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OZET

Bu calismanin amaci, uluslararasi finansal istikrarsizliklarin engellenmesinde
sermaye hareketleri iizerine getirilen ilave vergilerin incelenerek, politika yapicilara ve

ekonomik anlamda karar vericilere ¢esitli oneriler sunmaktir.

Bu amaglara ulagmak iizere, uluslararasi finansal piyasalar ve bu piyasalarda
yasanan spekiilatif hareketler degerlendirilerek, finansal piyasalarda yasanabilecek
problemlerin giderilebilmesi i¢in Tobin Vergisi’nin uygulanabilirligi incelenmistir. Ulke
ekonomilerini ve hiikiimetleri kaosa ve istikrarsiz bir yapiya siiriikkleme potansiyeline sahip
olan finansal krizlerin engellenmesi noktasinda Tobin Vergisi’nden beklenenler oldukca
basit bir mantik iizerine kuruludur. James Tobin isimli bir iktisatcinin teklifi iizerine
akademik ve siyasi ¢evreler tarafindan Tobin Vergisi olarak bilinen bu yaklasim, 6zellikle
kisa vadeli spekiilatif maksatli para hareketleri iizerine getirilecek bir vergi prensibine
dayanmaktadir. Bu vergi oraninin piyasalardaki yapiyr etkilemeyecek diizeyde kiigiik
olmasi tavsiye edilmistir. Tobin’e gore cok kisa bir siire icerisinde ¢ikar saglamak {izere
finans piyasalarina giren yatirimeilar, vergi sayesinde ddemek zorunda kalacaklar ilave

ylkten kacginarak spekiilatif hareketlere miiracaat etmekten vazgegecektir.

Spekiilatif hareketlere vergi getirilmesi fikri ilerleyen yillarda farkli yaklagimlarla
desteklenmistir. Bunlardan ilki olan Spahn, iki basamakli vergi sistemi Onerisinde
bulunmustur. Buna gore, verginin orani ilk baslarda diisiik, ihtiya¢ duyuldugunda ise
kademeli olarak yiikseltilecektir. Bir diger yaklasim ise Rodney Schmidt tarafindan
getirilmistir. Schmidt, Spahn’nin aksine vergi gelirlerine odaklanmis ve vergi oram kiiclik

dahi olsa ¢ok ciddi tutarlarda bir vergi geliri elde edilecegi lizerine vurgu yapmustir.

Tobin Vergisi’nin pek cok kesim tarafindan desteklendigi gibi vergi yaklasimini
elestirenler de s6z konusudur. Vergi’yi elestirenlerin en 6nemli dayanak noktalari, verginin
kiiresel olmasi gerektigi ve vergi cennetlerinin elimine edilemeyecegi konulari olmustur.

Bununla birlikte politik engeller de goz ardi edilemeyecek derecede onem arz etmektedir.
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Giliniimiizde Tobin Vergisi olarak isimlendirilmese de, Tobin Vergisi’ne biiylik
benzerlikler gdsteren bir takim vergiler sz konusudur. Bunlarin ilk akla geleni borsalarda
islem goren hisse senetlerinin satig1 lizerine getirilen vergiler olmaktadir. Londra borsasi
gibi iinli piyasalar da dahil olmak iizere, diinyanin pek ¢ok yerinde hisse senetlerinin satisi

tizerinden vergi alinmaktadir. Bu vergi oranlar kendi icerisinde farklilik arz etmektedir.

Tobin Vergisi’nin uygulanmasi neticesinde arzu edilen en 6nemli gelismeler,
gerek ulusal ve gerek uluslararasi diizeyde finansal krizlerin engellenmesidir. Bununla
birlikte oOzellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinin yapilandirilmasinda, kaynaklarin
etkin kullaniminda ve belirsizliklerin giderilmesi noktasinda Tobin Vergisi’'nden olumlu

sonuglar alinabilecegine vurgu yapilmigstir.
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ABSTRACT

The main object of this dissertation is to observe the currency transaction taxes
which are levied to prevent from international financial crisis and give some idea for

decision makers about it.

To obtain these targets, international financial markets and speculative
transactions were evaluated. With this scope, by analyzing financial markets,
implementation of the Tobin Tax was evaluated. Tobin Tax, which has got potential to stop
the economic crisiss and instability, based on a very simple rule. This idea had been offered
by an economics called James Tobin, and after that it was known as Tobin Tax by
academicians and politicians. The main idea of The Tobin Tax is levying a tax on all short
term money transactions. It was advised that a small rate of tax should be decided. Tobin
says that investors would not enter the markets, if there is an added tax, which makes their
transaction more expensive, so they would not attempt speculative actions and leave the

financial markets without buying for short term capital.

The idea of added tax on speculative transactions was supported by some
academicians. First of them was Spahn offered two-tier Tax system which offers that at the
beginning tax rate should be small, and it should be raised when it is needed in the future.
Another supporter was Rodney Schmidt. His idea was totally different from Spahn’s.
Rodney focused on income which will be obtained through Tobin Tax. Even there is a

small rate of tax, tax income will be great amount.

As there are some supporters of the Tobin Tax, some people were disagreeing
with it. Generally, disagreement comes by the existence of the tax heavens and necessity of
the Tobin Tax’s implementation on international markets. Furthermore political problems

should be considered seriously as well.

Even though there are some taxes, which names are different, very similar with

Tobin Tax. The first of them is known as security transaction taxes which are levied on
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security transaction in stock exchange. Including London Stock Exchange, security
transaction taxes levied on in so many places around the world. There are various tax rates

in these places.

The most important target of the Tobin Tax is to prevent from financial crisiss
both national and international levels. Moreover, it is expected from Tobin Tax
implementation to give positive results, especially restructuring the developing countries’

economy, using resources efficiently, and sorting out uncertainty.
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GIRIS

Sabit doviz kuru sistemi {izerine kurulu olan Bretton Woods sisteminin 70°1i
yillarda ¢okmesinin ardindan yasanan gelismeler neticesinde, finansal piyasalarda ¢ok
ciddi yapisal degisiklikler ortaya ¢ikmaya baslamistir. Dalgali kurun uygulanmaya
baslandig1 finansal piyasalarda, ekonomi iizerinde devlet kontrolleri giderek azalarak,
serbest piyasaya gecisler hizlanmistir. Bununla birlikte finansal piyasalarda yasanan

gelismeler, beraberinde bir takim problemleri de getirmistir.

1970’11 yillarda yasanan serbestlesme politikalar1 neticesinde, ciddi boyutlarda
sermaye hareketleri yasanmistir. Ekonomi {izerindeki etkileri itibariyle bu sermaye
hareketlerinin en yikicilari, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde kendini gdstermistir.
Faiz orami farkliliklarindan istifade etmek isteyen sermaye sahipleri, liberal ekonomik
yapiy1 tercih eden gelismekte olan iilkelere kisa vadeli girisler yapmistir. Beklenen
getirinin elde edilmesinin ardindan iilkeyi terk eden sermaye, arkasinda her gecen giin
daha koétiiye giden bir ekonomi birakmistir. Yukarida ifade edilen neden sonug iliskisi,

Latin Amerika ve Giineydogu Asya iilkelerinin tecriibelerinde agikca goriilebilmektedir.

Ozellikle gelismekte olan iilkeler icin biilyiik bir tehlike arz eden sermaye
hareketlerini engellemek {izere para transferlerine vergi getirilmesi fikri, James Tobin
tarafindan 1972 yilinda ortaya konmustur. Tobin’in “asir1 yaglanmis dislilerin arasina
atilan kumlar” olarak ifade ettigi vergi yaklagimi, tiim sermaye hareketlerine ilave bir
yuk getirilmesi mantigina dayanmaktaydi. Buna gore kisa veya uzun vadeli olmasina
bakilmaksizin, bir para biriminin satin alinmasi islemi tizerinde ciizi de olsa ilave bir
vergi yiikii konmasi disiiniilmiistir. Bu sayede, Ozellikle kisa vadeli spekiilatif

hareketlerin engellenecegi varsayilmistir.

Birinci bolimde Tobin Vergisi’nin kavramsal c¢ercevesi hakkinda bilgi
verilecektir. Burada Tobin Vergisi’nin tanimi1 yapilarak, hangi islemleri kapsadig: ifade
edilecektir. Daha sonra Tobin Vergisi’nin gelisim siireci irdelenip, Tobin Vergisi’nin

gelisiminde etkili olan faktorler ele alinacaktir. Bir sonraki agsamada Tobin Vergisi’nin



amaclan irdelenecektir. Nihai olarak Tobin Vergisi’nin olumlu ve olumsuz etkileri

degerlendirilecektir.

Ikinci béliimde finansal piyasalar, finansal krizler ve iilke deneyimleri ele
almacaktir. {1k olarak piyasa kavrami incelenecek, ardindan piyasa tiirleri ve piyasalarin
gelisimi hakkinda bilgi verilecektir. Bir sonraki kisimda finansal krizlerin kavramsal
yapisi irdelenip, finansal liberalizasyon ile aralarindaki iliskiye vurgu yapilacaktir.
Ayrica finansal krizlerin kaynaklar1 ve etkileri de ele alinacak ve Latin Amerika ve
Glineydogu Asya ilkelerinin kriz tecriibelerine deginilecektir. Daha sonra Tobin
Vergisi’'nin uygulanabilirligi agisindan, vergi orani, vergi boyutu, verginin toplanmasi
ve vergi yonetimi konularinda degerlendirmeler yapilacaktir. Son olarak gelismis ve
gelismekte olan iilkelerle, bolgesel ve uluslararasi kuruluslarin Tobin Vergisi’nin

uygulanmast ile ilgili yaklagimlari ele alinacaktir.

Uciincii  boliimde ise Tobin Vergisi hakkinda degerlendirmelerde
bulunulacaktir. {lk olarak Tobin Vergisi’nin uluslararasi spekiilatif amagli sermaye
hareketlerinin azaltilmasina sagladigr katkilar degerlendirilip, ardindan Tobin
Vergisi'nin tacirlerin davraniglan tizerindeki etkisi ele alinacaktir. Daha sonra Tobin
Vergisi’nin ulusal diizeyde hiikiimetlere ve bankalara sagladig1 faydalar ele alinarak,
ulusal para politikalarina sagladigr katkilar degerlendirilecektir. Bu kisimda Tobin
Vergisi’nin ekonomik belirsizlikleri azaltmasina etkisi, iilke kaynaklarinin etkin bir
sekilde kullanimina ve gelir saglanmasina katkisi degerlendirilecektir. Tobin
Vergisi’nin ulusal diizeyde spekiilatif ataklar1 engellemesi konusunun ardindan nihai
olarak Tobin Vergisi’nin finans piyasalar1 ve iilke ekonomileri iizerinde olusturabilecegi

olumsuz etkilere deginilecektir.
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I.

TOBIN VERGISI’NE ILISKIN KAVRAMSAL CERCEVE

1. TOBIN VERGIiSI KAVRAMI VE KAPSAMI

1.1. Tobin Vergisi Kavrami

Sermaye hareketlerinin spekiilatif etkilerini engellemek gayesiyle sermaye
transferi islemlerine vergi konmasi fikri ilk defa Eichengree, James Tobin ve Wyplosz
tarafindan ortaya konmustur. Sermaye hareketleri iizerine vergi konmasi yaklagimi daha
sonra, James Tobin tarafindan 1972’de Princeton Woodrow Wilson School’da giindeme
getirilmistir. James Tobin, baskanligimi yaptigi Eastern Economic Association’in
1978’te diizenlenen yillik toplantisinda “A Proposal For International Monetary

Reform” isimli makalesiyle vergi fikrini paylasmistir.

James Tobin, uluslararast piyasalarin spekiilatif hareketler ve doviz kurundaki
volatilite yiiziinden istikrarsiz oldugunu savunmustur. Tobin’in vergi fikrini ilk olarak
ortaya attig1 70’li yillarda, finansal piyasalar {izerinde gergeklesen sermaye hareketleri
giiniimiiz rakamlariyla kiyaslanamayacak derecede kiigiiktii. Finansal piyasalardaki
sermaye hareketlerinin tehlike arz etmedigi 70’li yillarda, James Tobin’in vergi fikrine

cok az ilgi gosterildi.

Tobin’in ileri siirdiigli sermaye hareketlerine vergi konmasi yaklasimi, yillar
once yasamus Ingiliz iktisatg1 Keynes’in fikirleriyle biiyiik benzerlik gdstermektedir.
Keynes, menkul kiymetlerde olusan spekiilasyonlar1 engellemek gayesiyle piyasalara
girise ilave bir maliyet getirilmesini ileri siirerken, Tobin spot piyasalarda gerceklesen
islemler tizerine vergi konmasi fikrini savunmustur. Basit tanimiyla Tobin Vergisi; spot
doviz alim satim islemleri iizerine getirilen sabit fakat diisiik bir oranli ad valorem bir

vergidir.

* Bu piyasada yapilan islemler teslim siireleri agisindan ikiye ayrihr. ilki anlasmaya varilinca
bekletilmeden bir tarafin dovizi, diger tarafin da bunun karsiligi olan ulusal para tutarini vermesini
gerektiren islemlerdir. Bu tiir islemlere aninda teslim veya spot islemleri (spot transaction) olarak bilinir.
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1970’1l yillarda yasanan asir1 diizeydeki sermaye hareketleri ozellikle
gelismekte olan iilkelerde ekonomik problemlerin olusmasini saglamistir. Asiri sermaye
hareketlerinden kaynaklanan problemlerin krizlere doniistiigii pek ¢ok iilkede, cikis
yollar1 aranmaya baslanmustir. Ozellikle Asya ve Latin Amerika’da meydana gelen
ekonomik krizlerle ilgili olarak {i¢ ¢esit yontem degerlendirilmistir. Bunlardan ilki fiyat
tabanli, ikincisi miktar tabanli, li¢linciisii de diizenleyici niteliktedir. Fiyat tabanlh
vergiler, giris vergileri gibi daha ¢ok varliklarin karini degistirmek i¢indir. Miktar
tabanli kontrol uygulamasinda, sermaye girislerine sinir koyulmaktadir. Bu kontrol
cesitlerinin en fazla ilgi ¢ekeni ise iktisat¢1 James Tobin’in adiyla bilinen Tobin Tax

(Tobin Vergisi) olmustur.

1.2. Tobin Vergisi’nin Kapsami

Tobin Vergisi, belli bir miktardaki para biriminin diger bir para birimine
donistiiriilmesi islemi lizerinde odaklagan bir mekanizmay1 temsil etmektedir. Buna
gore verginin kapsadigi alan olan sermaye hareketleri iizerine diisiik oranli bir vergi
tatbik edilmesi diisiiniilmektedir. Islemler iizerine konacak vergi sayesinde ticarete az
dahi olsa bir engel koymak istemedigini beyan eden Tobin, “Ancak ticaret adi1 altinda
yapilan para transferlerini engellemek i¢in baska bir yol gérmiiyorum.” demistir'.
Tobin, spot piyasalarda bir para biriminin digerine donistiiriilmesi halinde transfer

miktariyla oransal uluslararasi olarak standart bir vergi uygulanmasini teklif etmektedir.

Tobin, teklif ettigi verginin, tiim finans enstriimanlarina uygulanmasi
gerektigini belirtmektedir. Tobin’e gore bu vergi, bir para biriminin bagka bir para
biriminin gegerli oldugu bolgede mal, hizmet, gayrimenkul almasi durumunda
uygulanmalidir. Tobin’in “throw sand in the wheels”" sdzleriyle 6zdeslesen bu teklifi,
nispetsiz olarak kiiresel doviz piyasalarinda gerceklesen kisa siireli ve yiiksek meblagl

sermaye hareketlerine vergi getirilmesini icermektedir’.

* “Tekerlere kum savurmak” James TOBIN, “Proposal For International Monetary Reform”, Cowles
Foundation Discussion Paper No.506, 1978, s.15.

% Frank WESTERHOFF, “Heterogeneous Traders and The Tobin tax”, J Evol Econ, Springer-Verlag, 13,
(2003), s.2.



James Tobin, doviz alis verislerini igeren biitlin uluslararasi kambiyo
islemlerini etkileyecek bir verginin uygulanmasini onermistir. S6z konusu vergi hem
alimda hem de satimda islemlerin amaci ne olursa olsun devreye girecektir. Baglangicta
bu verginin sadece cari piyasada uygulanmasi diisliniilmiis fakat cari piyasada var olan
kacamak yollarin ¢oklugu verginin diger tiim piyasalari kapsamasi gerektigini ortaya

koymustur”.

2. TOBIN VERGISI’NIN GELiSIM SURECI

Finansal hareketlere vergi getirilmesini teklif eden ilk isimlerden biri ingiliz
Iktisat¢1 John Maynard Keynes olmustur. Keynes, 1936’de Wall Street’te yiiriitiilen
islemlere az bir oranda hareket vergisi getirilmesini teklif etmistir. Keynes’in borsadaki
islemlere vergi getirilmesi teklifinin altinda yatan gerekge, spekiilatorlerin piyasada
hakimiyetlerinin biiyiikliiglinden kaynaklaniyordu. Bdyle bir uygulamaya gidilmemesi

halinde spekiilatorler asir1 derecede etkili olabileceklerdi.

Tobin Vergisi’nin gelisiminde 6nemli katkilar1 bulunan fikir babasi James
Tobin, asir1 diizeyde sermaye hareketlerinin engellenerek ekonomik istikrara ulagilmasi

noktasinda iki ¢ikig yolu oldugunu soéylemektedir:

“Bunlardan birincisi ortak bir para birimi, para ve finans politikasina yonelis ve
ekonomik biitiinlesmedir. Ikincisi ise milletler ve para birimleri arasinda daha genis bir
finans biitiinliigline ulagsmak, merkez bankasi ve hiikiimetlere kendi ekonomik
amagclara ulasabilmek i¢in mali 6zerklik verilmesidir. Birinci secenek gelecek igin
muhtemel goziikkmediginden ikinci segenegi tavsiye ediyorum. Benim teklifim
ziyadesiyle verimli uluslararasi para piyasasinin tekerleklerine biraz kum savurmak

olacaktir” demistir”.

3 Eda CIRITCI, “Kisa Dénemli Sermaye Hareketleri ve Finansal Krizler Arasindaki iligki Baglaminda
Tobin Vergisi”, Marmara Universitesi, Yiiksek Lisans Tezi, (2004), s.57.

* James TOBIN, “Proposal For International Monetary Reform”, Cowles Foundation Discussion Paper
No.506, (1978), s.4.



Tobin’in burada kullanmis oldugu “tekerlere kum savurmak™ ifadesi, 6zellikle
kisa donemli sermaye hareketlerinden kaynaklanan spekiilatif hareketleri engellemek

maksadiyla, sermaye transferleri lizerine konacak vergiyi temsil etmektedir.

Gegmisten giliniimiize kadar iilke uygulamalarina bakildiginda pek cok tilkede
menkul kiymet transferleri {izerine vergi kondugu goriilmektedir (Bkz. Tablo 2.7.). Pek
cok {ilkenin finansal transferler iizerinden vergi geliri elde etmesine ragmen, diinya
capinda ¢ok bilyiik bir yer tutan doviz transferi iglemlerine herhangi bir vergi

uygulanmamasi ¢arpiklik arz eden durum olusturmaktadir’.
2.1. Keynesyen Yaklasim Ve Tobin Vergisi

Tobin’in 70’li yillarda ortaya atmis oldugu islemlere kiiresel bir vergi konmasi
yaklagimi iktisatgr Keynes’in fikirleriyle biiylik benzerlikler sergilemektedir. James
Tobin, Keynes’e ve Keynes’in fikirlerine olan yakinliini ele aldig1 makalelerinde ifade
etmistir. James Tobin, 1994 yilinda “United Nations Human Development” isimli
raporda yer alan yazisinda Keynes’e atifta bulunmus ve Keynes’in fikirlerini
desteklemigtir.  Tobin makalesinde, Keynes’in islemlere vergi getirilmesi
uygulamasindaki asil maksadinin, tacirlerin dikkatini spekiilasyonlardan ziyade uzun

doneme ¢ekmek oldugunu kaydetmistir.

Keynes, Wall Street’teki asir1 spekiilasyonlarin engellenmesi i¢in menkul
kiymetlerin satin alinmasi islemi {izerine vergi konmasi teklifinde bulunmustur.
Gazinolarin pahalilig1 ve buralara erisimin zor olmasinin kamunun ¢ikarina oldugu
diisiincesinden yola ¢ikan Keynes, ayni kuralin hisse senedi piyasalarinda da gecerli
olabilecegini diisiinmiistiir. Hisse senedi alimlari tlizerine vergi getirilerek ABD
isletmeleri tizerindeki etkili spekiilasyonlarin hafifletilmesi umulmustur. Keynes, borsa
simsarlarinin yliksek miktarda harca tabi tutulduklari i¢in Londra Borsasinda daha az
spekiilasyonlara neden olduklarini ifade etmektedir. Londra borsasindan yola ¢ikan
Keynes, sermaye transferlerine getirilecek ilave yiiklerin finansal piyasalarin

verimliligini artiracagina vurgu yapmustir.

> Stephen SPRATT, “A Sterling Solution, Implementing A Stamp Duty On Sterling to Finance
International Development”, Intelligence Capital Limited Report, (2006), s.15.



Keynes ve Tobin’in ileri siirdiigii vergi uygulamasmin birbirinden ayrildigi
nokta, Keynes’in bu vergiyi menkul kiymetlerin transferi sirasinda (mal ve hizmetler
hari¢); Tobin’in ise doviz transferi islemlerine uygulanmasi yaklasgimindan
kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte Keynes’in genel anlamda ulagmak istedigi hedef,
tipki Tobin’de oldugu gibi spekiilasyonlarin engellenmesidir®. Keynes, borsaya boyle
bir vergi konulmasmi diisiindiigiinde, vergi sayesinde likiditenin azalacagini kabul
etmisg, bununla birlikte isletmeler iizerindeki spekiilasyonlari azaltacagi yoniindeki
kararhligmi siirdiirmiistiir’. Tobin ve Keynes’in finansal islemlere vergi getirilmesi
yaklagimlar1 arasindaki bir diger fark da sudur. Keynes, borsalara getirilecek bir vergi
sayesinde spekiilasyonlarin azaltilmasi ve volatilitenin disiiriilmesini hedefliyordu.
Ancak Tobin’in birincil hedefi milli ekonomi politikalarin1 belirlemelerinde {iilkelerin
etkinlik alanin1 genisletmek, ozellikle para politikasinda hiikiimetlerin rahatca karar

almalarimi saglamakti.

Keynes’in hisse senedi vergisi ve Tobin’in doviz piyasasi vergisinin her ikisi
de yikic1 spekiilatif aktiviteleri dnlemek amacini giitmektedir. Her ikisi de Onemli
miktarda vergi geliri saglayacaktir. Bununla birlikte, spekiilatif ticaretin etkileriyle ilgili
stnirli  teorik tartismalar olmasindan dolayi, bu g¢esit vergilendirme konular
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tamamlanamamigtir®.

2.2.  Spahn Ve Schmidt Yaklasimi

Doviz transferlerine uygulanan vergiler incelendiginde karsimiza birbirine
yaki ii¢ bakis acis1 ¢ikmaktadir. Ik ve orijinal yaklasim James Tobin’in teklifidir.
Tobin burada kisa siireli ve yiiksek degerlerdeki para ticaretini azaltmayi
hedeflemektedir. Doviz transferleriyle ilgili Tobin’in vergi teklifi, aradan gecen zaman

icerisinde farkli bilim adamlar1 tarafindan destek ve katki gérmiistiir. Bu manada Tobin

6 Robert W. DIMAND ve Mohammed H.I. DORE, “Keynes’s Casino Capitalism, Bagehot’s International
Currency, and The Tobin Tax: Historical Notes On Preventing Currnecy Fires”, Journal of Post
Keynesian Economics, Vol.22, No.4, (2000), s.3-4.

" Korkut ERTURK, “A Note on the Tobin Tax ”, University of Utah, Department of Economics, Working
Paper No: 2003-05, (2003), s.10.

¥ Thomas I. PALLEY, “Speculation and Tobin Taxes: Why Sand in the Wheels Can Increase Economic
Efficiency”, Joumal of EconotTiics Zettschrift fur Nationatokonomie, Springer-Verlag, Vol. 69, No. 2,
(1999), s.2.



Vergisi’'nden yola ¢ikarak sermaye hareketlerine vergi konmasi fikrini gelistiren ikinci
teklif Alman ekonomist Paul Bernd Spahn tarafindan yapilmistir. Spahn (1996), iki
basamakli (two-tier) vergi teklifiyle Tobin’inin fikirlerine yeni bir bakis agisi

getirmistir.

Spahn’in iki basamakli vergi (a two-tier tax) yaklasimina gore, iilkenin para
birimine spekiilatif amach olarak yaklasildiginda transfer islemine uygulanan vergi
oranlar1 kademeli olarak ytikseltilecek ve tacirler caydirilacaktir. Yerel para tizerinde
herhangi bir tehlike sinyali alindiginda, vergi oran1 kademeli olarak yiikseltilerek doviz
alis verisine ek bir maliyet getirilecektir. Getirilen ilave maliyet sayesinde tacirlerin

spekiilatif maksatl doviz islemine girmeleri 6nlenecektir.

Spahn, vergi geliri elde etmekten ziyade spekiilatif ataklarda ve para
krizlerinde kisa devre vazifesi gorecek bir sistemi arzu etmektedir. Bu yaklasimin en
verimli olacagi ekonomiler arasinda, finansal krizlerin ve déviz kurundaki hareketlerin
yikici etkilerinden korunmak istenen, gelismekte olan ve orta gelir diizeyindeki iilkeler

yer almaktadir’.

Almanya Kalkinma ve Isbirligi Bakanligi’nin bir calismasinda, Paul Bernd
Spahn, ikili bir vergi oram1 uygulamasini teklif etmistir. Bu oranimin 0.01 olmasi
durumunda sadece AB iilkeleri dahilinde bir yilda 17 milyar Euro vergi geliri elde
edilecektir'®. Spahn yaklasiminda normal piyasa sartlarinda tiim déviz hareketlerine
minimum diizeyde (belki sifir) bir transfer vergisi uygulanmasi dngdriilmektedir. Doviz
kurlar1 i¢in Onceden tahmin edilen {ist smirlar asildiginda, vergi orani artirilacaktir.
Spahn’in burada odaklandigi nokta, doviz kurundaki degismelere bagimli olarak
sermaye transferlerine ilave yiik getirecek bir vergi onerilerek, doviz alis veriginin daha
pahali hale getirilmesi yoluyla spekiilasyonlarin engellenmesidir. Neticede, doviz
kurlarindaki olumsuz gelismelerden etkilenen para birimi {lizerine konacak ¢ok yiiksek

vergi oranlar1 sayesinde spekiilatorlerin hevesleri kirilacaktir.

’ Stephen SPRATT, a.g.m., s.19.
' Helmut REISEN, “Innovative Approaches to Funding the Millennium Development Goals”, OECD
Development Centre Policy Brief No. 24, (2004), s.12.
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Spahn tarafindan gelistirilen modelde diisiik bir vergi oraninin (yiizde 0,01
veya 0,02) olmasi diisiiniilmektedir. Boyle bir vergi uygulamasi ciddi tahriflere yol
acmayacak ve vergi kacake¢iligini tesvik etmeyecektir. Daha fazlasi, boyle bir vergi bir
nevi kontrol mekanizmasi gorevini iistlenecek ve piyasadaki gelismelerin takibine
yardimct olacaktir. Yiiksek vergi orani ise asir1 doviz kuru volatilitesi durumunda
uygulanacaktir. Spahn’in iki basamakli vergi yaklasimi doviz kuru istikrarina ulagsmak
icin kullamlan eski European Monetary System (EMS’)-Avrupa Para Sistemi’ne
benzemektedir. Avrupa Para Sistemi’nde, doviz kurunun 6nceden belirlenen esik sinir1
asmas1 halinde ek Ticretler getirilmekteydi. Spahn’in sisteminde doviz kuru bant
icerisinde hareket ettiginde higbir ilave iicret uygulanmamaktaydi. Sadece biiylik
miktarlardaki spekiilatif hareketler sayesinde doviz kuru bandin disina ¢iktiginda vergi
mekanizmasi aktif hale gegecektir. Vergi mekanizmasi sayesinde spekiilatif hareketler
engellenecektir. EMS’den farkli olarak, doviz kuru merkez bankasinin miidahalesi

yerine vergi uygulanarak arzu edilen bant arasinda tutulabilecektir' .

Doviz kuru paritesi zaman igerisinde gergek doviz kuru orami degistigi icin
degisecektir. Paritenin etrafinda, hedeflenen orana uygun olarak diisiik ve yliksek
sinirlar tayin edilir. Gergek doviz kuru orani bu sinirlar i¢erisinde oldugu siirece sadece
kiigiik bir vergi orani uygulanir. Ger¢ek doviz kuru oraninin doviz kurundaki asiri
degisiklik veya olas1 bir spekiilatif atak neticesinde, sinirlarin disina ¢ikilmasi halinde

(grafikte gosterilen koyu alanlar) yiiksek bir vergi orani uygulanir (Bkz. Grafik 1.1.)'*,

" Bank For International Settlement-BIS verilerine gore Nisan 1992 itibariyle giinliik uluslararas: sermaye
transferi 820 milyar dolar; Nisan 1995 itibariyle 1,19 trilyon dolarin {istiinde seyrediyordu. Yasanan bu
gelismeler 1992 yilinda ingiltere ve Isvigre’nin European Monetary System’e (Avrupa Para Sistemi) bagh
Exchange Rate Mechanism’den (ERM) yilinda ¢ikmalarina neden olmustur. (Robert W. DIMAND

ve Mohammed H.I. DORE, a.g.m,, s.1.).

" Danny CASSIMON, “Financing Sustainable Development Using a Feasible Tobin Tax”, Journal of
International Relations and Development, 4(2), (2001), s.165.

"2 Danny CASSIMON, a.g.m., s.165.
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Grafik 1.1. : Spahn’in Ek Vergi Mekanizmasi
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Kaynak: Danny CASSIMON, (2001)

Bank for International Settlements (BIS) tarafindan her ii¢ yilda bir hazirlanan
veriler, trendlerdeki degisiklikleri ve piyasadaki gelismeler takip etme imkani
vermektedir. Piyasalardaki degisim ve gelisimin rahat bir sekilde takibine imkan
saglanmasiyla birlikte, uygulanacak muhtemel bir Tobin Vergisi’ne piyasanin
gosterecegi tepkiler ve yasanan gelismeler es zamanli olarak raporlanabilecektir. Spahn
mekanizmasinin kiiresel planda uygulama zorunlulugu olmayip, birkag iilke tarafindan
basarili bir sekilde uygulanabilir. Baslangigta global bir anlasmaya ihtiya¢ duyulmaz.
Spahn yaklagiminin bir diger 6zelligi de, merkez bankalarindan maliyetli parasal
hareketler gerektirmemektedir. Hedeflenen doviz kuru araligina, merkez bankasinin
rezervleri artirmasi veya azaltmasi gibi miidahaleleri yerine vergilendirme yoluyla

ulasilabilir. Vergi mekanizmasi, rezervleri bosaltmak yerine onlari artiracaktir'”.

Sermaye transferleriyle ilgili 6ne siiriilen iigiincii yaklasim Rodney Schmidt
tarafindan teklif edilmistir. Doviz transferi vergisinin iigiincii formu acik bir sekilde
vergi geliri elde edilmesini savunmaktadir. Schmidt teklifinde, verginin her {ilke
tarafindan kendi para birimleriyle ilgili transferlere uygulanabilecegini savunmaktadir.
Ayrica elde edilecek gelirlerin ilgili tilkenin arzu ettigi alanlarda harcanabilecegini teklif
etmektedir. Schmidt’in bu yaklagiminin, Millennium Development Goals-MDG’ye
(Milenyum Kalkinma Hedefleri) ulagabilmek ic¢in ilgili iilkelerin ihtiya¢ duydugu

finansman temini noktasinda destek saglayacagi ifade edilmektedir.

" Danny CASSIMON, a.g.m., 5.166-167.
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Tobin Vergisi, vergi oranlarmi yiikseltmek yerine vergi tabaninin
genislemesinde etkili olacaktir. Tobin Vergisi’nin hayata gec¢irilmesinde dikkat edilmesi
gereken nokta, uygun bir vergi oraninin tespitinin yapilmasi, uygulanacak verginin
piyasalar tizerindeki etkisinin anlagilmasi ve vergi yonetimi ve gelir dagitimi konusunda

yetkili bir makamin belirlenmesidir'.

2.3. Krizlerin Tobin Vergisi’nin Gelisimine Katkisi

Tobin’in vergi teklifi 1970 ve 80’ler siiresince akademisyenler ve kanun
koyucular tarafindan benimsenmemistir. Tobin’in vergi teklifinin uzun yillar ragbet
gormemesinin nedeni, giinimiizde giinliik ortalama 3 trilyon dolar olan doviz
transferlerinin, bundan otuz yil 6nce sadece 70 milyar dolar gibi ¢ok kiiciik bir meblag

teskil etmesinden kaynaklaniyordu'.

70-80’1erdeki ilgisizlige ragmen 90’larin baglarindan itibaren Tobin Vergisi’ne
kars1 biiyiik bir ilgi dogmaya baslamistir. Tobin Vergisi’ne gosterilen ilgideki artisin en
onemli sebebi, lilkelerin yasadig1 finansal krizlerin her gecen giin giderek biiyiimesi ve
yayilmasindan kaynaklanmigtir. 90’11 yillarda yasanan finansal krizlerden ¢ikis yollar
arayan tlkeler, 70’li yillarda James Tobin tarafindan ortaya atilan ‘doviz transferlerine
vergi getirilmesi’ fikrine sicak bakmaya ve ardindan bu teklifi bir sekilde hayata

gecirmeye baslamistir.

Asya ve Latin Amerika’da meydana gelen krizler sermaye kontrolii konusunda
yeni bir bakis acis1 getirmistir. Ekonomistler arasinda hakim olan goriise gore, hig
yoktan baz1 Asya iilkelerindeki krizlerin nedeni, mudilerin bankalardaki hesaplarini
cekmelerine neden olmustur. Asir1 geri doniislerin sezildigi Asya iilkeleri, biiylik ¢apli

yabanci sermayeyi ¢ekmistir.

Meksika’da 1994°te baslayan ekonomik kriz neticesinde, pesoda devaliiasyona

gidilmis, issizlik iki katina ¢ikarken, iicretler ise ylizde 30 oraninda diismiistiir. Benzeri

'* Rodney SCHMIDT, Estimating Revenue From An International Foreign Exchange Transactions Tax
(Tobin tax), http://www.nsi-ins.ca/english/research/progress/03.asp, (11.07.2007).
http://www.ceedweb.org/iirp/, (20.12.2006).
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goriintiiler 1997 yilinda Giineydogu Asya iilkelerinde yinelenmistir. Bu tarihte basta
Kore, Tayland ve Endonezya krizlerden etkilenirken, diinya ticaretinde gerilemeler
yasanmistir. Takip eden krizlere baktigimizda 1998’de Rusya, 1999’da Brezilya ve
2001°de Arjantin ayn1 olumsuz atmosfere girmistir. Ulkelerin ekonomilerini alt iist eden
krizlerin temel gerekgesi olarak spekiilasyonlar gosterilmistir'®. Meksika’da 1994-95
kisinda bas gosteren kriz ve ardindan 1997 sonbaharinda Giineydogu Asya’da yasanan
ekonomik problemler, finans piyasalarinda Tobin Vergisi’nin uygulanabilirligini

giindeme tagimistir'.

1997-98’1i yillarda, Tayland, Endonezya, Kore, Malezya ve Filipinler ¢ok
siddetli ekonomik krizlerden etkilendiler. Bu krizlerin en temel nedeni, doviz
piyasalarinda yasanan spekiilasyonlar ve bunlardan kaynaklanan problemler oldu. Ozel
sektorli temsil eden bir¢ok firma ve banka iflasa siiriiklenirken, Uluslararasi Calisma
Orgiitii’niin agikladig1 rakamlara gére diinya ¢apinda 10 milyon kisi daha issizler
siifina katildi. Yasanan olumsuz gelismeleri tecriibe eden Sili, Malezya ve Brezilya
gibi iilkeler kisa donemli portfoy yatirimlari yerine uzun dénemli dogrudan yabanci
yatirimlarini ¢ekebilmenin yollarini aramaya basladi. 1997-98 yillarinda meydana gelen
mali krizleri yasayan ekonomiler (emerging countries)* IMF’den yardim talep etmisler
ancak umduklarin1 bulamamistir. Ekonomileri her gecen giin kdtiiye giden {ilkeler

alternatif ¢ikis yollar1 aramaya baglamistir.

Spekiilatif hareketlerin engellenmesi noktasinda ileri siiriilen tekliflerin
arasinda yabanci para transferlerine vergi uygulanabilecegini savunan bir diisiince vardi.
James Tobin tarafindan teklif edilen vergi mekanizmanin ortaya c¢ikisinda, dolarin
icinde bulundugu durum ve Bretton-Wood Sisteminin ¢okiisii etkili olmustur. Tobin’in
vergi mekanizmasi sayesinde ulagsmak istedigi amaci, ates (para) iizerindeki
spekiilasyonlar1 dindirmek i¢in biraz kum serpistirmekti'®. Finansal krizlere saplanmis
ozellikle gelismekte olan tilkeler, spekiilasyonlarin etkisinden kurtulmak icin Tobin
Vergisi benzeri uygulamalari hayata gecirmeye baslamis ve bu sayede Tobin

Vergisi’nin popiilaritesi artmistir.

16Sony KAPOOR, “A New Proposition For The Tobin Tax”, Tobin Tax Network, (2004), s.9.

17 Suzanne de BRUNHOFF ve Jetin BRUNO, The Tobin Tax and the Regulation of Capital Movements,
http://www.attac.org/fra/list/doc/jetin2.htm,(20.11.2006), s.11.

" Piyasa ekonomisine gegmeye hazirlanan iilkeler.

'8 Suzanne de BRUNHOFF ve Jetin BRUNO, a.g.m., s.1.
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2.4. Teknolojik Gelismelerin Tobin Vergisi’ne Katkisi

Schmidt, merkez bankalar1 ve denetleme kurullarinin off-shore ag sistemlerini
diizenleyerek sermaye piyasasiyla ilgili kurallarin uygulanmasin1 saglayabileceklerine
vurgu yapmistir. Merkez bankalarinin bireysel ve kolektif olarak off-shore ag
sistemlerini izleme hakki 1990’da Bank for International Settlements (BIS) tarafindan
karara baglanmistir. Schmidt ayrica, Society for World-Side Interbank Financial
Telecommunications-SWIFT" gibi teknolojik gelismeler sayesinde tiim transfer
islemlerinin rahatlikla takip edilebilecegine isaret etmistir. Schmidt makalesinde Tobin

Vergisi’nin uygulanabilirligi icin gerekli sartlar1 su ciimlelerle ifade etmistir:

“Bu manada ulasilan teknoloji ve olusturulan enstitiiler, yapilan 6demeleri
takip ederek kaynaklarina ulasip gerekli vergilendirmeyi yapmakta ve off-

shore ag baglantilarim diizenlemektedir”"”.

Sermaye hareketlerinin takip edilmesi noktasinda ¢ok Onemli bir gelisme
sayilan ve internet iizerinden bir bilgi ag1 gdrevini yerine getiren SWIFTNet sistemi,
200’ln tzerinde iilkede uygulamada olup, 7.500’den fazla aktif kullaniciya sahiptir.
SWIFTNet sistemi tizerinden, 10 farklh kategoride giinde yaklagik 10 milyon mesaj

yollanmaktadir. Bunlarin bityiik cogunlugu 6deme mesajlarindan olusmaktadir®.

Ote yandan SWIFTNet’e ilave olarak teknolojik manada 6nemli bir gelisme
sayilabilecek Siirekli Baglantili Odeme Bankasi-Continuous Linked Settlement (CLS)

sisteminin faaliyete ge¢mesiyle birlikte, kiiresel para transferlerinin biiyiik cogunlugu

" SWIFT sistemi, karmagik, yogun bankacilik islemlerinin standart, hizli, giivenilir bilgi islem agiyla
yapilmasini saglar. Uye iilkelerin; Aym teknolojik yapi gelistirilmesine katki saglar; Fon transfer
sistemlerinin gelistirilmesine katkist vardir; Yeni iletisim ve bilgisayar teknolojisi kullanimi konusunda
oneriler hazirlar;

SWIFT mesajlar1 sunlardir; Miisteri transferleri, Banka transferleri, Do6viz alim/satim  ve
Plasman/Mevduat islemleri, Akreditif dis1 ithalat ve ihracat iglemleri, Menkul Kiymet islemleri, Akreditif
ithalat-ihracat islemleri, Ozel mesajlar. SWIFT sistemi avantajlar1 sunlardir; Standartlasma, Hata riskinin
azalmasi, Otomasyon sayesinde verimlilik, Giivenilirlilik ve gizlilik, Hizli mesafe transferi, Diinya
capinda dogrudan erisim, Azalan maliyetler, Etkin fon yonetimi. SWIFT diinyada milyonlarca mesajla,
diinyadaki ¢esitli bankalar arasinda; finansal entegrasyon yaratan ve katki saglayan finansal bir
sistemdirhttp://www.odevsitesi.com/odevler/arsiv2/55965-doviz-kuru.htm(02.03.2007).

19 Rodney SCHMIDT, “Feasible Foreign Exchange Transactions Tax”, Research Associate The North-
South Institute, (1999), s.18.

20 Stephen SPRATT, a.g.m., s.25.
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I1.

takip edilmeye baslanmustir. Kiiresel sermaye hareketlerinin takibinin verimli bir

diizeyde yapilmasinin neticesinde, Tobin Vergisi’nin tahsili de kolaylasacaktir.

TOBIN VERGISI’NIN AMACLARI

1. EKONOMIiK HEDEFLERE ULASILMASI

Doviz transferlerinin yiizde 85’inden fazlasi para degerleri ve faiz oranlarinin
yiikselip yiikselmeyecegi yoniinde yapilan spekiilatif amagh ticaretlerdir. Tobin, doviz
kurlar tizerindeki spekiilasyonlarin hiikiimetlerin borglar1 ve varliklarinda biiytlik capl
degisikliklere neden olacag1 veya iilke ekonomisinde ¢ok ciddi ve siirekli ¢alkantilar
doguracagi uyarisinda bulunmustur. Tobin, bdyle bir durumdan kurtulmak i¢in mevcut
kanunlarin yetersiz kalacagi kanaatini tasimaktadir. Bu problemleri asmak {iizere
uygulanacak vergiden elde edilecek toplam gelir, sektoriin diizenlenmesi, finansal
sektoriin kontroliiniin gii¢lendirilmesi ve uluslararasi sermaye hareketlerinin izlenmesini

saglamakla birlikte sosyal amaglar i¢in kullanilabilecektir.

Tobin Vergisi’nin merkez bankalarina sagladig katkilar yadsinamaz. Gegmiste
merkez bankalari, iilkelerinde cereyan edecek spekiilasyonlara karsi yeterli rezervlere
sahip iken, bu kaynaklar spekiilatorler sayesinde eritildi ve hiikiimetler paralarini
koruyamaz ve para politikalarim1 uygulayamaz hale geldi. Tobin Vergisi’nin
uygulanmast merkez bankalarinin asir1 derecede zorlanmalari ve hedeflerinden

sapmalarina mani olacaktir.

CTT nin hiikiimetlere sagladig1 bir diger fayda, muhtemel krizler 6nlenmesi ve
istikrarli bir ekonomiye ulagilmasidir. CLS sistemi, CTT nin ¢ok diisiik maliyetlerle
toplanmas1 imkanin1 temin ederken, toplanan vergi geliri sayesinde devlet biitgesi

tizerindeki yiik azalacaktir.
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Tobin Vergisi, iilkelerin gelismislik diizeyine gore bir etki olusturacaktir. Vergi
nispeten zayif paralarin tarafsiz alanimi giliclii paralardan daha az genisleteceginden

dolay, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde diisiik bir etkisi olabilir®'.

1.1.  Spekiilatif Hareketlerin Engellenmesi

Islem hacminin kayda deger bir sekilde biiyiimesinin énemli bir nedeni faiz
farkliliklarinin tesvik edici mahiyette olmasidir. Bu durum (carry trading) daha yiiksek
faiz getirisi olan bir seyi satin almak {izere, daha diisiik faiz 6demek suretiyle borg altina
girilmesini ifade etmektedir. Kisa donem faiz oranlar1 {izerinden bor¢ alinip, uzun
donemli bonolarin finanse edilmesi veya yiiksek faiz oranli yatirimlarin, diisiik faiz

oranli para birimlerini kullanarak finanse edilmesi bu duruma 6rnek gosterilebilir®.

Sermaye hareketleri iizerindeki kontroliin kaldirilmasi neticesinde global
manada sermaye dolasimina getirilen serbestlik spekiilatif maksatli hareketlere yol
acmistir. Fon sahipleri, ellerinde sermayeyi kar edebilecekleri mekanlarda
degerlendirmek tizere arayis igerisine girmektedirler. Giinliik ti¢ milyar dolar olan déviz
transferleri, bundan 30 yil 6nce sadece 70 milyar dolar idi. Transferlerin biiytlik
cogunlugu gergek mallarin transferi karsiligi degil, hizli arastirmalarla gerceklesen ve

yiiksek gelir getiren islemlerden kaynaklanmaktadir.

Ifade edilen spekiilatif hareketlerin tetikledigi krizlerin neticesinde
aciklamalarda bulunan bilim adamlari, kiiresellesmenin asir1 boyutlara gittigini ifade
etmistir. Ekonomistler, sermaye hareketlerinin serbestligine limit getirilmesi gerektigine
isaret etmektedir. Uluslararas1 sermaye hareketlerine kontrol getirilmesinde iki farkli
yontem s6z konusudur. Bunlardan ilki kisa vadeli sermaye girislerine (1991-98 yillar
arasinda Sili’de uygulanan model); ikincisi sermaye c¢ikiglarina uygulanan kontrol

modelidir (1998’in ortalarinda Malezya’da uygulanmustir)®.

2! Hale BALSEVEN, “Sermayenin Vergilendirilmesinin Sermaye Akimlar1 Uzerindeki Etkisi”, Gazi
Universitesi Doktora Tezi, Ankara, (2003), s.213.

22 www.thefreedictionary.com, (24.02.2007).

3 Sebastian EDWARDS, The Mirage Of Capital Controls,
http://www.anderson.ucla.edu/faculty/sebastian.edwards/for_aff.pdf, (1999), (04.03.2007), s.1.
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Meksika’nin 1994-95’te yasadig1 peso krizinin ardindan ekonomistler doviz
piyasasinin islerligini tartismaya bagladilar. Stiglitz, yasanan bu gelismeler karsisinda
uluslararasi piyasalarin kontrol altina alinmasi, sinirlandirilmasi ve bir gesit vergiye tabi

tutulmasi gerektigini vurgulamistir™*.

Giineydogu Asya lilkesinde yasanan krizler, iilke ekonomilerinde derin yaralar
agmis ve yabanci sermayenin geri donmesine neden olmustur. Ideal olarak,
spekiilasyonlar1 vergileme yoluyla cezalandiran bir uygulamanin, sistemin faydalarini
muhafaza ederken, zararli etkileri miimkiin oldugunca azaltmalidir. Bu krizlerin
neticesinde tilkedeki issizlik oranmi artmis, ekonomik istikrar bozulmus, kredi notu

diismiis ve dogrudan yabanci sermaye iilkeyi terk etmistir.

Yasanan ekonomik krizler ve kaoslarin ardindan ¢oziim arayislarina giren
bilim adamlari, mevcut ulusal ve uluslararas1 kurallarin yetersizliginden dolay1 ilave
diizenlemelere ihtiya¢ duyuldugunu ifade etmektedir. Bu yaklasima gore kisa siireli para

hareketlerinin sonlandirilabilmesi i¢in bu islemlere ek bir maliyet getirilmelidir®.

James Tobin “A Proposal For International Monetary Reform” isimli
makalesinde, temel problemin doviz kuru rejimi, sabit veya esnek bir doviz kuru
politikasi olmadigini vurgulamistir. Tobin, asil mesele olarak 6zel finansal sermayenin
uluslararasi dolasimina isaret etmektedir. Sermaye hareketlerindeki bu serbest hareketin
aslinda bir tehlike unsuru oldugunu isaret eden Tobin, bu hareketlere mani olabilecek
yaklagimin ozellikle kisa vadeli islemlere getirilecek kiigiik oranli bir vergi oldugunu

ileri siirmiistiir.

Tobin, onbinlerce trilyon dolarin spekiilatif ve arbitraj maksathi olarak hizli
para elde etmek {izere beklemede oldugunu belirtmektedir. Bu aktivitelerin uzun vadeli
islemler ve ticarete doniik olarak doviz piyasalarindaki belirtileri bozduguna
deginmektedir. Tobin, doviz kurlarinin serbest veya sabit olmast durumunda,
sermayenin para birimleri arasinda serbest¢ce dolagiminin bir problem olduguna

deginmektedir. Tobin ayrica, Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi-(ERM)’nin ¢dkmesinin

2 Robert W. DIMAND ve Mohammed H.I. DORE, a.g.m., s.1.
» Danny CASSIMON, a.g.m., s.160.
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bir gostergesi olarak hicbir merkez bankasinin zayif para birimlerinin devaliie
edilmesine dontik baskici spekiilasyonlara karsi yeterli rezervlere sahip olamayacagina

vurgu yapmaktadir®®.

Boyle bir islem vergisinin kisa donem islem yapanlar iizerinde islem
maliyetlerini artirarak biiyiilk maliyet olusturmasi muhtemeldir. Ayrica, s6z konusu
islemciler i¢in maliyet artisinin neden oldugu islem karliliginda diisme, onlarin

piyasadaki varligim kiigiiltecektir®’.

Yillik efektif oranlara doniistiiriildiigiinde, kisa vadeli doviz alim-satimlari
lizerine konulacak diisiik oranli bir verginin spekiilasyonu caydirma etkisinin biiytik

olabilecegi agiktir™.

1.2. Hedge Fonlarin Engellenmesi

Hedge fon, borsada rizikolu girisimlere yatirim yapmak icin bir arkadag
toplulugunca yaratilan fonlara verilen isimdir”. Hedge fon, sl bir yatirimer
ortakligidir. Odiing aldiklar1 paralarla, biiyiik getiri saglayabilmek igin risk oran1 yiiksek
olan iglemleri tercih ederler. Tacirler, potansiyel maliyeti asgariye indirgemek, kur ve
faiz riskini ortadan kaldirmak veya asgariye indirgemek maksadiyla Hedging
islemlerine miiracaat ederler. Hedger (Fon Yoneticisi), yukarida ifade edilen amaglara

ulasilmasi noktasinda sorumluluk sahibidir.

Swap
Forward Bunlar hedging araglar1 olarak bilinir.
Futured Options

26 James TOBIN, Special Contribution, A Tax on International Currency Transaction,
http://hdr.undp.org/reports/global/1994/en/pdf/hdr 1994 ch4.pdf, (24.01.2007 (1994), s.70.

" Hale BALSEVEN, a.g.e., 165.

2 zafer SEZGIN, “Kiiresellesme, Finans, Liberalizasyon ve Tobin Vergisi”, Yiiksek Lisans Tezi,
Marmara Universitesi, Istanbul, (2004), s.63—64.
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Uygulamada, forward islemler “outright” veya “swap” seklinde yapilabilir.
Outright islemler vadede bir doviz satis1 (alis) igerirken, swap islemlerinde yine vadede
bir doviz satis (alis) olmasina karsin ayni islemin spot piyasada bir karsilig

olmaktadir®.

Hedge fonlarin yonettikleri fon tutarlar1 her gecen giin artmaktadir. Hedge
fonlar tarafindan idare edilen fon tutar1 2006 yili sonu itibariyle 1,4 trilyon dolara
ulasmistir (Bkz. Grafik 1.2.). Hedge fonlarin sadece yonettikleri sermaye tutarlari degil,
ayni zamanda hedge fon kuruluslarin sayilarinda da artiglar yasanmistir (Bkz. Grafik
1.3.). Hedge fonlarin biiytikliikklerinde gozlemlenen bdyle bir artisin temelinde yatan
neden, toplam sermayenin ylizde 40’1na varan oranlarda kisisel ve kurumsal diizeyde bir
zenginlige sahip olunmasidir (Bkz. Grafik 1.4.). Hedge fonlarin kullanildigi cografi
alanlarin genislemesine ragmen, genelde bu aktivitelerin Amerika ve Ingiltere’den idare
edildigi goriilmektedir. Avrupali ve Asya’li yatirimcilarin hedge fonlardaki paylari

strastyla ylizde 26 ve yiizde 10 diizeyindedir.

Grafik 1.2. : Hedge Fonlarin Ellerinde Bulundurduklar1 Sermaye
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Kaynak: http://www.imf.org/External/Pubs/FT/GFSR/2007/01/pdf/chap1.pdf, (01.07.2007).

3 http://www.tcmb.gov.tr/yeni/gen_sek/vadelidovizpiy.htm,(26.02.2007).
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Grafik 1.3. : Yillar Itibariyle Hedge Fonlarin Sayilar
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Kaynak: http://www.imf.org/External/Pubs/FT/GFSR/2007/01/pdf/chap1.pdf, (01.07.2007).

Grafik 1.4. : Hedge Fonlarin Kaynaklar
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Kaynak: http://www.imf.org/External/Pubs/FT/GFSR/2007/01/pdf/chap1.pdf, (01.07.2007).

Hedge Fon faaliyetlerinde bulunan kuruluslara 2006 yili itibariyle
baktigimizda biiyiikliiklerine gore sdyle bir siralama séz konusudur: JP Morgan 34
milyar dolar; Goldman Sachs 32,5 milyar dolar; Bridge Water Associates 30,2 milyar
dolar; D.E. Shaw Group 26,3 milyar dolar; Farallon Capital Managemet 26,2 milyar
dolar; Renaissance Technologies 24 milyar dolar; Och-Ziff Capital Management 21
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milyar dolar; Cerberus Capital Management 19,2 milyar dolar; Barclays Global

Investors 18,9 milyar dolar ve Man Investment Limited 18,8 milyar dolar®".

Grafik 1.5. : Yerlesim Bolgelerine Gore Hedge Fonlar (Ocak 2006)
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Kaynak: http://www.ifsl.org.uk/uploads/CBS Hedge Funds 2007.pdf, (01.08.2007).

Hedge Fonlar, onshore hesaplarinda tutuldugu gibi, offshore hesaplarda da
bulunabilmektedir. Cayman Adasi, offshore hesaplarda en fazla hedge fonun bulundugu
mekan olurken; onshore hesaplarda ise Amerika birinci sirada gelmektedir (Bkz. Grafik
1.5.).

Uluslararasi finans piyasalarinin énemli bir katilimcisi olarak degerlendirilen
hedge fonlar, sahip olduklar1 bu giigten dolay1 sermaye piyasalarini etkilemektedirler.
Hedge fonlar, ellerinde bulundurduklar1 biiylik c¢apli sermaye sayesinde finans
piyasalarindaki islem hacimleri artmaktadir. Hedge fonlarin sagladigi bu katkiya
ragmen piyasalar lizerinde cesitli problemlerin yasanmasina da yol acabilecek bir
potansiyele sahiptirler. Hedge fonlar, piyasalarda volatilitenin artmasina, hatta asiri
diizeylere cikmasina yol agabilir. Hedge fonlarin olusturdugu bu risk, o6zellikle
piyasalarin baski altinda oldugu donemlerde yasanabilecek bir durumdur. Finans
piyasalarin belli kisimlarinda s6z sahibi olan hedge fonlar, kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda

piyasada yonlendirmelerde bulunabilirler. Hedge fonlarin elinde bulunan fonlarin ciddi

3! http://www.ifsl.org.uk/uploads/CBS Hedge Funds 2007.pdf, (01.08.2007).
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diizeylerde zarara ugramasi, fiyatlardaki volatiliteyi artirabilecegi gibi, piyasaya

giiveninin kaybolmasina neden olacaktir’”.

Hedging aktivitelerinin azalmasinin doviz kuru oranlarindaki degiskenligi nasil
etkileyecegi sorusuna karsilik sdyle bir model olusturabilir: Bir spekiilatdriin dolar alip,
euro sattigini varsayalim. Dolayisiyla dolarin fiyati yiikselecektir. Eger bagka bir tacir
yoksa, spekiilatoriin euro satin almak isteyen birini bulmasi gerekmektedir. Tiim bu
eurolar1 alacak ve riski Oteleyecek bir tacir bulmak i¢in euronun fiyatinin diismesi
gerekmektedir. Bir grup tacirin oldugunu varsayalim. Euroyu ilk alan tacir paralarin
bliyiik cogunlugunu elinden ¢ikaracaktir. Euronun fiyatindaki diististen dolayi tacir ucuz
eurolardan ciizi bir par¢a tutmak isteyecektir. Ornegin yiizde 5’ini tutsun. Ardindan
ylizde 95’ini bir bagkasina satiyor. Bu sahista ayn1 davranisi sergileyip kiiclik bir
kismini1 elinde tutup, geri kalanini satiyor. Bu islem siireci, paranin kiiresel olarak
dolasarak kar getirecek mekanlar aramasi (Hot-Potato) ve bunun sonucunda uluslararasi
piyasalarda ani degisiklikler ve ciddi problemlere yol a¢ilmasi olarak tanimlanabilir. Bir
goriise gore Tobin vergisi, spekiilatif maksatl islemlerden ziyade, doviz piyasalarindaki
hedging aktivitelerinde daha caydirict olacaktir. Bunun nedeni, riskin dagilimindaki
arastirmanin doviz piyasalarindaki ¢oklu transferleri gerekli kilmasindandir. Ornek
verecek olursak, baslangicta elimizde 100 euro bulunsun. Bes tacire kadar her bir tacir
elinde yilizde 5’ini tutsun; digerleri ellerindeki eurolar1 ihtiyat bulundurmak isteyenlere

satsin.

Tobin Vergisi (%1) zinciri sOyle olacaktir:

100 * 0,01 [1+*0,95+*(0,95) +*(0,95)° +*(0,95)* |

Bu hedging islemine birden fazla Tobin Vergisi uygulanacaktir. Basit 6rnekte
hedging aktivitelerine uygulanan vergi orani yiizde 4,5’tir. Bu piyasanin yapisinin

sekillenmesinde belirleyici olacaktir™.

32 http://www.imf.org/External/Pubs/FT/GFSR/2007/01/pdf/chap1.pdf, (01.07.2007).
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Tobin Vergisi, likit islemcilerden olduke¢a yiiksek marjlarda islem yapan hedge
fonlarin iglemlerine sadece kiiglik bir yiik olusturabilir. Dolayisiyla bu tip bir piyasa
katilimcist, likit islemcilere gore daha diisiik bir vergi yiikiine katlanmay1 goze alabilir.
Bununla birlikte Tobin Vergisi doviz kurundaki volatiliteyi diisiirebilecek bir

potansiyele sahiptir. Bu sayede hedge fonlarin faaliyet alanlar1 daralabilir**.
Wade, hedge fonlarla ilgili olarak makalesinde sunlar1 sdylemektedir:

“1998 yilimin Agustos ve Eyliil aylarinda, serbest piyasaciligin timsali
niteligindeki Hong Kong yonetimi, hedge fonlarin yogun saldirilar1 karsisinda
Hong Kong dolarina ve Hong Kong hisselerine zarar verebilecek c¢esitli
spekiilatif ticaret sekillerine kisitlamalar koydu. Tayvan Hiikiimeti de Agustos
sonu ile Eyliil basinda spekiilatorlere karsi miidahalelerini yogunlastirarak iilke
ici ve disina para akisini dizginledi”35.

Hedge fonlarin yaninda, eksik bilgiye sahip ve noise trader olarak
isimlendirilen bir grup daha vardir. Noise kelimesiyle tanimlanan bu yatirimecilarin
kararlarim1 etkileyen enformasyon disindaki her seydir. Davranig¢i finans diislince
alaninda biligsel yanilgilar, yatirnmcilarin duygulart ve toplumsal etkiler noise kavrami
icinde diisliniilebilir. Noise yatirimei, kararlarini alirken enformasyona dayanarak islem
yapan degil, irrasyonel olan yatirimcidir. Noise yatirimcilarin varliglr piyasada ayni
zamanda bagka bir belirsizligin kaynagi olmaktadir. Bu belirsizlik rasyonel
yatirnmcilarin  noise yatirimcilarin nasil hareket edeceklerini kestirememelerinden

kaynaklanir. Karsilasilan bu riske “noise yatirimer riski” denilmektedir*®.

Bu ikinci grup, aldiklar1 yanlis bilgilerden dolay1 asimetrik bilgi durumuna bir
ornek olusturmaktadirlar. Bu yiizden fiyatlar yiikselirken satin alir, diiserken satarlar.
Bu sekilde spekiilasyon istikrarli bir durum sergiler. Fiyatlarin ilerideki arzu edilen

degerin {istiine c¢ikmasi durumunda spekiilatorler satisa baglarken; mevcut fiyatlar

33 Paul De GRAUWE, “Controls on Capital Flows”, Journal of Policy Modeling, Society for Policy
Modeling, 22 (3), (2000). a.g.m., s.5.

3 Hale BALSEVEN, a.g.e., 213.

3 http://tr.wikipedia.org/wiki/Finansal sermaye kontrolleri uygulamalar%C4%B1(29.04.2007).

36 Faruk BOSTANCI, Davranis¢t Finans Yeterlik Etiidii, Sermaye Piyasasi Kurulu Denetleme Dairesi,
http://216.239.51.104/search?q=cache:PgoGbKfOmS4J:www.spk.gov.tr/yayinlar/kye/2003 FarukBostan
ci.pdf+noiset+traders&hl=tr&ct=clnk&cd=1&gl=tr&Ir=lang_tr, (2003 ), 19.6.2007.
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distiigiinde ise satin alirlar. Noise traders tarafindan olusturulan arbitraj firsatini
degerlendiren spekiilatdrler, mevcut fiyatlarin gelecekteki beklenen fiyat (bu gergek

degerine esittir) ile uyumlu hale getirilmesini saglarlar.

Noise traders grubunda bulunanlar, sOylentiler ve yanls bilgiler ve aldiklar
duyumlar dogrultusunda hareket ederler. Bu davraniglar yanlis bilgi kaynaklarindan
desteklendigi i¢in bazen fiyatlarin ger¢ek degerinden sapmasina yol acabilir. Burada bir
diger aktor olarak karsimiza “hedge fon” ¢ikmaktadir. Ellerindeki biiyiik miktarlardaki
sermayeyi kar getirecegini disiindiikleri mekanlara akitan grup fyeleri, diger
yatirimcilart etkileyebilirler. Kendi kazanglarini temin edebilir ancak iilke ekonomisinin

kriz benzeri bir durumla karsilasmasina neden olunabilir.

Spekiilatif hareketlerle ilgili teoriler gostermektedir ki, spekiilatif ataklar, doviz
kurunun degerinde muhtemel koétiilesmeyi gosterecek delillerden c¢ok daha oOnce
amacina ulagmaktadir. Ataklar, beklentiler tarafindan yonlendirilmekte ve spekiilatorler
bu atagin kendilerini basariya gétiirecek bir sans oldugunu diistinmektedirler. Etkili bir
miidahalede, gerekli diizeltmelerin yapilabilmesi i¢in yeterli zaman olup olmadigi

hususuna dikkat edilmelidir®’.

1.3.  Finansal Piyasalardaki istikrarsizliklarin Giderilmesi

1950°den beri diinya para sisteminde yasanan en biiyiik olay olarak, dnemli
para birimlerinin kendi aralarinda miikemmel bir degisimin olmas1 ve aract kurumlar,
piyasalar ve euroda dikkate deger bir diizeyde doniistimleri saglayacak enstitiilerin
gelismesi gosterilmektedir. Tobin’e gore, milli ekonomiler ve hiikiimetler, fonlarin
doviz kurlar lizerinde biiyiik hareketlerini sikint1 gekmeden ve ekonomik hedeflerinden
tavizde bulunmadan ayarlayabilecek konumda degillerdir. Tobin, 6zellikle mali sermaye
hareketliliginin, milli faiz oranlar1 arasindaki farkliliklarin tutarliligini sinirlandirdigini,
ekonomik ve mali hedefler konusunda merkez bankasi ve hiikiimetlerin etkinlik

alanlarini daralttigini ifade etmektedir.

37 Danny CASSIMON, a.g.m., 5.160.
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Finansal piyasalarin tecriibelerine bakildiginda, Rusya’da 1998’de yasanan
doviz krizi, krizlere tepki verilmesinde yapilan hatalar i¢in giizel bir O6rnek
olusturmaktadir. Ulkede sadece ddviz krizi olmayan, aym1 zamanda mevcut IMF
kurallarimin da yetersiz kaldig1 bir kriz yasanmistir. IMF’den 1998 Temmuz’unda temin
edilen 22 milyar dolara ragmen, Rusya Hiikiimeti 17 Agustos 1998’de rubleyi devaliie
etme karar1 almis ve ardindan paranin degerinin diismesiyle birlikte serbest olarak
hareketine izin vermistir. IMF’den alinan kredinin bir pargasi olan 4,8 milyar dolarin,

ruble paritesini korumak maksadiyla heba edildigi goriilmektedir™.

Sili ve Malezya gibi Latin Amerika ve Gilineydogu Asya iilkelerine
baktigimizda, buralarda yasanan krizlerin ¢evre iilkeleri de etkiledigi ve bolgesel olarak
bir kaos havasi olustugunu gormekteyiz. Diger iilkelerdeki yatirimcilar da en kisa
stirede gelismelere karsi tepkisini gostermektedir. Verilecek ilk tepki dogal olarak
yatirimlar1 sonlandirarak tlkeyi terk etmek olacaktir. Sermayenin dolagimi tamamen
serbest birakildiginda gelismis iilkelerdeki fonlarin geri kalmis iilkelere akmasindan
daha dogal bir durum s6z konusu degildir. Bunun olumsuz etkileri en fazla gelismis
tilkelerde gozleneceginden, ulusal ve uluslararasi boyuttaki finansal istikrarsizlik ve

krizleri onleyecek yontemlere ihtiya¢ duyulmaktadir.

2. ULKELER iCiN GELiR KAYNAGI OLMASI

J. Frankel tarafindan yapilan bir ¢calismada, 1995 yilinda, Londra ve New York
para piyasalarinda toplam islem hacminin mali olmayan bir acenteye kiyasla yillik
olarak % 60 oraninda diistiigli ortaya konmustur. 1995 tarihinde diinyadaki giinliik
doviz transferi 1,230 milyar dolar idi. Yillik islem hacmi ise 240 is gilinii lizerinden
295,2 trilyon dolar idi. Bu islem hacminde % 60 bir azalma oldugunu varsayarsak yeni
yillik rakamimiz 118,1 trilyon dolar olacaktir. Boylece Tobin Vergisi’nin % 1 oldugunu
diistintirsek karsimiza 1.118 trilyon dolar vergi geliri; bu oranin % 0,1 gibi en genis
manada kabul goren bir rakam oldugunda ise getirinin 118,1 milyar dolar oldugunu

gormekteyiz®’.

3* Danny CASSIMON, a.g.m., 5.161.
3% Suzanne de BRUNHOFF ve Jetin BRUNO, a.g.m., s.6.
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Tablo 1.1. : Tobin Vergisi’nden Elde Edilecek Tahmini Gelir
Miktarlar

(Trilyon Dolar)
Vergi Oram 2001 2004 2005 2006
0,10% 1,3 2 2,05 2,9
0,50% 6,5 10 10,25 14,5
1% 13 20 20,5 29

Kaynak: www.ifsl.org.uk., (25.07.2007).

Son rakamlara gdre tahmini bir hesaplama yapildiginda, yiizde 0,5’lik bir vergi
oraninin gecerli olmasit durumunda, 2005 yili i¢in 10,25 trilyon dolar; 2006 yili

itibariyle ise 14,5 trilyon dolar gelir toplanabilecegi goriilmektedir.

Tobin Vergisi’nin her gecen giin popiilerliginin artmasi ve akademik ¢evrelerin
ilgi odag1 haline gelmesindeki en biiyiik gerek¢e, sadece doviz kurundaki volatilitenin
giderilmesi ve finansal krizlerin engellenmesi degil ayni1 zamanda kiiresel kalkinma igin
vergi yoluyla gelir elde edilmesinden kaynaklanmaktadir. Tobin Vergisi’nin asil ¢ikis
noktas1 olmamasina ragmen, vergiden elde edilebilecek olan gelirin iilke biit¢elerine
aktarilmasi hiikiimetler i¢in cazip olmustur. Gelismekte olan iilkelerin, CTT den elde

edilecek toplam gelirin yilizde 15’ine sahip olmasi hedeflenmektedir.

Bu noktada ulasilan tartisma, diisiik ve orta gelir diizeyine sahip gelismekte
olan tlkelerin CTT vergi gelirlerini almalarinin saglanmasidir. Boyle bir vergi gelirinin
liclincli diinya iilkelerine aktarilmasi ve kiiresel kalkinmanin saglanabilmesi ig¢in

Birlesmis Milletler ¢esitli girisimlerde bulunmustur.

Sermaye hareketleriyle ilgili olarak ortaya c¢ikan yeni yaklagimlarn
degerlendiren James Tobin, pek ¢ok kesimin vergiden elde edilecek gelire odaklandigini
ifade etmekte ve kendi orijinal fikrinde boyle bir bakis acis1 olmadigim

vurgulamaktadir®.

* James TOBIN, (1994), a.g.m., 5.70.
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3. KURESEL GUVENLIGI SAGLAMASI

Tobin Vergisi’nin amaclarindan bir digeri ise, kiiresel giivenligi tehdit
edebilecek para transferlerinin kontrol altina alinmasidir. Bu goriise gore, 11 Eyliil’de
New York’ta gergeklesen saldirilar, Tobin Vergisi’nin hayata gecirilmesinde etkileyici
bir faktor olusturmustur. Yasanan saldirilar, Amerika Birlesik Devletleri’nin vergi
cennetlerini faaliyet dist birakmak ve tiim para transferlerini gozetlemesine neden
olacaktir. Son zamanlarda terdrist faaliyetlere karsi asir1 hassasiyet gosteren Amerika
yonetimi, terdrist gruplari tespit edebilmek i¢in bu gruplar tarafindan gerceklestirilen
para transferlerini takip edebilir. Sermaye hareketlerinin kontrol altina alinmadigi
mekanlar {lizerinden para transferlerini gerceklestiren terdrist gruplar, Amerika’nin
Tobin Vergisi veya benzeri bir uygulamanin hayata ge¢mesi noktasinda liderlige

soyunmasina yol agabilir.

I11. TOBIN VERGISI’NIN ETKIiLERI

1. TOBIN VERGISI’NIN OLUMLU ETKIiLERI

1.1.  Vergide Kiiresellik Zorunlulugu Olmayisi

Tobin Vergisi’nin kiiresel olmast zorunlulugu yaklagimini elestiren Prof. Peter
Kennen, verginin Oncelikli olarak tiim diinya tarafindan uygulanmasina gerek
olmadigini, belli bash iilkelerin bunu kabul etmesinin yeterli olacagini vurgulamistir*'.
Tobin’e gbre bu verginin kiiresel bir vergi olmasi1 gerekmektedir. Diger tiirlii vergiden

kagma imkani s6z konusu olacaktir*”.

P. Kennen’e gore Tobin Vergisi’nin hayata gecirilebilmesi i¢in G7 iilkeleri,
G7’ye iiye olmayan diger Avrupa Birligi iilkeleri, Singapur, isvigre, Hong Kong ve

Avustralya’nin Tobin Vergisi’ni uygulamasi gerekmektedir*’. Tobin Vergisi’nin kiiresel

#1 Suzanne de BRUNHOFF ve Jetin BRUNO, a.g.m., s.11.
*2 James TOBIN, (1994), a.g.m., s.70.
* Suzanne de BRUNHOFF ve Jetin BRUNO, a.g.m., s.11.
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olmas1 yoniinde bir mecburiyet bulunmayacagini diisiinenlere gore, bu verginin énemli
finansal merkezlerde hayata gecirilmesi yeterli olacaktir. 1998 yili itibariyle toplam
doviz transferlerinin yarismin Ingiltere ve Amerika’da gerceklestigine vurgu yaparak,
sadece sayili iilkelerde bdyle bir verginin uygulanmasimin yeterli olacagi

diisiiniilmektedir™.

Sili ve Kolombiya’nin tecriibeleri Tobin Vergisi’nin ulusal diizeyde
uygulanabilecegine giizel birer rnektir. Buna gore Tobin Vergisi, biiyiik capli sermaye
kagislarma neden olmayacak bir hiikiimet politikas1 gérevi iistlenecektir. Ote yandan
Ingiltere’de hisse senetleri iizerinden alman Stamp Duty Reserve Tax-SDRT
uygulamas iilke ekonomisinde olumsuz bir etki olusturmamistir. Tam tersine SDRT

vergisi tizerinden Ingiltere Hazinesi biiyiik miktarda gelir elde etmektedir®.

Verginin cografi siirlar yerine para birimlerine getirilmesi teklifinde bulunan
Kapoor, bu sayede CTT’nin tek tarafli olarak hayata gecirilebilecegini savunmustur.
Ornegin ellerinde pound bulunduran yabanci bankalar, bunu Ingiltere’de kayith
bankalardaki nostro” hesaplarda tutacaklardir. Poundun da i¢inde oldugu bir para
transferi gerceklestiginde bu islemin Bank of England’in godzetiminde olmasi
gerekmektedir. Transferin Ingiltere’deki bankalar tarafindan vyiiriitiilmesi veya
CLS"(Continuous Linked Settlement) sisteminin i¢erisinde gerceklesmesinden dolay1
CTT uygulanabilecektir. Bu uygulama Sili tarafindan 1980’li yillarda, Malezya
tarafindan ise 1990’11 yillarda hayata gegirilmistir*.

1.2. Kayit Dis1 Bolgelerin Etkinsizligi

Para transferlerinin biiyiik bir kisminin ¢ok az sayidaki finans merkezlerinde

gerceklestiginden hareket edecek olursak, bu merkezler CTT nin getirecegi maliyetten

* Graham BIRD ve Ramkishen S. RAJAN., “Time For Tobin?”, Centre for International Economic
Studies University of Surrey, Institute of Policy Studies, Singapore, (2000), s.2.

* The Regulation And Taxation Of Capital Flows, Memorandum by War on Want
http://www.publications.parliament.uk/pa/cm200001/cmselect/cmtreasy/162/162ap02.htm, (11.07.2007).
" Yerel bir bankanin yabanci bir iilke bankasmnin nezdinde bulundurdugu doviz hesabima denir.

" CLS, diinyanin sayili bankalar1 tarafindan kurulan ve bu bankalarm kendi aralarinda ve miisterileri ile
ticiincii kisiler arasindaki doviz transferlerini diizenleyen sisteme denir.

* Sony KAPOOR, a.g.m., 5.101.
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kagmak i¢in yeni transfer yollar1 gelistirecek ancak bunlarin da ek maliyetleri s6z
konusu olacaktir. Bu maliyetlerin verginin kendisinden ¢ok daha biiylik olma ihtimali
yiiksektir. Bu ag¢idan diislik oranli bir vergi diliminden kagmak akillica olmayacaktir.
Ayrica bdyle isim yapmis finans merkezlerinin yiizde 0,005 gibi kiigiik bir vergiyi
O6dememek i¢in kagis yollar1 aramalari onlarin iinvanlarina golge diisiirecektir. Off-shore
hesaplarin bulundugu vergi cennetlerine kayilmasi ise ek masraflar doguracaktir.
Bununla birlikte elektronik bir ortamda gergeklestirilen para transferi diinyanin
neresinde olursa olsun vergi kacgirilmasini engelleyecektir. Teknik olarak CTT’nin para
birimi ve bdlgesel olarak uygulanmasi miimkiindiir. Tartisilan bu alternatiflerden para
biriminin se¢ilmesi halinde vergiden kaginilmasi olasilig1 ¢ok zor olacaktir. Kapoor’a
gore, doviz transferi nerede gerceklesirse gergeklessin vergiden kacgis olmayacaktir. Bu
islem Cayman Adalarinda bile gerceklesmis olsa vergi yine de tahsil edilecektir.
Omegin ellerinde pound bulunduran yabancilar, bunu bir hak olarak Ingiltere’deki
bankalarda kendi adlarina agilan hesaplarda (nostro accounts) tutmaktadirlar. Neticede
bunlar Bank of England diizeyinde bir alacak olarak sonuglanmaktadir. Eger bir Ingiliz
bankasi CTT’ye iiye ise Bank of England gerekli otoriteye sahip olacak ve para
transferinden kaynaklanan yiizde 0,005’lik vergiyi uygulayip gerekli kesintiyi

yapacaktir®’.

Politik problemlerin ger¢ekten goz ardi edilemeyecegi diisiiniildiigiinde, J.
Tobin’in “Eger bu vergi cennetleri gercekten ¢ok cazib bir mekan ise neden uluslararasi
para piyasalar1 buralara gd¢ etmiyor ve neden vergilerini asil finans merkezlerinde
Odiiyor?” sozleri hatirlanarak, Bahama ve Cayman adalar1 gibi Tobin Vergisi’nin

uygulanmadig1 vergi mekanlarinin abartildigi sdylenebilir.

Para transferlerinin mali yiikiimliiliiklerden muaf tutulan vergi cennetlerine
kaymast miimkiindiir. Boyle bir mekanin mevcudiyeti, vergiden ka¢mak isteyen
yatirimceilar i¢in her zaman cazip gelecektir. Bu mekanlara yapilacak para transferlerini
engellemek i¢in caydirict ve cezalandirict bir takim vergiler uygulanabilir. Eger kayda
deger piyasalardan bir tanesinin Tobin Vergisi'ni tatbik etmedigini varsayarsak, bircok
yatirnmecr bu iilkeye kayacak ve bunlarin cezalandirilmasi miimkiin olmayacaktir.

Ayrica, piyasa enstriimanlar1 arasinda yapilacak tercihlerle Tobin Vergisi’nden

" Sony KAPOOR, a.g.m., 5.98-99.
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kagilabilecegi  diisiincesinden  hareketle, bdyle bir verginin tiim tiirevlere
uygulanmasiin gerekliligi akla gelmektedir®. Kenen, sermaye gocii ile ilgili olarak
Tobin Vergisi’ni uygulamayan bir iilkeye cezalandirici vergiler getirilebilecegi
teklifinde bulunmustur. Islemlerin sadece iki vergi cenneti arasinda yapilmasi halinde

bu tekliften kagilabilecektir®.

P. Kennen’e gore sermaye piyasalart fonksiyonunu farkli mekanlarda icra
etmektedir. Ornegin alis veya satis emrinin verildigi yere ticaret mekani; anlasmanin
yapildig1 yere onay mekani; para transferinin fiili olarak gerceklestigi yere ise
settlement site denir. Eger onay mekaninda degilde ticaret mekaninda para transferine
vergi uygulaniyorsa, olusan sabit masraflar tiiccarlar1 Tobin Vergisi’nin uygulanmadigi

bir iilkede ticaret yapmaya tesvik etmeyecektir.

1.3.  Vergi Tabaninin Genisletilebilmesi

Tobin kendi ifadesinde bu verginin spot transferleri kapsamasi gerektigine
deginmistir. Tiirev islemlere miiracaat edilerek vergiden kagilmamasi icin bu verginin

kapsaminin genisletilmesi gereklidir™.

Vergiye konu teskil eden muameleleri gerceklestirenler vergi dis1 kalacak yeni
enstriimanlar (0zgiin tlirev iriinleri) yaratarak vergiden kacinacaklari icin Tobin
Vergisi’nin global &lgekte uygulanmasi zor olacaktir. Ingiltere'de tahvil ve hisse
senetleri i¢in uygulanan islem vergisi nedeniyle tiirev iirlinlere kaymanin olmamasi ve
Londramin hala 6nemli bir finansal merkez olmaya devam etmesi, vergi cennetleri

yoluyla vergi kagirma potansiyelinin zayif oldugunu gostermektedir’'.

Tobin Vergisi, riskten kagma isleminde caydirict olacaktir. Ciinki
gerceklestirilen tiim para transferleri her seferinde vergilendirilecektir. Netice olarak

giinlik doviz hareketlerine uygulanacak olan vergi tabani kiiclilecektir. Bu konuda

* Helmut REISEN, (2004), a.g.m., s.13

# Suzanne de BRUNHOFF ve Jetin BRUNO, a.g.m., s. 12

%% Graham BIRD ve Ramkishen S. RAJAN., a.g.m., s.3.

>! Ahmet TEKIN ve istiklal Y. VURAL, Global Kamusal Mallarin Finansman Araci Olarak Global Vergi
Onerileri, http://www.sosyalbil.selcuk.edu.tr/sos_mak/makaleler?%5CAhmet%20TEK %C4%B0N%20-
%20%C4%BO0stik1al%20Y.%20VURAL%5C323-337.pdf(29.04.2007), s.11-12.
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yoneltilebilecek bir soru da, vergi gelirini artirmak i¢in ne yapilabilecegidir. Birgok
islem, tek bir giin boyunca gerceklestirilmekte ve piyasalar kapandiginda
tamamlanmaktadir. Bu sekilde islem goriilen mekanlar1 vergilendirmenin en kolay yolu,
transferlerin yapildigt merkez bankasinin kayitlarinin elde edilmesiyle olacaktir.
Bununla birlikte, verginin islem mekanlarindaki her bir ticari isleme uygulanmasi

gerekmektedir. Bu sekilde islemlerin toplam degerine ulagilmis olunacaktir’®.

Nakit yerine gecebilecek enstriimanlarin  da vergiden kagmak igin
kullanilabileceg§i unutulmamalidir. Garber ve Taylor (1996)’in Ongoriilerine
baktigimizda T-bills (ABD’de kullanilan hazine bonosu) ticaretinin bu amagla
kullanilabilecegine vurgu yapilmistir™. P. Garber (1996), tiirev uzantilarla ilgili olarak
tacirlerin doviz alimi yerine yatirnmcinin hazine bonosuna yonelebilecegini ifade
etmistir. Daha sonra bu kagitlar hizli bir sekilde elden cikarilabilir. Ancak bu tip
ikamelerde risk s6z konusu olabilir. Bu yiizden farkli piyasalar esit diizeyde likidite
bulundurmazlar. Hazine bonosunu satin alir, degistirir ve daha sonra kagidi satar. Her
bir iglem bir masraf olusturur. Bu yiizden islem kusursuz bir sekilde yapilamaz ve iki
gruba da iki farkls iilkede vergi uygulanabilir. Iki bankanin, degis tokus islemi olmadan
Once piyasa fiyatindan bu kagitlar1 satin almakta anlagmalari durumunda, bu risk
teminat altina alinabilir. Ancak yetkili kisiler, degis tokusun ger¢ek amacinin Tobin
Vergisi’nden kagmak oldugunu tartisabilir. insanlar bu tip uygulamalarla pek cok
zaman karmasik tiirev iiriinlerin hayalini kurar. Bunu yaparak sadece likidite yetersizligi
riski ile karsilasirlar. J. Tobin ve P. Kennen’in notlarinda, bankalarin sadece kiiciik bir
miktardaki vergiden kagmak i¢in bunca dolambagl yollara miiracaat edecegine olasilik
verilmemistir. Herhangi bir vergi uygulamasina baglanmasi halinde, bu vergiyi 6demek
istemeyen kisi ve kurumlar kacamak yollar aramayacaktir. Su ana kadar hi¢ kimse vergi
kacakciligr yapildig1 gerekgesiyle, gelir vergisinin kaldirilmasi yoniinde ciddi diizeyde
bir savunucu olmamistir. Diisiik oranli bir vergi orani, vergi giderlerinde kayda deger

bir yiikselise neden olmayacaktir™,

>2Helmut REISEN, (2002), a.g.m., s.1.

33 Machiko NISSANKE, “Revenue Potential of the Currency Transaction Tax for Development
Finance”,UNU World Institute for Development Economics Research, Discussion Paper No. 2003/81,
(2003)., s.13.

>*Suzanne de BRUNHOFF ve Jetin BRUNO, a.g.m., s.13.
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Reisen, sermaye piyasalarinda vergilendirilebilecek olan transferlerden
kagmilmasini engellemek i¢cin Tobin Vergisi’nin bu alanda yapilmasi miimkiin ve
ileride olusmasi muhtemel tiim islemleri kapsamasi gerektigini savunmustur. Ornegin,
spot piyasalardaki transferlere uygulanacak vergilerden, kisa vadeli future islemleri

sayesinde kagimlabilir™.

Tobin Vergisi’nin diinyadaki karisik finans piyasalarinda uygulanabilmesi i¢in
kiiresel manada bu piyasalarin diizenlenmesi veya vergilendirilme yontemine miiracaat
edilmesi gerekmektedir. Modern finansal piyasalarin yapisini inceledigimizde, bu
elemanlarin birbiriyle ¢ok siki bir iligki icinde oldugunu gérmekteyiz. Bu elemanlardan
sadece bir tanesinin (yabanci doviz piyasasi) vergilendirilmesi etkili olmayacaktir.
Ciinkii bu enstriiman tarafindan saglanan imkanlarin pek cogu digerleri tarafindan da
temin edilebilmektedir. Bu acidan kiiresel bir verginin hayata gegirilebilmesi igin
gelismis lilkelerin finansal piyasalarinda yeni yapilanmalara gidilmelidir. Ancak boyle

bir miidahalenin piyasalar i¢in bir tehlike oldugu unutulmamalidir.

1.4. Verginin Ulke Ekonomilerine Olumlu EtKisi

Peru Hiikiimeti, 2003 yilinda egitim sektdriinii desteklemek maksadiyla yiizde
0,1 oraninda genel bir finansal transfer vergisi koydugunda, 6zel sektor temsilcileri,
ulusal ve uluslararas1t medya ve IMF gibi uluslararasi1 kuruluslar, Peru’yu kotii giinlerin
bekledigi yoOniinde aciklamalarda bulundu. Endiseler, 6zellikle bankalardaki
mevduatlarin ¢ekilmesi ve kredi temini gibi sorunlarin olusacagi yoniinde idi. Peru
ornegine baktigimizda bankalardaki mevduatlarda ve kredilerde bir diisiis olmadigini,
takip eden donemde ise mevduatlarda ve kredilerde artis yasandigin1 gérmekteyiz (Bkz.

Grafik 1.6.).

> Helmut REISEN, (2002), a.g.m., 5.2
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Grafik 1.6. : Peru Bankalarindaki Depozitolar ve Verilen Krediler
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Kaynak: Stephen Spratt, (2006).

Arjantin, Brezilya ve Kolombiya’da ise uzun yillar boyunca finansal

transferlere vergi uygulandig1 goriilmektedir (Bkz. Tablo 2.7.).

Ote yandan, Tobin Vergisi sayesinde déviz kurlar istikrarli hale geleceginden,
bu gelisme diinya ticaretine de olumlu yansiyacaktir. Ithalat ve ihracatcilar doviz
kurlarindan emin olmadiklarinda ekonomik faaliyetlerini frenlemek zorunda
kalacaklardir. CTT sayesinde faiz oranlar1 diisecek ve ekonomide bir hareketlenme
yasanacaktir. Neticede muhtemel krizler ©nlenecek ve istikrarli bir ekonomiye
ulagilacaktir. Toplanan vergi geliri, ihtiyag duyulan sektor ve alanlara dagitilarak

ekonomik kalkinma desteklenmis olacak ve devlet biitgesi iizerindeki yiik azalacaktir™.

% Sony KAPOOR, a.g.m., 5.102.
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2. TOBIN VERGISI’NIN OLUMSUZ ETKILERI

2.1. Verginin Kiiresel Olma Zorunlulugu

Tobin Vergisi’'ne gelen ilk elestiri, bu verginin tiim diinyada esanli olarak
baslatilmamasi halinde uygulanmayacagi yoniinde olmustur. Bu goriise gore, Tobin
Vergisi’ni uygulamayan iilke ekonomilerine asir1 bir sermaye akis1 gerceklesecektir.
Bundan daha kdtiisii, bazi iilkeler aslan payima sahip olabilmek i¢in 6zellikle Tobin

Vergisi’ni uygulamayacaklardir.

Rodney Schmidt makalesinde, Tobin Vergisi’nin uygulanabilmesi i¢in tiim
diinya tarafindan kabul edilmesi gerektigi yoniinde diisiinceler oldugunu ifade etmistir.
Schmidt, diger bir takim gruplara gdre ise bu sartin yerine gelmesine ragmen Tobin
Vergisi’nin hayata gecirilemeyecegini savunduklarina deginmistir. Bu karsit
diisiincelere gore, Tobin Vergisi’nin IMF tarafindan kabul edilmesi halinde bile
uygulanabilir olamayacaktir. Ciinkii bu islemlerin takibinde biiylik giicliikler
yasanacaktir. Schmidt ayrica, 24 saat islem siiresi igerisinde tacirlerin bankalarin farkl
subelerinde mesai saatleri igerisinde hesaplarini gezdirerek veya bilangoya yansimayan
tiirev finans araglarini kullanarak konumlarini gizleyebilecekleri yoniindeki elestirilerin

varligina isaret etmistir’ .

Spahn’in yaklasimina getirilen bir elestiride, verginin tek tarafli uygulanmasi
halinde vergiden rahat bir sekilde kagilabilecegi ileri siiriilmektedir. Verginin sadece
yurt i¢i piyasada uygulanmasi halinde, yatirimcilar hi¢ zorlanmadan vergiden

kacabileceklerdir.

2.2.  Vergi Avantajh Alan ve islemlere Kacis

Tobin Vergisi’nin uygulanmasi halinde karsilagilabilecek muhtemel olasiliktan

ilki sermayenin vergiden muaf bir piyasaya gogiidiir. Para go¢ii, biiylik capli doviz

>’ Rodney SCHMIDT, a.g.m., s.18.
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piyasalarinin bu vergiyi kabul etmemesi halinde vuku bulacaktir. Neticede ticaret,

vergiden muaf off-shore piyasalara kayacaktir.

Eger biiyiik capli piyasalardan bir tanesi (0rnegin Frankfurt veya Hong Kong)
Tobin Vergisi’'ni kabul etmezse, tacirlerin biiyiik cogunlugu cezalandirict uygulamalara
takilmadan kendi aralarinda ticaret yapmaya devam edecektir. Neticede vergi tabani

tamamen ortadan kalkmis olacaktir™.

Her gecen giin sermayenin kontroliindeki verimlilik azalmaktadir. Finansal
varliklarin hareketlerindeki engellerin artmasi, zeki operatorlerin ayni transferleri
yapmak icin yeni piyasalar bulmalar1 veya olusturmalarina yol acar. Bunlara 6rnek
olarak, ABD tarafindan 1960’larda uygulanan “interest equalization tax” ~ (kar esitleme
vergisi) gosterilebilir. Yaklagik 1960°larda uygulamaya gecgen bu verginin etkisi, ABD
bankalarinin faaliyetlerinin 6nemli bir kismin1 Londra gibi off-shore merkezlerine
kaydirmak oldu. Neticede, bu vergi goriilmeye deger yeni ve biitiin bir piyasanin
olusumu ve gelisimine yardimci oldu. Nihayetinde, bu vergi etkisiz olmaya basladi ve
yiriirlikten kaldirildi™. Cesitli bosluklardan otiirii boyle bir vergiden kagma yollarinin

miimkiin olmasindan dolayr Tobin Vergisi’nin uygulamaya gecemeyecegi ifade

edilmektedir®.

Sermaye piyasalar1 katilimcilar, vergiye konu teskil eden muameleleri
gerceklestirmeyerek, vergi kapsami disinda kalacak yeni enstriimanlar (6zgiin tlirev
liriinleri) yaratarak vergiden ka¢maya calisabileceklerdir. Bu durumda Tobin
Vergisi’nin global Ol¢ekte uygulanmasi zor olacaktir. Neticede Tobin Vergisi’nin
hedeflerine ulasilamayacak ve olumsuz bir tablo ortaya cikacaktir. Para transferleri

vergiden muaf iglemlere kaydigi i¢in vergi tabaninda azalma yasanacaktir.

¥ Helmut REISEN, Tobin Tax: Could It Work?,
http://www.oecdobserver.org/news/fullstory.php/aid/664/Tobin_tax: could it work.html (2002),
26.12.20006.

" 1963’te uygulamaya baslanan bu yénteme 1974 tarihinde son verilmistir. Bu Amerika’da ikamet
edenlerin yabanci yatirimlari {izerinde konan yiizde 15 oraninda bir vergi idi. Bu uygulama Amerika’dan
sermaye cikisini engellemek maksadiyla hayata gegirilmistir (http://www.oxfordreference.com).

% Paul De GRAUWE, a.g.m., s.10.

%<re-FINEMail@fin.gc.ca, James M. Flaherty, Kanada Parlamentosu, Kanada Maliye Bakani,
(06.02.2007).
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2.3.  Vergi Tabanimin Daralmasi

Tobin Vergisi’nin uygulanmasi halinde elde dilecek gelirde azalma olacagini

savunan Werner diisiincelerini soyle agiklamaktadir:

“Hedeflenen vergi gelirlerinin toplanmasinin ulasilmas: zor bir is oldugunu
diisiiniiyorum. Ik olarak genel manada islem hacminin azaldigini sdyleyebiliriz.
1998’de giinliik 1,5 trilyon dolar olan islem hacmi, 2001°de giinliik 1,2 trilyon dolara
gerilemistir. Bunun en temel nedeni euroya gecilmis olmasidir. Bu trend yeni iilkeler
euroya gectigi siirece devam edecege benzemektedir. Ikincisi, Isve¢ ornegine
(Umlauf, 1998) bakarak para transferi iizerine konacak bir verginin islem hacmini
azaltacagl yaklasimidir. Katilimcilar rahatlikla verginin  olmadigi mekanlara
kayabileceklerdir. Biiyiik capli para birimlerinde bdyle bir vergi uygulanmadigi
siirece, gergek vergi geliri hedeflenenden ¢ok daha kiiciik olacaktir. Tacirler

arasindaki islemlerin biiyiik cogunlugu kisa donemli bir yapiya sahiptir.”

Katilimcilarin  vergiden kagmak icin yeterince hiinerli olduguna deginen
Werner, kanun koyuculart siirekli olarak yeni gelismeleri takip etmeleri ve gerekli

diizenlemeleri hayata gegirmeleri konusunda uyarmaktadir®'.

Neticede hiikiimetler bir gelir elde etmek lizere miiracaat ettikleri Tobin
Vergisi’nden beklentilerini karsilayamayacak ve daha az bir vergi matrahi olusmasi

neticesinde vergi gelirleri beklenenin altinda gergeklesecektir.

Tobin Vergisi’nden beklenen gelir, genel manada diisiiniilenden ¢ok daha
diisiik olacaktir. Piyasanin yiizde 80’1 wuluslararast tacirler tarafindan temsil
edilmektedir. Tobin Vergisi’nin uygulanmasi bu piyasay1 ciddi derecede etkileyecektir.
Ve biiyiik ¢apli uluslararasi tacirler piyasadan kaybolacaktir. Bu giinliik islem hacmini
yaklagik yiizde 50 azaltacaktir. Eger Tobin Vergisi’nin sonucu olarak doviz piyasasi
merkezi bir piyasaya doniisiirse, giinliik islem hacmi simdiki degerinin beste biri kadar

kiictilecektir. Tobin Vergisi’'nin geliriyle ilgili tahminlerin biiyiik ¢cogunlugunun asir

' Ingrid M. WERNER, “Comment On ‘Some Evidence That A Tobin Tax On Foreign Exchange
Transactions May Increase Volatility”, European Finance Review 7(2003), s.3-4.
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derecede yiiksek oldugu sodylenebilir. Sebebi bu hesaplarin piyasa yapisindaki vergiye

etkilerinin dikkate alinmayisidir. Bu etkilerin ¢ok derin olmasi muhtemeldir®.

2.4.  Verginin Ulke Ekonomileri Uzerindeki Olumsuz Etkileri

Finansal transferlere uygulanacak vergilerin finansal piyasalar1 g¢arpitacagi,
yatirimcilart yonlendirecegi ve finansgilari ekonominin ve sektoriin digina atacagi veya

vergiden muaf bolgelere kaydiracagi yoniinde elestiriler yapilmaktadir.

Tobin Vergisi’'ni gelistiren Spahn, verginin uygulamada efektif olmayisinin
nedeninin diisiik bir vergi oramindan kaynaklandigini savunmustur®. Spahn’in “Two-
tier” yaklasiminin 6nemli problemleri beraberinde getirecegi yoniinde karsit bir goriise
gore, yliksek vergi orani uygulanmasi halinde piyasadaki normal islemlerin dengesinde
bir bozulma olacagi; kiigiikk oranli vergi uygulanmasi durumunda ise kisa donem

sermaye hareketleri yapan yatirimcilar1 engellemeyecegi ileri siiriilmiistiir.

Tobin Vergisi'ne elestirisel olarak yaklasan ekonomistler, temel olarak
verginin uygulanmasmin miimkiin olmayis1 ve 06zel yatirnmlar iizerindeki bozucu
etkileri iizerinde odaklanmaktadir®™. Bir diger elestiri ise degisken vergi oranlarmin,
vergi yikiimliliikleri ve vergi idaresi iizerindeki sorumluluklarin karmasik hale
gelmesine neden olabilecegi yoniindedir. Finansal transferlere konan vergilerin ayrica

piyasadaki verimliligi azaltacag1 yoniinde elestiriler yapilmaktadir.

Sermaye kontrollerini elestiren Warwick’e gore, sermaye hareketlerine
getirilen engellerin kaldirilmasi, sermaye birikiminin saglanmasi agisindan biiyiik ¢aph
ekonomik faydalar saglayacaktir. Bu potansiyel kazanim sayesinde direkt hiikiimet

kontroliinden ziyade diizgiin isleyen bir piyasada diizgiin isleyen bir risk yonetimiyle

62 Paul De GRAUWE, a.g.m., s.7.

5 Melike ALTINKEMER, “Recent Experiences With Capital Controls: Is There A Lesson For Turkey?”,
The Central Bank Of The Republic Of Turkey, Research Department, Discussion Paper, ANKARA ,June,
(2003), s.5.

64 Korkut ERTURK, a.g.m., s.6.
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birlesilmesiyle ve oOzellikle diinya ekonomisiyle entegrasyon sayesinde fark

edilebilecektir®.

2.5. Verginin Doviz Kurundaki Volatiliteyi Artirmasi

Sermaye hareketlerine konacak bir vergi uygulamasi iizerinde ampirik
calismalarda bulunan bazi bilim adamlari, arastirmalar1 sonucunda Tobin Vergisi’nin
olumsuz yanlarimi ortaya koymustur. Bu kapsamda 1977-99 yillar1 arasindaki doviz
transferi rakamlarmi dikkate alan Robert, Bhagwan ve Shu isimli akademisyenler,
Tobin ve Frankel’in savunduklarinin tam tersine bdyle bir verginin déviz kurundaki
volatiliteyi artiracagini ileri siirmiistiir. Robert, Bhagwan ve Shu, marjinal yatirimci
olarak ifade ettikleri biiyiik ticari bankalarin yiizlestigi transfer maliyetlerini dikkate
almistir. Yaptiklar1 hesaplamalarda son 20 sene i¢in transfer maliyetlerinin yiizde 1’in
1/20’sinden daha biiylik olmadigini; son 10 sene i¢inde ise bu oranin yiizde 1’in
1/15’ine kadar geriledigini tahmin etmislerdir. Ekonomistler, olusturduklar1 zaman
serileri sayesinde Ingiliz Sterlini, Alman Marki, Japon Yeni ve Isve¢ Franki olmak
tizere 4 farkli para birimini incelemistir. Elde ettikleri bilgiler 1s181inda volatilitenin
transfer maliyetleriyle ayni1 yonlii bir iliskide oldugunu; islem hacminin ise ters yonlii
bir iliskide oldugunu ispatlamaya caligmiglardir. Basit bir hesaplamadan yola ¢ikan
ekonomistler, transfer maliyetlerinde yiizde 1’in 1/15°1 kadar bir artigin bile yillik doviz

kuru oranlarindaki volatiliteyi artiracagini savunmustur®®.

Vergi neticesinde kisa vadeli sermaye transferlerinin azalmasi piyasadaki islem
hacmini daraltacak ve volatiliteyi artiracaktir. Volatilitedeki artis ise yiiksek doviz kuru
riski ve yayilan etkilerinden oOtiiri ticaretten edinilen kazanimlarin gergeklesmesine

. A - 67
imkan vermeyecektir’ .

6 McKibbin J. WARWICK, “The Crisis In Asia: An Empirical Assessment”, Brookings Discussion
Papers In International Economics, No. 136, (April 1998), s.30.

% Robert Z. ALIBER v.d. “Some Evidence That A Tobin Tax On Foreign Exchange Transactions May
Increase Volatility”, European Finance Review 7, (2003), s.2-29.

67 Alexander MENDE ve Menkhoff LUKAS, “Tobin Tax Effects Seen from the Foreign Exchange
Market’s Microstructure”, International Finance 6:2, (2003), s.2.
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Umlauf (1993), transfer vergilerinin fiyatlardaki volatilite etkisini inceleyen
ampirik ¢alismasinda Isve¢ Borsasina ait 1980’lerin verilerini toparlamis ve Isveg
vergilerindeki artiglarin stok fiyatlarindaki oynakligi artirdigini gostermistir. Umlauf
Isvigre’de 1984-91 yillar1 arasinda menkul degerlerin transferine getirilen vergi ile ilgili
yaptig1 deneye dayali calismasinda (bu vergi “pupy-tax” olarak isimlendirilmektedir),
volatilitede artis oldugunu, ayrica Londra ve New York piyasalarina go¢ yasandigini
gozlemlemistir. Bunlara ilaveten Aliber, Chowdhry ve Yan, 70’lerin ortalarindan
itibaren transfer maliyetlerindeki diislislerin volatilitede 6nemli diizeyde azalmaya,
islem hacminde ise artisa yol actigina isaret etmistir®. Jones ve Seguin (1997) ise 1975
yilinda transfer maliyetleri diistiiglinde menkul kiymet fiyatlarinin volatilitesinde diisme

oldugunu gozlemlemistir®.

2.6. Verginin Faiz Yonetimine Simirh Katkisi

Tobin Vergisi hakkinda analizlerde bulunan akademisyenlerden bazilari, boyle
bir uygulamanin etkilerinin smirli olacagina isaret etmistir. Hiikiimetlerin faiz
politikalarn1 belirlemelerinde Tobin Vergisi’nin rol alabilecegini ancak bunun
beklenenden ¢ok daha diisiik olacagina vurgu yapmislardir. Bu incelemelere gore faiz
oraninin belirlenmesi noktasinda kisa vadeler igerisinde vergi etkili olurken, vade

uzadikea hicbir katk: saglamayacaktir’’.

% Ingrid M. WERNER, a.g.m., s.2.
% Robert Z. ALIBER vd., a.g.m., s.2.
0 paul De GRAUWE, a.g.m., 5.13.
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Grafik 1.7. : Tobin Vergisi ve Serbest Faiz Oram1 Bandi
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Grafikte st ¢izgi yerel faiz oranlarini gostermekte olup (farkli vadelerde),
bunun yukaris1 yabanct mukimlerin yatirim yapmalar i¢in olduk¢a cekicidir (yabanci
faiz oranmi yiizde 10 oldugunda). Bir alttaki ¢izgi yerel faiz oranlarii gosterip, bunun
altindaki durum iilke sakinlerinin yabanci varliklara yatirnrm yapmasini cazip hale
getirir. Bu ikisi arasinda kalan ise yerel faiz oranlarini gosterip, Tobin Vergisi’nin ylizde

1 olmas1 durumunda para girigi veya ¢ikisina neden olmayacaktir.

Grafige bakildiginda, hiikiimetlerin kisa donem faiz oranlarini tespit ederken
Tobin Vergisi sayesinde bir rahathik icinde oldugunu gérmekteyiz. Ornegin, Tobin
Vergisi’nin yiizde 1 olmasi halinde, yoneticiler sermaye hareketleriyle oynamadan ii¢
aylik faiz oranlarini yaklasik yiizde 6 ile 15 arasinda; alt1 aylik faiz oranlarini ise yiizde
8 ile 12 arasinda ayarlayabilir. Yine grafige baktigimizda, hiikiimetlere saglanan bu
Ozgirliigiin vade siiresi ile ters orantili olarak isledigini goérmekteyiz. Siire uzadikga,
hiikiimetler daha az esnek olmakta ve serbestlik kaybolmaktadir. Neticede Tobin
Vergisi tarafindan saglanan faiz yonetiminin etkileri sadece kisa donemli vadelerde

gegerli olacaktir’".

"' Paul De GRAUWE, a.g.m., 5.13.
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I.

FINANS PiYASALARI VE EKONOMIiK KRIiZLER

1. FINANSAL PIYASALAR

1.1.  Finansal Piyasa Kavramm

Iktisadi agidan piyasa, alic1 ve saticilarin birbirleri ile karsilikl1 iletisim icinde
olduklar1 ve miibadelenin meydana geldigi yer olarak tanimlanir. Piyasa kavrami
genellikle teorik ve mekandan soyutlanmus bir kavramdir™. Ekonomide fon talep
edenler ile fon arz edenler arasindaki iletisimi saglayan, fon akimlarmi diizenleyen
kurumlar ve finansal araclar ile bunlar diizenleyen hukuki ve idari kurullardan olusan
yapiya ise finansal piyasa denir’””. Finansal piyasalar, bir iilkede fon kullananlar ile fon
arz edenler arasinda fon akimlarini diizenleyen kurumlar, bunlari diizenleyen hukuki ve
idari kurallardan olusan bir yapiyr temsil eder. Finansal piyasa, para ve sermaye
piyasalarindan daha genis ve bu piyasalar1 da kapsamina alan bir kavramdir. Finansal
piyasalar tasarruf sahipleri (fon arz edenler), yatirimcilar, yatirim ve finansman araglari,

yardimci kuruluslar, hukuki ve idari diizen olmak {izere bes ana unsurdan olugmaktadir.

Finans piyasalarinin ekonomik sistemde temel fonksiyonlarindan birincisi,
ellerindeki fonlar1 verimli yatinnm alanlarina yonlendiremeyecek olan karar
birimlerinden verimli yatirim projeleri olan fakat yeterli fona sahip olmayanlara dogru
fon akisini etkin bi¢cimde saglamaktir. Bununla birlikte, ekonomik karar birimleri
arasinda yatirim projelerinin riskini paylastirarak fon akist islemini daha da
kolaylastirmaktir. Finansal sistemin ikinci énemli bir fonksiyonun da likidite saglama
aract olmasidir. Ayrica finansal sistem, finans piyasalarinda islem maliyetlerini
azaltarak, ekonomide daha etkin kaynak dagilimmi saglar. Bu sayede ekonomide

verimlilik ve biiyiime saglanmis olacaktir’*.

72 http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/spkilavuzu.htm,(21.07.2007).

7 http://www.ekodialog.com/Konular/borsa_yatirim/mali_piyasalar.html, (25.07.2007).

™ fsmail CEVIS, “Para Krizlerine Ampirik Bir Yaklasim”, Sermaye Piyasas1 Kurulu, Yaym No: 187,
Ankara, 2005, s.13.
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Finansal piyasalarda gergeklesen sermaye akimlari, ticari amacli uluslararasi
0zel sermaye akimlari ile kalkinma yardimi niteli§indeki uluslararasi resmi sermaye
akimlarindan olusur. Ozel sermaye akimi, ticari islemlerin bir sonucu olarak
sermayenin bir iilkeden digerine gecisini ifade eder. Ozel sermaye akimlarinin igerigine
bakildiginda; bu tiir akimlar, ya bir para piyasasi, ya da sermaye piyasasi islemi
niteligindedir. Birinci tiir islemler kisa siirelidir ve daha ¢ok yabanci bankalarla ya da
yabanci paraya bagli olarak gerceklestirilen mevduat ve krediler seklindedir. Uzun
stireli olan ikinci tiir islemler de, yabanci sermaye piyasalarinda tahvil ve hisse senedi
gibi menkul degerlerin alim sattimini igerir. Ozel sermaye akimlari; ticari banka
kredileri, uluslararasi tahvil ve hisse senedi ihraci, portfoy yatirnmlar1 ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimlaridan olusur’”. Sermaye akimlari iilkelere biitgelerindeki
dengesizlikleri giderme imkani1 vermektedir. Bundan dolay1 iilkelerin ihracatlarinin her

donem icin ithalati esitlemesi zorunlulugu yoktur. Ilave olarak sermaye hareketleri

tasarruf havuzunu eurtlrlr76
1.2.  Piyasa Tiirleri

Finansal Piyasalar, kendi igerisinde para piyasast (money market), sermaye
piyasasi (capital market), doviz piyasasi (foreign exchange market) ve altin piyasasi

(gold market) seklinde gruplandirilabilir’’.

1.2.1. Para Piyasasi

Para piyasalarinda vade genellikle bir yili asmaz. Para piyasasindan saglanan
fonlar kredi olarak isletmelerin donen varliklarinin finansmaninda kullanilir. Para
piyasasinin araglarini ticari senetler, kaynaklarmi cesitli mevduatlar olusturmaktadir.
Para piyasasini kendi i¢inde orgilitlenmis ve orgiitlenmemis para piyasasi olarak da bir
ayrimi yapilabilir. Orgiitlenmis para piyasasi bir bankalar sistemidir. Ciinkii isletmelerin
nakit ihtiyaci ¢ogunlukla ticari bankalar tarafindan karsilanmaktadir. Para piyasasinin en

onemli kurulusu ticari bankalardir. Ticari bankalar, toplamis olduklar1 tasarruflari, kisa

7 Eda CIRITCI, a.g.e., s.5.

® Robert H. FRANK ve Ben S. BERNANKE, “Principles Of Macro Economics”, Mcgraw Hill Irwin,
(2001), s.436.

7 http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/spkilavuzu.htm, (21.07.2007).
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vadeli fon ihtiya¢lar1 bulunan kuruluslara bor¢ vermek suretiyle gelir elde ederek para
piyasasinin etkin ¢alismasinda rol oynamaktadir. Orgiitlenmemis para piyasasi banka
sistemi disinda kalan piyasadir. Bankalar disindaki kisi ve kuruluslar da bazen

isletmelere kisa vadeli fon saglarlar’®.

1.2.2. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasi ise orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi
piyasalardir. Sermaye piyasasi finansal piyasa kavramindan daha dar ve teknik bir
nitelik tasir ve genellikle finansal piyasa kavrami i¢inde yer alir. Sermaye piyasasinin
tipik 6zelligi ve para piyasasindan ayrilan en belirgin niteligi bu piyasanin orta ve uzun
vadeli fonlardan olusmasidir. Bu vade bir yildan fazla olmalidir. Sermaye piyasasindan
saglanan krediler genellikle, isletmelerin bina, makine ve techizat gibi duran
varliklarinin finansmaninda kullanilir. Para piyasasinda oldugu gibi sermaye piyasasinin
kaynaklar1 da tasarruf sahiplerinin birikimleridir. Sermaye piyasasinin en onemli ve

yaygin araclari hisse senetleri ve tahvillerdir””.

Sermaye piyasast kendi igerisinde birincil piyasa (primary market) ve ikincil
piyasa (secondary market) seklinde siniflandirilabilir. Birincil piyasa, hisse senedi ve
tahvil gibi menkul degerleri ihrag eden sirketler ile alicilarin yani tasarruf sahiplerinin
dogrudan dogruya karsilastiklar1 piyasalardir. Buna hisse senetleri ile tahvillerin ilk kez
stiriiliip ihragtan alindig1 piyasa da denilebilir. Arada sirketin bizzat bulunmayip bir
banka ya da araci kurumun bulunmasi bu alimin birincil piyasadan olmasina engel
degildir. Menkul kiymetleri ihragtan alanlar, bunlart tekrar paraya c¢evirmek
istediklerinde, hisse senetlerinde higbir zaman, tahvillerde ise vadeden Once bunlari
ihrag eden kurulusa miiracaat edemezler. Ikincil piyasa bu durumdaki menkul
kiymetlerin paraya gevrilmesini saglayan piyasadir ve menkul kiymet borsalar1 bu
piyasay1 tamimlamada en iyi 6rnektir™. Ikincil sermaye piyasasi, birincil piyasaya daha
once sunulmus ve halen dolasimda olan menkul kiymetlerin alinip satildigi piyasalardir.

Ikincil piyasanm en iyi teskilatlanms boliimii menkul kiymet borsalaridir. Bununla

7 http://www.kutuphanem.com/default.asp?islem=dok_indir&odevno=163236 (27.06.2007).
7 http://www.odevsitesi.com/odevler/arsiv1/21181-finansal-piyasalar.htm(21.06.2007).
% http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/tahvil.htm, (27.07.2007).
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birlikte sermaye piyasasi iyi gelismis ililkelerde bir de “over the counter” (tezgah {istii)

borsa dis1 piyasa meveuttur®'.

Sermaye piyasasinda arz ve talep bazi araglar yardimu ile karsilasir. Bu araglara
sermaye piyasasi araglart ve menkul kiymetler denir. Sermaye fonlar1 menkul
kiymetlerin alim satimi1 yoluyla el degistirir. Sermaye piyasast kavrami ile menkul
kiymetler piyasast kavrami c¢ok defa i¢ ige girmekte ya da es anlamli olarak
kullanilmaktadir. Menkul kiymetler piyasasi, 6zellikle tahvil ve tahvil tiirevleriyle hisse

senedi ve hisse senedi tiirevlerini iceren bir piyasa yapisi 6zelligini tasimaktadir®.

1.2.2.1. Hazine Bonosu ve Tahvil Piyasasi

Hazine bonosu genel olarak 3—6 ay ve 12 ay vadeli, biitce agigini finanse
etmeye yonelik kamu tarafindan c¢ikartilan bor¢ senetleridir. Ancak kamuya olan
giivenin sarsilmis oldugu ekonomilerde vade daha da kisalabilir. Hazine bonosu

hamiline yazili oldugu icin en ¢ok islem géren araglardan biridir™.

Tahvil ise devletin bir yil, anonim ortakliklarin en az iki yil ve daha uzun
vadeyle ddiing para bulmak amaciyla ¢ikardiklart borg¢ senetlerine denir®. Tahviller,
yayinlayanin niteligine gore 0zel sektéor ve devlet tahvilleri olarak da
gruplandirilmaktadir. Ayrica tahviller ulusal ve uluslararast gseklinde de bir
siiflandirmaya tabi tutulabilir. Uluslararasi tahviller kendi yayinlandig tilkenin diginda
satilabilen bir tahvildir. Ornek olarak bir Tiirk sirketi hem Tiirkiye’de hem de yurt
disinda satilabilecek bir tahvil yaymlarsa bu uluslararas: tahvil 6zelligine kavusur®.
Ayrica tahviller kendi igerisinde glivenceli tahviller, giivencesiz tahviller, 6denim fonlu
tahviller, primli tahviller, ikramiyeli tahviller, endeksli tahviller, riskli tahviller ve sifir

kuponlu tahviller seklinde de siniflara ayrilmaktadir™.

1 Ali CEYLAN ve Turhan KORKMAZ, “Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi”, Umut
Matbaacilik, Bursa, 2000, s.18.

%2 http://www.odevsitesi.com/default.asp?islem=dok_indir&odevno=33145, (27.07.2007).

8 Tezer OCAL ve Faruk COLAK, “Finansal Sistem ve Bankalar”, Nobel Yayin Dagitim, 1999, s.26-27.
¥ http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/tahvil.htm, (27.07.2007).

8 K Batu Tunay, “Finansal Sistem Yapisi, Isleyisi, Yonetimi ve Ekonomisi”, Birsen Yayinevi, 2005.
$.550-661.

% CEYLAN ve KORKMAZ, a.g.e.,s.111-119.
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Bir tahvile yatirnm yapildiginda, para 6diing verilmis olur. Karsiliginda ise
anapara ve belirli bir oranda faiz getirisi elde edilir. Bor¢ verilen paranin geri doniisii,
tahvil ¢ikaran kurulus tarafindan garanti edilir ve bu kurulus 6diing verilen parayi telafi
etmek icin yatirimciya belirli bir oranda faiz 6demesi yapar. Tahvil araciligi ile borg
toplayan taraf sirketler olabilecegi gibi, devletler de olabilmektedir. Tiirkiye'de ig
bor¢lanma amaciyla devlet tahvili ve hazine bonosu, halka arzlar ve ihaleler aracilig ile

halktan borg almak amaciyla kullanilan menkul kiymetlerdir®’.

Tablo 2.1. : Yillar itibariyle IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Islem
Hacimleri

Toplam Giinliik Ortalama
Milyon YTL Milyon Dolar Milyon YTL Milyon Dolar
2003 1.253.631 845.967 5.015 3.384
2004 1.924.080 1.353.072 7.635 5.369
2005 2.340.436 1.746.591 9.214 6.876
2006 2.920.573 2.040.520 11.636 8.130
2007 1.602.641 1.182.547 11.366 8.387

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/veri.htm, (27.07.2007).

1.2.2.2. Hisse Senedi Piyasasi

Hisse senedi, anonim ortakliklar tarafindan c¢ikarilan ve anonim ortakligin
sermayesine belirli bir katilma payini temsil eden, yasal sekil sartlarina uygun olarak
diizenlenmis kiymetli evraka verilen isimdir. Hisse senetlerinin alim-satim islemi,
zaman igerisinde teknolojik gelismelerin beraberinde elektronik ortamlar {izerinden
yiiriitiilmeye baslanmstir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) Hisse Senetleri
Piyasasi’nda, 3 Aralik 1993 tarihinden itibaren elektronik ortam {iizerinden hisse
senetlerinin alis ve satis islemleri yapilmaktadir. Elektronik Alim-Satim Sistemi islem
hizim1 ve giinliik iglem hacmini 6nemli 6l¢iide artirmustir®. Hisse senedi sahipleri temel
olarak iki tip getiri elde ederler: Bunlardan birincisi sermaye kazancidir. Daha yakin bir

anlatimla hisse senedini diisiik fiyattan alip, yiiksek fiyattan satarak elde edilen getiridir.

87 http://www.hisse.net/okul merak.php, (27.07.2007).
% http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/spkilavuzu.htm, (27.07.2007).
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Ikincisi ise kar pay1 (temettii) geliridir. Burada esas olan, sirketin sahipleri ve
hissedarlarina dagitilan sirket karidir. Borsada islem goren sirketler kar dagitip

dagitmamakta serbesttirler®.

Hisse senetlerin pazarlanmasinda izlenen yollara deginmek gerekirse bunlardan
ilki halka ac¢ilma yontemidir. Halka acilma, halka kapali bir sirketin kaynak ihtiyacini
karsilamak maksadiyla miiracaat ettigi bir metottur. Hisse senetlerinin elden ¢ikarildigi
mekanlardan bir digeri ise birincil piyasalardir. Birincil piyasalar, hiikiimetin, kamu
kuruluglarinin ve 6zel isletmelerin yeni ¢ikarilan menkul kiymetlerinin yatirimecilara
dagitildig1 piyasalardir. Bir diger yontem olan halka satista ise bagarili isletmelerin ilk
halka agilmadan sonra biiylimeye devam etmesi durumunda yeni hisse senedi veya
tahvil ihrac ederek kaynak toplamasi durumunda s6z konusu olur. Bunlara ilaveten hisse
senetleri dolayli cikarim yoluyla da pazarlanmaktadir. Isletmeler ihra¢ sirasinda
karsilasabilecekleri riskleri ortadan kaldirmak ve azaltmak maksadiyla araci kurumlarin
hizmetlerinden istifade edebilir’’. 2006 itibariyle IMKB’de gerceklesen islem sayisi 46
milyon olup, toplamda yaklasik olarak 230 milyon dolar tutarinda bir iglem hacmi
gergeklesmistir. 2007 yili Temmuz ay1 itibariyle bu verilere bakildiginda toplam islem

sayi1s1 26 bin olup, islem hacmi 147 milyon dolara ulagmustir.

Tablo 2.2. : Yillar itibariyle IMKB Hisse Senedi islem Hacimleri

Toplam Tutar Giinliik Ortalama Toplam Sézlesme Sayisi
Milyon YTL Milyon $ Milyon YTL Milyon $ (000 Adet)
2004 208.423 147.755 837 593 41.508
2005 269.931 201.763 1.063 794 43.943
2006 325.131 229.642 1.301 919 45.491
2007 199.785 147.510 1.417 1.046 26.169

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/veri.htm, (27.07.2007).

% http://www.hisse.net/okul _merak.php, (27.07.2007).

% CEYLAN ve KORKMAZ, a.g.e., s. 59-65.
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1.2.3. Doviz Piyasasi

Doéviz piyasasi, iki doviz cinsinin birbiriyle ayni anda takasinin yapildigi
piyasalara denir. Doviz piyasalarinda, yatirimcet bir dovize karst bir diger dovizi alarak
veya satarak, aldigi dovizin digerine gore degerlendirmesini; sattigi dovizin digerine
gore deger kaybetmesini ve boylece kar elde etmeyi hedefler. Diinya doviz piyasast,
merkez bankalarin, broker firmalarin ve diger finans kuruluglarin olusturdugu, giinliik
2,5 trilyon dolar1 agan islem hacmi ile diinyanin en likit ve en biiyiik piyasasidir. Déviz
piyasasi giiniimiizde her Olgekte yatirimcinin, sadece bir internet baglantisiyla her an

ulasabildigi ve 24 saat agik ve aktif bir piyasadir’’.

Uluslararasi1 6zellige sahip olan doviz piyasasinda, doviz arz edenlerle doviz
talep edenlerin karsilasmasi sonucu doviz fiyati olusur. Bu fiyata doviz kuru ya da
kambiyo kuru adi verilir. Doviz piyasalarinda yabanci paralar genellikle iilkenin kendi
ulusal parasi karsiliginda degistirilir. Ancak dogal olarak bir {ilkenin déviz piyasasinda

iki yabanci paranin birbirine doniistiiriilmesi miimkiindiir’*.

Doviz piyasast aktorleri arasinda bankalar, merkez bankalari, uluslararasi
ticaretle ugrasan sirketler, arac1 kuruluslar ve sigorta sirketleri gibi banka olmayan mali
kurumlar yer alir. Bununla birlikte bireyler de doviz piyasasina katilabilir. Ama bu tiir
nakit iglemler toplam ddviz alis verisinin 6onemsiz bir pargasidir. Ticari bankalar doviz
piyasasinin merkezi olarak kabul edilir. Bankalar, miisterilerinin ihtiyaclarim
karsilamak icin doviz piyasasina girer. Bir banka kendi varliklar1 ve borglarinin
paralardan olugsan kompozisyonunu degistirmek i¢in de yabanci paralardan islem
yapabilir. Diger bir arac1 kurulus olan sirketlerde ise, genel merkezlerinin bulundugu
iilkenin parasindan baska paralarla 60deme ya da tahsilat yapma durumlar1 soz
konusudur. Doviz piyasasindaki varlik yoneticileri, kisa donem doviz kuru
hareketlerinin belirlenmesinde en etkin rol iistlenen katilimc1 konumundadir. Bunlardan
en etkin olan grup olarak “hedge fonlar” gosterilebilir. Diger ticari kuruluslar ise
etkinlik agisindan bu siralamada sonuncu gelmektedir. Son yillarda bazi iilkelerde mali

piyasalar tstiindeki denetimlerin kaldirilmasi, banka olmayan mali kurumlarin

! http://www.hedefonline.com/tr/forex/forexnedir.aspx
2 http://www.odew.net/3-6229-d%C3%B6viz%20piyasas%C4%B1.htm, (20.07.2008).
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miisterilerine, klasik manada bankalarin sundugundan daha genis hizmetler sunmasini
tesvik etmistir. Bunlarin arasinda doviz islemleriyle ilgili hizmetler de vardir. Merkez
bankalarinin déviz piyasalarina katilmasindaki en Onemli nedeni, doviz piyasasina

katilanlarin doviz kurlarini etkileyebilecek olmasindan kaynaklanmaktadir™.

Doviz piyasalart kendi icerisinde mekana bagli olan ve olmayan seklinde bir
siiflandirmaya ayrilmaktadir. Doviz ticaretinin menkul kiymetler borsasi gibi fiziksel
mekanlarda gerceklestirilmesi mekana bagli doviz piyasalarini ifade eder. Ancak
iletisim tekniklerinin hizli bir sekilde gelismesinin beraberinde mekana bagli doviz
piyasalarinin etkinligi azalmistir. Organize olmayan doviz piyasalarinda ise gelismis
haberlesme teknikleri sayesinde belli bir mekana baglhh kalmaksizin islemler
yiirtitiilmektedir. Diinyanin ilk doviz piyasalar1 Bati Avrupa’da kurulmus olup, baslica
merkezleri Londra, New York, Ziirich, Frankfurt, Tokyo, Hong Kong ve Singapur’dur.
Doviz piyasalarinin organlari arasinda merkez bankalari, bankalar ve diger kuruluslar

yer almaktadir’.

Doviz piyasalarinin genelde iki gruptan miitesekkil oldugunu sdyleyen Mende
ve Menkhoff, ilk gruba dahil olanlarin doviz ticareti ile ugrasan iyi firmalar oldugunu,
ikinci gruba ise kisa vadeli spekiilatif hareketlerle ilgilenen bankalarin girdigini ifade
etmektedir’”. Bununla birlikte doviz piyasalarinda yer alan tiiccarlar, fundamentalist ve
chartistler’ olarak iki grupta ele alimaktadir. Chartistler, piyasalarla ilgili gelismeleri
cesitli medya kuruluslarinin yayinlarindan takip ederek karar alirlar. Fundamentalistler
ise daha kokli ve tecriibeli katilimcidirlar. Genel manada her iki grup da, piyasa
tizerinde tahmin ve iddialarda bulunurlar. Fiyati ucuz para birimlerini alip, pahalilar

satarlar.

1.2.4. Altin Piyasasi

Gliniimiizde sistemli bir hale gelmis olan altin piyasalarinin ge¢misi, kiymetli

madenlerin bulunmasindan itibaren altinin mal miibadelesinde kullanilmasina kadar

% Yonca SAKA, ve Suna COLAK, “Dis Ticaret Ve Doviz Kurlar1”, Ankara Universitesi, S.B.F Isletme
Bolimii, s.2-3.

% OCAL ve COLAK, a.g.e., , $.235-236.

% Alexander MENDE ve Menkhoff LUKAS, a.g.m., s.6.

" Grafikleri okuyup yorum yapanlar.
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dayanmaktadir. Savaglara ve goclere neden olmus altin, insanlik tarihinde ¢ok 6nemli
bir yere sahiptir. Altin standartlarinin hiikiim siirdiigii 19. yiizyila kadar para olarak
kullanilan altin, 20. yiizyilin ortalarindan itibaren altin kambiyo sisteminde 6nemli bir
rol istlenmis ve diinya merkez bankalarmin tercih ettigi bir rezerv araci olmaya
baslamistir. 1974 yilina kadar yalnizca spot altin islemlerinin yapilabildigi borsalarda,
altin fiyatlarinin serbest birakilmasiyla birlikte yeni ticaret yontemleri ortaya ¢ikmaya

baglamugtir’®.

Altinin  parasal sistemde degisim aracit olarak kullanildigi donemlerde
uluslararas1 kambiyo sistemi, dolayisiyla da altin ticareti iizerindeki siki kontroller
bir¢ok iilkede altin piyasasinin gelisimini engellemistir. Ancak 1970’li yillarin basinda
Bretton-Woods prensiplerinin gegerliligine son verilmesi ile birlikte altinin ekonomik
diizende parasal islevini kaybetmesi neticesinde, uluslararasi altin ticaretine yonelik
yasaklamalar kalkmaya baslamistir. Bretton-Woods un yikilmasinin ardindan baslayan
serbestlesme hareketleri, altin piyasalarinin gelismesine katki saglamistir. Spot altin
piyasalarda altinin fiziksel olarak alinip satilmasi s6z konusudur. Spot piyasalarda
O0demelerin satig isleminden iki giin icerisinde yapilmasi gerekir. Diinyanin en 6nde
gelen spot piyasalari Londra Altin Piyasasi ve Ziirth Altin Piyasasi’dir. Londra, spot
altin piyasalarinin gelismesinde 6nemli bir rol iistlenmistir. Vadeli altin piyasalarinda
ise, nitelikleri belirlenmis standart bir malin degerinin bugilinden belirlenerek,
teslimatinin ve ddemesinin ilerdeki bir tarihte yapilmasi s6z konusudur. Vadeli islem

piyasalari, riske kars: koruma, spekiilasyon ve arbitraj maksatli kullanilmaktadir®”’.

1.3.  Finansal Piyasalarin Gelisimi

Piyasalarin ge¢misine goz atildiginda, 11. ylizyillda Miisliiman ve Yahudi
tacirler arasinda bir ticari diyalog oldugu bilinmektedir. Kahire sehrinde olusturulan

piyasa, bugiinkii manada kullanilan bor¢ ve 6deme kosullarim1 kapsamaktaydi. 12.

%6 Kiymetli Madenler ve Piyasalar, Istanbul Altin Borsast Yaynlari-2 s.18.
77 M. Goknil VURAL, “Altin Piyasas1 ve Altin Fiyatlarin1 Etkileyen Faktorler”, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Piyasalar Genel Midiirligii, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, (2003), s.42-45.
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ylizyila gelindiginde bir grup Fransiz, bankalar adina tarimsal kesimin borglariyla ilgili
yonetim ve denetlenme caligmalar1 yaparak diinya tarihine bilinen ilk broker olarak
gecmistir. 13. yiizyila gelindiginde Belgika’nin Bruges sehrindeki tacirler resmi bir cati
altinda toplanmistir. Tacirlerin resmi bir organizasyon ad1 altinda faaliyet yapmasi fikri
cevre lilkelerde yayilmaya baglamistir. 13. yilizyilin ortalarinda Venedik’li bankerler
devlet tahvillerini alip satmaya baslamistir. Takip eden yiizyilda devlet tahvilleri
yayilmistir. Diinya tarihinde ilk hisse senedi ve bono ihraci, Amsterdam Menkul

Kiymetler Borsasinda yapilmistir”™,

Avrupa'da ilk borsa 1487 yilinda Belgika’nin Anvers (Antwerp) sehrinde
kurulmugtur. Menkul degerlerin alinip satildigi 6nemli bir piyasa olan Londra
Borsasi’nin baglangi¢ tarihi kesin olarak saptanamamustir. Fakat, 1770 yilinda bu tiir
menkul degerlerin alinip satildig1 bir kahvehanenin iistiine menkul kiymetler borsasi
anlamina gelen "The Stock Exchange" levhasi asilmis ve buraya giris iicrete tabi
tutulmustur. Tiirkiye’de ise 1854 Kirim savast ile baglayan Osmanli borglari nedeniyle
menkul degerler borsasinin kurulmasi hem kolaylasmis, hem de hizlanmistir. Osmanl
borglanma tahvilleri ¢ikarilmaya baslandiktan sonra, bunun Istanbul'da bir piyasasi
olusmus ve gayrimiislim bankerler Galata'da bu isle ugrasmaya baslamislardir. Galata
Bankerleri kendi aralarinda, 1864 yilinda bir dernek kurarak bu harekete oOnciiliik

etmislerdir”.

Tim diinyada yasanan kiiresellesme siireci, etkilerini finansal piyasalarda da
hissettirmeye baslamis ve yasanan gelismeler farkli ve yeni olgularin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Oncelikle kiiresel finansal sistemdeki gelismeler ikili bir yapiy1 ortaya
cikarmigtir. Bir tarafta iiretilmis mal ve hizmetlerin ticaretinin yapildigi reel ekonomi,
diger tarafta ise para tiiccarlari ile spekiilatorlerin bulundugu bir diinya yer almaktadir.
Kiiresellesme ile tim diinyada finansal sektor, sanayinin; rantiye yatiriminin Oniine
gecmistir. Gelir paylasiminda da sermayenin emege baskinligir artmis ve kar paylar

yiikselmistir'®.

% http://en.wikipedia.org/wiki/Stock _market, (27.07.2007).
% http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/spkilavuzu.htm, (27.07.2007).
1% Eda CIRITCI, a.g.e., 5.23.
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Gilinliimiiziin modern uluslararas1 para ve finans piyasalari, cesitli sahalarda
meydana gelen degisme ve gelismelerden etkilenmistir. Bunlardan birincisi bilgi
teknolojileri ve iletisim alanlarinda meydana gelen ciddi boyutlardaki ilerlemelerdir.
Yasanan gelismeler, finans merkezlerinde maliyetleri Onemli Olgiide diigiirmiis,
serbestlesmeyi hizlandirmis, yerel ve uluslararasi finansal hareketler tizerindeki
kontroliin kalkmasina yardimci olmustur. Piyasalarda yasanan teknolojik gelismeler,
sermaye piyasalarindaki islem hacminin artan oranda biiyiimesini saglamistir.
Elektronik Fon Transferi-EFT~ ve CLS sistemi bunlara iyi bir érnek teskil etmektedir.

Neticede yeni buluslara ve piyasanin entegrasyonuna imkan saglanmaistir.

Bunlara ilave olarak, gelismekte olan iilkeler entegrasyon siirecindeki diinya
ekonomisinin igerisine artan bir oranda katilmistir. Ulkeler, diinya finansal
piyasalarindaki degisim ve gelismelerden ciddi Olciide etkilenmislerdir. Degisimlerin
iilkeler iizerinde olumlu ve olumsuz etkileri olmustur. Bu asamada 6zel sermaye
hareketleri, ‘“emerging countries” olarak isimlendirilen serbest piyasaya gecis

stirecindeki tilkelerin ekonomilerinin sekillenmesinde 6nemli roller almistir.

Ote yandan Avrupa Birligi iilkelerinin euroya gecisi, finansal piyasalarin ABD
dolarina olan bagimliliktan kurtulmasina ve sistemin alternatif giiclii bir para birimi
ortaya c¢ikarmasina imkan vermistir. Burada onemli olan nokta, 6nemli para birimleri
arasindaki doviz kurlarinin 1980 ve 90’larda yasandig1 gibi genis ¢apli dalgalanmalara

ve degismeye neden olup olmayacagidir. Ugiincii diinya iilkeleri basta olmak {izere

" Ulusal ve uluslararasi farkli borsa ve piyasalar1 birbirine baglayarak, diinya Olgiisiinde finansal
entegrasyon saglar. Diinyada belli basl 4 fon transfer sistemi vardir:

1. CHIPS (Clearing House Interbank System): ABD’de NY Clearing House ASSC tarafindan
isletilir.130 katilimci banka, yabanci banka sube ve temsilcilikleri, ABD bankalariin “edge act” biirolari
tarafindan olusturulmustur. CHIPS’te her giin 1 trilyon ABD §$ iizerinde ortalama 400.000 islem
goriilmektedir.

2.FEDNIRE SYSTEM:ABD’de FR (Federal Reserve) sistemi tarafindan isletilen elektronik sisteme
verilen isimdir. NY diginda tiim ABD bankalar1 ve miisterileri giinde 300.000 islem yapmaktadir.
3.CHAPS (Clearing House Automated Payment System):Londra’da 1984 yilinda faaliyete baslayan
elektronik fon transfer sistemi.

4.Uluslararas1 Fon Transferi Sistemi/SWIFT (The Society Of Worldwide Interbank Financial
Telecomunication). 1973 yilinda, 15 Avrupa/Kuzey Amerika iilkesinin dnde gelen bankalar1 Briiksel’de
‘Dilinya Bankalararasi Mali Telekomiinikasyon Birligi’ni kurdu. Kar amaci tagimayan bu sistem, 1977
yilinda faaliyete gecti. Tiirkiye dahil 64 iilkede bin 500 iizerinde iiye banka ile faaliyet gdsteriyor.
http://www.odevsitesi.com/odevler/arsiv2/55965-doviz-kuru.htm(02.03.2007).
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gelismekte olan iilkeleri geriye gotiiren bu senaryo bir biitlin olarak sistem icin tehlike

arz edebilir'®!.

Yasanan tiim gelismeler neticesinde finans piyasalart farkli bir yapiya
biirlinmiis ve ticaret daha farkli ortamlarda yapilmaya baslanmistir. Finans piyasalarinda
yasanan koklii degisiklikler neticesinde, islem hacimlerinde yasanan artiglar ve
hareketlerdeki stireklilik sorunu, o6zellikle gelismekte olan iilke ekonomilerini

kaygilandiran bir konu haline gelmistir.

1.3.1. Finansal Tiirev (Vadeli) Islemlerin Ortaya Cikis1

Bunlara ilaveten giiniimiiz uluslararasi para ve finans sistemlerinde gegerli olan
doviz kuru rejimleri ile Bretton-Woods Sistemi arasinda ¢ok biiylik farkliliklar soz
konusudur. Kiiresel manada sabit bir kur politikas1 hedefleyen ve tiim para birimlerini
altina sabitleyen Bretton-Woods Sistemi, hizla gelisen piyasalarin ihtiyaglarin
karsilayamayinca 1972’de ¢okmiistiir. Sermaye hareketleri i¢cin 6nemli bir milat olan bu
cokiisin ardindan, uluslararasi1 piyasalarda ciddi boyutlarda finansal transferler

yapilmaya baslanmistir.

Bretton-Woods anlagsmasinin fiilen sona ermesini takip eden kur ve faiz
dalgalanmalarinin getirdigi riskten korunma ihtiyaclarini karsilamak {izere, 1972 yilinda
Amerika Birlesik Devletleri'nde, yedi yabanci para birimi i¢in diizenlenen vadeli islem
sozlesmelerinin islem gorecegi bir piyasa (IMM-Uluslararas1 Para Piyasasi), Chicago
Ticaret Borsas1 (CME-Chicago Mercantile Exchange) tarafindan kuruldu. Boylece ilk

finansal vadeli islemler baglamis oldu'**.

Finansal piyasalarin temel araglar1 60’11 yillarin baglarina kadar banka
mevduatlari, mevduat sertifikalari, senetler, tahviller ve hisse senetlerinden olusmustur.
70’11 yillarda 6zellikle doviz kurlarinda yasanan gelismeler mal ve sermaye piyasasi

araclarinin gelecege doniik belirsizliklerin giderilmesi noktasinda yetersiz kalmasina

% Michael MUSSA, Exchange Rate Regimes in an Increasingly Integrated World Economy,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/op/193/index.htm, 2000, s.1.
192 http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/spkilavuzu.htm, (21.07.2007).
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neden olmustur. Mevcut araclar tarafindan karsilanamayan ihtiyaglarin giderilmesi
maksadiyla tiirev araglar olarak ifade edilen yeni araglar ortaya ¢ikmustir. Oncelikli
olarak mal piyasalarinda kullanilan tiirev araglar, daha sonralar1 yogun olarak sermaye
piyasalarinda kullanilmaya baslanmistir. Ozellikle bilgisayar ve iletisim teknolojilerinde
yasanan gelismeler, tlirev piyasalarin yayginlagsmasinda 6nemli rol listlenmistir. Bugiin,
New  York-Londra-Tokyo ekseninde 24 saat silireyle kesintisiz  iglem

yapilabilmektedir'®.

Tiirev araglari; forward sézlesmeler, futures sézlesmeler, opsiyonlar ve swap

sozlesmeleri olmak tizere 4 kistmdan olusmaktadir.

Forward Sozlesmeleri:

Forward s6zlesmeler vadeli islemlerin en basit bi¢cimidir. Bir forward anlasma,
belli bir varligi, belli bir tarihte, belli bir fiyattan alma/satma ylkimliligi
getirmektedir. Forward piyasasinda mal ya da finansal bir varlik alim ve teslim islemleri
dogrudan alic1 ve satici tarafindan aracisiz olarak yiiriitiiliir. S6zlesme sayesinde
gelecege doniik fiyat, teslim edilecek miktar ve malin kalite 6zellikleri 6nceden tespit

edilmis olur'®.

Futures Sozlesmeleri:

Futures sozlesmeler, forward islemlerde ortaya ¢ikabilecek giliven
eksikliginden dolay1 gelistirilmistir. Bu acidan futures piyasalar, bir nevi organize
forward piyasalardir. Alic1 ve satic1 arasinda iigiincii bir kurum olarak futures borsasi
yer almaktadir. Tiim islemler bu borsa iizerinde gerceklesmekte olup, alict ve satici
birbirini tanimamaktadir. Forward piyasalarin tam tersine daha kuralci bir yapiya
sahiptir. A.B.D.’de futures piyasalar1 19. yiizyilin ortalarinda olugmustur. Ancak
1970’lerin ortalarina kadar bu piyasalar, bugday, misir, soya fasulyesi gibi tarimsal ve
altin, glimiis gibi degerli madenler {izerinde yogunlagmistir. 1970’lerin sonlarinda ve

1980’lerin baslarinda finansal araglar {izerine futures anlagmalarinin yapilmaya

13 pinar OZALP, “Tiirev Arag Piyasalarmin Finansal Sistemin Isleyisi Icindeki Rolii: Tiirkiye’de Bu
Piyasalara Islerlik Kazandirma Calismalar1”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Piyasalar Genel
Miidiirligi, Yayinlanmamis Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, 2003, s.1

1 OZALP, a.g.e., s.27.
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baslanmasiyla futures piyasalar1 devrimsel bir gelisme yasamistir. Bu alandaki 6nemli
bir gelisme de 1978 yilinda akaryakit iizerine, 1980 yilinda da petrol ve petrol iirtinleri
lizerine futures anlagmalarinin diizenlenmesi olmustur. Bodylece futures piyasalari

1980°den sonra énemli Slgiide gelismistir'®.

Swap Sozlesmeleri:

Swap sozlesmeleri, kuruluslarin farkli piyasalar arasinda arbitraj yapmalarina
olanak saglayan bir islemdir. Swap sozlesmelerde, iki veya daha ¢ok tarafin farkli
piyasalarda farkli kredi degerliligine sahip olmalar1 nedeniyle, piyasalardaki
iistinliiklerin her bir katilimcinin yararina olacak sekilde kullanilmasi s6z konusudur.
Swap sozlesmesinin en biiylik 6zelligi, dnceden belirlenen 6deme planlarinin karsiliklt
degistirilmesidir. Burada taraflar arasinda belirli 6deme akislarinin yerine getirilmesi

konusunda sorumluluklar takas edilmektedir'.

Swap sozlesmelerinin bir tiirii olan para swapi ise (currency swap), iki tarafin
iki ayr1 para birimi iizerinden mevcut veya alacagi tahmin edilen borglarimi veya
alacaklarmi degistirmeye razi olmalar1 s6z konusudur. Bdylece birinci taraf, diger
tarafin bor¢larini1 6derken, diger taraf da birinci tarafin borglarini 6demektedir'®’. Swap
islemlerinin ilki 1923 yilinda Avusturya Merkez Bankasi tarafindan spot piyasada
Ingiliz Sterlini karsisinda ulusal paranin satilip, vadeli olarak geri satin almmasi ile
denenmistir. Diger bir swap tiirii olan faiz swap (Interest Rate Swap) islemlerinde ise,
faiz orani riskinden kurtulmak veya en aza indirmek i¢in bor¢ ddemelerinin yapisinda
degisiklige gidilir. Bu islemde sadece faiz 6demeleri el degistirir, anaparalar tizerinde

bir degisiklik s6z konusu degildir'*®.

Opsiyon Sozlesmeleri:

Opsiyon genel olarak bir varligi belirli bir siire igerisinde, sabit bir fiyattan
satin alma veya satma hakki olarak tanimlanmaktadir. Opsiyon sozlesmesi sahibi belli

bir prim karsilifinda satin aldig1 opsiyon sozlesmesini, belirlenen siire icerisinde veya

1% http://www.odevsitesi.com/odevler/al 7072005/126592-finansal-turev-piyasalar.htm, (7.07.2007).
1 OZALP, a.ge.,s. 37.

" CEYLAN ve KORKMAZ, a.g.e., 5.249.

1% Tezer OCAL ve Faruk COLAK, a.g.e., 5.257.
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siire sonunda kullanma hakkina sahiptir'®

. Opsiyon sozlesmesi, alici taraf agisindan bir
hak saglamakta, buna karsilik satici tarafi bu hakki satan taraf olarak ytikiimliiliik altina
sokmaktadir. Alici taraf, opsiyon sozlesmesiyle taninan hakki satin alirken bunun i¢in
bir para dder, bu paraya “opsiyon primi” denir. Bu primi alan taraf ise satici taraftir.
Opsiyon sozlesmeleri sigorta primi 6denmesi islemine c¢ok benzer. Bir portfoy
yoneticisinin, spot piyasada meydana gelebilecek olumsuz gelismelere veya fiyat
diisiislerine karsin, portfoyii iizerinden gerceklesebilecek zarari en aza indirmek veya
belli bir seviyede sabitlemek amaciyla opsiyon sézlesmesi (satim opsiyonu -put option)
satin almast ve bunun karsiliginda prim 6demesi islemi, ev sigortalama islemine

benzemektedir''’.

1.3.2. Doviz Piyasasinda 1970 Sonras1 Yasanan Gelismeler

Sermaye piyasalari, islem hacmi itibariyle son 30 yil igerisinde biiyiik
farkliliklar gostermektedir. 1970’lerden 2000°’1i yillara kadar giinliik sermaye ticareti 70
milyardan ii¢ trilyon dolara yiikselerek, ylizde 80’inden fazlasi bir haftadan daha kisa
bir siirede gerceklesmistir. Giinlimiiz itibariyle déviz' piyasalarinda gerceklesen islem
tutar1 nerdeyse 3 trilyon dolara yiikselmistir'''. Kisa dénem sermaye hareketleri, doviz
kurlarmin hareketlerinden énemli derecede sorumludur. Istikrarsizlik arz eden bu durum

spekiilatif hareketleri desteklemekte ve krizlere yol agmaktadir' ',

199 OZALP, a.g.e., s.3.

"% http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/spkilavuzu.htm, (20.07.2007).

" Déviz ve kambiyo sozciikleri, Tiirk¢e’de gogunlukla birbiri yerine kullamlan ve zaman zaman
karigikliga neden olan ekonomik terimlerdir. Kambiyo sozciigii, Latince "combiare" den gelmis olup,
Italyanca karsihig1 "Cambium"dur. Ve degistirmek anlaminda kullamilir. Nakit, déviz, altin veya senet gibi
menkul degerler iizerine yapilan islemleri kapsar. Tiirk¢e’de doviz ve kambiyo sozciikleri yabanci iilke
parasinit ve bu iilke parasi lizerinden diizenlenen ticari senet, ¢ek ve havale gibi 6deme araglarini ifade
etmek lizere birbirlerinin yerlerine kullanilmaktadir. Genel bir tanimlama ile yabanci iilke paralarina
doviz denmektedir. Nakit seklinde olan eldeki paraya “efektif”’, nakde doniistiiriilebilir herhangi bir arag
seklinde olanlara (banka havalesi, 6deme emri, doviz policeleri, mevduat sertifikalari, seyahat ¢ekleri vb.)
da “doviz” ad1 verilmektedir. Déviz ¢esitli sekillerde ifade edilebilen bir kelimedir. Tiirk Parasin1 Koruma
Kanunu (T.P.K.K.) Hakkinda 32 sayili Kararda doviz (kambiyo), “Efektif dahil yabanci parayla 6demeyi
saglayan her nev'i hesap belge ve araglar” olarak ifade edilmektedir. Bu tarif dovizin dar anlamda bir
tarifidir. T.P.K.K. Hakkinda 32 sayili kararda efektif, “Banknot seklindeki yabanci iilke paralar1” olarak
tanimlanmakta; Bankacilik uygulamalarinda nakit yabanci paralara ise “Efektif doviz” veya yalnizca
“efektif” adi1 verilmektedir. Efektif, doviz kavrammin bir parcasidir. Her efektif bir dovizdir fakat her
doviz efektif degildir. Uygulamaya bakildiginda genelde, toplam ddviz islemleri icinde nakit olarak
yapilanlarin payinin cok diisiik oldugu goriilmektedir.
http://www.alomaliye.com/halil_soyler doviz_piyasalari.htm(25.02.2007).

" http://www.ifsl.org.uk/uploads/CBS_Foreign Exchange 2006.pdf, (22.07.2007).

"2 Gudrun EHRENSTEIN, “Cont-Bouchaud Percolation, Model Including Tobin Tax”, International
Journal Of Modern Physics C, Vol. 13, NO. 10, (2002), s.1.
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Doviz piyasalarindaki gelismeleri daha iyi anlayabilmek i¢in iilke 6rneklerine
bakildiginda, ABD doéviz piyasasinin 1977-80 yillar1 arasinda toplam islem hacminin 4
kattan daha fazla arttig1 goriilmektedir. 1983-86 yillar1 arasinda sermaye ticareti
yaklasik olarak ikiye katlanmis ve 1986—89 yillar1 arasinda 4 biiyiikk piyasada ayni
gelismeler izlenmistir. 1989-92 yillar arasinda ise global diizeyde yiizde 42’lik bir artig
yasanirken, Nisan 1992’de yapilan degerlemede (¢ifte hesaplama elimine edilerek)

giinlitk sermaye ticaretinin 880 milyar dolara ulasti1 goriilmektedir' .

Londra, Singapur, New York Borsalarindaki verilerden hareket edilerek 2006
yil1 itibariyle giinliik geleneksel doviz transferlerinin 2,7 trilyon dolara ulastig1 tahmin
edilmektedir. Bu rakama tiirev islemlerin de dahil edilmesiyle giinliikk islem hacmi
toplamda 2,9 trilyon dolara yiikselmektedir. Bu rakam diinya genelindeki menkul
kiymetlerde yasanan islem hacminin neredeyse 10 katina ulagsmaktadir. Déviz ticareti
2005-2006 yillar arasinda yiizde 37 artis gostererek 2001 yilina gore iki kat artmistir.
Bu yiikselisin temelinde yatan nedenlerin en 6nemlileri, doviz islemlerinin her gecen
giin 6nemini artirmasi ve 6zellikle hedge fonlarin cazibedarligidir''*. D6viz piyasasimin
biiyiik kismini olugturan geleneksel (traditional) piyasalara bakildiginda, yillar itibariyle

kademeli bir artig goriilmektedir.

Grafik 2.1. : Giinliik Ortalama Kiiresel Doviz Transferi Tutarlar
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Kaynak: www.ifsl.org.uk., (25.07.2007).

'3 Jeffrey A. FRANKEL, A., How Well Do Foreign Exchange Markets Function: Might a Tobin Tax
Help?, http://ksghome.harvard.edu/~jfrankel/TOBINTAXappendectomy.PA3.PDF, 1995, s.5.
"4 http://www.ifsl.org.uk/uploads/CBS_Foreign Exchange 2006.pdf, (22.07.2007).
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Nisan 1992 ile Nisan 1995 wyillarim1 karsilastirdigimizda, toplam islem
hacminin New York’ta ylizde 46 artarak giinliik 244 milyar dolara; Tokyo’da yiizde
34,3 artarak 161,4 milyar dolara; Londra’da yiizde 60 artarak 464 milyar dolara;
Singapur’da yiizde 43 artarak 105 milyar dolara; Hong Kong’da ylizde 50 artarak 90
milyar dolara ve Isvigre’de ise yiizde 32 artarak 86 milyar dolara ¢iktig1 goriilmektedir.
Doviz ticareti toplam 6 piyasada yasanan yiizde 48 artigla 1,152 milyar dolara
yiikselmistir. BIS’in 1995 verileri itibariyle bu hesaba diger tiirev enstriimanlar1 da dahil
edildiginde, toplamda 1,300 milyar dolara ulastigi tahmin edilmektedir'”. 2006
itibariyle bu rakamlara bakildiginda en fazla doviz transferinin 939 milyon dolar ile
Ingiltere’de gerceklestigi ve sirasiyla Amerika (527 Milyon dolar); Japonya (220
Milyon dolar) ve Singapur (165 Milyon dolar) gelmektedir.

BIS tarafindan 2001 yilinda doviz piyasalarindaki hareketlerle ilgili bir
arastirma, 1998’de 1,490 milyar dolar olan giinliik islem hacminin 2001 yilinda % 19
oraninda azalarak 1,210 milyar dolar oldugunu ortaya koymustur. AB {ilkelerinden 12
tanesinin euro para birimine katilmasi, brokerlarin spot interbank piyasasinda elektronik

hisselerinin artmasi ve bankacilik sektdriindeki birlesmeler bu diisiisii agiklamaktadir''®.

Tezgah lstli piyasalarin en 6nemlisi olarak degerlendirilen Londra piyasasi,
Nisan 2004 itibariyle global olarak yiizde 31,3’liik bir paya sahipken, bu oran 2006
yilinda yiizde 32,4’de yiikselmistir. Diger merkezlere bakilacak olunursa; Amerika
yiizde 18,2; Japonya yiizde 7,6; Singapur ise ylizde 5,7’lik bir paya sahiptir. Global
transferlerin geri kalan kisminin biiyiik ¢ogunlugu Almanya, Fransa, Kanada, Hong
Kong, Isvigre ve Avustralya’da gerceklesmistir. Londra bir ¢ok acidan global diizeyde
doviz transferlerinin en fazla diizeyde gerceklestirildigi bir merkez olma 6zelligini
tagimaktadir. Bu agidan Asya ve Amerika arasinda cografi bir yerde bulunmasi ve ¢ok
genis bir fon ydnetimi merkezi olmas: biiyiik nem tasimaktadir. Ote yandan biiyiik
bankalarin Londra merkezli olmasi ve Londra borsasinin oldukga eski bir gegmise sahip
olmasi da biiylik 6nem arz etmektedir. Geleneksel ve tiirev doviz piyasalar birlikte
dikkate alindiginda Nisan 2006 itibariyle Londra piyasasinda toplam ddviz transferi

tutart 1,211 milyar dolara ulasmistir. Dolar iizerinden Londra’da yapilan doviz

15 Jeffrey A. FRANKEL, a.g.m., s.6.
"1 Helmut REISEN, (2004), a.g.m., s.12.
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ticaretinin tutar1 Amerika’da yapilandan daha fazladir. Ote yandan Euro cinsinden

Ingiltere’de gerceklestirilen doviz ticareti tutari tiim euro bdlgesinden daha biiyiiktiir' .

Grafik 2.2. : Finans Piyasalarinin Global Doviz Ticareti Paylar:
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Kaynak: http://www.ifsl.org.uk, (27.07.2007).

2006 yili itibariyle doviz ticaretinde en fazla ilgi goren para birimi dolar
olmustur. Dolar/euro ¢ifti arasinda gerceklestirilen doviz ticareti bir dnceki yila gore
artly gosterip toplam islem hacminin yiizde 30’unu olusturmustur. ikinci sirada

dolar/yen ¢ifti (yiizde 19); tigiincii sirada ise dolar/sterlin ¢ifti ( yiizde 11) gelmistir''*.

Tablo 2.3. : Para birimleri Arasinda Gerg¢eklesen Doviz Ticaretinin

Toplamdaki Paylar:
Dolar/Euro | Dolar/Yen Dolar/Sterlin Euro/Yen Euro/Sterlin Digerleri
% % % % % %
2004 26 19 14 3 2 37
2006 30 17 12 3 2 35

Kaynak: http://www.ifsl.org.uk/uploads/CBS_Foreign Exchange 2006.pdf, (22.07.2007).

"7 http://www.ifsl.org.uk/uploads/CBS_Foreign Exchange 2006.pdf, (22.07.2007).
8 http://www.ifsl.org.uk/uploads/CBS_Foreign Exchange 2006.pdf, (22.07.2007).
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1.3.3. Bankacilik Sektoriindeki Gelismeler

Doviz piyasalarinda bankalarin 6nemli bir yeri vardir. Bankalarin iglem
masalar1 sayesinde piyasa katilimcilarinin elde etmek istedigi varliklar kiiclik pargalara
ayrilarak sunulmakta ve risk diisiiriilmektedir. Bununla birlikte bankalar arbitraj benzeri
uygulamalarla miilk edinimini saglatan islemleri ger¢eklestirirler. Bunlar uzun siireli bir

ozellik gosterir.

2004 verilerine gore banka ve diger finansal enstitiiler arasindaki doviz ticareti
son ii¢ yil i¢inde yiizde 78 artmistir. Banka ve diger finansal enstitiiler arasindaki
islemlerin toplami, 2001 itibariyle global doviz ticareti hacminin yiizde 28’ini, 2004
itibariyle yiizde 33’liikk bir kismini temsil etmektedir. Finansal miisterilerin takip ettigi
baslica iki strateji s6z konusudur. Bunlardan ilki carry trades’ digeri de momentum
trading’ olmustur. 2001-2004 arasinda asir1 gelir getiren para birimleri tarafindan
doviz kurundaki kiymetlenmelerin genis periyodu, her iki stratejiyi de kullanan
yatirimcilart etkilemistir. Bununla birlikte, 1995°te neredeyse tiim doviz transferlerinin
2/3’1 reporting bankalar (Biiyiik ¢apli ticari ve yatirim bankalar1 ifade eder. Bunlarin
biiylik firmalar, devletler ve c¢ok genis c¢apli miisterileri vardir. Kendileri ve
miisterilerinin ihtiyact i¢in ¢esitli islemlerde bulunurlar) arasinda gergeklesirken,
2004’e gelindiginde sadece yaklasik olarak her ikinci ticaret, interbank piyasalarda
(Interbank piyasasi, bankalarin kisa vadeli olarak birbirlerinden para alis verisinde
bulunduklar1 piyasaya denir) gerceklesmistir. Bunun iki nedeni vardir: Birincisi
bankacilik endiistrisindeki artan birlesmeler, ikincisi ise birinci maddenin neticesinde
doviz piyasasi masalarinin azaltilmasi ve elektronik brokerlarin sayilarinda ciddi
diizeyde artiglar olmasidir. 1990’larin ortalarinda yasanan bankacilik sektoriindeki
birlesmeler 2004 yilina kadar siirmiistiir. Neticede bankalarin doviz ticaretiyle ilgili
birimlerinde azalmalara gidilmis, interbank piyasalari basta olmak tizere islem hacminin

etkilendigi gozlemlenmistir. Amerika’daki doviz transferlerinin yiizde 75’inin 2004

" Ucuz faizli ve maliyetli para iizerinden borglanip, bunlarin yiiksek faizli para cinsinden varliklara
doniistiiriilmesi maksadiyla yapilan yatirimlara denir.

* Momentum Trading, teknik gostergeleri takip ederek hisse senedi fiyatlarindaki ani artig ve azalislardan
¢ikar saglama {izere yatirimin vadesini kisaltmak demektir (www.trade2win.com).
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yilinda 11 banka tarafindan gergeklestirilirken; 2001°de 13 banka; 1998 ve 1995°te ise

20 banka tarafindan yapilmas: yukaridaki ifadeleri destekler mahiyettedir''’.

Ingiltere’de ise 2004 yili itibariyle tiim ddviz transferlerinin yiizde 75’1 16
banka tizerinden gergeklestirilirken; 2001°de 17 banka; 1998°de 24 banka ve 1995°te ise

20 banka tarafindan yiirtitiilmiistiir.

Tablo 2.4. : islem Hacminin Yiizde 75’inin Gerceklestigi Banka
Hesaplarimin Sayisi

1995 1998 2001 2004
Ingiltere 20 24 17 16
Amerika 20 20 13 11
Japonya 24 19 17 11
Singapur 25 23 18 11
Almanya 10 9 5 4
isvicre 5 7 6 5
HongKong SAR 13-22 26 14 11
Avustralya 10 9 10 8
Fransa 7*12 7 6 6
Kanada 6-7 5-7 4-6 4

Kaynak: www.bis.org, (24.02.2007).

2. FINANSAL LiBERALIZASYON VE FIiNANSAL KRIZLER

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin liberalizasyonu ile finansal krizler arasinda
bir iligki oldugu bir¢ok iktisatci tarafindan dile getirilmektedir. Bu iliskiyi tamamen bir
nedensellik bag1 ¢ergevesinde ele alan ve kanitlayan bir ¢calisma mevcut degildir. Buna
ragmen yapilan calismalarda, ozellikle gelismekte olan {iilkelerde meydana gelen
finansal krizlerin sermaye hareketleri disa agildiktan belli siireler sonra meydana geldigi
acikca goriilmektedir. “Sermaye hareketlerinde yapilan liberalizasyon mutlaka bir krize

neden olur” seklindeki bir aciklama dogru olmamakla birlikte, bahsedilen {ilkeler

19 Bank For International Settlements, Triennial Central Bank
Survey, Foreign Exchange And Derivatives Market Activity in 2004, http://www.bis.org/publ/rpfx05t.pdf
March 2005, (24.02.2007), s.8.
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incelendiginde krizlerin genellikle finansal liberalizasyondan, Ozellikle sermaye

hareketlerinin serbestlesmesinden sonra meydana geldigi goriilmektedir'?’.

2.1. Finansal Kriz Tiirleri

IMF (1998) ve Giir (2002), 1990’11 yillarda ortaya ¢ikan finansal krizleri; para
krizi, banka krizi ve sistematik finansal krizler olmak {izere teorik olarak {i¢ grupta

toplamaktadir.

2.1.1. Para Krizleri

Para krizi bir {ilke parasmin devalilasyon oraninin bir onceki donem

21 Yerli paranmn deger kaybimin bir yil

devaliiasyon oranindan daha yiiksek olmasidir
igerisinde % 25’1 ge¢mesi de bir para (currency) krizi olarak tanimlanmaktadir. Para ve

bankacilik krizinin birlikte olmasi durumunda ise bir ikiz (twin) kriz s6z konusudur'*.

Para krizi hakkinda gelistirilen teoriler iki ana gruptan olusmaktadir. Bu
kapsamda ileri siliren birinci model Krugman’a dayanmaktadir. Birinci-nesil olarak
tanimlanan model daha sonra Flood ve Garber tarafindan gelistirilmistir. Birinci-nesil
modele gore para krizi, biitge agiklarinin sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Para krizleri bu
aciklarin siirekli para basilarak finanse edilmesi ve doviz kurlariin sabit bir pariteye
baglanmas1 gibi i¢ politika uygulamalarindaki temel tutarsizliklardan dolayr meydana
gelmektedir. Para krizleri hakkinda gelistirilen ikinci-nesil model, Obstfeld’in
1994°deki caligsmalariyla baglar. 1992°de Avrupa iilkelerinde ve 1994’te Meksika’da
meydana gelen ve spekiilatif ataklardan dogan para krizlerini agiklamaya yonelik bir
kuram olarak ortaya ¢ikmistir. Bu kuramin temel 6nermesi ise birinci-nesil modellerin

aksine, ekonominin temel gostergelerinde bir kotlilesme olmaksizin, ya da uygulanan

120 Nedret DEMIRCI, “Finansal Krizlerin Anatomisi Modern Kriz Teorileri Isiginda Gelismekte Olan
Ulkeler ve Tiirkiye”, Sermaye Piyasast Kurulu, Yaymn No: 186, Ankara, 2005, 5.90.

2! ismail CEVIS, a.g.e., 5.8-9.

122 Nedret DEMIRCI, a.g.e., 5.96.
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hiikiimet politikalarinda bir tutarsizlik olmadan da para krizlerinin meydana

gelebilecegini kabul etmesidir'*.

Ikinci-nesil modellere gore, finansal krizler kendi kendini besleyen /
mesrulastiran beklentilerin (self-fulfilling expectations) bir sonucu olarak ortaya cikar.
Bu modellerde finansal krizler tahmin edilemez ve bulagici olarak kabul edilirler'**.
Ikinci-nesil modellere gore kriz, hiikiimetler birden fazla amag fonksiyonlarina sahip
olduklarinda, sabit doviz kurunu siirdiirmek ya da bundan vazge¢mek amagclari arasinda
meydana gelen catismadan dogmaktadir. Bu politika belirsizliginin yaninda, eger
piyasadaki bekleyisler sabit kur rejiminin kaldirilacagi yoniinde oldugunda sabit kurlari
stirdirmenin maliyetleri artiyorsa, o zaman doviz piyasast kendini dogrulayan
bekleyislere maruz kalabilir. Eger yatirimcilar spekiilatif ataklar yeterince siddetli
oldugunda diger temel gostergeler saglam olmasina ragmen hiikiimetlerin sabit kur
rejiminden vazgecgecegine inaniyorsa, bu beklenti dogrultusunda hiikiimeti sabit kurdan
vazgegmeye zorlayabilirler. Ornegin bireysel bir yatirrmci, yatirm yaptigi {ilkenin
temel gostergelerinin saglam olmasi nedeniyle fonlarini ¢ekmek icin bir neden gérmez.
Fakat buna ragmen diger yatirimcilarin fonlarimi bu iilkeden ¢ekmeye baslamalari ile
bunu hiikiimetin sabit kur uygulamasindan vazgegeceginin bir kaniti olarak goriir,
yapilacak muhtemel bir devaliiasyondan zarara ugramamak i¢in kendisi de fonlarimni
cekmek zorunda kalir. Yatirimcmin bu karari o iilkenin sabit kur rejiminden
vazge¢mesini kolaylastiracak bir katki saglamaktadir. Bir devaliiasyon beklentisiyle
bor¢ verenlerin bundan zarar gérmemek ic¢in faiz oranlarini artirmalari, bor¢lanma
maliyetlerini artiracagindan, sabit kur rejimini siirdiirmenin maliyetleri de artacaktir.
Boyle bir durumda kendini dogrulayan beklentiler olusarak yabanci para talebi artmakta

ve sabit kurlar1 devam ettirme imkani kalmayarak bir déviz krizine girilmektedir'>.

2.1.2. Banka Krizleri

Banka krizi, fiilli ve potansiyel olarak banka basarisizliklar1 karsisinda

bankalarin yiikimliiliikklerinin konvertibilitesini erteledigi ve buna bagli olarak da

12 Nedret DEMIRCI, a.g.e., 5.96-97.

124 Eyiip BASTI, “Kriz Teorileri Cergevesinde 2001 Tiirkiye Finansal Krizi”, Sermaye Piyasas: Kurulu,
Yayin No: 191, Ankara, 2006, s.12.

125 Nedret DEMIRCI, a.g.e., 5.98-99.
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hiikiimetin bankacilik sektoriine genis Olcekli kaynak aktarmaya zorlandigi bir durum

olarak tanimlanmaktadir'?®.

Finansal denetimlerin kaldirildig: tilkelerin karsilastiklar: olumsuz sonuglardan
birisi banka krizleridir. I¢ ve dis piyasalarda uygulanan kisitlamalar ve regiilasyonlar
kaldirilarak yapilan reformlarin bir krize neden olup olmadigi konusu, {izerinde yogun
tartismalarin yapildig1 ve iktisat¢ilarin kesin bir cevap vermekte zorlandig1 konulardan
biridir. Fakat finansal liberalizasyon yasayan {ilkeler incelendiginde ¢ok ilging olarak
benzer sonuglarin yasandigi da bir gercektir. Ornegin Arjantin, Uruguay ve Sili’de
1970’11 yillarin ortalarindan sonlarina kadar faiz oranlar iizerindeki kontroller
kaldirilarak bankacilik sektoriine giris yasaklari ve sube agma kisitlamalar1 sona
erdirilmistir. Fakat 1980’lerin basinda bu iilkeler ciddi bir krizle karsilagsmislardir.
Ispanya’da 1974’te faiz oranlar iizerindeki regiilasyonlar kademeli olarak kaldirilmaya
baslanmig, yine bu tarihlerde bankacilik alaninda bazi1 aktiviteler {izerindeki
yasaklamalar kaldirilmistir. Kisa siire sonra Ispanya’da 1977°de baslaylp 1982-83
yillarinda agirlasan bir bankacilik krizi yaganmustir. Filipinler’de 1981°de faiz oranlar
tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi yine ayni sekilde yasanan krizin 6n safthasini
olusturmustur. Tayland ve Malezya’da da benzer sekilde yapilan finansal reformlar

sonrasinda krizler meydana gelmistir'?’.

Banka ve para krizlerinin mali alanda ortaya c¢ikardiklar1 temel maliyetler;
ekonomik kaynaklarin etkin dagilmamasi ve diisiik fayda yaratmasi, ¢ikti ve istthdam
diizeyinde kayiplarin ortaya ¢ikmasi ve ekonomik faaliyetler i¢in énemli olan finansal

sistemin fonksiyonlarinda etkinsizlige neden olmasi seklinde dzetlenebilir' .

2.1.3. Sistematik Finansal Krizler

Bu krizler para ve banka krizlerini de kapsamakta olup, finansal sistemin temel
fonksiyonlarini etkin olarak yerine getirme yeteneginde ortaya c¢ikan keskin, 6nemli
potansiyel bozukluklar olarak tanimlanmaktadir. Finans piyasalarinin ekonomik
sistemde temel fonksiyonlarindan birincisi, ellerindeki fonlart verimli yatirim alanlarina

kanalize edemeyecek olan karar birimlerinden verimli yatirim projeleri olan, fakat

126 fsmail CEV1§, age,s.ll.
127 Nedret DEMIRCI, a.g.¢., 5.100.
128 fsmail CEVIS, a.g.e., s.13.
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yeterli fona sahip olmayan karar birimlerine dogru fon akisin1 etkin bicimde
saglamaktir. Bununla birlikte, ekonomik karar birimleri arasinda yatirim projelerinin
riskini paylastirarak fon akisi islemini daha da kolaylastirmaktir. Finansal sistemin diger
bir iglevi de likidite fonksiyonu olup, sundugu finansal araglar vasitasiyla karar
birimlerinin likit varliklara sahip olmasini saglamaktir. Ayrica finansal sistem, finans
piyasalarinda islem ve arastirma maliyetlerini azaltarak, ekonomide etkin kaynak
dagilimmi saglama fonksiyonunu yerine getirmektedir. Boylece, reel ekonomide

verimlilik artarken ekonomik biiyiime de saglanms olacaktir'*.

2.2. Finansal Krizlerin Kaynaklan

Finansal sektorlerde meydana gelen kiiresellesmenin etkileri iilke
ekonomilerinde ¢ok kisa siirede hissedilmistir. Finansal sektorlerdeki kiiresellesme
neticesinde, ekonomide makro ekonomik 1sinma veya balon etkisi de denilen yapay bir
genisleme etkisi olmustur. Kiiresellesme neticesinde piyasalardaki faiz ve doviz kuru
arasindaki dengesizliklerden kaynaklanan sicak para akimlari cereyan etmeye
baslamistir. Finansal krizlerin ortaya g¢ikmasindaki en onemli faktoriin kisa siireli
uluslararas1 sermaye akimlari oldugu genel kabul gérmektedir. 80’lerin basinda yasanan
bor¢ krizlerine ragmen 90’larda uluslararasi sermaye hareketleri olaganiistii boyutlara
ulagsmigtir. Bunlarin genellikle portfolyo (kisa vadeli) yatirimi seklinde olmasi, ilgili
iilkelerde makro ekonomik dengesizliklere yol agarak diinyanin ¢esitli yerlerinde
krizlere neden olmustur. Bu sermayenin sicak para seklinde olmasi izlenen politikalari

etkisiz hale getirerek krizin daha da derinlesmesine yol acrmustir .

2.2.1. Finansal Liberalizasyon

Kiiresellesme siirecinin finansal piyasalarda yansimasi iki yolla ortaya
cikmistir. Birincisi sermaye birikimi stireci ile ilgilidir. Sermaye dolagiminin
serbestlesmesi, hacminin artmasi, hizlanmasi, yayginlagsmasi ve yeni yatirim araglarinin
devreye girmesi. Kiiresellesmenin esas itici giicli budur ve son on yil boyunca finansal

piyasalar ufuklarin1 daha énce hi¢ gériilmemis derecede genisletmislerdir. ikincisi ise

129 fsmail CEVIS, a.ge., s.13.
30 Eda CIRITCI, a.g.e., 5.20-25.
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teknolojik ilerlemelerle ilgilidir. Haberlesme ve bilgi islem teknolojisinin hizlanmasi ve
ucuzlamasi, finansal piyasalardaki islem hacimlerinde biiyiik bir artis etkisi yapmistir.
Para, mal ve diger faktorlerin akiskanligi teknoloji ile biiyiik hiz kazanmistir. Fiberoptik
ve uydu teknolojilerinin yenilik¢i gelismeleri, siiper bir bilgi otoban1 olusturarak biitlin

diinyay1 eskisinden daha yakin ve daha etkilenebilir hale getirmistir''.

Finansal liberalizasyon; genellikle gelismekte olan ekonomilerin, gelismis
tilkelerin uluslararas1 finansal faaliyetlerini kendi iilkelerine ¢ekmek icin bankacilik
finans sistemi lizerindeki denetim ve kisitlamalart kaldirmast ya da énemli bir olgiide
azaltmasinin bir sonucu olarak gosterilmekte ve ekonomilerin uluslararasi sermaye
akimlarina acilma siireci olarak ifade edilmektedir. Finansal sektorlerin yapisinda
meydana gelen kiiresellesmenin baglica nedenleri arasinda, ¢ok tarafli parasal isbirligini
ongoren Uluslararasi Para Fonu (IMF)nin calismalari sonucunda uluslararasi para
sisteminin II. Diinya Savasi sonrasinda aldigi1 sekil, Diinya Bankasi ve konsorsiyum
bankalar1 gibi kuruluslarin biiyiikk capli sermaye yatirirmi gerektiren projeleri
desteklemeleri, dolarin 1973’teki devaliiasyonu sonucunda kurlarin dalgalanmaya
birakilmas: ve teknolojide yasanan gelismeler gelmektedir. Bunlarin diginda reel
sektordeki ve diinya ticaretindeki gelismeler, ¢ok uluslu sirketlerin yatirimlarindaki
artis, menkul kiymetlendirme, (securization), finansal araglarin ¢esitliligindeki hizli artis
(future, option ve swap gibi), mevzuatin hafifletilmesi, finansal liberalizasyon gibi

politik, kurumsal ve teknik etkiler de rol oynamistir'**.

Uluslararas1 sermaye piyasalarindaki kiiresellesme egilimi, gelismekte olan
tilkelerin ekonomilerinde bazi sorunlarin dogmasina neden olmustur. Sermaye
piyasalarinda yasanan kiiresellesmenin doviz piyasalarina yansimasi, iilkelerin doviz
rezerv hareketliliginin giris ve ¢ikis evrelerindeki kisa vadecilik ve ulusal finans
piyasalarinin giderek daha cok spekiilatif saldirilara agik hale gelmesi sonucu ortaya

cikan belirsizlik ve risk seklinde olmustur'>’.

Kiiresellesme neticesinde artan kisa vadeli sermaye akimlarinin istikrarli olup

olmamast ve kisa bir siire i¢inde tersi yone doniip donmeyecegi iilke ekonomileri

11 Zafer SEZGIN, a.g.e., 5.22.
132 http://tr.wikipedia.org/wiki/Finansal _liberalizasyon(25.06.2007)
133 7zafer SEZGIN, a.g.e., 5.23.
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acisindan biiylik 6nem arz etmektedir. Yiiksek likidite nedeniyle portfoy yatirimlar kisa
vadeli banka kredileri ile birlikte riskli bir sermaye akimi olarak goriilmektedir. Asiri
sermaye girisi karsisinda deger kazanmis yerli para, uluslararasi sermayenin bu
duyarliligina bagli olarak kagmasi sonucunda deger kaybina ugramakta ve finansal
krizler yasanmaktadir. Ote yandan, asir1 sermaye girisine bagl olarak yerli paranmin
deger kazanmasi durumunda ihracat¢1 sektorlerin rekabet giicli azalacaktir. Ayrica,
sermaye girisi ile bir siire sonra artan kamu ac¢ig1, dis ticaret acig1 ve cari acik nedeniyle
devaliiasyon beklentisi i¢ine girilmesi sermaye kagisina neden oldugu gibi, dogrudan
yatirimlara yonelik sermaye girisinin de olumsuz etkilenmesine yol agmaktadir. Bunlara
ilaveten spekiilatif kisa vadeli sermaye akimlariin yeterince denetlenmemesi, sermaye
piyasalarinda Onlenmesi olduk¢a zor olan finansal krizlerin c¢ikmasina neden

olmaktadir'>,

Kiiresellesme ile birlikte gozlenen ekonomik ve siyasi sinirlarin ortadan
kalkmaya baslamasi, en fazla gelismekte olan iilkelerde hissedilmistir. Finansal
kiiresellesme siireci, ekonomik krizlere zemin hazirlamakta, bazen de krizlerde bizzat
etken faktor olmaktadir. Uluslararast sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinden
kaynaklanan spekiilatif akimlar, ulusal piyasalardaki istikrarsizlikla birlesince ekonomik

. . 135
krizlere zemin hazirlamaktadir ~-.

1990’1 yillarda finansal kriz yasayan biitiin iilkeler finansal serbestlesme
siirecini yasamis tilkelerdir. Tiirkiye, Arjantin, Brezilya, Meksika, Tayland, Malezya,
Endonezya gibi iilkeler kapitalist diinyanin yeni yiikselen piyasalar1 olarak
bilinmektedir. 90’11 yillardaki krizler biiyiik 6l¢iide bu iilkelerde ortaya ¢ikmistir. Kriz
yasayan llkelerin diger bir ortak tarafi ise, ayarlanabilir-sabit doviz kuru veya tam sabit

déviz kuru uygulamasina ge¢mis olmalaridir'®,

4 http://tr.wikipedia.org/wiki/Finansal_liberalizasyon(25.06.2007).

135 Kutlu Tekin COSKUN, “Ekonomik Krizler, Vergi Denetmenler Dernegi Egitim Yayinlari Serisi,
Ankara, 2004, s.14.

136 Eda CIRITCI, a.g.e., 5.26.
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2.2.2. Kisa Vadeli Sermaye Akimlari

Sermaye hareketleri {izerindeki kontroller kaldirildigi zaman gelismekte olan
iilkelere dogru bir sermaye girisi olmaktadir. Bunun nedeni liberalizasyon
gerekgelerinde belirtildigi gibi gelismekte olan {ilkelerde faiz oranlarmin yiikselerek
diinya ortalamasinin iizerine ¢ikmasidir. Bu da yabanci yatirimeilar i¢in karli bir yatirim
anlamina geldigi i¢in gelismekte olan iilkelere dogru bir sermaye akis1 olmaktadir. Bir
iilkeye sermaye girisinin genellikle gittigi iilkenin ekonomisi {izerinde biiylik oranda
pozitif etkisi oldugu diisiiniilmektedir. Bununla birlikte sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi, Ozellikle ekonomik agidan kiigiik olan iilkeler igin 6nemli sorunlari
beraberinde getirmektedir. 11k olarak kontrol altinda tutulan bir sermaye hesabindan disa
acik bir yapiya gecilmesi halinde, iilke igine biiylik miktarda sermaye hareketi soz
konusu olmaktadir. Bahsedilen iilkelerdeki sermayenin getiri oraninin uluslararasi
piyasalardakinden 6nemli miktarda yiiksek olmasindan kaynaklanan sermaye girisleri,
yerli varlik fiyatlarinda biliyiik ve asir1 degismelere neden olmaktadir. Neticede,
enflasyon iizerinde baski olusturup, cari islemler acigin1 da biiyiiterek toplam i¢ talebin
artmasina neden olmaktadir. Tiim bu etkiler, lilkeye giris yapan sermayenin ekonomide

etkinsiz kullanilmasi sonucunu dogurmaktadir'’.

Kisa vadeli sermaye hareketleri ile doviz kuru arasindaki iliski finansal
krizlerin sekillenmesinde dnemli bir yer tutmaktadir. Dalgali veya serbest doviz kurlari
veya sik sik degismelere maruz sabit doviz kurlarn sartlarinda, kambiyo risklerinden
kaginmak miimkiin olabilecektir. Eger kambiyo risklerinden kaginabilinirse, kisa
donemli sermaye hareketleri meydana gelemez. Kambiyo riskleri bilingli bir sekilde
istlenildigi icin kisa donemli sermaye hareketleri meydana geldigi zaman, bunlar
istikrar saglayabilir veya istikrarsizlik unsuru olabilir. 1919-58 yillar1 arasinda oldugu
gibi, parasal alanda karisikligin egemen oldugu ve sik sik kur degismelerinin gorildigi
bir diinyada, kontrol edilmemesi halinde kisa donemli sermaye hareketleri, istikrarsizlik

yaratacak bir potansiyele sahip olmustur'*®.

7 Nedret DEMIRCI, a.g.e., s.91. . .
138 Charles P. KINDLEBERGER, “Uluslararas: iktisat”, Ceviren: Nedret SERIN, Dogan Yayinevi: 10,
Ozel Dizi:1, Ankara, 1970, s.117-118.
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Liberalizasyon yasayan ve baslangicta performansi iyi olan iilkeler, biiyiik
miktarlarda yabanci sermaye ¢ekmekte fakat makroekonomik sartlarda meydana gelen
bozulmalar neticesinde, giren sermaye girdigi hizla tekrar tilkeyi terk etmektedir. Bu
bozulma ise genelde yerli paranin asir1 degerlenmesi, kredilerde asir1 patlama ve
finansal varlik fiyatlarinda olusan spekiilatif kopiik gibi sermaye girisinin kendisinden
meydana gelmektedir. Bazen de uluslararasi piyasalardaki faiz oranlarin1 ve doviz
kurlarin etkileyen digsal etkilerden dolay1r meydana gelmektedir. Fakat her iki durumda

da bu sekilde olusan finansal krizler sermaye akimlariyla iligkilidir'®.

2.2.3. Bankacilik Sisteminin Yapisi

Sermaye kontrollerinin ihtiya¢ duyulmasinda 6nemli faktorlerden bir tanesi de,
tilke ekonomilerindeki bankalarin ve bankacilik sisteminin tam oturmamis olmast ve bir
takim eksikliklerin bulunmasidir. Genel bir degerlendirme yapildiginda, bankalarin
denetim ve gozetimlerinin zayif oldugu iilke ekonomilerinin, krizlere kars1 daha hassas

oldugu ve bankalar i¢in bir tehlike olusturdugu sdylenebilir.

Finansal krizlerin yasanmasinda, bankacilik a¢isindan asimetrik bilgi ve ahlaki
tehlikenin ¢ok 6nemli bir yeri vardir. Bunun nedeni, finansal piyasalarin isleyisinde
bilgi akisinin piyasa katilimcilar1 agisindan biiylik bir 6nem arz etmesidir. Finansal
piyasalarda katilimcilarin yatirim asamasinda ihtiya¢ duyduklarn bilgi, volatiliteyi
etkileyen dnemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu agidan bilgi ediniminin s6z
konusu oldugu bir piyasada ters se¢im ve moral hazardin goz ardi edilmemesi gerekir.
Ters se¢imin en 6nemli nedeni eksik bilgiden kaynaklanmaktadir. Bankacilik acisindan
ters se¢ime bakildiginda, bankalar miisterilerinin giivenirliliginden tam emin

- . . 14
olmamalarma ragmen, kredi vermeye devam etmektedirler'*.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde bankalarin kredi talebinde bulunan 6zel
sirketler hakkinda bilgi toplamalar1 ¢ok daha zordur. Bu agidan asimetrik bilgiden
kaynaklanarak bankalar daha az kredi vermeyi tercih edebilirler. Bankalar ve diger kredi

kuruluglarinin finansal sistemde tistlendikleri bu 6nemli rol itibariyle kredi verme

1%’ Nedret DEMIRCI, a.g.¢., 5.92-93.
Y OCAL ve COLAK, a.g.e., 5.284-285.

69



yetenekleri zayiflatilirsa, genel olarak krediler azalir ve iilke ekonomileri kiigiilmeye
baglar. Finansal kurumlarin kredi verememesi, finansal krizlerin ¢ikmasina neden

olabilir'*'.

Ahlaki tehlikenin bir diger boyutu da, bankalara yatirilan mevduatlarin devlet
tarafindan garanti altina alinmasidir. Bir¢ok iilkede banka paniklerini ve bankacilik
kargasalarin1 6nlemek i¢in mevduat sigorta fonlar1 kurulmaktadir. Devlet tarafindan
mevduatlara garanti getirilmesi, bankalarin agir1 riskler almasini tesvik etmektedir. Bir

siire sonra bankalar yiikiimliiliiklerini yerine getiremez duruma diismektedirler'*.

Ahlaki tehlikenin Giineydogu Asya krizleri lizerindeki etkileriyle ilgili yapilan
bir aragtirmada, iilkede yasanan krizlerin firmalar, bankalar, hane halklar1 ve hiikiimet
arasindaki koordinasyon eksikliginden kaynaklandigi ifade edilmektedir. Buna gore
krizin, sistematik riskin artmasi sonucunda iktisadi birimler arasindaki eksik bilginin 6n
plana ¢iktigi ve kendi kendini besleyen bir ekonomik krizin yasandigi

savunulmaktadir'®.

Bankacilik krizleriyle ilgili iilke tecriibelerine bakildiginda, finansal yapida
bankacilik sisteminin ne kadar 6nemli bir rol iistlendigi anlagilmaktadir. Latin Amerika
tilkelerinin 1982°de yasadig1 bor¢ krizleri 6nemli finansal serbestlesme hareketleri ile
baslayip, Arjantin, Kolombiya, Uruguay, Sili ve Peru’daki bankacilik problemleri ile
devam etmistir'*. 1994-95°1i yillarda Meksika bankacilik sistemiyle ilgili endiseler,
Meksika  pesosunun  korunmasini  tehlikeye  sokmustur. Faiz  oranlarinin
serbestlestirilmesiyle, kredi kontrolleri ve bor¢ kisitlamalar1 kaldirilmis ve kredilerde
patlama yasanmistir. Dalgali kura gecilmesiyle, pesonun degeri hizlica diiserken, faiz

145

oranlar1 yiikselmis ve banka hesaplarinda ¢ok daha kotii manzaralar ortaya ¢ikmigtir ™.

1994 yil1 itibariyle bankalarin toplam kredi portfoyii reel olarak ortalama yillik yiizde 30

"I Eyiip BASTI, a.g.e., s.22.

142 Nedret DEMIRCI, a.g.e., 5.108.

3 OCAL ve COLAK, a.g.e., s. 286.

14 Barry EICHENGREEN ve Carlos ARTETA, “Banking Crises in Emerging Markets:Presumptions and
Evidence”, Center for International and Development Economics Research, Institute of Business and
Economic Research Paper C00-115, 2000, s.2.

45 Donald J. MATHIESON vd., Financial Crises in Emerging Markets, Finance and Development,
December 1998, Volume 35, Number 4, http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/1998/12/mathies.htm,
(27.07.2007).
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civarinda artmistir. Ayn1 dénemde, 6zel sektore acilan kredilerin GSMH i¢indeki pay1
ise ylizde 10’dan yiizde 40’lara yiikselmistir. Tahsili gecikmis alacaklarin toplam
krediler i¢indeki pay1 da artis gostermis ve yiizde 2’den yiizde 8’e yiikselmistir. 1991—
94 yillar1 arasinda kredi hacminde 6nemli bir genisleme olurken, yeni kredilerin bir
kism1 saglam finansal bilinyesi olmayan sirketlere de agilmistir. Bu agidan Meksika
krizinden alinacak en 6nemli ders, ciddi bir biiylime performansina karsin bankalarin
verdigi kredilerin toplanmasinda sorun yasanmasidir. Takipteki alacaklarin hizla artmasi
bankacilik sisteminin performansini da olumsuz yonde etkilemistir. 1994 yil1 sonunda,
pesodaki deger kaybi1 ve yliksek faiz oranlart 1995 yilinin ilk aylarinda da devam
etmistir. Reel gelirlerdeki kayip nedeniyle bor¢lularin bor¢larim1 6deme kapasiteleri de
azalmis ve dolayistyla banka bilancolart bozulmustur. Bankalarin yeni kredi agacak
kaynaklarinin ¢ok azalmasi ve ahlaki bozulma (moral hazard) dolayisiyla banka krizleri
bas gostermistir' *°. Bankacilik gozetim sisteminin yetersizligi ve seffafligm olmamast,
krizin bir nedeni oldugu gibi kriz sonrasi giiven sorunlarin1 da beraberinde getirmistir.
Gilinlimiize kadar yasanan krizlerde, zayif bankacilik sistemi en 6dnemli etken olmustur.
Krizlerin 6nlenmesinde, saglikli ve seffaf bankacilik sisteminin 6nemi ¢ok biiyiiktiir.
Bankalarin kredi verme islemlerinin sik1 bir disiplin i¢inde yiiriitiilmesi gerekmektedir.

Bununla ilgili olarak bagimsiz gdzetim kurumlari olusturulmalidir'®’.

2.3. Finansal Krizlerin Etkileri

2.3.1. Odemeler Dengesinin Ac¢ik Vermesi

Sermaye akimlar1 gelismis lilkelerden ziyade gelismekte olan iilkelerde daha
yikict etkiler birakabilir. Gelismekte olan bir {ilkede tiiketim artigini yurt i¢i liretim
karsilayamazsa ithalat artar. Cari islemler dengesi agik vermeye baslar. Ulkenin déviz
stoku vb. faktorlere bagl olarak ithalat devam edebildigi 6l¢iide, yurtici fiyatlarda artis
baskist olugmaz. Ancak orta ve uzun vadede ithalatin da siirlanmasi durumunda,
tilkenin genel fiyatlar diizeyinde artis kaginilmaz olur. Sermaye girislerinin, sadece

kolaylikla tiiketime yonelmesi degil, ayn1 zamanda doviz birikimi olmayan yatirimlara

¢ Tiirkiye Bankalar Birligi, “1995 Yilindaki Kriz Sonrasinda Meksika Bankacilik Sistemi”, Tiirkiye
Bankalar Birligi Bankacilik ve Aragtirma Grubu, Nisan 2002, s.4-6.
7 http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/1998/k10.html, (27.07.2007).
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da yonelmesi, gelismekte olan iilkeler i¢in 1yi sonuglar vermemektedir. Sermaye
girisinin biiyiik Olclide, ihracata yonelik yatirimlar1 finanse etmesi gerekir. Gelismekte
olan iilkeler iiretime yonelik ara mallarimi yurt disindan karsilamak, doviz
yetersizliklerini giderebilmek gibi amaglarla, ithalati 6zendirmek i¢in diisiik doviz kuru
ve yiiksek reel faiz uygulamasina gitmektedirler. Yiiksek reel faizler sermaye girislerini
hizlandirmaktadir. Bir siire sonra ithalat, ihracati agmakta dig ticaret dengesi giderek
acik vermektedir. Ulke, yeterli doviz rezervlerine sahipse édemeler dengesi sorunlart
yasamamaktadir. Ancak bdyle bir yapida, doviz bir siire sonra ihracat gelirleriyle degil,
sermaye girisleri ile saglanmaya baslanir. Sermaye girisleri, cari islemler agigini kapatir,
doviz rezervlerinde artig olabilir. Yiksek faiz diisiik kur uygulamasi iilke parasinin
deger kaybina g6z yumuldugu Olgiide devam da edebilir. Ama sonunda, sermaye
giriglerinin herhangi bir nedenle durmasi veya geri ¢ekilmesi, ihracat ve yatirimlarin
yetersizligi, gelismekte olan iilkeleri, 0demeler dengesi sorunlariyla karsi karsiya

getirmektedir' *®.

2.3.2. Ekonomik istikrarin Bozulmasi

Finansal krizlerin yasandigi iilke ekonomilerine genel olarak bakildiginda,
ekonominin ¢esitli kesimlerinde mali soklara karsi kirilganligin arttigi goriilmiistiir.
Olumsuz gelismelerin yasanmasiyla birlikte sermayeden kagisin gozlenmesiyle
baslayan finansal krizler, ulusal paranin deger kaybetmesi, bilancolarin kotiilesmesi,
giivensizligin  yayginlasmasi  ve iiretimin finanse edilememesi olgulariyla
sonuglanmistir. Boylelikle de bu krizler diger iilkelere yayilmistir. Asya krizinin
ardindan yasanan gelismelere goz atarak finansal krizlerin etkileri degerlendirilirse,
sonucun her yerde ayn1 oldugu goriilecektir: Dolar borglar1 fahis bir sekilde artmistir. O
giine kadar saglam ve verimli olan sirketler bile siipheli bor¢lulara doniismiistiir. Ciinkii
artik faizleri ve amortismanlar1 yabanci para birimi olarak karsilayabilmek i¢in ¢ok daha
fazla gelire ihtiyaglar1 vardir. Ornegin Asya krizinin patlak verdigi 1997 yilindan énce

kamu kesimi gelir-gider dengesini saglamis olan Dogu Asya tilkeleri, krizden sonra agik

148 7zafer SEZGIN, a.g.e., 5.34.
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vermeye baslamistir. Hiikiimetler ardi ardina verecegi kredilerle tekrar likit hale

gelebilmek icin IMF’yi yardima ¢agirmistir' *.

2.3.3. Mali Dengenin Bozulmasi

Dogu Asya iilkelerinde dis borglarn Gayri Safi Yurtici Hasila-GSYIH’ye
oranina bakildiginda, kriz sonrasi donemde ozellikle Endonezya ve Filipinler’de dis
borglarin kritik seviyelere ulastigi goriilmektedir. Latin Amerika iilkelerindeki temel
ekonomik gelismelere bakilacak olunursa; Latin Amerika iilkeleri Dogu Asya
ekonomilerinden farkli olarak cari islemler fazlasi degil, cari islemler agig1 veren
tilkelerdir. Arjantin ve Brezilya -4,1 ile ortalama olarak cari islemler dengesinin
GSYIH’ye oraninda en fazla agik veren iilkelerdir. Latin Amerika ekonomilerindeki
kamu kesimi gelir-gider dengesine bakildiginda, kriz sonras1 kamu agiklarmin arttig
goriilmektedir. En yiiksek kamu kesimi agig1 -6,3 ile Brezilya’da goriilmiistiir. Ote
yandan Latin Amerika iilkelerinin dis borclarinin gelisimine bakildiginda, kriz
sonrasinda Meksika haricindeki lilkelerde dis borglarin muazzam bir bigimde arttigi
gbzlemlenmistir'™’. Finansal krizler, krizlerin yasandigi iilkeler icin ¢ok maliyetli
olmaktadir. 1980-97 yillar1 arasinda, gelismekte olan iilkelerde, krizin kamu sektdriine
maliyetinin GSYIH’ nin yiizde 10’unu gectigi bir diizineden fazla bankacilik krizi
yasanmugtir. Yapilan arastirmalar, bankacilik krizlerinin, biitceye getirdigi asiri
maliyetlere ek olarak, resesyonlar1 agirlastirdigini, ulusal tasarruflarin verimli alanlara
kanalize edilmesini engelledigini, para politikas1 uygulanmasin1 zorlastirdigini ve

{ilkenin bir para krizine girmesi riskini arttirdigini gostermektedir''.

9 Eda CiRiTCL a.g.e., s.26.
150 Eda CIRITCI, a.g.e., 5.27-30.
5! Eyiip BASTI, a.g.e., 5.24.
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2.4. Ulke Deneyimleri

2.4.1. Latin Amerika Ulkeleri

Latin Amerika tilkelerinin tecriibe etmis oldugu krizlerin birincil nedeni sabit
veya kesin doviz kuru sistemi uygulamalariyla birlikte olan yiiksek faiz oranlariydi. Bu
yiiksek faiz oranlar sayesinde islemlerini finanse etmek isteyenler, yabanci paralar

. 152
lizerinden amaglarina ulagmigtir ™.

2.4.1.1. Meksika’nin Kriz Tecriibesi

Meksika’da paranin fazla degerlenmesine géz yumulmasi, dis ticaret agig1 ve
cari a¢18in artmasi, zaten yavas olan biiylimenin iyice yavaglamasi, politik istikrarsizlik,
bankacilik sistemindeki bilangolarin bozulmasi, kamu kesiminin ddviz cinsinden
bor¢lanmasinin artmasi ve doviz rezervlerinin azalmasi sonucunda iilke ekonomisi

spekiilatorlerin saldirisina maruz hale getirmistir'>.

1980’lerin baslarinda yasanan krizlerin ardindan Meksika, 80’lerin sonlarina
dogru ekonomide modernizasyon ¢alismalarina baglamistir. Uluslararasi rekabete agilan
iilkede, ekonomik transferlerin biiyiikk cogunlugunda kisitlayic1 sartlar s6z konusu
degildi. Uluslararas: statiide yapilan reformlarin taninmasmin neticesinde, 90’larin
basindan itibaren Meksika’ya biiyiilk ¢apli sermaye girisi basladi. Aralik 1994’te
Meksika’da yasanan para krizi, politika analizcileri, finansal yoneticiler ve uluslararasi
sivil kuruluglarin tepkisine neden oldu. Sermaye akisinin gidisati, neredeyse

Meksika’daki krizlerin biiyiik cogunlugunun merkezini olusturmaktaydi'>*.

90’l1 yillarin baslarinda kurun degerli olmasi iilkeye giris yapan sermaye
akimlarim1  hizlandirmis ve gelen para iiretim yerine ekonomide daha az etkin
sayilabilecek yatirimlara harcanmistir. Bu durum ticarete konu olmayan emlak

piyasasini canlandirirken diger taraftan ihracat ithalata gére daha yavag artmigtir. Asirt

132 Melike ALTINKEMER, a.g.m., s.4.

'3 Eyiip BASTI, a.g.e., 5.36.

154 Sebastian EDWARDS, “Capital Flows, Real Exchange Rates and Capital Controls: Some Latin,
American Experiences”, NBER Working Paper 6800, http://www.nber.org/papers/w6800, (1998)
(04.04.2007), s.2.
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degerlenmis peso uygulamasi sonucunda lilkeye sicak para akisi hizla devam etmistir.
Aralik 1994°te isbasina gelen yeni hiikiimetin bir ayin1 doldurmadan devaliiasyon karar1
almasi, yatirimcilar tarafindan para politikalarinda ciddi bir degisiklik olacagi seklinde
algilanarak pesodan kagis siireci baslamistir'>. Meksika’daki yerel faiz oranlarmin 1993
boyunca ABD faiz oranlarindan yiiksek olmasi da, yabanci sermaye girisinde etkili
olmustur. Yabanci sermaye girisi 1994 krizine kadar olan yiiksek miktarlardaki kamu
harcamalarin1 ve 6zel sektordeki tiiketim patlamasini finanse etmis ve i¢ piyasada bir
kredi patlamasina neden olmustur. Bu sekilde artan asir1 dis borgclar devam
ettirilemeyecek bir noktaya gelmis ve olusan borglar uluslararasi rezervler eritilerek
O0denmistir. Bu sirada rezervler 30 milyar dolardan 5 milyar dolara kadar diismiistiir.
Boylece Meksika ekonomisi artan dis borglar, kredi hacminin artmasi, déviz kurlarinin
sabit olmas1 ve uluslararasi faiz oranlarinin artmasi ile ¢ok kirilgan ve duyarli bir
ekonomi haline gelmis, bu durumu goren yabanci sermaye 1994’iin sonlarinda ilkeyi
terk etmis ve biiylik bir para krizi yasanmistir. Boylece Latin Amerika iilkelerinde
oldugu gibi Meksika’da da finansal liberalizasyon sonucu meydana gelen biiyiik captaki

sermaye girisi, finansal krizin ana nedeni olmustur' .

2.4.1.2. Sili Uygulamasi

Latin Amerika’nin en giiclii ekonomilerinden birine sahip Sili, 1991-98 yillar
arasinda sicak paranin iilkeye girisine sermaye kontrolleri ile cevap vermistir. Sili’nin
1930’larda baslayan sermaye akimlari tizerindeki kontrolii, 70’lerin ortasina kadar
devam etmistir. 70’lerin ikinci yaristyla dereceli serbestlesme hareketi baglamis, 1980

Latin Amerika borg krizi sonrasinda kontroller tekrar siklagtirilmistir.

1978-82 yillar1 arasinda, yabanci sermayenin 5,5 yildan daha kisa siireli olmasi
halinde iilkeye girisi yasaklanarak kontroller sikilastirilmistir. Bu asamada tilkenin kisa
vadeli hareketlerden etkilenmeyecegi diistiniilmiistiir. Kontrollerin artmasina ragmen,
1981-82 yillarinda Sili ekonomisi, pesonun yiizde 90 devaliie edilmesi ve sayili

bankalarin devlet tarafindan desteklenmesi neticesinde krize girmistir. Ekonomide

155 Ercan SANCAK, “Gegis Ekonomilerinde Enflasyon Sorunu”, Azerbaycan Devlet Iktisat Universitesi,
Iktisat Boliimii Doktora Tezi, Bakii, Ekim 1999, s.43-44.
13 Nedret DEMIRCI, a.g.e., 5.125.
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yasanan problem, asir1 derecede diizenlenmemis bankacilik  sektoriinden
kaynaklanmaktaydi. Bununla birlikte Sili’nin sermaye kontrollerinin bazi maliyetleri
olmustur. Bunlardan en 6nemlisi sermayenin maliyetinin yiikselmesidir. Maliyet artis1
sadece ekonominin yapisint bozmamig, bununla birlikte kiiciik ve orta biiyiikliikteki

firmalar1 dislayici bir etki olusturmustur'’.

1983’iin ortalarinda bankalarin iflas etmesiyle devam eden kriz tim etkisiyle
tilkede etkisini gdstermistir. Bu krizi en ilging kilan 6zelligi ise 1997-98 Endonezya ve
Kore krizleriyle paralellik gostermesi ve iilkede sermaye kontrollerinin yapiliyor

158
olmasiydi

. Sili Hiikiimeti, 1991°den o6nce de sermaye kontrolleri uygulamasina
basvurmus ancak bu kisitlamalara ragmen iilkede krizlerin Oniine bir tirli
gecilememisti. Yaganan krizlerin temel gerekgesi olarak iilkede faaliyet gdsteren
bankalarin siki1 kurallarla donatilmis olmamalar1 ve regiilasyonlarin eksikligi

gosterilmistir.

Sili, sermaye giriglerinin etkilerini azaltmak i¢in hem dogrudan hem de dolayli
kontroller uygulamistir (Bkz. Tablo 2.5.). Dogrudan kontroller sadece iilke icerisindeki
yabanci dogrudan yatirimlar ve yabanci portfolyd yatirimlarinin bir yil kalmasi
zorunlulugu ile viicut bulmustur. Sili, dolayli sermaye kontrollerine 1981 sonrasinda

yerel finansal diizenlemelere agirlik vererek baglamustir.

Tablo 2.5. : Sili’de Sermaye Girisine Doniik Uygulanan Kisitlamalar

Giris Yapan Sermaye Tiirii Getirilen Kisitlama

En az 1 yil iilkede durma zorunlulugu. Ulkeyi terk

1. Dogrudan Yabanci Sermaye ederken bir kisitlama yok.

Sili sirketleri tarafindan ADSR menkul kiymetleri ihrag
edilmesi siki kontrol altindaydi. Sadece belli risk

2. Portfoy Girisleri: ADSR sartlarini tastyan firmalar bu kagitlar1 ¢ikarabiliyordu.
Ayrica minimum bir rakam sinirlamast
uygulanmaktaydi.

Diger tim menkul kiymetlere (yabanct krediler,
tahviller) karsiligi olmayan % 30 oraninda bir rezerv
uygulantyordu. Bu rezerv uygulamasi kalis siiresinden
bagimsiz hesaplaniyordu.

3. Diger Portfoyler

Ticari operasyonlart desteklemek maksadiyla alina

4. Ticaret Kredisi kredilere % 30 depozito uygulaniyordu.

Kaynak: Sebastian Edwards, (1998).

157 Sebastian EDWARDS, (1999), a.g.m., s.2.
138 Sebastian EDWARDS, (1998), a.g.m.,s.28.
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Sili, 1989 yilinda baslayan sicak para akimina kars1 1991 yilina kadar agirlikli
olarak sterilizasyon politikas1 ile cevap vermistir. Sterilizasyonun iilkeye maliyeti ¢cok
yiiksek olmustur. Kismi sterilizasyon durumunda piyasaya yabanci doviz karsiliginda
yerel para verilmektedir. Merkez bankasi elinde daha diisiik faiz getiren yabanci paray1
tutmaktadir. Maliyet bu noktada ortaya ¢ikmaktadir. Tam sterilizasyon durumunda ise
piyasada kismi sterilizasyon sonucu ylikselen yerel para miktar1 agik piyasa islemleri

159 Ekonomideki kotii

yoluyla ¢ekilmektedir. Bu durumda maliyet degismemektedir
gidisatin 6niine ge¢mek isteyen Sili Hiikiimeti, sermaye hareketleriyle ilgili olarak 1991
yilinda bir takim uygulamalara baglamistir. Yabanci bankalar yerli firmalara borg olarak
verilirken, bankalara aldiklar1 kredinin yiizde 30’u kadar bir yilligina Merkez
Bankasi’nda depozito bulundurma zorunlulugu getirilmistir'®. Tobin Vergisi benzeri
bir uygulamada bulunan Sili’nin zorunlu mevduat yaklagimi, piyasadaki hareketlenme
sirasinda asir1 bor¢lanmayi engellemis ve 6zel firmalar i¢in daha iyi bir bor¢lanma
profili olusturmustur. Kolombiya ise daha karmasik bir sistemi 1993’te hayata gecirmis,
1997°de tiim krediler icin ylizde 30 oraninda bir depozito uygulamasina gitmistir. Her
iki iilkede de rezerv uygulamalari bir nevi ulusal Tobin Vergisi’ni animsatmaktadir. Sili
ve Kolombiya’nin uyguladigi rezerv politikasi sirasiyla yiizde 3 ve yiizde 10 diizeyinde
bir vergi oranina esdeger olup, Tobin Vergisi teklifinden oldukg¢a yiiksek bir degeri

ifade etmektedir'®!.

Sili Hikiimeti’nin 1990’larda zorlandig1 konularin basinda, yerel faiz
oranlarmin yurt disindaki faiz oranlarindan yiiksek olmasi gelmektedir (Bkz. Grafik
2.3.). Bu farkliliklardan dolayi, iilkeye yogun bir sekilde sermaye girisi s6z konusu

olmustur.

"9 http://tr.wikipedia.org/wiki/Finansal_sermaye kontrolleri uygulamalar%C4%B1(29.04.2007)
10 Suzanne de BRUNHOFF ve Jetin BRUNO, a.g.m., s.11.

161 The Regulation And Taxation Of Capital Flows, Memorandum by War on Want
http://www.publications.parliament.uk/pa/cm200001/cmselect/cmtreasy/162/162ap02.htm, (11.07.2007).
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Grafik 2.3. : Sili’deki Faiz Oram Farkhhklar

LAl = L B = = R ]

1985 B8 87 88 89 9 91 92 93 94 9 96 97

United States Differential

Kaynak: Laurens ve Cardoso, (1998).

Ekonominin asir1 derecede yabanci sermaye girisine sahit oldugu 94’li

yillarda, rezerv istekleri katilagtirilmistir. Mart ayinda ii¢ yildan daha kisa vadeli tim

krediler bu kapsama alinmig, Agustos ayinda ise 5 yil ve daha kisa siireli tiim krediler

buna dahil edilmistir. 30 giinliik kredilere yiizde 140 oraninda rezerv zorunlulugu

getirilmigtir. 1988-96 yillar1 arasinda Sili’ye giris yapan sermaye kompozisyonundaki

degisiklik dikkatleri ¢ekmektedir (Bkz. Tablo 2.6.).

Tablo 2.6. : 1988-96 Yillar1 Arasi Sili’ye Giris Yapan Sermaye

Y| b | gl Ume Tl tomav | pepore
Kredi
1988 916,564 96,3 34,838 3,7 951,402 *ok
1989 1,452,595 95,0 77,122 5,0 1,529,717 *k
1990 1,683,149 90,3 181,419 9,7 1,864,568 *ok
1991 521,198 72,7 196,115 27,3 717,313 587
1992 225,197 28,9 554,072 71,1 779,269 11,424
1993 159,462 23,6 515,147 76,4 674,609 41,280
1994 161,575 16,5 819,699 83,5 981,274 87,039
1995 69,675 6,2 1,051,829 93,8 1,121,504 38,752
1996 67,254 3,2 2,042,456 96,8 2,109,710 172,230

Kaynak: Sebastian Edwards, (1998).
*Rezerv bulundurma zorunlulugu dolayisiyla Banco Chile’de tutulan depozitolar1 gstermektedir.

sekilde

Bir yildan daha kisa siireli girisler uzun dénemli sermayeye gore daha hizl bir

azalmistir. Sermaye akisindaki bu degisiklikler sermaye girisleriyle ilgili olarak
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12 Sili Hiikiimeti’nin rezerv

getirilen kisitlamalarin hemen ardindan yasanmustir
uygulamasi sonucunda; tiim sermaye akimlar1 i¢inde kisa vadeli islemlerin pay1

163
azalmistir ~°.

2.4.1.3. Brezilya Uygulamasi

Sermaye hareketlerinin liberallesmesi sonucunda artan global sermaye
akimlari, Brezilya’nin kamu borcunun gittikce artan bir yiizdesinin, dogrudan veya
dolayli olarak, yabancilar tarafindan tasinmasi sonucunu beraberinde getirmistir.
Dolayisiyla, yabanci yatirimcilara 6denen faiz orani da, Brezilya’nin yurt i¢i faiz orani
olmustur. Boylece, yabanci yatirimcilarca saglanan borg, gittikge artan bir oranda, yurt
ici gecelik faiz oranlariyla iligkili hale gelmis, ililke ekonomisinin dig soklara karsi

kirtlganligmi artirarak, finansal kriz riskini artirmustir'®*,

1980’lerin sonunda ve 90’larin baslarinda {ilkede bas gosteren yiiksek
enflasyonu (1993°te yaklasik yiizde 2700) engellemek ve ekonomiye bir diizen vermek
tizere bagvurulan fiyat kontrolleri, yliksek faiz oranlari ve banka mevduatlarinin
dondurulmasi gibi yontemler basarisiz olmustur. 1986-93 yillar1 arasindaki alt1 farkl
istikrar programinin ¢oziimleyemedigi sorunlar1 asabilmek ancak 1994’te uygulamaya
konan “Real Plan” sayesinde miimkiin olmustur. Ilerleyen yillarda enflasyon ve nominal
faiz oranlarinda diislisler yasanmis, ancak Meksika’da yasanan krize ragmen iilkeye
giren dogrudan yabanci sermayede diisiis olmamistir. Enflasyonun nominal faiz
oranlarindan daha hizli bir sekilde diislis gostermesi, reel faiz oranlarinin yiiksek
kalmasina neden olmus, bu da lilkeye ciddi diizeyde sermaye girisine yol agmuistir.
Meksika krizinin iyilesmeye bagladigi ve Giiney Asya krizinin bas gosterdigi yillarda
(1995-1997), Brezilya tekrar sermaye girisleriyle yiizlesmek zorunda kalmis, onlem
olarak faiz oranlari yiikseltilmistir. Istikrar1 saglamanin yiiksek faiz maliyetlerini
hafifletmek ve doviz kuru rejimini korumak maksadiyla, Brezilya kisa vadeli sermaye

hareketlerinin kontrolii mekanizmasini tekrar uygulamaya baslamistir'®.

162 Sebastian EDWARDS, (1998), s.28.

19 http://tr.wikipedia.org/wiki/Finansal sermaye kontrolleri uygulamalar%C4%B1(29.04.2007).
1% Eyiip BASTI, a.g.e., 5.69.

' Melike ALTINKEMER, a.g.m., s.15-19
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1980’lerde yasanan borg¢ krizleri, sermaye c¢ikislarina getirilen kontrollerin
verimsizligini gozler oniine sermektedir. Sermaye ¢ikislarina kontrol uygulayan Latin
Amerika tilkeleri arasinda Brezilya, Arjantin ve Meksika yer almaktadir. Latin Amerika
ekonomilerindeki kamu kesimi gelir-gider dengesine g6z atildiginda, kriz sonrasinda
tilkelerin kamu aciklarinin arttigi goriilmistiir. Kamu kesimi acigimin GSMH’ye
oranlaria bakildiginda -6,3 ile Brezilya birinci sirada gelmektedir. Sili, -0,2 ile en iyi
durumda olan iilke konumundadir'®. Sermaye c¢ikis1 kontrolleri iilkelerin hi¢ birinde
basarili olamamistir. Sili ve Kolombiya da bunlara ters bir goriintii sergilenmektedir. Bu
tilkelerden hig biri sermaye ¢ikiginda kontrollerini sikilagtirmamistir. Bunun yerine tilke
ekonomilerinin yeniden yapilanmasini saglamislardir. Borg¢ krizlerinden ¢ikan bu iki

iilke, bolgedeki diger ekonomilerden énemli diizeyde iyi bir goriintii arz etmektedir'®’.

2.4.2. Giineydogu Asya Ulkeleri

1990’Ih yillarin baglarinda, Gilineydogu Asya iilkeleri finansal piyasalarini
liberallestirmislerdir. Piyasa sartlaria dayali para ve kredi politikalarinin olusturulmasi
amaciyla, finansal sektore giris kisitlar1 ortadan kaldirilmis ve finansal kurumlar, borg
alma ve kredi verme kararlariyla ilgili olarak daha fazla serbestlik elde etmislerdir. Bu
uygulamalar finansal kurumlarin sayisin1 ve yapabilecekleri faaliyet c¢esitlerini
artirmigtir. Ayrica, sirketlere uygulanan bor¢lanma limitleri kaldirilmis, faiz oranlarina
ve kredilere uygulanan yasal kontroller gevsetilmistir. Gelismis tllkelerdeki diisiik faiz
oranlari, Asya iilkelerindeki yiiksek biiylime ve getiri ortami ve nominal doviz
kurlarindaki istikrar ile birlikte, finansal kisitlamalarin kaldirilmasi ve liberallesme
Gilineydogu ve Asya iilkelerine yabanci sermaye girislerini artirmustir' . Artan sermaye
girigleri basta Malezya olmak {iizere sayili lilke ekonomileri iizerinde olumsuz etkiler

dogurmustur.

1% Eda CIRITCI, a.g.e., 5.30.
197 Sebastian EDWARDS, (1999), a.g.e., s.5.
1 Eyiip BASTI, a.g.e., 5.46.
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2.4.2.1. Malezya Uygulamasi

Ekonomi tarihinde sermaye hareketlerini kontrol altina almak isteyen
tilkelerden biri de Malezya’dir. Malezya’nin ortaya koydugu kisitlamalar, faiz oranlar
asirt diizeye ¢ikmadan doviz kurundaki disiisleri engellemeyi hedeflemistir. Malezya
ekonomisi sermaye kontrolleriyle ilk olarak 1994’lerde tanismistir. Bu kontroller kisa
vadeli olarak diisiiniilmiis ve uygulamanin ardindan bir yil dolmadan kaldirilmistir.
Ikincisi ise ringgit iizerindeki asir1 baskilar yiizinden 1 Eyliil 1998 tarihinde
uygulanmistir. Kontrol 6lgiileri, spekiilatorlerin onshore ve offshore piyasalarda ringgite
ulagmalarin1 engelleyerek ringgitin beynelmilel hale gelmesine limit koymak amaciyla

dizayn edilmistir'®.

Ulkenin 90’11 yillarin ilk donemlerinde karsilastig1 biiyiik hacimdeki sermaye
hareketlerine kars1 verdigi tepki sterilizasyon politikas1 olmustur. Bu politikanin biiytik
hacimde girisler karsisinda etkisiz kalmasi ve faizleri yiikseltmesi, ekonomi
kurmaylarim1  1994’te dogrudan sermaye girislerini kisitlayict Onlemler almaya

yoneltmigtir' .

Kisa donemli sermaye hareketleriyle yiizlesen Malezya Hiikiimeti, Ocak
1994’te bankalarin ticaret ve yatirimla ilgili olmayan dis bor¢larina iist sinir getirmis;
Malezya halkinin kisa vadeli enstriimanlar1 yabancilara satmasini yasaklamis ve
bankalara, yabancilarin dahil olacagi muhtemel outright forward ve swap transferlerini
yapma yasagl getirmistir. Bu kisitlamalar 1995°ten sonra kademeli olarak

kaldirlmustir' .

Daha sonra 1997 yilinda Tayland’in ulusal para birimi thai’nin devaliie
edilmesiyle baslayan Asya Krizi, Malezya ile birlikte Dogu Asya iilkelerini derinden
etkilemistir. Krizden ¢ikis konusunda Giiney Kore, Endonezya ve Tayland hiikiimetleri
IMF onciiliigiinde (destekli) politikalar izlerken, Malezya hiikiimeti ise IMF yardimi1

almaksizin ve temelde IMF’nin krizden ¢ikis i¢in 6ngordiigii politikalarin tam tersini

' Inci OTKER-ROBE, Capital Controls: Country Experiences with Their Use and Liberalization,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/op/op190/index.htm, (03.03.2007), s.94.

170 http://tr.wikipedia.org/wiki/Finansal _sermaye kontrolleri uygulamalar%C4%B1(29.04.2007).

7! Rajapatirana SARATH ve Prema-chandra ATHUKORALA

“Capital Inflows and the Real Exchange Rate”, American Enterprise Institute 2003, s.7.
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172 Malezya Hiikiimeti, sermaye transferleri

yuriirliige koyarak krizi asmaya calismistir
icin kapsamli kontroller uygulamistir. D6viz kurunu dolara sabitlemis (1 dolar = 3,80
ringgit), faiz oranlarin1 kesmis ve deflasyon kaynakli issizligi azaltmak icin para

basmaya baslamustir' .

Malezya, daha 6nce krize giren Gliney Kore ve Tayland’la ayn1 donemde bir
iyilesme saglamistir. Ulke son bes yil icerisinde (2001 yilindaki yiizde 0.7 harig)
ortalama yiizde alt1 diizeyinde biiylime orani1 yakalamistir. Ad1 gegen iki iilkenin IMF’
den biiyiik oranda destek alarak biiylimeleri Malezya’nin basarisini agik¢a ortaya

koymaktadir'"*.

Hizli biiylime, serbest ticaret ve iilkenin gelecegi, Hong Kong ve Singapur’da
off-shore ringgit piyasalarini olusturmustur. Malezya Bankasi bu hesaplar1 tasdik
etmemis ancak agilmasina da mani olmamustir. Bununla birlikte Malezya Hiikiimeti
kendi iilkesinde ringgit depozitolar1 kabul eden bir off-shore piyasasi olusturulmasina
izin vermemistir. iki piyasada farkli muamelelerin gériilmesi, 1997 ye kadar off-shore
ve on-shore hesaplar arasinda biiylik capli faiz farkliliklar1 olusturmadan c¢alismistir.
Bununla birlikte 1997 Agustos’unda swap ve forward piyasalarinda direk
bor¢clanmalardaki kisitlamalara yiiklenilmesi off-shore ringgit piyasasindaki faiz
oranlarimin on-shore piyasaya gore yiikselmesine neden olmustur. Off-shore
piyasasindaki faiz oranlarinda yasanan gelisme, iki piyasa arasindaki dengeyi

bozmustur' .

Hikiimetin finans ve sirketler i¢in yirittigli kapsamli yapilandirmalar
neticesinde Ocak 1998’den 6nce yedi ay igerisinde ringgit yiizde 80 deger kaybetmistir.
Gevsek para ve maliye politikalar1 spekiilatorleri dizginleyemedigi ic¢in hiikiimet
ringgit’i sabitleme ve doviz kontrolleri getirmeye karar vermistir. Kontroller daha ¢ok
ringgit aleyhindeki spekiilasyonlart durdurmak ve iilke sakini olmayanlarin sermaye
ithracatlarimi engellemek i¢in ¢ikislara konan kisitlamalar seklindeydi. Dis iilkelerdeki

hesaplarin dondurulmasindaki gaye ise, ililkede bulunan yabanci portféy yatirimlarini

172 http://tr.wikipedia.org/wiki/Finansal sermaye kontrolleri uygulamalar%C4%B1(29.04.2007).

173 Ethan Kaplan ve Dani Rodrik, “Did The Malaysian Capital Controls Work?”, Harvard University,
John F. Kennedy School of Government, 2001, s.1.

"http://tr.wikipedia.org/wiki/Finansal _sermaye kontrolleri uygulamalar%C4%B1(29.04.2007).

17> Melike ALTINKEMER, a.g.m., s.10-11.
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kapana sikistirmak ve off-shore ringgit hesaplarini yikmakti. Off-shore hesaplarinin
kapatilmas1 konusunda kontroller basarili olmustur. Yoneticiler, kontrollerin
uygulanmasiyla para politikalarinin gevsetilmesinde ¢ok dikkatli davranmislar, off-
shore hesaplart kaldirildiginda interbank faiz oranlari disiiriilmiistiir. Siki1 para
politikalartyla 1998’de yiizde 11°e ¢ikan faiz oranlari, 99’un sonuna kadar dereceli

olarak yiizde 3,15’e kadar diigmiistiir'’°.

Malezya Merkez Bankasi, sermaye diizenlemelerinde bir takim degisikliklere
gitmistir. Malezya Hiikiimeti’nin bdyle bir diizenlemeye gitmesinin ana nedeni,
dogrudan yabanci yatirimlara asir1 bagimli bir iilke olmas1 ve bundan yoksun kalma
riskini ortadan kaldirmak isteyisidir. Neticede otoriteler, dogrudan yabanci yatirimlarin
(FDI) etkilenmemesi i¢in gerekli tedbirleri alarak, FDI kaynakli karlarin iilkeye doniisii

serbestlestirilmistir'’’.

Kontrol o6l¢iileri  yoneticilere ilave zaman kazandirmis ve esash
makroekonomik kurallarin konmasina katki saglamistir. Daha fazlasi, faiz oranlarinda
diger Asya iilkelerinin tersine keskin diisiisler olmus, doviz kuru istikrar1 saglanmis ve
genel manada yerel yatinmeilarin takdiri kazanilmistir'’®. 1999 yilinda getirilen yeni
diizenlemeyle 12 ay simirmin kaldirilmasi yatirimcilarin kendilerini daha gilivende
hissetmelerini saglamistir. Bu kararin ardindan Malezya, uluslararasi finans ve yatirim

kuruluslarinin  gdziinde kredisini  yiikseltmistir'”.

Malezya Hiikiimetinin izledigi
yontemin incelendigi bir IMF personel raporunda, kontrollerin verimli oldugu ve oft-
shore ringgit piyasalarini elimine ettigine deginilmekte ayrica gevsek para ve maliye
politikalarina ragmen ringgite karst spekiilatif hareketleri engelledigine vurgu
yapilmaktadir. IMF’nin Malezya’y: elestiren yaklasimi {ilke ekonomisinin olumlu bir

havaya girmesiyle birlikte deg§ismeye baslamistir.

Malezya’nin uygulamis oldugu politikalar neticesinde neredeyse tiim

konularda olumlu sonuglar alinmaya baslanmis, ekonomik iyilesme daha hizli olurken,

76 Melike ALTINKEMER, a.g.m., s.11.

177 Ethan Kaplan ve Dani Rodrik, a.g.m., s.10.
'8 Inci OTKER-ROBE, a.g.m., s.100.

' Inci OTKER-ROBE, a.g.m., s.104.
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istthdam ve ticretler fazla etkilenmemistir. Finans alaninda ise borsa daha iyi islerken,

faiz oranlar1 ve enflasyon diismiistiir'*°.

Malezya Hiikiimeti sermaye ¢ikislarinda kontrol mekanizmasi sayesinde
basarili bir ekonomi tarihine sahiptir. Ancak suna dikkat cekilmelidir ki, Malezya
sermaye c¢ikis1 kontrollerini uygulamaya basladiginda, yabanci sermaye c¢oktan iilkeyi
terk etmisti. Malezya Hiikiimeti’nin kontrol mekanizmasinin uygulandigi donemde IMF
yardimi olmadan gerekli yapisal diizenlemeleri hayata gecirmek i¢in zamanlarini
verimli olarak kullanmig ve faizleri diisiirerek kontrolleri iyi bir sekilde senkronize

etmis, ayrica diizenlemeleri ve esasli mekanizmalari gﬁglendirmistirlgl.

2.4.2.2. Tayland Ornegi

Sermaye hareketlerine getirilen kontroller diinyanin pek ¢ok yerinde koti
tecriibelerle sonuclanmistir. Bu {ilkelerden biri olan Tayland’da 2006 yili sonunda
sermaye kontrolii etkin hale getirilmeye calisilmis ancak Tayland Hiikiimeti izledigi

politikadan vazge¢cmek zorunda kalmaistir.

Tayland Merkez Bankasi'nin, Aralik 2006’da kisa donem spekiilatif para girisi
lizerine denetimler getirmesi piyasalarda karigikliklara neden olmustur. Borsa endeksi,
yabanci yatirimcilarin, baht tizerindeki spekiilasyonu durdurmak igin alinan sert
onlemlerden kaygilanmalariyla yilizde 14,84 gerileyerek 1990 yilindan beri en biiyiik
diisiis yasanmistir. Glineydogu Asya'dan ii¢lincii sirada yer alan borsanin degeri bir giin
icinde 20 milyar dolardan fazla diismiis, bankanin, yabanci yatirimcilara panige
kapilmamalar1 ¢cagrisinda bulunmasina ragmen tedirgin olan yabancilar satisa ge¢mistir.
Gelismeleri yorumlayan yatirimcilar, diger merkez bankalarinin, Asya'nin yilin bu
zamanina kadar dolar karsisinda en iyi performans goOsteren para birimi bahttaki
yiikselisi durdurmay1 amaglayan Tayland Ornegini izlemeleri halinde, bunun sermaye

piyasalar1 icin bir felaket olacagi uyarisinda bulunmustur'®.

180 Bthan Kaplan ve Dani Rodrik, a.g.m., s.3-11.

'8 Melike ALTINKEMER, a.g.m., 5.27.

82 http://212.175.40.141/webapp-
tr/haber.do?haberno=474669&keyficld=7461796C616E64206D65726B657A2062616E6B6173C4B1(29.
04.2007).
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Medyada yer alan haberlerde parasini konvertible gevirip, iilkeyi de sermaye
hareketlerine acik hale getirmis olan ekonomilerde, Tobin Vergisi koyarak sermaye
hareketi kontroliine geri doniisiin en sancili ve maliyetli islem olacagi ikazlar
yapilmustir. Tayland'in baslattig1 uygulamada iilkeye giren portfoy yatirimlarinin yiizde
30'unun faizsiz olarak merkez bankasina yatirilmasi hedefleniyordu. Bir yildan &nce
iilkeden ¢ikis halinde tutarin yilizde 10'u, yani merkez bankasina yatan paranin iigte biri
kesilecekti. Yiizde 30’da getirisiz kaldig1 i¢in, ger¢ek vergi orani daha yiiksek bir
diizeyde gerceklesecekti. Ornegin 100 dolarlik bir portfdy yatirimi yiizde 10 getiri
saglamay1 hedefler ve bir yildan 6nce iilkeyi terk etmeye kalkarsa, yiizde 28.5'lik bir
getiri saglamasi gerekecekti. Yeni uygulama neticesinde yilizde 28,5 olan getiri, ylizde

10'a gerilemis oldu'™.

II. KRIZLERIN ONLENEBILMESI ACISINDAN TOBIN VERGISI
ONERISI

1. TOBIN VERGISI’NIN BOYUTLARI ACISINDAN

Tobin Vergisi’nin, ulusal ve / veya uluslararasi diizeyde uygulanabilirligi
miimkiindiir. Her ne kadar bazi ¢evreler Tobin Vergisi’nin kiiresel diizeyde
uygulanmadig1 takdirde basarili olamayacagi konusunda israrci tavirlar sergilese de,
menkul kiymet hareketlerinden vergi alinmasi, bu elestirilerin yersiz oldugunu gozler
oniine sermektedir. Ornek olarak Ingiltere’nin hisse senetleri iizerinden aldigi SDRT
vergisi gosterilebilir. SDRT vergisi, Londra borsasinda Ingiltere ¢ikish menkul
kiymetlerin satin alinmasi islemi {izerine konan yiizde 0,5 oraninda bir ilave yiiktiir. i1k
baslarda yiizde bir olan SDRT vergisi, ilerleyen yillarda yiizde 0,5 olarak yeniden
diizenlenmistir. Buna ragmen Londra piyasasi diinya piyasalar1 i¢erisinde on siralarda
gelmektedir. Menkul ve gayrimenkul kiymetlerin transferleri lizerinden alinan Stamp
Duty isimli vergi, Avustralya’da bolgesel diizeyde uygulanmaktadir. Singapur’da ise
1998’den beri emlak ve menkul kiymetler {izerinden SDR vergisi alinmaktadir.

184

SDR’nin uygulandigi bir diger piyasa da Hong Kong’dur ™. Menkul kiymet hareketleri

'8 http://arsiv.sabah.com.tr/2006/12/20/yaz07-30-143.html(29.04.2007).
'8 http://en.wikipedia.org/wiki/Stamp_duty, (27.07.2007).
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lizerine vergi uygulayan iilkelerden biri de Hindistan’dir. Securities Transaction Tax-
STT (Menkul Kiymet Transfer Vergisi) olarak isimlendirilen vergi, 1 Ekim 2004 tarihi
itibariyle uygulanmaya baslatilmistir. STT vergisi, islemin niteligine gore alict veya
saticidan temin edilmektedir. Menkul kiymet hareketine uygulanan vergi orani iglemin

tiirine gore yizde 0,015 ile yiizde 0,075 arasinda degismektedir'™.

Hindistan
Hiikiimeti, STT iizerinden yillik olarak 400 milyon dolar vergi geliri toplamay1
ongdrmektedir'®. Diinyamin pek ¢ok yerinde hisse senetleri ve bonolarin transferi
islemine vergi uygulanmaktadir. Bazi iilkelerden 6rnek verilecek olursak; Avusturya’da
hisse senetlerinin transferi tizerinden ytizde 0,15; Belgika’da yiizde 0,17; Sili’de ylizde
18; Kolombiya’da yiizde 1,5 ve Irlanda’da ise yiizde 1 oraninda bir vergi almaktadir

(Bkz. Tablo 2.7.).

Tablo 2.7. : Sermaye Transferleri Uzerinden Vergi Alan Ulkeler
(Yiizde Cinsinden)

) HISSE | SIRKET | DEVLET ) HISSE SIRKET | DEVLET
ULKE SENEDI | TAHVILI | TAHVILI ULKE SENEDI TAHVILI | TAHVILI
Arjantin 0,6 0,6 0,6 Endonezya 0.14+10 0.03 0.03%
Avustralya 0.30 0.15 - irlanda 1.00
Avusturya 0.15 0.15 Malezya 0.50 0.5 0,3
Belgika 0.17 0.07 0.07 Fas 0.14+7 maliyet maliyet
Brezilya 0.38 0.38 0.38 Pakistan 0.15 0.15
Sili 18 maliyet e Peru 18 maliyet
Cin 0.5-0.8 0.1% 0 Filipinler 0.5+10
Kolombiya 1,5 1.5% 1,5 Rusya 0.8 +20
Ekvator 0.1 1.0% e Singapur 0,05
Finlandiya 1,6 G. Kore 0.3 0,3
Fransa 0.15 Isvicre 0.15 0.15 0.15
Yunanistan 0.60 0.60 Tayvan 0.3 0.1
Guatemala 3.00 3.00 - ingiltere 0.5
Hong Kong 03+85 Veneziiella 0.5
Hindistan 0.50 0.5 Zimbave 0.45

Kaynak: Robert Pollin, Applying a Securities Transaction Tax to the US: Design
Issues, Market Impact, Revenue Estimates, Debating the Tobin Tax, New Rules for
Global Finance, 2003. http://www.new-rules.org/docs/tobintax/debatingthetobintax.pdf (27.07.2007).

185 http://www.bankofindia.com/Home/fag/fagedu.asp, (27.07.2007).
18 Kavaljit Singh, Disproves All Fears http://www.countercurrents.org/economy-singh061104.htm, 2004,
(27.07.2007).
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Yukaridaki tlilke o6rneklerinden hareketle Tobin Vergisi’nin uygulanmasi i¢in
kiiresel bir zorunluluk olmadigint ve wulusal diizeyde ¢ok rahat bir sekilde
uygulanabilecegini sdylemek miimkiindiir. Bununla birlikte, Avrupa Birligi vb.
birliklerin tiim iiye {ilkelerinde benzeri verginin uygulanmasi dogrultusunda alacagi
ortak bir karar, vergi uygulamasinin daha basarili olmasini saglayabilir. Verginin sadece
bir iilke tarafindan uygulanmasi halinde, vergi oranlarinin iyi ayarlanmamasi, islem
hacminin hizli bir sekilde kiiclilmesine neden olabilir. Verginin bolgesel veya kiiresel
bir diizeyde uygulanmasi halinde ise, vergi cennetleri elimine edilerek Tobin Vergisi

¢ok daha basarili olabilir.
2. TOBIN VERGISI’NIN ORANI ACISINDAN

Tobin Vergisi’nin uygulanabilirligiyle ilgili bircok tartigmalar yasanmustir.
Boyle bir verginin uygulanmasi halinde vergi oraninin ¢ok diisiik olmasi gerekir. Vergi
oraninin ¢ok iyi ayarlanmasi, verginin uygulamaya konmasi asamasi kadar énemli bir
yer tutmaktadir. Piyasa katilimcilarinin ilave bir yilik olarak kabullenmeleri miimkiin
olmayan vergi oranlarmin tercih edilmesi, iilke ekonomilerinde olumsuz yansimalara
neden olacaktir. Vergi oraninin olmasi gerektiginden kiiclik hesaplanmasi durumunda
ise mekanizma islemeyecektir. Tayland orneginde oldugu gibi, Tobin Vergisi’nin
mantiiyla bagdasmayacak diizeyde yiiksek bir vergi uygulamasi, piyasaya giris yapan
yatirimcilart engelleyecegi gibi, icerdeki sermayenin de kagmasina yol agacaktir. Vergi
oraninin gereginden fazla olmasi durumunda ise finansal piyasalar {izerine istenin
tizerinde ek bir maliyet getirilmis olacaktir. Yanlis bir vergi orani politikasi neticesinde

iilke ekonomisi yeni bir krizle karsilasabilecektir.

Genel goriise gore uygulanacak vergi oraminin vergiden kagmayr minimize
edecek sekilde diizenlenmesi gerekmektedir. Vergi oraninin kii¢lik olmasinin nedeni,
sermaye piyasasindaki tiirev araglarin (spot, forward, future ve swap) islem hacmini

etkileyebilecegi diisiincesidir'®’

. Kiigiik bir oranda tutulan Tobin Vergisi uluslararasi
ticarete zarar vermeyecek, ancak kisa vadeli ve yiiksek oranda gerceklestirilen ticareti

ciddi diizeyde etkileyecektir'™®. Tobin’e gére bu verginin tiim piyasalarda gegerli ayni

7 http://www.oecd.org/dataoecd/57/11/31430478.pdf, (25.11.2006).
'8 Frank WESTERHOFF, ag.m., s.2.
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oranda bir vergi olmas1 gerekmektedir. Diger tiirlii vergiden kagma imkan1 s6z konusu

olacaktir'®.

Tobin Vergisi’nin oraniyla ilgili genel manada kabul goren goriis, sermaye
hareketlerine uygulanacak verginin diisik oranli olmasi yoniindedir. Tobin ilk
caligmalarinda vergi oraninin yiizde 0.1 ile yiizde 0.5 arasinda olmasini énermis, daha
sonra vergi oraninin yiizde 1’e kadar cikabilecegini belirtmistir. Ancak Tobin’in son
onerdigi vergi orani yiizde 0.2°dir. Bu konuda goriis bildiren diger iktisatgr ve
politikacilar tarafindan da, yiizde 0.01 ile yiizde 1 arasinda degisen oran Onerileri

yapilmustir'.

Onemli mikro yapisal bulgulara gore oranin daha diisiik olmasi gerektigi ifade
edilmektedir. Vergi orani diger bazi caligmalarda yilizde 0.05 ile 0.25 arasinda
degerlendirilmistir. Vergi oranimin diisiik tutulmasindaki temel nedenlerden birincisi
vergi kacak¢iligini daha az tesvik eder bir mahiyetin saglanmasidir. ikincisi ise verginin
tanitilmasindan sonra bile diisiik oranli bir vergi c¢alismasi interbank piyasalarinin

191

diizgiin bir sekilde isleyisini temin edecektir . Genel goriise gore, uygulanacak vergi

oraninin vergiden kagmay1 minimize edecek sekilde diizenlenmesi gerekmektedir.

3. TOBIN VERGISI’NIN TOPLANMASI ACISINDAN

Uluslararasi diizeyde uygulanabilecek ortak bir vergi teklifinde bulunan James
Tobin, vergi ydnetiminin her bir iilkenin kendi hukuki yargi yapisina gore sekil
alacagim ifade etmektedir. Bunu bir &rnekle agiklayan Tobin, Ingiltere Hiikiimetinin
Londra’daki brokerler ve Avrupa para birimlerinin gecerli oldugu bankalarda
gerceklesen pound dahil tiim para transferlerinden sorumlu olacagini belirtmistir. Tobin,

vergi gelirinin Diinya Bankas1 veya IMF’ye aktarilabilecegini ifade etmistir'*>.

189 James TOBIN, (1994), a.g.m., s.70.

1% Celali YILMAZ, “Déviz Kuru istikrarmim Saglanmasinda Vergi Politikasindan Yararlanilmasi: Tobin
Vergisi”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi, S.24, (Mayis-Haziran 2002), s.190.

1 Alexander MENDE ve Menkhoff LUKAS, a.g.e., s.22.

192 James TOBIN, a.g.m., s.14.

88



Doviz transferlerine uygulanabilecek yontemleri ele alan bir diger bakis
acisinda iki farkli yaklagima yer verilmektedir. Bunlardan ilki sadece belli bir iilkenin
sinirlar1 igerisinde gerceklesen doviz transferlerine vergi getirilmesi (jurisdiction),
ikincisi ise belli bir para birimiyle ilgili (6rnegin euro) yapilacak doviz aligverislerine
getirilecek vergiler seklinde olabilir. Buna gore, euronun baska bir para birimine
cevrildigi, alinip satildig1 herhangi bir iilkede vergi aktif hale gegecektir. Ornegin Ingiliz
poundu iizerinden gergeklesecek herhangi bir doviz alim veya satim isleminin kesinlikle
Bank of England tarafindan takip edilmesi gerekir. Bank of England’in tiim bankalardan
gerekli kesintinin yapilmasini 6ngéren CTT ile uyumlu hale gelmelerini isteyecektir.
Pound ile ilgili tiim transferlerin Ingiliz bankalar1 {izerinden yapilmas1 gerektigine gore,
bu paralarn  nereye transfer edileceklerine  bakilmaksizin, Ingiltere’den
gercgeklestirildikleri siirece CTT tatbik edilecektir. Bunun anlamu, iilkelerin tek baslarina
dovizler tizerinde CTT’yi tatbik edebilecekleridir. CTT nin uygulanabilmesi i¢in tim
diinya tlkelerinin ayn1 anda bunu kabul etmeleri gerektigi yoniindeki diisiincenin dogru
olmadigint savunan Kapoor, Sili’nin 1980’lerde, Malezya’nin da 1990’larda kendi
dahili para birimlerinde CTT’yi uyguladiklarma isaret etmektedir'®”.

Tobin Vergisi’nin toplanmasiyla ilgili bir diger 6nemli konu da, verginin hangi
teknikler ve yontemler kullanilarak toplanacagidir. Bu agidan teknolojik alanlarda
yasanan hizli gelismeler, Tobin Vergisi’nin ilgili merciler tarafindan takibine ve
toplanmasina ¢ok biiylik kolayliklar saglamaktadir. Finansal piyasalarda ¢ok ciddi
degisikliklere yol acan bu teknolojik gelismelerden belki de en oOnemlisi Siirekli
Baglantili Odeme Bankasi-Continuous Linked Settlement-(CLS)’dir. CLS, diinyanin
sayil1 bankalar1 tarafindan kurulan ve bu bankalarin kendi aralarinda ve miisterileri ile

ticlincii kisiler arasindaki doviz transferlerini diizenleyen sisteme denir.

Teknik olarak Federal Reserve Board of New York’un bir diizenlemesi olan
CLS sistemi, 56 iiye banka ve 711 adet ii¢lincii sahis kurulustan olusmaktadir. CLS’nin
Eyliil 2002 tarihinde faaliyete ge¢mesinden itibaren, sistem sayilt bankalarin doviz
islemleri agisindan standart bir piyasa halini almistir. Nisan 2006 itibariyle 15 farkl
para biriminde toplam 240 bin talimat ger¢eklesmistir. Bu islemler, toplam global doviz

transferlerinin yiizde 98’ini olusturmakta ve giinliik olarak 2,5 trilyon dolar1 agmaktadir.

19 Sony KAPOOR, a.g.m., s.39.
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CLS sistemi, “Payment versus Payment” yani “Odeme Karsiligi Odeme” sistemine
gore c¢alismakta olup, sistemden giidiilen en biiyiilk amac¢ riski ortadan kaldirmaktir.
Settlement risk veya Herstatt risk olarak bilinen bu tehlike, 1 ABD dolar1 satin almak
icin elinizden ¢ikan euro karsiliginda karsi tarafin hicbir para transferi yapmamasi

durumuna denir.

Settlement riski, uluslararasi finans piyasalarindaki istikrar agisindan bir
tehlike unsuru olacaktir. Bu agidan merkez bankalari, riskleri ortadan kaldiran yeni bir
sistem gelistirilmedikce biiylik ¢apli finans kuruluslarinin CLS disinda ¢alismalarina
izin vermeyecektir. Kuruldugu giinden itibaren biiyiik ragbet géren CLS Bank, tiim

global déviz transferlerinin yiizde 95’ine ulasmay1 hedeflemektedir'*.

CLS bilgi sistemi nihayetinde bankalar ve merkez bankalar1 tarafindan déviz
kuru 6demelerini global olarak iliskilendirmek i¢in kullanilmaktadir. CLS sayesinde
herhangi iki uluslararasi bankanin aralarinda yapacagi doviz ticareti karsilikli olarak
gerceklestirilecek ve diinyada yapilan transferlerin briit olarak tutar1 tespit edilecektir.
Neticede gergeklestirilen transferin degerinin bir ylizdesi olan (ad valorem vergi)
Capital Transaction Tax-CTT (Sermaye Transferi Vergisi)’nin 6denmesiyle ilgili

bilgiler bankanin ulusal yonetimine aktarilabilecektir.

CLS sistemi ayni1 zamanda kiymetli kagitlarin transferleri lizerinden yapilan
doviz ticaretlerine de uygulanabilir. Burada kiymetli kagitlar dagitim karsiligi 6deme
(Delivery versus Payment) kuralina gore islemektedir. Tiim transferlerin kaydi
yapildigindan dolay1 vergilendirilmesi de miimkiindiir. Sistem ayrica forwards, future

ve option islemleriyle de basa ¢ikabilir.

Spratt makalesinde, Ingiliz para birimine uygulanmasi teklifinde bulundugu
Sterling Stamp Duty diisiincesine yer vermektedir. Ingiltere menseli hisse senetlerinin
satin alinmasinda boyle bir verginin uygulanmasi gerektigini savunan Spratt, mevcut

sistemin takibi kolaylastiracagin1 savunmaktadir. Diinya capinda gerceklestirilen déviz

" Almanya’da kurulu Herstatt Bank, uluslararas1 déviz ticaretinde yasadigi problemden &tiirii 26 Haziran
1974 tarihinde ticari hayatina son vermek zorunda kalmistir. Su an halihazirda ulusal diizeylerdeki
settlement riskini ortadan kaldirmak igin Real Time Gross Settlement Systems (RTGS) ve Odeme
Karsilig1 Odeme-Payment Versus Settlement (PVP) sistemleri kullamlmaktadir.

% Danny CASSIMON, a.g.m., 5.168.

90



transferlerinin yaris1 CLS iizerinden gerceklesmektedir. Sterlin ticareti CLS Bank veya
Ingiltere’ye 6zgii Clearing House Automated Payment System (CHAPS)* sayesinde
yiriitiilmektedir. Ayrica islemlerde biiyiik bir kolaylik saglayan SWIFT de goz ardi
edilmemelidir'”.

Teknolojik gelismelerin sermaye piyasalar1 {lizerindeki etkilerini irdeleyen
Spahn ise CTT nin uluslararasi bir bakis acistyla doviz alim satimi iglemleri i¢in yapilan
O0demeler sistemi iizerinden kolay ve giivenilir bir sekilde uygulanabilecegini
savunmaktadir. Belli iilkeler CTT’yi diger tiirevlere ciddi boyutta kaymalar olmaksizin
tek tarafli olarak uygulayabilir. Schmidt’in de ifade ettigi gibi doviz piyasalar1 her gegen
giin daha az merkeziyetci, hareketli ve kontrol dis1 kalirken; doviz 6demeleri sistemi ise
her gecen giin daha merkezi bir hale gelmekte, resmilesmekte ve kontrol altina
girmektedir. Bunun nedeni ise merkez bankalarinin zorlamalar1 neticesinde kullanilan
ve hizli gelisen bilgi teknolojisi sayesinde settlement (6deme) riskini ortadan

196

kaldirmasidir ™. Yeni teknolojik gelismeleri degerlendiren Schmidt, Tobin Vergisi’'ni

ulusal diizeyde uygulamak icin Real Time Gross Settlement-RTGS sistemini;
uluslararasi diizeyde uygulayabilmek i¢in de CLS sistemini teklif etmektedir'™®’.

CLS sisteminin gegerli oldugu iilkeler sunlardir: Avustralya, Kanada,
Danimarka, Avrupa, Ingiltere, Hong Kong, Japonya, Kore, Yeni Zelanda, Norveg,

Singapur, Giiney Afrika, Isveg, Isvigre, Amerika.

Doviz transferlerinin ylizde 40’lik kism1 Amerika’da Clearing House Interbank
Payments System-CHIPS, Ingiltere’de Clearing House Automated Payment System-

CHAPS ve Almanya’da Real Time Gross Settlement-RTGS ile CLS sisteminin diginda

. 198
cereyan etmektedir .

Bununla birlikte James Tobin, modern teknoloji sayesinde islemlerin daha

kolay ve ucuz olduguna isaret etmektedir'”’.

" Ingiltere igerisinde bankalar aras1 5demelerde kullanilan sisteme verilen isimdir.
195 Stephen SPRATT, a.g.m., s.39.

1% Danny CASSIMON, a.g.m., s.167.

7 Machiko NISSANKE, a.g.m., s.14.

1% Sony KAPOOR, a.g.m., 5.86.

19 James TOBIN, (1994), a.g.m., s.70.
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4. TOBIN VERGISI’NIN YONETIMI ACISINDAN

Sermaye hareketlerinin 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in tehlike arz ettigi
spekiilatif maksath islemleri durdurmak icin teklif edilen Tobin Vergisi’yle ilgili olarak
cevaplandiriimas:1 gereken konulardan belki de en Onemlisi, vergi ydnetiminin ve
toplanan gelirin dagitiminin kim veya kimler tarafindan yapilacagidir. Tobin Vergisi’yle
ilgili olarak ileri siiriilen diisiincelerin genelinde kiiresel mutabakatin verimli olacagi
kanaati bulunmaktadir. Tobin Vergisi’nin yonetiminden sorumlu olabilecek uluslararasi
kuruluslarin arasinda IMF, Diinya Bankas;, OECD, BM ve Diinya Ticaret Orgiitii
gelmektedir. Bu kuruluslarin biiyiik ¢ogunlugunun G7 iilkelerinden olustugu ve sermaye
hareketlerinin yine bu iilkelerdeki finans merkezlerinde gergeklestigini de gdzden

kacirmamak gerekmektedir.
Bu kuruluslar sirasiyla irdeleyecek olursak;

BM’nin Tobin Vergisi’ni yonetmesi halinde, vergiden elde edilecek gelir
kurulusun biitgesine aktarilacaktir. Bagimsiz gelir kaynaklari bulunmayan ve iiyelerinin
fonlariyla ¢alismalarini yiiriiten bir kurulus olan BM, Tobin Vergisi’nin gelirlerini
toplamas1 durumunda kiiresel manada daha otoriter bir yapiya kavusacaktir. Neticede
Tobin Vergisi sayesinde elde edilecek gelir, MDG’nin hayata gegirilmesinde dnemli bir

kaynak gorevini ustlenecektir™™.

BM’nin alt kuruluslar1 olan United Nations
Development Programme-UNDP ve United Nations Conference on Trade and
Development-UNCTAD de toplanan vergi gelirlerinin dagitilmasi gorevini iistlenebilir.
Veya BM altinda Tobin Vergisi’ni takip edecek ayri bir boliim olusturulabilir®'.

Tobin Vergisi’ni destekleyenler, Diinya Bankasi, IMF ve Diinya Ticaret
Orgiitii’niin ulusal bankalar ile isbirligi yaparak verginin yoénetimi ve vergi gelirlerinin

toplanmast iglevini yiirilitebileceklerini savunmaktadir. Bununla birlikte Tobin

Vergisi’'ni yonetecek uluslararasi kurulusglarin G7 tilkelerinin hakimiyet sahasi i¢erisinde

200 Mark CAVDAR, The Tobin Tax, Five Minutes to Midnight,
http://i2r.org/fmm/issues/may2005/article2.html, May 1 2005, Volume 3, Issue 5, (11.07.2007).

2T The Regulation And Taxation Of Capital Flows, Memorandum by War on Want
http://www.publications.parliament.uk/pa/cm200001/cmselect/cmtreasy/162/162ap02.htm, (11.07.2007).
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olmasi elestirilen konular arasinda yer almaktadir®®?

. Toplanacak vergi gelirlerinin
nerelerde ve nasil kullanilacagi yoniinde alinacak tiim kararlarin G7 iilkeleri tarafindan

verilecek olmas1 yonetim kademesinde bulunmayan diger iilkeleri endiselendirmektedir.

Bir diger bakis acisina gore, verginin hayata gecirilmesi islevi uluslararasi
kuruluglar tarafindan yiiriitiiliirken, verginin toplanmasi fonksiyonu ise her bir iilkenin

merkez bankasi tarafindan yapilabilecektir®”

. Ote yandan ulusal yasalar gergevesinde
yerel hiikiimetler tarafindan toplanacak olan vergi gelirlerinin bir kismi toplanan iilkede
kalirken, kalan kismi ise uluslararas1 kuruluslara aktarilabilir. Cok tarafli kuruluslarin
vergi toplama ve dagitma fonksiyonu yeni bir siire¢ degildir. Bu baglamda Avrupa
Birligi 6rnek olarak gosterilebilir. Birlik icerisinde kurulan Value Added Tax (VAT)-
KDV, iye iilkelere uygulanmakta olan bir vergi tiiriidiir. Buradan elde edilen gelirler,
Birlik igerisindeki altyapi yatirimlarina aktarilmaktadir. Uygulamada her bir iilke KDV
gelirlerinin yiizde 10’luk kismini biitgesinde gosterip, geri kalanin1 Avrupa Birligi’ne
aktarmaktadir. Toplanacak gelirin paylasilmast yaklagimi, yerel hiikiimetler ve
uluslararas1 kuruluglar arasinda yapilacak isbirligini tesvik edecektir. Global sermaye
transferlerinin ylizde 80’1 sadece yedi finansal merkezde gerceklesmektedir. Bunlar
sirastyla Londra, New York, Tokyo, Singapur, Hong Kong, Frankfurt, Bern. Sadece
Londra, New York ve Tokyo ile yapilacak bir anlagma tiim transferlerin yiizde 68’ini

kapsayacaktir®®,

Diinya Bankasi, neredeyse diinya iizerindeki tiim tilkelerin iiye oldugu ve ayni
zamanda ulusal ve uluslararasi finans piyasalar1 konusunda uzman yapiya sahip bir
kurulustur. Diinya Bankasi’nin Tobin Vergisi’yle ilgili goriisleri, gelismekte olan

iilkeler icin de onemlidir®®.

Tobin Vergisi’nin uygulanmasi noktasinda Diinya
Bankasi’nin desteginin alinmasi biiyiik 6nem arz etmektedir. Kuruldugu giinden bu

yana Diinya Bankasi bagkanlarinin tamami ABD vatandaslar1 arasindan secilmistir.

292 peooy LEE,THE TOBIN TAX, http://www.amrc.org.hk/Arch/3203.htm, (11.07.2007).

203 Danny CASSIMON, Social Development Review, A Modified Tobin Tax, March 1999, Vol. 3, No 1,
http://www.icsw.org/publications/sdr/1999 march/modified tobin_tax.htm, (11.07.2007).

29 The Tobin-Type Tax Is Global Taxation,
http://www.halifaxinitiative.org/index.php/Factsheets/ART3efcad3bd5fc4, (11.07.2007).

295 The Regulation And Taxation Of Capital Flows, Memorandum by War on Want
http://www.publications.parliament.uk/pa/cm200001/cmselect/cmtreasy/162/162ap02.htm, (11.07.2007).
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Bundan dolayi, ABD yo6netiminin verecegi destek, Tobin Vergisi’nin kiiresel manada

uygulanabilmesine imkan taniyacak ve bu siireci kolaylastiracaktir.

Vergi yonetimiyle ilgili IMF’nin iistlenebilecegi rolleri degerlendirdigimizde,
IMF’nin Tobin Vergisi’nin uygulanmasinda tek basina yeterli gelmesi olduk¢a zor
goriilmektedir. Asya ve Latin Amerika krizlerindeki kotii tecriibelerinden dolay1 diger
uluslararas1 kuruluglara gore kamuoyu tarafindan daha az kabul goéren IMF, Tobin
Vergisi’nin yiiriitilmesi noktasinda yetersiz kalabilir. Bununla birlikte verginin IMF
tarafindan yiiriitilmesi, Tobin Vergisi’'nin Londra ve Frankfurt’taki piyasalarda
uygulanma siirecini hizlandiracaktir. IMF baskaninin Avrupa’daki iilkelerden seciliyor
olmasindan otiirti, birlikteki iilkelerin Tobin Vergisi’'ni kabullenme siirecleri daha kolay

olacaktir.

Verginin kim tarafindan toplanacagi ve kurallarin kim tarafindan konacagi
sorusuna aciklik getiren Tobin, IMF ve Diinya Bankasi’nin bu sorumluluk i¢in uygun

olacagini diistinmiistir’®

. Tobin Vergisi’ni uygulanmasi noktasinda sadece Diinya
Bankasi, OECD, BM veya IMF’nin aktif olarak gorev almasi yerine, bu kuruluslar
tarafindan olusturulacak yeni bir departman veya organizasyona yetki verilebilir. Tobin
Vergisi’nin hayata gecirilmesi noktasinda tam bir kiiresel mutabakat zorunlu olmasa da
verginin amacina ulasabilmesi i¢in en azindan Londra, New York ve Tokyo
piyasalarinda uygulanmasi gerekmektedir. Zaten orgiitsel bir iligski igerisinde olan
uluslararas1 kuruluslarin kendi aralarinda anlagsmalari durumunda, Tobin Vergisi’nin

sayil1 finans merkezlerinde uygulanmaya konmasi ¢ok daha kolay olacaktir.

Bunlara ilave olarak Tobin Vergisi’nin yonetim kademesinin belirlenmesinde
etkili olacak gelismis llkeler faktoriinii de dikkate almak gerekmektedir. Gelismis
iilkeler, ekonomik ¢ikarlar1 zarar gérecegi igin Tobin Vergisi vb. bir vergi uygulamasina
sicak bakmayacaktir. Diinyada giinliik ortalama 3 trilyon dolarlik doviz transferi islemi
yapilmaktadir. Bu islemlerin sadece yiizde 86’s1 dokuz iilkede (sirasiyla; Ingiltere,
ABD, Japonya, Singapur, Isvicre, Hong Kong, Almanya, Fransa, Avustralya)

gerceklesmektedir. Boyle bir uygulama, vergi konulan islemlerin hacmini

2 Melike ALTINKEMER, a.g.m., s.5.
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daraltabileceginden, bu tiir islemlerin ¢ok biiylik miktarda yapildig: iilkeler vergiye

kars1 direnmektedir™’.

Bunlara ilaveten verginin uygulamaya konulmasiyla ortaya c¢ikabilecek gecici
nitelikteki olumsuz etkilerden ¢ekinen iilkelerin, liderlik etmekten ve inisiyatif almaktan
kaginmalari s6z konusudur®®. Bazi Amerikali siyasetcilerin, “Birlesmis Milletler Vergi
Girisimlerine Yasak Getirilmesi” ¢abalari, BM’nin ve acentelerin Tobin veya benzeri
vergileri gelistirme ve tesvik etmelerini durdurmay1 hedeflemistir. Boyle bir olumsuz
taviin ABD Kongresine teklif edilmesinin temelinde yatan neden, iilkenin milli
egemenliginin artirilmasii saglamak ve vergi yiikiimliiliiglinii tiim tabana esit olarak

yaymaktir™”.

Bununla birlikte James Tobin’in, kendi adiyla anilan bu verginin
uygulanabilirligi konusundaki su cilimlesi manidardir: “Boyle bir verginin
uygulanabilirligi uluslararasi anlagsmalara baglidir. ABD buna o6liimiine karsi oldugu
icin, bu vergi uygulamaya gecemeyecektir™'’. Ayrica verginin nasil kullanilacag
yoniindeki tartismalar ayr1 bir giindem olusturmaktadir. ABD kanun koyuculari, vergi
gelirinin  Birlesmis Milletler’in  sosyal maksatli projelerini desteklemek {izere
kullanilacagi disiincesine pek sicak bakmamaktadir. Bu agidan da Amerika’nin
desteginin alinmas biiyiik 6nem arz etmektedir’''. Tobin Vergisi’nin hayata gegirilmesi
noktasinda yonetimin kim veya kimler tarafindan yiiriitiillecegi bir sorun olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Su ana kadar boyle bir otoritenin 6n plana ¢gikmamis olmasi ve
bdyle bir yonetimin kim veya kimler tarafindan yapilacagi noktasinda bir altyapinin
olmayisi, Tobin Vergisi’nin bolgesel ve kiiresel manada hayata gecirilmesine mani

olmaktadir.

7 Fatih SARACOGLU ve Ozgiir SAHAN, “Tobin Vergisi Ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”, Sayistay
Dergisi, Say1:55, s.78.

208 Ahmet TEKIN ve istiklal Y. VURAL, “Global Kamusal Mallarin Finansman Araci Olarak Global
Vergi Onerileri”, http://www.sosyalbil.selcuk.edu.tr/sos_mak/makaleler%S5CAhmet
%20TEK%C4%B0N%20-%20%C4%B0stiklal%20Y.%20VURAL%5C323-337.pdf(29.04.2007), s.11.
299 Korkut ERTURK, a.g.m., s.3.

2%Tony COLMAN, a.g.m., s.6.

2 Janet G. STOTSKY, Why A Two-Tier Tobin Tax Won’t Work,
http://72.14.221.104/search?q=cache:wAMeVYFAAIAJ:www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/1996/06/pd
f/stotsky.pdf+tobint+tax+IMF&hl=tr&gl=tr&ct=clnk&cd=1, (25.12.2006), s.3.
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I11.

MENKUL KIYMET TRANSFER VERGISi UYGULAMALARI
VE TOBIN VERGISI’NE YAKLASIMLAR

1. MENKUL KIYMET TRANSFER VERGISi UYGULAMALARI

Finans piyasalar {izerinde bir inceleme yapildiginda sayili pek cok iilkede
menkul kiymet transferleri islemleri iizerinden vergi alindig1 goriilmektedir. Ulkelerin
ekonomik acidan refah diizeylerine bakilmaksizin, gelismekte olan ve gelismis

ilkelerde sermaye transferlerinin vergiye tabi tutuldugu bir gergektir.

Gelismis {lilkeler siniflandirmasinda G-10’a dahil olan 10 iilkenin altisinda
menkul kiymetlerin transferleri iizerinden vergi alinmaktadir. Amerika’da, bir¢ok hisse
senedi transferi iizerinden yiizde 0,003 oraninda vergi toplanmaktadir. Ingiltere’de ise
stamp duty reserve tax olarak bilinen uygulamada tiim menkul kiymet transferleri
tizerinden alian yiizde 0,5 oraninda vergi s6z konusudur. Belgika’ya bakildiginda hisse
senetleri lizerinden ytizde 0,17, tahviller tlizerinden ise 0,07 oraninda vergi alindigi
goriilmektedir. Belgika’da alict ve saticilarin ikisi de transfer vergisini 6demekle
yiikimliidiir. Fransa’da ise 1 milyon franki asan transferler iizerinde yiizde 0,15, bunun
altinda kalan islemler {izerinden ise 0,3 oraninda vergi uygulamasi s6z konusudur.
Italya’da menkul kiymet transferleri iizerine uygulanan vergi oram 0,14 tiir. Isvi¢re’de
yerel sirketlerin hisse senetlerinin transferi tizerinden 0,15; yabanci hisse senetlerinden

- - 212
ise 0,3 oraninda vergi alinmaktadir™ “.

Avrupa Birliginde sermaye transferleri iglemi lizerinden vergi toplayan pek
cok iilke bulunmaktadir. Yunanistan uygulamasinda, transferler kimin tarafindan
yapilirsa yapilsin sirket hisselerinin el degistirmesi durumunda % 5 oraninda bir vergi

almmaktadi®'?

. Estonya’da ise lilkede faaliyet gosteren tiim sirketlerin hisselerinin
transferleri lizerinden vergi toplanmaktadir. Bir diger AB iiyesi olan Finlandiya’da ise

alic1 ve saticinin kimligine bakilmaksizin sirketlerinin hisselerinin transferleri tizerinden

212 Karl HABERMEIER ve Andrei KIRILENKO, Securities Transaction Taxes and Financial Markets,
IMF Working Paper, May 2001, http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2001/wp0151.pdf, (03.09.2007).
213 http://www.telecom.net.et/~greekemb/business/tax.html, (28.08.2007).
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yiizde 1,6 oraninda vergi almmaktadir. Irlanda menseli bir firmanin hisselerinin satin

alinmasi durumunda yiizde 1 oraninda vergi uygulanmaktadir.

Irlanda’da 2004 yil1 itibariyle hisse senetlerinin satiglar1 {izerinden 260 milyon
pound stamp duty vergi geliri elde edilmistir. irlanda’da gegerli olan yiizde 1 oranindaki
vergi, Ingiltere’de yiizde 0,5; Isvicre’de ise daha diisiik oranlarda uygulanmaktadur.
Ingiltere ve Isvigre’yle kiyaslandiginda olduk¢a yiiksek olan yiizde 1 oranindaki
verginin Irlanda’da hisse senetlerinin ticareti iizerinde olumsuz bir etkisi oldugu
diisiiniilmektedir. Bu yaklagimin en biiyiik nedeni vergi oraninin yiiksekligidir. Finans
piyasalarinin katilimcilari, vergi oranlar1 diger iilkelere gore daha yiiksek olan Irlanda
hisse senetlerini tercih etmeyeceklerdir. Bu da bizlere, transferlere getirilecek bir vergi
oraninin iglem hacmini etkileyecegi gercegini gozler oniine sermektedir. Ancak, burada

uygulanacak vergi oraninin tespiti biiyiik 6nem arz etmektedir®'*.

Hollanda firmalariin hisselerinin satin alinmas1 durumunda ise transfer edilen
hisse senetlerinin piyasa degeri iizerinden ylizde 6 oraninda vergi alinmaktadir. Bununla
birlikte uygulamalarda bazi muafiyetler olmaktadir. Polonya’da ise ulusal firmalarin
hisse senetlerinin transferi iizerinden yiizde 1 oraninda vergi alinmaktadir. Bir Ispanyol
sirketinin hisselerinin transferi durumunda ise yilizde 7 oraninda vergi uygulamasi s6z

215
konusudur-"".

Malezya’da hisse senetlerinin transferi iizerinden alinan vergi, stamp duty
olarak isimlendirilmektedir. Bir ad valorem vergi olan Stamp Duty vergisi asagida
belirtilen degerler ve iglemler {izerinden alinmaktadir: Kuala Lumpur Menkul Kiymetler

Borsasinda kayitli sirketlerin hisselerinin transferleri, Bono benzeri menkul

216

kiymetler”®. Malezya’da tiim hisse senetleri ve satist miimkiin kiymetli kagitlarin

transferleri {izerinden yiizde 0,3 oraminda bir vergi alinmaktadir™’.

2% Yuri VOLCHIK, Stamp Duty On Share Transactions In Ireland — Can We Still Be In The Avant-Garde
Of Financial World? Open Republic: October / November / December 2005,
http://www.openrepublic.org/open_republic/20051001 voll no2/content/20051001 sdsti.htm,
(29.08.2007).

213 http://www.verginet.net/standarticerik.aspx?id=5057, (28.08.2007).

216 http://www.hasil.org.my/english/eng NO2 1 4.asp#contoh, (21.08.2007).

217 http://www.us-asean.org/Malaysia/business_guide/Tax_System.asp, (21.08.2007).
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Menkul kiymetlerin transferleri lizerinden vergi toplayan iilkelerden bir digeri
de Cin Halk Cumhuriyeti’dir. Bu kapsamda Cin Halk Cumhuriyeti sinirlarinda yer alan
borsalarda devlet tarafindan cikartilan tiim tahviller, sirket hisseleri, sirket tahvilleri ve
devlet tarafindan taninan diger kiymetli kagitlarin transferleri iizerinden vergi
alimmaktadir. Bu kiymetli kagitlarin satisin1 yapan tarafin her bir transfer iglemi igin
onceden belirlenen oranlarda vergi oOdemesi gerekmektedir. Bu oranlar sirketler
tarafindan ¢ikartilan menkul kiymetlerde yiizde 0,3; devlet tahvillerinde ise yiizde 0,1

seklinde uygulanmaktadir®'®,

2. TOBIN VERGISI’NE YAKLASIMLAR

2.1. Fransa Ve Belcika

Tobin Vergisi’ne gosterilen ilgi her gegen giin biiyiiyerek artmaktadir. Sadece
ekonomistler degil siyasetgiler de Tobin Vergisi'ne sicak bakmaktadir. Fransa
Hiikiimeti yetkilileri tarafindan yapilan agiklamada, yatirnmlar1 caydirmayacak ancak
kisa vadeli iglemleri cezalandiracak diisiik oranli bir vergi tavsiye edilmistir’'’. Fransa
Hiikiimetinde gorevli birgok Ttst diizey yetkili, Tobin Vergisi’ni destekleyen

actklamalarda bulunmustur®*’.

Kasim 2001°de Fransa Hiikiimeti tarafindan alinan bir karara gore, diger
Avrupa tlkelerinde de uygulanmasi halinde para birimleri arasindaki gerceklestirilecek
transferlere yiizde 0,01 ile 0,1 oranlarinda vergi getirilecektir. Bu diinya {izerinde Tobin
Vergisi benzeri bir uygulamanin ilk benzeri olarak gergeklestirilmis bir kanun
calismasidir. Belgika Hiikiimeti de buna benzer bir kanunu Mart 2002 tarihinde kabul
etmistir. Halen birgok AB iilkesi Tobin Vergisi’'ni tartismaktadir. Tobin Vergisi, AB
tarafindan kabul edilmedigi i¢in Fransa ve Belgika gibi lilkeler vergiyi tek baslarina

hayata gegirememektedir.

218 http://www.dot.gov. tw/en/display/show.asp?id=1116, (02.09.2007).

29 Celali YILMAZ, a.g.m.,s..2.
220 paul De GRAUWE, a.g.m., s.2.
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Belcika’nin Tobin Vergisi’yle ilgili olumlu yaklasiminda 6rnek aldigi Kanada
Parlamentosu ise bu verginin uluslararast olmasi i¢in 1999°da ortak bir karara vardi.
2001°de Fransiz Parlamentosu diger AB iilkelerinde uygulanmasi halinde bu vergiyi

hayata gecirecegini agikladr®*'.

2.2. (lngiltere

Ingiltere’de kurulu bir ¢ok sivil toplum &rgiitii, Tobin Vergisi'ne destek
vermektedir. Ilave vergi yiikiiniin modern bir sermaye transferi vergisi olarak
algilanmas1 gerektigine isaret eden Orgiit yoneticileri, verginin, gelir elde etmek
amaciyla ortaya kondugunu ileri siirmektedirler. Fransa ve Bel¢ika’nin sermaye
transferi vergisi i¢in yasal bir diizenlemede bulundugunu hatirlatan yoneticiler, bunun
uygulanabilmesi i¢in tiim euro bolgesi tarafindan kabul edilmesi gerektigini

kaydetmistir’*2. Benzer yaklasimlar Ingiliz parlamenterler tarafindan da ifade edilmistir.

Ingiltere’de, hali hazirda Tobin Vergisi benzeri bir uygulama gegerlidir.
Menkul kiymetlerin satin alinmasi halinde 6denmesi gereken bu vergiye, Stamp Duty
Reserve Tax (SDRT) denir. Ingiltere’de, SDRT iizerinden yillik 4 milyar pound vergi
geliri toplanmaktadir. Amerika’daki benzer bir uygulamadan elde edilen gelir, 2000

yilinda 2,2 milyar dolara ulasmistir>.

Menkul kiymet alimi islemlerin elektronik ortamlarda yapilmasi halinde de
ayni verginin 6denmesi s6z konusudur. SDRT vergisi, menkul kiymete 6denen deger

{izerinden yiizde 0,5 oraninda hesaplanmaktadir™**.

SDRT hakkinda yapilan bir degerlendirmede, menkul kiymetlerin satin

alinmasi iglemine getirilen verginin Londra Borsasi islem hacmini olumsuz etkiledigi

21 currents@newint.org(25.02.2007).

222 <dhillman@stampoutpoverty.org>, David Hillman, (21.11.2006).

23 Sony KAPOOR, a.g.m., s.19.
http://www.direct.gov.uk/en/MoneyTaxAndBenefits/Taxes/TaxOnSavingsAndInvestments/DG 10013
514, 27.07.2007).
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vurgulanmaktadir. Londra Menkul Kiymetler Borsasi Bagkanligi, SDRT uygulamasina

son verilmesi i¢in Ingiltere Hazinesi’ne bir miiracaatta bulunmugtur’®.

Hisse senetleri iizerinden alman SDRT benzeri vergiler, Almanya ve
Amerika’da da uygulanmaktadir. Ancak Ingiltere’deki vergi orammnin Almanya ve
Amerika’ya gore ¢ok daha yiliksek olmasindan dolayi, Londra borsasinin rekabet
giiclinlin azaldig1 yoniinde diislinceler mevcuttur. SDRT {izerinden biiyiik tutarlarda
gelir toplayan Ingiltere Hiikiimeti’nin, vergi uygulamasindan vazgegmeyecegi tahmin
edilmektedir. SDRT vergisinden vazgegilmesi halinde, Londra Borsa’sindaki ingiltere
menseli menkul kiymetlerin islem hacminin yilizde 40 oraninda artmasi

beklenmektedir®®.

Londra borsasinda uygulanan SDRT’nin, borsadaki menkul kiymetlerin
fiyatlarinmi diisiirdiigli ifade edilmektedir. Ayrica SDRT oranlarn ve gelecekteki islem

hacmi beklentilerinin de, menkul kiymet fiyatlarim etkileyecegi tahmin edilmektedir®’.

2.3. Avrupa Parlamentosu

Avrupa Birligi iilkelerinden Belgika ve Fransa Tobin Vergisi’ni destekleyen
gorlisleri savunmaya devam ederken, Avrupa Parlamentosunda da sermaye
hareketlerine vergi fikrini destekleyen yaklagimlar bulunmaktadir. Bu baglamda Avrupa
Parlamentosu’nun 40 iiyesi 14 Nisan 2005 tarihinde, Avrupa Komisyonu’na Tobin
Vergisi’nin uygulanmasi konusunda bir takim sorular yoneltmistir. Parlamento {iyeleri
tarafindan Komisyona yoneltilen sorularda; Para transferlerine uygulanan Tobin
Vergisi’nin, Fransa ve Belgika tarafindan kabul edildigi ve bu verginin
uygulanabilirliginin italya’nin giindeminde yer aldig1 ifade edilmistir. Parlamentonun,
bu yonde bir uygulamanin faydali olacagi kanisinda oldugu ifade edilerek, Komisyonun
ne diislindiigii sorulmaktadir. Buna ilaveten Komisyonun, Davos’taki Diinya Ekonomik
Forumunda uluslararasi vergi uygulamasi teklifinde bulunan eski Fransa

Cumhurbagkan1 Chirac’a bir cevap verip vermeyecegi sorulmustur.

http://www.londonstockexchange-ir.com/Ise/news/releases/2002/2002-09-24/speech.pdf, (27.07.2007).
226 Robert LEE, UK Stamp Duty On Share Transactions,
http://www.lowtax.net/lowtax/html/offon/uk/uk gotaway.html, (27.07.2007).

27 http://www.ifs.org.uk/wps/wp0411.pdf, (27.07.2007).
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Ote yandan Parlamento iiyeleri, Tobin Vergisi’nin tiim AB iilkelerinde gecerli
olmas1 i¢in Fransa ve Belgika’nin bu yondeki kanuni diizenlemelerine verilebilecek
destegi sorgulamistir. Ayrica, verginin kiiresel manada sosyal yatirimlar1 desteklemesi
ve Milenyum Kalkinma Hedefleri’ne ulasilmasina katki saglamasi noktasindaki

Komisyonun diisiincelerini agiklamasi istenmigtir*®.

2.4. Kanada

Kanada, gerek sivil toplum orgiitleri ve gerekse devlet stratejisi olarak Tobin
Vergisi’'ne destek verilen bir iilkedir. Kanada Parlamentosunun giindemine tasinan
Tobin Vergisi, pek ¢ok parlamenter tarafindan sicak karsilanmistir. Meclis tiyeleri boyle
bir uygulamanin iilke genelinde faydali olacagina inandiklarim1i vurgulamistir.
Parlamentoda yapilan goriismelerde, spekiilatif amacgli sermaye hareketlerinin tehlikeli
bir islem olduguna isaret edilmis ve bundan en fazla orta gelir diizeyine sahip insanlarin
etkilenecegi uyarisinda bulunulmustur. Ayrica, ¢ok ciizi oranli Tobin Vergisi sayesinde
spekiilatorlerin tehlikeli oyunlara kalkisamayacagina vurgu yapilmistir. Bununla birlikte

verginin kiiresel olmasi gerektigine deginilmistir™.

Parlamentoda yapilan goriismelerde ayrica, Tobin Vergisi’nin bazi kesimlerce
elestirilmesine ragmen, verginin uygulanabilecegi savunulmaktadir. Sili’nin, spekiilatif
amagh hareketlere kars1 korunabilmek i¢in yabanci sermayenin iki seneden daha kisa
siirede iilkeyi terk etmesi halinde bir gesit vergiyi hayata gecirdigi ifade edilmistir™".
Milyarlarca dolarin spekiilasyon amacli olarak diinyada gezdigine ve kendine bir mekan
aradigina deginen konusmacilar, 30 y1l 6nce sermaye hareketlerinin sadece ytlizde 5’inin

spekiilatif amacgli oldugunu, giiniimiizde ise bu islemlerin neredeyse yiizde 95’in bu

maksatla gerceklestigini sdylemislerdir.

Ote yandan Tobin Vergisi sayesinde sosyal hareketlerin hiz kazanacagi

diisiiniilmektedir. Acil olarak kiiresel diizenlemelere ihtiya¢ duyuldugu belirtilirken,

228 http://www.europarl.europa.eu/omk/sipade3?PUBREF=-//EP//TEXT+OQ+0-2005-
0058+0+DOC+XML+V0//EN&L=EN&LEVEL=2&NAV=S&LSTDOC=Y(23.11.2006)
29 http://www2.parl.gc.ca/content/hoc/House/36 1/Debates/202/han202-¢.pdf(27.11.2006).
29 http://www2.parl.gc.ca/content/hoc/House/36 1/Debates/202/han202-¢.pdf(27.11.2006).
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Birlesmis Milletlerin bir yillik temel refah diizeyi i¢in gerekli olan 40 milyar dolarin

Tobin Vergisi’nin uygulanmasi halinde ¢ok rahatlikla elde edilecegi vurgulanmustir.”'.

Parlamentodaki Tobin karsitt gruplara gére Tobin Vergisi’nin kabul edilmesi
halinde yatirimeilarin vergi cennetlerine kacacaklari elestirisi yapilmaktadir™>. Maliye
Bakanlig1 yetkilileri, Tobin Vergisi’'nin hayata gecirilebilmesi ig¢in uluslararasi

isbirligine ihtiyag duyuldugunu ifade etmektedirler>.

2.5. Amerika Birlesik Devletleri

Tobin Tax Initiative - USA isimli bir organizasyon biinyesinde yer alan bir
grup parlamenter (Harlem Desir, Fransa; Peter DeFazio, Amerika; Glyn Ford, ingiltere;
Yann Galut, Fransa), Tobin Vergisi’nin hayata gecirilmesi icin caligmalar
yuriitmektedir. Bu gruba gore, sermaye hareketleri konusunda yasanan gelismeler, ciddi
ekonomik krizler yiliziinden insanoglu icin zararli olabilecektir. Meksika (1994),
Glineydogu Asya (1997), Rusya (1998), ve Brezilya (1999) krizleri bunlara birer
ornektir. Adi gecen lilkeler, sermaye ¢ekebilmek igin pahali isgiicli, pahali vatandaslar
ve ¢evre konusundaki anlasmalar1 garanti altina alarak, yatirimcilarin giivenini
kazanmaya zorlanmiglardir. Neticede serbestce ve kuralsiz olarak gerceklestirilen
sermaye, istikrarsiz bir demokrasiye yol a¢maktadir. Bundan dolay1r diizenleyici

mekanizmalara ihtiya¢ duyulmaktadir™*.

ABD Kongre iiyeleri ve bazi senatorler, Amerika nin spekiilasyonlart minimize
etmek {lizere Tobin Vergisi'nin uygulamaya konmasi i¢in liderlik yapmasi1 gerektigini

savunmaktadir. Bu yaklasimin 6ne siirdiigii Tobin Vergisi teklifinde;

Mal ticareti ile doviz ticareti karsilastirilmis ve iki ticaret seklinin hacimleri
arasinda ¢ok ciddi ugurumlar oldugu vurgulanmistir. Doviz ticaretinin ¢ok hizli bir
sekilde biiyldiigiine deginen lyeler, doviz ticareti igslemlerinin bliyiikk bir kisminin
sadece bir hafta igerisinde gerceklestigine dikkatleri cekmektedir. Bu biiyiikliikteki para

transferlerinin sadece milli para biriminin degerini ve mali krizleri etkilemekle

31 http://www2.parl.gc.ca/content/hoc/House/36 1/Debates/202/han202-¢.pdf(27.11.2006).
22 http://www2.parl.gc.ca/content/hoc/House/36 1/Debates/202/han202-e.pdf(27.11.2006).
3<re-FINEMail@fin.gc.ca, James M. Flaherty, Kanada Parlamentosu, Kanada Finans
Bakani1(06.02.2007).

2% http://tobintaxcall.free.fr/(20.12.2006).
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kalmadigina isaret edilirken, iilkede ekonomi politikalarinin tesis edilememesi, kendi
para birimleri ve sosyal ve c¢evresel programlara kaynak ayrilamamasina da neden

oldugu vurgulanmistir™’.

2.6. Veneziiella

Veneziiella Hiikiimeti, Tobin Vergisi’ne aciktan destek veren iilkeler arasinda
yer almaktadir. Bu noktada Veneziiella Hiikiimeti ve Kiiba yonetimi, kalkinmaya doniik
ihtiya¢ duyulan fonlarin tedarik edilmesi i¢in sermaye hareketleri {izerine vergi

konmasini  savunmaktadir®®.

Veneziiella Hiikiimeti, Tobin Vergisi uygulamasi
sayesinde, spekiilatif amacli hareketleri daha pahali hale getirerek azaltmayi

hedeflemektedir®’.

2.7. Hindistan

Menkul kiymet hareketleri iizerinden vergi alan {ilkelerden biri de
Hindistan’dir. Maliye Bakanlig1 yetkilileri, 2004’te menkul kiymet hareketleri itizerine
vergi getirilmesi teklifinde bulunmus ve vergi fikri parlamento tarafindan ii¢ ay sonra
uygulamaya konulmugstur. Securities Transaction Tax-STT olarak isimlendirilen vergi
kapsamina opsiyon ve future islemleri gibi tiirev araglari da dahil edilmistir™®.

Bununla birlikte Hindistan Hiikiimeti, gelismekte olan iilkeleri korumak
maksadiyla uluslararasi sermaye transferleri lizerine vergi getirilmesini savunmaktadir.
Buna gore, uygulanacak verginin 6zellikle zayif ekonomileri, sermaye hareketlerindeki
belirsizliklerden kaynaklanacak problemlere karsi koruyacagi diisiiniilmektedir. Vergi
yontemiyle yatirimcilara giiven temin edilecegi, Ote yandan kalkinmanin tesvik

edilecegine inanilmaktadir™.

23 http://www.ceedweb.org/iirp/(23.12.2006).

2 http://www.twnside.org.sg/title/twe277h.htm, (16.07.2007).

27 http://news.bbc.co.uk/2/hi/americas/2696857.stm, (12.11.2006).

2% Kavaljit Singh, Equitable Equity India Introduces Securities Transaction Tax,
http://www.fern.org/pubs/briefs/Equitable%20Equity%20Aug%202004.pdf, (27.07.2007).

39 http://news.bbc.co.uk/go/pr/fr/-/2/hi/business/2792115.stm, (16.07.2007).
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2.8. Birlesmis Milletler

Birlesmis Miletler’in Eyliil 2000°de diizenledigi toplantisinda bir araya gelen
diinya liderleri, fakirlik, egitimsizlik, kadinlara kars1 yapilan ayrimcilik, hastaliklar ve
cevre konularinda yasanan problemleri 2015 yilina kadar azaltmak amaciyla
Millennium Development Goals-Milenyum Kalkinma Hedefleri (MDGs), ad1 altinda bir
takim amaglar belirlemistir. Herkesin takdirini kazanan bu yaklasim, akillara
maliyetlerin nasil karsilanacag1 yoniinde bir soru getirmistir. Millennium Development
Goals c¢alismasinin finansmami i¢in diisiinlilen alternatiflerin arasinda sermaye
transferlerine uygulanabilecek olan kiiresel vergiler, cevre vergileri, uluslararasi
havalimani1 vergileri, silah ihracati vergisi ve okyanus balik avcilifi vergisi yer

almaktadir®®,

Birlesmis Milletler Genel Sekreterligi tarafindan, kalkinma caligmalarim
destekleyecek kaynaklar arastirmak iizere Zedillo Komisyonu olusturmustur. Zedillo
Komisyonu’na 2001°’de hazirlanan teknik raporda, Tobin Vergisi fikrine olumlu
yaklagilmistir. Raporda, baslangigta vergi oranminin diisiik olabilecegi ve zamanla
arttirilabilecegi ifade edilmistir. Ayrica, herhangi bir vergi orani altinda gergeklesen

sermaye transferi miktarmin biiyiimeye devam edecegi kaydedilmistir™'.

Destek mahiyetinde arastirilan kaynaklar arasinda Kyoto Protokolii’niin bir
uzantis1 olarak karbon ve fosil yakitlara getirilecek vergiler yer almistir. Ancak bu
vergilerin toplanmasimin Tobin Vergisi’nin toplanmasindan daha zor olacag: ileri
stiriilmektedir. Gerekce olarak da sermaye transferlerinin yiizde 80’inin sadece 8 iilke
tarafindan, yiizde 50’sinin ise sadece ABD ve Ingiltere tarafindan yiiriitiliiyor

olmasidir.

Tobin Vergisi’nden ele edilebilecek bir diger arastirmaya gore yilda 240 giin
islem yapildig1 varsayimiyla, % 0,5 oraninda bir Tobin Vergisi’nden yillik 360 milyar
dolar vergi hasilati saglanmasi miimkiin goriilmektedir. Tobin’in Onerisi, bu vergi

hasilatinin IMF ya da Diinya Bankasi’nin yonetimindeki merkezi bir fona 6denmesi ve

Helmut REISEN, (2004), a.g.m., s.14.
241 Tony COLMAN, a.g.m., s.4.
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boylece uluslararas1 istikrar programlari i¢in ciddi bir kaynak olusturulmasi

seklindedir®**.

Bir¢ok Sivil Toplum Kurulusu-STK, MDG’ nin desteklenmesi i¢in yeni kiiresel
vergilerin uygulanmas1 taraftart konumundadir. Bu STK’lara gore sicak para
hareketlerine ve silah ihracatina vergi uygulanmasi kiiresel fakirlige son vermek i¢in en
etkili yollarin basinda gelmektedir. Genelde bu teklifin arkasinda, vergi uygulamasinin
vergi gelirlerini azaltmayacag: diislincesi vardir. Ocak 2004 tarihinde, Fransa, Brezilya,
Sili Hiikiimetleri ve BM Genel Sekreterligi, uluslararasi para transferi, silah satislari
gibi islemlere vergi uygulanmasiyla ilgili ¢alisma yapmak iizere teknik bir grup

L 243
olusturulmasina karar vermistir™".

Kiiresel kalkinmayla ilgili bir arastirma yapan Ingiliz Hiikiimeti de, Overseas
Development Asistance-Denizasir1 Kalkinma Yardimi (ODA) kapsaminda GSYIH’ nin
yiizde 0,7’sini ayirmay1 hedeflemektedir. Ancak hali hazirda bu rakam sadece yiizde 0,2
diizeyinde kalmistir. Birgok iilkede kalkinmaya biitgeden ayrilan paylar kiictilmektedir.
Bundan dolay1 ilave kaynaklara ihtiya¢c duyulmaktadir. Bank for International
Settlement tarafindan yayinlanan veriler, global diizeyde gerceklesen para
spekiilasyonlarin yillik degerinin 264 trilyon dolara ulastigini ifade ediyor. Yiizde 1
oraninda bir vergi konmasi ve bunun vergi tabanini etkilemeyecegi varsayilirsa, 264
milyar dolar vergi geliri elde edilecektir. Vergi matrahinin yiizde 50 azalmas1 ihtimalini
g6z Oniline alindiginda, elde edilecek vergi gelirinin degeri 132 milyar dolar olacaktir.
Bu rakam OECD iilkelerinin uygulamakta oldugu ODA’nin iki katindan fazladir. Vergi
oraninin yilizde 0,02 olmast durumunda ise 53 milyar dolar vergi geliri elde

edilecektir**.

2 Celali YILMAZ, “Déviz Kuru istikrarmin Saglanmasinda Vergi Politikasindan Yararlanilmasi: Tobin
Vergisi”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi, S.24, (Mayis-Haziran 2002), s.184.

% Helmut REISEN, (2004), a.g.m., s.14.

* Tony COLMAN, a.g.m., s.2.
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I.

TOBIN VERGISI’NIN ULUSLARARASI FINANSAL KRiZLERI
ONLEMEDEKI ETKINLIGININ DEGERLENDIRILMESI

1. TOBIN VERGISI'NIN ULUSLARARASI SPEKULATIF
AMACLI SERMAYE HAREKETLERININ AZALTILMASINA
KATKISI

Doviz piyasalarinin  gelismesinde ve merkezi yapiyr asarak modern bir
goriinlim almasinda IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslarin ¢aligmalart ve
bu yondeki baskilar1 biiylik 6nem arz etmektedir. Son yillarda sermaye hareketlerine
doniik kisitlamalarin kaldirilmasi neticesinde, islem maliyetleri diisiis gostermis ve
neticesinde islem hacminde hizli bir artig goriilmustiir. Spekiilatif hareketlerin daha
rahat oldugu gilinlimiizde, lilke ekonomilerinin kargasa igerisine girmemeleri i¢in
sermaye hareketlerine kontrol getirilmesi her zaman bir tedbir olarak hafizalarda yer
tutmaktadir. Bu agidan yasanabilecek muhtemel finansal krizleri engellemek icin her
zaman hazir bekleyen bir giiclin olmas1 6zellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinin

c¢ikarina olacaktir.

Finansal krizlerin temelinde yatan uluslararasi spekiilatif ataklar, genel manada
gelismekte olan iilkeler ve sermaye glicleri arasinda cereyan etmistir. Yasanan finansal
krizler neticesinde, bir taraf kazanirken digeri kaybetmistir. Kaybeden taraf her zaman
gecis ekonomileri olmustur. Spekiilatif hareketler, finansal krizlerin beraberinde ayrica
genis sosyal etkiler de dogurmustur. Sadece Asya’da yasanan krizler 1998’de diinya
ticaretini yiizde 1 oraninda diisiirmiistiir. Asya iilkelerinin neden oldugu bu kayip,
yaklagsik olarak 300 milyar dolara denk gelmektedir. International Labour Organization—
ILO (Uluslararas1 Calisma Orgiitii) verilerine gore, 1998 Asya krizi, 10 milyon ¢alisanin

3 Krizlerden asir1 diizeyde etkilenen Endonezya, Kore,

1ssiz kalmasina neden olmustur
Malezya, Tayland ve Filipinler olmak iizere bes Dogu Asya iilkesini ele aldigimizda, bu
tilkelerden ciddi boyutlarda sermaye ¢ikisi gerceklesmis ve tilke paralarinda astronomik

boyutlarda deger kaybi yasanmistir. Kimi tilkeler, spekiilatif maksatli hareketleri

*» Danny CASSIMON, a.g.m., s.160.
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sinirlandirmak i¢in ¢esitli kisitlamalar getirirken, tlilke ekonomisinin bundan olumsuz

etkilenmemesi i¢in FDI yatirimlarina tiim imkanlar1 sunmuslardir.

Gegcis ekonomileri icin pek c¢ok acidan olumsuz bir durum sergileyen ve
kiiresel diizeyde finansal krizlere yol acabilecek kapasitedeki spekiilatif sermaye
hareketlerinin engellenmesinde Tobin Vergisi 6nemli bir gorev iistlenebilir. Kisa vadeli
doviz alim-satimlar1 iizerine konulacak diisiik oranli bir verginin spekiilasyonu
caydirma etkisi biiylik olacaktir. Haftalik vadeyle yapilan bir alim-satimda her islem
tizerine konulacak %1 oraninda bir verginin yillik efektif maliyeti %100’{in iizerinde
olacaktir. Ancak bu durum, biitlin spekiilasyonlarin karsiz hale gelecegi anlamin1 da
tasimamaktadir. Eger hedef dovizin haftalik deger kaybi (ya da kazanci) %Z2’nin
tizerinde ise vergiye ragmen doviz spekiilasyonundan kazang elde edilmesi miimkiindiir.
Tobin Vergisi, sadece kiiciik parite degisiklikleri lizerine yapilacak spekiilasyonlari

engelleyebilecektir’*.

Serbest piyasa ekonomisine gecis yapan iilkelere bakildiginda, biiyiik
cogunlugunun spekiilatif maksatli sermaye hareketlerine maruz kaldigi goriilmektedir.
Finans kapilarini kiiresel bir diinyaya acan ge¢is ekonomilerinde yasanan finansal
krizler, ge¢is slirecinin iizerinde asir1 hassasiyetle durulmasi gereken ¢ok Onemli bir

stire¢ oldugunu gozler 6niine sermektedir.

Gegis ekonomisine sahip {ilkelerin bir kismi, sermaye akimlarindan
kaynaklanan finansal krizlerle miicadele etmek i¢in karsiliksiz rezerv uygulamalarina
miiracaat etmistir. Tobin Vergisi’ne benzeyen rezerv uygulamalari neticesinde 6zellikle
kisa vadeli sermaye giriglerinde azalmalar yasanmistir. Ancak burada, rezerv oranlarinin
makul diizeyde hesaplanmasi, rezerv uygulamasinin ne kadar siirecegi ve dogrudan

yabanci yatirimlarin caydirilmamasi konularina dikkat edilmesi gerekmektedir.

Karsiliksiz rezervlerin etkinligiyle ilgili yapilan ekonometrik caligmalar
neticesinde elde edilen bulgulara gore, uygulamanin yerel faiz oranlarinin
yiikselmesinde basarili oldugu, orta ve uzun vadeli sermaye girislerinin lehine

hareketlerin kompozisyonunu degistirdigi, sermaye girislerinin biiyiikliigiinii azalttig1

46 Zafer SEZGIN, a.g.e., 5.63-64.
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sonucuna varilmistir (Bkz. Tablo 2.6.). Genel olarak bir degerlendirme yapildiginda,
karsiliksiz depozito uygulamasina baslanildiginda, sermaye girisi iizerindeki toplam
etkisinin kiiciik veya kisa siireli oldugu goriilmiistiir. Baz1 ¢evreler, karsiliksiz depozito
uygulamasinin verimsiz oldugu yoniinde fikirler ileri siirerken, Sili Hiikiimeti bdyle bir
kontroliin yoklugu halinde kisa vadeli sermaye girislerinin ¢ok daha biiyiik olacagini

vurgulamstir®®’,

Ote yandan spekiilatif maksatli hareketlerin engellenmesi gayesiyle Tobin
Vergisi’nin uygulanmasi noktasinda hangi yondeki sermaye hareketlerinin vergiye konu
olacagi biiylik onem tasimaktadir. Bu agidan verginin sermaye girislerine mi yoksa
cikislarina mu tatbik edilecegi mevzuu ayr bir tartisma konusu olusturmaktadir. Amag,
spekiilatif maksatli hareketleri engellemek olduguna gore, burada dikkat edilmesi
gereken nokta istenmeyen sermayenin iilkeye girisinin durdurulmasidir. Bu agidan,
sermaye girislerine vergi uygulamasi daha etkili olabilir. Bununla birlikte sermaye
giriglerini kisitlayict diizenlemelere miiracaat eden hiikiimetlerin ¢ok dikkatli olmasi
gerekmektedir. Aksi durumda Tayland hiikiimetinin Aralik 2006°da diistiigi hatay1
tekrarlama ihtimali s6z konusudur. Tayland Hiiklimeti, digaridan gelen sermaye
karsisinda yerel paranin asir1 degerlenmesini frenlemek gayesiyle sermaye girislerine
yiiksek oranli bir nevi vergi uygulamasina gitmis, ancak yasanan gelismeler istenildigi
gibi olmamistir. Piyasanin kaldirabileceginden c¢ok daha fazla hesaplanan oranlar,

tilkedeki yabanci sermayenin ¢ikigina ve borsanin diismesine neden olmustur.

Vergi sayesinde spekiilatif maksatli hareketler engellenmek isteniyorsa, bu ilk
elden yani sermaye girislerinin Oniine gecilmesiyle olmalidir. Istenilen diizeyde
sermayenin lilkeye gelmesinden sonra kademeli kisitlamalar getirilerek, istenilmeyen
miktarin smir disinda kalmasi saglanacaktir. Vergi oranlar1 diizenli olarak artirilarak
yatirimcilarin tedirgin olmalart ve iilkeyi terk etmeleri engellenecektir. Dikkat edilmesi
gereken Onemli bir diger husus da, bu kisitlamalarin siirekli olmamasi, ekonominin

gidigatina gore iptal edilebilecek esneklikte bir yapiy1 tasimasidir.

7 Bernard LAURENS, “Chile’s Experience with Controls on Capital Inflows in the 1990s”,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/op/op190/index.htm, (03.03.2007).
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Giineydogu Asya ve Latin Amerika {ilkeleri tecriibeleri dikkate alindiginda,
finansal krizlerin bolgesel ve kiiresel diizeyde yayilma 6zelligine sahip oldugu
sOylenebilir. Bir iilkede finansal piyasalarda yasanan olumsuz gelismeler, kisa bir siire
icerisinde ¢evre iilkeleri de tesiri altina alacaktir. Finansal piyasalarda yasanan krizlerin
yayilmasint engellemek iizere sermaye hareketlerine ilave vergi getirilmesi etkin bir
yontem olacaktir. Aksi takdirde bolgesel ve kiiresel diizeydeki finansal krizlerin etkileri

cok daha yikici ve engellenemez mahiyette olacaktir.

2. TOBIN VERGISI’NIN TICARETE YON VERMESI

Tobin Vergisi’'nin piyasanin katilimcilar lizerindeki en biiyiik etkisi, islemler
tizerinden elde edilen kar oranimi diislirmesi yoluyla gerceklesmektedir. Burada asil

belirleyici etken uygulanacak verginin oranidir.

Farkl1 yapidaki piyasa katilimcilarinin incelenmesine doniik ¢alismalar yiiriiten
Westerhoff, kii¢iik oranli bir Tobin Vergisi’nin uygulanmasi halinde chartistler ve
fundamentalistlerin etkilenecegini ifade etmektedir. Chartistler ve fundamentalistlerin
spekiilasyon kaynakli karliligin diismesinden dolayi, acenteler ticaret yapmak
istemeyeceklerdir. Neticede doviz kurlar1 daha az zarar gorebilir bir yapiya sahip
olacaktir. Eger vergi oranlar1 belli bir diizeyi gegerse fundamentalistlerin sayisindaki
azalma, doviz kurunun esaslariyla olan baginin kopmasina neden olacaktir.
Fundamental ticaret kurallari, bir para birimini esas degerinin altinda (iistiinde) iken
satin almay1 (satmayi) teklif etmektedir. Tacirler, piyasadan aldiklar1 izlenimlerle kendi
tekliflerini olustururlar. Tacirler bir ise girismeden 6nce daha 6nce kar getiren siiregleri
irdeler ve diger katilimcilarin ne yaptiklarini ve kimlerle haberlestiklerini gézlemlerler.

Sosyal bir varlik olarak insanlar birbirlerini taklit ederler**.

Tobin Vergisi’nin piyasay1 istikrara sokacak bir 6zelligi s6z konusudur. Vergi
sayesinde volatilite ve degisim yiizde 10-15 oraninda azalirken, vergi gelirinde artig

olmaktadir (Bkz. Grafik 3.1.).

8 Erank WESTERHOFF, a.g.m., s. 3.
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Ayrica vergi oraninda biiylik oranlarda artis olmasit durumunda, déviz kuru
dalgalanmalarinda hi¢ bir etkisi olmamakta ve diizeni bozmaktadir. Vergi orani ylizde
0.05 civarinda iken fundamentalistler piyasay1 terk etmeye baslayacaktir. Fundamental
analizlerin azalmasinin bir neticesi olarak teknik analizlere olan ilgi artacaktir.
Acentelerin artan oranda piyasadan kaybolmalarina ragmen, chartistlerin agirligi vergi
oran1 1’den biiyiik iken artmaya baslayacaktir®®. Para hareketlerinin % 80’inin haftalik
veya daha kisa siire icerisinde gerceklestigi gerceginden hareketle, Tobin Vergisi’nin
giinliik tacirlerin karar vermelerinde 6nemli bir rol alacagini ve spekiilatorlerin karlilik
diizeylerini etkileyecegi diistiniilmektedir. Bu sekilde Tobin Vergisi, ¢ok basit bir

mantikla para hareketine diizenleme getirecektir.

Grafik 3.1. : Tobin Vergisi’nin Finansal Piyasalar Uzerindeki
Muhtemel Etkisi
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Kaynak: Frank Westerhoft, (2003).

¥ Frank WESTERHOFF, a.g.m., s. 14-15.
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Uzun donemli yatirimcilar birkag giin, birka¢ hafta veya aylik yatirimlardan
ziyade daha uzun vadeli yatirnmlara odaklandiklarindan, spekiilatif maksatl
yatirrmlardan farklilik gosterirler. Uzun donemli yatirimcilar, doviz kurlarmin kisa
stirede beklentilerinin altina diismesi durumunda, arzu ettikleri noktaya ytikselene kadar
beklerken, kisa vadeli sermaye hareketlerine odakli yatirnmcilarin boyle bir bekleme
siirecine girecegini sOylenemez. Kisa vadeli yatirimcilar, en kisa siire igerisinde
ellerindeki sermaye lizerinden kar elde etmeyi hedeflemektedirler. Bu acidan Tobin
Vergisi, uzun vadeli yatirimcilardan daha ¢ok kisa vadeli yatirimcilart etkileyecektir.
Bundan dolayr uzun donemli yatirimcilarin kisa vadeler igerisinde beklentileri
azalmaktadir. Neticede vergi uygulamasi, tacirlerin davraniglarimi etkileyerek doviz

kuru piyasasinin istikrarli hale gelmesine katki saglamaktadir.

Bununla birlikte islemlere getirilecek verginin hedge fonlar {izerindeki etkisi,
spekiilatorlere gore ¢ok daha fazla olacaktir. Cilink{i hedge fon amagli bir islem, dort
veya daha fazla para transferini gerektirdiginden, bunlardan her biri ayr1 ayr
vergilendirilecektir. Spekiilatif hareketler ise sadece alis ve satis olmak iizere iki defa

vergiye tabi tutulacaktir®’.

Bir diger goriise gore, vergiyi uygulamayan iilkelere bakildiginda, genellikle
uygulamamanin daha dogru olabilecegi yolunda bir izlenim dogdugu vurgulanmaktadir.
Bunun iilkelerin yapilarina da bagli oldugunu ifade eden iktisatcilar, Ingiltere’de
uygulanan SDRT vergisini 6rnek gostermektedir. ilave islem maliyetleri sayesinde
biiylik tutarlarda vergi getirisi saglanacagina deginilirken, islem hacminin olumsuz
etkilenmesi durumunda ise iilke ekonomisine ¢ok daha maliyetli olacagina dikkat
cekilmistir®" .

Sermaye hareketleri iizerine ek bir maliyet getirecek boyle bir verginin
uygulanmas1 muhtemeldir. Verginin uygulanmasi halinde ciddi diizeylerde bir ek gelir
elde edilecektir. Ancak olasi biitiin durumlar hesaba katildiginda, vergiden dolay1
gerceklestirilen islem hacminde bir azalma olacagi muhtemeldir. Ingiltere’de

uygulanmakta olan SDRT vergisinin kaldirilmasi halinde Londra Borsa’sindaki Ingiliz

20 Maureen Hinman, PRIMER ON TOBIN TAXES, Debating the Tobin Tax, New Rules for Global
Finance, 2003. http://www.new-rules.org/docs/tobintax/debatingthetobintax.pdf (27.07.2007).
31 http://www.tspakb.org.tr/paneller/vergi/anas.htm, (03.03.2007)
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firmalarinin hisse senetlerinin islem hacminde ylizde 40 oraninda bir artis olacagi
tahmin edilmektedir””. Londra borsasiyla ilgili bu 6rnek, islemler iizerine getirilen
vergilerin islem hacmini kisacak yonde bir etkisi oldugunu goézler Oniine sermektedir.
Vergi ilizerinden zaten belli bir gelir elde eden Londra Hazinesi, vergiyi kaldirarak
Londra borsasinin igleyigini riske sokmamaktadir. Londra Hazinesi’nin vergi
uygulamasinda ortaya koydugu kararlilik, borsadaki isleyisten ve vergi gelirlerinden

memnun oldugu gercegini ortaya koymaktadir.

Ulke uygulamalarina bakildiginda, bu tip vergilerin ilk defa uygulamaya
kondugu durumlarda, yatirimcilarin dogal bir siire¢ olarak tepki verdiklerini
goriilmiistiir. Yabanci yatirimcilar, karlilik oranlari kendilerini tatmin ettigi siirece
spekiilatif maksatli islemlerden vazgecmeyecektir. Hiikiimetlerin tespit ettikleri vergi
oranlarinin, yatirimcilar1 sadece caydiracak bir diizeyde olmasi gerekmektedir. Bu
oranlarin yatirimcilar1 caydirmaktan ziyade iirkiitmek ve iilkeden kagirmak gibi bir
mahiyeti olmast durumunda, iilke ekonomisi biiyiik zararlar gorebilecektir. Bu konuyla
ilgili olarak Tayland Hiikiimetinin bahttaki agir1 degerlenmeyi durdurmak tizere almis
oldugu bir karar iizerine piyasalar biiylik bir tepkiyle karsilik vermis, borsada ani
distisler yasanmistir. Tayland Hiikiimeti en kisa siirede geri adim atmak zorunda

kalmustir.

32 http://www.lowtax.net/lowtax/html/offon/uk/uk _gotaway.html,(29.07.2007).
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II.

TOBIN VERGISI’NIN ULKE EKONOMILERINi FINANSAL
KRIZLERE KARSI KORUMA ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESI

1. TOBIN VERGISI’NIN EKONOMIK BELIiRSiZLiKLERI
AZALTMASI

James Tobin, 1978’de sundugu vergi teklifinin 2 temel gerekcesi oldugunu
ifade etmektedir. Bunlardan ilkinin kisa vadeli firsatci spekiilatif yatirnmlardan ziyade
uzun donemli yatirimlari tesvik etmek oldugunu belirten Tobin, ikinci amacinin ise
farkli para birimlerindeki kisa donem faiz oranlari arasindaki yakinligi artirmak
suretiyle ulusal makro ekonomik ve parasal politikalarda hiikiimetlere daha biiyiik

otorite vermek oldugunu sdylemektedir®”.

Tobin Vergisi’nin sagladig1 faydalardan bir digeri hiikiimetlerin, bankalarin
iflas etmelerini 6nlemek i¢in hazirlatmis oldugu diizenlemelerden kaynaklanan moral
hazard™ problemini de ortadan kaldirmasidir. Bankalar, mevduatlarin devlet tarafindan
garanti altina alinmas1 durumunda miisterilerin giivenirliligi noktasinda daha az dikkatli
davranarak risk limitlerini zorlamaktadirlar. Islemler {izerine vergi getirilmesi sayesinde
spekiilasyonlar daha maliyetli hale getirilip, bankalarin asir1 riskleri {stlenmeleri
engellenecektir. Uygulamanin bir diger getirisi de, Tobin Vergisi sayesinde, sabit doviz
kuru sistemini uygulayan {ilkelerin politika yapicilarinin, sermaye c¢ikislart ile
yiizlestikleri durumlarda, devaliiasyon veya faiz oranlarmin yliikseltilmesi gibi
ekonomiye zarar verici nitelikteki daraltici ekonomik programlara miiracaat etmek

mecburiyetinde kalmayacak olmalaridir™*.

Hiikiimetler, Tobin Vergisi sayesinde {iilke parasi iizerindeki baskilardan
kurtulacak ve ekonomik politikalar1 daha rahat bir sekilde hayata gegirebileceklerdir.
Malezya, Tobin Vergisi’nin bagarili bir sekilde uygulandig: iilkelerden belki de en
Oonemlisidir. Malezya’da asir1 degerli ringgitin dolara sabitlenerek daha fazla deger

kazanmasinin engellenmesi ve kontrollerin bagarili bir sekilde uygulanmasi neticesinde

23 James TOBIN, (1994), a.g.m., s.70.

" Bilgi eksikligi (asimetrik bilgi) s6z konusu olan bir sigortalinin, sigortanin temel sart1 olan iyi niyet
prensiplerine kars1 hareket etmemesi sonucu ortaya ¢ikan duruma denir.

% Melike ALTINKEMER, a.g.m., s.4.
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spekiilatif baskilar ortadan kaldirilmistir. Bu sayede Hiikiimetin ekonomi tizerindeki

otoritesi yeniden tesis edilmistir.

Tobin Vergisi’nin uygulanmasinin hiikiimetlere saglayacagi avantajlardan bir
digeri de, uygulanacak para ve maliye politikalarina kars1 spekiilatorlerin nasil bir tepki
verecekleri konusunda kanun koyucularin endise i¢inde olmamalaridir™®”> Bu sayede
kanun koyucular, herhangi bir risk olmadan hedefledikleri politikalar1 basarili bir

sekilde uygulama sansi1 yakalayacaklardir.

Bununla birlikte Tobin Vergisi’ni uygulayan iilkelerdeki merkez bankalar
daha az baski altinda kalacaktir. Asya ve Latin Amerika iilkelerinin ortak bir tecriibesi,
doviz ataklar1 ve krizler neticesinde en fazla sikintiya merkez bankalarinin girmis
olmasidir. Ellerinde bulunan smirli rezervle ataklari engellemeye calisan merkez
bankalari, krizler yasanmadan Once tampon uygulamalar sayesinde ataklarin Oniine
gegebilirler. Kriz icerisindeki iilkelerin kredi notlar1 her gecen giin deger kaybettiginden
Otliri, merkez bankalarimin uluslararast kaynaklardan kredi alma imkanlar1 da

azalmaktadir.

Sermaye hareketlerinin biiyiik miktarlarda olmasindan o6tiirli, kur ve faiz
oranint kontrol etmek i¢in yapilan dengeleyici miidahaleler noktasinda biiytik
zorluklarla karsilagilmaktadir. Merkez bankalar1 gerekli gordiiklerinde doviz alip
satarak doviz kuru trendlerini degistirmeyi amaglayan islemler yaparlar. Ornegin
1985°te G5 iilkeleri merkez bankalar1 birlikte dolar satist ile dolarin uzun siiren
ylkselisini tersine dondiirmede basarili olmuslardir. Bu dénemde déviz islemlerinin
giinlik hacmi 150 milyar dolardir. Bu tutar giliniimiizde 3 trilyon dolara yiikselmistir.
Giinliik sermaye hareketlerinin alabildigince biiylimesine ragmen, merkez bankalarinin
kaynaklar1 etkin bir miidahale igin yeterli gelmemektedir. Bundan dolayi, sermaye
hareketlerine konacak vergi, islem hacmini kiigiilterek, merkez bankasinin piyasalara
miidahale kabiliyetinin artmasina 6nemli bir katkida bulunacaktir. Verginin merkez
bankasma saglayacagr bagimsizlik, bir paranin diger bir paraya doniistiiriilmesine

yiikleyecegi maliyetle gosterilebilir. Tobin Vergisi, faiz orani paritesi kosulunu kirarak

53 Robert Pollin, ‘Applying a Securities Transaction Tax to the US: Design
Issues, Market Impact, Revenue Estimates’, Debating the Tobin Tax, New Rules for
Global Finance, 2003. http://www.new-rules.org/docs/tobintax/debatingthetobintax.pdf (27.07.2007).
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ulusal otoritelere ekonomilerini biiyiik doviz kuru hareketlerine maruz birakmadan
disarida siiren politikalardan farkli politikalar izlemelerine izin verir. Islemlere konacak
Tobin Vergisi yurti¢i faiz orami farkliliklar1 olusturur ve merkez bankasi otoritelerine

yurtici makro ekonomik ihtiyaglara uygun ulusal para politikalari izlemeye izin verir®°.

Vergi, ozellikle sabit ya da benzeri doviz kuru rejimlerinde gergeklesen para ve
finansal krizlerde rezervlerin erimesini yavaslatmak ve otoritelere olusan bozulmalara
miidahale etmek ic¢in zaman kazandirabilir. Dolayisiyla ulusal otoritelerin uluslararasi
para piyasalar1 karsisinda parasal ve makroekonomik politikalarini olusturmada
bagimsizliginin artmasi, zellikle gelismekte olan iilkeler icin 6nemlidir™>’. Bundan
dolay1, uygulanacak vergi sayesinde, iilkelerin kendi merkez bankalarinda veya baska
bankalarda asir1 miktarlarda rezerv bulundurmalar1 gerekmeyecektir. Merkez
bankalarinda tutulan rezervlerle ilgili yapilan bir arastirmada, gelismekte olan iilkelerin

hesaplarinda 500 milyar dolar ihtiyag fazlasi rezerv oldugu tespit edilmistir™®.

Sermaye girislerini azaltmak maksadiyla karsiliksiz rezervlere miiracaat eden
Sili ve benzeri iilkelerde, merkez bankalarinin bagimsiz para politikalarin1 daha rahat
uyguladiklar1 goriilmiistiir. Ancak biiylik ¢apta sermaye ataklarinin oldugu durumlarda
karsiliksiz rezerv uygulamasi islemeyecektir. Sili ekonomisinin yasadigt sok, iilkenin
zay1f bankacilik sistemi ve destekleyici politikalarinin eksikliginden kaynaklandigindan
dolay1, rezerv uygulamasi yeterli gelmemistir. Sili sermaye girisi kontrolleri sayesinde,
kisa vadeli sermaye giriglerinin yonlendirilmesi ve faiz oranlarinin yiikseltilmesiyle para
politikasini siirdiirerek bir siireligine bagarili bir gériiniim sergilemistir. Bununla birlikte
sermaye girigleri arttikca, ayni etkiyi olusturmak i¢in daha yiiksek vergi oranlarina
gerek duyulmus ve neticede 1995 yilinda rezerv uygulamasi etkinsizlesmeye

baglamgtir®’.

Ote yandan yasanan krizler sirasinda ticari bankalarin likidite ve doviz
risklerini birlikte yiliklenmeleri, merkez bankalarinin bor¢ verme fonksiyonlarini ciddi

derecede smirlandirmis ve ticari bankalar1 klasik banka bosalmalar1 durumlarina karsi

6 Hale BALSEVEN, a.g.e., 154-155.
27 Hale BALSEVEN, a.g.e., 156.

2% Sony KAPOOR, a.g.m., s.84.

2% Melike ALTINKEMER, a.g.m., s.28.
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hassas bir duruma getirmistir. Finansal kriz aninda yabanci yatirnmlar panige kapilip
Asya bankalarindaki mevduatlarin1 ¢ekmeye basladiklarinda, merkez bankalarinin basa
cikamayacagl krizleri hizlandirmig oldular. Ayni zamanda doéviz kurlarinin
desteklenmeye devam edilmesi, yabanci yatirnmlar1 kendi hesaplarindan ¢ikar
saglamaya tesvik etmistir. Dogal olarak merkez bankasinin tiim yatirimcilarin isteklerini
yerine getirmesi s6z konusu degildir. Boyle bir problemden kurtulmanin mantikli yolu
merkez bankalarinin durgunluga (standstill) miiracaat etmeleridir. Yabanci yatirimeilar
olumsuz ekonomik hava sakinlesene kadar beklemeye devam edeceklerdir. Ancak
karsilikli etkilesim ve toplu hareket psikolojisi, yatirimeilarin kendi istekleriyle
beklemelerini olumsuz etkileyecektir. Hiikiimetlerin uygulamaya koyacagi sermaye
cikist vergisi, yabanci yatirimlar iizerinde {ilkeyi terk etmemeleri icin bir baski
olusturacaktir”®. Ancak bu gergekte etkili bir yontem olmayacaktir. Panik halindeki
yatirimel, her tirlii riski goze alip, zaten kaos halinde olan iilkeyi terk etmek
isteyecektir. Bu durumda, iilke ekonomisi ¢ok daha kdétii bir durum igine girecektir.
Ekonominin bu duruma gelmesine miisaade edilmeden, sermaye ¢ikisi1 yerine giriglerine
vergi uygulanmasi durumunda, merkez bankalarmma politikalarint uygulama imkani

verilecektir.

Sermaye kontrollerinin ihtiya¢ duyulmasinda 6nemli faktorlerden bir tanesi de
tilke ekonomilerindeki bankalarin ve bankacilik sisteminin tam oturmamis olmast ve bir
takim eksikliklerinin bulunmasidir. Genel bir degerlendirme yapildiginda, bankalarin
denetim ve gozetimlerinin zayif oldugu iilke ekonomilerinin, krizlere kars1 daha hassas
oldugu ve bankalar i¢in bir tehlike olusturdugu sdylenebilir. Bundan dolay1 bankalar
tizerindeki denetimlerin eksikligi ve zayif bankacilik sistemine sahip olan iilkelerde,
sermaye hareketleri iizerine ilave bir vergi miiessesesinin tesis edilmesi gerekmektedir.
Ancak verginin ne kadar siireyle uygulanacagi ayri bir onem arz etmektedir. Siirekli bir
vergi politikas1 yaklagimi, kaos durumlarinda zaten telas icindeki yatirim kesiminin
bankadaki depozitolarini g¢ekmeklerine mani olamayacaktir. Bu agidan sermaye
hareketlerini kontrol amacli vergilerinin kisa siireli ve tam zamaninda olmasi

gerekmektedir.

260 paul De GRAUWE, a.g.m., s.8.
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2. TOBIN VERGISI’NIN ETKIN KAYNAK KULLANIMI
FONKSIiYONU

Gelismekte olan iilkeler, krizlere karsi iilke ekonomilerini koruyabilmek
maksadiyla merkez bankalarinda ve diger uluslararasi kuruluslarda yiiklii miktarlarda
kaynak bulundurmaktadir. Bu rezervlerde yillar itibariyle siirekli bir artisa giden iilkeler,
kaynaklar1 atil olarak tutmakla, ekonomik biiyiime ve kalkinma hizlarini
yavaglatmaktadir. Sermaye hareketlerinin neden olacagi finansal krizlerden endiselenen
tilkelerin yiikli miktarlarda rezerv ayirarak bu sorunu énlemek yerine Tobin Vergisi’nin

kullanilmasi, tilke kaynaklarinin daha etkin kullanilmasina imkan verecektir.

Bretton Woods rejiminin ¢okmesinden itibaren son 30 yil icerisinde merkez
bankalar1 krizlere kars1 daha dayanakli olabilmek gayesiyle rezerv stoklarini arttirma
egilimine gitmislerdir. Gelismekte olan {ilkelerin ellerinde tuttuklar1 rezervlerin
GSYIH’ye oran1, 1970’1i yillarda iki katna ¢ikmistir. Tayvan ve Malezya drneklerine
bakildiginda, bu iilkelerin mevcut GSYIH’ nin yiizde 30’unu asan bir meblag kadar
rezerve sahip olduklar goriilmektedir. Toplam doviz rezervleri 70’li yillarda yaklasik
100 milyar dolar iken yillar itibariyle rezervlerde 6nemli diizeyde artis yaganmistir. 90’1
yillara gelindiginde 1 trilyon dolara ulasan rezerv tutari, 2002 yilinda 2.5 trilyona
yiikselmistir. Bu rakamin yiizde 60’indan fazlasi gelismekte olan Asya {ilkelerinin

elinde bulunmaktadir®!.

Ellerinde en fazla rezerv tutan ekonomiler gelismekte olan {ilkelerin arasindan
cikmaktadir. Asya krizinin hemen ardindan IMF gibi uluslararasi kuruluslar basta olmak
tizere kanun koyucular ve akademisyenler krizlerle basa ¢ikabilmenin yolu olarak
rezervlerin artirilmasi gerektigi uyarisinda bulunmuslardir. Bu ikazlar etkili olmus ve
ilgili tlkelerin rezerv stoklarinda artislar gozlenmistir. 1990-02 yillar1 arasinda
gelismekte olan ekonomiler ve Asya’daki lilkelerinin rezerv stoklari en fazla artiran
tilkeler konumunda oldugunu; endiistriyel iilkelerin ise tam tersi bir egilimde
bulundugunu goérmekteyiz. Yatirimcilar dahil diger faktorlerin ¢ikarlarinin artmasi da

ddviz piyasasinin hacminin gelismesini tetiklemistir.

21 Sony KAPOOR, a.g.m., 5.79.
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Tablo 3.1. : Ulkelerin Toplam Rezerv Miktarlari

(Milyon SDR Cinsinden )

_ 2003 2004 [ % [ 2005 % 2006 [ % [ 2000 [ %
g}fﬁg&lg 849.018 | 933.918| 10 | 965.053| 3 977.950 | 1 980.000 [ 0
Amerika 59.555 58.022 46.994 45.615 45.700
Kanada 24380 22173 23.066 23.265 26.000
Japonya 447229 537.813 584.568 585.600 590.000
ingiltere 24.141 26.071 27.264 27.402 29.000
L.AMERIKA* | y35157( 142708 8 | 179.385| 26 207.150 [ 16 | 222.000 | 7
Arjantin 9.525 12.222 19.077 20.604 23.000
Brezilya 33.065 33.975 37.499 56.889 71.000
Sili 10.660 10.299 11.845 12.891 10.800
Meksika 39.681 41.306 51.816 50.702 50.500
Peru 6.618 7.880 9.554 11.162 11.850
ASYA 842.767 1.041.809 [ 24 | 1.306.847 | 25 | 1.512.154 16 | 1.590.000| 5
Malezya 29.531 42.462 48.912 54.636 57.000
Singapur 64.769 72.491 81.281 90.575 91.000
Kore 104516  128.152 147.166 1.585.804 161.000
TOPLAM 2.154.775 | 2.521.479[ 17 | 3.000.461| 19 | 3.414.543[ 14 | 3.569.000| 5

(*Bat1 yarimkiire dahil)
Kaynak: http://www.imfstatistics.org/imf/wt_pdf/20070701/20070621 BTORES.pdf,

Kiiresel diizeyde 2007 itibariyle toplam olarak 3,5 milyon SDR’ rezerv
bulunmaktadir. Son 5 yili dikkate aldigimizda iilkelerin rezervlerinde biiylik ¢aplh
artiglar oldugu goriilmektedir. Kiiresel diizeyde rezerv tutarlarinda azalan oranda bir
artis dikkati ¢cekmektedir. Gelismekte olan iilkelerle gelismis iilkeleri rezerv ayirma
stratejileri agisindan degerlendirdigimizde, iki grup arasinda ¢ok onemli sayilabilecek
farkliliklar s6z konusudur. Rezerv artisinda 6n plana ¢ikanlarin gelismis tilkelerden

(Japonya haric¢) ziyade gelismekte olan iilkeler oldugu goriilmektedir (Bkz. Tablo 3.1.).

" Special Drawing Right-Ozel Cekme Hakki (SDR), 1969 yilinda Uluslararast Para Fonu (IMF)
tarafindan, uluslararasi rezervlerin desteklenmesi igin yaratilan bir hesap birimidir. SDR, Bretton Woods
sabit doviz kuru sistemini desteklemek gayesiyle olusturulmus bir rezerv aracidir. Bretton Woods
sisteminin ¢okmesinin ardindan pek cok para birimi dalgali kura gegmistir. ilave olarak sermaye
piyasalarinda ciddi miktarlarda bor¢ alimlari yasanmaya baslanmistir. Bu iki gelismenin nihayetinde
SDR’ye olan ihtiyag azalmistir. Baslangicta, Ozel Cekme Hakki’nin degeri altina endeksli olarak
belirlenmistir. Mevcut durum itibariyle Ozel Cekme Hakk1’nin degeri, kiiresel ekonomik sistemde énemli
yer tutan iilkelerin (ve bolgelerin) para birimlerinden olusan bir sepet esas alinarak belirlenmekte ve s6z
konusu sepetin bilesimi her 5 yilda bir gozden gecirilmektedir. SDR sepetinin bilesimine yonelik
Temmuz 2007 itibariyle SDR sepetinin, 0,4100 Euro, 18.400 Japon Yeni, 0,0903 Ingiliz Sterlini ve
0.6320 ABD  Dolar’'ndan  olusmaktadir.http://www.imf.org/external/np/fin/data/rms_sdrv.aspx,
(20.07.2007).
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Amerika, Kanada ve Ingiltere’nin 2007 itibariyle rezerv tutarlar1 100 milyon SDR iken,
bu rakam Arjantin, Brezilya ve Meksika’da 144 milyon SDR’yi ge¢cmektedir. Malezya,
Singapur ve Kore’ye bakildiginda ise rezervlerin 300 milyon SDR’nin {istiinde oldugu

goriilmektedir.

Asya iilkeleri 2004 yilinda bir onceki yila gore yiizde 24 rezerv artirimina
giderken, gelismis iilkelerde bu rakam sadece ylizde 10°dur. 2007 itibariyle artis
oranlarina baktigimizda, Asya yiizde 5, Latin Amerika ylizde 7 rezerv artisina giderken,

gelismis iilkeler i¢in bu oran sifir1 gdstermektedir.

Ozellikle geligsmekte iilkelerin, kaynak ayirma politikalari yerine bu kaynaklari
daha etkin alanlarda kullanmalar1 her alanda iilkenin menfaatine olacaktir. Biitceye
aktarilacak olan bu kaynaklar, tilkenin gelirinde artisa neden olarak, yabanci sermaye
ihtiyacim azaltacaktir. Ote yandan Tobin Vergisi uygulamasindan elde edilecek gelirler
de, gerek ulusal ve gerekse uluslararas1 maksatlarda kullanilabilecektir. Bununla birlikte
BM’nin hedefleri arasinda yer alan MDG’ye ulasabilmek i¢in ihtiya¢ duyulan kaynak
sikintisinin, Tobin Vergisi’nin hayata gegirilmesiyle elde edilecek gelir sayesinde

karsilanmas1 amac¢lanmaktadir.

3. TOBIN VERGISI’NIN GELIiR SAGLAMA FONKSIiYONU

Tobin Vergisi’nin son donemlerde daha popiiler hale gelmesinin temel nedenleri
arasinda, kiiciik oranli bir vergiden elde edilecek biiyiik miktarlardaki vergi geliri olmasi
gelmektedir. Vergi geliri yaklasimi Tobin Vergisi’nin asil uygulama nedenlerinden
farklilik arz etmesine ragmen, elde edilecek vergi gelirlerinin bu denli biiyiik olmas1 pek
cok kesimin bakis agisini olumlu etkilemistir. Londra Borsasi’n1 6rnek aldigimizda,
hisse senetlerinin satis1 iizerinden Stamp Duty Reserve Tax olarak isimlendirilen bir
vergi alinmaktadir. Borsa yoneticileri, hisse senetlerinin satisindan vergi alinmasi
uygulamasina son verilmesini talep etmekte ancak Ingiltere Hazine’si uygulamaya
devam edilmesi konusunda kararliligimi stirdiirmektedir. Boyle bir uygulamaya 1srarla

devam edilmesinin en 6nemli nedenlerinden biri, yillik 4 milyon pound tutarinda bir
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vergi gelirinin diizenli olarak biitceye aktariliyor olmasidir. Amerika’daki benzer bir

uygulamadan elde edilen gelir 2000 yilinda 2,2 milyar dolara ulagmistir.

Tobin  Vergisi'nden  elde  edilecek  tahmini  gelir = miktarlarin
degerlendirdigimizde vergi oraninin yiizde 0,10 olmasi durumunda 2006 yili itibariyle
2,9 trilyon dolar; yiizde 0,50 olmasi durumunda 14,5 trilyon dolar, yiizde 1 olmasi

durumunda ise 29 trilyon dolar vergi geliri elde edilmesi beklenmektedir.

Ote yandan CLS uygulamasinin her gegen giin giderek yayilmasinin da etkisiyle,
doviz piyasalarinda gerceklestirilen tiim para transferlerinin takibi ve bu islemlerden
vergi alinmasi miimkiin olacaktir. Bu sayede para transferi islemleri lizerinden alinan

vergiler, hiikiimetlerin biit¢e kalemlerinde 6nemli bir yer tutacaktir.

Vergi fikrini ortaya koyan James Tobin bile, uygulama neticesinde elde edilecek
gelirin biiyiikliiglinden dolay1 son giinlerde transfer islemlerine getirilen vergi teklifine

olan ragbetin giderek arttigini ifade etmistir.

4. TOBIN VERGISI’NIN SPEKULATIF ATAKLARI
ENGELLEMESI

Doviz ticareti islemi iizerine ek bir yiik getirilmesi mantigina dayanan Tobin
Vergisi, bu sayede arzu edilmeyen para transferlerine mani olacaktir. Zayif yapidaki
tilke ekonomileri i¢in bir kalkan gorevi iistlenecek olan Tobin Vergisi, islem karlarini
azaltarak spekiilatif ataklarin 6niine gececektir. Ulke drneklerine bakildiginda, zellikle
Sili deneyiminde, sermaye girislerine konan ilave yiiklerin para hareketlerini ciddi
diizeyde smirlandirdigr goriilmektedir. Kontrol mekanizmasinin isler hale gelmesi
neticesinde, Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketlerinin yapisinda 6nemli degisiklikler
olmustur. Kisa vadeli sermaye girislerinde 6nemli diizeyde azalmalar yagsanmasina

karsin, uzun vadeli hareketlerde herhangi bir olumsuz durum izlenmemistir.

Ellerinde yiiklii miktarlarda sermaye bulunduran ve ¢ikabilecek her tiirlii firsati
degerlendirmek iizere finans piyasalarini gozlemleyen piyasa katilimeilar, kar

marjlarint diisiirecek olan ilave vergilerin alindigi bolge ve iilkelere girmekten
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kagiacaktir. Boyle bir verginin varligi, onlar1 daha cazip diger bolgelere kaydiracak ve

Tobin Vergisi’ni uygulayan iilke spekiilatif ataklara kars1 korunmus olacaktir.

Ozellikle IMF gibi uluslararast kuruluslarin serbestlestirme politikalarinin
etkisine girilmesi ve sermaye ihtiyacinin karsilanmasi arayislari igerisinde bulunan
gelismekte olan iilkeler, ekonomilerini dis diinyaya agcmaya zorlanmakta ve yerel faiz
oranlarmin diinya faiz oranlarma gore oldukca yiiksek olmasindan dolayr ciddi
biiyiikliikte sermaye girisine maruz kalabilmektedir. Bazen bu sermaye girisleri ihtiyag
duyulan miktardan ¢ok daha fazla olabilmektedir. Ulkeye asir1 diizeyde yabanci
sermaye girmesi neticesinde lilke parasi kiymetlenmekte ve ihracat acisindan olumsuz
bir tablo ortaya ¢ikmaktadir. Ihracatta yasanan azalmalar, dis ticaret agiginin artmasina
yol agmakta ve gelecege ait beklentilerden uzaklagilmasi s6z konusu olmaktadir. Burada
iilkeler acisindan esas problem teskil eden husus, sermayenin iilkeye girmesinde
olusturdugu etkilerden ¢ok, hi¢ umulmadik bir anda {ilkeyi terk etmesinden
kaynaklanmaktadir. Yabanci paranin aniden iilke disina ¢ikmasi durumunda ekonomide
kirilganliklar bas gosterecektir. Yabanci bir firmanin {ilkeyi terk etmesi, sosyal bir
etkilesim icerisinde olan diger yabanci yatirimcilarin davraniglarini da etkileyecektir.
Her gecen giin tilkeyi terk eden yatirimecilarin sayilarinin artmasi, arkalarinda yikilmaya
hazir bir piyasa birakacaktir. Ekonomik yapidaki bozulmalara neden olan bu tip
ataklarin engellenmesi ancak para hareketlerine konacak ilave vergi yiikleri sayesinde

olacaktir.

5.  TOBIN VERGISI’NIN EKONOMIK YAPIYA ZARAR
VERME IHTIMALI

Tobin Vergisi’'nin uygulanmasinda karar vericilerin ¢ok dikkatli olmasi
gerekmektedir. Ulke ekonomisinin ¢ikari igin yapilacak ilave vergi uygulamasinda
yanlis kararlar alinmasi neticesinde beklenilmeyen sonuglar dogabilecektir. Tobin
Vergisi uygulamasinda dikkat edilmesi gereken en hassas noktalardan bir tanesi,
islemler iizerine konacak ilave ylikiin biiyiikliigiiniin iyi hesaplanmasidir. Gereginden
daha kiigiik bir ilave yiik, verginin amaclarina hizmet etmeyecektir. Vergi oraninin
gereginden daha yiiksek olmasi durumunda ise olumsuz etkilerin cereyan etmesi
muhtemeldir. Bu etkilerin en 6nemlisi tacirler {izerinde goriilecektir. Tacirler, islemlerin

daha maliyetli olmasindan dolayr baska piyasalarda arayiglara baslayacaktir.
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Neticesinde yiiksek verginin hakim oldugu piyasalarda islem hacmi azalmaya
baslayacaktir. Uygulanis amacglarma hizmet etmeyen ilave vergi, uzun vadeli

yatirimcilart da olumsuz etkileyecektir.

Ote yandan islem hacminin azalmasi neticesinde islemler {izerinden alinan
vergi gelirlerinde de bir azalma olacaktir. Onemli biiyiikliikte bir vergi gelirinden
mahrum kalinmasi biitgeyi etkileyecektir. Biitcenin beklenenden daha diisiik tutarda
olmasi ise kamu hizmetlerinin kalitesini ve yaygmlhigini etkileyecektir. Gelir diizeyi
diisen iilkelerin devlet olarak gorevlerini yiiriitebilmek icin uluslararast kuruluslardan
yardim almalar1 s6z konusu olabilir. Boyle bir durumda ekonomik yapida ¢oziilmeler
oldugu kanis1 daha saglam kanitlarla ispatlanmis olacagindan, iilkenin sahip oldugu
kredi notunda diisme olacaktir. Uluslararasi kuruluslardan maddi yardim alinamamasi

durumunda ise ¢ok daha kétii bir tablo ile karsilagilmasi muhtemeldir.

Bununla birlikte islemler {izerine konan asir1 bir vergi, lilkenin geri kalmasina
yol acacaktir. Yiiksek oranli bir vergi uygulamasi, tlkedeki finans piyasalarinin
gelismesine engel teskil edecektir. Bu tip vergilerin yaygin olmasit durumunda ise

kiiresel manada finans piyasalarinda serbestlesme siireci yavaslayacaktir.

Tobin Vergisi’nin uygulanmasinda dikkat edilmesi gereken bir diger husus da,
uygulanacak bolgelerin tespitiyle ilgilidir. Bir piyasa icerisinde, 0zellikle baz1 alanlarin
vergiden muaf tutulmasi, piyasalar arasinda dengesizliklerin dogmasina yol acacaktir.
Bir iilke veya bolge igerisinde faaliyet gdsteren piyasalarda, birbiriyle bagdasmayan
farkli uygulamalarin yapilmasi sakincali olabilir. Boyle bir durumda, vergi uygulanan
piyasalar daha az cazip hale geleceginden, zaman igerisinde piyasalar arasinda islem

yogunlugu ac¢isindan ugurumlar olusmaya baslayacaktir.

Ekonomik gelismelerin birbirini etkileyen bir biitiiniin parcalar1 oldugu
diisiiniildiiglinde, finans piyasalarinda yasanan olumsuz gelismelerin dogrudan yabanci
sermayeleri de etkilemesi muhtemeldir. Yabancilara konan yiiksek vergilerden dolay1
ilke borsasina gosterilen ilgi azalacaktir. Ekonomik yapidaki istikrarsizlik, belirsizlikler

ve riskin yiiksek olusu, yabanci yatirnmeilarin iilkeye girigsine engel teskil edecektir.
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Bunlara ilave olarak, toplanacak vergi gelirlerinin hangi amaclarla kullanilacak
olmas1 da, vergi girisiminin basarisim1 etkileyecektir. Verginin tamamen sosyal
hizmetlere aktarilmak {iizere toplanacak olmasi pek cok kesim tarafindan takdir
edilecektir. Bu tesvik mekanizmasi sayesinde vergi uygulamasi tiim kesimler tarafindan
tercih edilecektir. Genel manada takdir edilmeyecek bir alana yapilacak finansal
aktarma islemi kabul gérmeyeceginden, verginin hayata gecme olasiligi ve basar1 sansi
cok daha diisiik olacaktir. Bu agidan ek vergilerin hangi piyasalarda ve hangi kosullarda

uygulanacagi konusu, karar vericiler agisindan biiylik 6nem arz etmektedir.
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SONUC

Finansal piyasalarda son 30 yil igerisinde yasanan liberalizasyon hareketlerinin
beraberinde getirdigi koklii yapisal degisiklikler, serbest piyasaya gecis asamasindaki
tilkeler icin bir risk olusturmustur. Finansal liberalizasyon siireci sonrasinda yasanan
krizlere karst miicadele etmek isteyen ekonomiler, sermaye kontrolleri basta olmak
lizere benzer yontemlere miiracaat etmistir. Bu yontemlere benzemekle beraber, heniiz
tam manasiyla hayata gecirilmemis olan Tobin Vergisi’nin uygulanabilirligi gerek
politik ve gerekse akademik ¢evreler tarafindan tartigilmaktadir. Sermaye hareketleri
lizerine ilave bir yiik getirilerek, spekiilatif maksath islemleri engellemek miimkiin
olabilir. Sermaye hareketleri lizerine getirilecek Tobin Vergisi’nin gorevi, doviz kurlar
patlak vermeden ve ekonomik krizler yaganmadan once bunu engellemektir. Tobin
Vergisi bu manada bir fren gorevini yliklenerek, piyasalarda olusabilecek calkantilar
sinirlt diizeyde kontrol etmeyi hedeflemektedir. Bu sayede kisa donemli sermaye
hareketlerinden kar elde etmek isteyen yatirimecilar caydirilmakta ve o6zellikle

gelismekte olan iilkelerin ekonomik istikrarlari muhtemel kaoslara kars1 korunmaktadir.

Pek cok iilke Tobin Vergisi uygulamasina sicak bakmaktadir. Bunlardan
Belcika ve Fransa parlamentolari, sermaye transferlerine vergi getirilmesi hususunda
karar almig ancak Avrupa Birligi’nden ortak bir tavir sergilenmedigi i¢in vergi fikrini
hayata gecirememektedir. Tobin Vergisi’ne olumlu yaklasan hiikiimetlerden bir digeri
de Kanada Parlamentosu’dur. Son yillarda Tobin Vergisi’'ne yonelik olumlu
yaklagimlarinin temelinde yatan en Onemli sebep, kiiresel sorunlarin giderilmesi
noktasinda biiyiik tutarlarda vergi geliri elde edilecek olmasidir. Tobin Vergisi'nin asil
¢ikis noktasinin finansal piyasalardaki oynakligi azaltmak olmasina ragmen,
glinlimiizde bu konuyla ilgili yapilan uluslararasi tartigmalar, ciddi biiytikliikteki vergi
gelirleri lizerinde yogunlagmaktadir. Vergi fikrinin gayesinin spekiilatorleri engellemek
oldugunu belirten James Tobin bile, elde edilecek vergi gelirlerinin global kalkinmay1

desteklemek i¢in kullanilabilecegine isaret etmektedir.

Vergi'nin hayata gecirilmesi noktasinda dikkat edilmesi gereken en onemli
husus, uygulanacak vergi oraninin iyi hesaplanmasidir. Aksi takdirde beklenilmeyen

sonuclarla karsilagmak miimkiindiir. Tayland Hiikiimeti’nin Aralik 2006 tarihinde
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uygulamaya basglamasiyla sona erdirmek zorunda kaldigi kisa donemli sermaye
hareketlerinin regiilasyonu, bu acidan olduk¢a manidardir. Tayland Merkez Bankasi’nin
sermaye girisleriyle ilgili almis oldugu kararlar, yabanci yatirimeilart bir giin igerisinde
tilkeden kagirmis ve Hiikiimet zorunlu olarak geri adim atmak zorunda kalmistir.
Bundan dolayr Tobin benzeri bir vergi uygulamasinda tasarlanan vergi oraninin
bliyiikliigii ciddi derecede 6nem arz etmektedir. James Tobin, vergi oranlarin yiizde
0,01 gibi kiigiik rakamlar olmasina 6zen gostermis ve temel manada bdyle bir hataya
diismemistir. Son yillarda sermaye hareketlerine doniik kisitlamalarin kaldirilmasi
neticesinde, islem maliyetleri diislis gdstermis ve neticesinde islem hacmi artmistir.
Spekiilatif hareketlerin daha rahat oldugu giliniimiizde, iilke ekonomilerinin kaos
icerisine girmemeleri icin sermaye hareketlerine kontrol getirilmesi her zaman bir tedbir
olarak hafizalarda yer tutmaktadir. Bununla birlikte, gelisen piyasalarin baski altinda
olmamasini temin etmek ve siirekli gelismelerini saglamak gerekgeleriyle, Tobin
Vergisi ve benzeri uygulamalarin hayata gegirilme olasiligi diigmektedir. Vergi fikrinin
hayata gegmesine engel teskil eden en 6nemli sorun, politik nedenlerden olugsmaktadir.
Hiikiimetlerin ve bolgesel birliklerin ivedi olarak ¢ekimser tavirlarini sona erdirmeleri,

verginin hayata gecirilebilmesine katki saglayabilir.

Gerek ulusal ve gerekse uluslararasi diizeyde sermaye hareketleri {izerine ek
bir vergi konmasi miimkiindiir. Burada 6nemli olan politikacilarin kendilerinden emin
bir sekilde hareket etmesidir. Bununla birlikte vergi uygulamasinin sayil birka¢ finans
merkezinde uygulanmaya baslamasi, genel manada Tobin Vergisi’nin daha basarili bir
sekilde hayata gegirilebilmesine katki saglayacaktir. Boyle bir diizenlemeye
gidilebilmesi i¢in de, Amerika ve Ingiltere basta olmak iizere biiyiik capli sermaye
hareketlerinin gergeklestigi iilkeler ile Diinya Bankasi ve IMF gibi uluslararasi
kuruluslarin Tobin Vergisi’ni kabul etmeleri biiyiik 6nem arz etmektedir. Gelismis tilke
ekonomilerin bdyle bir girisimde bulunmalar1 halinde Tobin Vergisi’nin hayata gegme
olasiligt artirilmis olacaktir. IMF ve Diinya Bankasi’ni isin i¢ine kattigimizda ise bu
kuruluslar1 yonlendiren ABD ve Avrupa Birligi iiye lilkelerinin 6n plana ¢iktigini
gormekteyiz. Ozetle, ABD ve Avrupa Birligi’nin bdyle bir vergiye sicak bakmasi, vergi

uygulamasinin hayata ge¢mesine kolaylik saglayacaktir.
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