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2008 yilinda patlak veren kiiresel ekonomik
ve mali krizin bas aktdri olarak degerlendirilen
finansal piyasalarin vergilendiriimesi, Keynes'ten
giinimuze bir¢ok kez glindeme gelmistir. Ancak
son krizin élgeginin ve mali etkisinin analizi, bu
krizde en 6nemli payin giderek kuresellesen ve
gelisen internet teknolojisini kullanan serma-
ye piyasalarina ait oldugu konusunda ortak bir
goris ortaya koymustur. Bu baglamda, basta
Avrupa Birligine Uye Ulkeler olmak uUzere kriz-
den etkilenen birgok gelismis ve gelismekte olan
ekonomiye sahip Ulke, sicak para hareketlerinin
yikicl etkisinden kurtulmak adina bu islemler
Uzerinden alinacak bir mali iglemler vergisi uy-
gulamasini tartismaya baslamislardir.
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ABSTRACT

Taxation of financial markets, which are
considered as the central figures of the 2008
global economic and financial crisis, has always
been argued since Keynes. However, there is a
large consensus on the fact that capital markets,
which have been constantly globalising and
using developing Internet technology, have been
the main reasons of the crisis. Many developed
economies, particularly the EU members, which
are affected by the crisis, now discuss a financial
transaction tax in order to prevent the destructive
effects of hot money movements.
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1- GIRIS

2008 yilinda patlak veren ekonomik ve mali krizin, gelismis ve gelismekte olan ekonomiler ve
kamu finansmani bakimindan agir ve yikici etkileri olmustur. Krizin bu yikici etkilerinden OECD'ye Uye
birgok tlkenin yaninda Avrupa Birligine Uye ulkeler de kendi paylarina diiseni almiglardir. Ozellikle
hikumetler ve krizden etkilenen Ulkelerin vatandaslari, ortaya ¢ikan buyuk c¢apli maliyetlerle bas
etmeye c¢aligirken, 6zellikle finans sektdrinlin krizin ortaya ¢cikmasindaki dnemli roli masaya yatiril-
maya baslanmistir. Avrupa Birliginde ve uluslararasi arenada, finans sektoriiniin krizinin maliyetleri
ile bas etmede daha aktif bir katkisi olmasi ve bu sektor izerindeki vergilendirme kurallarinin degis-
tirilmesi hususunda giclu bir kani olusmustur.

Calismanin ilk bélimiinde Tobin Vergisi ya da diger adiyla Mali islemler Vergisinin 1930’lu yillarda
Keynes'in 6nerdigi menkul kiymetler vergisinden, 1970’li yillarda James Tobin tarafindan spekulatif
doviz hareketlerini kisitlamaya yodnelik olarak 6ne sirtlen Tobin Vergisi ve son krizden sonra tekrar
giindeme gelen mali islemler vergisine kadar olan tarihsel siireci incelenecektir. ikinci blimde ise
Avrupa Birliginde hélihazirda 11 lye llke tarafindan farkli sekillerde uygulanan mali islemler vergi-
sinin ortak bir yapiya kavusturulmasi icin yirutilen Direktif calismalarinin igerigi, Brezilya ve Sili uy-
gulamalari incelenecektir. Son bélimde ise mali islemler vergisinin kiresel dlgekte uygulanabilirligi
tartisilacaktir.

2- MALI ISLEMLER VERGISININ TARIHSEL GELISIMI

Sermaye piyasalarinin giderek kiresellesen yapisi, bu piyasalarin uluslararasi alanda birbirine
daha ¢ok kenetlenmesine yol acarken, son krizde oldugu Uzere, bir domino etkisine de maruz kalma-
sina neden olmaktadir yani bir tlkenin mali islemler piyasasinda ortaya ¢ikan kriz, kiresel ortamda
diger tlkelerin mali islemler piyasalarindaki krizleri tetiklemekte ve kiresel bir krize yol agmaktadir.

Her ne kadar kiresellesmenin ortaya cikardig sermaye hareketliligi, ilkeler bakimindan kendi
piyasalarina giren sicak para akimiyla bir rahatlamaya yol agmis olsa da bu sicak para hareketlerinin
oldukca kaygan bir zemine sahip olmasi ekonomik dalgalanmalara ve hatta krizlere davetiye ¢ikar-
maktadir.

Gelismekte olan ulkeler bakimindan olduk¢a 6nemli bir mali kaynak olarak goérilen yabanci ser-
maye yatirimlari, bunlarin kisa vadeli sicak para seklinde olmasi durumunda istikrarsiz bir yaplya
birinmektedir. Bunun sonucunda hizli bir sekilde Ulkeye giren sicak para, kiresellesen sermaye
piyasalarindaki en ufak bir calkantida 6zellikle kriz zamanlarinda, ayni hizla tlkeyi terk etmekte ve
mali istikrarsizigi arttirmaktadir.1Bu agidan bakildiginda Glkeler agisindan bu tir istikrarsiz mali ha-
reketliligin kisittanmasi veya 6nlenmesinde en énemli silah vergilendirme aracinin kullaniimasi ola-
rak gorulmektedir.

Diinya ekonomisinin karsilastigi en yikici kiiresel krizlerden biri olarak tarihe gegen “1929 Biiyik
Buhran” dan sonra finansal piyasalarin vergilendirilmesi yonundeki ilk 6neri Keynes tarafindan ileri
surulmustir. Keynes'e gére monetarist suregler ile yonetilen bir pazarlar hiyerarsisi bulunmakta ve
sermaye piyasasl bu hiyerarsinin zirvesinde yer alarak mal ve emek piyasasini yénlendirmektedir.2
Baska bir deyisle Uretim, para hareketleri tarafindan ydnlendiriimektedir.

1Herr, H. (¢ev. Gundiz, 0.), 2009, Keynes ve Keynesi Yorumlayanlar, Toplum ve Demokrasi, 3(6-7), Mayis-Aralik, s. 103-124.
2John Maynard KEYNES, 1936, The General Theory of Employment, Intrest, and Money, London; Macmillian
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Keynes, spekiilasyonlarin hakim oldugu menkul kiymet piyasasi (zerinden alinacak verginin
spekiilasyonlari azaltarak, kaynaklarin piyasada etkin dagitimini saglayacak dogru fiyatlar olustur-
maya yardim edecegini ve bdylece uzun donemde istikrari saglayacagini 6ngérmistir. Keynes'in bu
Onerisi, mal ve hizmet ticareti tizerinden degil, yalnizca menkul kiymet islemleri tzerinden bir vergi
alinmasina yoneliktir.3

Keynes’in menkul kiymetler tizerinden alinacak vergi 6nerisinden ilham alan diger bir mali islem
vergisi Onerisi de 1970'li yillarda James Tobin tarafindan ortaya atilmistir. Giinumiiz finansal piyasa-
lar ile kiyaslandiginda, sermaye hareketliliginin daha kisith oldugu 1970'li yillarda Tobin, finansal pi-
yasalarin piyasay! etkileyerek kar elde etmeye calisan spekiilatorlerin hakimiyeti altinda oldugu var-
sayimiyla ticari akimlar da dahil olmak tzere tum doéviz islemleri tzerinden alinacak bir mali islemler
vergisinin gerekliligi Gzerinde durmustur.4 Tobin'e gore, bu vergi bir tlkede yabanci para Uzerinden
gerceklestirilen tim islemleri kapsamalidir ve tlke mukimi olmayan kisilerin Ulke icinde sattiklari
tim mal, hizmet ve varliklar karsiliginda yapilan édemelere uygulanmasi gerekmektedir.5

Tobin’in tarafindan 6ne surtlen sermaye hareketlerine vergi konmasi fikri, Keynes'in menkul kiy-
met islemleri Uzerinden vergi alinmasina ydnelik dnerisiyle blyik benzerlik gbstermektedir. Bununla
birlikte Keynes ve Tobin tarafindan 6nerilen bu verginin uygulamanin kapsami bakimindan birbirin-
den farkhlastigini séylemek miamkindir. Keynes bu vergi ile menkul kiymetlerde olusan spekiilas-
yonlari engellemek amaciyla vergiyi bir arti maliyet unsuru olarak savunurken, Tobin, bu vergi ile
spot piyasalardaki islemleri vergilendirmeyi amaclamistir.6

2.1- Mali islem Vergisi ile ilgili 2008 Sonrasi Yaklasim

James Tobin tarafindan 1970’lerde 6nerilen ve Tobin Vergisi olarak adlandirilan finansal islemler
vergisi, Avrupa Birliginin yasadigi son krizle birlikte bu sefer Robin Hood Vergisi adiyla tekrar gtinde-
me gelmistir. Finansal islemler vergisinin Robin Hood Vergisi olarak aniimasinin nedeni ise 2008'de
baslayan ve halen devam eden ekonomik ve mali krizin temel sorumlusu olarak gosterilen finans
sektorinin vergilendirilmesi talebi ve bu vergilerin kamuya, yani krizden zarar goren halka aktarila-
rak bir nevi zenginden alip fakire verilecegi distincesinden kaynaklanmaktadir.

AB’de yasanan ekonomik kriz, 6zellikle finans sektdriini belli bir istikrar icinde tutmanin énemini
gOstermistir. Krizin maliyetlerinin bir bélimunin, finans sektoriine kaydirlarak tiye lkelerinin payi-
na dusen miktarin azaltiimasi ve kriz potansiyeli tasiyan yuksek riskli finansal islemlerin sinirlanmasi
icin bu sektoriin vergilenmesine yonelik yogun bir ¢caba igerisine girilmistir. Avrupa finans piyasasinin
yeniden yapilandiriimasina iliskin bu ¢abalar arasinda en dikkat ¢ekici olan finansal islemlerin vergi-
lendirilmesi olmustur. Daha 6nce Tobin Vergisi olarak adlandirilan Robin Hood Vergisi, AB resmi me-
tinlerinde “Finansal islemler Vergisi” olarak adlandirimaktadir. Finansal islemler vergisine ilaveten
yine finans sektdriine ydnelik olarak “Banka Vergisi” ya da diger adiyla “Finansal istikrar Katki Fonu”
ve “Finansal Faaliyet Vergisi” de bulunmaktadir.

3Herr, H. (cev. Gundiiz, U.), 2009, “Keynes ve Keynesi Yorumlayanlar”, Toplum ve Demokrasi, 3(6-7), Mayis-Aralik, s. 103-124.
4James Tobin, 1985, A Proposal For International Monetory Reform, Essays In Economics, Theory and Policy, Cambridge,
MIT Press

B5A.g.e. sf: 494

6Kenan Tagci ve Erkan Demirbagd, Kuresellesme Sirecinde Sermaye Hareketlerinin Vergilendirilmesi: Tobin Vergisi, Akademik
Yaklasimlar Dergisi, Kis 2011 Cilt:2 Say::2, ss: 78-109
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Diger taraftan finansal islemler vergisi AB Ulkeleri igcerisinde yeni bir uygulama olmayip AB Uye-
si Ulkelerde yillardir cesitli uygulamalari olan bir vergidir. Bununla birlikte AB capinda ve kapsamli
olarak uygulanan bir finansal islemler vergisi de bulunmamaktadir. Nitekim AB Komisyonu tara-
findan hazirlanan ve 2014 yilindan itibaren AB genelinde uygulamasi planlanan “Finansal islemler
Vergi Tasaris!”, gerek yetki alani gerekse kapsamda yer alan islemler boyutuyla bugiine kadar ki en
genis cercevedir. S8z konusu tasarida, menkul kiymet ve tahvil alim satimlarinda alis fiyati Gizerinden
%0,1 oraninda, tirev araclarin itibari alim satim fiyatlar tizerinden ise %0,01 oraninda vergi alinmasi
ongorilmektedir.

3- MALI ISLEMLER VERGISI ile ILGILIi ORNEK DUNYA UYGULAMALARI

Kuresel bir mali islemler vergisi fikri Tobin tarafindan ortaya atildigi 1970’li yillardan bu yana diin-
ya Uzerinde bazi Ulkelerde uygulama alani bulmakla beraber kiresel dlgekte kabul gérmis bir vergi
olmaktan uzaktir. Bunun nedeni genel olarak kirresel dlgekte kabul gérmis bir mali iglemler vergi-
sinin diinyanin en énemli sermaye piyasalarindan vergi cennetlerine dogru sermaye kacislarina yol
acacag! endisesidir.

Bununla birlikte 6zellikle 2008 ekonomik ve mali krizinin ardindan, krizin bas aktérlerinden biri
olarak kabul edilen mali piyasalarin ve sicak para hareketlerinin vergilendirilerek krizin maliyetlerine
katki saglamalari fikri basta Avrupa Birligi olmak Uzere birgok ilkenin giindemine girmistir. Ancak
hélihazirda kisa vadeli sermaye hareketlerinin vergilendiriimesine ydnelik bu tur vergisel yaklasimlar
tam olarak bir birlik saglayamamis ve kiresel 6lgekte kabul gormemistir.

3.1- Avrupa Birliginde Mali islemler Vergisi

Avrupa Birligi, 2007 yilindan ABD'de ortaya ¢ikan ve tim diinyaya sermaye piyasalari vasitasiyla
bir kanser gibi yayllan mali krizden en ¢ok etkilenen bdlgelerden biri olarak 6ne ¢ikmistir. Ancak bu-
rada dikkat edilmesi gereken sey krizin ABD ve Avrupa’daki yansimalarinin farkli olusudur.

ABD'de ortaya cikan kriz aslinda kapitalist sistemin ortaya cikardi§i kar marjlarinin azalmasi
neticesinde suni olarak sisirilmis finansal balonlarin patlamasi ile ortaya ¢ikmistir.7Ozellikle ABD'de
otomotiv piyasalarinda asir Uretim nedeniyle k&r marjlarinin dismesi ve is¢i Ucretlerinde indirime gi-
dilmesi ya da toplu isten ¢ikarmalar bankalar tarafindan disik Ucret geliri elde edenlere verilen riskli
sub-prime mortgage kredilerinin geri 6denememesine ve evlerin kredileri geri tahsil edemeyen ban-
kalarca haciz edilmesine sebep olmustur. Ancak bu durum bir kelebek etkisi yaratarak gayrimenkul
sektorinin de oldukca olumsuz etkilenmesine, satigslarin dismesine, bankalarin haczettikleri evleri
satamamalarina, ev fiyatlarinin diismesine ve nihayetinde biyuk kredi kuruluslarinin iflaslarina kadar
devam eden bir sureci tetiklemigtir.

Aslinda ABD'de ortaya c¢ikan bu mali kriz nasil olmusta tiim diinyaya bir anda yayilmistir. iste
burada karsimiza kiresel finansal aktorler cikmaktadir. ABD'de bankalarca verilen sub-prime mort-
gage kredilerinin riskleri bu finansal aktorler tarafindan basta Avrupa Birligi olmak (izere tim diinya
mali piyasalarina karli turev uriinler olarak sunulmus ve bunlarin riskleri ylksek fiyatlara satiimistir.
Bu da krizin ABD'den ¢ok bu riskleri satin alan llke mali piyasalarinda daha yikici hale gelmesine

7Mustafa Durmus, 2013, Kapitalizmin Krizi, Gazi Kitapevi, Ankara
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neden olmustur. Ciinku kriz ABD'den Avrupa Birligi piyasalarina dogru yayilirken ézellik degistirmis
ve bir borg krizi haline dénusmustur.

Bununla birlikte Euro Birligine dahil olmayan ingiltere gibi bagimsiz bir merkez bankasi olan Av-
rupa Birligi Uyesi iilkeler kriz karsisinda maliye politikalar ve para politikalarini etkin bir sekilde
kullanarak krizin etkilerini hafifletirken, Euro Bolgesine dahil olan Uye Ulkeler ise krizle bas etmede
etkin para ve maliye politikalarini bir arada kullanmaktan yoksun kalmislardir. Avrupa Birligi Mer-
kez Bankasinin kriz aninda etkin karar alma konusundaki yetersizligine yanls maliye politikalari da
eklenince Yunanistan, Portekiz, ispanya gibi bircok AB Uyesi iilke agir bir borg yiikii altina girmistir.

Esas itibariyle Avrupa Birliginde 2008 mali krizi Euro Bélgesine dahil olan tye tlkelerde daha agir
sekilde hissedilmistir. Bunun baslica nedenlerinden birisi yukarida belirtildigi (izere Euro Bdolgesin-
de yer alan lye tlkelerin bagimsiz bir merkez bankalari olmayisi ve dolayisiyla AB Merkez Bankasi
araciligiyla uygulayacaklari para politikalarinin kisitl olusu olmakla birlikte diger bir nedende Avrupa
Birligi'nde ortak bir vergilendirme politikasinin uygulanma zorlugudur.

2011 yilinda Avrupa Birligi Komisyonu, krizin bas aktdrii olarak gorilen sermaye piyasalarinin
gerceklestirdigi mali islemler tzerinden alinacak bir mali islemler vergisi ile krizin maliyetlerine bu
piyasalarinin da ortak edilerek uye ulkelerin bitce yuklerinin azaltiimasi amaclariyla 2008/7/EC sayili
ve “Sermaye Bulma Uzerindeki Dolayli Vergileme” konulu direktifisdegistirmek lizere Avrupa Birligi
Komisyonu 2011 yilinda bir konsey direktifi 6nerisini tartismaya a¢cmistir.9

Bu direktif dnerisi ile Birlik diizeyinde ortak bir mali islemler vergisi catisinin olusturulmasi ve
mali araclarin el degistiriimesi bakimindan i¢ pazarin diizgiin islemesi ve rekabetin bozucu etkilerin-
den kacginiimasinin saglanmasi amagclanmistir.

Bu Direktif 6nerisi ile Keynes’in “Menkul Kiymetler Vergisi” 6nerisi ile Tobin’'in “ddviz islemleri
Uzerinden vergi alinmasi” dnerileri harmanlanarak ortaya hem menkul sermaye islemlerinin hem de
tirev piyasa islemlerinin farkli oranlarda vergilendirilmesini iceren bir mali islemler vergisi taslagi
ortaya konmustur.

Bununla birlikte, bu tir bir mali islemler vergisinin tim AB lyesi Ulkelerde uygulanmasi zorun-
lulugu, dzellikle sermaye piyasasi islemlerinden oldukga bilyiik pay alan ingiltere gibi Uye iilkelerin
tepkisi ile karsilasmistir. Birlik diizeyinde kabul edilecek ortak bir mali islemler vergisi nedeniyle hem
ingiltere’nin Birlik biitcesine aktaracagi vergi gelirlerinde bir artis yasanacagd hem de kendi menkul
sermaye piyasalarinda vergi cennetlerine dogru bir kagisin olabilecegi endisesi bu Direktif nerisinin
Konseyde oybirligiDsaglanamadigindan veto edilmesine yol agmistir.

Bunu takip eden dénemde 0Ozellikle krizden etkilenen (ye (lkelerinde igine dahil oldugu 11 lye
Ulkell Komisyona, guclendirilmis isbirligi kapsaminda sadece bu 11 Uye llkeyi kapsayan bir mali
islemler vergisi uygulamasinin hayata gecirilmesi igin teklifte bulunmustur.

8 Council Directive 2008/7/EC of 12 February 2008 concerning indirect taxes on the raising of capital, Official Journal of the
European Union, 21.02.2008, L 46/11

9COM (2011) 594 Final, 201 1/0261 (CNS), Proposal for a Council Directive on a Common System of Financial Transaction Tax
and Amending Directive 2008/7/EC, Brussels, 28.09.201 1

12007/C 306/01 Treaty of Lisbon amending the Treaty on European Union and the Treaty establishing the European Commu-
nity, signed at Lisbon, Offical Journal of European Union, 13 December 2007

1 Belgika, Almanya, Estonya, Yunanistan, ispanya, Fransa, italya, Avusturya, Portekiz, Slovenya ve Slovakya
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Komisyon buna dayanarak hazirladigi yeni Direktif Onerisinde, Kurucu Anlasmalardaki tim ge-
rekli sartlari gbz 6niinde tutarak, giclendirilmis isbirliginin tamamlanmasina ve 6zellikle katihmci ol-
mayan Uye iilkelerin yetki, hak ve zorunluluklarina saygi gosterilmesini benimsemistir. Komisyon’un
Mali islemler Vergisine yénelik yeni Direktif Onerisi, 2011 yilindaki orijinal Onerisine dayanmakla
birlikte, bazi eklemeler yapiimistir. Buna gore;

Giclendirilmis isbirliginin yeni durumu dikkate alinmistir; yani mali islemler vergisinin yetki alani
katiimci Uye ilkeler ile sinirlandinimistir. Bu sekilde katilimei Uye iilkeler icinde gerceklesen mali
islemler bakimindan vergileme 12 Subat 2008 tarih ve 2008/7/EC sayill sermaye toplama tzerindeki
dolayli vergiler konulu Konsey Direktifine2gére yapilacaktir. Onceki Komisyon OnerisiBile 2008/7/
EC sayili Konsey Direktifinde yapilmasi 6ngorilen degisikliklerden vazgegilmistir.

Vergiden kacinma karsiti diizenlemeyi daha da guclendirmistir. Bunu saglamak icin vergilendir-
me, halen ana prensip olan “Yerlesim yeri kuralinin” bileseni olan “ihrag yeri” prensibini nihai vergile-
me yeri olarak kullanmaktadir.4

3.2- Brezilya Uygulamasi

1990'Lylllarda Brezilya ekonomisinin iginde bulundugu zor duruma ragmen, uygulanan yiiksek
faiz ve sabit doviz kuru politikasi, Ulkeyi uluslararasi sicak para akimlarinin odak noktasi haline ge-
tirmistir. Bununla birlikte Brezilya’nin ekonomik gostergelerindeki kétl gidis devam etmistir. Artan
kamu borglari, tlkeye giren yabanci sermaye ile finanse edilirken, tlke ekonomisinin dis soklara kargi
olan kirilganligi hizla yikselmistir.

Bu yillarda 6zellikle, yliksek enflasyon oranlarini azaltmak igin uygulanan politikalar neticesinde,
reel faiz oranlari hizla yukselirken, tlkeye giren yabanci sermaye miktarinda hizli artislar yasanmistir.
Ayrica 1995-1997 yilari arasinda Asya'da yasanan kriz de, Ulkeye giren yabanci sermaye miktarini
attirmistir. Bu gelismeler neticesinde, kisa vadeli sicak para hareketlerinin 6zellikle ekonomi tzerin-
deki olumsuz etkilerinin dnlenmesi i¢in bazi 6nlemler alinmasi gindeme gelmistir.5

2008 yilinda kiresel olcekte bir ekonomik ve finansal krizin ortaya ¢ikmasi ile birlikte, tlkeye
giris-cikis yapan yabanci sicak para miktarinin tlke ekonomisi lizerinde yaratacagi olumsuz etkiler
masaya yatirilarak degerlendirilmis ve birtakim 6nlemler alinmasi kararlastiriimistir. Bu énlemlerin
alinmasinda 6zellikle sicak para girislerinin, tlkenin milli parasinin diger llke paralari karsisinda da-
ha degerli hale getirmesi neticesinde ihracat hacminin daralacagi ve bu durumun dis ticaret dengesi
bozarak, dis borglari arttiracag! endisesi etkili olmustur.

Krizin aciga ¢ikmasini takip eden bir yil icinde Brezilya milli para birimi Real'in ABD Dolari kar-
sisinda %25 oraninda deger kazanmasi yukarida bahsi gegen kaygilarin gergeklesmesine neden ol-
mustur. Bu nedenle de cari islemler agiginin daha da derinlesmesinin ortaya ¢ikarabilecegi issizlik ve

P Council Directive 2008/7/EC of 12 February 2008 concerning Indirect Taxes on the Rising of Capital, Official Journal of the
European Union, 21.02.2008, L46/11

BCOM (2011) 594 Final, 201 1/0261 (CNS), Proposal for a Council Directive on a Common System of Financial Transaction Tax
and Amending Directive 2008/7/EC, Brussels, 28.09.201 1

#Birol Ubay, 2014, Avrupa Birligi'nde Mali islemler Vergisi Uygulamasinda Son Durum, Vergi Raporu Dergisi, yil 22 Say 178
ss.101-109

BBaker & McKenzie, 2012, Latin American Tax Transactions Guide, Erisim 2015, http://www.bakermckenzie.com/files/Uplo-
ads/Documents/Spain/LatinAmericanTaxTransactionsGuide%202012.pdf


http://www.bakermckenzie.com/files/Uplo-ads/Documents/Spain/LatinAmericanTaxTransactionsGuide%202012.pdf
http://www.bakermckenzie.com/files/Uplo-ads/Documents/Spain/LatinAmericanTaxTransactionsGuide%202012.pdf
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ihracat kayiplarini 6nlemek amaciyla spekilatif nitelikli yabanci sermaye hareketlerinin vergilendiril-
mesi yoluna gidilmistir.

2009 Ekim ayinda hisse senetlerine gelen yabanci sermaye yatirim talepleri tzerine %2 oraninda
Mali islemler Vergisi konulmustur. Mali islemler Vergisi dncelikle dbviz transfer islemleri, sigorta
kontratlari ve bono transferleri olmak Uizere sabit getirili menkul kiymetler ve hisse senedi turinde
islem yapan kisa vadeli yatirimlara uygulanirken, uzun vadeli yatinmlar vergi disi birakiimistir.

Mali islemler Vergisi orani 2010 yilinda %4’e, 2011 yilinda ise %6'ya yiikseltilirken vergiye tabi
yabanc yatirimlarin vadesi de 90 giinden 2 yila ¢ikariimistir. Ayrica doviz islemleri tzerinden %0,38
oraninda vergi alinmaktadir. 2010 Kasim ayina Brezilya sirketleri tarafindan ihra¢ edilen Amerikan
Depo Sertifikalari (ADR) ile ilgili islemlere %1,5 oraninda vergi getirilerek, yabanci yatirnmcilarin Bre-
zilya sirketlerinin hisselerini almalari durumunda vergilendiriimeleri de saglanmistir.16

3.3- Sili Uygulamasi

Brezilya'da oldugu gibi Sili'de de, 1995 Asya krizi ardindan kontrolsiiz yabanci sermaye hareket-
lerinin yukselisi, bu sicak para miktarinin artisinin neden olabilecegi finansal istikrarsizliga bir ¢oziim
bulunmasi arayisina yol agmistir. Bu nedenle Sili, 1991-1998 yillari arasinda llkeye giren kisa vadeli
yabanci sermaye miktarini denetim altina almak amaciyla kazangsiz rezerv zorunlugu getirmistir. Bu
sisteme gore llkeye giren kisa vadeli yabanci yatirnmlarin %20’lik bir kismi zorunlu karsilik olarak
Merkez Bankasina yatiriimak zorundadir. Merkez Bankasina yatirilan bu miktarin geri alinabilmesi
icinde en az bir yillik bir stirenin ge¢mesi gerekmektedir. 1992 yili sonlarinda bu karsilik orani %30’la-
ra ylUkseltilirken, 1995 yilindan sonra uygulamada yumusamaya gidilmis ve yillik kisi basina 200.000
ABD Dolari altinda kalan transferler uygulama disi birakilmistir. 1998'de karsilik orani %10 seviyesine
indirilmis ve daha sonra tamamen kaldiriimistir.

Uygulamanin en 6nemli getirisi, Sili'ye giren yabanci sermayenin yapisini degistirmistir. Kisa va-
deli sicak para seklindeki yabanci sermaye hareketleri azalirken, uzun vadeli yabanci sermaye giri-
sinde artis yasanmistir. 77

4- MALI iISLEMLER VERGISININ KURESEL OLARAK UYGULANABILIRLIGI

ABD'de dusuk gelirli kisilere ve risk orani yiiksek kigilere verilen sub-prime mortgage kredile-
rinin geri 6édenmesinde yasanan zorluklar ve bunun akabinde Amerikan konut ve bankacilik sek-
toérinde yasanan kriz, daha sonra tim dinyay! saran bir yangin haline gelen kiresel finans krizine
donismustir. Ozellikle 2008 yilinin son aylarinda patlak veren kiiresel finans krizi nedeniyle kiiresel
sistemde yer alan birbirine bagl ekonomiler biiyiik hasara ugramistir. Ulke ekonomilerinde, 6zellikle
ABD, ingiltere ve Avrupa iilkelerinde meydana gelen ciddi kayiplar, kredi kuruluslarinin ve bankalarin
iflaslaryla veya devletlestiriimesi ile sonuglanmis buna bagl olarak sektér daralmalari ve issizlik
artmaya baslamistir.

1929 Buyik Buhran'dan sonra diinyanin karsilastigi en yikici kiiresel ekonomik ve mali kriz olarak
2008 ekonomik ve mali krizinin bas aktorii olarak gorilen sermaye piyasalarinin, krizin etkilerin

¥ Thornton Matheson, Taxing Financial Transactions: Issues and Evidence, IMF Working Paper Fiscal Affairs Department
WP/11/54 ,

T7Juan A. Correa, Miguel Lorca ve Francisco Parro, (2015), Measuring the Impact of Financial Taxation on Capital, MPRA Paper
No. 64378, internet Erisim 2015, http://mpra.ub.uni-muenchen.de/64378/1/MPRA_paper_64378.pdf
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giderilmesinde Ustlenmesi gereken mali katki paylarinin arttirilmasi yénundeki giderek artan go-
riislerin destekledigi Mali islemler Vergisi diger adiyla Tobin Vergisi 1970’lerden sonra tekrar diinya
ekonomilerinin giindemine girmigtir.

James Tobin tarafindan 1970’'liyillarda ortaya atilan ve kendi adiyla anilan “ Tobin Vergisi” daha ¢ok
finansal piyasalarda hizli kiirresellesme nedeniyle gorilen degisiklikler ve bunlarin reel piyasalar tize-
rindeki olumsuz etkiler dolayisiyla déviz islemleri Gizerinde alinmasi 6éngdrilen uluslararasi bir vergi
Onerisidir.18 Tobin, bu verginin uygulanmasi icin uluslararasi bir anlasmanin saglanmasini 6ngérurken,
verginin her tlkenin kendi yetki alani icinde uygulayabilecegi tek tip bir vergi olmasi gerekliligine vurgu
yapmistir. Kisacasi bir tlke kendi sinirlari milli egemenlik sinirlari iginde gerceklesen tim doviz islem-
leri Uizerinden bir vergi toplayacaktir. Bu sekilde sermaye hareketleri tizerine konulan diisik oranl bir
vergi ile kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerinin karlihgi azaltilarak bu tir hareketler yavaslati-
lacaktir. Ancak uzun vadeli yatirrm odakli sermaye hareketleri bu vergiden etkilenmeyecektir®yani
yatirnm vadesi ne kadar uzun olursa verginin yatirm tzerindeki etkisi daha az olacaktir.

Bununla birlikte Tobin Vergisinin ya da kuresel 6l¢cekteki bir mali islemler vergisinin diinya finans
piyasalar tzerinde uygulana bilirli§i tartismalidir. Her seyden énce bunun icin kiiresel anlamada bir
uzlasma ve uyumlastiriimis bir vergilendirme sisteminin uygulanmasi gereklidir. Bu agidan bakildi-
ginda 28 Uyeli Avrupa Birligi'nde bile hali hazirda sadece 11 Uye iilke ortak bir mali islemler vergisi
uygulanmasi konusunda uzlagsmaya varmistir. Ancak halen bu vergi ile ilgili ortak bir dizenleme ya-
pacak Direktif yasalastirlamamistir. Uye iilkelerin, kendi ulusal mevzuatlarina gére finansal islemler
Uzerinden aldiklari vergiler farklilasmaktadir.

Uzerinde kiiresel olarak ya da bolgesel (AB'de oldugu gibi) bir uzlasma saglanamamis bir Mali
islemler Vergisinin uygulanmasi, bu vergiyi uygulayan iilkeler bakimindan kisa vadeli finansal serma-
yenin hatta bazi durumlarda uzun vadeli sermayenin, bu verginin alinmadigi llkelere ya da bélgelere
kacisina neden olabilecektir. Ozellikle internet ve bilgisayar teknolojilerinin ¢ok gelistigi bu dénemde,
bu tir sermaye kacislari sadece bir tusa basarak gerceklesebileceginden bunun &niine gecilmesi
olduk¢a zor gérinmektedir.

Bunun yani sira, bdyle bir verginin uygulanmasi halinde, finansal sermaye kendini vergiden mu-
af olan off-shore piyasalara dogru transfer etmeye baslayacaktir. Yani mali islemler vergisinin uy-
gulandigi menkul kiymetler piyasalarindan kagan sermaye, bu vergiyi uygulamayi ret eden menkul
kiymetler piyasalarina yonelerek serbestce bu piyasalarda islem yapacaktir sonug olarak da verginin
Uizerinden alinacag vergi matrahi kuigulerek yok olacaktir.D

Tobin Vergisi ya da diger adiyla Mali islemler Vergisinin uygulanabilirliginin 6niinde verginin orani-
nin ne olacagi, uygulama alanin genisligi, uygulamayla ilgili uluslararasi bir uzlasmanin olmayisi gibi
bircok engel sayilabilirse de esas olarak verginin uygulanmasi ile ilgili teknik ve politik engellerin ya
da kaygilarin bulundugu géz ardi ediimemelidir. Ozellikle kiiresel 6lgekte gok giiglenen finans sektori

BJames Tobin, 1985, A Proposal For International Monetory Reform, Essays In Economics, Theory and Policy, Cambridge,
MIT Press

B Peter Wahl ve Peter Waldow, 2001, Currency Transaction Tax-A Concept With a Future Weed Working Paper. http://waron-
want.org/tobin/weed.pdf

DKenan Tagcl ve Erkan Demirbag, Kuresellesme Surecinde Sermaye Hareketlerinin Vergilendiriimesi: Tobin Vergisi, Akade-
mik Yaklasimlar Dergisi, Kis 2011 Cilt:2 Say::2, ss: 78-109
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bu tiir bir verginin uygulanmasina karsi ¢cikmaktadir.2l Basta ABD ve ingiltere olmak (izere uluslarara-
sl finans cevreleri, Tobin Vergisine karsi ¢ikarak para piyasalarinin istikrarinin saglanmasini istemek-
tedirler. Bunun nedeni toplam doviz transferlerinin yarisina yakin belki daha fazla bir kismi ABD ve
ingiltere’de gerceklesmektedir ve bu piyasalarda kiiresel veya yerel dlcekteki bir mali islemler vergisi
uygulamasi bu piyasalarda islem goren sermayenin kacisina neden olacaktir.

Turkiye'de Mali islemler Vergisi ya da diger adi ile Tobin Vergisi uygulamasi bakimindan benzerlik
gOstermekle birlikte tam anlamiyla bu verginin igerigini ve amacini kapsamayan Kaynak Kullanimi
Destekleme Fonu (KKDF)2ve Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV)Zgibi vergiler bulunmak-
tadir. Ancak bu vergilerin kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri tizerinde bir etkisi bulunmamaktadir.

5-SONUC

Yasanan son ekonomik ve mali krizin yol actigi agir mali yuklerden kurtulmak isteyen gelismis
ve gelismekte olan ekonomiler, krizin bas sorumlusu olarak gérdikleri finansal piyasalar Gzerindeki
vergilendirme politikalarini gdézden gecirerek bu piyasalar tzerinden vergi yolu ile bitgelerine akta-
racaklari paylar ile bir rahatlama saglamaya ¢alismaktadirlar. Bu durum 1936 yilinda ilk 6nce Keynes
tarafindan 6ne sirtlen daha sonra 1970'li yillarda Tobin tarafindan tekrar giindeme getirilen sermaye
piyasasi islemleri tzerinden vergi alinmasi fikrinin krizden ¢ikista yeni bir bitce geliri olarak yeniden
tartisiimaya hatta bazi tlkeler tarafindan uygulanmaya baslamasina neden olmustur.

James Tobin tarafindan déviz piyasasi islemlerini kontrol altina almak amaciyla 6ne suriilen ve
kendi adiyla anilan Tobin Vergisi her ne kadar spekulatif sermaye hareketlerini kontrol altina almayi
amagclayan bir vergi 6nerisi olarak 1970’li yillarda giindeme gelse de, glinimuz kiresel finans piyasa-
larinin muazzam buyklugi yaninda o yillarin sermaye hareketliligi kiyaslanamayacak kadar kigik-
tur. Bu nedenle sermaye piyasalarinin bu verginin uygulanmasina karsi gosterdikleri direng verginin
uygulanabilirligi 6niinde en biylk engeli olusturmaktadir. Ayrica bdyle bir verginin sadece tek bir
Ulke sinirlari icinde yada ayri ayri birkag tlkede farkl sekillerde uygulanmasi, bu Ulkelerde yer alan
sermaye piyasalarindaki spekilatif para kaynaklarinin hizla verginin uygulanmadigi diger sermaye
piyasalarina dogru kagisina neden olacaktir. Oyiizden mali islemler vergisinin etkin ve dogru bir se-
kilde uygulanabilmesi bu vergi Uzerinde sermaye piyasalarina yon veren ekonomilerin uzlasmasini ve
vergi cennetlerine dogru sermaye kacisinin engellenmesine baglidir.

2008 Kiresel mali krizinin mali etkilerinden kurtulabilmek ve yeni bitce kaynaklar saglamak
amaciyla Avrupa Birligi Komisyonu 2011 yilinda mali piyasalarin kontrol altina alinmasi ve bu piya-
salarda gerceklesen mali islemler Gizerinden bir mali islemler vergisi alinmasi yoniinde AB diizeyin-
de bir mevzuat dizenlemesi yapilmasi i¢cin Konsey'e bir Direktif dnerisi sunmus ancak bu hususta
oybirligi saglanamadigindan kabul edilmemistir. Bunun uzerine 2013 yilinda gugclendiriimis isbirligi
kapsaminda 11 Uye iilkeyi kapsayan yeni bir Direktif 6nerisi Konseye sunulmustur. Ancak bu Oneri
de halen bir kabul gérmemisgtir.

2L David Felix, 1995, “Financial Globalization and the Tobin Tax, Challange Vol.38. Issue 3, May/June 56-59 http://search.epnet.
com

2Banka kredilerine, yurtdisindan saglanan kredilere ve vadeli ithalata uygulanan bir vergidir.

ZBBankalarin, bankerlerin ve sigorta sirketlerinin musterilerine sunduklari hizmetler karsiiginda aldiklar tcretler Gizerinden
odedikleri vergidir.
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Diinya uzerindeki diger uygulamalara bakildiginda mali islemler vergisinin kisa sireli sermaye

hareketlerinin olumsuz etkilerinden kurtulmak igin uygulandigi ve gercekten sicak para akimlarini
uzun vadeli sermaye yatinmlarina dénustirmeyi basarabilen tek uygulama Sili 6érnegidir.

Bu bakimdan mali islemler vergisinin kiresel 6lgcekte uygulanabilir olmasinin éniinde tlkelerin bu

yondeki isteksizliklerinin en biiyiik engel olarak durdugu séylenebilir. Ozellikle kiiresel sermaye akimla-
rinin gucli oldugu lkelerde bu tir bir verginin uygulanmasi yoniinde lobicilik faaliyetleri yapiimaktadir.

Bu tlr bir verginin kiresel élcekte uygulanmasinin zorlugu g6z 6niine alindiginda, mali islemler

vergisini uygulayan ulkelerdeki menkul sermaye piyasalarinda islem géren kisa sireli sermaye veya
doviz hareketlerinin vergisel avantajlari yiiksek olan baska piyasalara dogru bir kacis egilimine gire-
cekleri asikardir.
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