in devami

1990 | 1991 1992 1993 1994 1995
Ithalat(milyar $) 22,6 21 23,1 29,8 22,6 35,2
Ticaret Dengesi -9,6 -7,3 -8,2 -14,2 -4,2 -13,2
Cari Denge -2,6 0,3 -0,9 -6,4 -2,6 -2,3
Sermaye Hesabi Dengesi| 3,9 -1,3 2,4 6,6 -2,4 8,9
Rezervlerdeki Degisme 1,3 -1 15 0,3 0,2 8,8
GSYiH Arti si 9,4 0,3 6,4 8,1 -6,1 8,1
TEFE 48,6 59,2 61,4 60,29] 149,56 64)9

Kaynak: Ozer (1999: 89)

Sekil 4. 1990-1995 Yillari Arasi Turkiye’'de Cari Derge
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Finansal serbestime ile birlikte, krizin yaandg yillar arasi makro verileri gésteren
Tablo 8’ incelediimizde ise 1994 yili 6ncesi cari denge aciklarinarise edecek

sermaye gigleri yasanmsgtir. Tablo 8'den yararlanarak glurdusumuz sekil 4’e
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baktgimizda kriz 6ncesindeki 1993 yilinda cari denge dhiceki yila gore hizli ve
yiiksek hacimde acik vergtir diyebiliriz. Yine 1994 6ncesi donemde G¥-8de yillar
itibariyle arts olmustur. Yani ekonomik biyime s6z konusudur. Tium bunlganinda
guinUmuz Tarkiye ekonomisinin sorunu olan enflasgoami hizla artmakta, kriz 6ncesi
1993 yilinda TEFE orani %60,29 seviyelerindedir94.%riz yilinda enflasyon g
haneli rakamlara ufmis, GYSIH azalarak ekonomik kicilme gamsgtir. 21Nisan
1994°de faiz orani ise %98 gibi rekor bir seviyeyasmis, yilsonunda %64 seviyesine

indirilebilmistir ki bu oran yine de ¢ok yuksektir.

Krizin dogusu ve gelgimini inceledgimizde ise; 1988 yilindan itibaren hizla artan
kamu kesimi bor¢lanma ge3ie1988-1993 déneminde GSMH %4,8'inden %12’sine
ulasmistir. Dis serbestlgmeyle hizla artan ithalat hacmi sonucunda ise 1@88da
cari islemler acgl 6 milyar 433 milyon Dolara ugmis, GSMH icindeki faiz
odemelerinin payl %6 seviyelerindedir. 1993 yihn¢id aciklari, alt yapi yatirimlari
ve artan faiz 6demeleri neticesinde artan finansasraflar dglrilmek istenmitir ve
faiz orani dgurtulmis, ayrica Merkez Bankasi para basarak finanse etipedyenistir.

Bu donemde ayrica uluslararasi kredi kugldundan Standart and Poor’s ve Moody’s
Tarkiye'nin kredi notunu dgiirmistir (Behgeci, 1997: 8). Bu guiven kaybi kisa vadeli
sermayenin Ulkeyi terk etmesini hizlandigtm Disurtlen faiz orani neticesinde
yabanci paraya olan talep argmylksek cari acik devallasyon beklentisini artigtm
(Kucukaksoy, 2006: 192). Tum bunlarla beraber, Hezin 6dedii i¢ bor¢c kadar
bor¢clanamamasi ve Merkez Bankasindan bor¢lanmaizi,cianinin dgiirilmesiyle
birlikte doviz talebini arttirmasinin neden ofdu hizla eriyen doviz rezervleri
sonucunda Merkez Bankasr'nin Ocak 1994'de %17 ndanidevalilasyon yapmasi
Dolar doviz kurunun 15.000 TL'den 17.000 TL'ye ciasmna neden olmngtur. Fakat
piyasa doviz fiyati daha da arghr. Dovizde yikseli engellemek icin arttirilan faiz

gecelik %1000 oranindaglem gormigtir (S6nmez, 2002: 122).

Tablo 9. Kriz Oncesi Amerikan Dolarindaki Kur Arti si ve Enflasyon

Yillar Dolar Kuru Arti sl Enflasyon Fark
1988 65,9 75,3 9,4
1989 27,7 69,6 41,9
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Tablo 9'un devami

Yillar Dolar Kuru Arti sl Enflasyon Fark

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: Akdg (2000: 116)

Kriz 6ncesi donemde Amerikan dolarindaki kur sartie enflasyonu goésteren Tablo
9'da da goruldgu gibi doviz kurundaki arfi kriz 6ncesi 1993 yilinda enflasyon
oraninin altinda kalngtir. Bu yilda hiktmet hizli bir agtigdsteren enflasyonu kontrol
etmek icin, ¢gitli parasal buyuklikteki aglari yabanci dovizlerle katama politikasi
uygulamstir. Sonucunda déviz arzi argnidéviz kuru digiok kalmstir. Déviz kuru

yaninda ytiksek reel faiz oranlari yabanci sermaiyikgye cekmitir.

27 Ocak 1994'de yapilan devaliasyonun doviz taledmaltmasi nedeniyle, 18 Mart
1994°de ikinci bir devallasyon yapilgr. Yapilan ikinci devallasyon Turkiye’'nin
kredi notunun daha da ghliesine neden olmu ekonomiye givenin azalmasi
beraberinde ylksek faiz oraniylgleim goéren kisa vadeli sermayenin hizla tlkeden
cikislarina neden olmyur (Alp, 2000: 234). Yabanci paraya olan taledehatms ve

bu talebi kagilamak icin Merkez Bankasi rezervleri kullaniymue hizla erimgtir. 5
Nisan 1994’e gel@gimizde ise hikimet temel gostergeleri dizeltmekayhea istikrar

paketi aciklamytir.

Aciklanan istikrar paketini temelini kamu harcammadakisici, vergi gelirlerini artirici
ve kamunun Urei mallarin fiyatlarini arttirici tedbirler icermeddir. Hedeflerinisu

sekilde 6zetleyebiliriz;

» Enflasyonu hizla diiirmek,
e Turk Lirasinin Dolar kansinda dger kaybetmesini 6nlemek ve Tirk Lirasinda

istikrar1 sglamak,
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« Ihracat hacmini hizli bigekilde arttirmak,

+ Istikrarin devamhiini s&layacak reformlar yapmak,

* Hazineden borclanmayi 6zendirmek icin yiuksek faiangyla k&it satilmasi ve
daha sonra faizin gurdlmesidir (Alpago, 2002: 123).

Goruldigu gibi programin oncelikli amaci Turk Lirasina tekdeer kazandirarak ic
ve ds piyasalarda istikrari gamaktir. Bu amacla 1994 yiksek oranda artan grdtas

kontrol altina alinarak diirtilmeye cakilmistir.

Bu onlemler ve uygulanan politika kisa vadedgabél olsa da uzun vadede sha
sgilanamamygtir. Ayrica 6zellikle yganan krizden sonra ekonomik biyime kisa vadeli
hareketlere dayandirilarak, kalici bliyime rakandhlte edilemengtir. Ekonomiyi ds
kaynakli sermayeye Banli hale getirerek bir kisir donginiin icene sokimu(Yeldan,
2002: 160). Spekulatif amacl kisa vadeli sermayidigede tutmak icin uygulanan
yuksek reel faiz oranlar kka krizlere davetiye cikargiNisan 2000 ve Kasim 2001

krizleri yasanmstir.

2.3.2. Kasim 2000 Krizi

1994 krizinde wuygulanan istikrar tedbirlerine gmaen Turkiye ekonomisinin
giderilemeyen yapisal sorunlari neticesinde likdie doviz krizi olarak nitelendirilen
iki buydk kriz yganmstir. Yasanan bu krizlerde spekulatif amach kisa vadeli

sermayenin etkisi bayuaktdr.

1994 krizinde alinan tedbirler gegici nitelikte algn ekonominin yapisal sorunlarini
cbzmede bgarili olunamanstir. 5 Nisan 1994 kararlarinda kisa vadeli serngisigine
yonelik bir tedbir alinmang) Turkiye ekonomisinde 1995-1996’dagm bir sekilde
spekulatif amacl kisa vadeli sermaye hareketlagayms, 1995 yilinda carislemler
dengesi -7,9 gibi 6nemli bir dizeyde gerceki®s; ve cari glemler dengesinde ki
yuksek acik 2000 krizini meydana gelmesinde rolaoystir.

1994 dbneminde sonra 1 Ocak 1996'da Gumruk g@irAnlagsmasi ile Turkiye
ekonomisi sadece AB firmalar kasinda dgil, tim dinya Ulkelerinin firmalari
karsisinda korunmasiz, acik bir yapiya burtgtaii GUumrik Birlgiyle beraber
Tarkiye'de ithalat hizla artrgiihracat azalngi ve sonucunda gliticaret agil daha da

blyumtar. Diger taraftan daha onceki bélimde de incgmdiz gibi bu donemde
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dinya da yganan ekonomik krizler kisa vadeli sermaye harekatte yoninu
degistirmistir. Asya ulkelerinde yganan krizler neticesinde bdlgeden kacan kisa vadeli
sermayeyi cekebilmek icin Tarkiye kur rejimi bedéirheye ve kur rejimi ile dengeyi
sgilayabilecek faiz oranini uygulamaya ealistir. Fakat Turkiye'nin bu Ulkelerle
finansal ve ticari iBkisi fazla olmadgindan, Turkiye bu krizlerden fazla
etkilenmemgtir. Rusya krizinden daha fazla etkilerstivi (S6nmez, 2001: 446).

1996-1999 yillar arasinda, Merkez Bankasi enflasgoani olgusinde doviz kuru
ayarlamasi politikasi izletir. Enflasyon tahmin ediliyorsa, doviz kuru da rah
edilebiliyordu. Dolayisiyla déviz piyasalarglevini yitirmistir. 1999 yilinin sonuna
dogru ise ekonomik gostergeler oldukca karamsardiongkni %6 oraninda kiculngfi
TEFE %62,9 olarak gerceklmistir. 30 yila yakin bir suredir ¢ift rakamli haneder
olan enflasyonu Turkiye ekonomisinin artiksigamayacak durumda olgunu
soyleyebiliriz (Kumcu ve Eilmez, 2001: 149). Tum bun gginelerle beraber, 9 Aralik
1999 ve 18 Aralik 1999'da hukimet IMF’ye iki tang/et mektubu vererek, IMF ile
Stand-by anlgmasi yapny ve IMF destekli orta vadeli bir istikrar programi
uygulamaya bgdamistir. Anlasmayla, gecnsi 30 yilda alinan kredinin ¢ok tstinde olan
(2.9 milyon SDR) bir kredi alinrgtir. 9 Aralik 1999 IMF ve Dinya Bankasi destekli
program, siki maliye politikasi ve faizsdfazlanin arttiriimasi ile yapisal reformlarin
gerceklgtiriimesi, 6zellgtirmenin artiriimasi, énceden belirlergmibir stiriinen sabit
kur (crawling peg) ve enflasyon hedefiyle uyumldirgpolitikasi uygulamasini icerir
(Egilmez, 2009: 74). Uygulamaya konan bu program,asybn oranin 2000 yilinda
%25, 2001 yilinda %12 ve 2002'de %7 seviyelerinideasini hedefliyordu.

Programin aciklanmasi gaultusunda olgan olumlu hava neticesinde 1999 yilinda faiz
oranlari ortalama %106’ya ykais olan Hazine, i¢ borclanma bgig faiz orani Ocak
2000'de %36’ya; Aralik 1999'da interbank piyasa gécfaiz orani %67 iken, 2000
yilinda %34’'e diémistir. Faizin dgmesi ise Hazine’nin bor¢ yikunu azaltirken,
enflasyon politikasini olumsuz etkilesniTEFE %32,7 dolayinda gercefteistir. Fakat
gerek siyasetcilerin, gerek halkin faize skatutumundan dolayr Merkez Bankasi bu
gelismeye izin vermgtir (Egilmez, 2009: 76). Bu donemde yillik kur sepetgidani,
%19,9 ve %10,9 olarak gercekheesi neticesindesal dezerlenen Turk parasi, fiyat ve
gelir etkisine neden olmuwe ithalat talebi artarken ihracat durgunlulsamastir (Atik,
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2006: 342). Kasim 2000’e gelirginde ise diiuk tutulan doviz kuru neticesinde ihracat
hacminin azalmasi ¢ ticaret agiini blUyutmgtir. Bu dbnemde cari agn
surddrdlebilmesi icin dikaynaa ihtiya¢ vardir. Fakat Glkeye giryapan dy kaynaklar
daha cok kisa vadeli ve spekilatif sermaye harekéil. Dolayisiyla yabanci
yatirirmcilar bir devallasyon olagadistincesiyle, yatirim yaptiklari fonlari hizlasdr
ctkarmaya bglamislar ve krizi tetiklemglerdir. Yine devaltiasyon olagabeklentisiyle
bankalar, doviz satin almak amaciyla Turk Lirasegaetmgtir. Merkez Bankasi'nin
karsilayamadg para talebi karsinda faizler hizla, yiksek oranda astinni Sonucunda
Kasim 2000’de bir likidite krizi ortaya ¢ikgtir (Seyidglu, 2003: 632).

Tablo 10. Kasim Ayi Faiz Oranlari

Gunler Repo Piyasasi Gecelik Faiz Oranlari
1 Kasim 2000 44,5
10 Kasim 2000 29,7
15 Kasim 2000 91,8
22 Kasim 2000 153,4
28 Kasim 2000 199,5

Kaynak: Eilmez ve Kumcu, 2001: 198

Tablo 10'da Kasim ayi icerisinde gecelik repo faimnlari yer alngtir. Krizin
basladigi gin olarak kabul edilen 22 Kasimda faiz orandani ylkselerek %153,4
oraninda gercekjerek, bir 6nceki yilla gére %70 oranin agodstermgtir. Spekuilatif
sermayenin beslenglikaynak olan faiz oranin agtineticesinde kriziddetlenms; 4
Aralikta gecelik repo faiz orani %1275,2 oranindecgklgmistir.

Yabanci yatirimcilar yerli yatirrmcilara gére dotatebinde daha fazla bulungtardir.
Spekilatif amaclh sermaye bu firsati kacirmgnyiiksek faiz oranlarindan kazanc
sgilamis ve devaminda Ulkeyi hizla terk ettm. 1.5 milyar Dolar sicak para aninda
yurt dsina ¢cikmg, ¢cikan para 6 Aralik 2000'de 7 milyar Dolara selgyine ulamistir.
Dolayisiyla dévize talep artgwe kur yukselmy; likidite talebi nedeniyle de faiz orani

yukselmitir. Krizin c¢iktigi Kasim ayinda faiz orani ortalama %72,4 iken, wral
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2000'de ortalama 9%?223,8 seviyelerine subastir (Akdis, 2000: 371). Tim bu
gostergeler karsinda ikinci kriz dalgasi Reamistir.

2.3.3.Subat 2001 Krizi

Tarkiye yaadg Kasim 2000 krizinden sonr§ubat 2001'de doviz krizine ka bir
finansal kriz daha yamstir. Agir bir sekilde gecen Kasim 2000 krizinin etkileri
devam ederken, 1%ubat 2001 yilinda Milli Guvenlik Konseyi'nde dénemi
Cumhurbakani ile Bgbakani arasinda gecen tamia, ekonomik krizin patlamasina
neden olmstur. Yasanan olayin kamuoyuna duyurulmasiyla birlikte bpiddviz ve
faiz hareketlenmeye Bamistir. Olayin ygandgl 19 Subatta gunlik doviz talebi 7,6
milyar dolar iken, gecelik faiz oranlari %5000-7088viyelerine ¢iknstir. Cok yuksek
seviyelere ulgan faiz oranlar ise beraberinde likidite sorunuitmgtir. Kasim 2000
krizinden farkl olarak, bu defa yerli yatirrmci diviz talebinde bulunngtur. Bu
gostergeler neticesinde var olan ekonomik progmygulamanin bir anlami kalmagni
ve 21Subat 2001’de dalgali déviz kuru sistemine gegildan edilmistir. 19 Subatta 1
dolar 686,500 TL iken, 28ubatta 920,00 TL olmgtur (Akdis, 2006: 41).

Tablo 11. 2000-2002 Yillari Arasi Spekilatif Sermag Hareketleri (Milyon $)

STOEI..am. Kisa Vadeli| Kisa vadeli Yurtdi si
Yillar pekulatif Portfo Krediler Krediler(Di ger Yerlesik Net
y (Dig $
Sermaye . Hata/Noksan
. (Bankalar) sektorler) Mevduatlar
Hareketleri

2000 2487 1022 4741 128 -642 -2762
2001| -14623 -4515 -7052 183 -1568 -1671
2002 -2922 -593 -731 -728 -088 118

Kaynak:http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html(25.04.2011)
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Sekil 5. 2000 - 2002 Yillari Arasi Turkiye’de Toplam Spekulatif Sermaye

Hareketleri
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Hareketleri

-8000 \ /
-10000 \ /
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d

-16000

Tablo 11'de yer alan 2000-2002 vyillar arasi Tuekile gerceklgen spekiilatif
sermaye hareketleri verilegekil 5 yardimi ile desekil Gzerinde gosterilmgtir.
Tablo da goruldgi gibi 2000 yilinda yakkk 2,5 milyar dolar spekulatif
sermaye gigi olurken, 2001 yilinda 1,5 milyar dolar spekula#rmaye Ulkeden
ctkmistir. Yabanci yatirimcilarin déviz kuru hedefininrgekletirilemeyecei
disincesi ve hizla artan cari acik spekuilatif sermewyeikeden cikgini
baslatmis ve krizi hizlandirmgtir. Likiditede sorununu sgnak amaciyla Merkez
Bankasi piyasaya likidite sundu; fakat ge¢ kalgtim(Egilmez, 2009: 77).
Spekilatif amacli sermaye gkidzellikle bankacilik sektdriine ciddi hasarlar

vermis, kapanan bankalar neticesinde sektdr kuckdmii

Tablo 12. 1994-2001 Yillari Arasi Cariislemler

Yillar Cari islemler
1994 2631
1995 -2339
1996 -2437
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Tablo 12’'nin devami

1997 -2638
1998 1984
1999 -1360
2000 -9819
2001 3390

Kaynak: http://www.dpt.gov.tr/temel ekonomik gosgeler (22.10.2011)

Sekil 6. 1994-2001 Yillari Arasi Cariislemler

6000
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Tablo 12'den yararlanarak shlurdusumuz sekil 6’'da da goruldgi gibi 1994 kriz
yilinda balayarak cari glemler azalan bir seyir izlemive 2000 yilinin son doneminde
yasanan krizinde etkisiyle, -9819 olarak coksdk bir dizeyde gercekdmistir. Mali
islemler acgl artirmstir. Ancak 2000 ve 2001 krizi sonucunda uygulanalitigalar ile
disUk tutulmaya cadilan yasal faiz oranlari, caglemler dengesinin 2001 yili sonunda
eksili rakamlardan 3390 gibi normal sayilabilecéizelylere egmesini sglamistir.

Bu donemde mali kesimde dbayan kriz reel kesimi de etkilegyitiketim birden
azalmstir. Cok yuksek seviyelere yan faiz oranlari, kamunun i¢ vesdorg yukina

arttirmstir. Siki maliye ve para politikalari ile birliktéMF programi uygulanmasina
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ragmen Turkiye ekonomisi, 2001 yili sonunda %9,5 kdggtiar. Tum bunlar
neticesinde ¢ok sayigaket kapanmy, tUretim azalny ve devamindassizlik artmstir.

Tablo 13. 2000-2004 Yillari Arasi Toplanisgiici veissizlik Orani

Yillar To'f(’l'g"’i‘rr:‘éfs?)ucu issiz Sayisi (Bin Kii) | lssizlik Orani (%)
2000 23.078 1.497 6,5
2001 23.491 1.967 8,4
2002 23.818 2.464 10,3
2003 23.640 2.493 10,5
2004 22.016 2.385 10,8
2005 22.455 2.388 10,2
2006 22.751 2.328 10,6
2007 23.114 2.376 10,3
2008 23.805 2,611 11,0
2009 24.748 3.471 14,0
2010 25.641 3.046 11,9
2011 {lk dort 26.592 2,637 9,9
ay)

Kaynak:http://www.bumko.gov.tr/TR/Genel/BelgeGostspx?F6E10F8892433CFFAAF6AA849816B2
EF8B961FBF1711B822(c) (25.04.2011)

2000-2004 yillart arasi toplams iguct ve gsizlik oranini gbsteren Tablo 13U
inceledgimizde goruldigu gibi kriz yih 2000'de %6,5 iken, 2001 yilinda %8
oraninda gercekienis ve takip eden yillarda dasizlik orani artmaya devam etgtir.
Aralik 2010’da aciklanan rakamlara gore %11,4 oigsizlik Turkiye'nin krizler
neticesinde kronikken bir sorunu haline gelgtir diyebiliriz. 2010'da ¢sizlik orani

%11,9 iken, icinde bulungumuz yilin agiklanan ilk dért ayin rakamlarina gé66,9

65



oraninda gercekjenistir. Bu rakamlardan yola ¢ikarak, 2008 yilinda déhy yaanan
finansal krizden ulkemizin etkilenmegiini sOylemek pek mumkun ggdir.

Tarkiye'nin birbiri ardina ysadigl Subat 2000 ve Kasim 2001 krizlerine zemin
hazirlayan nedenler ise kisacairiadeserli ulusal para, carisiemler agginin kritik
sinir tzerinde gerceldmesi, kisith mali sektdr, kamu banklarinin zanayldunlara

bagli olarak doviz kur ve faiz riski olarak sayilalili

Birbiri ardina yaanan krizler, tGlke ekonomisini kicultmuissizlik oranini arttirmy,
gelir daggihmini 6énemli dlciide olumsuz olarak etkilestini (Kazgan, 2002: 468). Kriz
oncesinde ve kriz doneminde, spekulatif amacli gabaermaye hareketleri ise krizin
dogus nedenlerinden bir olmgusonrasinda ise krizin etkilerini buyutgtiir. Buna bal
olarak, bu yatirmlar Gzerinde denetim kurmak mekda ceitli araclar tartgma
konusu olmstur. Tobin Vergisi uygulanabilirdi disincesi, bu targmalar icinde en

onemlilerinden biridir.

Yaptigimiz gorigmeler neticesinde katilimcilaringigel goriglerinden yola cikarak, bu
donemde uygulanacak Tobin Vergisinin kisa vadeimsgenin tlkeden hizli ¢igni
tamamen engelleyegmi sdylemek dgru desildir. Fakat Tobin Vergisi ile kisa vadeli
sermayenin bir gecede gede, bir hafta-bir ay gibi daha uzun déneme yawps$i
sglanabilir ve krizin etkileri hafifletilebilirdi. Vegi, finansal yapidan dolayi krizi

tamamen bertaraf edemese de; krizle micadeledeagrolarak kullanilabilirdi.

Yaptigimiz mulakatlar sirasinda A&km Gazetesi Ekonomi Mudird Sayin Mehmet Ali
ERGUN 2000-2001 krizlerinde Tobin Vergisi uygularsndisiincesiyle ilgili olarak;
“O dénemde Tobin vergisi gerekliydi. Ama yikici egikie aynisekilde yganirdi.
Bankacilik sistemi ¢cOkmsiili; dolayisiyla 6zel sektdr ¢okstii. Uygulanmasi
belki kur hareketlerini bir haftaya yayardi. Biragele dgil de bir haftada para
cikardi. Amasdyle birseyde var; havuza gén bir adam fayansa vurmadan yukari
sicrayamaz. Yani belki aganizin yere dgmesine izin vermeyecekti. Belki
acisini bgka sekilde ygatacakti. O anlamda o gtzle de olayr gormek laBm.

belki de o dibi gérmeyi Tirkiye gadg icin daha sglam bir ekonomik yapisi
var. Bilemeyiz.” (ksisel gérigme, 17.12.2011).

Kriz déneminde kisa vadeli sermayenin tlkeden lnigligini tamamen engellemese de,
daha uzun bir doneme yaygcaistincesindedir. Bununla beraber farkli bir ygktala
agir ekonomik kgullarla gegcen 2000-2001 krizlerinden dersler cikatini; boylece
son donemde yanan kuresel finansal krizden korunmak ve dali@msabir ekonomik
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yapiya ulamak amaciyla, daha o6ngorulebilir politikalar uyguiasini sgladigini
distinmektedir.

2.4. Turkiye’de Tobin Vergisi’nin Uygulanabilirli gi ve Literatirdeki Goru sler

1989 yilinda 32 sayili KHK ile Turkiye ekonomisisdi agilmg, Turkiye sermaye
hareketlerini serbest birakgnve spekilatif amacli sermaye hareketlerine dalyali
biyime modelini benimsestir. Spekulatif amacli sermaye hareketlerine dagana
bliyume bir kisir donggeklindedir. Soyle ki, Glkeye giren spekilatif amach sermaye
ile biylme ysaniyor ve beraberinde ithalat artiyor; artan ithaleticesinde buyuyen
cari acik, borclanilarak yani yine sermaye sgite finanse ediliyor (S6nmez, 2002:
112).

Sermaye hareketlerinin serbesthesiyle 1990 yilindan kkayarak y@un bir sekilde
Tarkiye ekonomisine gigi yapan spekilatif amacgh sermaye hareketlerigagan
ekonomik krizlerin nedenlerindendir. 1994, 2000 2601 krizleri genel hatlari
itibariyle spekulatif amacl sermayeyi Ulkeye ceknagnaciyla yuksek faiz - duk kur
politikasi uygulanarak kur- faiz arbitraji yaratigpndisiik kur neticesinde sirekli artan
cari acik, 6demeler dengesi sorununu getitimiSurekli hale gelen cari agn getirdgi
O0demeler dengesi sorununaghalarak artan di bor¢ stoku, ekonomide tikanmalara
neden olmg ve sermaye kagarinin bglamasiyla yganan devallasyonlar neticesinde
krizler ysganmstir (Sarac@lu ve Sahan, 2004: 78).

Tiarkiye’de Tobin Vergisi benzeri bir uygulamaya éknolarak, doviz alim ve satimi
Uzerinden %0,1 oraninda uygulanan Kambiyo Muamelelergisi gosterile bilinir. Bu
verginin 1984 yilinda KDV kanunun yurugé girmesiyle buyuk kismi iptal edilgwe
2008 yilinda tamamen kaldirlgtr. Fakat yilik hasilati diik olan verginin Tobin
Vergisi alternatifi olamayag@ni soyleyebiliriz (Saraggu ve Sahan, 2004: 79).
Ulkemizde yaanan Kasim 2000 krizinde ise batan ya da miilkiggisikli gi nedeniyle
olusan panik havasiyla mevduatlariniska bankalara aktarmak isteyen gtiileri
caydirmak amaciyla, EFElemleri Gizerinden %0,2-%0,3 oraninda “EFT masratif

altinda bir nevi vergi uygulamasi yapiktm (Yilmaz, 2002: 6).

Ankara Ticaret Odasr'nin “Sicak Para 2001-2003 Rajpa gore, Turkiye yganan

krizler neticesinde sicak para cenneti adinu Rapora gore Turkiye'ye 2001 yilinda
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giren 1 milyon Dolarin, 2003 yilinda 3 milyon 832anbDolar olarak c¢ikmasi
mumkundur. ATO Bgkani Sinan Aygin bu konuyla ilgili olarak, “ekgia, sutin, etin
vergilendirildigi bir Ulkede, sicak para vergilendirilmiyorsa vergdaleti yoktur”
diyerek bir anlamda Tobin Vergisini saret etmgtir

(http://www.atonet.org.tr/yeni/index.php?p=120&I=1,25.04.2011). Kisa vadeli
sermaye hareketleri Uzerinde uygulanacak cokiiklioranli Tobin Vergisi, yiksek

hacimli bu hareketlerin miktarini en azindan ailira

Oyle ki tlkemizde, d§ilk doviz kuru ve yiiksek faiz orani politikasindaararianan
yatirrmcilarin, yiksek kar elde etmesineskéc Tirkiye ekonomisi spekulatif amacli
sermayeye ki bir sekilde buyuyen tlke olmuve neticesinde ¢ok kirllgan bir finans
sektoriine sahip olmtur (Alantar, 2003: 74). Ysanan krizlerin bu dtincenin bir
kaniti oldgunu soyleyebiliriz. Spekulatif amacgl sermayenikeye girsi neticesinde
yasanan blyume ve artan ithalat hacmiskanda surekli acik veren cari dengeyi
finanse etmek icin alinandbor¢seklinde devam etngiir. Bu kisir dénginun yarag
krizler artitk neredeyse kronildmistir. Spekulatif amacglh sermaye hareketlerinin
denetlenmesi gerekii tartismalari kriz donemlerinde yapilgtir. Bu hareketlerin
etkilerini mUumkin oldgunca aza indirmek amaciyla sermaye sgikie cikgl
vergilendirile bilinir. Verginin uygulanmasiyla kren azalan spekilatif amach
sermaye hareketleri neticesinde, doéviz kuru ve da@nlari Gzerindeki baski azalacak,
cari acik azalacak ve belki de finansal kriz riskiaza indirilebilecektir. (Saraglo ve
Sahan, 2004: 78). Bir Bka acidan bakil@ginda ise, Tobin Vergisi olarak adlandirilan
verginin uygulanmasi neticesinde, spekilatif amsetmaye hareketlerinin cok dnemli
oldugu llke ekonomisi olumsuz olarak da etkileyebiljte tim bu diinceler ve 2008
yilinda balayan kuresel finansal kriz Tobin Vergisi uygulamasirtsmalarini
beraberinde getirngir.

Is Bankasi Genel Mudiri Ersin Ozince'nin Temmuz 28a0’dinyada yanan
finansal kriz neticesinde Tirkiye'nin ihracat gudiarttirmak amaciyla ortaya koyglu
kisa vadeli sermaye hareketlerinin vergilendirmeskincesi bircok ekonomist
tarafindan destek go6rmgtiir. Bu konuda ki c¢gtli ekonomistlerin gorglerini

inceleyecek olursak dncelikle Mahfglimez;
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“Tobin Vergisi su anda ¢ok moda. Kuru da Bartlarda bgka turlu bir ¢dzime
baglayamiyorlar. Dalgali kur rejiminde devam edileaekbgka ¢6zUm de
g6zukmdiyor. Bu anlamda geriye donup sabit kura ohiymrlar. Merkez Bankasi
mudahale ediyor ama bu da bir sonu¢ vermiyor. Me&ankas! yilbgindan bu
yana 6-7 milyar dolar rezerv biriktirgiiBiriktirecegi bu kadardir. Zaten Merkez
Bankasi’'ndan da 25-30 milyar dolar rezerv birikisini bekleyemezsiniz. Butin
bunlar siginda ger kurdansikayetciysek, geriye Tobin ginda da uygun bir
secenek kalmiyor. Bizim bu noktada ciddi bir kavarmemiz gerekiyor. Cunku
Tobin finansmani azaltan bir vergi.der yandan cari agi finanse etmemiz gerek.
Cok iyi disunulip bir karar alinmal.”(www.ekonomi.haberturk.com.finans-
borsa.haber.534154-tobin-vergisi-ise-yarar-mi,rafit01.2010)

Mahfi Egilmez, “Tobin Vergisinin Zamani Mi ?” adli yazisadse, Turkiye'nin tek
basina Tobin Vergisini uygulamasi halinde, sicak pgnasinin azalacgini, finansal
sikintilar neticesinde yeterince ithalat yapamagewa ve bilylyemeye@mi
savunmutur. Dolayisiyla tek bana uygulamanin istenen sonucu vermeyeckkat
kiresel sistemde uygulama olacaksa Turkiye'nin desistem icinde yer almasinin
yararliolabileceini savunmytur (http://www.radikal.com.tr/Radikal.aspx?aType=Radi
kalYazar&Date=22.07.2010&ArticlelD=1009325, 11.0X12).

Erinc Yeldanin ise Tobin Vergisinin Tirkiye’de uyignabilirligi  hakkindaki

distincelerisu sekildedir;

“Tobin, aslinda geni bir kavram, etkilerine kisa, orta ve uzun vaddhrak
bakilmasi lazim. Turkiye'nin ‘serbest’ kur rejinpjyasalar tarafindan kidoos bir
sekilde yonlendiriliyor ve déviz kuru rejimi iyi ydtilmiyor. Bu yluzden Turkiye
kosullari dikkate alindiinda tek bir Tobin vergisi yeterli di¢. Katsayili bir vergi
uygulamasi, aga satsin sinirlandiriimasi gibi kapsamli dnlemler dahakaoha
Kur hedefi yerine, kura vergi vestgklerle midahale edilmeli. Tobin vergisini
destekliyorum ama kisa vadeli sicak paraya vergiukoasini éngdren Tobin
vergisi tek bana yeterli olmaz(www.ekonomi.haberturk.com.finans-
borsa.haber.534154-tobin-vergisi-ise-yarar-mi.raft01.2011)

Erinc Yeldan, daha onceki boélumlerde degideis oldugumuz artirrmh Tobin

Vergisin, para politikalari ile de desteklenerekjulanabilecgini savunmuytur.

Tobin Vergisinin Turkiye’de uygulanabilir olmagini savunan Gazi Ercel ise fikirlerini
su sekilde ifade etmtir;

“Sicak para gigini onleyec@i fikrinde degilim. Turkiye KKDF ile vyillarca
bununla grasti. 1994 yilinda bankacilik sektéri pasifinde balnnyabanci
paralardan prim aldi ama 6Oyle cok istisna ciktigkekmez hale geldi. Herkes
konulan vadeden 1 giin fazla gostererek kaynakdyefiinyada bu kadar ¢ok fon
varken bu fonlar sizin tlkenize gelmeyi istiyorsa lsunu dnleyemezsiniz. Tlrev
piyasalarindakibir takim islemler kullanilabilir. Bunu anlayana kadas isten
gecer.Sili'de bu saglandi denildi ama onlarin Brezilya ile birlikte caglemler
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fazlasi var. Cari agi olan ilkelerden bunu karanlar var mi bilmiyorum. Kur
politikasiyla bu 6nlenebilir. Merkez Bankasi déwaima yoluyla kurun yukari
cikmasinisgglayabilmesiensagslikli yéntem.” (www.ekonomi.haberturk.com.fina
ns-borsa.haber.534154-tobin-vergisi-ise-yarar-mi,2h.01.2010)

Sozleriyle Ergel, sicak paranin tlkeye ginin 6nlenemeyecggni, cari islemler dengesi

acginin ise kur politikalariyla dizeltilebilegmi savunmuytur.

Tobin Vergisinin Turkiye’de uygulanabiligiini savunmayan bir ger isim olan Deniz
Gokee ise; Tobin Vergisinin yan etkileri olglunu, yurt dgindan borclanan bankalarin
maliyetlerini arttiracgini, dolayisiyla bankalar olumsuz etkilengicegin cari acgin

blylyecgini sOylemitir.

Tobin Vergisinin uygulanabiliriine sicak bakmayan bir gér isim olan Ercan Kumcu

isesu sekilde ifade etnytir;

“Tobin vergisini koyduktan sonrglér iyi giderse tekrar marj acgilacak. Devamli
verginin orani ile oynayacak haliniz yok. Bugin Mgstan ile ilgili birsey oluyor
bizim gibi Ulkelere ilgi azahyor. Brezilya yaptiich bir ise yaramadi. Belki
yaptginiz gun belki §e yarar. Ondan sonra ekonomik dinamikler bu verbaa
alarakhareketederisler kétiyegittigi zamangeri donmekzorundadakalabiliriz.”
(www.ekonomi.haberturk.com.finans-borsa.haber.534d5in-vergisi-ise-yarar-
mi.mht, 27.01.2010)

Ercan Kumcu Brezilya Orrgni vermis ve verginin uygulanmasi sonucunda ekonomik
dinamiklerin bu vergiyi géz 6niinde bulundurarakekatlerini belirlemeleri nedeniyle

vergiden beklenen sonucungEmamayacgini ifade etmytir.

Yaptigimiz milakatlar sirsinda Turkiye’de uygulanmasirtals bakmayan isimlerden

biri olan Bloomberg HT BaYorumcusu Ciineyt BAARAN isesu sozleri sdylenstir;

“Turkiye aclk bir piyasa ve Avrupa Bigli ile entegrasyon icerisinde. Para give

cikiglarinin rahat oldgu ekonomik bir yapi s6z konusu. Tobin vergisi kayar
kimseyi caydiramazsiniz. Onun yerine, gelen pataga vadeli yatirimlara
yonlendirmek yerine uzun vadeli yatirnmlara yonetjgtirmeye cadmak, kisa
vadeli sermayeye duk faiz vermek gibi 6nlemler alinabilir.” (§sel gorigme,

29.11.2011)

Verginin uygulanmasindan e s&lanabilecgi dustincesinde olanlardan Hitr
Guns ise,

“Tobin vergisi 6nerisini olumlu buluyorum. Turkiyagisindan bakacak olursak bu
vergiyi ¢cikarmanin tam da zamani. Biligdgibi Brezilya %2 uyguladi. Cok da
etkili oldu. Hi¢c kuskusuz diinyada olumsuz veshasiz 6rnekleri de oldu ama ben
Tdrkiye icin zamani oldgunu diguntyorum. Yalniz vergi giste uygulanmali.
Cikista desil. Tabii ki, kur sorunu sadece Tobin vergisi iléz¢llecek bir konu
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degil. Baska uygulamalar da gerekir. Faizlerin sdid olduzu ve ekonominin
onumuizdeki dénemde yeniden toparlagackkkate alindiinda yeni para gigieri
oncesiTobin etkili olacaktir. Giren paranin vadesini uzatacaktir. iTaigiak para
girisine kagl Tobin’in yani sira hi¢ kskusuz doviz rezervleri ve doviz-TL kahk
oranlari meselesi gibi onlemlerde bazi geti Onlemler de
gerekir.”(www.ekonomi.haberturk.com.finans-borsadab34154-tobin-vergisi-
ise-yarar-mi.mht27.01.2010)

Sozleriyle, Brezilya uygulamasini krizi 6nleme aladezil verginin bgarisi olarak g6z
onunde bulundurdiunu sdyleyebiliriz. Zira daha 6nce 1.bolimde dgirtligimiz gibi
Brezilya uygulama ile krizi 6nlemede tam anlamiy&garili olamamgtir. Ayrica Hugit
Gung, sermaye cikkinda uygulanmamasi Onerisini getirerek, spekulatmhacli
sermaye hareketlerine dayanan ekonomiyi korumaknistir diyebiliriz. Hursit Gline,

Erin¢ Yeldan gibi uygulamanin para politikalarigdasteklenmesini savunstur.

Avrupa Birligi'nde tartsiimaya balayan ve Tobin Vergisine benzeyen Finanskdm
vergisinin Turkiye’de uygulanmasi durumunda olatele sonuclarla ilgili olarak

Suleyman Yagar,

“Cok sik dile getirilen cari acik riskini bu finagisislem vergisi ortadan kaldirir.
Cunku ani sermaye cgfarinda zarar goren Ulkelere verginin toplamddtiresel
fondan yardim yapilaga icin, cari aggin yaratacg zararlar kaplanir ve
ekonomide kirilganlik beklentisi azalir. Tabii hgeninin getirisi oldgu gibi
goturisu de vardir. Boyle bir fonun varll'ahlaki zafiyet" yaratip diborclanmayi
artirabilirki, buihtimali de akildatutmakgerekir”( http://www.sabah.com.tr/Yaza
rlar/yasar/2011/09/29/cari-aciga-finansal-islemgisit 06.10.2011).

Boylece Sileyman Yar verginin uygulanmasi durumunda g@o fonun
borclanmay artirabile@e tehlikesini belirterek, Tobin Vergisi uygulamasirolumsuz
Ozelliklerinden birine dgnmistir.

Yaptigimiz gorigmeler sirasinda Dog. Dr. Mustafa Egda ise farkli bir balg acisi ile
kisa vadeli sermaye hareketleri ve Tobin Vergrsini Tarkiye'de

uygulanabilirligini, farkl bir baks acisi ilesu sekilde anlatmytir;

“Burada 6nemli olan Tudrkiye’nin ne zaman uygulamasidgru olacgidir. Asil
sorun bu. Turkiye bunu mesela 2006’da uygulasag#liiyi olurdu. Bu donemde
Tarkiye'nin problemi, TL airi degerlenmesi sonucunda ihracatsiiils ve cari
acik buyumgtl. Eger bu donemde uygulansaydi, Turkiye'den bir milkpara
¢tkist olmasi durumunda TL der kaybi yaayacak, dolayisiyla cari @gn bir
miktar kuculmesi sdanms olacaktl. Boyle bir aracin kullaniimagolmasi
affedilebilir bir sey deildir. Ama yapilmamasi ideolojik olarak ayni g&ru
etrafinda surekli toplanmak anlamina geliyor. Semdan gelir sdlayan lkelerin
kazancini kollamak anlamina geliyor. Daha sonragt@ér durumlar ortaya cikti.
Bu icerisinde bulundtdumuz yilda déviz bir ara ciddi bir ziplama gbtster@u
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kadar gecikmeli kendi haline birakgoaza zamaninda yapsaydiniz, kendi
kontrollini  gercekigirseydiniz ve cari aclk probleminizi ¢6zmede
kullanabilecginiz bir gelir ve ayni zamanda elinizde bir aragagidi durum ¢ok
daha farkli olurdu. Bunlar yapiimadi. Artik epey lmara cikiginda, dovizin
merkez bankasinda azaldizaman da bu yapmaya kafkhizda baari elde
edebilecginizi ben dgtinmuyorum.” (ksisel gérigme, 14.12.2011).

Konu ile ilgili yapilan bazi ¢cadmalarda sonucunda ise Turkiye'de, Spahn’insgedi
artimh Tobin Vergisinin uygulanmasinin daha anlamldusu yonundedir. Daha
Oncede dgndigimiz gibi, ikili yapida olan bu sistemde gik oranh vergi spekulatif
islemlere maliyet ylkleyecek ve bir yandan da birirgkhyngsl olacaktir. Boylece
spekulatif glemler neticesinden g#li doénemlerde krizler ygamg olan Ulkemiz
ekonomisi agisindan, bu hareketler tGzerinde bideay mekanizma $payacak ve
istikrar s&lanabilecektir. Spahn’a gére doviz piyasasinglamin gerceklgtigi en
uygun zaman dilimini 1 ay olarak 6ngéren bu yskteda ayrica doviz kurunun
dalgalanabileg@ bir koridoru belirlenmesi gerekmektedir. Her Ulkendi sosyo-
ekonomik durumuna gore bu agalive slem zaman dilimini belirleyebilege igin,
ulkemizde cumartesi, pazar ve bayram tatili glnldoir aylik sireden digrek doviz
isleminin gerceklgtirildigi glin sayisi 6érngn 21 gun olarak belirlenebilir. Déviz
kurunda yaanan dalgalanmaya gore bir sonraki donem tahmadigabelirlenir ve 21
gin sonra bu donemde ggman dalgalanmalara gore sonraki donem grali
belirlenebilir. Hale Balseven’in 2003 yilinda yaptbir calsmaya gore, Turkiye'de
gunlik doviz piyasasisiem hacmi yaklgk 1.250 milyon dolar dizeyindedir. Ve
%0,001 gibi cok dgiik oranl bir verginin uygulanmasi durumunglei hacminde bir
disUs olmayacak, gunlik 12.500 dolar ve aylik 312.500adaelir elde edilmesi
mumkun olacaktir. Artirrml olarak uygulanacak olbobin Vergisi krizlerin meydana
gelmesini engellenmesinde yetersin olsa bile, kldsiz donemlerinde yananlara
gore daha tercih edilebilirdir. Clnkl en azindaiz ldénemlerinde ihtiyac duyulan
finansman kayna, bu verginin uygulanmasi sayesinde elde edilécekyrica kurdaki
degisime bali olarak vergi orani dgésecesinden, daha onceki krizlerde ggadg1 gibi
bu donemlerdeki doviz kurundaki ani yukskdrden yararlanmak amaciyla tlkeden

yuksek hacimde, ani para gilari yssanmayacaktir

Incelendgi izere Tobin Vergisinin Tirkiye’de uygulanabiliflisonucunda olumlu ve
olumsuz etkilerini analiz ederek, uygulanabilir ga uygulanamaz olgunu savunan

cesitli gorusler ve uygulanmasi durumuyla ilgili bazi gahalar vardir. Fatih Saragiw
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ve OzgiirSahan ise “Tobin Vergisinin Tirkiye’de Uygulanalilgi” hakkinda yapmy
olduklar calsma neticesinde uygulanabilecek bir Tobin Vergisgurbzelliklere sahip

olmasi gerekgini savunmuglardir;

* Vergi, sadece sermaye glarindan alinmali, sermayenin yurt icine giden
alinmamalidir. Ayrica vergi kisa vadejiamlerden alinmali ve belli bir stre yurt
icindeki bir finansal araca BEanan sermaye vergiden istisna tutulmalidir.

* Vergi batin glemleri kapsamalidir. Her turli tirewlem vergi kapsamina
alinmalidir.

* Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari vergiden istigrialmali veya oran %0
olmalidir.

» Spekulatif amacgh yatirimlar igin sireye goregiden oranlar uygulanmalidir.
Boylece, spekulatif amacl kisa vadeli yabanci sgmncezalandirilirken, uzun
vadeli yatinmlar tgvik edilmis olmaktadir.

« Bakanlar Kuruluna vergi oranlarini belirli bir odanarttirma ya da azaltma yetkisi
verilebilir. Bodylelikle olwabilecek bir dalgalanma da sermaye grkn
engellenmesi icin aninda mudahale edilebilir.

* Elde edilen vergi geliri kamu bitcesisohda ayri bir fonda toplanarak TCMB’nin
rezervlerine eklenmeli ve kurun istikraringtmak icin kullaniimalidir. Bu sayede

vergi uygulamasi nedeniyle glabilecek tepkiler kismen de olsa engellenebilir.

Bu Ozelliklere sahip bir verginin, uluslararasi btig uygulanmasa bile, Turkiye icin
basari sansi olabilir. Cunkl kisa vadeli sermaye harekigiler vergilendiriimesi
dogrudan girglerinden ayrilacaéa icin, dggrudan sermaye gii  olumsuz
etkilenmeyecgini savunmulardir. (Saracglu ve Sahan, 2004: 79 - 80).

Tam bu dguncelerle beraber, kirilgan bir ekonomiye sahipkifi@'de %21 oraninda
Tobin Vergisinin uygulanmasi, spekilatif amach nsaye hareketlerini nasil
etkileyecgi ayri bir tartsma konusunu okiurmaktadir. Ozellikle ygnan 2000 ve
2001 krizlerini gbz onune algimizda, bu donemlerde Tobin Vergisi uygulamada
olsaydi, verginin spekilatif amacli sermaye halekiei engellemesi, faiz
oranlarindaki ve doviz kurundaki yiksek miktarda artislar nedeniyle ¢ok gugtdr.
Yatirimcilar 6denmesi ihtimal vergi kasinda ¢ok daha buytk bir kar elde ederidir.

Fakat bir gecede Ulke ekonomisinden ani parglarkiyerine, daha yumgak cikslarla
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kur artglarinin zamana yayilmasini Tobin Vergisiglsgabilir ve elde edilen gelir
likidite sikintisi yaayan ulke ekonomisi icin bir finansman araci olarak

kullanilabilirdir.
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BOLUM 3: TURKIYE'DE TOBIN VERGISININ
UYGULANAB ILIRLIGIYLE =~ ILGILI = YAPILAN
MULAKAT  CALI SMASI VE ELDE EDILEN
BULGULAR

Yasanan krizler neticesinde Tirkiye’de zaman zaman iffolergisi uygulamasi
tartisiimistir. Son zamanlarda ki kiresel finansal kriz ileAlgupa Birligi'nde Tobin
Vergisi benzeri bir yapida olan Finandalem Vergisinin uygulanmasi tagtnalari
neticesinde Tobin Vergisi tekrar giindeme getmi Ulkemizde Tobin Vergisinin
uygulanabilirlgini degerlendirmek, Avrupa Birfii'nde Finansalislemler Vergisinin
uygulanmasi halinde kalasilacak sonuclar ve Turkiye'ye etkisini belirleyahik
amaclyla mulakat caimasi yapilmgtir. Calsma, uygulanmasi durumunda vergiyle
karsi karlya kalacak olan araci Kurumlar ve Kurglar ile yatirimcilarin karar alma
surecinde onlarin kararlarina etkisi olabilecek relmi yorumculari, Tobin Vergisini

teori olarak dgerlendirebilecek akademisyenler ve hesap uzmaitdayapiimstir.

Tablo 14. Katilimcilarin Meslekleri

Mulakata Katilan Katilimcilarin Meslekleri Say! Oran (%)
Akademisyen 16 70
Menkul kiymet Danismani 2 9
Ekonomist 4 17
Hesap Uzmani 1 4
Toplam 23 100

Tablo 14’de de goruldiu gibi mulakata katilan katilmcilarin @o akademisyendir. Bu
durumun en temel nedeninin giama amacli yapilan muilakat gahalarina

akademisyenlerin daha duyarli olmalarindan kaymakgani savunabiliriz.

Milakat yapmak amaciyla, Deniz YatirimSA. Deniz Turev Yatirnm A., Ak Yatirim
A.S., Halk Yatirm Menkul Dgerler AS., Global Menkul Dgerler AS., Galata
Menkul Dezerler AS., Taksim Yatirim AS’den gérigme talep edilng, kendileri y@gun
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calisma temposu nedeniyle, Ticaret Menkul@@der AS., Piramit Menkul Kiymetler
A.S. ise konuyla ilgili fikirleri olmadg gerekcesiyle talebi reddetgterdir.
Gozlemlerimiz neticesinde, son ginlerde dinya dailkemizde de gindemde olan,
verginin uygulanmasi sirasinda ise muhatap olagakiAurum ve Kurulgiarin konu

ile ilgili genel olarak fikir sahibi olmagini séyleyebiliriz.

Konu ile ilgili olarak basinda yer alan ve ekonogiindemini sirekli takip eden,
yatirirmcilarin fikirlerine dger verdgi, uygulanmasi halinde piyasada qkasilabilecek
durumlara daha hakim olan, ekonomi yorumculari gi@&stlmistir. Bu amagla
Bloomberg HT, Haber Turk Gazetesi, gakn Gazetesi’'nden géyine talep edilmi ve
kendileri de olumlu yanit veri Sabah gazetesi ise gémie talebimize olumsuz yanit
vermisti. Ekonomi yorumculari genel itibariyle mulakaalébimize daha olumlu

yaklasmislardir.

Konuyu teorik olarak, daha gridan bir bakla yorumlayabilecek olan
akademisyenler ve hesap uzmanlan ile gdmdstir. Bu amacgla Marmara
Universitesi, istanbul Universitesijstanbul Medeniyet Universitesistanbul Aydin
Universitesi, Sakarya Universitesi, Abai#zet Baysal Universitesi ve Pamukkale
Universitesinden gosime talep edilmtir. istanbul Universitesi gosine talebine

olumlu bir yanit vermengtir.

Gorilsmeler neticesinde, #lerin konu ile gorglerinin genel hatlariyla ayni ve benzer

noktalarda birlgtiklerini; ama nedenleri agisindan gglgiinin farkliliklar arz ettgini,

birbirinden farkl baky acisina sahip olduklarini séyleyebiliriz.

3.1. Katilimcilarin Tobin Vergisinin Kisa Vadeli Semaye Hareketlerini Kontrol
Etmede Elde Edilecek Baarili Ile Ilgili Distnceleri

Yapilan gorigmelerde katilimcilara oncelikle %0,1-%0,5 gibisdki oranli Tobin

Vergisinin uygulanmasi neticesinde kisa vadeli sgenhareketlerini kontrol etmede

basarisi ile ilgili distinceleri sorulmgtur.
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Sekil 7. Katilimcilarin Tobin Vergisinin Basarisi ile ilgili Dii siincesi

M Evet, etkisi olur Hayir, etkisi clmaz

Tablo 15'de yer alan Ozet tablo verileri ile glurdusumuz grafikte de goruldiil gibi,
katihmcilardan %60,87’si Tobin Vergisinin kisa edidsermayeyi kontrol etmede

basarili olacgini disuintrken, %39,13'0 arili olamayacgni disinmektedir.

Teknolojinin  gelgmesine bgll olarak uygulamanin kuresel olarak mumkan
olacaindan yola ¢ikarak Tobin Vergisinin gza1 s&layaca&ini digslinen katilimcilar,
vergi ile kisa vadeli sermayenin Ullkede daha uzatad&ini ve kiresel olmasi

nedeniyle verginin yatirimlari caydiramaygcdistncesindedirler.

Basarili olabilecgini distinen katiimcilardan Dr. ar Ayyildiz konu ile ilgilisunlar

sOylemitir;
“Uluslararasi bir bglayici isbirligine gidilebildigi takdirde, baarili olabilir.
Bilindi gi izere Tobin vergisi kisa vadeli sermaye harekeileerinde caydirici bir
etkide bulunurken, uzun vadeli sermaye hareketleangelleyici bir etki
olusturmayacaktir. Ancak gerekli alt yapisal tedbiddinmadan uygulanacak bir
Tobin vergisinin olumsuz etkilerinin ortaya ¢ikmata kacinilmaz olagandan
Ozellikle gelsmekte olan tlkelerde bu tir tedbirlerin zamanindaereklisekilde

alinabilmesi ile ilgili guclukler verginin olumlu tlelerinin yaninda c¢cok daha
vahim olumsuz etkilerini de ortaya cikartabilir’igisel gorigme, 01.03.2012)

Basari s@layamayacgini disinen katilimcilar ise, gsglnekte olan ulkelerin kirilgan
bir yapiya sahip oldtunu, bu nedenle vergi kiiresel boyutta uygulansa kirlardaki
farklhliklar nedeniyle sermaye sahiplerininger tlkelere yonelmesine, ayrica geh

piyasalarda kayit gl ekonomik faaliyetlere neden olaeal savunmsgiardir.
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Basari s&layamayacgini disinen katilimcilardan Dr. CahBanver isesu sozleri
sOylemitir;
“Bizim gibi Ulkeler portfoy yatirimlarindan beslamélkelerdir, o yltizden boyle bir
verginin isminin bile duyulmasi kisa vadeli, ortadeli hareketleri yawssatir, Glke
doviz sikintisi cekmeye Blar. Brezilya bu uygulamay! blatti, artik krizlere kan
bir sigorta uygulamasina gegmoldu, ama bu dlkenin cari agik sorunu bizim
kadar dgil, o yuzden bizim ekonomiyi ¢cok daha kot etkiléence cari acik

sorun olmaya devam ettikce tobin vergisi konulmakonomide koétl etkiler
doguracaktir.”( Ksisel gorigme, 01.03.2012)

Yapms oldusumuz milakatlar neticesinde edigmibldusumuz farkh gorgler
dogrultusunda, %0,1-%0,5 gibi ¢liik oranlarda belirlenen Tobin Vergisi kisa vadeli
sermaye hareketlerinin kontrolini tamameglasaasa da kismen bir ara¢ olarak
kullanila bilinir. Bugln ki teknolojik geymeler dg@rultusunda kuresel olarak
uygulanmasi da mumkinddr. Politika uygulayicilarirdestekleyici politikalar ile
kararl birsekilde uygulayac& Tobin Vergisinin bgariya ulgaca distiincesindeyiz.

3.2. Katimcilarin Sicak Para Hareketleri Nedeniyé Yasanan Krizlerle
Micadelede Tobin Vergisi Uygulamasinin Etkisile Ilgili Diisiinceleri

Yapmis oldugumuz miilakatlarda katilimcilara sicak para hareketlerinin neden oldugu
krizlerle miicadelede Tobin Vergisinin etkisi ile ilgili distincelerini sorduk. Tablo 15’de
yer alan Ozet tablonun verilerinden yararlanarak olusturdugumuz sekil 8'de de
gordigimiz gibi katihmcilarin %43,48'i krizlerle micadde etkisi olabilegani
disunurken, %56,52’si krizlerle micadele etkisinin alacg@ distincesindedir.
Verginin uygulanmasinin daha ¢ok teoride kalmasindialayr sonuclari ile ilgili tam
bir bilginin olmamasi ve uygulanmasinin sonuglaridaha ¢ok yoruma acik olmasi
nedeni ile katilimcilarinin olumlu ve olumsuz g@eiiinin yakin oranlarla savunulrgu

oldugunu soyleyebiliriz.
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Sekil 8. Katilimcilarin Krizlerle Miicadelede Tobin Vergisinin Etkisi ile Tlgili
Dustnceleri

M Evet, etkisi olur Hawyir, etkisi olmaz

57%

Etkisi olabilecgini disinen katihmcilar genel olarakkiresellsme sonucunda
sermayenin Ulkeler arasinda oldukcaskén hale gelmesi nedeniyle kisa vadel
sermayenin bu tur krizlerin ¢ikmasinda onemli bikis oldugu ve ¢6zimuin ise
Ulkelerin kisa vadeli sermaye ginve cikglarini bir sekilde kontrol etmelerin gereli
gortsindedirler. Maliye literatiriinde en bilinen kontg@nteminin ise Tobin Vergisi
olmasi dolayisiyla krizlerle micadelede Tobin vergn etkisinin olacgni
sdylemektedirler.

Etkisi olabilecgini dustinen katilimcilardan Yard. Dog. Dr. Nurullah Altfarkli bir
baks acisi ile konuyyoyle yorumlamgtir;
“Yabanci paranin ggliamaci her ne olursa olsun, kagiha bakacaktir. ger
katlanmak zorunda olagavergi miktari alernatif devletlerin uyguladiklaa gore
daha uygun sinirda ise konulacak vergiye razi llabukarida da vurgulagim

husus yani daha teknik olarak ifade edersek vergimerlemesi s@lanirsa vergi
politikasi baaril olabilir “ (Kisisel gérigme, 28.03.2012)

Tobin Vergisinin krizlerle micadelede etkisi olmag& gorisiinde olan katilimcilara
gore ise, kuresel olarak uygulanmasinin ZzZaru dolayl yatirrmcinin verginin
uygulanmadii ulkelere kagcaga ve kriz doneminde paraya ihtiyaci olan ulkelerde
krizin siddetinin artmasina neden olgcayorisindedirler. Ayricakisa vadeli sermaye
hareketlerine neredeyse muhta¢ duruma gelegngekite olan tlkelerin bu sermayeyi

ulkeye cekmek icin belli bir zaman sonra, Tobin disr orani kadar faizleri
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artirabilecgini, bu tarz araclardan ziyade krizin sebebinistrgp ona gore 6nlemler

alinmasi gerekgini savunmaktadirlar.

Etkisi olmayacgini disiinen katilimcilardan Dog¢. Dr. Fuat Sekmgn sozleri sarf
etmistir;
“Bazi ilaclar &ri dindirici; ancak tamamiyla gidermezgAnin kayngini bulup
ona gore tedavi yontemi uygulamak gerekir. Bir fdddktisatci olarak her tirli
yasg@a ve kisitlamaya hayir diyorum. Bu g@amda ‘krizin kayngl nedir?’ Bu
soruya y@unlasmak gerekii kanaatindeyim. Kauliksiz para basarak alim gici

olusturarak ve suni zengindme nedeniyle fiyatlarinsismesi bir sorunsa bu
meseleye inilmelidir.” (Kgisel gorigme, 10.04.2012)

Yapilan milakatlarda Tobin Vergisi uygulamasinin ngje olarak bgari
saglayabilecgini diUstinenler sayisi ile krizlerle micadelede kullaniimda etkin
olmayacgini distinenlerin sayisisé iken; nedeni inceledimiz de ise katilimcilarin
birbirinden farkhh baky acisi s6z konusudur. Katilmcilar verginin dia@a bir
ekonomik yapinin s6z konusu ofgluve dolayisiyla kiresel olarak uygulangaasinin
fazla oldgu ortamda bgari sansinin fazla olagani distiinmektedirler. Fakat ekonomik
kriz ortaminda kuresel olarak uygulanmgansinin olmagn ve o6zellikle gemekte
olan ulkelerin kriz nedeniyle sicak paraya duswduhtiyacinsiddetinin artacgi, bu
noktada uygulanacak olan Tobin Vergisinin kisa liadermayeyi kacirarak Kkrizi

siddetlendirecgi goristiindedirler.

Farkli gorigler ve incelemi oldugumuz kriz dénemlerindeki uygulamalar neticesinde,
kisa vadeli sermaye hareketlerine glbaolarak yganan krizlerle muicadelede
uygulanacak olan Tobin Vergisinden teksipa baari beklemek hata olabilegei
savunabiliriz. Cunkl cok fazla risk almayr sevmeysmoak para kriz doneminde
O0deyecgi vergiyi goze alarak ulke ekonomisini terk edegelakat uygulamada olan
Tobin Vergisi bu dénemin daha yugak gecmesini ggayarak krizle micadeleye

katkisi olabilir. Krizle mucadele araglarindan laikrak kullanila bilinir.

3.3. Katilimcilarin Tuarkiye’de 2000 ve 2001'de ki Krizlerde Tobin Vergisi
Uygulamasinin Olmasi Halinde Krize Etkisi ilellgili Gori sleri

Katilimcilara kisa vadeli sermaye hareketleringlibalarak Turkiye’de 2000-2001'de
yasanan kriz déneminde Tobin Vergisi uygulamasi olsakdze etkilerinin nasil

olaca hakkindaki gorglerini sorduk. Tablo 15'de yer alan verileri kulkmak

80



olusturdusumuz sekil 9'da da goruldgu gibi katihmcilarin %39,13'G olumlu etkisinin
olabilecgi gorisundeyken, %60,87’si olumsuz etkisi olgcdistiincesindedir.

Sekil 9. Katilimcilarin 2000-2001 Krizlerinde Tobin Vergisi Uygulamasinin
Olmasi Durumu ile Tlgili Gorii sleri

H Olumlu Olumsuz

61%

Olumlu gorigte olan katilimcilar, 2000-2001 kriz doénemlerindebih Vergisi
uygulamasinin olmasi ile ilgili, o dénemde qidugibi sicak para cikinin tlkeden bir
gecede dglde belki bir hafta, belki bir ay gibi bir donemeayilaca

distncesindedirler. Katiimcilara gore boylece krigikici etkileri hafifletilebilinirdi.

Olumsuz gorite olan katilimcilar ise kisa vadeli yatirimcinghegiecgi vergiyi goze
alarak ulke ekonomisine giryapac! ve bu maliyeti bilen yatirirmcinin kriz ortaminda
ulkeden aynisekilde cikacgl; dolayisiyla verginin hicbir etkisinin olmayaga
gortsindedirler. Bu konuda katilimcilarin ortak fikrieiszergi uygulamada olsa bile
krizin ¢ikac&l, krizin nedenin ulke tzerinde var olan farkl ajar neticesinde oldiu
seklindedir.

2000-2001 krizinde uygulamada olsaydi tam anlamiyla baar getirmeyeca
distncesinde olan katilimcilardan Dog¢. Dr. Fatih Sawmadistncesinisu sekilde
aciklamstir;
“Tobin Vergisinin yalnizca yabanci kisa vadeli say@nin bir kismi Uzerinde
etkisi var. Dolayisiyla sermayes& kalmakla zararaguayacgini distiniyorsa
Tobin Vergisi durdurmak icin yeterli olmayabilir. 0Q1’'de Tobin Vergisi

konulsaydi kriz ¢cikmaya bilirdi denebilir belki dama bunun kesin bir sonucu
yok. Ben o dénemde bdyle bir vergi olmasinin krezegel olabilecgini ya da
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etkisini hafifletecgini tahmin etmiyorum. Belki sermaye bir gecedgitide daha
uzun vadeye vyayillarak piyasadan cikardi. Ama o pdaakrizden dersler
cikarilamayabilirdi. Kaldi kisu anda o dénemde krizdergrénilenler sayesinde
basarili bir ekonomi politikasi uygulangini distindyorum.” (Kkisel gorigme,

16.12.2011)

Yaptigimiz mulakatlar ile kriz doneminde ganan gelimeleri ve sonuglari
incelemelerimiz neticesinde 2000-2001 yillarinda@&rtamda Tobin Vergisinin
uygulanmg olmasi durumunda dahi spekuilatorlerin  kriz  ortashain Tarkiye
ekonomisinde kalmasi olaginin olmadgini sdyleyebiliriz. Tobin Vergisinin
uygulamasi ile ilgili olarak, uygulamanin tamamenzik engelleyemeyegg fakat
sicak paranin cikini yavalataca gorisiindeyiz. Ayrica verginin orani ¢ok glikte
olsa o doénem icin bir finansman araci olarak kul&nbilinir, krizin etkileri
hafifletilebilinirdi.

3.4. Katilimcilarin Tobin Vergisi'nin Turkiye’de Uygulanabilirli gi le Tlgili
Dustnceleri

Yaptigimiz mdulakat sirasinda katihmcilara  Tobin  Vergsin Turkiye'de

uygulanabilirligi ile ilgili dusincelerini sorduk. Katilimcilarin %26,09'u bu fikri
olumlu bulurken, %73,91'i ise olumsuz bulmaktadirablo 15'de yer alan 6zet
tablodan yararlanarak hazirlganiz sekil 10’ da goéruldgi gibi katiimcilarin bayuk
cogunlugu Tobin Vergisinin Turkiye’de uygulanabilifine olumsuz yakkmaktadir.
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Sekil 10. Katihmcilarin Tobin Vergisinin Tirkiye’de Uygulanabilirli gi ile ilgili
Gorusu

H Olumilu Olumsuz

74%

Katilimcilarin digdncesinin nedenlerini genel hatlariyla incefgaizde ise; Tobin
Vergisinin Turkiye’de uygulanabilifi konusunda olumlu diinceye sahip olan
katiimcilar, sermaye giricikisinin serbest oldtu tlkemizde vergi uygulamasinin
spekulatif doviz alm-satimlarini  azaltarak kur g#hnmalarinin 6nine
gecilebilecgini savunmaktadirlar. Fakat uygulamanin ekonomiritiee yerleebilir

olmasi icin politika uygulayicilarinin karali olmagerektgini vurgulamaktadirlar.

29.03.2012) “Turkiye'ye fayda gkyacaktir. Buhran donemlerinde ani sermaye
hareketlerini dilirerek krizlerin daha yumak atlatilmasini ggayacaktir.” diyerek

savunmugtur.

Turkiye’de Tobin Vergisinin uygulanabiligine olumsuz yakkan katilimcilar ise,
Turkiye'de cari acik ve buylme sorunundan dolaynekmisinin sicak paraya ihtiyaci
oldugunu ve dolayisiyla kontrol etmeye gahak vergi uygulamasinin getirilmesinin
yatinnmciyi kagiragani ve kriz beklentisini artiraga distincesindedirler. Ayricgu
anda yaanan kuresel finansal krizin etkileri ile de dahzk gstenmeyen sonuclara
neden olabilegéni sdylemglerdir. Katilimcilarin Tarkiye icin uygulanabiligini
sakincali gormelerindeki ortak neden ise cari apkunundan dolayl sicak paraya
duyulan ihtiyactir. Konu ile ilgili olarak Ekonomforumcusu Gokhargen su sozleri

soOylemitir;
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“Turkiye’de dsa baimhlik oldukca fazla. Dolayisiylasu an ki cari agik
oranlariyla bdyle bir vergi uygulamasi ¢ok zor. E\2010 yilinda Tobin Vergisi
uygulayalim mi, uygulamayalim mi tgrnalari ygandi. Ama Merkez Bankasi
Aralik 2010’da farkh bir para politikasi uygularegeni agikladi. O donemde
uygulanan para politikasi nedeniyle Tobin Vergishkaydi ger bagarili sonuclar
elde edilebilirdi; ama muhtemelen bugiin kaldirglrolurdu. Su anki ekonomik
ortamda; cari agimiz bu kadar fazlayken, gh ba&imlilik yani sicak paraya bu
kadar ihtiya¢c varken, dinyada ekonomik ortamdagfivensizlik varken dgru
olmaz. Ayrica Sicak paradan ¢ok da korkmam gereki$aak para korkulacak
bir sey de&il ama akilli kullanabilirsen, yonetebilirsen.”@sel goérigme,
29.11.2011)

Bizce, politika uygulayicilari her tarli tepkiyi gé alarak, insanlarin Iiks tiketim
aliskanhklarini kirmaya yonelik vergileri artirdiklada sicak paraya duyulan ihtiyac
azaltila bilinir. CUnkl cari acik tamamen enerjiyacindan kaynaklanmamakta, ks
tuketime bgl olarak yapilan ithalatta 6énemli bir yer tutmatita Ayrica Ulkemizde
gerekli yatinmlar yapilarak enerji ihtiyacinin kdanacg sik sik belirtilen
konulardandir.  Yine alinan onlemler ile uzun vadgtirimlar daha cazip hale
getirilirse, tamamen ga kapalillgin mimkin olmayaga kiresel ortamda, Tobin
Vergisi uygulamasi sicak paranin ulkeye sgnii kontrol etmek ve neden olabilege
aksakliklarla mudahale amaciyla destekleyici biacaplarak Tirkiye’de uygulana
bilinir. Belirtti gimiz gibi, burada politika uygulayicilarin istiktatutum ve davraslari

cok dnemli olacaktir.

3.5. Avrupa Birligi'nde Uygulanmasi Ongériilen Finansalislemler Vergisi ile
Ilgili Katihmcilarin Gorii sleri

Finansal kriz ygayan Avrupa Birlgi'nde Tobin Vergisi benzeri bir vergi olan Finansal
Islemler Vergisi uygulamasinin krizle micadelededrsig olmasi ile ilgili tartmalar
son donemde oldukca gindemdedir. Katilimcilara r&ah islemler Vergisinin
uygulanmasi halinde Avrupa ekonomisine etkisi lidggliidiistincelerini sorduk. Tablo
15 verileriyle hazirlanagekil 11 yardimi ile de gérdiiimiz gibi katilimcilarin bayuk
cogunlugu, %17,39'u, Avrupa ekonomisini olumsuz etkiley@cegOristindeyken
%82,61'i olumlu etkileyec@ni distiinmektedir.
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Sekil 11. Katilimcilarin Finansal Islemler Vergisinin Avrupa Birli gi Ekonomisine
Etkisi ile Ilgili Goru sleri

H Olumlu etkiler Olumsuz etkiler

83%

Verginin getirilmesinin Avrupa Birfii ekonomisini olumsuz etkileyegedUsiincesinde
olan katilimcilar genel olarak, AB’nin amacinin Zn sebeplerinden biri olarak
gordukleri sicak parayi kontrol altina almak @dou; amau anda Avrupa’da yanan
kriz nedeniyle sicak paraya ihtiya¢c varken verginipgulanmasinin sicak parayi
kacirma ihtimalinin ytksek oldiwnu savunmaktadirlar. Bu nedenle zamanlama
hatasindan bahsetgterdir. Zamanlama hatasi nedeniyle uygulama sordecun
amagclanan hedefe ylamayacgl gortGsundedirler. Ayrica burada amacin, verginin
gelir s&lama glevinden de yararlanmak olgunu; ama Avrupa Birfiinde coken
bankacilik sisteminin bdyle bir verginin uygulanméaslinde daha zorda kalagal
savunmaktadirlar. Finansd$lemler Vergisinin uygulanmasinin Avrupa Bgilnde
olumlu sonu¢ getirmeyegedistincesinde olan katilimcilardan Ekonomi Yorumcusu
GokhanSen diguncesinisu sozlerle aciklangtir;

“Oncelikle Tobin vergisi kisa vadeli finansaleémler tzerinden alinan bir vergi.

Sermaye hareketlerinin ise iki a@yavar; biri bankacilik sektort, bir geri ise

fonlar Gstlinden yapilan likitsiemler. Su ortamda Avrupa’daki genel itibariyle

yaplya bakg@imizda bankacilik sektérinde ciddi c¢éldi var. Birde finansal

islemlerin ¢iksindan alinacak bir vergi bankacilik sektorini datarda

birakabilir. Ayrica bankalarin denetimi devletteladu icin su ortamda tabiri caiz

ise, paray! bir cepten alip, bir cebe koymak oBRurada Sarkozy ve Merkel'in

amacl, bu gslemler Uzerinden vergi alarak piyasalari biraz ddika sikintisi

acisindan rahatlatmak olabilir. Bununla berabex sicak parayi kontrol edebilme

amaci da bir parca olabilir. Ama sicak paraya #tiplansu ortamda, daha c¢ok

sicak parayl caydirabilir. Avrupa Bigli finansal yapisina balmizda 27 lye
ulke ve 17 ulke ortak para birimi olan Euro’yu larlyor. Buyuk ve birbirlerinden
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farkli yapilara sahip bir finans ortami var. Yanyel Ulkelerde “tek para”
uygulamasi var; ama yasalar garéek bir mali yapi uygulamasi s6z konusu
olmadgi icin dolayisiyla uygulanacak olan bir vergi cofit@ansal yapiya uygun
olmayacaktir.” (Kgisel gérigme, 29.11.2011)

Uygulamanin birlik ekonomisini olumlu etkileyegegorisiinde olanlar ise, yanan
ekonomik krizlerde finans sektoriiniin roltinin bugidugu, Finansalslem Vergisinin
uygulanmasi ile Avrupa Bigi ekonomisinde finans sektérinden kaynaklanan drizl
micadele de Barili olabilecg dustincesindedirler. Ayrica dalgalanmalari
azaltabilecgini savunmaktadirlar. Finansalslemler Vergisinin Avrupa Birli
Ekonomisini olumlu etkileyegg distincesinde olan katilimcilardan Yard. Dog. Dr.
Tark Vural;

“Finansal glem vergisi bilindgi gibi Keynes tarafindan 1936 yilinda ABD ic¢in de

onerilmis bir vergidir. Yani finansalsiem vergisi onerisi yeni bir dneri gidir.

Finans piyasalarinin bigekilde dizenlenmesi ihtiyaci aslinda Ulkeleri bu ti

arayslara itmitir. Bu cercevede AB llkeleri tarafindan uyguladab# finansal

islem vergisinin Ulkelerin sermaye piyasalarini kohtmaltina alarak krizle

kargilasma olasiliklarini  dgiirecegini  soyleyebiliriz.”  (Kisisel gorigme,
01.03.2012)

Sozleriyle dgiincesini aciklamaktadir.

Katilimcilarin gorglerinden yola ¢ikarak, ekonomik yapilari birbirimdgok farkl olan
27 Uye Ulkeden meydana gelen Avrupa Birtide finansal kriz yganirken ve likidite
sorunu varken, su anda bdyle bir verginin uygulanmasinin yatirinmahacminde
azalmaya neden olabilegeden dolayl bgari s&layamayacgni soyleyebiliriz.
Londra gibi bir finans merkezine sahip olan Avrugm’ kisa vadeli hareketleri
caydirmak ya da kisitlamak oldukca glctir. Finarigi@imler Vergisi, Birlge lye
Ulkelerin ekonomilerinin daha durgusiesi ve bircok mali sorunun c¢ozulda bir
donemde, bu hareketlerin neden ofacaksakliklari kontrol etmek amaciyla, hem de
gelir sgglama glevinden yararlanmak i¢in uygulana bilinir. Fakatanda yganan kriz
nedeniyle d@ru bir zamanlama olmagh gorisiindeyiz.
3.6. Katilimcilarin Avrupa Birli gi'nde Finapsa}l Islemler Vergisinin Uygulanmasi
Halinde Turkiye Ekonomisine Etkileri Ile Ilgili DU stinceleri
Mulakatlar sirasinda katiimcilara Avrupa Biilnde tartsilan Finansalislemler
Vergisinin uygulanmasi halinde Turkiye ekonomismasil etkileyecg@ ile ilgili
diUstncelerini sordukSekil 12'de de goruldgl gibi katilmcilarin biyik bir kismi
Turkiye ekonomisinin olumsuz etkileyagedtstincesindedir. Katilimcilarin %56,52’si
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uygulamanin Turkiye ekonomisini olumlu etkileygcegorisiindeyken, %43,48'i
olumsuz etkileyeggni belirtmistir.

Sekil 12. Katilimcilarin  Finansal Islemler Vergisinin Avrupa Birli gi'nde
Uygulanmasi Halinde Turkiye Ekonomisine Etkileri ile Tlgili
DusUnceleri

B Clurnlu elkiler Olurnsus elkiler

Tarkiye ekonomisini olumsuz etkileyegie distincesinde olan katilmcilara gére,
Avrupa Birligilmin  bdyle bir vergiyi uygulamasi durumunda Tur&ige de
uygulanacaktir. Cinku Turkiye Avrupa Bfiiile entegrasyon stireci icerisinde Avrupa
ekonomisine bamh hale gelmgtir. Dolayisiyla cari acik nedeniyle sicak paraya
bagimli hale gelen Turkiye ekonomisi, bu yatirimlalkeye ¢cekmek igin faiz oranlarini
artirmak zorunda kalabilir. Ayrica sicak paraninomkmik gostergeler nedeniyle
gelismekte olan Ulkelere ya da ggfiis Ulkelere gidecgni savunmanin zor oldwnu
belirtmiglerdir. Yilbaindan beri gedimis tlkelerin ekonomik performansinin dasdk
oldugunu hatirlatarak, kriz ortaminda sicak paranin gilivegordigu ulkeye yatirim
yapacg@! disuncesindedirler. Sicak paranin Avrupa ve ABD’derdigeni ve bu
paranin vergi uygulamasi durumunda kendi evindatratmedii icin, Turkiye gibi
km’lerce uzak bir Ulkeye de gitmeyeagel disinmektedirler. Sicak para daha c¢ok
ABD gibi daha giivenilir limanlara gidecektir. Firsa Islemler Vergisinin Avrupa
Birli gi ekonomisinde uygulanmasi halinde Turkiye ekonamigdumlu etkilemeyecg
gorisinde olan Ekonomi Yorumcularin ClneytsBeansu sozlerle acgiklangtir;

“ftalya ve Yunanistan'i bir kenara koyarsak ysiibdan beri en kotii performans
gelismekte olan ulkelerde yaniyor. Dolayisiyla Avrupa Biinde Tobin vergisi

87



uygulandgindan ‘oradan para kacar getiekte olan ulkelere girer’ diincesi
yanls bir disiincedir. Paranin ¢ Amerika ve Avrupa oldgu sirece kendi
evinde rahat etmeyen hicbir fon, paray! kilo metre¢ uzga yatirmaz. Sarkozy
Tobin vergisini savunuyor ama Sarkozy bana gorealsipara gelirken zarar
veriyor, girisi ve ¢iksl kolay olmasin” dilincesiyle savunuyor. Ama politikacilar
yapisal sorunlari ¢cozmeden “ sicak para bana zamdyor yavalatalim” gibi
distincelerle hareket egii middetge bu kriz sorunu ¢ozilemez. Krizle micadel
su ortamda bir care @#.” (Ki sisel gorigme, 29.11.2011)

Uygulamanin Turkiye ekonomisini olumlu etkileygcegoristiinde olan katilimcilar
genel olarak, AB de uygulanacak verginin Turkiyesgmaye gigini artirabilecgi ve
sicak paraya ihtiyaci olan Turkiye ekonomisini eawdirabilecgi dustncesindedirler.
Olumlu etkileyecgi gorisinde olan katilimcilardan Dr. Hilya Karadeniz sfsel
gorisme, 30.03.2012), Finansdklem Vergisi'nin uygulamasi durumunda, vergi
gelirleri artac@ini; Turkiye’de faiz oranlarinin dinya ortalamasigére yuksek

olmasindan dolay! yatirrmcilarin caymay&oca sdylemektedir.

Tum bu gorgler siginda, Avrupa Birlgi'nde Finansalislem vergisinin uygulanacak
olmasinin yatirrmcilyr kismen de olsa Avrupa piyasatlan caydiragani ve risk
almay! pek sevmeyen sicak paranin kiresel finakigalortaminda ABD gibi daha
guvenilir limanlarn tercih ede@ni sdyleyebiliriz. Tarkiye'nin  ise Avrupa
ekonomisiyle siki ikkilerde olmasi nedeniyle Finansiglemler Vergisini birsekilde
uygulamak zorunda kalacaktir. Spekulatorleri Tyekekonomisinden caydiracak bu
uygulamanin cari ac¢ik sorunu nedeniyle sicak patag@amli hale gelen Turkiye
ekonomisini olumsuz etkileyegmi, dolayisiyla politika uygulayicilarin verginin
maliyeti kadar, belki de daha fazla faiz oranlaramtirmak zorunda kalagmi

savunabiliriz.
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Tablo 15. Ozet Tablo

Soru 1 Soru 2 Soru 3 Soru 4 Soru 5 Soru 6
Adnan DOGRUYOL |Hayir | Hayir Olumsuz | Olumsuz| Olumsuz Olumsu
Aydin YILMAZ |Evet Evet Olumsuz | Olumlu Olumlu Olumlu
Cahit SANVER |Hayir | Hayir Olumlu Olumsuz | Olumsuz| Olumlu
Cuneyt BASARAN [ Evet Hayir Olumsuz | Olumsuz| Olumsuz Olumsu
Faruk BAL | Evet Hayir Olumlu Olumlu Olumlu Olumlu
Fatih DEMIR |Hayir | Hayir Olumlu Olumsuz [ Olumsuz| Olumlu
Fatih SAVASAN | Evet Hayir Olumsuz | Olumsuz| Olumsuz Olumsu
Fuat SEKMEN [ Hayir | Hayir Olumsuz | Olumsuz| Olumsu Olumsu
Hakan AY |Hayir [ Evet Olumlu Olumsuz | Olumsuzl Olumsuz
Hamdi GENC | Hayir | Hayir Olumsuz | Olumsuz| Olumsu Olumsu
Hulya KARADEN 1Z | Evet Evet Olumlu Olumlu Olumlu Olumlu
Gokhan SEN | Evet Evet Olumsuz | Olumsuz| Olumsuz  Olumlu
Mehmet Ali ERGUN | Evet Hayir Olumsuz | Olumsuz| Olumsuz Olumsu
Mustafa CELEN | Evet Evet Olumsuz [ Olumsuz| Olumsuz Olumlu
Mustafa ERDOGDU | Evet Evet Olumlu Olumlu Olumsuz| Olumlu
Mithat KILIC | Evet Hayir Olumsuz | Olumsuz| Olumsuz  Olumlu
Nurullah ALTUN | Evet Evet Olumlu Olumsuz| Olumsuzl  Olumlu
Rahim AK [ Evet Evet Olumsuz | Olumsuz| Olumsuz Olumsu
Seref DEMIR | Hayir | Evet Olumsuz | Olumsuz| Olumsuz  Olumlu
Sevket TUYLUOGLU |Hayir | Hayir Olumsuz | Olumsuz| Olumsu Olumsu
Tark VURAL [Evet Evet Olumlu Olumlu Olumlu Olumlu
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Tablo 15'in devami

Sorul| Soru?2 Soru 3 Soru 4 Soru 5 Soru 6
Yasar AKYILDIZ | Evet Evet Olumlu Olumlu Olumsuz  Olumsuz
Yunus DEMIRLI | Hayir | Hayir Olumsuz | Olumsuz| Olumsuz Olumlu
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SONUC

Finansal piyasalarda son 40 yildiggaan gekmeler, 6zellikle finansal serbesfheeye
geck, yeterli ekonomik gicti olmayan ggliekte olan tlkelerin ekonomik kriz riskini
artirmstir. Finansal serbestime ile ekonomilerinde sorunlar pa@osteren ulkeler,

donem dénem bu hareketleri kontrol altina almageflemglerdir.

“Kisa vadeli sermaye hareketlerini kontrol altireina hedefi olan araclardan birisi de
“Tobin Vergisi” dir. James Tobin'in kiresel olaralygulanmasini 6nergii bu vergiyi,
ulkeler donem dénem uygulasalar da, kuresel anlavedg uygulanmangtir. Tam
anlamiyla hayata gecirilemegniolan vergi, yganan ekonomik krizler neticesinde

ekonomi literatlrinde sik sik tarna konusu olmgtur.

Uygulamanin ana fikri, sermaye transfatemleri Uzerine dgiik-sabit oranli bir vergi
konularak bu dlemlerin maliyetini artirmak ve boéylece hacmini kxeaktir. Temel
hedefi doviz kurundaki dalgalanmalari azaltilmaérolergi amacina ujabilir. Fakat
verginin hedefledii amaca ulgabilmesi igin, istikrarli bir ekonomik yapi icensle
uygulanmasinin son derece onemli @giou digtiniyoruz. Iyi bir zamanlamada
uygulanan Tobin Vergisi bir frelevi gérerek, ekonomide ki dalgalanmalarin kontrol
altina alinmasini gtayabilir. Boylece yiksek faiz orani ve dalgali @kurlarindan
faydalanarak kazan¢ @amay! hedefleyen spekdilatif hareketler engelldnera da
hacmi azaltilarak, bu hareketlerin 6zellikle gelekte olan ulkelerdeki, yikici etkisi
azaltila bilinir. Fakat verginin uygulamaya konwdgicdonemdeki ekonomik veriler son

derece 6nemlidir.

Sabit-digik oranli ve kuresel olarak uygulanmasinin zorlukidan dolayi elgirilen
verginin, Alman bilim adami Spahnin gglrdigi gibi, iki kademeli olarak
uygulanmasi daha glakli sonuclar getirecektir. Spahn’in onetdikili yapida, digik
oran, klem hacmi dgunuldiginde ciddi bir gelir kayna olacaktir. Gerek
duyuldygunda kademeli olarak artirilan vergi orani ise ekoik istikrarin
sglanmasina yardimci olacaktir. Artirrml verginin r@aman devreye giregai
belirlemek igin kurun dalgalanabilegiebir aralik tanimlamgtir. Bu aralik igindeki
islemler vergilendiriimez. Belirlenen bu araliksohdaki kur glemleri artan oranlarla

vergilendiriimeye bglanir. Belirlenen araliktan uzaklskca da vergi orani
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yukselecektir. Boylece doviz kuru her gun belli ld&dar icerisinde kalacak ve
spekulatif amacl hareketleri caydirnytevi yerine gelecektir. Boylece Ulke teksiaa

vergiyi uyguladginda, sicak paranin Ulkeden egiki kontrol edebilecektir. Ayrica
kendi ekonomik yapisina gore verginin oranini bafebilmesinin verginin barisini

artirac@ disuncesindeyiz. Spahn yakleni bir noktada, Tobin Vergisine getirilen
kiresel olmasi, oranin spekulatif hareketleri caydda dgik ve sabit oranli
olmasindan dolayi yetersiz kalgcaeklindeki elatirileri cevaplayarak, uygulanmasini

muimkun hale getirmektedir.

Latin Amerika krizi doneminde Tobin Vergisi Malezyarjantin ve Brezilya gibi
Ulkelerce uygulanng) yine bu dénemde ¢#li uluslararasi kurumlar Tobin Vergisiyle
ilgili calismalar yapmgtir. Son zamanlarda ise, 6zellikle Aimanya ve Beamn Tobin
Vergisine olan ilgisi artmtir. Tobin Vergisine ilginin artmasinin nedeni ikesa vadel
sermaye hareketlerini kontrol etmekten cok, vergigelir sglama klevidir. James
Tobin’in %0,1-%0,5 gibi dgiik oranl belirledéi verginin konusunu okturan kisa
vadeli slemlerin hacmi yuksek olmasindan dolayi, getirisinde fazla olaga
distncesiyle hareket edilmektedir. Zira son zamanld@mzeallikle Avrupa’da yganan
finansal kriz, tlkelerin likidite ihtiyacini artirgtir. Asil amacinin kisa vadeli sermaye
hareketlerini kontrol etmek olgunu belirten James Tobin ise, vergiden elde edilece
olan gelirin  kuresel kalkinmayl desteklemek amaciylkullanilabilecgini

belirtmektedir.

Daha 6ncede belirgiimiz gibi verginin zamanlamasi ve oranin belirlesimson derece
onemlidir. Aksi takdirde amacindan ¢ok daha faskinuclara sebep olabilir. Bu tarz bir
deneyimi 2006 yilinda Tayland hukumetisgens, uygulamg oldugu vergi nedeniyle
spekulatorlerin tamamen Ulkeden ka¢gmasina nedeansalmvergiyi kaldiriimgtir. Bu
deneyimlerden hareketle, verginin bir 6érnek oldnaki slemler Gizerinde uygulanmaya
konulmasi, vergiden gmnacak bgarinin 6lgtlmesini gdayabilir. Burada politika
uygulayicilarinin da kendilerinden emin ve tavizrmez sekilde hareket etmeleri son
derece Onemlidir. Zira vergi alinmasi bir takim agikgruplari tarafindan ko

gorilmemesine ve farkli yaptirimlara neden olabilir

Cari aclik sorunu yayan Turkiye ekonomisi agisindan, Tobin Vergisgulgmasi

zaman zaman tagtna konusu olmgiur. Seksenli yillarin sonu ve doksanli yillarin
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basinda finansal serbesgimeye balayan, fakat yeterli ekonomik alt yapiya sahip
olmayan tilkemizde bu hareketler neticesinde kriggganmstir. Oyle ki 2000 ve 2001
yillarinda yganan krizlerde ulkeden bir gece de milyon dolagdamis ve krizin
etkileri bayumigtir. Bu yaananlar sicak paranin kontrolini gindeme gedimmi
Yaptigimiz mdulakatlar neticesinde g@timiz, kriz déneminde Tobin Vergisi
uygulamasi olsaydi dahi tlkedeki ekonomilgldtar nedeniyle yatirrmcinin ddeyege
vergiyi goze alarak, bu paranin Ulkeden ciacgonindedir. Hedefi mimkin
oldugunca risksiz kazan¢ gamak olan sicak paranin gkio dénemde vergi
uygulamasi olsaydi, belki bir gece desiide bir haftaya yayilacakti. Ve béylece doviz
kuru daha yurmgak artslar yasayabilir ve krizin etkileri daha hafifletilebilingi.

80’li yillarda finansal serbestime hareketleri, guclu Ulkelerin artik kar etme imka
bulamayan sermayesinin, cevre Ulkelere giderekdaur&ur ve faiz orani ile kazang
sgilama diuncesiyle bglamistir. Ve boylece ge§mekte olan ulkelerde, gelen para
sayesinde yatim yaparak blyuyebilecektirsafean gelimeler neticesinde durum hig
de oyle olmamtir. Clnkl sicak para gefditlkede bazen bir hafta gibi ¢cok kisa
surede kalmakta ve gefdlitlke ise bu paraya givenerek yatirrm yapamamaktad
Dolayisiyla kisa vadeli sermayenin hem anapara therfaiz kazancini alarak tlkeden
ctkmasi, yatirirma yonlendirilemegliicin daha cok luks tiketime gitmesi sonucunda
ithalatin artmasina neden olmaktadir. Dolayisiyl&elarin cari aclk sorununu

blayutmtar. Turkiye'de tam olarak bdyle bir sorunggamaktadir.

Cesitli gruplar arasinda yapilan gaérieler neticesinde, Turkiye'nin sadece Tobin
Vergisi uygulayarak kisa vadeli sermaye hareketié&ntrol edebilecgni ve bdylece
cari acik sorununu ¢ozegai savunmak dgru desildir. Clnku Turkiye ekonomisi ilk
basta enerji sorunu nedeniylesdi ba&iml bir tlkedir. Enerji dyinda, ana mal Uretimi
yeterli olmayan ve luks tiketimin fazla olmasi neigee doviz ihtiyaci sicak paraya
bagimliligl artirmaktadir. Bu amagla Ulkenin géhi ve ekonomik bgimsizlgini
kazanabilmesi agisindan son derece 6nemli olan a@k sorununu ¢O6zmek igin
birbirini destekleyici politikalar uygulanmalidiBurada politika uygulayicilarinin da
taviz vermez olmasi son derece Onemlidir. Zira veatak psikolojik olarak

mukelleflerde bir tepki yaratmakla birlikte, Ulkey@cak paranin az girmesi luks
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tuketimin zorunlu olarak azalmasina neden olacalddalgkanliklarindan vazge¢gmek

olan ulke vatandgarinin tepkisine yol acacaktir.

Turkiye'de Tobin Vergisi Merkez Bankasi tarafind2@06 ve 2010 yilinda gindeme
getirilmesine rgmen donemin ekonomi bakani tarafindan ilgi gérmenressebebi
belki de uygulanmasi halinde kisa donemli olaraliipie rakamlarini diiirecek ve

siki 6nlemler alinmasinin tlke vatagidau tarafindan tepki toplayacak olmasidir.

2006 yilinda ve 2010 yihinda uygulanan para pdagik neticesinde Ulkede doviz
sikintisi yganmg ve TL'nin &ir1 degerlenmesi ihracatin dihesine neden olurken,
doviz sikintisini artirigtir. O dénemde Spahn’in 6negdgibi artirimli ve dolayisiyla
ihtiyaca yonelik oranlarla uygulanabilecek olan ifoWergisi, tlkenin doviz ihtiyacini
karsilayabilirdi. Belki de son gunlerde cari acik sanuaiddi boyutlara ulgnasinin

nedeni gerekli ekonomik zeminin varken uygulanmachas

Yaptigimiz milakatlar neticesinde, katilimcikar anda kiresel finansal krizggnirken
verginin uygulanmasinin, yatirrmcinin pgni artirlpp Ulkeden kacmasina neden
olaca ve doviz ihtiyaci nedeniyle ekonomide daha ciddrunlara yol acabilege
ortak digiincesindedirler. Avrupa Bigli'nde 6zellikle Almanya ve Fransa tarafindan
tartisilan, ingiltere’nin ise dunya finans merkezi olmasi negienkasi ¢iktizi Tobin
Vergisi benzeri bir vergi olan Finandalemler vergisinin uygulanmasinin ise elbette ki
Tarkiye'yi etkileyecgi dustncesindeyiz. Cunkid Tdrkiye ekonomisi  Avrupa
ekonomisinden etkilenen bir yapiya sahiptir. Amaklyje ekonomisinirgu anda boyle
bir uygulama icin gerekli ekonomgartlara sahip oldgunu sdylemek oldukca gugtar.
Kaldi ki 27 Gye Ulkeden okan ve mali yapilari birbirinden ¢ok farkli olan Ayra’da

da uygulanmasi zor géziukmektedir.

Turkiye'de Tobin Vergisinin uygulanabilmesi icin églikle vatandglarin tepkisi géze
alinarak politika uygulayicilar tarafindan sikitiyan onlemleri alinmah ve ¢a
bagimhlik, 6zellikle liks tuketim acgisindan azaltilgza calgiimalidir. Daha sonra
Spahn’in dnergi gibi artirrmbh bir Tobin Vergisinin uygulanmasida vadeli sermaye
hareketlerinin yikici etkilerinden korunmak ve cagik sorununu ¢6zmek acisindan
basari getirecgi disiincesindeyiz. Ayrica verginin giik oranli- artirimli olarak sadece
sermaye cikindan ve kisa vadelislemlerden alinmasi paranin Ulkeye gii
sglamak acisindan 6nemlidir. Boylece sermayenin iilkiden Ulkeye gigi kontrol
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edilebilecektir. Vergi her turlt tureslevi kapsamalidir ki yatirimci vergi 6dememek
adina verginin uygulanmagliislemlere kaymasin. Spekulatif amacl yatirimlarsegér
gore dgisen oranlar uygulanmalidir ki, spekulatif amachakwadeli yabanci sermaye
cezalandirilirken, uzun vadeli yatirnmlaguix edilmis olsun. Bu tlr bir uygulamanin
denetim agisindan da kolaylikgtayaca! distincesindeyiz. Ayrica Bakanlar Kuruluna
vergi oranlarini belirli bir oranda arttirma ya daaltma yetkisi verilmelidir. Boylece
olusabilecek bir dalgalanma da oranlarla midahale wesdile sermaye cikinin
ekonomik kgulun gerektirdgi sekilde olmasi sganabilir. Elde edilen vergi geliri ise
kamu butcesi dinda ayri bir fonda toplanarak TCMB’nin rezervlerieklenmeli ve
kurun istikrari icin kullaniimalidir. Ayrica vergeliri zaman zaman sosyal politikalarin
uygulanmasi amaciyla da kullanila bilinir. Bu oieédire sahip olarak Turkiye'nin tek
basina uygulayaca Tobin  Vergisinin bgari sansinin oldgunu diglintyoruz. Fakat
daha once de belirgiimiz gibi, Glkenin i¢cinde bulundiu ekonomiksartlar, krizin
beklentilerinin olmadii donem ve yumgak gecgler ile uygulanmasi, ¢a ba&imhlig

fazla olan Turkiye ekonomisi acgisindan oldukca dligim
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EKLER

Ek-1: Tobin Vergisi'nin Turkiye’de Uygulanabilirli gi Hakkinda Gori's Edinmeye

Yonelik Milakat Cali smasi

Bu mulakat cakmasi, kisa vadeli sermaye hareketlerini kontrohed amaciyla
uygulanan Tobin Vergisi'nin Turkiye’de uygulanmasialinde, nasil sonuglarla
karsilasilacaz! ile ilgilidir. Konu ile fikirleriniz 1siginda, ¢camanin daha aydinlatici
olacai disiincesindeyim. Calma tamamen akademik  amac icin
gerceklgtiriimektedir.  Sizlerin  verdikleri  hicbir  bilgi b&ysel diuzeyde

aciklanmayacaktir.
Tesekkir Ederim...
Ozge ALIOGLU
Sakarya Universitesi, Maliye ABD

1)Sizce %0,1-%0,5 gibi diik oranli Tobin Vergisi, kisa vadeli sermaye hatiekini

kontrol etmede, 6zellikle ggnekte olan ulkelerde, karil olabilir mi?

2)Ozellikle gelimekte olan (lkelerde ve iilkemizde de sicak paraeKedleri nedeniyle
yasanan finansal krizlerle mucadelede, Tobin Vergygjwiamasinin etkisi olur mu?

3)Turkiye’de 2000-2001 wanan ekonomik krizlerde Tobin Vergisi uygulamasi

olsaydl, krize etkisi sizce nasil olurdu?
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4)Kuresel olarak uygulanmasi 6ngorilen Tobin Vemgis, Turkiye’de uygulamasi

basarili sonuglar getirir mi? Sizce Turkiye ekonomisiasil etkiler?

5)Son zamanlarda kuresel finansal krizagg@an Avrupa Birlgi'nde, Tobin Vergisi
benzeri bir vergi olan Finansalslem Vergisinin uygulanmasi Avrupa Bili
ekonomisini sizce nasil etkiler? Finangglem Vergisi'nin uygulanmasi, sizce krizle

miicadelede l3ari getirir mi?

6)Avrupa Birligi'nde Finansallslem Vergisi'nin uygulamasi durumunda, Turkiye

ekonomisi nasil etkilenir? Turkiye’de de uygulanmsi& konusu olur mu?

KATILIMCININ :

AD - SOYAD

CALI STIGI KURUM :

105



OZGECMIS

1986 yili Eylil ayindaistanbul'da diinyaya gelen Ozge MGLU, ilk ve orta
Ogrenimini  Zonguldak'ta tamamladi. 2004 yilinda Melhme€elikel Anadolu
Lisesi'nden mezun olup, Sakarya Universitéiisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Maliye Bolumiinde lisansggtimine baladi. 2008 yilinda Sakarya Universitdkiisadi
ve Idari Bilime Fakiiltesi Maliye Bolimiinden Mezun oldaik sonra yine ayni yil
Sakarya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisi MaliAnabilim Dalinda Yiksek
Lisans gitimine baladi.

106



