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SPEKULATIF SERMAYE HAREKETLERIYLE
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MOVEMENTS: WORLD EXAMPLES AND ITS APPLICABILITY IN TURKEY

Halis AKSU"

0z

Kiresellesme sureciyle birlikte kiiresel ser-
mayenin mobilitesinin carpici bicimde artmasi,
guclu spekilatorlerin dogmasina ve diinya pi-
yasalarindaki finansal islem hacminin devasa
boyutlara ulasmasina neden olmustur. Finansal
islem hacmindeki bu gelismeler isiginda pek cok
ic ve dis dinamige son derece duyarli olan sicak
para ile gelismekte olan Glkelerin kirilgan finan-
sal yapilar birlestiginde finansal istikrarsizliklar
kaginilmaz hale gelmis ve doviz kurundaki dal-
galanmalar ekonomik krizlerin tipik tetikleyicisi
halini almistir. Ekonomik krizlerle miicadelede
esas olanin piyasalardaki volatilitenin azaltilmasi
oldugundan hareketle; ddviz ticareti maliyetinin
artirilarak kur dalgalanmalarinin minimizasyo-
nunu amaglayan, bir paranin bir baska paraya
donistirilmesine iliskin spot islemlerin vergi-
lendirilmesi disiincesi ilk olarak James Tobin

ABSTRACT

With the globalization process, the dramatic
increase in the mobility of global capital has led to
the birth of powerful speculators and the volume
of financial transactions in world markets to
reach enormous heights. In the light of these
developments in financial transaction volume,
whenhot money, whichis highly sensitive tomany
internal and external dynamics, and the fragile
financial structures of developing countries are
combined, financial instabilities have become
inevitable and exchange rate fluctuations have
become typical triggers of economic crises. The
main aim of the fight against economic crises is to
reduce volatility in the markets. From this point
of view; James Tobin first introduced the idea of
taxing spot transactions on the conversion of
one currency into another, aimed at minimizing
exchange rate fluctuations by increasing the cost
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tarafindan 1972 yilinda glindeme getirilmistir.
Spekdilatif sermaye hareketlerinden dogan kur
dalgalanmalari ve bunlarin ekonomiler tizerinde-
ki yikici etkilerine yonelik birinci en iyi ¢cozimin
uluslararasi tek para birimi yaratilmasi oldugu
hususunda goris birligi bulunsa da; ginimiz
ekonomik ve siyasi sartlari dikkate alindiginda
karsimiza Tobin Vergisi benzeri en iyi ikinci ¢o-
ziim uygulamalari ctkmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Tobin Vergisi, Tobin
Tax, Sicak Para, Spekdlatif Sermaye.

Jel Siniflandirmasi Kodlari: E62, H20.

GiRIS

ikinci Diinya Savasi'ni takiben ortaya cikan
kiresellesme siireci, 1970°li yillarin baslarin-
da Bretton Woods para sisteminden vazgegil-
mesiyle hiz kazanmis; Soguk Savas déneminin
sona ermesiyle ile birlikte ise basta gelismekte
olan ekonomiler olmak {izere tim Diinya'y et-
kisi altina almistir. Ozellikle finansal sermaye-
nin kiresellesmesi, cesitli arbitraj firsatlarindan
yararlanarak sermayelerine sermaye katmak
isteyen spekiilatorlerin bas aktor oldugu yeni
bir sistemin dogmasina yol a¢cmistir. Finansal
sermayenin mobilitesindeki sigrama; gelismekte
olan (lkelerin adeta birbirleriyle yarisir bicimde
disa agilmaya girismeleri ve buna paralel olarak
dalgali kur rejimini benimsemeleriyle birlestigin-
de, 6zellikle 1980 sonrasi donemde, bliyiik capta
mali krizler gorilmesine neden olmustur. Ger-
cekten de ozellikle 90l yillarda kiiresel serma-
yenin rotasini ¢evirmesiyle birlikte “sicak para”
ile tanisan Ulkeler, asiri mobil nitelikteki bu akim-
larin faturasini cok agir bicimde ddemislerdir.

Yale Universitesi 6gretim (iyesi James Tobin
1972 yiindaki bir konferansta; mali krizlerle mi-
cadelede esas olanin piyasalardaki volatilitenin
azaltilmasi oldugundan hareketle kisa donem
sermaye hareketlerinin vergilendirilmesi gerek-
tigi ve bu yolla maliyetlerinin artirlarak speki-
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of foreign exchange trade in 1972. Even if there
is consensus that the first best solution to the
devastating effects of exchange rate fluctuations
arising from speculative capital movements on
the economies is to create a single international
currency; Considering today’s economic and
political conditions, Tobin Tax is the second best
solution.

Keywords: Tobin Tax, Hot Money, Speculative
Capital.

Gel Classification Codes: E62, H20.

latif hareketlerin 6niine gecilecegi 6nermesinde
bulunmustur. Tobin'e gore doviz islemleri tze-
rinden deder esasina dayanan, tim ulkelerde uy-
gulanacak, iimli ve tek oranli bu tiirden bir vergi
marifetiyle bir yandan istikrar ve giiven ortami
tesis edilecek 6te yandan ise kalkinma ve kire-
sel sorunlar icin ek kaynak saglanacaktir.

Calismamizda oncelikle kiresellesme si-
recinde kisa vadeli (spekdilatify sermaye hare-
ketleri Uzerinde durulacak; akabinde kisa vadeli
sermaye hareketlerinin ilke ekonomilerine et-
kileri baglaminda Tobin Vergisi 6nerisi detayli alt
basliklar halinde irdelenecek ve nihayet cesitli
Ulkelerde Tobin Vergisi benzeri uygulamalardan
bahsedilerek tilkemizde uygulanabilirligi Gzerine
genis bir degerlendirmede bulunulacaktir.

1- KURESELLESME SURECINDE

SPEKULATIF SERMAYE HAREKETLERI

Kisa vadeli sermaye hareketleri, tlkeler ara-
sindaki faiz farkinin yarattigi arbitraj firsatindan
yararlanmak amaciyla tutulan ve cikis hizi kabi-
liyeti ylksek parasal hareketlerdir. Esasen spe-
kilatif amacli ve ¢ikis kabiliyetinin yiiksek olmasi
nedeniyle uzun vadeli sermaye hareketlerinden
ayrilmaktadirlar. Bu yoniyle kisa vadeli sermaye
hareketleri cogu goriste sicak para kavramiyla
ifade edilmektedir. Ancak bazi calismalar portfoy
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yatirimlarini ve net hata noksan kalemini de sicak
para tanimi i¢ine almaktadir.’

Yabanci sermaye kalemlerini vadeleri ba-
kimindan kisa vadeli kaynaklar ve uzun vadeli
kaynaklar olarak siniflandirarak incelemek ge-
rekmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar, ki-
sa vadeli yatinmlar ve portfdy yatinmlarindan;?
uzun vadeli yabanci kaynaklar ise uzun vadeli
yatinmlar ve direkt yatirimlardan® olusur. Hem
vade yapilarinin kisa olmasi hem de her an nakde
donistirilebilir olmasi, kisa vadeli kaynaklarin
her an ilkeyi terk edebilecegi anlamina gelmek-
tedir.* Bu kaynaklar ulusal ekonomilere ddviz
olarak girmekte ve genellikle 30-60-90 giin
gibi kisa sireli yatinmlarda degerlendirilmek-

tedir. Spekiilatif nitelikli bu fonlar; banka ddviz
hesaplari, repo islemleri, hazine bonolari, tahvil
piyasasl, hisse senetleri piyasasinda degerlen-
dirilmekte ve nihayet yine doviz olarak lkeden
¢ikmaktadirlar.

Ozellikle 90'li yillari takiben teknolojik ge-
lismelerin de destegiyle kisa sermaye hareket-
leri kiiresel olarak devasa hacimlere ulasmis;
son derece hassas ve mobil olmasi nedeniyle
bilhassa gelismekte olan ekonomiler lzerinde
ciddi zararlar yaratmistir. Asagida Sekil-1'de ge-
lismekte olan llke ekonomilerine 1980 ila 2015
yillari arasinda yonelen kisa ve uzun vadeli (net)
sermaye akimlarinin boyutu ve bu tlkelerin gay-
risafi yurtici hasilalarina orani gosterilmektedir.

Sekil-1: Gelismekte Olan Ulkelere Net Sermaye Akimlar
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Kaynak: IMF. “Revisiting the Determinants of Capital Flows to Emerging Markets—A Survey of the Evolving

Literature”. IMF Working Paper. 2018. p.18.

! Yasemin TURKER KAYA. Sermaye Hareketleri ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Modellenmesi: Tiirkiye Ornegi. DPT

Yayinlari. Ankara. 1998. ss.18-19.

2 Portfoy yatinmlari; tasarruf sahiplerinin uluslararasi sermaye piyasalarinda uluslararasi politik risk, kambiyo kuru riski, bilgi
edinebilme riski gibi riskler Ustlenmek suretiyle hisse senedi, tahvil vb. diger sermaye piyasasi araglarina yapilan yatirimlari
ifade etmektedir. (Ayrintili bilgi icin bkz. IMKB. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinde Portfdy Yatirimlari ve Tiirkiye. istanbul.

1994. Arastirma Yayin No: 3.)

3 Bir firmanin dretimini, kurulu bulundugu tlkenin sinirlarinin 6tesine yaymak lizere ana merkezinin disindaki tilkelerde tiretim
tesisi kurmasi veya var olan Uretim tesislerini satin almasi dogrudan yabanci sermaye yatirimi olarak tanimlanmaktadir.
(Ayrintili bilgi icin bkz. Hayriye BASCI NUR ve ilkay DILBER. “Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanci Yatirimlari”. Dokuz
Eyliil Universitesi ..B.F. Dergisi. Cilt:32. Say1:2. 2017. Ss.15-45.) Belirleyen Temel Unsurlar

4 Ali ALP. Uluslararasi Mali Piyasalardaki Gelismeler ve Tiirkiye. IMKB Yayinlari. istanbul. 2002. 5.123.
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Sekil-1'deki veriler incelendiginde; gelismekte
olan Ulkelere yonelen net sermaye akimlari 1990
oncesi yillarda 50 milyar $ civarinda seyretmesine
karsin 2007 yili itibariyle 600 milyar $ diizeylerine;
2010 yilinda ise 719 milyar $ ile zirve noktasina
ulasmistir. Bir baska deyisle; 80'li yillarin basinda
gelismekte olan ilkelere yonelen net sermaye
akimlarinin bu Ulkelerin GSYH’larina orani %1'den
aziken, 1990'larin ortalarinda bu oran %4 seviyesi-
nin Uzerine gikmistir. Ayrica yine Sekil-1'de 2000 ve
2008 kiresel krizlerini net sermaye akimlarindaki
dramatik disuslerle gozlemlemek mimkindir.
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Slphesiz ki gelismekte olan ulkelere yone-
len ve kiiresellesme siireciyle birlikte carpici bir
artis gosteren net sermaye akimlarinin en az
boyutu ve GSYH’lara orani kadar bilesiminin de
onemi bulunmaktadir. Zira konumuzla yakindan
ilgisi bulunan ve asiri mobiliteye haiz kisa vadeli
sermaye akimlarinin boyutlarini kavramak baki-
mindan mutlak suretle Sekil-1'de verilen tablo-
nun kompozisyonuna bakilmasi gerekmektedir.
Asagida yer alan Sekil-2'de 1980 ila 2015 yillari
arasinda gelismekte olan llkelere yonelen net
sermaye akimlarinin bilesimine yer verilmistir.

Sekil-2: Gelismekte Olan Ulkelere Net Sermaye Akimlarinin Kompozisyonu (% GSYH)
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Kaynak: IMF. 2018. p.19.

Sekil-2'de, gelismekte olan ilkelere yonelen
net sermaye akimlari bilesiminin 1980 ila 2015
arasinda yillar itibariyle gdstermis oldugu degi-
sim acikca gorilmektedir. Zira 90'li yillarin bas-
larina kadar diger yatinmlar kalemi dogrudan
yatinmlar kaleminin Gzerinde seyretmisken; bu
yildan itibaren dogrudan yatirimlar devaml ola-
rak diger yatinmlar ve portfdy yatinmlarindan
fazla gerceklesmistir. Ancak yine sekilden gori-
lecegi lzere 6zellikle portfoy yatinmlari ve diger
yatirimlar toplam sermaye hareketleri icerisinde
onemli bir paya sahiptir. 1990'li yillarin ortasinda

gelismekte olan {lkelerin GSYiH'larinin %2'sinin
Uzerinde olan portfoy yatirimlari, 2010 yili itiba-
riyle %1 seviyelerinde seyretmistir. Bu noktada
deginilmesi gereken bir diger husus ise dogrudan
yatinmlarin portfoy yatirimlari ve diger yatinmla-
ra nazaran daha istikrarli bir goriiniim sergiledi-
gidir. Sekil-2'de goriilecegi Gzere gerek portfoy
yatinimlari ve gerekse de diger yatirimlarda yillar
itibariyle ortaya ¢ikan sert dalgalanmalar (volati-
lite), bunlarin asir mobil yapilarindan kaynaklan-
makta ve bu da istikrarsiz bir grafik gériéinimiine
neden olmaktadir.
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Sekil-1 ve Sekil-2'de ortaya konulan bu yeni
kiresel yapi ile birlikte 1980 sonrasi donemde,
ozellikle gelismekte olan llkelerde, ¢ok sayida
borg kriziyle karsilasilmistir. Asiri mobil yapida-
ki sicak parada ekonomik, mali, sosyal, askeri
ve siyasi nedenlerle gorilen ani geri cekilmeler,
doviz rezervi konusunda sinirli kaynaklara sahip
olan ekonomileri dis borglarini 6demeleri nokta-

sinda ciddi sorunlarla karsi karsiya birakmistir.
Gercekten de literatiirde net sermaye girislerin-
deki dususler siklikla borg krizleriyle iliskilendi-
rilmektedir. Asagidaki Sekil-3 yardimiyla 1980 ila
2015 yillar arasindaki net sermaye akimlarinin
GSYiH cinsinden degisimi ile ayni yillarda kiiresel
bazda ortaya cikan borg krizi sayilarint mukayese
etmek mimkinddr.

Sekil-3: Gelismekte Olan Ulkelere Net Sermaye Akimlari (%GSYH) ve Borg Krizi Sayilari
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Kaynak: IMF. “World Economic Outlook. April 2016 : Too Slow for Too Long”. World Economic and Financial

Surveys. Washington. 2016. p.64.

Sekil-3'te ilk dikkati ceken husus gelismekte
olan (ilkelerde vukuu bulan borg krizlerinin be-
lirli bir dongu gercevesinde tekrar ettigidir. Dik-
kat edilecek olursa; 6rnegin 1980, 1990 2000 ve
2010 yillarinda belirli bir periyot halinde grafik
gorinimi kendini tekrarlar niteliktedir. Yine
tabloda; gelismekte olan llkelerdeki borg krizi
sayisl arttikga, bu Ulkelerden net sermaye cikis-
lari gorilmektedir. Ornegin borg krizlerinin en
cok yasandigi 1983, 1998 ve 2008 yillarinda, net
sermaye akimlarinda negatif yonli keskin hare-
ketler (sermaye kacisi) gerceklesmistir.

Daha o6nce de belirtildigi Gzere gelismekte
olan ulkelerde finansal serbestlesme ve kiiresel
piyasalarla butlinlesme 1990l yillarda baslamis-
tir. Zira bu Ulkelerin dis sermayeden yararlanarak
tasarruf ve 6demeler dengesi aciklarini kapatma
ve finans sektdriine uluslararasi rekabet gi-
cli kazandirarak bu sektérin etkinligini artirma
amaglari, finans piyasalarinin serbestlestirmele-
rinde kilit rol oynamistir. Bunun yaninda bilgi ve
iletisim teknolojilerindeki ilerlemeler sonucunda
islem maliyetlerinin azalmasi 1990’lardaki soz
konusu sireci hizlandirmis ve nihayet 6zel ser-



maye akimlarinin bu (lkelere hareketi yiksek
hacimlerle baslamistir.® Pek tabiidir ki bu siireg
boyunca ulusal otoritelerin (hiikkiimetlerin) so6z
konusu finansal hareketleri kontrol kabiliyetleri
son derece azalmistir.

Kiresellesmeyle birlikte sermaye hareketlilii
ve buna paralel olarak finans piyasalarinin 6nemi
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daha da artmis ve uluslararasi sermaye kontrol-
lerden neredeyse tamamen kurtularak serbest-
¢e dolasabilir hale gelmistir. Bunun boyutlarinin
anlasilabilmesi bakimindan asagidaki Tablo-1'de
2001 yil sonrasi Diinya Gzerindeki glinlik ortala-
ma ddviz islem hacimleri verilmistir.

Tablo-1: Diinya'da Ginliik Ortalama Déviz i§lem Hacmi (Milyar $)

Enstriiman 2001 2004 2007 2010 2013 2016
Spot islemler 386 631 1.005 1.489 2.047 1.652
Dogrudan Vadeli Sozlesme 130 209 362 475 679 700
Swap Islemleri 663 975 1.745 1.802 2.294 2.460
Opsiyonlar ve Diger Uriinler 60 119 212 207 337 254
TOPLAM 1.239 1.934 3.324 3.973 5.357 5.066

Kaynak: BIS Monetary and Economic Department. “Triennial Central Bank Survey: Foreign exchange turno-
ver in April 2016". (https://www.bis.org/publ/rpfx16fx.pdf). Erisim Tarihi: 27.05.2019. p.9.

Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) verileri-
ne gore 2000'li yillarin basinda tim Diinya eko-
nomilerinde 1,2 trilyon Amerikan Dolari civarin-
da olan giinliik ortalama doviz islem hacmi, 2016
yili itibariyle 5 trilyon Dolar’t asmis durumdadir.
Bunun boyutunun daha iyi kavranmasi bakimin-
dan su sekilde ifade etmek mimkindir: Ameri-
ka Birlesik Devletleri'nin 2016 yili gayri safi milli
hasilasi 18,62 trilyon Dolar olarak gerceklesmis-
tir. Buna gore 2016 yiinda Diinya Uzerinde yal-
nizca (¢ bucuk giinde el degistiren déviz miktari,
Amerikan ekonomisinin ayni yil toplam Gretimi-
ne denk diismektedir.

Ozetle: kiiresellesme siireciyle birlikte kire-
sel sermayenin mobilitesinin carpici bicimde art-
masi, glcli spekilatorlerin dogmasina ve diinya
piyasalarindaki finansal islem hacminin devasa
boyutlara ulasmasina neden olmustur. Finansal
islem hacmindeki bu gelismeler 1siginda pek ¢ok
ic ve dis dinamige son derece duyarli olan sicak

para ile gelismekte olan Ulkelerin kirilgan finan-
sal yapilari birlestiginde finansal istikrarsizliklar
kaginilmaz hale gelmis ve ddviz kurundaki dal-
galanmalar finansal (mali) krizlerin tipik tetikle-
yicisi halini almistir.

2- JAMES TOBIN KiMDIiR?

1918 yilinda illinois’te diinyaya gelen James
Tobin, 1935te Harvard Universitesi'nde lisans
egitimine baslamis ve 1939 yilinda Keynes'in “is-
tihdam Faiz ve Paranin Genel Teorisi” adli calis-
masinin kritik bir incelemesi olan “iradi Olmayan
issizlik Durumunda Dengenin Varliginin Meka-
nizmasi (Mechanism For Introducing Equilibri-
um Involuntary Unemployment)” isimli bitirme
teziyle Universiteyi birincilikle bitirmistir. Tobin;
1940ta yiiksek lisans derecesini alir almaz Pa-
ul Samuelson, Lloyd Metzler, Abram Bergson,
Richard Musgrave ve Richard M. Goodwin gibi
isimlerle es donemde doktora 6grenimine bas-

® Jonk H. PARK. “Globalization of Financial Markets and The Asian Crisis: Some Lessons for Third World Developing Countries”.

Journal of Third World Studies Americus. Vol.19. 2002. p.3.
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lamistir. 1941°de Washington DC'de Fiyat Kontrol
Yonetimi ve Sivil ikmal Ofisi (Office of Price Admi-
nistration and Civilian Supply) ve Savas Yonetim
Kurulu'nda (The War Production Board) ¢calismak
icin doktora 6grenimine ara veren Tobin, sonra-
ki yil A.B.D.'nin ikinci Diinya Savasina girmesiyle
Birlesik Devletler Donanmasi’'nda askere alinmis
ve savas boyunca bir Destroyerde subay olarak
gorev yapmistir. Savas sona erince Harvard'a
dénmis ve Joseph Schumpeter'in danismanli-
ginda yazdigi harcama fonksiyonlariyla ilgili bitir-
me tezi ile doktora unvanini almistir.6

1950'de Tobin, kariyerinin geri kalan kismini
gecirecegi Yale Universitesi'nde goreve baslamis
ve 1957'de burada profesdr unvanina hak kazan-
mistir. 1961 ve 1962 yillarinda J.F. Kennedy'nin
Ekonomi Danigsmanlari Kurulu'nda (Council of
Economic Advisors ) gorev alan Tobin ayni za-
manda ekonomi uzmani ve politika danismani
olarak hizmet vermis ve nihayet 1982 yilinda
finansal ve mali piyasalara olan katkilarindan
dolayr Nobel iktisat Odili'ne layik gérilmiistir.
1988 yilina kadar Yale Universitesi'ndeki gére-
vine devam eden Tobin, daha sonraki yillarda da
ders vermeye ve yazilarina devam etmis; 2002
yilinda ise aramizdan ayrilmistir.

3- TOBIN VERGISi ONERIsi

Mali krizlerle miicadelede esas olanin piyasa-
lardaki volatilitenin azaltilmasi oldugundan ha-
reketle; doviz ticareti maliyetinin artinlarak kur
dalgalanmalarinin minimize edilmesini amagla-
yan, bir paranin bir baska paraya donisturilme-
sine iliskin spot islemlerin vergilendirilmesi di-
slincesi ilk olarak James Tobin tarafindan 1972

yiinda giindeme getirilmistir.” Tobin; Bretton
Woods Sistemi'nin ¢okisinin hemen ardindan
1972 yiinda verdigi bir konferansta ddviz kur-
larindaki oynaklidi minimize etmek, (lkelerin
makroekonomik performansina yardimci olmak
ve bu vergiden saglanan gelirle de uluslararasi
kalkinma cabalarina katkida bulunmak igin spot
doviz islemleri lizerine deger esasina dayanan,
diistik oranli ve bitiin Glkeler icin gegerli olacak
%0,1 ile %1 arasinda tek oranli bir déviz islem
vergisi uygulanmasi gerektigini belirtmistir.2 Bu
yolla; sermaye giris ve cikislarinin cliz'i bir ver-
giye tabi tutulmasi halinde uzun vadeli yatirimlar
ve dis ticaret lzerinde ihmal edilebilir olumsuz
etkiler meydana gelse bile, ekonomik krizlere
yol acan kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlari
Uzerinde 6nemli bir vergi yiiki olusturularak bu
tip akimlar cezalandirilabilecektir.’

Gergekten de Tobin Vergisi'nin temel argii-
mani, ulusal ekonomilere yonelen kisa vadeli
(spekadilatif) yabanci sermayenin 6niine gegmek
ve dolayisiyla kiiresel ekonomilerin déviz kuru
kaynakli krizlerden korunmasini tesis etmektir.
Tobin'in, kendi ifadesiyle “finansal sistemin asiri
yaglanmis ¢arklari arasina bir miktar kum serp-
mek” seklinde 6zetledigi bu vergi ile her ne kadar
spekiilatif sermaye hareketlerinin yaninda uzun
vadeli (dogrudan-direkt) yatirimlar Gzerine de
ek bir maliyet yiiklense de, bu ihmal edilebilir ve
o6nemsenmeyecek nitelikte bir yan etki olacaktir.
Esasinda Tobin Vergisi'ni “sermaye kontrolleri”
sinifindaki uygulamalardan ayiran temel nokta
da budur. Baska bir deyisle; kisa vadeli sermaye
hareketleri kadar uzun vadeli sermaye hareket-
lerini de engelleyen ve bu yolla istikrar bozucu

¢ Vikipedi. “James Tobin". (https://tr.wikipedia.org/wiki/James_Tobin). Erisim Tarihi: 28 Mayis 2019.
7 Celali YILMAZ. “Déviz Kuru istikrarinin Saglanmasinda Vergi Politikasindan Yararlaniimasi: Tobin Vergisi”. Active Bankacilik ve

Finans Dergisi. Sayi:24. Mayis-Haziran 2002. s.183.

8 Hiiseyin SEN ve isa SAGBAS. Vergi Teorisi ve Politikasi. Baris Arikan Yayinlari. Ankara. 2017. s.478.
? Ahmet TEKIN ve istiklal Y. VURAL. “Global Kamusal Mallarin Finansman Araci Olarak Global Vergi Onerileri”. Vergileme
Ekonomisi ve Vergileme Psikolojisi. (Ed. Can Aktan. Dilek Dileyici ve Istiklal Y. Vural). Seckin Yayinevi. Ankara. 2006. s.84.
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olarak nitelendirilen sermaye kontrollerinin ak-
sine Tobin Vergisi, uzun vadeli yatinmlar tzerin-
de dnemsenmeyecek (ihmal edilebilir) bir mali-
yet ylklemekte ve asil yiik{ kisa vadeli islemler
tzerinde olusturmaktadir.

Tobin ilk olarak vergiyi; ulusal para otoritele-
rinin kaybetmis olduklar 6zerkliklerini yeniden
tesis etmek icin ve likit sermayenin giderek ar-
tan uluslararasi hareketliligine karsi 6nermis-
tir.'® Daha sonra 1990'li yillarda yasanan finansal
istikrarsizliklar ve doviz kuru kaynakli kriz de-
neyimleri, doviz kuru oynakligini kontrol altina
almanin muhtemel bir yolu olarak Tobin Vergi-
si'ne olan ilginin artmasina yol agmistir. Bu ilgi,
uluslararasi girisimler ve ulusal hiikimetler icin
gelir kaynagi olarak boyle bir verginin artan po-
tansiyeli ile daha da glglenmistir."

Kiresel finans konjonktirinu Tobin Vergisi
Onerisine gotlren slreci sade bir bicimde yo-
rumlayan Egilmez'e gore;'? sermaye hareket-
lerinin kiresel capta serbest hareket etmeye
baslamasi, 6zellikle gelisme yolundaki ekono-
milerde sicak para olgusunun yasanmasina ve
kisa sirede yiiksek faiz ya da yiiksek getiriden
para kazanmak isteyen spekiilatorlerin bu Glke-
lere yatirim yapmaya baslamasina neden olmus-
tur. Ancak kurlarin aleyhte calismasi ve risklerin
ylikselmeye baslamasi bu llkelerden cikislari be-
raberinde getirmistir. Sicak para bu ekonomilere
giriste nasil ciddi bir firsat (kaynak) yaratmissa
cikista da bliylik sorunlar yaratir hale gelmistir.
Tobin vergisi, bu gibi sicak para cikislarinda bir
engel olusturmayi, sistemi bir anlamda denge-
lemeyi amaglayan bir vergi onerisi olarak ortaya
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atilmis; boylece kisa vadeli yabanci sermayenin
vergilendirilmesi suretiyle sicak paranin yerine
uzun vadeli yabanci fonlarin gelmesi ve ani kagis-
lar noktasinda ekonomiyi olumsuz etkilememesi
hedeflenmistir.

4- TOBIN VERGISI’'NIN AMAC ve

FONKSIYONLARI

Calismamizin  énceki bolimiinde de ifade
edildigi Gzere; Tobin Vergisi onerisinin temelin-
de kisa vadeli (spekiilatif) sermaye hareketleri
tUzerinde ek bir maliyet yaratmak suretiyle bun-
lari caydirma ve bu yolla bir yandan ulusal para
otoritelerini gliglendirme 6te yandan ise kiiresel
etkileri bulunan finansal krizleri énleme amaci
yatmaktadir. Tobin'e gére mali krizlerle miicade-
lede esas olan piyasalardaki volatilitenin azaltil-
masi oldugundan kisa dénem sermaye hareket-
lerinin vergilendirilmesi ile bu islemlerin maliyeti
artacak ve spekiilatif hareketler azalacaktir. Bu-
nun sonucunda bir yandan istikrar ve giiven tesis
edilecek 6te yandan ise devletler icin ek kaynak
dogacaktir.”

Ekonomik istikrari bozan, finansal ve sosyal
krizlere neden olan, Ulkelere daha iyi politikala-
rini uygulamasi igin yeterli zamani tanimayan ve
kiresellesme sirecini tehdit eden istikrar bozu-
cu spekilasyonlari gidermek icin vergilendirme
yoluyla etkin bir cezalandirma mekanizmasinin
sadece ekonomik bir bakis agisindan degil, bil-
hassa sosyal adalet perspektifinden de gegerli
oldugu yoniindeki varsayimlar bu islemler tze-
rinden vergi alinmasinin esas gerekgesini teskil
etmektedir.' Gercekten de; drnegin Asya Kri-

19 James TOBIN. The New Economics One Decade Older. New Jersey: Princeton University Press. 1974. p.85.
" John Grieve SMITH. “Exchange Rate Instability and the Tobin Tax”. Cambridge Journal of Economics. Vol:21. Issue:é.

November 1997. p.745.

12 Mahfi EGILMEZ. “Kendime Yazilar: imkansiz Ucleme ve Tiirkiye'nin Durumu”. (http://www.mahfiegilmez.com/ 2013/08/
imkansz-ucleme-ve-turkiyenin-durumu.html). Erisim tarihi: 29 Mayis 2019.

13 James TOBIN. “A Proposal for International Monetary Reform”. The Eastern Economic Journal. Vol:4. 1978. pp. 153-159.

1 Turgay KIR. Finansal Istikrarsizliklarin Onlenmesinde Alternatif Bir Arag Olarak Tobin Vergisi Ve Tiirkiye'de Uygulanabilirligi.
(Yayinlanmanis Yiiksek Lisans Tezi). Stileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi. Isparta. 2018. s.136.
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zi'nin yalnizca ekonomik degil, basta suc ve sid-
det eylemlerinin artmasi, enflasyon, yoksulluk ve
refah kaybi gibi pek ¢ok sosyal sonucu olmustur.
Bu kapsamda finansal krizleri yalnizca ekonomik
veya mali etkileri Uzerinden degerlendirerek sos-
yal etkilerini g6z ardi etmek mimkdin degildir.

Tobin Vergisi mali amacli degil; sigara ve icki

tzerine getirilen tiketimi cezalandirici vergilerde
oldugu gibi, yapilmasi tercih edilmeyen iktisadi
islemleri cezalandirarak o islemlerin yapilmasini
caydirmaya calisan bir vergi tirtdur. Tobin Vergi-
si uygulandiktan sonraki asamada elde edilecek
gelirin o islemden zarar gorenlere tahsisi, uy-
gulamanin mantigini yok edecektir. Bu nedenle,
verginin getirilme nedeni olan dalgalanmalardan
zarar gorenler icin esas fayda, vergi gelirinin tah-
sisi ile zararin tazmini degil, zararin olusmaya-
cagi bir ekonomik ortamin tesis edilmesindedir.
Zira boyle bir verginin tam ve etkin olarak uy-
gulanmasi halinde elde edilecek vergi geliri sifir
olacaktir,”®

Tobin Vergisi'nin yukarida detayli olarak acik-

lanmaya calisilan temel amacinin yani sira bir ta-
kim tali fonksiyonlari da mevcuttur. Bu tali fonk-
siyonlari kisaca soyle aciklamak mimkinddir:
 Finansman Saglama Fonksiyonu: Stiphesiz
ki Tobin Vergisi onemli bir gelir yaratma
kapasitesine sahiptir. Bu uygulama sonu-
cunda elde edilecek hasilatin cesitli ulus-
lararasi kuruluslar vasitasiyla kiresel nite-
likteki kamusal sorunlara (cevre ve saglik
sorunlari, yoksullukla miicadele, gog, teror
vs.) tahsisi pek tabii mimkand(ir.

e Mali Tampon Fonksiyonu: Tobin Vergisi;
ozellikle gelismekte olan ilkelerdeki ulu-
sal para otoritelerinin, para politikalarini
belirleme ve uygulama noktasinda speki-

latif yabanci para hareketlerine (kur degis-
kenine) olan bagimuliklarini azaltacak ve
boylece makroekonomik hedeflerine yo-
nelik politikalarinda manevra kabiliyetleri-
ni artiracak bir uygulama olarak &n plana
ctkmaktadir.

« Vergilemede Esitlik ve Adalet Fonksiyonu:
Bilindigi Uzere finansal sermaye biyik o6l-
cude ylksek gelir diizeyindeki kisi ve ku-
rumlarin elindedir. Bu kapsamda gercek-
lestirilen finansal islemler ve o6zellikle de
doviz hareketleri, kiiresellesmenin de etki-
siyle, vergilendirilmesi oldukga giig bir alan
halini almistir. Bu yoniyle ele alindiginda
Tobin Vergisi'nin, yiiksek gelir diizeyinde-
ki kisi ve kurumlarin uhdesindeki sermaye
hareketlerini konu almasi nedeniyle, vergi-
lemede esitlik ve adalet ilkelerinin saglan-
masina hizmet edecegini sdylemek mim-
kindr.

o Uluslararasi Esgiidiim ve isbirligini Sagla-
ma Fonksiyonu: James Tobin'e gore, soz
konusu verginin basarili bir sekilde ama-
cina hizmet edebilmesi, mutlak suretle
tum dlkelerce ve esgidimli olarak uygu-
lanmasina baglidir. Bu kapsamda disi-
nildigiinde Tobin Vergisi'nin, uluslararasi
spekiilatif sermaye hareketlerinin yikici
etkileriyle mucadelede llkeler arasi koor-
dinasyon ve isbirligini artiracagi noktasinda
siiphe bulunmamaktadir.

Gortlecegi Uzere kiresel doviz ticareti lze-
rinden alinmasi onerilen Tobin Vergisi'nin pek
cok fonksiyonu bulunmaktadir. Bu verginin temel
amaci, spekdlatif déviz islemlerinin cezalandiril-
masi'¢ ve bu yolla doviz kuru dalgalanmalarindan
kaynaklanan finansal krizlerin dniine gecilmesi-

15 Burcu ZENGIN. Kiiresel Sermaye Hareketlerinin Yonetilmesinde Tobin Vergisi ve Tiirkiye Agisindan Uygulanabilirliginin
Degerlendirilmesi. (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi). Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii. Ankara. 2015. s5.61-62.
16 Salih OZEL. “Globallesme (Kiiresellesme) ve Vergi iliskisi”. Yaklasim. Yil: 6. Sayi: 72. Aralik 1998.s. 17.
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dir. Ote yandan Tobin Vergisi'nin tali fonksiyonlari
olarak ise gelir saglama, mali tampon olustur-
ma, vergilemede esitlik ve adaleti saglama ve
uluslararasi koordinasyon ve isbirligini saglama
fonksiyonlarini siralamak mimkindir.

5- TOBIN VERGISI’NIN OZELLIKLERI

Tobin Vergisi'ne teorik olarak degindikten ve
verginin amag ve islevlerini ifade ettikten sonra
verginin konusu, matrahi, orani, tarh ve tahsili
gibi uygulamaya yonelik hususlar tzerinde dur-
makta fayda bulunmaktadir.

Tobin Vergisi'nin konusunu llkeye déviz ola-
rak gelen kisa vadeli (spekiilatif) sermaye ve
fonlar teskil etmektedir. Yani vergilendirilecek
islemler, kisa vadeli ve spekdlatif nitelikteki do-
viz hareketleridir. Bu baglamda direkt (dogru-
dan) yatirrm amaciyla tlke ekonomisine yonelen
uzun vadeli sermaye girisleri, verginin konusuna
girmemektedir. Her ne kadar James Tobin tara-
findan ortaya atilan ilk 6neride verginin konusu
olarak donemin kosullari geregi spot piyasalarda
gerceklesen doviz islemleri belirlenmisse de; gii-
niimiiz finans diinyasinda future, forward, swap
ve opsiyon piyasalarinin boyutu disinildiagin-
de, muhtemel bir Tobin Vergisi uygulamasinin
bu piyasalarda gerceklesen ddviz islemlerini de
kapsayacak sekilde diizenlenecegi tabiidir. Yani
burada konu, kisa vadeli yabanci sermaye giris-
lerini vergilendirmek oldugundan islemin hangi
piyasada gerceklestiginin bir dnemi bulunma-
maktadir. Yegane kosul; vergilendirilecek dovizin
kisa vadeli kazang saglama gayesiyle yurda giris
yapmasidir. Ancak Tobin Vergisi'nin konusunun
tespiti noktasinda birtakim zorluklar bulunmak-
tadir. Verginin temel amacina ulasabilmesi icin
tabaninin genis tutulmasi gerekmekte ve bu dog-
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rultuda orijinal 6nermede tiim doéviz islemlerini
kapsayacak sekilde uygulanmasi gerektigi ifade
edilmisse de; esasinda vergiden miistesna ola-
cak bir takim islemlerin dogru belirlenmesi ge-
rekmektedir. Miistesna islemlere 6rnek olarak
yabanci turistler tarafindan déviz birolarinda ya-
pilan kiicik meblagli déviz alim satimlari ile ha-
ne halki sakinlerince yapilan bu tiirden islemleri
saymak mimkdinddir.

Tobin Vergisi'nin matrahi, Glkeye ddviz olarak
gelen kisa vadeli ve spekiilatif amagli sermaye
ve fonlarin gelis tarihinde gecerli olan déviz ku-
ru Gzerinden hesaplanan toplam tutari olup; s6z
konusu vergi, dovizin bozduruldugu ya da yatiril-
digi banka ya da finans kurulusu tarafindan tarh
edilecek ve bir bordro ile bagli bulunulan vergi
dairesine bildirilerek 6denecektir.!”

James Tobin ilk calismalarinda diiz ve %0,1
ila %0,5 arasinda degisen oranda bir vergi 6ner-
mistir. Daha sonraki ¢alismalarinda ise bu oranin
%1'e kadar yikseltilebilecegini; son olarak ise
%2 olarak uygulanmasi gerektigini ifade etmistir.
Muhtemel bir Tobin Vergisi uygulamasina iliskin
olarak verginin oraninin ne olacagi hususunda
cok sayida oOneri ve calisma mevcuttur. Ancak
oOzetle ifade etmek gerekirse genellikle %0,1 ila
%2 arasinda degisen iiml oranlar 6nerilmekte-
dir. Oran tespitinde piyasanin isleyisinin olum-
suz etkilenmemesi, fizibilitenin saglanmasi gibi
unsurlar dikkate alinmis ve uluslararasi nitelikte
olan tek oranli bir vergi uygulamasinda goris
birligine varilmistir. Boylelikle sermayenin daha
az vergi uygulanan yerlere kagmasi seklindeki
asinmalarin éniine gegilmesi amaglanmistir.'®

6- BiR ORNEKLE TOBIN VERGISIi
Calismamizin bu bolimiine kadar yapilan
aciklamalar dogrultusunda Tobin Vergisi ile

17 Selahattin TUNCER. “Tobin Vergisi (Genel Degerlendirme)”. E-Yaklasim. Sayi:170. Subat 2007. (http://uye.yaklasim. com/

MagazineContent.aspx?ID=7322). Erisim tarihi: 30 Mayis 2019.

18 Berrak ATILA. “Tiim Yonleriyle Tobin Vergisi-2". E-Yaklasim. Say1:233. Mayis 2012. (http://uye.yaklasim.com/ MagazineContent.

aspx?ID=13949). Erisim tarihi: 30 Mayis 2019.
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amaglanan ek maliyeti ve bunun caydiricilik et-
kisini basit bir ornek Uzerinde gdstermekte
fayda oldugu diisiincesindeyiz. Ornekte bir spe-
kilatoriin déviz kuru beklentisinin tam olarak
gerceklestigi, eksik gerceklestigi ve aksi yonde
gerceklestigi seklinde ti¢ farkli senaryo lzerinde
durulacaktir.

(A) spekilatorinin, gin itibariyle 1 $=5,47
TL olan déviz kurunun, 1 $=5,00 TL olacagi bek-
lentisi icerisinde oldugunu; bu beklentisine iligkin
1.000.000 $'lik islem yapmayi planladigini var-
sayalim. Bu kapsamda bay (A), 1.000.000 $ ile
5.470.000 TL satin alacaktir. Burada %0,5 oranin-
da Tobin benzeri bir doéviz islem vergisi uygulan-
masi halinde bay (A) s6z konusu bedel lizerinden
(1.000.000 $ x %0,5) 5.000 $ karsiligi Turk Lirasi
cinsinden vergi 6demek zorunda kalacaktir.

 Varsayim-I: Bay (A)'nin beklentisinin tam
olarak gerceklestigi; yani doviz kurunun 1
$=5,00 TL oldugu bir senaryoda, Bay (A)
elinde bulunan 5.470.000 TL ile (5.470.000
/5,00) 1.094.000 $ satin alacaktir. Bu islem
lizerinden de Bay (A)'nin 6demesi gereken
vergi, (1.094.000 $ x %0,5) 5.470 $ karsili-
g1 Turk Lirasi olacaktir. Eger tlkede Tobin
benzeri bir doviz islem vergisi uygulan-
mamasi halinde Bay (A)'nin alim-satimdan
dogan kazanci (1.094.000 $ - 1.000.000 $)
94.000 $; karliligi ise ([94.000 $ / 1.000.000
$1 x 100) % 9,40 olacaktir. Ancak Bay (A)
gerek TL satin alirken (5.000 $) ve gerekse
de dolar satin alirken (5.470 $) toplamda
10.470 $ karsilig Turk Lirasi vergi 6demis-
tir. Bu vergiyi alim-satim kazancindan diis-
tiglimuzde Bay (A)'nin net kazanci (94.000
$ - 10.470 $) 83.530 $; karliigi ise %8,35
dizeyine gerilemektedir.

Varsayim-II: Bay (A)'nin beklentisinin eksik
olarak gerceklestigi; drnedin doviz kurunun
1 $=5,33 TL oldugu bir senaryoda, Bay (A)
elinde bulunan 5.470.000 TL ile (5.470.000
/5,33) 1.026.266 $ satin alacaktir. Bu islem
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tzerinden de Bay (A)'nin 6demesi gereken
vergi, (1.026.266 $ x %0,5) 5.131 $ karsili-
g1 Turk Lirasi olacaktir. Eger tilkede Tobin
benzeri bir doviz islem vergisi uygulan-
mamasi halinde Bay (A)'nin alim-satimdan
dogan kazanci (1.026.266 $ - 1.000.000 $)
26.266 $; karliigi ise ([26.266 $ / 1.000.000
$] x 100) % 2,62 olacaktir. Ancak Bay (A)
gerek TL satin alirken (5.000 $) ve gerekse
de dolar satin alirken (5.131 $) toplamda
10.131 $ karsiligi Turk Lirasi vergi 6demis-
tir. Bu vergiyi alim-satim kazancindan diis-
tigimiizde Bay (A)'nin net kazanci (26.266
$-10.131 $) 16.135 $; karliig ise %1,61
diizeyine gerilemektedir.
o Varsayim-Ill: Bay (A)'nin beklentisinin aksi
yonde gergeklestigi; ornegin déviz kurunun
1 $=5,55 TL oldugu bir senaryoda, Bay (A)
elinde bulunan 5.470.000 TL ile (5.470.000
/ 5,55) 985.585 $ satin alacaktir. Bu islem
lizerinden de Bay (A)'nin 6demesi gereken
vergi, (985.585 $ x %0,5) 4.928 $ karsil--
g1 Turk Lirasi olacaktir. Eger tlkede Tobin
benzeri bir doviz islem vergisi uygulanma-
masi halinde Bay (A)'nin alim-satimdan do-
gan zarari (985.585 $ - 1.000.000 $) 14.415
$; zarar oraniise ([14.415 $/ 1.000.000 $] x
100) % 1,44 olacaktir. Ancak Bay (A), bu za-
rara ek olarak ayrica, gerek TL satin alirken
(5.000 $) ve gerekse de dolar satin alirken
(4.928 $) toplamda 9.928 $ karsilig Turk Li-
rasi vergi 6demistir. Bu vergiyi alim-satim
zararina ekledigimizde Bay (A)'nin toplam
zarari (14.415 $ + 9.928 $) 24.343 $; zarar
orani ise %2,43 dlzeyine ylkselmektedir.
Yukarida yer alan birinci senaryoda; %0,5
oraninda Tobin benzeri bir doviz islem vergisi
uygulanarak spekiilatorin karliigr %9,4 seviye-
sinden %8,35 seviyesine; yani yaklasik %1 ora-
ninda asagi cekilmistir. Bu noktada akillara gelen
soru karliliktaki s6z konusu duslsin caydiriciligi
noktasindadir. Zira bu senaryoda spekiilator ha-



len %8,35 gibi gayet makul bir oranda kar elde
etmektedir. Tobin vergisine yonelik elestirilerin
basinda tam da bu husus gelmektedir. Daha acik
bir sekilde ifade etmek gerekirse; iiml oranda
uygulanacak olan bir Tobin Vergisi'nin, spekiila-
torlerin beklentilerinin tam olarak gergeklestigi
bir durumdaki caydiriciligi hususunda tereddut
bulunmaktadir.

ikinci senaryoda ise spekiilatériin beklentisi
eksik gerceklesmis ve bunun sonucunda karliligi
%2,62 seviyesinden %1,61 seviyesine dismdistir.
Buradaki disis de %1 seviyesinde gibi goriinse
de; bu %1'lik dusts %2,62'ye oranlandiginda
%38'lik bir karlilk kaybi anlamini tasimaktadir.
Gercek hayatta spekdlatorlerin  beklentilerinin
tam olarak gerceklesmemesi zaten bir risk fak-
tori iken; cok diisiik oranda bir Tobin Vergisi uy-
gulamasiyla bu risk daha da artirilmis olmaktadir.
Psikolojik faktorlerde dikkate alindiginda %38'lik
bir karlilk kaybinin spekdlatorlerin kararlarinda
etkili olacagini diisinmek yanlis olmayacaktir.

Uclincii; yani spekiilatoriin beklentisinin ak-
si yonde gerceklestigi bir senaryo da gayet olasi
bir baska durumdur. Burada spekiilatoriin zaten
alim-satim nedeniyle dogan zararina ek olarak bir
de zarar etmis olsa dahi 6demis oldugu vergi s6z
konusudur. Zira Tobin Vergisi bir islem vergisi ol-
dugundan, aim-satim isleminin karliigi ile ilgilen-
memektedir. Bu durumda spekilatérin % 1,44
olan zarar orani, %2,43 diizeyine; yani neredeyse
iki katina yukselmektedir. Esasinda Tobin Vergi-
si'nin risk artirict yoninQ en iyi bicimde gosteren
ornek de bu senaryodur. Gercekten de spekiila-
torlerin doviz kuru kaynakli zarar riskine ek ola-
rak, bir de bu islemler nedeniyle 6deyecek olduk-
lari vergi dikkate alindiginda, risk algilarinin ciddi
bicimde etkilenmesi muhtemel goriinmektedir.

7- TOBIN VERGISI’NIN TAHMINi HASILATI
Tobin Vergisi'nin temelinde kisa vadeli (spe-
kilatif) sermaye hareketleri tizerinde ek bir ma-
liyet yaratmak suretiyle bunlari caydirmak ve bu
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yolla bir yandan ulusal para otoritelerinin elini
gliclendirme 6te yandan ise kiresel etkileri bulu-
nan finansal krizleri énleme amaci yatmaktadir.
Teorik olarak verginin ideal bicimde uygulandig;
yani bu yolla spekiilatif sermaye hareketlerinin
tamamen onlendigi bir ortamda verginin hasilati
da sifir olacaktir. Ancak pek cok dnermede oldu-
gu gibi muhtemel bir Tobin Vergisi uygulamasin-
da da ideale ulasmak oldukca giigtlr. Bu tiirden
bir verginin kiresel olcekte kisa vadeli sermaye
hareketleri Gizerine negatif yonde bir etkisi muh-
temel olmakla birlikte bu hareketleri topyekin
sonlandiracagini beklemek gercekgi bir yakla-
sim olmayacaktir. Bu durumda diinya Gzerinde
gerceklesen giinliik ortalama doviz islemlerinin
hacmi dikkate alinarak bir Tobin Vergisi hasilati
hesaplamasina gidilmesi pek tabii mimkinddir.

Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) tarafin-
dan yapilan calismalar sonucunda Gcer yillik pe-
riyotlar halinde bu yillara iliskin olarak tiim diin-
ya ekonomilerinde gerceklesen giinliik ortalama
doviz alis ve satislarinin hacmi bir rapor halinde
yayinlanmaktadir. Calismamizin  birinci  bdlu-
miinde yer alan Tablo-1'de buna iligkin verilere
yer verilmistir. Tablodan 6zetle; 2000'li yillarin
basinda tiim Dinya ekonomilerinde 1,2 trilyon
Amerikan Dolari civarinda olan giinliik ortalama
doviz islem hacminin, 2016 yili itibariyle 5 trilyon
Dolar't asmis durumda oldugu anlasilmaktadir.
Bu durum 2001 yilindan 2016 yilina kadar gecen
15 yillik siire icerisinde kiiresel dlgekte bir glin-
lik ortalama doviz islem hacminin hangi boyut-
lara ulastigini gormek bakimindan énemli oldugu
kadar bu islemlerin muhtemel bir Tobin Vergisi
uygulamasina matrah teskil etmesi bakimindan
da ayrica 6nemlidir.

Tobin Vergisi'nin muhtemel hasilatinin tah-
minlemesine yonelik pek ¢ok uluslararasi ¢alis-
ma mevcuttur. Buna yonelik genel kabul gormiis
calismalardan bir tanesi de David Felix'in 1995
yilinda yayinlanmis bir makalesinde ortaya atmis
oldugu tahminleme modelidir. Felix, modelini,
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bir yilda 240 giin doviz alimi satimi yapilabildigi
(islem glinu), s6z konusu 240 gilinde diinya Uze-
rinde gerceklesen doviz islemlerinin %20'sinin
vergi uygulamasinda muafiyet veya istisnalar
nedeniyle vergilendirilmedigi, %20'sinin ise kayip
ve kacak nedeniyle vergilendirilemedigi ve ver-
gi uygulamasi nedeniyle ginliik ortalama doviz
islem hacminin %50 oraninda azaldigi varsayim-
lari Uzerine kurmustur. Bunun sonucunda Felix,
1995 yilina iliskin olarak %0,5 oraninda uygula-

nacak bir Tobin Vergisi'nin muhtemel hasilatini
360 milyar $ olarak hesaplamistir.'

Asagidaki Tablo-2'de; BIS tarafindan yayinla-
nan (Tablo-1'deki) glnlik ortalama doviz islem
hacmi verileri dikkate alinarak Felix’in modelle-
mesi yeniden diizenlenmis ve 2001, 2004, 2007,
2010, 2013 ve 2016 yillarina uyarlanarak muhte-
mel bir (%0,5 oranindaki) Tobin Vergisi uygula-
masinin toplam hasilatina yonelik hesaplamalara
yer verilmistir.

Tablo-2: Tobin Vergisi'nin Tahmini Yillk Hasilati (Milyar $)

Aciklama 2001 2004 2007 2010 2013 2016
:;:l::"ﬂ;::zﬁzreﬁm"d::z‘ekl°§°" 297360 464160 797760 953520 1.285.680  1.215.850
b. Muafiyet ve istisnalar (%20) (59.472) (92.832)  (159.552)  (190.704)  (257.136)  (243.168)
c. Vergi Kayip ve Kacag (%20) (59.472) (92.832)  (159.552)  (190.704) (257.136)  (243.168)
d. (b) ve (c) Sonrasi Kalan Tutar 178.416 278.496 478.656 572.112 771.408 729.504
e. Iislem Hacmindeki Azalis (%50) (89.208)  (139.248)  (239.238)  (286.056)  (385.704)  (364.752)
f. Toplam Vergi Matrahi 89.208 139.248 239.238 386.056 385.704 364.752
h. Toplam Hesaplanan Vergi (%0,5) 446 696 1.197 1.430 1.929 1.824

Kaynak: (Felix, s.205)'den yararlanilarak BIS verilerine gore yeniden diizenlenmistir

Tablo-2'de yer alan hesaplamalara gore;
Felix'in varsayimlan altinda BIS tarafindan ya-
yinlanan gunliik ortalama doviz islem hacimleri
dikkati alindiginda muhtemel bir (%0,5 oraninda-
ki) Tobin Vergisi uygulamasinin 2001 yilinda 446
milyar $, 2004 yilinda 696 milyar $, 2007 yilinda
1,19 trilyon $, 2010 yiinda 1,43 trilyon $, 2013
yilinda 1,93 trilyon $ ve nihayet 2016 yilinda ise
1,82 trilyon $ tutarinda toplam hasilati olusmak-
tadr. ilgili yillar itibariyle tahminlenen bu tutarla-
rin, diinyanin pek cok tlkesinin milli hasilalarinin
Uzerinde oldugu disunaldugiinde, bu tirden bir
vergi uygulamasiyla (verginin islem hacmini ya-

ri yarlya disurdigi varsayimiyla dahi) ¢ok ciddi
boyutlarda bir fon yaratilabilecedini soylemek
yanlis olmayacaktir.

Ote yandan daha dnce de ifade edildigi tizere
Tobin Vergisi'nin muhtemel hasilatinin tahminle-
mesine yonelik uluslararasi nitelikte cok sayida
kapsamli calisma mevcuttur. Asagida Tablo-3'te
yillik islem hacimleri (zerinden alinacak fark-
Ui oranlardaki vergiler sonucunda tahmin edilen
Tobin Vergisi hasilatlari yer almaktadir. Bu tah-
minlerden de gorilecegi tizere bu yolla yaratila-
cak gelir kiresel kamusal mallarin finansmani
acisindan yadsinamayacak boyutlardadir.?

17 David FELIX. “The Tobin Tax Proposal: Background. Issues and Prospects”. Futures. Vol.27. No.2. March 1995. p.205.
2 Nihal KARGI ve Ekrem KARAYILMAZLAR. “Kiiresel Probleme Kiiresel Coziim: Tobin Vergisi”. Cag Universitesi Sosyal Bilimler

Dergisi. Cilt:6. Sayi:1. Haziran 2009. s.38.

184



MAKALELER

sayl: 242 « kasim 2019

Tablo-3: Cesitli Calismalarda Tobin Vergisi Hasilat Tahminleri (Milyar $)

Calisma

Yiluk Tahmini Hasilat
(Milyar $)

Vergi Orani
(%)

D’Orville ve Najiman?' 1995 0,25 140
Felix ve Sau? 1996 0,10 140-180
Frankel® 1996 0,10 166
Kaul ve Langmore? 1996 0,10 90
Michalos?® 1997 0,10 148-180
Stecher? 1999 0,20 284
Paul ve Wahlberg? 2001 0,20 30
Spratt?® 2006 0,50 2.400
Schmidt? 2007 0,50 3.400

Kaynak: Adi gecen calismalardan derleyerek aktaran Kargi ve Karayilmazlar, s.39.

Calismamizin dordiinci bélimiinde de ifade
edildigi Gzere Tobin Vergisi'nin islevlerinden bir
tanesi de “kiresel finansman saglama” islevi-
dir. Tobin Vergisi'nin gelir yaratma kapasitesi
Uzerine, kesin olmamakla birlikte, Tablo-2'deki
hesaplamalar yordamiyla fikir yiritmek mim-
kindir. Bu uygulama sonucunda elde edile-
cek hasilatin ise Uluslararasi Para Fonu (IMF),
Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) ve Diinya
Bankasi (WB) gibi uluslararasi kuruluglardan
birinin yonetiminde verginin toplandigi tlkelere
dagitiminin yani sira gelismekte olan lkelerin
kalkinmasi, yoksullukla miicadele, demokratik

reformlar ve global kamusal sorunlara tahsisi
neticesinde kiresel refahin artirilmasinda onemli
rol oynayacagi diistinilmektedir. Sphesiz ki ani-
lan uluslararasi kuruluslarin zamanla bu vergiyi,
yoksul tlkelerin yeni bir somirilme araci haline
donistirebilecegi noktasinda da ciddi egilimler
mevcuttur.

8- TOBIN VERGISI’NIN KRIiTiGi

Tobin Vergisi 6nerisine yonelik elestirilerin
basinda verginin kiresel ¢capta uygulanabilirligi
hususu gelmektedir. Tobin Vergisi'nin es zaman-
i uygulanmamasi halinde, vergiyi uygulamayan

2 Hans d’ ORVILLE and Dragoljub NAJMAN. Towards a New Multilateralism: Funding Global Priorities. New York. 1995.

22 David FELIX and Ranjit SAU. “On the Revenue Potential and Phasing In of the Tobin Tax”. in M. ul Haq. I. Kaul and I. Grunberg
(eds.). The Tobin Tax: Coping with Financial Viability. Oxford University Press. New York. 1996.

2 Jeffrey FRANKEL. “How Well do Markets Work: Might a Tobin Tax Help?”. in M. ul Hag. I. Kaul and I. Grunberg (eds.). The Tobin
Tax: Coping with Financial Viability. Oxford University Press. New York. 1996.

% Inge KAUL and John LANGMORE. “Potential Uses of the Revenue from a Tobin Tax". in M. Ul Hag. |. Kaul and I. Grunberg
(eds.). The Tobin Tax: Coping with Financial Viability. Oxford University Press. New York. 1996.

% Alex C. MICHALOS. “Good Taxes. The Case for Taxing Foreign Currency Exchange and Other Financial Transactions”. Dundurn

Press. Toronto. 1997.

% Heinz STECHER. “Time For A Tobin Tax? Some Practical And Political Arguments”. Oxfam GB Policy Department. Grait Britain.

May 1999.

27 James A. PAUL and Katarina WAHLBERG. “Global Taxes for Global Priorities”. Global Policy Forum. New York. May 2001.
2 Stephen SPRATT. “A Sterling Solution: A Report for Stamp Out Poverty”. Stamp Out Poverty. September 2006.
2 Rodney SCHMIDT. “The Currency Transaction Tax: Rate and Revenue Estimates”. The North-South Institute. Ottawa. October

2007.
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ulke ekonomilerine asiri bir sermaye akisi ger-
ceklesecektir. Daha kotisu, bazi tlkeler 6zellikle
Tobin Vergisi'ni uygulamayabileceklerdir.*® Glo-
bal capta uygulanmasi gerekli olan Tobin Vergi-
si'ni, bazi Ulkelerin kabul etmemesi durumun-
da, vergi cenneti olarak bilinen off-shore finans
merkezleri araciigiyla vergi kagirilmasi olasi ve
mimkiin hale gelecektir.?' Ustelik giinimiiz fi-
nans diinyasinda buna zemin hazirlayacak ¢ok
sayida ikame yatirim enstriimani ve tirev piya-
salar mevcuttur. Buna gore s6z konusu verginin
basariyla uygulanabilmesi, mevcut tim dlkeler
arasinda kararlilikla saglanacak bir koordinas-
yon ve isbirligine bagli bulunmaktadir. Bu tiirden
kiresel vergi uygulamalarinin ulus devletlerin
mali egemenliklerini (otonomilerini) zedeleyen
unsurlar oldugu da disunildiginde; Tobin ben-
zeri bir verginin kiiresel 6lcekte tam katiimla uy-
gulanabilmesi noktasinda ciddi stipheler ortaya
cikmaktadir. Ayrica Gzerinde durulmasi gereken
diger bir husus da basta A.B.D. olmak lizere ce-
sitli tlke ve global finansal aktorlerinin bu tir-
den bir vergiye olan karsitliklaridir. Gergekten
de kiresel glic konumundaki bu aktorler, Tobin
benzeri bir verginin sektériin manevra alanini ve
karliligini daraltmasindan endiseyle bu tiirden
uygulamalara siddetle karsi ¢clkmaktadirlar.
Tobin Vergisi'nin uygulanabilirligine yonelik
onemli bir engel de verginin hayata gegirilmesi,
uygulanmasi ve denetimi icin gerekli hukuksal,
ekonomik ve sistematik altyapinin tesisi nokta-
sindadir. Zira kiresel olcekte tim llkelerce es-
gudim igerisinde tatbik olunacak bu tirden bir

verginin uygulanmasina ve denetlenmesine yo-
nelik kokli diizenlemeler yapilmasi; gerekli ku-
rul ve Ust kurullarin olusturularak belirli husus-
larin mieyyideye baglanmasi lizumu bulunmak-
tadir. Bu altyapinin dizayni ve tesisi siirecinde
dahi uzlasinin saglanacagi son derece teredditli
bir konudur.

Tobin vergisinin nihai amacini, spekdlatif ni-
yetli doviz islemlerinin vergilendirilmesi olustur-
maktadir. Ancak verginin sadece kiiglik parite
degisiklikleri Gizerine yapilacak spekilasyonlari
caydiracagi disinulmektedir. Clinki bir para bi-
rimi spekiilatif nedenlerden dolayi baski altinda
tutuldugunda, verginin maliyeti spekiilasyon se-
bebiyle hemen hemen iskonto edilmis olacaktir.®
Gergekten de basta IMF'nin yaptigi arastirmalara
gore bu verginin finansal piyasalardaki dalga-
lanmayi azalttigini gosteren ¢ok az sayida bulgu
mevcuttur.3 Ozellikle iiml oranli yapisi nedeniy-
le Tobin Vergisi'nin, bliylik dalgalanmalarin (6n)
gorildigu bir konjonktiirde, spekilatif sermaye
hareketlerini 6nleme yetenegi oldukca kisitli bu-
lunmaktadir. %0,1 ila %2 arasinda degisen di-
slik oranli bir verginin spekilatorler lizerindeki
caydiricr etkisi sliphelidir. Kaldi ki yiiksek oranli
bir Tobin Vergisi'nin reel dis sermaye yatirimlari
Uzerindeki muhtemel olumsuz etkileri géz oni-
ne alindiginda optimal bir vergi orani belirlenme-
si hususu bir agmaza siiriiklenmektedir.

Muhtemel bir Tobin Vergisi uygulamasin-
da akla gelen bir diger husus da verginin reel
(dogrudan) yabanci yatirmlar (zerindeki etkisi
olmaktadir. Tobin Vergisi bir doéviz islem vergisi

% Nuray ERDALOGLU ERBIL. “Finans Piyasalarinda ‘Tekerlere Kum Savurmak’: Tobin Vergisi- Goriisler-Uygulamalar- Tiirkiye
Olabilirligi”. E-Yaklasim Dergisi. Sayi: 223. Temmuz 2011. (https://uye.yaklasim.com/Magazine Content.aspx?ID=12862).

Erisim tarihi: 31 Mayis 2019.

31 Fatih SARAGCOGLU ve Ozgiir SAHAN. “ Tobin Vergisi ve Tiirkiye'de Uygulanabilirligi”. Sayistay Dergisi. Sayi: 55. Ekim-Aralik

2004.s.72.

32 Fatih YAR. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri. Tobin Vergisi Ve Turkiye'de Uygulanabilirligi. (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).
Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii. izmir. 2008. ss. 45-46.

3 SARACOGLU ve SAHAN. 5.77.
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oldugundan niteligi itibariyle yabanci sermayenin
vadesiyle ilgilenmemektedir. Daha agik bir ifa-
deyle Tobin Vergisi'nin kisa ve uzun vadeli ser-
maye hareketlerini ayirt etme yetenegi yoktur.
Bu nedenledir ki Tobin benzeri bir verginin uzun
vadeli (dogrudan, reel) yabanci yatirimlar Gizerin-
deki etkisi ve bu etkinin boyutu kestirilememek-
tedir. Spekilatif sermaye hareketlerini engel-
lemek {zere uygulanmaya konulmus bir Tobin
Vergisi'nin, Ulkeye yonelen reel dis yatirmlari da
olumsuz etkilemesi pekala mimkinddir.

Son olarak muhtemel bir Tobin Vergisi uygu-
lamasinin istisna ve muafiyet unsurlarinin tespi-
tine deginmekte fayda vardir. Dévizi, aim-satim
aninda vergilendirme mantigina dayali bu uy-
gulamada birtakim islemlerin mutlak suretiyle
verginin disinda tutulmasi gerektigi yoniinde
goriisler mevcuttur. Ornegin lkelerin merkez
bankalari konjonktiirel duruma gore piyasada-
ki doviz miktarina miidahale etmekte; bu yolla
doviz kuru istikrarini saglamaya calismaktadir.
Tamamen objektif bir Tobin Vergisi uygulamasi,
bu tirden mudahalelerin de vergilendirilmesine
ve miidahalelerin etkinligi konusunda komplike
durumlarin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir.
Benzer bir durum IMF gibi uluslararasi kurulus-
larca llkelere yapilan doviz cinsinden demeler
icin de gecerlidir. Bu ylzdendir ki literatlirde bu
tlrden birtakim islemlerin vergiden istisna ol-
mas! gerektigi savunulmaktadir. Tobin Vergisi
uygulamasinin giicliklerinden biri de bu istisna
ve muafiyet unsurlarinin tespiti noktasindadir.

Teorik acidan bakildiginda, ozellikle gelis-
mekte olan Ulkeler bakimindan, oldukca cazip
bir énerme olmasina karsin Tobin Vergisi'nin
topyekln hayata gecirilmesi hususunda ciddi
engellerle karsilasildigi gorilmektedir. Kiresel
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kriz donemlerinin popiilist sdylemi olarak Tobin
Vergisi dnerisi belirli donemler itibariyle glinde-
me gelmekte, tartisilmakta ancak uygulamaya
yonelik adimlar bir tiirlii atilamamaktadir. One-
rinin mimari olan James Tobin dahi 2001 yilin-
da Alman Der Spiegel Dergisi'ne vermis oldugu
bir réportajda® “Tobin vergisinin bir giin hayata
gegirilecegini dislnlyor musunuz?” seklindeki
soruya; “Korkarim sansi yok; uluslararasi finans
sahnesindeki kilit insanlar buna karsi” seklinde
cevap vererek aslinda en yalin haliyle durumu
6zetlemis bulunmaktadir.

9- TOBIN VERGISININ BIR

VARYASYONU: iKi ASAMALI TOBIN

VERGiSi ONERISI

James Tobin'in vergi dnerisine, aradan gegen
zaman icerisinde farkl bilim insanlarinca pek
cok oneri ve katkida bulunulmustur. Bu bilim
insanlarindan biri olan Paul Bernd Spahn, Tobin
Vergisi'nden yola cikarak sermaye hareketlerine
vergi salinmasi fikrini gelistirip iki asamali vergi
onerisiyle Tobin'in fikirlerine yeni bir bakis agisi
getirmistir.®

Spahn'in ortaya attigi iki asamali Tobin Ver-
gisi'nin birinci asamasini rutin olarak doviz alim
satimlarina uygulanacak dusik (iiml) oranli bir
vergi olusturmaktadir. Spahn'a gore; o6rnegin
spot islemlerde %0,2 ve tiirev enstrimanlarda
%0, 1 oraninda standart bir vergi uygulanmalidir.
Ote yandan spekiilatif yogunluk dénemlerinde
(ki bu onerinin ikinci asamasini olusturmaktadir)
ek bir Tobin Vergisi ile bu tiirden hareketler tize-
rinde caydirici olunabilecektir. Bir baska deyisle;
slirekli uygulanacak olan bir Tobin Vergisi'ne ek
olarak doviz piyasalarinin calkantili oldugu do-
nemlerde spekilatif yogunlugun siddetine gdre

% James TOBIN. “Die Missbrauchen Meinen Namen”. Der Spiegel Online. 03.09.2001. (https://www.spiegel.de/spiegel/

print/d-20017795.html). Erisim tarihi: 31 Mayis 2019.
B KIR. 5.129.
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ek bir vergi uygulanarak ve bu yolla efektif ver-
gi orani yikseltilerek vergi uygulamasinin daha
onleyici olmasi saglanabilecektir.3® Boylece ver-
ginin ikinci asamasi (ek doviz Ucreti -the exchan-
ge surcharge-), para birimlerine karsi spekilatif
saldinlar gerceklestiginde otomatik bir salter
(circuit breaker) olarak islev gérecektir.

Tobin Vergisi 6nerisi pek cok yazar tarafindan
gelistirilmeye calisilmissa da Spahn'in iki asama-
li Tobin Vergisi 6nerisi, esas oneriyi revize etmeyi
amagclayanlar arasinda onemli bir konuma sahip-
tir. DUsiik oranli bir vergi ile 6zellikle gelismekte
olan Ulkelerde, spekilasyonlari engellemenin
glc oldugundan hareketle; kriz dénemlerinde
yiksek getiriler elde eden spekiilatorlere yonelik
ek bir vergi olarak 6zetlenebilecek olan bu 6ne-
rinin 6ztinde doviz kurlari icin belirli bir dalgalan-
ma araligi belirlenerek bu aralik icerisinde ger-
ceklesecek doviz alim satimlarinda (birinci asa-
ma) dislk oranli rutin bir vergi uygulanmasi; bu
aralik disina tasan dalgalanmalar gorildiginde
ise (ikinci asama) ek bir vergi ile caydiriciigin ar-
tirilmasi yatmaktadir.

10- DUNYA’DA TOBIN VERGISi BENZERI

UYGULAMALAR

Tobin Vergisi'nin uygulanabilirligi konusunda
bircok gelismis ve gelismekte olan tilkede 6nemli
calismalar yapilmaktadir. Ozellikle Fransa, Sili ve
Malezya'da cesitli bicimlerde Tobin Verisi benzeri
vergiler deneyimlenmis; ayrica Kanada, ingiltere,
ABD, ispanya, italya, Finlandiya, Kuzey irlanda ve
Brezilya'nin da aralarinda oldugu baz Glkelerde
cesitli tarihlerde giindeme gelmistir.*®

Amerika Birlesik Devletleri'nde 1960'larda
sermayenin yurtdisina cikisini caydirmak ama-
ciyla Tobin benzeri bir vergi uygulanmistir. Ayrica

Nisan/2000 ve Mayis/2011'de Temsilciler Mec-
lisi'ne sunulan “Uluslararasi Mali islemlerde Bir
Verginin Yerlestirilmesi” isimli dnerge ile Tobin
Vergisi'nin yani sira OECD, IMF, WB, G-20, G-8 gi-
bi Uluslararasi Finansal Organizasyonlar icin kii-
resel nitelikte bir reform 6nerisinde bulunulmus-
tur.’ Ancak daha once de ifade edildigi Gzere;
kiresel capta uygulanacak bir Tobin Vergisi'nin
karsisinda onemli bir engel olan Amerika Bir-
lesik Devletleri'nde bu tiirden nerilere ragmen
uygulanabilirlik noktasinda ciddi bir adim hicbir
zaman atilmamistir.

ingiltere’ye bakildiginda da durum A.B.D.'den
farkli degildir. Tobin Vergisi'nin uygulanmasina
yonelik isci partisi, liberal demokratlar ve muha-
fazakar parti mensubu bir kisim Uyelerce ingiliz
Parlamentosu’na bir 6nerge verilmisse de esa-
sinda bunun dtesine gecilememistir. Ancak Ingil-
tere’'de ulusal bazda Damga Vergisi adi altinda,
yerlesik olsun veya olmasin hisse senedi alis ve
satiglar Gzerinden %0,5 oraninda bir Tobin ben-
zeri finansal islem vergisi uygulanmaktadir. Ayrica
ingiltere'de 2003 yilindan itibaren her yil 2 Kasim
tarihi Tobin Vergisi glinii olarak kutlanmaktadir.

Kanada Parlamentosu 1999 yilinda Tobin
Vergisi'ne acikca destek veren bir raporu oyla-
maya sunmus Ve ezici bir cogunlukla kabul ede-
rek bu hususta ciddi bir durus sergileyen ilk tilke
olmustur. Ayrica Kanada Delegasyonu’nun israri
sonucunda, 2000 yilindaki Birlesmis Milletler
Sosyal Zirvesi'nin sonug bildirgesine Tobin Ver-
gisi ile ilgili kapsamli bir rapor hazirlanmasi hu-
susunda ilave yapilmis; 28.06.2000 tarihinde Av-
rupa Parlamentosu’nun dnciiliginde 13 Avrupa
ulkesinin katiimiyla “Tobin Vergisi Hakkinda Bi-
rinci Parlamentolar Arasi Toplantl” da Kanada'da
diizenlenmistir.

3¢ Paul Bernd SPAHN. “The Tobin Tax and Exchange Rate Stability”. Finance & Development. Vol.33. No.2. June 1996. pp.24-27.
% Janet G. STOTSKY. “Why a Two-Tier Tobin Tax Won't Work”. Finance and Development. Vol.33. No.2. June 1996. p.28.

38 SARACOGLU ve SAHAN. s.74.

% Zeynep ARIKAN ve Hatice YURTSEVER. “Sermaye Hareketlerinin Vergilendirilmesine iliskin Bir Oneri: Tobin Vergisi”. Vergi

Sorunlari Dergisi. Say1:189. Haziran 2004. s.131.
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1994 yiinda Kopenhag'da yapilan Diinya Top-
lumsal Zirvesi'nde (World Social Summit) done-
min Fransa Cumhurbaskani F. Mitterand, Tobin
Vergisi'nin uluslararasi kalkinma acisindan potan-
siyel bir ek kaynak olabilecegini dile getirmistir.°
1995'te ise Fransa Bagbakani L. Jospin, hikiime-
tinin 5 yillik hedeflerini agikladigi konusmasinda,
“10 yillik yatirnmi etkilemeyecek ancak 10 giinliik
islemleri cezalandiracak” %0,1 oraninda Tobin
vergisi onerisinde bulunmustur.?' Ote yandan
Fransa, 2001 yiinda diizenlenen Avrupa Birligi
Maliye Bakanlari Toplantisinda spekdlatif amacli
uluslararasi sermaye hareketleri lizerinden %1
oraninda Tobin Vergisi uygulanmasi gerektigi-
ne acikca destegini sunmustur. Ayrica Fransa'da
2002 yilindan itibaren Tobin Vergisi benzeri bir fi-
nansal islem vergisi uygulanmaktadir.

Tobin Vergisi benzeri vergilerin tipik bir or-
negi isvec'te de uygulanmistir. 1984 yilinda isvec
hikimeti, is dinyasinin ve Maliye Bakanliginin
tepkilerine ragmen, isci Partisi'nin destegiyle
finansal islem vergisini uygulamaya koymus ve
her tiirden menkul kiymet alim ve satim islem-
lerini %0,5 oraninda vergilendirmeye baslamis-
tir. 1986 yiinda uygulamadan elde edilen vergi
gelirlerinin artirilmasi icin hisse senedi ve ti-
revlerine uygulanan vergi orani iki katina cikaril-
mistir. 1987 yilinda, para piyasalarinin ekonomik
istikrarsizliga ve ciddi tcret farkliliklarina neden
oldugu gerekcesiyle borsada gergeklestirilen
aracilar arasi islemler, 1989 yilinda ise sabit geti-
rili menkul kiymetler vergi kapsamina alinmistir.
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Ancak 1991 yiinda; vergilerden elde edilen gelirin
beklentilerin altinda kaldigi, Glkedeki yatirimlari
sinirlandirdigi ve menkul kiymet islemlerini ciddi
bicimde azalttigi gerekgesiyle uygulamaya son
verilmistir. Verginin yurirlikten kaldirlmasinin
ardindan yukarida bahsi gegen olumsuz etkiler
terse donmeye baslamis, gerek spot ve gerekse
de vadeli islem piyasalarindaki hisse senedi ve
tahvil islem hacmi ciddi bicimde artislar gézlem-
lenmistir. isvec'teki finansal islem vergisi uygu-
lamasi, Ulkedeki menkul kiymet islem hacmini
azaltmasi ve vergiden kagan yatinmcilarin farkl
cografyalara kaymasi gibi Tobin Vergisi'ne yénel-
tilen baslica elestirilere mesruiyet kazandiran bir
ornek olmasi bakimindan 6nem arz etmektedir.”2

Asya Krizi'nden etkilenen pek ¢ok (lke finan-
sal islemler Uzerine vergi koymak kaydiyla kont-
rol uygulamalari gelistirse de, sermaye girisle-
rine uyguladigi kontrollerle kisa vadeli sermaye
cikisina yol agip, uzun vadeli sermayeyi kendisi-
ne cekmeyi basarmasi agisindan en dikkat gekici
Ulke deneyimi Sili'ye aittir.*® Sili'de, 1991 yilinda
tim portfdy yatinmlarina %20 oraninda kazang-
siz rezerv zorunlulugu getirilmistir. Buna gore,
tlkede bir yildan daha az kalacak olan yatirm-
larin bu rezervi llkede kaldigi siire boyunca, bir
yildan uzun kalanlarin ise sadece bir yil boyunca
tutacaklari karara baglanmistir. Haziran 1992'de
bu oran %30'a gikarilmis ve rezervin ekonomide
kalis siiresi ise paranin ¢ikis zamanina bakilmak-
sizin bir yil olarak belirlenmistir.** Ancak 90l yil-
larin sonunda dogru ulusal paranin asiri deger-

“ Hiiseyin SEN ve digerleri. “Tobin Vergisi Spekiilatif Amacli Déviz Hareketlerini Onlemede Bir C6ziim Olabilir Mi?". Vergi

Sorunlari Dergisi. Sayi:190. Temmuz 2004. s.94.

4 Yusuf KILDIS. “Menkul Kiymet islem Vergisi ve Tiirkiye'de Uygulanabilirligi”. Vergi Sorunlari Dergisi. Sayi: 179. Agustos 2003.

s.198.

4 Begiim GULER ve digerleri. Finansal islem Vergileri ve Avrupa Birli§i Uygulamasi. T.C. Avrupa Birligi Bakanligi. Ankara.

Temmuz 2012. ss.27-28.
4 GULER ve digerleri. s.32.

“ Nagehan KESKIN. “Sermaye Kontrolleri: Nedenleri. Tiirleri ve Ulke Deneyimleri”. Sosyoekonomi Dergisi. Ocak-Haziran 2009.

Sayi:1.s.160.
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lenmesi endiseleri ve piyasadaki likidite gereksi-
nimi nedeniyle uygulamada gevsemeye gidilmis;
1998 yilinda %10'a distrilen zorunlu karsilik
orani yil sonunda ise sifirflanmistir. Sermaye gi-
rislerinin hacmini azaltmadaki etkisi sinirli da
olsa, Sili'de uygulanan bu kontrollerin tilkeye gi-
ren sermayenin yapisini degistirmesi bakimindan
oldukga etkili oldugu bilinmektedir. Bir baska
ifadeyle uygulanan kontroller sonucunda tlkeye
giren toplam sermaye miktari azalmamis; kisa
vadeli akimlardaki azalma uzun vadeli serma-
ye girislerindeki artisla giderilmistir. Bu durum,
kontrolsiiz kisa vadeli sermaye hareketlerinin
yaratabilecegi riskleri baskilayan bir etki yarat-
mas! bakimindan belirlenen hedefe ulasildigini
gostermektedir.®

Brezilya da Tobin Vergisi uygulamasina olum-
lu bakan Ulkelerden bir digeridir. Bu kapsamda
Brezilya'da, parlamenterlerden olusan 100 kisi-
lik bir grup tarafindan Tobin Vergisi'ni destekle-
me organizasyonu kurulmustur.*® Brezilya 2009
yilil EKim ayinda hizla artan sermaye girislerine
(6zellikle hisse senedi yonli) ragmen devam
etmekte olan ekonomik kriz nedeniyle sadece
portfoy girislerine uygulanmak lzere (dogrudan
yatinmlar kapsam disinda birakilarak) %2 ora-
ninda bir finansal islem vergisi uygulamaya ko-
nulmustur. Bu uygulamayla birlikte Brezilya'da
sermaye girisleri devam etmesine ragmen azal-
ma gorilmis; yerel kurun asiri deger kazanmasi
slireci yavaslamis, ihracat canlanma egilimine
girmis ancak buna ragmen dis ticaret fazlasinin
da azaldigi deneyimlenmistir. Yani uygulama so-
nucunda reel kurlar ve dis ticaret tizerinde gigli
bir olumlu etki géralmemistir.”

4 GULER ve digerleri. s.33.
“ ARIKAN ve YURTSEVEN. s.131.
47 ERDALOGLU ERBIL. Erisim Tarihi: 03.06.2019.

Malezya da, yabanci sermaye girislerini sinir-
landiran bir takim uygulamalar ile ekonomisinde
belli bir iyilesme saglamis ve basarili da olmus-
tur. Malezya'da 1998'den itibaren IMF'den tama-
men bagimsiz olarak sermaye ve ddviz hareket-
leri Uzerine siki kontroller denenmistir. Bu kap-
samda yabancilara Malezya'nin ulusal para birimi
olan Ringgit cinsinden kazanglarini yabanci para-
ya cevirebilmeleri icin 12 aylik bekleme zorun-
lulugu getirilmis; daha sonra bu bekleme siiresi
zorunlulugu yerini vergi uygulamasina birakmis-
tir. Bu uygulama ile tlkeden net sermaye cikislari
azalmis ve spekiilatif hareketler 6nemli dlclide
engellenerek doviz kurunda istikrar saglanmis-
tir. Bunun yaninda dogrudan yabanci sermaye
yatinminda bir miktar azalma olmasina karsin
yatirmcilarin ekonomik istikrara 6nem verme-
sinden olsa gerek; Malezya bu istikrari saglama-
da bircok komsusundan ¢ok daha basarili oldugu
icin, bu azalis ciddi oranda olmamistir.*®

Spekilatif sermaye hareketleri nedeniyle
olusan kur dalgalanmalari ve bunlarin ekonomi-
ler Gzerindeki yikici etkilerine yonelik birinci en
iyi ¢6zUmiin uluslararasi tek para birimi yaratil-
masi oldugu hususunda goris birligi mevcuttur.
Ancak boyle bir uygulamanin giinimiiz ekono-
mik ve siyasal sartlarinda hayata ge¢mesinin
mimkin olmadigi disunildiginde karsimiza
Tobin Vergisi benzeri en iyi ikinci ¢6ziim uygula-
malari cikmaktadir. Kiiresel capta esanli olarak
uygulanmasi oldukga gti¢ gibi duran Tobin Vergi-
si'ni pek cok tlke ulusal bazda farkli yontemlerle
ve farkliisimlerle tatbik etmis; etmeye de devam
etmektedir.

“ Hale BALSEVEN ve M. Mustafa ERDOGDU. “Mali Krizleri Onlemede Sermaye Kontrolleri: Malezya ve Sili Deneyimlerinden
Tirkiye icin Dersler”. Devlet Planlama Teskilati: 2004 Tirkiye iktisat Kongresi. Gelisme Stratejileri ve Makroekonomik

Politikalar Teblig Metinleri - I. 2004. s.226.
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11- TURKIYE'DE TOBIN BENZERI BIiR

VERGININ UYGULANABILIRLIGI

1980’ler sonrasi dénemde {ilkemizdeki finan-

sal piyasalarin ne kadar kirilgan bir yapiya sahip
oldugu, yakin gecmiste deneyimlenen finansal
krizlerle aci bir bicimde gozler éniine serilmis-
tir. Bu baglamda 1989 yilindaki 32 sayili Karar,
belki de lzerinde titizlikle durulmasi gereken en
onemli nokta olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Zira
bu Karar ile birlikte sermaye hareketleri kiilliyen
serbest birakilmis ve yabanci sermayeye dayali
bir bliyiime modeli esas alinmistir. Esasinda 32
sayilll Karar neticesinde sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesiyle birlikte Turkiye ekonomisi-
nin istikrarsiz ve riskli bir yapiya biirinmesini su
dort temel argiimanla 6zetlemek mimkindir:*

1. Finansal sistem kirilgan hale gelmistir.

2. Ekonomik biiylime istikrarsizlasmistir.

3. Yabanci sermaye girislerindeki dalgalan-
malarin ekonomi Uzerinde adir etkileri
olmustur.

4. Kisa vadeli (spekilatif) yabanci sermaye-
nin, toplam sermaye yatirimlari icerisin-
deki payr artmistir.

Bu donemde benimsenen yiiksek faiz-dlslk

kur politikasinin tabii bir sonucu olarak asiri de-
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gerlenen Tirk Lirasi ve buna bagli olarak artan
ithalat harcamalari nedeniyle kronik cari agiklar
yasanmis ve bu aciklar kisa vadeli yabanci ser-
maye girisleri ile finanse edilmeye calisilmistir.
Tirkiye bu politikalarin faturasini 1994, 2000 ve
2001 yillarinda yasanan krizlerle ¢ok agir bigim-
de 6demistir.

2002 sonrasi konjonktirde tim diinyada ge-
lismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlari
artmis ve llkemiz de bundan nasibini almistir. Bu
durum, Ulkemizde gerceklestirilen yapisal re-
formlarla birlestiginde, 2008 yilina kadar olumlu
bir tablo olusmasina neden olmustur. Siiphesiz
ki bu tabloda kiiresel likiditedeki genislemenin
de dnemli etkisi olmustur. 2008 Kiresel Krizi,
tim diinyada sermaye akimlarinin tersine don-
mesine ve gelismekte olan Ulkelerden kagma-
sina sebep olmustur. Turkiye'de de bu kagis sok
etkisi yaratmis ve bu sokun yarattigi i¢ talep da-
ralmasi ile ihracattaki gerileme, krizin tlkemize
de sicramasina neden olmustur.*

Asagida yer alan Sekil-4 yardimiyla 1986 ila
2014 yillarinda Ulkemize yonelen net yabanci
portfdy yatirmlarindaki degisimi gozlemlemek
mimkundur.

49 Korkut BORATAV ve Ering YELDAN. “Turkey: 1980-2000: Financial Liberalization. Macroeconomic (In)-Stability. and Patterns
of Distribution”. (http://repository.bilkent.edu.tr/handle/11693/37821). Erisim tarihi: 04 Haziran 2019.

50 ZENGIN. s5.72-73.
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Sekil-4: Turkiye'de 1986-2014 Arasi Net Yabanci Portfdy Yatirimlari (Milyar $)
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Kaynak: TCMB elektronik veri dagitim sistemi verileri ile diizenlenmistir. (http://evds.tcmb.gov.tr)

Sekil-4'te 1986 yiindan baslayarak 2000'li
yillarin basina dek 5 milyar $ seviyesinin altinda
seyreden net yabanci portfdy yatinmlarinin 2012
yilinda zirve yaparak 35 milyar $ diizeyine ulastig
gorilmektedir. Ayrica yine sekilde; kriz donem-
leri olan 1998, 2001 ve 2008 yillarinda net port-
foy yatinmlarinin negatif diizeyde oldugu dikkati
cekmektedir. Grafikte dikkat cekici bir diger
husus ise portfdy yatinmlarinin dogasindan ileri
gelen dalgali yapidir. Zira grafik incelendiginde
Ulkemize yonelen net yabanci portfoy yatirimlari,
ozellikle 1998 sonrasi donemde, yillar itibariyle
asin istikrarsiz (oynak) bir seyir izledigi kolayca
gorilebilecektir. S6z konusu oynakligin kontrol
altina alinarak bundan dogacak kriz ortaminin
oniine gecilmesi amaciyla Tobin Vergisi benzeri
uygulama onerileri belirli donemler itibariyle Gl-
kemizde de siklikla dillendirilmistir.

Ulkemize yonelen yabanci sermayenin, tipki
diger gelismekte olan llkelerde oldugu gibi ki-
sa vadeli ve spekiilatif nitelikte olmasi nedeniyle

51 SARACOGLU ve SAHAN. 5.79.
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siklikla sermaye kontrolleri konusu giindeme
gelmektedir. Bu baglamda da Tobin Vergisi ben-
zeri bir verginin kiresel olcekte olmasa dahi
ulusal dlcekte uygulanmasi gerektigine yonelik
pek cok calisma bulunmaktadir. Bu dnerilerin te-
melinde, Tobin Vergisi'nin de standart arglimani
olan “spekdilatif sermaye hareketlerinin yaratmis
oldugu yikicr etkilerin onlenmesi” fikri yatmak-
tadir. Ote yandan bu tiirden uygulamalarin zaten
yetersiz olan yabanci sermaye girislerini daha da
olumsuz etkileyecegini savunan; sicak paranin
tlkeyi hizla terk etmesiyle baslayacak bir domi-
no etkisine yol acacagini ve yalnizca sicak para-
nin degil ayni zamanda dogrudan (reel) yatirimla-
rin da bundan olumsuz etkilenecegini ileri stiren
calismalar da mevcuttur.

Bu konudaki ¢ok sayida calismaya referans
teskil eden Saracoglu ve Sahan'a gore®' Turki-
ye'de etkin ve verimli bir sekilde uygulanacak
muhtemel bir Tobin benzeri finansal islem vergi-
sinin su ozellikleri tasimasi gerekmektedir:



« Vergi yalnizca spot doviz islemlerini degil
her turli turev piyasa islemlerini kapsaya-
cak sekilde uygulanmalidir. Zira ¢ok gesitli
sermaye araglarinin bulundugu ginimiz
diinyasinda bu araglar izerinden yapilacak
doviz islemleri vergilendirilmedigi takdirde,
vergiden kaginmak amaciyla yatirimcilar bu
tur finansal araglari tercih edebileceklerdir.

e Dogrudan Uretimi ve istihdami artiracak
uzun vadeli sermaye yatirimlari mutlak su-
retle vergiden istisna tutulmalidir.

« Malezya orneginde oldugu gibi vergi ser-
maye girislerinden degil; sermaye cikisla-
rindan alinmalidir. Ayrica belli bir siire igin
finansal araclara endekslenen sermaye
vergiden istisna tutulmalidir.

« Vergi, spekulatif amacli sermayenin kaldigi
slireye gore farkli bir tarife yapisina sahip
olmalidir. Ornegin; 6 aya kadar olan portfdy
yatirmlari icin %0,1; 6 aydan uzun port-
foy yatirimlar icin %0,05; bir yildan uzun
portfdy yatirimlari igin %0,02 ve 18 aydan
uzun portfdy yatinmlar igin %0,00 seklin-
de oranlar belirlenebilir. Boylece spekdilatif
yatinimlar kontrol altina alinirken, uzun va-
deli yatinmlar tesviki saglanacaktir.

« Sili'deki uygulamaya benzer bicimde belirli
stireler ddhilinde bankalarda zorunlu karsi-
klar bulundurma zorunlulugu getirilmesi
uygulamanin etkinligini artiracaktir.

o Cumhurbaskanligi'na vergi oranlarini belli
sinirlarda artirma/azaltma yetkisi verilme-
lidir.2 Boylece konjonktirel olarak dalga-
lanmalarin siddetine bagli olarak verginin
etkinligi de artirilacaktir.

« Verginin saglikli ve verimli sekilde uygula-
nabilmesi icin yurtici ve yurtdisindaki ban-
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kalar arasinda gerceklesen doviz islemleri-
ni denetleyecek bir bilgi islem agi kurulmali
ve bunun denetim yetkisi TCMB veya BDDK
gibi bir Ust kurulusa verilmelidir.

« Vergiden elde edilecek hasilat TCMB re-
zervlerine eklenerek doviz kurunun istik-
rarinda kullanilmalidir.

Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) verile-
rine gore Turkiye'de 2016 yili glinlik ortalama
déviz islem hacmi 22 milyar $ dizeylerindedir.>
Calismamizin yedinci bélimiinde detaylari veri-
len Felix'e ait modellemenin tlkemizin 2016 yili
gunlik ortalama doviz islem hacmi olan 22 mil-
yar $ Uzerinden yeniden hesaplanmasi halinde
yillk 7,92 milyar $ tutarinda bir vergi hasilatina
ulasilir ki stiphesiz bu tutar yadsinamaz biiyik-
likte bir ek mali kaynak olacaktir.

Bilindigi Uzere tlkemizde 1998 yilindan itiba-
ren 6802 sayili Gider Vergileri Kanunu’nun 31'inci
maddesi uyarinca tim kambiyo alim satim mu-
amelelerine %0,1 oraninda Banka ve Sigorta
Muameleleri Vergisi (BSMV) uygulanmakta iken,
2008/13459 sayili Bakanlar Kurulu Karari uya-
rinca, 01.05.2008 tarihinden itibaren ddviz satis
islemlerinde BSMV orani sifir olarak belirlenmis-
tir. Yani 01.05.2008 tarihinden sonra fiziki tesli-
matla sonuglanan doviz-TL ve doviz-doviz va-
deli islem ve opsiyon s6zlesmeleri neticesindeki
kambiyo islemlerinde BSMV orani sifir olarak
uygulanmistir. Ote yandan 14.05.2019 tarih ve
2019/1106 sayii Cumhurbaskani Karart ile 6802
sayili Gider Vergileri Kanununun 33'lincii madde-
sinde yer alan BSMV nispetlerinin tespitine ilis-
kin 28/8/1998 tarihli ve 98/11591 sayili Bakanlar
Kurulu Karar’'nin eki Kararin 1'inci maddesinin
birinci fikrasinin (e) bendinde degisiklik yapil-
mis olup; s6z konusu degisiklik ile BSMV orani

%2 Bu tiirden yetkilendirmelerin verginin kanuniligi ilkesinin yani sira T.C.M.B.'nin fiyat istikrarini saglama fonksiyonuna da
celiski yaratacagini ileri stiren gérusler de bulunmakla birlikte bu calismanin kapsami geregi s6z konusu hususa ayrintili olarak

deginilmemistir.
%3 BIS Monetary and Economic Department. p.14.
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kambiyo muamelelerinde satis tutar tzerinden
% 0,1 (binde 1) olarak yeniden tespit edilmistir.
Ancak anilan karar uyarinca bankalar ile yetkili
miesseselerin kendi aralarinda veya birbirlerine
yaptiklar kambiyo satislari, Hazine ve Maliye Ba-
kanligina yapilan kambiyo satislari ile déviz kre-
disinin 6denmesine yonelik olarak, doviz kredisi
kullanilan ya da kullanimina aracilik eden banka
tarafindan kredi borglusuna yapilan kambiyo sa-
tislarinda BSMV orani sifir olarak uygulanmaya
devam edecektir. Ozetle ifade etmek gerekirse;
14.05.2019 tarih ve 2019/1106 sayili Cumhur-
baskani Karari ile birlikte 15.05.2019 tarihinden
itibaren yukarida belirtilen Ug istisna islem disin-
daki tim kambiyo alim ve satim islemleri binde 1
oraninda BSMV'ye tabi olacaktir.

Tam manasiyla Tobin benzeri bir vergi olma-
makla birlikte bu diizenlemenin de temel ama-
cinin spekdlatif nitelikteki kambiyo islemlerini
caydirici hale getirmek oldugu noktasinda siip-
he bulunmamaktadir. Zira 14.05.2019 tarih ve
2019/1106 sayii Cumhurbaskani Karari irde-
lendiginde, vergilendirmede kambiyo “satislari-
nin” konu alindigi gorulmektedir. Bu agidan ba-
kildiginda yurt icine yabanci para cinsinden giren
sermayenin yurda girisi esnasinda herhangi bir
vergilendirme s6z konusu olmamakta ve bu yol-
la spekdlatif amacli muameleler ile reel yatirm-
lar arasinda farklilastirilmaya gidilmesi amag-
lanmaktadir. Daha acik bir sekilde ifade etmek
gerekirse; yabanci para cinsinden sermaye giris-
leri, kambiyo islemine konu olmadigi siirece her-
hangi bir vergilendirmeye muhatap kalmamakta;
yalnizca kambiyo satisina konu olmasi halinde
binde 1 oraninda BSMV uygulanmaktadir. Bu
yonuyle, yukarida dnerilen Tobin benzeri bir ver-
ginin tasimasi gereken ozelliklerde de belirtildigi
gibi, bir yandan dogrudan (uzun vadeli) sermaye
yatirimlarinin olumsuz etkilenmesinin 6niine ge-
cilmesi; 6te yandan ise binde 1 gibi iimli bir vergi
oraniyla spekiilatif déviz satislarinin caydirici ha-
le getirilmesi amaclanmaktadir. Ayrica bankalar
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ile yetkili miiesseselerin kendi aralarinda veya
birbirlerine yaptiklar kambiyo satiglari, Hazine
ve Maliye Bakanligina yapilan kambiyo satislari
ile doviz kredisinin 6denmesine yonelik olarak,
doviz kredisi kullanilan ya da kullanimina araci-
ik eden banka tarafindan kredi borglusuna yapi-
lan kambiyo satislarinda BSMV orani sifir olarak
uygulanmak suretiyle de bu tirden islemlerde
vergilendirme nedeniyle ortaya ¢ikacak olumsuz
etkilerin bertaraf edilmesi saglanmaktadir. Pek
tabiidir ki bu yeni uygulamanin spekiilatif veya
dogrudan sermaye hareketleri Gzerindeki olum-
lu ya da olumsuz etkilerini gozlemlemek igin za-
mana ihtiya¢ bulunmaktadir. Zira ¢alismamizin
sekizinci bolimiinde ifade etigimiz gibi bu tiirden
diisiik GimU) oranli vergilerle spekiilatif islemle-
rin 6nline gegme noktasinda tereddutler bulun-
dugdu gibi, aksine, bu vergilerin dogrudan yabanci
sermaye yatirnmlarini olumsuz etkileyecegi yo-
niinde gorisler de mevcuttur. 6802 sayili Kanun
uygulamasinda yapilan bu diizenlemenin lke-
mize yonelen yabanci sermayedarlarin tutum ve
davranislari Uzerine etkisi olup olmayacagini ve-
yahut bu etkinin yonu ve derecesini 6niimizdeki
slirecte kesin bir bicimde deneyimlemek mim-
kiin olacaktir. Ancak bu noktada kesin bir bigim-
de vurgulamak gerekir ki 6802 sayii Kanun ile
kambiyo satislarina izerine uygulanan BSMV'yi,
her ne kadar blinyesinde bir takim ortak fonksi-
yonlar barindirsa da, Tobin benzeri bir vergi ola-
rak nitelendirmek mimkin bulunmamaktadir.
Bu bakimdan spekaiilatif sermaye hareketlerinin
ulusal ekonomimiz Uzerindeki yikici etkilerini
onlemeye yonelik olarak yukarida siralanan ni-
telikleri haiz ve daha kapsaml bir diizenlemeye
ihtiyag bulundugu kanaatini tasmaktayiz.

SONUC

Ozellikle 90'li yillari takiben kisa vadeli ser-
maye (sicak para) hareketleri kiiresel baglamda
devasa hacimlere ulasmistir. 1990 Oncesi do-
nemde 50 milyar $ civarinda olan gelismekte



olan ekonomilere yonelen net sermaye akimlari,
2010 yili itibariyle 719 milyar $ ile zirveye ulas-
mistir. Bu ¢apta bir hacme ulasan sicak parada
ekonomik, mali, sosyal, askeri ve siyasi neden-
lerle goriilen ani geri cekilmeler, déviz rezervi
konusunda sinirli kaynaklara sahip olan ekono-
mileri dis borclarini 6demeleri noktasinda ciddi
sorunlarla karsi karsiya birakmistir. Bir baska
deyisle; finansal islem hacmindeki bu gelismeler
isiginda pek cok ic ve dis dinamige son derece du-
yarli olan sicak para ile gelismekte olan lkelerin
kirilgan finansal yapilar birlestiginde finansal
istikrarsizliklar kaginilmaz hale gelmis ve doviz
kurundaki dalgalanmalar finansal (mali) krizle-
rin tipik tetikleyicisi halini almistir. Pek tabiidir ki
bu sirecte ulusal otoritelerin (hilkiimetlerin) s6z
konusu finansal hareketleri kontrol kabiliyetleri
son derece zayiflamistir.

Yale Universitesi 6gretim {iyesi James Tobin,
1972 yiinda vermis oldugu bir konferansta mali
krizlerle miicadelede esas olanin piyasalardaki
volatilitenin azaltilmasi oldugundan hareketle;
doviz ticareti maliyetinin artirlarak kur dalga-
lanmalarinin minimize edilmesini amaglayan, bir
paranin bir baska paraya donusturilmesine ilis-
kin spot islemlerin vergilendirilmesi fikrini ortaya
atmistir. Tobin'e gore doviz kurlarindaki oynakligi
en aza indirmek, llkelerin makroekonomik per-
formansina yardimci olmak ve bu vergiden sag-
lanan gelirle de uluslararasi kalkinma cabalarina
katkida bulunmak icin spot doviz islemleri Uzeri-
ne deder esasina dayanan, dusiik oranli ve biitiin
ulkeler icin gegerli olacak %0,1 ile %1 arasinda
tek oranli bir doviz islem vergisi uygulanmasi ge-
rekmektedir. Tobin'in, kendi ifadesiyle “finansal
sistemin asirt yaglanmus carklari arasina bir mik-
tar kum serpmek” seklinde 6zetledigi bu vergi ile
her ne kadar spekiilatif sermaye hareketlerinin
yaninda uzun vadeli (dogrudan-direkt) yatirmlar
Uzerine de ek bir maliyet yiiklense de, bu ihmal
edilebilir ve 6nemsenmeyecek nitelikte bir yan
etki olacaktir. Tobin Vergisi onerisinin temeli-
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ni kisa vadeli (spekilatif) sermaye hareketleri
Uzerinde ek bir maliyet yaratmak suretiyle bun-
lar1 caydirma ve bu yolla bir yandan ulusal para
otoritelerini gliclendirme 6te yandan ise kiiresel
etkileri bulunan finansal krizleri énleme amaci
olusturmaktadir. Ancak bu temel amacin yanin-
da Tobin Vergisi'nin gelir saglama, mali tampon
olusturma, vergilemede esitlik ve adaleti sag-
lama ve uluslararasi koordinasyon ve ishirligini
saglama gibi tali fonksiyonlari da bulunmaktadir.

Teorik agidan bakildiginda oldukga cazip bir
onerme olmasina karsin Tobin Vergisi'nin top-
yek{n hayata gegirilmesi hususunda ciddi engel-
lerle karsilasildigi agiktir. Bu engellerin basinda
ise, Tobin'in kendi sdylemiyle de belirttigi tizere,
kiresel finans aktorleri gelmektedir. Bunun ya-
ninda verginin kiresel olarak uygulanabilirligi ve
denetimi noktalarinda da ciddi zorluklar ortaya
¢ikmaktadir. Ancak tim bu engellere ragmen k-
resel kriz donemlerinin popdlist sdylemi olarak
Tobin Vergisi belirli donemler itibariyle giindeme
gelmekte, tartisilmakta ancak uygulamaya yo6-
nelik adimlar bir tirll atilamamaktadir.

Spekdlatif sermaye hareketleri nedeniyle
olusan kur dalgalanmalari ve bunlarin ekonomi-
ler Uzerindeki yikici etkilerine yonelik birinci en
iyi ¢6zUmiin uluslararasi tek para birimi yaratil-
masi oldugu hususunda goris birligi bulunsa da;
bdyle bir uygulamanin gunimiz ekonomik ve
siyasal sartlarinda mimkin olmadigr disinil-
digiinde, karsimiza Tobin Vergisi benzeri en iyi
ikinci ¢6zim uygulamalari ¢itkmaktadir. Tm al-
kelerce esgiidimli olarak uygulamaya gegmesi
oldukga gii¢ duran bu tirden bir finansal islem
vergisini pek cok Ulke ulusal bazda farkli yon-
temlerle ve farkli isimlerle uygulamis ve uygula-
maya devam etmektedir.

Ulkemize ydnelen yabanci sermayenin de
agirlikli olarak kisa vadeli ve spekdilatif nitelikte
olmasi nedeniyle sermaye kontrolleri konusu
popularitesini korumaktadir. Zira Tirkiye soz
konusu sermaye hareketlerinin faturasini 1994,
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2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerle ¢ok agir
bicimde 6demistir. Bu baglamda da Tobin Vergisi
benzeri bir verginin kiresel 6lcekte olmasa dahi,
tipki cesitli Ulkelerde oldugu gibi ulusal dlcekte
uygulanmasi gerektigi yoninde ciddi oneriler
mevcuttur. Pek tabiidir ki bu onerilerin temelin-
de de, Tobin Vergisi'nin standart argiimani olan
“spekdlatif sermaye hareketlerinin yaratmis ol-
dugu yikici etkilerin dnlenmesi” fikri yatmaktadir.
Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) tarafin-
dan aciklanan son verilere gore (ilkemizde 2016
yilindaki guinlik ortalama déviz islem hacmi 22
milyar $ diizeyindedir. Buradan hareketle dahi bu
blylklikteki bir islem hacminin kontrol altina
alinmasi ve muhtemel yikici etkilerinin minimize
edilmesine yonelik bir tedbir olarak Tobin Vergisi
benzeri bir déviz islem vergisinin ilkemizde de
uygulanmasi gerektigi dislincesindeyiz. Ancak
unutulmamalidir ki; bu tarz iimli oranli vergilerle
spekdlatif islemlerin 6niine gecme noktasinda
teredditler bulundugu gibi, aksine, bu vergilerin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini olumsuz
etkileyecegi yoniinde gorisler de mevcuttur.
Ulkemizde 1998-2008 yillari arasinda, tam
manasiyla Tobin benzeri vergi olmamakla birlik-
te, tim kambiyo alim satim muamelelerine %0, 1
oraninda Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi
uygulanmis; ancak 01.05.2008 tarihinde bu oran
sifir olarak belirlenmistir. Ote yandan 14.05.2019
tarih ve 2019/1106 sayii Cumhurbaskani Ka-
rari ile 6802 sayilli Gider Vergileri Kanununun
33'lncl maddesinde yer alan BSMV nispet-
lerinin tespitine iliskin  28/8/1998 tarihli ve
98/11591 sayii Bakanlar Kurulu Kararinin eki
Kararin 1’inci maddesinin birinci fikrasinin (e)
bendinde degisiklikle BSMV orani kambiyo mu-
amelelerinde satis tutari tzerinden % 0,1 (bin-
de 1) olarak yeniden tespit edilmistir. Ozetle:
14.05.2019 tarih ve 2019/1106 sayili Cumhur-
baskani Karari ile birlikte 15.05.2019 tarihin-
den itibaren (kararda belirtilen ve ¢alismamizin
onbirinci bolimiinde agiklanan Ug istisna islem
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disindaki) tim kambiyo satis islemlerine binde
1 oraninda BSMV uygulanacaktir. Bu tiirden uy-
gulamalarin kiiresel 6lcekte hayata gecirilmedigi
middetce, uygulayan llkeler agisindan olumsuz
sonuglar doguracad yonindeki gorisler karsi-
sinda spekdilatif sermaye hareketlerini dizginle-
digi ve bu suretle yikici etkilerini asgari diizeye
indirdigi yoniinde olumlu gorisler de mevcuttur.
6802 sayili Kanun uygulamasinda yapilan bu ye-
ni diizenlemenin ilkemize yonelen kisa ve uzun
vadeli yabanci sermaye hareketleri lizerindeki
(muhtemel) etkilerini kesin bir bicimde gozlem-
lemek icin zamana ihtiya¢ bulunmaktadir. An-
cak tim muhtemel negatif etkilerine ragmen bu
tlrden bir finansal islem vergisinin, en azindan
ulusal diizeyde mali tampon olusturmasi baki-
mindan, katiyetle uygulanmaya devam edilmesi;
ancak bu noktada daha kapsamli bir diizenleme-
ye ihtiya¢ bulundugu kanaatini tasimaktayiz.
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