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Krizler teorik olarak reel ve finansal krizler
olmak Uzere ikiye ayrilir. Reel krizler, mal, hiz-
met ve isglicii piyasalarinda ortaya c¢ikan dal-
galanmalar iken, finansal krizler, finansal piya-
salardaki dalgalanmalar sonucu reel piyasalara
da sicrayip, reel piyasalarda da dalgalanmalar
meydana gelmesine neden olarak krizler olarak
ifade edilebilir. Finansal krizler de kendi arasinda
para, bankacilik, dis borg¢ ve sistematik finansal
krizler olarak dorde ayrilmaktadir. Bu krizlerin
nedenleri ise; finansal sektdrlerin bilancosunda
ortaya ¢ikan bozulmalar, faizlerin artigi, belirsiz-
liklerde gorilen artislar ve mal varligi fiyatlarinda
degismeler sonucu finansal olmayan sektorlerin
bilancolarindaki bozulmalardir. Bunlarin disinda
sayabilecegimiz ve yukarida sayilan nedenlerin
ortaya ¢ikmasina neden olan en dnemli etken
ise, finansal serbestlesmedir. Finansal serbest-
lesme oncelikle gelismis Ulkelerde ortaya ¢ikan

ABSTRACT

Crises are theoretically divided into real
and financial crises. While real crises are the
fluctuations in goods, services and labour
markets, financial crises, as a result of the
fluctuations in financial markets influence the
real markets, fluctuations in real markets can be
expressed as financial crises. Financial crises are
divided into four as monetary, banking, external
debt and systematic financial crises. The causes
of the crises are deterioration in the balance sheet
of financial sectors, increase in interest rates,
increase in uncertainties and the deterioration
in the balance sheets non-financial sectors as
a result of changes assets prices. We could say
apart from those and the most important reason
that causes the reasons mentioned above is
financial liberalisation. Financial liberalisation
first emerged in developed countries than it has
been a method that has been applied to eliminate
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daha sonra gelismekte olan llkelerde tasarruf
eksikligini gidermek ve biylmelerini gercek-
lestirmek icin basvurulan bir yontem olmustur.
Ancak bu serbestlesme bazi dezavantajlarini da
beraberinde getirmistir. Bu calismanin amaci da
ortaya c¢ikan bu dezavantajlarin nasil ¢éziime ka-
vusturulacagidir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Serbestlesme,
Krizler, Finansal Krizler, Finansal i§lem Vergisi.

JEL Siniflandirmasi Kodlari: E62, GO1, G15.

GiRiS

‘1970'li yillarin basina kadar finansal piyasa-
lar, devletin faiz oranlari, doviz kuru, sermaye pi-
yasasl ve sermaye akisi zerindeki diizenleme ve
denetimleriyle piyasalar baski altinda tutulmus-
tur. Bu finansal baski, 1970'li yillarda finansal
sistemin zayiflamasina, tasarruf ve yatirm ye-
tersizligine neden olmus ve Bretton Woods Sis-
temi’nin yikilmasina ve petrol krizine sebebiyet
vermistir. Bu sebeplerden dolayl bu asamadan
sonra finansal piyasalar tzerinden baski kaldiril-
mis ve finansal serbestlesme donemi baslamis-
tir. Finansal serbestlesmenin temel amaci, finan-
sal baskinin yarattigi dezavantajlari (tasarruf ek-
sikligi ve yatinm yetersizligi) ortadan kaldirmak
olmustur. Bu nedenle finansal serbestlesmenin
en onemli amaglari; tasarruflari artirmak ve bu
tasarruflarin verimli kullanilmasi ile ekonomik
blylmeyi gerceklestirmek olmustur’.! 1980 yil-
lara gelindiginde gelismekte olan lilkelerde ulus-
lararasi kuruluslarin baskisi ve dis finansman
ihtiyaci nedeniyle finansal serbestlesmeye dahil
olmuslardir.?
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the lack of saving and to achieve their growth in
developing countries. However, this liberalisation
has brought some disadvantages. The aim of this
study is how to solve these disadvantages.
Keywords: Financial liberalisation, crises,
financial crises, financial transaction tax.
JEL Classification Codes: E62, GO1, G15.

‘Gelismekte olan Ulkeler uyguladiklan fi-
nansal serbestlesme ile blyik miktarlarda ya-
banci kaynagi Ulkelerine cekerken bu degisim
gelismekte olan llkelerin dis borg¢ stoklarini da
artmisti. World Bank Debt Statistic verileri-
ne gore gelismekte olan ulkelerin toplam borg
stoku 1970'li yillarin sonunda 70,2 milyar dolar
iken 2006 yilinda 2,2 trilyon dolara, 2017 yilin-
da ise 7,1 trilyon dolara ulasmasini saglamistir.
Bu noktadaki sorun, gelismekte olan dlkele-
re gelen yabanci kaynagin daha cok sicak para
(hot money) olarak nitelendirilen kisa vadeli ve
bor¢ doguran islemlerden olusmasi, kendi faizi-
ni 6deyecek olan uzun vadeli verimli yatinmlara
donlismesini engelleyerek gelismekte olan tilke-
lerin borg yikind artirmasidir’.® Borg yikinin
artmasl, gelismekte olan (lkelerin borglarini
6demesini zorlastirmasina ve bu llkelerin krize
sliriiklenmesine neden olmustur. Bu nedenle
bircok bilim insani finansal serbestlesme hare-
ketinin dezavantajlarini da vurgulamis ve bunu
onlemek amaciyla finansal islemler vergileri 6ne
stirmuslerdir.

! Clineyt Kilic. Finansal Liberalizasyon Siirecinde Tiirkiye'nin Sektérel Yapisinda Meydana Gelen Degismeler. KAU [iBF Dergisi.

Cilt:3. Sayr:4. 2012. 5.109.

2 Asuman Oktayer. Tiirkiye'de Finansal Serbestlesme ve Derinlesme Siireci Uzerine Nitel Bir inceleme. Akademik incelemeler

Cilt:4. Sayi:1. 2009. s.74.

3 Burak Atamtiirk. Gelismekte Olan Ulkelerde ve Tiirkiye'de Finansal Serbestlesmenin i¢ Tasarruflar Uzerine Etkisi. Marmara

Universitesi liBF Dergisi Cilt: XXIII. Sayi:2. 2007. s.80.
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Bu calisma iki bolimden olusmaktadir. Calis-
manin ilk bolimdiinde krizlerin neler oldugu ince-
lenmis ve nedenleri ve etkileri ortaya koyulmus-
tur. ikinci bélimiinde ise sézi edilen krizler ile
micadelede finansal islemler vergisi incelenmis-
tir. Bu baglamda finansal islemler vergi onerileri
ve uygulamalari incelenmistir.

1- KRIZLER

Ekonomik krizler teorik olarak finansal kriz-
ler ve reel krizler olarak ikiye ayrilmaktadir. Reel
krizler, mal, hizmet ve is glcl piyasalarindaki
blylk dalgalanmalar iken; finansal krizler ise,
piyasalarin etkin bir sekilde isleyisini zedeleyen
ve reel ekonomi lzerinde blylk dlcekli olumsuz
etkiler yaratabilen finansal piyasalardaki ¢okis-
lerdir.* Bu calismanin amaci krizleri 6nlemede
finansal islemler vergileri oldugu icin Gzerinde
agirlkli olarak durulmasi gereken konu da ‘fi-
nansal krizler’ olacaktir.

1.1- Finansal Krizler

Mishkin finansal krizleri séyle tanimlamak-
tadir: ‘Bir finansal kriz, olumsuz secim ve ahla-
ki problemlerin daha kot boyutlara ulasmasi
ve boylece finansal piyasalarin veya fonlarin en
verimli yatinm alanlarina yonlendirilmesindeki
etkinligin kaybedilmesi sonucu finansal piyasa-
larda ortaya ¢ikan dogrusal olmayan bir bozul-
madir’.? Bu bozulmalar bircok farkli sebeplerle
ortaya cikmakta ve ekonomilerin biiyimesine ve
gelismesine sekte vurmaktadir. iradi maliye poli-

tikalari veya iradi vergi politikalari ile bu sorunlari
¢ozmek icin, diger bir deyisle iradi maliye politi-
kalarinin istikrar saglayici olabilmesi bu sorunla-
rin dogru tahmin edilmesi 6nem arz etmektedir.
Bu baglamda krizlerin nedenleri ve krizlerin si-
niflandirilmasi incelenecektir.

‘Genel kabul goren yaklasima gore 6zellik-
le yUkselen piyasalarda yaygin olarak gorilen
finansal krizler ana hatlaryla; para, bankacilik,
dis borg ve sistematik finansal krizler olmak dort
grupta incelenmektedir. Bu krizler genellikle
birbirini takip ettikleri icin bunlar arasinda kesin
cizgilerle ayinm yapilamamaktadir’.é

1.1.1- Para Krizleri

Bir tlkenin parasina yapilan agir spekilatif
saldirilarin sonucu olarak, tlke parasinin 6nemli
oOlcllerde deger kaybettigi ve Ulkenin doviz re-
zervleriyle veya faizlerde artis yaparak ilke pa-
rasini savunmaya calistigi krizler olarak tanimla-
nabilir.” ‘Para krizi, ekonomide agir satis baskisi
(ayrica doviz piyasasl baskisi veya spekiilatif sal-
dirilar olarak da isimlendirilebilir) olusturur. Agir
satis baskisinin bazi belirtileri bulunmaktadir. ilk
olarak Ulkenin sahip oldugu doviz rezervlerin-
de 6nemli kayiplar gordlar. Diger bir belirti ise,
vadeli doviz piyasalarinda islemlerin tarihlerinin
kisalmasidir. Son belirti ise, enflasyonun yiiksek
oldugu yerlerde satis baskisi, kisilerin varliklarini
altina, dovize veya gayrimenkule donistiirmesi-
dir’.8 Bu krize en giizel 6rnek, 2018 yilinda Tir-
kiye'de yasanan para bunalimidir. ilk olarak ya-

“ Fatih Saracoglu ve Muharrem Cakir. Avrupa Birligi Borg Krizi ve Finansal Yardim Mekanizmalari. Ankara: Gazi Kitabevi. 2017.

5.366-367.

° Frederic Mishkin. Understanding Financial Crises: A Developing Country Perpective. Cambridge: National Burueau of

Economic Research Working Paper 5600. 1996.s.17.

¢ Giiven Delice. Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Perspektif. Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi.

Sayr: 20. 2003. s.59.

7 Suat Oktar ve Levent Dalyanci. Finansal Kriz Teorileri ve Tirkiye Ekonomisinde 1990 sonrasi Finansal Krizler. Marmara

Universitesi I.1.B.F. Dergisi Cilt XXIX, Say1 Il. 2010. s.5.

8 Jim Saxton. Why Currency Crises Happen. Joint Economic Committee United States Congress. 2002. s.1.
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banci sermayenin llkeyi terk etmeye baslamasi,
ulusal paranin deger kaybetmesine neden oldu.
Ulusal paranin deger kaybetme siirecinin basla-
masi, enflasyon oranlarini artirdi ve bireyler doviz
karsisinda deger kaybeden varliklarini korumak
amaciyla dovize talebin artmasi nedeniyle ulusal
para daha cok deder kaybetti. Merkez Bankasi
bu deger kaybini 6nlemek amaciyla faizleri artir-
di. Faizlerin artisi yatinimlari disladi. Sonug olarak
issizlik oraninda bir artis gerceklesti.

1.1.2- Banka Krizleri

Batma noktasina gelmis olan bankalarin,
sorumluluklarini yerine getirmekte zorlanmasi
ve devletin biylk olcekli miidahalelerle destek
vermek zorunda kaldigi krizler olarak ifade edi-
lebilir.” Bankalarin sorumluluklarini yerine geti-
rememesi veya getirmekte zorlanmasi, mali pi-
yasalara olan giivenin sarsilmasi dolayisiyla yati-
rimcilar, hisse senetleri ve tahvillerini satip nakte
donistirmek ve bunu da altin, déviz gibi gliveni-
lir varliklara yatirmak isterler. Baslayan bu satis
dalgasi borsanin ¢okmesine ve krizin derinles-
mesine neden olur.” Diger bir ifadeyle bankacilik
krizleri, ticari bankalarin borclarinin vadesinin
uzatilamamasi veya vadesiz mevduatlardaki ani
cekme talebini karsilayamamalari cercevesinde
likidite sikintisina dismeleri ve arkasindan iflas
etme durumlarini ifade eder."

‘Bankacilik krizleri genellikle ekonomik da-
ralma ile paralel hareket etmektedir. Bu nedenle
bankacilik krizinin etkisini ayristirmak kolay de-
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gildir. Bankacilik krizi iki kanal ile Uretimi veya
milli geliri etkilemektedir. Bunlardan birincisi,
para kanali ile gerceklesmektedir. Para stokun-
daki beklenilmeyen bir daralmanin, ekonomik
durgunluga sebep olmasidir. ikincisi ise, kredi
kanali ile gerceklesmektedir. Bazi bankalarin pi-
yasadan cekilmesi ve diger bankalarin sermaye
baskisi altinda kalmasi dolayisiyla, bankalarin
kredi arzi azalir. Bu azalis hane halklarinin ve fir-
malarin harcamalarini azaltmasina ve durgunlu-
ga sebep olmaktadir’.’? Bu sebeplerle bankacilik
krizlerinin etkisi, para krizlerine gére daha uzun
slireli oldugu ve ekonomik aktiviteler (izerinde
siddetli bir etkiye sahip oldugu aciktir.

‘Bazi durumlarda ise bu iki krizin (bankacilik
ve para krizinin) birlikte gorildiiga anlar olmus-
tur. Ornegin 2001 yilinda Tiirkiye'de yasanan kriz-
de her iki krizin etkileri de gorilmustir. Ayrica
bu iki kriz arasinda glicli bir iliski bulundugunu
gostermistir. Para krizi, bankacilik krizine neden
olabilirken; bankacilik krizi de para krizine neden
olabilmektedir. Spekilatif saldirlardan dolayi
doviz kaybi, parasal tabanin azalmasina ve kredi
arzinin keskin bir sekilde azalmasina neden ola-
bilmektedir. Merkez bankasinin kurtarmanin fi-
nansmani igin, biyuk bir batik portfoylnin tzeri-
ne almasinin karsiliginda yiiksek miktarda i¢ borg
ihrag etmektedir. Bu durum piyasa katiimcilari
tarafindan otoritelerin borg yiikiinii enflasyon ya
da devaliiasyon yoluyla diisiirme amacinda oldu-
gu biciminde algilanabilir ve boylece kendi-kendi-
ni besleyen bir para krizi ortaya cikabilir’.'

? Suat Oktar ve Levent Dalyanci. Finansal Kriz Teorileri ve Tirkiye Ekonomisinde 1990 sonrasi Finansal Krizler. Marmara

Universitesi I.I.B.F. Dergisi. Cilt XXIX. Sayi 11.2010. s.5.

1% Halil Seyidoglu. Uluslararasi iktisat. istanbul: Giizem Can Yayinlari. 2007. s.556.
" Giiven Delice. Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Perspektif. Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi.

Sayi: 20. 2003. s.61.

12 | event Cinko ve Rengin Ak. Kiresellesen Ekonomilerde Yasanan Bankacilik Krizlerinin Anatomisi. Maliye Finans Yazilari.

Say:83. 2009. s.63.

13IMF. Eye of the Storm: New-style Crises Promp Rethink About Prevention and Resulotion Measures. Finance & Development.

Cilt: 39.Sayr: 4. 2002.

14 Cemil Varlk. Ikiz Krizler: Para Krizleri ile Bankacilik Krizleri Arasindaki Baglantilar. (https://www.ejmanager.com/
mnstemps/94/94-1395788729.pdf?t=1554306063). Erisim tarihi: 04 Nisan 2019.
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1.1.3- Dis Borg Krizi

Ulkede faaliyet gdsteren kamu kesimi veya
6zel kesimin butceleri, her zaman yeterli olma-
yabilir. Bu gibi durumlarda kamu kesimi veya
ozel kesim, i¢ borg veya dis borg alarak ekonomik
bllyiimesine ve gelismesine katkida bulunmak is-
terler. Ancak bu bor¢larin 6denmemesi veya 6de-
nememesi, alinan kaynaga gore farkl etkiler ya-
ratmaktadir. Eger borg i¢ piyasalardan alinmissa
ve 6denememisse, firmalar arasindaki etkilesim
nedeniyle i¢ piyasada durgunlugun olusmasina
ve kiresellesme neticesinde dis piyasalara yan-
simasina neden olabilir. Eger alinan borg dis piya-
salardan alinmigsa, dogrudan kiiresel piyasalari
etkileyecek ve kiiresellesmenin etkisiyle diger
uUlkelere daha da hizli yansiyabilecektir.

‘Borg alanlar yukimliliklerini yerine getire-
mediginde veya borg verenler, bor¢lularin yikim-
lillklerini yerine getiremeyecegine inandiginda,
yeni krediler vermek yerine verilmis olan kredi-
leri toplamaya galismasi, borg krizinin dogmasini
saglar. Kamu kesiminin yukimluluklerini yerine
getiremeyecegi seklinde beklentiler, 6zel sermaye
girislerin keskin bir distse ve doviz krizine sebe-
biyet verir'.!s Ajayi'ye gore, bor¢ yikinin ve dis
borg hizmet kapasitesinin bes gosterge ile gdste-
rildigini ileri siirmektedir. Bu gostergeler:'

a) Borglarin ihracata oran,

b) Borglarin GSMH'ye oran,

¢) Borg servislerinin ihracata orani,

d) Faizlerin ihracata orani ve
e) Faizlerin GSMH'ye oranidir.

1.1.4- Sistemik Finansal Krizler

‘Finansal piyasalarin, etkin bir sekilde islev-
lerini yerine getiremeyecek sekilde ciddi bozul-
malara maruz kaldigi ve sonucunda da reel eko-
nomiye biylk 6lcekli zarar verdigi bir durumdur.
Bir sistemik kriz, doviz krizini icerebilir. Ancak
doviz krizi tek basina sistematik kriz degildir’."”

‘Bir spekiilatif atak gerceklestiginde, tlke pa-
rasinda deger kaybi gorilmektedir. Gelismekte
olan piyasa ekonomilerinde piyasalarin kurum-
sal yapisi, gercek bir finansal krize stiriklemek
icin ulusal paranin devallasyonu ile etkilesime
gecer. Bu ozellikler ve doviz krizleri zamanlarin-
da kredi piyasalarinda artan asimetrik bilgi prob-
lemi, krizin dogmasina neden olmaktadir’.'®

‘Gelismekte olan Ulkelerde finansal krizler,
cesitli asamalardan olusur. ilk asamada finansal
olan ve finansal olmayan sektdrdeki firmalarin bi-
lancosunun bozulmasi ile gerceklesir. Bu da ikin-
ci asamada para krizinin ortaya ¢ikmasini saglar.
Uciincii asamada ise, para krizinin biitin yikici
sonuclariyla birlikte gercek bir krize dondisir’."”

1.2- Finansal Krizin Nedenleri

Mishkin'e gore, finansal krizlerin nedenleri:?

a) Finansal sektorlerin bilangosundaki bo-
zulmalar,

15 IMF. Eye of the Storm: New-style Crises Promp Rethink About Prevention and Resulotion Measures. Finance & Development.
Cilt: 39.Sayr: 4. 2002.

16 S, |bi Ajayi. An Analysis of External Debt and Capital Flight in the Severely Indebted Low income Countries in Sub-Saharan
African. IMF Working Paper, Cilt 97.1997. s.9'dan Aktaran: Yoichiro Ishihara. Quantitative Analysis of Crisis: Crisis Idenfication
and Causality. World Bank Policy Research Working Paper 3598. 2005. s.4.

17 Suat Oktar ve Levent Dalyanci. Finansal Kriz Teorileri ve Tirkiye Ekonomisinde 1990 sonrasi Finansal Krizler. Marmara
Universitesi I.1.B.F. Dergisi. Cilt XXIX. Say1 1.2010. s.5.

'8 Frederic Miskhin. Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emerging Market Countries. National Burueau
of Economic Research Paper 8087. 2001.s.11.

19 Frederic Miskhin. Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emerging Market Countries. National Burueau
of Economic Research Paper 8087. 2001. s.7-8.

2 Frederic Miskhin. Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emerging Market Countries. National Burueau
of Economic Research Paper 8087. 2001. s.3.
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b) Faizlerin artisi,

c) Belirsizliklerde gorilen artislar ve

d) Mal varligi fiyatlarindaki degismeler so-

nucu finansal olmayan sektorlerin bi-
lancolarindaki bozulmalardr.

‘Bunlarin disinda sayabilecegimiz en dnemli
etken, finansal serbestlesmedir. Finansal ser-
bestlesme, Ulkeler acisindan fiyat ve miktar
kontrollerinin azaltilmasi veya tamamen ortadan
kaldirilmasi olarak ifade edilebilir’.?" ‘Finansal
serbestlesme hareketine ilk olarak gelismis Gl-
keler olan ABD, Almanya, Kanada, isvicre, Hol-
landa, ingiltere ve Japonya katilmis ve sermaye
hesaplari Uzerinde kontrolleri kaldirmistir. Bu
harekete daha sonra Turkiye, Meksika, Arjantin,
Endonezya ve Tayland gibi gelismekte olan tilke-
ler, yurtici yatinmlar icin gerekli dis finansmani
sagdlayabilmek igin girmislerdir’.? ‘Finansal ser-

Tablo 1: Ortalama Biiyiime Oranlari (%)

MAKALELER
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bestlesme hareketine katilan lkelerin, finansal
serbestlesme hareketlerine katilmayanlara gore
bllylime oranlari Tablo 1'de verilmistir. Buna gore
bu harekete katilan gelismekte olan dlkeler, di-
ger Ulkelere gore avantaj elde etmis ve bu avan-
taj ekonomik biyime ile sonuglanmistir. Ancak,
bu ulkelerin yiiksek kamu aciklarinin olmasi, fi-
yat istikrarinin saglanamamasi ve finansal piya-
salarin denetimini saglayacak etkin kurumlarinin
olmamasi bu llkeleri daha sonra krize sirikle-
mistir’.2 ‘Bu krizler 2012 yilinda IMF’in finansal
serbestlesme hakkindaki disiincelerinde degi-
siklige yol acmistir. Onceleri finansal serbest-
lesme hareketinin sadece faydalari tzerine yo-
gunlasan IMF, finansal serbestlesme hareketinin
bazi riskler barindirdigini da kabul etmistir’.?* Bu
risklerin en onemlileri, yliksek spekiilatif islem
hacmi ve volatilitedir.?®

1960'lar 1970'ler 1980’ler 1990’lar
Gelismis Ulkeler 4,7 3,1 2,3 2,2
Katilimci Gelismekte Olan Ulkeler 1,4 2,9 39 5,0
Katiimci Olmayan Gelismekte Olan Ulkeler 2,4 33 0,8 1,4

Kaynak: David Dollar ve Aart Kraay. Growth is Good for Poor. Journal of Economic Growth. 2002. Cilt:4'den
Aktaran: Ozlem Durgun. Kiiresellesme Siirecinde, Finansal Serbestlesmenin Gelismekte Olan Ulkelere Etkileri.

Mevzuat Dergisi. Sayi:111. 2007.

1.3- Finansal Krizin Etkileri

‘Bir finansal krizin yayilmasi reel krizlere gore
daha hizli olur, biitiin sisteme yayilir ve tahribati
daha agir olur. Bu krizler endistrilerde daha ge-
nis hareket alani bulmasi, birgok sirketin iflasina

neden olmaktadir'.? Bu baglamda yukarida de-
ginilen finansal krizlerin her birinin ayri ayri et-
kisi ve ekonomide birakacagi etkiler birbirinden
farkli olacaktir. Ancak biitiin krizlerin ekonomide
yaratacag etkiler gibi bu krizlerde, ekonomik

2 YK. Oztirk ve S. Kuscu. Finansal Serbestlesme: ilk Deneyimler ve Kriz. (http://journals.manas.edu.kg/reforma/
oldarchives/2011-1-49/2_1012-3922-1-PB.pdf). Erisim tarihi: 06 Nisan 2019.

22 Arif Orgun Soylemez ve Server Demirci. Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Kontrolli ve Avrupa Birliginin Konuya Yaklasimi
Hakkinda Bir inceleme. Marmara Avrupa Arastirmalari Dergisi. Cilt:21. Sayi:1. 2013. 5.88.

2 Arif Orcun Soylemez ve Server Demirci. Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Kontroll ve Avrupa Birliginin Konuya Yaklasimi
Hakkinda Bir inceleme. Marmara Avrupa Arastirmalari Dergisi. Cilt:21. Say::1. 2013. 5.88.

% IMF. The Liberalization and Management of Capital Flows: an Institutional View. (https://www.imf.org/external/np/pp/

eng/2012/111412.pdf). Erisim tarihi: 06 Nisan 2019.

% Semih Sen ve Mircan Tokatlioglu. Finansal islemler Vergileri ve Avrupa Birligi. Maliye Dergisi. Sayi: 170. 2016. 5.74.
% George G. Kaufman. Bank Contagion: A Review of the Theory and Evidence’, Journal of Financial Services. 1994. s.124.
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blylimenin oniinde bir engel olacak ve milli ha-
silanin azalmasina neden olacaktir. Milli hasilanin
azalmasi, kamu gelirlerini azaltacak, buna karsin
kamu harcamalari artma egilimi gosterecektir.
Ekonomide olusan beklentiler, talebin ve Ureti-
min azalmasina neden olacak ve bu da issizlik
oranlarinin artmasina neden olacaktir. Ekono-
mide olusan riskler nedeniyle faizler artacak, bu
da yatinmlarin azalmasina ve issizlik oranlari-
nin artmasina neden olacaktir. Goruldiga lzere
krizlerin birden fazla olumsuz yoni bulunmakta-
dir. Ancak Ulkeler veya firmalar, bu krizlerden Gl-
keler finansal yapilarinin giicliligiine gore farkl
oranlarda etkilenirler. ‘Ornegin 1929 Buhranin-
da Amerika'da bulunan ve risklerini yeterince
dagitip cesitlendirememis cok sayida kiiclik 6l-
cekli bankalarin krizden daha cok etkilendikleri
ve iflas ettikleri gorilmistir. Ancak Kanada'da
bulunan ve risklerini diger subeleri ile paylasan
blyik olcekli bankalar kriz doneminde kapansa
da iflas etmemislerdir'.?’” Bu baglamda 6zellikle
sermaye yetersizliginden dolayl bllyiimesini sa-
dece yabanci sermayeye bagli olan dlkeler, bu
tarz krizlerden etkilenme olasiligi daha yiksek
olacaktir.

2- FINANSAL KRiZLERi ONLEMEDE

iRADI VERGI POLITIKALARI

iradi vergi politikalarinin istikrar saglayici bir
rol Ustlenebilmesi icin, ‘ekonomik tahminlerin
dogru’ olmasi gerekmekte ve iradi vergi politi-
kalari ile yapilacak olan midahalelerde bu so-
runlara odaklanmasi gerekmektedir. Ancak bazi
durumlarda sorunun kaynagindan ¢ok biraktigi
etkileri en aza indirmeye yonelik iradi vergi po-

litikalarina bagvurulmaktadir. Boyle bir durumda
iradi maliye politikalari ile krizlerin etkileri mini-
mize edilip, finansal istikrara tekrar ulasilsa dahi
sorunlara ¢oziim dretilmedigi icin ekonominin
kirilganligi devam edecektir. Ayrica sorunlarin
kaynaklarina odaklanmadan yapilacak olan mi-
dahalelerde istenilen etkinin alinamamasi daha
muhtemeldir. Bu nedenle de finansal krizlerin
ortak noktasi olan spekilatif hareketleri onle-
meye yonelik 6ne sirilen finansal islemler ver-
gisi incelenecektir.

2.1- Finansal iglemler Vergisi

Her tlrli finansal islemler Gizerinden alinmasi
ongorilen ad valorem esasli ancak diisiik oran-
l islem vergileridir.?®2 ‘Son donemlerde, global
sermaye akimlarinin hiz kazanmasi, diinya doviz
piyasasinda yapilan islem hacminin ¢ok yiiksek
boyutlara ulagsmasina neden olmustur. Ddviz
islemleri izerinden alinacak kiiglik bir vergi ile
bu yiksek boyutlara ulasan hacimlerin azaltil-
masl mimkin olabilmektedir’.? Bu baglamda
Keynes, kumarhanelerin genellikle erisilemez
ve pahali olmasindan yola ¢ikarak, borsalarin da
erisilemez ve pahali olmasi durumunda, bu tarz
spekiilatif hareketlerin engellenebilecedini di-
sinmuistar.®

‘ABD’de finans sektoriinde ortaya cikan ve ki-
sa siirede reel sektore daha sonra Avrupa basta
olmak lizere diger diinyanin diger gelismis eko-
nomilerine de sigrayan 2008 finansal krizi, kisa
vadeli spekdlatif akimlarin yaratacagi tehlikele-
rin bir kez daha glindeme gelmesine yol acmis ve
sermaye hareketlerinin éniindeki engellerin kal-
dinlmasi gerektigini savunan neoliberal diistince

77 Ali Ihsan Karacan. Bankacilik ve Kriz. I.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi. No: 11-12-13. 1995. 5.156.

% Hiiseyin Sen ve isa Sagbas. Vergi Teorisi ve Politikas’, Ankara: Kalkan Matbaacilik. 2016. s.486.

2 Arif Orgun Soylemez ve Server Demirci. Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Kontroll ve Avrupa Birliginin Konuya Yaklasimi
Hakkinda Bir inceleme. Marmara Avrupa Arastirmalari Dergisi. Cilt:21. Say::1. 2013. 5.95.

3 John Maynard Keynes. General Theory of Employment, Interest and Money. (http://cas2.umkc.edu/economics/people/
facultypages/kregel/courses/econé45/winter2011/generaltheory.pdf) Erisim tarihi: 07 Nisan 2019.
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sorgulanir hale gelmistir. Krizle birlikte, finans
piyasalarinda olusan aksakliklarin ve negatif
dissalliklarin giderilmesi icin finans piyasalarinin
vergilendirilmesine yonelik oneriler tekrar giin-
deme gelmeye baslamistir’.®' Bu baglamda bas-
lica finansal islem vergisi dnerileri incelenecektir.

2.2- Baslica Finansal islem Vergisi

Onerileri

2.2.1- Tobin Vergisi

Tobin, dovizin Ulkeler arasinda spekiilatif
olarak gezinmesini engellemek amaciyla, bir l-
keye giris yaptigi anda vergilendirilmesini 1972
yilinda ilk kez, bir konferansta tartismaya agmis
ve 1978 yiinda bu onerisi hakkinda bir maka-
le yazmistir.®? ‘“Tobin’e gore temel problem; mal
ve isgiicl piyasalarinda olusan fiyatlarin, doviz
kurlar da dahil finansal varliklarin fiyatlarindan
cok daha yavas hareket etmesidir. Bu problemin
ulusal ekonomiler icin yarattigi zorluklardan kur
rejimini degistirerek veya daha fazla uluslararasi
likidite saglayarak ya da 6demeler dengesi icin
yeni kurallar belirleyerek kaginilamamaktadir.
Ancak Tobin, bu zorluklardan kacinmanin iki yo-
lu oldugu belirtmistir. Bunlardan birincisi; diinya
genelinde ortak para birimi kullanilmasi ve para
ve maliye politikalarinin es gidim igerisinde yi-
riittilmesidir. ikincisi ise, iilkeler veya para birimi
alanlar arasinda daha fazla finansal bolimlen-
dirme saglayarak, merkez bankalarinin ve hi-
kiimetlerin kendi 6zel ekonomik kurumlarina ve
hedeflerine gore uyarlanmis politikalarda daha

MAKALELER
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fazla 6zerklige izin vermektir'.3 ilk secenegin ol-
masinin ¢ok zor hatta imkansiz olmasi nedeniyle
Tobin, kiresel olarak uygulanmasi durumunda
fayda saglayacagini diistiindiigu kiresel bir vergi
onerisinde bulunmustur. ‘Tercihen bu vergi, %0, 1
ile %0,5 oranlari arasinda alinmasi dneren Tobin,
bu verginin uzun vadeli sermayeye kiyasla kisa
vadeli sermayeyi daha maliyetli hale getirecegin-
den, spekdilatif hareketlerin azalacagini ve finan-
sal krizleri énlemede bir arag olabilecegini one
sUrmistar’ .

2.2.2- Spahn Vergisi

‘Spahn, Tobin'in dnerdigi verginin bazi ek-
sikliklerini oldugunu belirtmistir. Spahn’a gore
eksiklikler ise: normal hareketler ile spekiilatif
hareketler arasinda ayirim yapmanin imkansiz
olmasi, verginin oraninin yilksek olmasi finansal
islemleri ciddi sekilde bozacak ve uluslararasi
likidite sorunlari yaratacak, daha diisiik oran da
uygulanmasi durumunda ise finansal piyasalar
Uzerinde olumsuz etkiye azaltacak ancak spe-
kilatif hareketlerin azaltmasinda istenilen etkiyi
vermesini engelleyecek ve menkul kiymetlerin
ikame edilebilirligi yiiksek oldugu icin sadece do-
viz lizerinden alinacak verginin yeterli etkiyi gos-
termeyecegi seklinde siralanmistir. Bu baglamda
Spahn, dovizler Gzerinden alinacak verginin iki
asamall olmasinin, finansal piyasalarda olusa-
cak spekiilatif hareketleri azaltmada daha yararli
olacagini iddia etmistir'.®® Normal dénemlerde
bu vergi sifir orana yakin olabilir iken,* spekdlatif

3 Begiim Giiler, Esra Keles ve Ozgiir Ucar. Finansal islem Vergileri ve Avrupa Birli§i Uygulamasi. Tiirkiye Cumhuriyet Avrupa
Birligi Bakanligi Ekonomik ve Mali Politikalar Baskanligi. (https://www.ab.gov.tr/siteimages/birimler/empb/yayinlar/finansal_
islem_vergisi_empb_print_version.pdf) Erisim tarihi: 07 Nisan 2019.

3 Nihat Edizdogan, Ozhan Cetinkaya ve Erhan Giimiis. Kamu Maliyesi. Bursa: Ekin Yayinevi. 2011. 5.224-225.

3 James Tobin. A Proposal for International Monetary Reform. Eastern Economic Journal. Cilt: 4. No:3/4. 1978 s.154.

3% M. Mustafa Erdogdu. Tirkiye'nin Mali Kriz Riskini Azaltabilecek Vergi Politikalari. Marmara Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii Hakemli Dergisi Oneri. Sayi 27. Yil 13. 2007. 5.265.

% SPAHN, P.B. (1995), ‘International Financial Flows and Transaction Taxes: Survey and Options’, IMF Working Papers, No

95/60, s.IV.

3 Paul Bernd Spahn. The Tobin Tax and Exchange Rate Stability. Finance & Development: Guest Article. 1996. s.25.
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hareketler oldugu durumlarda ise % 100’e kadar
artirilabilecektir.’” Boylece Spahn vergisi normal
zamanlarda piyasa bozucu olmayan alim-satim
islemlerinin vergi ile engellenmemesini, ancak
spekdlatif hareketlerin ortaya c¢iktigi durumlarda
otomatik olarak devreye girerek bu hareketlerin
engellenmesini 6ngérmistir.®

2.2.3- Eichengreen ve Wyplosz Vergisi

Hem finansal serbestlesmenin hem de To-
bin Vergisi ve benzeri diizenlemelerin dezavan-
tajlarini bulunmaktadir. Bu dezavantajlar: déviz
piyasalarinin likiditesini dislirmesi ve dis yati-
rimlari engellenebilmesi olarak siralanabilir.¥’
Bu baglamda finansal serbestlesme sonucunda
ortaya cikan spekdilatif hareketlerin etkilerini ve
vergi benzeri diizenlemelerin etkilerini en aza
indirmek amaciyla Eichengreen ve Wyplosz ba-
zi 6nerilerde bulunmuslardir. Bu énerilerden ilki,
ters oranli doviz islemleri vergisidir. Sermayenin
tlkede kalma stresinin uzunlugunu gore dizayn
edilen bu vergi,“” hem kisa vadeli (spekaiilatif) ha-
reketleri kisitlayacak hem de sermayenin llkede
kalma siiresinin uzamasini avantajli hale getire-
cektir. ikincisi ise 6rtilii bir vergidir. Bu vergi, faiz
oranlari baz alinarak dizayn edilmektedir.*’ Clin-
ki faiz oranlarinin artmasi, kisa vadeli yabanci
kaynaklarin (sicak paralarin veya spekiilatif ha-
reketlerin) artmasini saglayacaktir. Ancak gelis-

mekte olan llkelerde bu kisa vadeli yabanci kay-
naklardaki artis, genellikle doviz krizi veya para
krizi olarak sonuglanir. Bu nedenle verginin faiz
oranlari baz alinarak dizayn edilmesi, faiz oran-
lar artisi sonucu olusacak spekiilatif hareketleri
engelleyebilecektir.

2.2.4- Genel Finansal islemler Vergisi

Finansal piyasalardaki diisik islem maliyet-
leri, hacim miktarlarinin artmasina ve spekiilatif
hareketlerin olusmasini saglamaktadir. Bu ne-
denle 2008 yilinda Schulmeister tarafindan genel
finansal islemler vergisi onerilmistir. ‘Bu bag-
lamda genel finansal islemler vergisi, her tirli
finansal varlik alim satimini iceren tiim islemlere
uygulanmalidir. Verginin matrahini spot araclarda
varliklarin islem degeri, turev araglarda ise var-
lklarin nominal degerleridir. Vergi orani disik
olmali ve sadece cok hizli ve spekdilatif hareket
islemleri daha maliyetli hale getirebilmelidir. Bu
baglamda (g farkli oran sunulmustur. Bu oran-
lar: %0,1, %0,05 ve %0,01'dir. Ayrica bu verginin
reel ekonomiyi etkilememesi icin bazi birincil pi-
yasada yapilan islemler (menkul kiymetler, spot
doviz islemleri ve mal ve hizmet 6demeleri), ver-
giden mistesna tutulmustur’.*?

Schulmeister, 2010 yilinda bu verginin %0,05
oraninda uygulanmasi durumunda elde edilecek
geliri hesaplamis ve Tablo 2'deki bulgulari elde
etmistir.

%7 Paul Bernd Spahn. The Tobin Tax and Exchange Rate Stability. Finance & Development: Guest Article. 1996. s.25.

3 Arif Orcun Soylemez ve Server Demirci. Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Kontrolli ve Avrupa Birliginin Konuya Yaklasimi
Hakkinda Bir inceleme. Marmara Avrupa Arastirmalari Dergisi. Cilt:21. Sayi:1. 2013. 5.99.

% Barry Eichengreen ve Charles Wyplosz. The Unstable EMS. Brookings Papers on Economic Activity. 1993. s.55.

“ Semih Sen. Finansal Serbestlesme, Kriz ve Finansal islem Vergileri. Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yilksek

Lisans Tezi. Bursa. 2015. S.96.

“T Barry Eichengreen ve Charles Wyplosz. The Unstable EMS’, Brookings Papers on Economic Activity. 1993.s.120-121.
“2 Stephan Schulmeister. Implementation of a General Financial Transactions Tax. (https://pdfs.semanticscholar.org/6a87/
ff1d5d752813c32003ff76c665b337d8fe3e.pdf). Erisim tarihi: 17 Nisan 2019.
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Tablo 2: 2010 Yilinda Genel Finansal islemler Vergisi Gelirleri ve GSYiH icindeki Payi

Biitiin Diinya Ulkeleri Avrupa Ulkeleri Kuzey Amerika Ulkeleri ~ Asya ve Pasifik Ulkeleri
GSYiH Gelir GSYiH Gelir GSYiH Gelir GSYiH Gelir
icindeki ~ miktari icindeki miktari icindeki miktari icindeki payr  miktari
payi (%) (milyar$) pay (%) (milyar$) pay1 (%) (milyar$) (%) (milyar $)

Borsalardaki Spot

. 0.08 48.8 0.09 15.6 0.14 22 0.12 9.6

Islemler

Borsadaki Til

S Y- B 1T VAN 1 2 1223 0.96 1567 042 325

Islemler

Tezgah Ustil

ezgan TS 049 2891 1.00 173.1 0.38 619 045 50.8

Islemler

Biitiin islemler 1.10 653.3 1.80 310.9 1.48 238. 1.19 92.9

Kaynak: Schulmeister, a.g.m., s. 33.

2.3- Uygulamada Finansal islemler

Vergisi

Finansal piyasalardaki spekiilatif hareketleri
en aza indirmek icin bircok Ulke degisik adlarda
vergiler uygulamaktadir. Bu bolimde bu tlkeler-
den bazilari incelenecektir. Ancak finansal ser-
bestlesmeden gelismekte olan dlkelerin daha
fazla etkilenmesine ragmen finansal islemler
vergilerini uygulayarak finansal serbestlesmenin
olumsuz etkilerini minimize eden Sili ve Malezya
ornekleri daha ayrintili incelenecektir. Ulkemi-
zin de gelismekte olan bir ilke olmasi nedeniyle
uygulanan finansal islemler vergilerinin ayrintil
incelenmesini gerektirmektedir.

2.3.1- isveg

isvec'te 1983 yilinda salinmaya baslanan bu
vergi, 1991 yiina kadar uygulanmistir. Yapisi
bakimindan Tobin Vergisini animsatmasina rag-
men, tam olarak Tobin Vergisi denilememekte-

dir. itk olarak Tobin, bu verginin kiiresel olarak
uygulanmasi gerektigini belirtmistir. Bu nedenle
sadece isvec'in bu vergiyi uygulamasi; isvec'in
finansal piyasalarinda faaliyette bulanan kisilerin
veya sirketlerin Oslo'ya veya Londra'ya gitmesi-
ne neden olmustur. Diger bir farklilk ise; Tobin
Vergisi déviz alim-satimlarinda ortaya cikarken,
isvec'teki uygulamada ise déviz alim-satimi ve
diger tirev islemler Gzerinden alinmistir.*?

2.3.2- Birlesik Krallik

‘Birlesik Krallikta halen uygulanmakta olan
damga vergisi, menkul veya gayrimenkul deger-
lerin taraf degistirmesi sirasinda ortaya ¢ikmak-
ta ve iktisadi degerin taraf degistirmesinin yasal
kosulu olmasi nedeniyle dnem arz etmektedir.
Gayrimenkul kiymetlerde farkli oranlar 6ngo-
rilmesine ragmen, menkul kiymetlerde ise fi-
yati Uzerinden %0,5 oraninda alinan ad valorem
bir vergidir'.** Ancak belirlenen bu orandan on-

4 Anders Aslund. Sweden'’s Experience with the Tobin Tax', Realtime Economic issues Watch. (https://piie.com/blogs/realtime-
economic-issues-watch/swedens-experience-tobin-tax). Erisim tarihi: 17 Nisan 2019.
“ Stephan Schulmeister, Margit Schratzenstaller ve Oliver Picek. A General Financial Transaction Tax — Motives, Revenues,

Feasibility and Effects.

(https://www.wifo.ac.at/jart/prj3/wifo/resources/person_dokument/person_dokument.jart?publikationsid=31819&mime_

type=application/pdf). Erisim tarihi: 17 Nisan 2019.
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ce damga vergisi orani pek ¢ok kez degisiklige
ugramistir. 1963 yilinda %2'den %1’e indirilmis,
1974 yiinda tekrardan %2'ye cikarilmis, 1984 yi-
linda tekrardan %?1'e indirilmis ve su anki genel
oran olan %0,5 ise 1986 yilinda belirlenmistir.*®
‘Damga vergisinin mikellefi ise piyasaya gore
degisiklik gostermektedir. Ornegin birinci piya-
sada menkul kiymeti ihrag eden vergi yikimlisi
iken; ikinci piyasada menkul kiymeti satan alan
vergi yukimlisidir’.

2.3.3- Belcika

Belcika'da finansal piyasalardaki spekilatif
hareketli islemleri engellemek amaciyla 2004 yi-
linda hisse senetleri ve tahviller tizerinden ikinci
piyasada vergi almaya baslamistir. ikincil piya-
salarda hisse senedi alim- satimlarinda %0,17
oraninda, tahvil alim- satimlarinda ise %0,007
oraninda vergi tahsil edilmektedir. Finansal piya-
salarda alim ve satimlar verginin konusunu olus-
turmasina ragmen, finansal kurumlar arasindaki
islemler ve yerlesik olmayanlar arasindaki is-
lemler vergiden mistesna tutulmustur.*’

2.3.4- Sili

Asya krizleri, kontrolstiz sermaye hareketle-
rinin derin finansal krizlere neden olabilecegini
ortaya clkarmis ve gelecekte sermaye hare-
ketlerinden kaynaklanabilecek finansal krizleri

onlemek amaciyla sermaye girislerinin kontrol
altina alinmasi gerektigi gorisleri ortaya ¢ikmis
ve bu baglamda sermaye girislerine uyguladigi
kontrollerle kisa vadeli sermaye ¢ikisina yol agip,
uzun vadeli sermayeyi cekmeyi basaran Sili, en
dikkat cekici 6rnegi vermistir.“®
Sili'de spekilatif hareketlerin dezavantajla-
rindan kurtulmak icin bazi énlemler almistir. Bu
onlemler:*
1) Genel olarak tim portfolyo yatirimlarinin
hic faiz getirisi kazanmayacak sekilde %20
oraninda rezerv tutma zorunlulugu ve
2) Biryildan kisa sireli kalacak olan yatirm-
lar bu rezervi kaldigi siire boyunca tuta-
caklar, bir yildan uzun kalanlar ise sadece
bir yil rezerv depozitosunda tutacaklardir.
‘Sili uygulamasi 6zelinde, sermaye hesaplari
regilasyonunun girislerin hacmini kontrol etme-
deki etkisi sinirli ve kisa sureli gériinmektedir.
Ancak yapilan diizenlemeler, kisa vadeli hareket-
leri engellemede basarili olmus ve bu hareket-
lerin yoninu degistirmistir. Bu diizenlemelere
ragmen sermaye girisleri azalmamis, kisa vadeli
giristeki azalislar uzun vadeli girisler telafi et-
mistir. Kisa vadeli girislerin azalmasi déviz ku-
runun asiri degerlenmesi sonucu cari islemler
dengesini bozmasina ve llke parasinin deger
kaybina yol acabilecek bir yabanci sermaye kagi-
sini zorlastirarak ekonominin kirilganligini, dola-
yisiyla da mali kriz riskini azaltmigtir’.5

“5 Victoria Saporta ve Kamhon Kan. The Effects of Stump Duty on the Level and Volatility of UK Equity Prices. (file:///C:/Users/
HP/Downloads/SSRN-id93656.pdf). Erisim tarihi: 08 Mayis 2019.

“ John Y. Campbell ve Kenneth A. Froot. International Experiences With Securities Transaction Taxes. NBER Working Papers.
No.4587.1993.s.11.

“7 John Brondolo. Taxing Financial Transactions: An Assessment of Administrative Feasibility. IMF Working Paper. 2011. s.10.
“ Begiim Giiler, Esra Keles ve Ozgiir Ucar. Finansal islem Vergileri ve Avrupa Birli§i Uygulamasi. Tiirkiye Cumhuriyet Avrupa
Birligi Bakanligi Ekonomik ve Mali Politikalar Baskanligi. (https://www.ab.gov.tr/siteimages/birimler/empb/yayinlar/finansal_
islem_vergisi_empb_print_version.pdf). Erisim tarihi: 17 Nisan 2019.

“ Zeynep Okten ve Mehmet Yildirim. Sermaye Hareketleri ve Tobin Vergisi. TEK Uluslararasi Ekonomi Konferansi. 2006. s.10.
0 Gerald Epstein, Ilene Grabel ve Jomo Kwame Sundaram. Capital Management Techniques In Developing Countries: An
Assessment of Experiences from the 1990's and Lessons For the Future. 2003. s.39'dan Aktaran: Hale Balseven ve Mustafa
Erdogdu. Mali Krizleri Onlemede Sermaye Kontrolleri: Malezya ve Sili Deneyimlerinden Tiirkiye icin Dersler. Ankara:2004
Tirkiye Iktisat Kongresi Gelisme Stratejileri ve Makroekonomik Politikalar Teblig Metinleri — 1. 2005. 5.226.
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2.3.5- Malezya

‘Sermaye cikiglar Gzerinde kontrol uygu-
lamasi iliskin teorik gerekge ikinci kusak kriz
modellerinde bulunabilir. ikinci kusak (spekdla-
tif saldir) kriz modellerine gore, Glkeler kreditor
panigdi ile karsi karsiya kalabilir ve gicli ekono-
mik gostergeleri olsa bile sonucta doviz rezerv-
lerini kaybedebilir ve krize girebilir. Sermaye
kontrollerine yiiklenen islev, spekiilatif bir saldiri
olmasi durumunda ortaya c¢ikabilecek 6zel sek-
toriin doviz talebini sinirlayarak rezerv kaybini ve
faiz orani artisini sinirlandirmaktir’.>' Malezya'da
spekdlatif hareketlerin krize neden olmasini 6n-
lemek amaciyla sermaye ¢ikislarinda bazi diizen-
lemelere gitmistir. ‘Oncelikle 1998 Giineydogu
Asya krizinde Malezya, sermaye Uzerinde direkt
kontrollerde bulanarak (lkeden yabanci para
cikisini belirli bir slre izin vermemistir.”*? Daha
sonra ise 1 ABD Dolarini 3,80 Ringgitiye sabit-
leyerek, faiz oranlarini diisirmisler ve reflasyon
politikalarina baslamislardir.3® ‘Kiyi bankalarinda
(off-shore hesaplarda) Ringgiti cinsinden tutu-
lan tim mevduat hesaplarinin bir ay icerisinde
tlkeye getirilmesi ve yabancilara da Ringgiti cin-
sinden gelirlerinin ddvize cevrilebilmesi icin on
iki ay bekleme zorunlulugu getirilmistir. Bes ay
sonra bu uygulama, bekleme zorunlulugu yerine
vergi alimina donustirilmis ve Malezya vatan-
daslarinin yurt disina sermaye transferine bazi
kisitlamalar getirilmistir. Ringgitiye karsi yapilan
spekdlatif hareketleri 6nlemek igin tim islem-
lerin yetkili yerli kurumlar tarafindan yapilmasi
kararlastirilmistir’.>
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‘Kaplan ve Rodrik'in ‘Malezya'da Sermaye
Kontrolleriise Yaradi mi?’ (Did The Malaysian Ca-
pital Controls Work?" adli eserinde Malezya'daki
sermaye kontrolleri incelenirken, iki soru Gzerin-
de durulmustur. Bu sorular:

1) Malezya'daki sermaye kontrolleri, Ma-
lezya finansal piyasalarini kiyi bankaciligi
(off-shore) ve uluslararasi piyasalardan
ayirmada etkili oldu mu?

2) Sermaye kontrolleri bir IMF programi
kapsaminda elde edilecek olandan daha
hizli bir ekonomik diizelme sagladi mi?

Yaptiklar calisma sonucu yazarlar iki soru-
nun da cevabinin ‘evet’ oldugunu bulmuslar ve ilk
sorunun kaniti, sermaye kontrolleri kapsaminda
yapilan diizenlemeler sonucu kiyl bankaciliginda-
ki Ringgiti mevduat hesaplarinin kapatilarak, Ma-
lezya'ya tasindigini bulmuslardir. ikinci sorunun
kanitina ise yazarlar, kontrollerden kaynaklanan
ekonomik sonuclari tanimlamak icin farkllklar
arasindaki farkin metodolojisini kullanarak, ser-
maye kontrollerinin bir IMF programi kapsamin-
da elde edilecek olan ekonomik diizelmeden daha
hizli bir ekonomik diizelme sagladigini bulmus-
lardir. Ve bu calismadan ¢ikarilacak sonucunda
sermaye cikislarina yapilacak olan kontrollerin,
doviz kuruna karsi ciddi dis baskilarla miicadele
etmek icin kullanilabilecek bir politika araci olabi-
lecegdi sonuclarina varmiglardir.’S

2.3.6- Tiirkiye
Turkiye'de diger gelismekte olan Ulkeler
oldugu gibi tasarruf eksikliginden dolayi, eko-

5! Hale Balseven ve Mustafa Erdogdu. Mali Krizleri Onlemede Sermaye Kontrolleri: Malezya ve Sili Deneyimlerinden Tiirkiye
icin Dersler. Ankara:2004 Tiirkiye iktisat Kongresi Gelisme Stratejileri ve Makroekonomik Politikalar Tebli§ Metinleri - I. 2005.

s.226.

%2 Arif Orcun Soylemez ve Server Demirci. Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Kontrolli ve Avrupa Birliginin Konuya Yaklasimi
Hakkinda Bir inceleme. Marmara Avrupa Arastirmalari Dergisi. Cilt:21. Say::1. 2013. 5.93.

%3 Ethan Kaplan ve Dani Rodrik. Did The Malaysian Capital Controls Work?. NBER Working Paper Series,. No.8142.2001. 5.393.
5 Nagehan Keskin. Sermaye Kontrolleri: Nedenleri, Tiirleri ve Ulke Deneyimleri. Sosyoekonomi Dergisi. 2009. s.159.

% Ethan Kaplan ve Dani Rodrik. Did The Malaysian Capital Controls Work?. NBER Working Paper Series,. No.8142.2001. s.433.
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nomik biyiimeyi ve ekonomik kalkinmayi ger-
ceklestirmek amaciyla yabanci yatirimcilara ve
doviz girisine ihtiya¢c duymaktadir. Bu nedenle de
Tirkiye'de finansal serbestlesme hareketlerine
katilan gelismekte olan tlkelerden biri olmus ve
daha oncede aciklandigi Gizere finansal serbest-
lesmenin baz dezavantajlari bulunmaktadir. Bu
dezavantajlari minimize etmek amaciyla Glkeler
degisik isimlerle adlandirdiklari finansal islemler
vergilerini toplamaktadirlar. Turkiye'de finansal
serbestlesmenin bu dezavantajlarini minimize
etmek amaciyla ‘Kaynak Kullanimini Destekleme
Fonu’ ve ‘Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi’
uygulamaktadir.

Kaynak Kullanimini Destekleme Fonu uygu-
lamasi bu tiir vergi uygulamalarina bir 6rnek tes-
kil etmekte olup, banka kredilerine, yurtdisindan
saglanan kredilere ve vadeli ithalata uygulanan
bir vergi niteligindedir. 1988 yilinda Merkez Ban-
kasi biinyesinde kurulan Fon uyarinca, TL kre-
dilerinde faiz, yabanci para cinsinden kredilerde
anapara, ithalatta ithalat tutar, tiketici kredile-
rinde ise kredi faizi Gzerinden %15 oraninda ke-
sinti yapilmaktadir.%

‘88/12944 sayili Kararnameye iliskin Kaynak
Kullanimini Destekleme Fonu Hakkinda Tebli-
gine gore, bankalar ve finansman sirketlerince
kullandirilan tiketici kredilerinin (ticari amacla
kullanilmamak sartiyla gercek kisilere kullan-
dinlan kredilerden) %15, diger kredilerde %0,
bankalar ve finansman sirketlerinin yurtdisindan
sagladiklari kredilerde %0, bankalar ve finans-
man sirketleri disinda Tirkiye'de yerlesik kisile-
rin yurtdisindan sagladiklar kredilerde %3, Ban-

kalar ve finansman sirketleri disinda Turkiye'de
yerlesik kisilerin yurt disindan sagladiklari doviz
altin kredilerinde (fiduciary islemleri haric) orta-
lama vadesi 1 yil ile 2 yil arasinda olanlarda %3,
ortalama vadesi 2 yil ile 3 yil arasinda olanlarda
%0,5 ve ortalama vadesi 3 yil ve lzerinde olan-
larda %0 ve kabul kredili, vadeli akreditif ve mal
mukabili 6deme sekillerine gdre yapilan ithalatta
%6 oraninda kesinti yapilir’.*’

Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi uygu-
lamasi, Gider Vergileri Kanununun 1. maddesi
uyarinca, bankalar, bankerler ve sigorta sirket-
lerinin 3226 sayili Finansal Kiralama Kanununa
gore yaptiklari islemler hari¢ olmak Uzere, her
ne sekilde olursa olsun yaptiklari biitin islemler
dolayisiyla kendi lehlerine her ne ad altinda olur-
sa olsun nakden veya hesaben aldiklari paralar,
s0zU edilen verginin konusunu olusturmaktadir.
‘Bu tanimlama geregi banka ve sigorta sirketle-
rinin sadece bankacilik ve sigortacilik hizmetle-
rinden elde ettikleri paralar degil, butiin islemleri
karsiliginda elde ettikleri paralar vergiye konu ol-
maktadir. Ornegin gayrimenkullerin ve tasitlarin
satilmasi, kiralanmasi gibi bankacilik ve sigorta-
cilik faaliyetlerinden kaynaklanmayan islemlerde
verginin konusuna girmektedir’.®® Doviz lzerin-
den yapilmis muamelelerde vergi matrahlari her
altr ayda bir tespit edecek kurlara gore belirlenir.
Vergi orani ise, banka ve sigorta muamelelerinde
%1, kambiyo muamelelerindeki oran, 15 Mayis
2019 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanan 1106
sayilli Cumhurbaskani Karari ile bazi degisiklikler
yapilmistir. Buna gore degisiklik neticesinde bazi
islemler Gzerinden binde 1 oraninda vergiye tabi

5 Fatih Seyhan. Finansal islem Vergileri ve Tiirkiye'de Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi Uygulamasi. Marmara Universitesi,
2008. s.69'dan Aktaran: Begiim Giller, Esra Keles ve Ozgiir Ucar. Finansal islem Vergileri ve Avrupa Birligi Uygulamasi. Tiirkiye
Cumhuriyet Avrupa Birligi Bakanligi Ekonomik ve Mali Politikalar Baskanligi. (https://www.ab.gov.tr/siteimages/birimler/
empb/yayinlar/finansal_islem_vergisi_empb_print_version.pdf) Erisim tarihi: 18 Nisan 2019.

7 Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu Hakkinda Genel Teblig, (https://www.gib.gov.tr/fileadmin/mevzuatek/kkdf_mevzuat/é_

TEBLIG.htm). Erisim tarihi:18 Nisan 2019.

5 Mualla Oncel, Ahmet Kumrulu ve Nami Cagan. Vergi Hukuku. Ankara: Turhan Kitabevi. 2014. s.419-420.
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tutulurken; bazi islemler vergiden mistesna tu-
tulmustur. Vergiden mistesna tutulan islemler;
a) Bankalar ile yetkili miesseselerin ken-
di aralarinda veya birbirlerine yaptiklari
kambiyo satislari,
b) Hazine ve Maliye Bakanligr'na yapilan
kambiyo satislari,
¢) Doviz kredisinin 6denmesine yonelik ola-
rak, doviz kredisi kullanilan ya da kullani-
mina aracilik eden banka tarafindan kredi
borglusuna yapilan kambiyo satiglaridir.
Bu diizenlemenin asil amaci; spekdlatif ha-
reketli doviz alim-satim islemlerini azaltmaktir.
Bu baglamda bu degisiklik Tobin vergisini anim-
satmaktadir. Ancak Tobin'in 6nerdigi verginin ba-
z1 eksiklikleri oldugu daha oncede belirtmistik.
Oncelikle menkul kiymetlerin ikame edilebilirlik
gliciiniin yiiksek olmasi, bu mallarin talebini es-
nek yapmaktadir. Bu nedenle doviz alim-satimin-
da azalma gordlse bile diger alanlarda spekiilatif
hareketlerin devam edecedi anlamina gelmek-
tedir. Bu degisikligin diger sakincasi ise; isvec
orneginde oldugu gibi bu islemleri yapan kisiler
veya sirketler, yurtdisinda da bu islemi yapabil-
mektedirler. Tobin vergisi tarzi verginin uygu-
lanmasi ve bunun basarili olabilmesi icin diger
uUlkelerinde bu tarz bir vergi uyguluyor olmasina
baglidir. Aksi takdirde spekdilatif olmayan islem-
lerin de (lkeyi terk etmesi olasidir. Bu asama da
yapilabilecek en iyi diizenleme; verginin vadeye
gore dizenlenmesi seklinde olacaktir. Diger bir
deyisle, spekilatif hareketleri cezalandirmak
amaciyla kisa vadeli hareketler Uzerine ylksek
oranlarda uygulanirken; uzun vadelilerden cok
az ya da hi¢ alinmamasi seklinde yapilacak bir
diizenleme hem spekadilatif hareketli akimlari 6n-
leyebilirken hem de uzun vadeli akimlarin gelisi
Uzerindeki engelleri kaldiracaktir.

SONUC ve DEGERLENDIRME
1970°li yillarin basinda uygulanan finansal
baski politikalarinin, gelismis Ulkelerin bly-
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mesini yavaslatmasi ve petrol krizlerine sebep
olmasi nedeniyle gelismis (lkeler sirasiyla finan-
sal serbestlesme hareketlerine katilmaya bas-
lamiglardir. Bunun Gzerine gelismeleri yabanci
yatinmlara bagli olan gelismekte olan Ulkeler de
daha sonra bu harekete katilmaya baslamislardir.
Ancak finansal serbestlesme sonucu gelismekte
olan Ulkelere yapilan sermaye hareketlerinin kisa
vadeli ve spekailatif olmasi tlkelerin borg krizleri-
ne ve para krizlerine girmesine neden olmustur.
Bu nedenle bazi bilim insanlari tarafindan finansal
islem vergileri dnerilmistir. Bu oneriler arasinda
en ¢ok bilineni kuskusuz Tobin Vergisidir. Tobin,
tercihen kiresel olarak %0,1 ile %0,5 arasinda
doviz alim- satim islemleri Gizerinden vergi alin-
masinin bu tarz spekiilatif hareketleri 6nleye-
cegini 6ne stirmistir. 1983 yilinda isveg, Tobin
Vergisine benzer bir vergi uygulamistir. Ancak bu
vergi bazi yonlerden Tobin Vergisinden ayrilmak-
tadir. Ornegin Tobin, bu verginin kiiresel olarak
uygulanmasi durumunda basari elde edecegini
one siirmiisken, sadece isvec'in bu vergiyi uy-
gulamasi finansal piyasalarindaki islem hacmini
azaltmistir. Spahn bu olumsuz yonlerinden dolayi
onermis ve bu oneriye gore yiksek miktarda ali-
nacak vergi, islem hacimlerini azaltacagini, disiik
miktarda alinacak verginin ise istenilen etkiyi ver-
meyecedinden dolayl normal donemlerde vergi
oraninin sifira yakin olmasi gerektigini, spekulatif
hareketlerin olusmasi durumunda ise vergi orani-
nin dogrudan artmasini énermistir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri ile en verimli
sekilde miicadele eden iki llke bulunmaktadir.
Bu Ulkeler: Sili ve Malezya'drr. Sili, sermaye gi-
risinde yaptigi diizenlemeler ile kisa vadeli yati-
rimcilari cezalandirarak spekilatif hareketlere
engel olurken, Malezya, sermaye cikisi lizerinde
yaptigi dizenlemeler ile basarii sonuglar elde
etmislerdir.

Turkiye acisindan ise incelendiginde ise, Tur-
kiye'ye gelen yabanci sermayenin genel olarak
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kisa vadeli olmasi; Tirkiye ekonomisinin kiril-
ganligini artirmakta ve Ulkeden yabanci serma-
yenin cikisinin oldugu zamanlarda (1994, 2001,
2008 ve 2018) ise biylime eksilere dismektedir.
Ekonominin bu kirilganliklardan ¢ikabilmesi icin
alinabilecek ilk dnlem finansal istikrar dénemin-
de Sili 6rneginde oldugu sermaye girigleri tze-
rinde yapilacak kontrollerdir. Ancak Tirkiye'ye
gelen yabanci sermayenin genellikle kisa vadeli
olmasi, yapilacak bir kontrol sonucunda bu kay-
naklarin baska Ulkelere kaynamasina neden ola-
bilecektir. Bu nedenle sermaye izerine yapilacak
kontrollerin ekonomik istikrar donemlerinde
yapilmasi ve vergi oranlarinin dedisen durum-
lara gore ayarlanabilir nitelikte dizayn edilmesi
gerekmektedir. BSMV ile ilgili yapilan son degi-
siklikte vergi oraninin sadece spekiilatif amacl
hareketleri onleyici, uzun vadeli hareketlerde
Uzerinden vergi alinmamasi seklinde diizenlen-
mesi daha iyi olabilirdi.

Sonug olarak finansal serbestlesme, gelis-
mekte olan ilkelerin bor¢ stoklarini artirmakta
ve bu Ulkeleri krize dogru suriiklemektedir. Bu
nedenle kisa vadeli hareketler tzerinden alina-
cak dusik oranli vergi bu hareketleri 6nleyebi-
lir. Ancak bu verginin sadece bir {ilkede aliniyor
olmasi isve¢ érneginde oldugu gibi sermayenin
diger Ulkelere gitmesine neden olabilecektir. Bu
baglamda uygulanacak verginin Spahn’in 6ner-
digi sekilde dizayn edilmesi, normal zamanlarda
vergi oraninin sifira yakin degerler alirken, spe-
kilatif hareketler doneminde (lkenin krize gir-
mesini 6nlemek amaciyla oranlarinin yiikselmesi
seklinde dizayn edilmesi, bu hareketleri 6nleye-
bilecektir. Bu verginin konulmasi spekdlatif ha-
reketleri onleyebilecegi gibi uzun vadeli yatirm-
larinda Ulkeye gelmesini saglayabilecektir.
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