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ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERINDE KARSILASILAN
SORUNLAR ve VERGISEL COZUM ONERILERI
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Donem Projesi
Maliye ABD
Vergi Hukuku ve Vergi Uygulamalar1 Programi
Proje Yoneticisi: Prof. Dr. Ersan Oz
Eyliil 2017, 60 Sayfa

Giiniimiiz yasaminda gelismis iilkeler, gelismekte olan iilkeleri, geride
kalms, diger bir ifadeyle gelismemis iilkeleri, kendi politikalariyla yonetmek,
kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda yonlendirmektedirler. Gelismis iilkelerin bu
konudaki uygulamalarina bakacak olursak, diinyada soz sahibi olmanin en énemli
ve en etkili yollarmin ekonomi ve askeri yonden giiclii olmaktan gectigini
anlayabiliriz.

Kiiresel diinyada, uluslararasi ticaretin artis gostermesi, kati kurallarin
torpiilendigi piyasa ortaminin olusmasi, iilkeler arasindaki kapilari1 sonuna kadar
acmiy, sermaye hareketlerinin, yatirnmlarin cesitlendirilmesini ve artis
gostermesini dogurmustur. Sermaye iizerinde cesitliligin ve ulusalhigin disinda
kalan olusumlarin artmasi piyasa gelisimlerini kolaylastirmasi yoniiyle olumlu etki
yapmakta ancak bu durum, piyasadaki gerginlik ve adilane olmayan bir sermaye
yarisim hizlandirmaktadir. Ulkelerin sermaye yarisinda 6n safhalarda yer almasi,
diinya ekonomilerinde s6z sahibi olmalarina onciiliik etmektedir. Kiiresellesme ve
serbestlikle harmanlanan piyasa, kiyasiya rekabet, iilkelerin belirli ekonomik ve
mali politikalar1 esas almasi itibariyle sekillenmekte ve bazi sorunlar aciga
cikabilmektedir. Konumuz itibariyle ekonomik ve mali yonden arastirma yaptigim
bu cahsmamda, bahsedilen sorunlar ve vergi ve benzeri g¢oziimleri ayritih
bicimde ele alinmakta, aym1 zamanda uluslararasi sermaye hareketlerinin iilkeler
iizerindeki onemini, hareketlerin piyasalarda biraktigi problemleri ve vergisel
onerileri analiz edilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Hareketleri, Kiiresellesme, Sermaye Piyasasi,
Vergisel Kontroller
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PROBLEMS IN INTERNATIONAL CAPITAL MOVEMENT and
TAXATIONAL SOLUTIONS
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In today's world, developed countries manage their own policies and direct
them in the direction of their own interests; in other words, the developing
countries and the underdeveloped countries. If we look at the practices of the
developed countries in this respect, we can understand that the most important
and most effective ways of having a word in the world are to be strong in the
economic and military aspects.

In the global world, the rise of international trade and the creation of a
market environment in which solid rules are rubbed has opened up the gap
between countries until the end, causing capital movements to diversify and
increase investments. The increase in diversity and non-nationalities on capital has
had a positive impact on facilitating market developments, but this is accelerating
the market tension and non-capitalistic competition. The fact that countries are at
the forefront of capital competition paves the way for them to have a say in world
economies. The market blended with globalization and liberalism is shaped by
fierce competition, countries' specific economic and financial policies, and some
problems can arise. In this work | have done research on economics and finance
from the standpoint of location, the problems and taxation and similar solutions
are discussed in detail, while the importance of international capital movements on
the countries, problems left by the movements at the markets and taxation
proposals are analyzed.

Keywords: Capital Movements, Globalization, Capital Markets, Tax Controls
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GIRIS

Diinya giindeminde s6z sahibi olmanin birincil etkisi iilke ekonomisinin
giiclii olmasindan gegmektedir. Kiiresellesmenin etkisiyle gelismis iilkelerde goriilen
olgu, uluslararas1 sermaye hareketlerinin piyasalarda gostermis oldugu yiizdelik artigin
varligidir. Bugiinkii diinya giindemini belirleyen Newyork, Tokyo, Sanghay, Londra
gibi borsalarinin iglem hacimlerinin biiyiikliiklerine bakilirsa sermaye hareketlerinin
biiyiikliigii son derece onemlidir. Oyle ki Tokyo Borsas1 3,47 trilyon dolar, Londra
Borsasi 3,39 trilyon dolar, Nasdaq Borsasi 4,5 trilyon dolar degeriyle piyasada yer
almaktadirlar. Gortildiigi tizere tilkeler agisindan uluslararasi piyasalarda goriilen islem

hacimlerinin, sermaye girislerindeki 6nemi yadsinamaz.

Piyasadaki hacimsel artisin hizlanmasiyla revagta olan sermaye hareketlerini
tanimlamak gerekirse birgok farkli tanimla karsilasmaktayiz. Kisa ve 6z haliyle sermaye
hareketleri piyasada cari islemler lizerinde meydana gelen hareketleri icermektedir.
Kiiresellesme siireciyle daha ¢ok karsimiza ¢ikan uluslararasi sermaye hareketleri ise
uluslararas1 piyasada goriilen alim, satim, yatirim islemlerini igeren hareketlerdir.
Literatiirde uluslararas1 sermaye akimlar1 olarak da gecen sermaye hareketleri, kisaca
dis tilkenin yabanci sermaye ihtiyacini karsilamasi1 anlamina gelmektedir. Milli sinirlari
gecen s0z konusu uluslar arasi sermaye hareketleri Kenan Bulutoglu’na gore;* Bir
tilkenin karsiligini 6demeksizin dis iilkelerden sagladig: iktisadi kaynaklar’ seklinde
ifade etmekte, Glingdr Uras’in tanimina bakacak olursak ise bir {ilkenin karsiligim
degisik bigimlerde, ileride 6demek {lizere baska tilkelerden kisa siirede ekonomik giiciine

ekleyebilecegi mali ve teknolojik kaynaklar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Uluslararast sermaye hareketlenmeleriyle birlikte ortaya ¢ikan yabanci sermeye
girisleri tlkelerin finansmanlarini karsilamalari agisindan biiyiik 6neme sahiptir. Bu
durumda yabanci sermaye dis kaynaklardan elde edilen kisa ve uzun vade amagch iilkeye
giren yatirimlar olarak tanimlanabilmektedir. Ulkeler yabanci sermaye girislerin artimi
Olciisiinde ekonomilerini iyilestirebilmekte, yabanci sirketlerin kisa veya uzun vadeli
yatirimlart dolayisiyla iktisadi yonlerini belirleyebilmektedirler. Ancak o6zellikle
gelismekte olan iilkelerde karsilagilan yabanci sermaye yetersizligi iilkeler icin biiyiik

bir ¢ikmaza yol agmakta ve krizleri beraberinde getirmektedir.



BIiRINCI BOLUM
SERMAYE HAREKETLERINE GIRIS

1.1. Sermaye Hareketlerinin Gelisim Siireci

1980’11 yillardan sonra liberallesme ¢alismalar1 1s1ginda gelismekte olan iilkeler
finans acig1 ve liberallesmenin artmasi nedeniyle kiiresel camiada rekabetin arttigini
fark etmigler ve sermaye eksikliginden Otiirii bir ¢ikmaza girmislerdir. Tiirkiye
kanadinda ise 1980 yilina kadar ithal ikame politikas1 devam etmis, bu doneme kadar
devlet, kamu iktisadi tesekkiilleri araciligiyla yatirim ihtiyacini karsilamaya ¢alismistir.
1980 yilindan itibaren liberallesme, kiiresellesme caligsmalar1 ve yasanan krizin 1s18inda
disa doniik politika izlenilmeye baslanilmistir. Ulkemiz 1980 sonrasi politikasi itibariyle
sermaye hareketlenmelerinin artmasi igin ithal ikamenin diger ifadeyle sadece lilke
icinde uygulanan sanayilesme politikasinin kalintilar1 olan bazi sinirlandirmalari
kaldirarak, yabanci sermayeyi iilkeye cekmeyi amaclamistir. Bu durum yabanci
yatirimcilari tilkemize dogru yatirim yapma konusunda tesvik etmis, yabanci sermayede
artiglar gortilmiistiir. 1990’11 yillarda ise goriilen yiiksek faiz oranlar1 sermaye
hareketleri iizerinde bliylik ¢apli etki uyandirmig, gelismekte olan {iilkelerde krizler
kaginilmaz olmus, kisa vadeli sermaye hareketlerinin biiyiik oranda {ilkeyi terk etmesi
sonucunu dogurmustur. Tiirkiye de dahil olmak iizere Asya ve Latin Amerika iilkeleri

s0z konusu krizden nasibini almistir.

1997 yilinda goriilen Asya mali krizi Oncesinde, Asya iilkelerine yapilan
sermaye girisleri ekonomilerindeki biliylimeyi gergeklestirse de, spekiilatif
hareketlenmeler neticesinde olusmus séz konusu sermaye girisleri ve bu sermaye
giriglerinin ani ¢ikislar yasamasi sebebiyle krizin Oniine gegilememistir. Yasanan kriz
dolayisiyla ve daha sonra yasanacak olas1 bir krizin 6niine gegilebilinmesi i¢in ¢6ziim

odakl1 diistinceler, politikalar ortaya atilmistir.



Sekil 1: Tiirkiye’ye Net Sermaye Hareketi

Tiirkiye'ye Net Sermaye Hareketi(Milyar Dolar)
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Kaynak: 05.01.2017 tarihinde www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/517997ab-e0a2-43ae94877659e921d
55b/ODRapor_20163.pdf?MOD=AJPERES adresinden alinmistir.

Tiirkiye’ye yonelik toplam net sermaye hareketleri 2001 kriziyle birlikte en
diisiik seviyesine geriledikten sonra 2004 yili hari¢ 2007 yilina kadar siirekli artis
gostermistir. Global kriz nedeniyle 2008 ve 2009 yillarinda azalan sermaye hareketleri
kriz dncesi 2007 diizeyine ulasamamis olsa da, 2010 yilinda tekrar yiikselmistir.* 2010
yilindan sonra yiikselise gegen net sermaye hareketi, 2015 yilindan sonra ekonomide
meydana gelen kotlii durumlar sebebiyle, net sermaye hareketini etkileyerek biiylik

oranda diisiislere sebep olmustur.

Sermaye hareketlerinde meydana gelen ekonomik gdstergeler, planlanamayan
ani hareketlenmeler, siyasi tutumlar sermaye piyasasindaki yatirimlari, piyasanin
nabzini ve hacmini etkileyerek olumsuz durumlarda krizleri tetiklemektedir. Tobin

vergisi ve vergi gibi alternatif uygulamalar, kiiresel, siyasi, politik kararlar ve

! Vedat Cengiz, Ridvan Karacan, *’Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Sermaye Hareketleri ve Ekonomik
Sonuglar1’’, International Journal of Economic and Administrative Studies, say1 15, 2015, s. 336.
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diizenleyici araglarla birlikte spekiilatif sermaye hareketlenmelerini, olumsuz bir mali
stiriklenmeden, krizlerden kurtarici, problem ¢6ziimleyici arag olarak, diger boliimlerde

ayrintili olarak ele alacagiz.
1.2. Sermaye Hareketleri ve Kiiresellesme

1980’11 yillardan itibaren etkisini siirdiiren kiiresellesme, uluslararasi ¢apta her
tiirli degis tokusun yasanabilecegi ortamin var olmasidir. Kiiresellesme siireciyle
birlikte gelismis {ilkelerin sermaye hareketlerinde yasanan artig, gelismekte olan
tilkelerin kiiresellesmede geri planda kalmalart dolayisiyla bu ortama ayak
uyduramamalarina sebep olmustur. Kiiresellesme itibariyle gelismis ve gelismemis
ilkelerin aralarindaki sermaye esitsizligi biiyilik ¢apta gelir esitsizligine sebep olmustur.
Gergeklesen gelir esitsizligi ve bunun disinda uluslararasi sermaye hareketlenmelerinin
hizlanmasiyla diinyada goriilen krizlerin varligi, kiiresellesmenin rasyonel bir adim olup
olmadig1 diisiincesini bizlere sorgulamaktadir. Genel g¢ergceveden bakilacak olursa
sorunun uluslararast bir politika uygulanmasindan degil, bu politikanin ilkeler
yoniinden uygulanabilecek olup olmamasindan kaynaklandigini sdylemek miimkiindiir.
Zira kiiresellesme g¢alismalarindan nasibini eksik olgiide alan, uygulama konusunda
aksakliklar yasayan gelismekte olan iilkeler sermaye eksikligi ¢cekmekte, iilkelerinde
ekonomik biiylimeden ¢ok bunalimlar yasamaktadirlar. Sadece gelismekte olan iilkeler
icin degil, gelismis olan iilkeler agisindan da karsimiza ¢ikan bir baska sorun; iilkelerin
kendi i¢inde, kendi istek ve arzularima dayali politika uygulanmasinin 6niine gegilmesi
durumudur. Kiiresellesmenin 6zellikle 1980’11 yillardan sonra uygulanmasi bu soruna
neden olmustur. Bu yapilanma itibariyle diinyada s6z sahibi olabilen liberalizasyonda
basarili olan sirketler, devlet teskilatlanmalarindan ¢ok diinyada etkilerini

gostermektedirler.

Kiiresellesme ¢ogu zaman gelismis iilkeler i¢in avantaj, kiiresellesmeye ayak
uyduramayan gelismemis iilkeler i¢in ¢ogu zaman dezavantaj olusturmasi asikar bir
durumdur. Kiiresellesmenin sonucu olarak sermaye hareketlerinin  dengesiz
dagilimindan dolayr olusan adaletsiz dagilim ve sadece bir kisim tarafindan fayda
saglanilan kiiresellesme siireci Diinya Bankasi bagkani James Wolfensohn’un da
dikkatini ¢ekmistir. Diinya Bankasi baskan1 James Wolfensohn bu noktada,

kiiresellesmeden kaynaklanan sorunlarin ¢oziimiinde birinci ve iiglincii diinya iilkeleri



arasinda iletisim eksikligi oldugunu ve bunun giderilmesi i¢in siirekli basarisiz

adimlarm atildigin1 vurgulamaktadir.?

1980 Donemi kiiresellesme ve liberalizasyon sonucu, piyasalarda meydana gelen
olumsuz etkiler sadece gelismemis iilkeleri degil, birinci diinya {ilkelerini de etkisi
altina alarak kiiresel capta krizlere sebebiyet vermektedir. Meydana gelen olumsuz
sonuclar ve krizlere dur demek icin uygulanmasi olasi iki durum s6z konusudur.
Bunlardan biri klasiklerin deyimiyle laissez-faire politikasini yani ‘Birakiniz yapsinlar,
birakiniz gegsinler’ sloganini uygulamak, diger bir ifadeyle piyasaya miidahalede
bulunmamak, politikasizlik sergilemektir. ikinci olarak yapilabilecek unsur, piyasa ve
kiiresel diinya glindemini belirleyerek kriz ve olumsuz kosullardan ¢ikilabilecek en

uygun politikanin uygulanmasini saglamaktir.

Tablo 1: Kiiresellesme ve Toplumsal Gerilim

KURESELLESME ve TOPLUMSAL GERILIM

Kiiresellesme Ulkenizde Sosyal Kiiresellesmenin Yararlar1 Toplumunuza
Gerilimi Artiriyor mu? Esit Olarak Dagiliyor mu?
ULKELER
“’Evet Diyenlerin Yiizde Oran1”’ “’Hayir Diyenlerin Yiizde Orant™’
Endonezya 833 88.9
Filipinler 77.3 95.5
Japonya 44.4 51.9
Tayvan 36.0 60.0

2 Omer Ozpinar, Ergiin Simsek, Uludag Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi Cilt
XXII, Say1 2, 2003, 5.6



KURESELLESME ve TOPLUMSAL GERILIM
Kiiresellesme Ulkenizde Sosyal Kiiresellesmenin Yararlart Toplumunuza
Gerilimi Artiriyor mu? Esit Olarak Dagiliyor mu?
ULKELER
“’Evet Diyenlerin Yiizde Oran1”’ “’Hayir Diyenlerin Yiizde Orant™’
Singapur 30.8 57.7
Hong Kong 28.4 65.0
Malezya 17.4 77.3
Tayland 76.9 92.3
Giiney Kore 63.2 78.9
Avustralya 60.0 40.0

P"(aynak: Omer Ozpmar, Ergiin Simsek, *’Kiiresellesmenin Getirdigi Sorunlar ve Bu Sorunlara Coziim
Onerileri”” Uludag Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 22/2, 2003, ss. 6.(10.01.2017
tarihinde erigilmistir.)

Kiiresellesme vakiasi, sermaye hareketlerindeki ve sermaye hareketleriyle
birlikte gelisen islem hacminin agimi genisletmis, piyasalardaki yatirimin, girisimeiligin
Onilinli agarak global bir etki yaratilmasini saglamistir. Yatirimcilara birgok opsiyon
sunulmasina yardimci olan, piyasalarin farkliliklar1 neticesiyle girisimcinin maksimum
fayda elde etmesini saglayacak kararlar almasi i¢in tesvik edici politika ve regiilasyonlar
yapan illkeler, kiiresellesme sayesinde yatirimcilara kucak a¢miglardir. Bu durum
sadece yatirimci i¢in degil, yatirim yapilan, sermayenin girdigi iilke agisindan da olumlu
sonuclart olmaktadir. Ancak bu durumu halk tabanina sordugumuzda, genel gecer

alman diisiinceler olumlu yonde degil, aksine kiiresellesmeyle gelen global etki,



toplumda her zaman karsilasilacak kutupsal savaslar1 da beraberinde getirdigi yondedir.
Yukaridaki tablo 1°’de yer alan ortalama oranlara ve verilen cevaplarin yiizdelerine
bakacak olursak, lilke vatandaslarinin, kiiresellesme tlizerinde sosyal gerilimi artiracagini
diisiindiiklerini sOyleyebiliriz. Ayni tabloda yer alan oranlara gore, kiiresellesmenin
yararlar1 toplumlarda esit olarak dagilmadigini gérmekteyiz. Nihayetinde, piyasada yer
alan iilkeler i¢in kiiresellesme ve sermaye hareketlerinin disa agilmasiyla gelen global
durum, toplumsal bir carpikliga sebep verdigi gibi, sosyal diizenin gerilimli olmasina da

neden olmaktadir.

Diinya Bankasi bagkani James Wolfensohn bu noktada, kiiresellesmeden
kaynaklanan sorunlarin ¢oziimiinde birinci ve liglincii diinya {ilkeleri arasinda iletisim
eksikligi oldugunu ve bunun giderilmesi igin siirekli basarisiz adimlarin atildigini
vurgulamaktadir. Diinya genelinde, kiiresel ekonomiden ve giiciin belirli noktalarda
odaklanmasindan olumsuz etkilenen insan sayist olduk¢a fazladir. Kiiresellesme

siirecinden yarar saglayanlar ise, kiigiik bir azinlikla sinirli kalmaktadir.®
1.3. Kiiiresellesme ve Liberalizasyon

Kiiresellesme, bir etkenin veya olgunun diinya ¢apinda ayni anda hissedilmesi
durumunu ifade etmektedir. Kiiresellesmenin borsa ve piyasalar lizerinde etki etmesi,
gelismesi birgok tilke arasinda yarisa neden olmustur. Sermayenin giris yaptig: iilkeler
daha ¢ok kalkinmaya baglarken, sermaye girislerinin olmadigi, az oldugu ya da dis
yabanc1 yatirimlarin az goriildiigii iilkeler de bu yarisin gerisinde kalmislardir. Ozellikle
1980’1 yillardan sonra etkisi hissedilen kiiresellesme, {ilkelerin ekonomisinin

kalkinmasinda biiyiik rol oynamaistir.

Kiiresellesmenin tarihgesi aslinda ilk caglardan beri etkisini siirdiirmekte,
milletlerin birbirleriyle yaptig1 aligveris, degis-tokus, bir esya veyahut hizmete parasal
karsilik verilmesi bunun kanitini olusturmustur. Ik caglara nazaran giiniimiizdeki diinya
giindemine olan etkisini biiyiik dl¢lide hissettigimiz kiiresellesme, teknolojik gelisim,
borsanin hayata girisi, kitalar arasi sermaye yatirimlarinin hizlanmasina sebebiyet

vermistir.

3_.Omer Ozpmar, Ergiin Simsek, ‘_’Kﬁreselle§menin Getirdigi Sorunlar ve Bu Sorunlara C6ziim
Onerileri’’, Uludag Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 22/2, 2003, s. 6-7.
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Kiiresellesmenin 1980°1i yillardan sonra oturmaya baglamasiyla ve yabanci dis
yatirimlarla birlikte bir bagska kavram olan liberalizasyon kavrami diinya giindeminde
konusulmaya baslamistir. Ozellestirme anlamina gelen liberalizasyon, sermaye sikintis
ceken gelismemis ve gelismekte olan iilkeler icin adeta bir ¢ikis kapisi olarak
goriilmiistiir. Kiiresellesmenin yogunlastigt 1980°li yillarda gelisme siirecine giren
ozellestirme, 1989 yilinda iilkemizde tam anlamiyla uygulanmas: itibariyle 6zellikle
1988 yilinda 354 milyon dolar olan dogrudan yabanci sermayenin 1989 yilinda 663

milyon dolara yiikselmesini saglamistir.

Pratikte finansal liberalizasyon, sermaye hareketlerinin {ilkeler arasinda
serbestce  dolasimimi  engelleyen  unsurlarin = ortadan  kaldirilmast  olarak
tanimlanmaktadir.* Liberalizasyon, dnceleri karsilasilan yabanci ya da yurtici sermaye
arasindaki farkin ortadan kaldirilmast i¢in diisliniilmiis bir hareket olarak diinya
camiasinda 1970’li yillarda olugsmaya baslanmig, 1980’lerden sonra kiiresellesmenin
siireciyle hiz kesilmistir. Finansal liberalizasyon, finans piyasasindaki faiz oranlari
tizerindeki  kontrollerinin  kaldirilmast ve uluslararast sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesini amaglayan politikalardan olusmaktadir.® Liberalizasyon, iilkelere
sermaye c¢esitlenmesi, maliyetlerin diisiiriilmesi, yatirimlarin artmasiyla istihdamin
olumlu yonde etkilenmesi, ekonomide hareketliligin artmasini1 saglamakta, ancak yurtigi
yatirimlarin  Online gec¢ilmesine neden olmaktadir. Bununla birlikte ekonomik
dengesizlikler olusmasi1 kaginilmaz hale gelebilmektedir. Yabanci sermayeyi iilkeye
cekmek amacglh yapilan Ozellestirme hareketleri, yabanci sermayeyi cazip hale
getirilecek sekilde uygulanirken, yurtici yatirimlarin biiyiik bir kaosa girmelerini
beraberinde getirmektedir. Bu yiizden o6zellestirmenin 6zellikle yabanci yatirimlar
yoniinden ¢ok uygulanilmasi, yurt i¢i yatirimciya engeller olusturmaktadir. Boylelikle
yerli yatirrmci girisimci kimliginden siyrilmak zorunda kalmakta ve ozellestirmenin
olumlu etkilerinden faydalanamamaktadir. Bunlar disinda piyasa diizeninde karsimiza
cikan kiiresellik, liberallesme ve sermaye hareketleri iiggeni belirli hasarlara maruz
kalmakta, ¢esitli krizlere sebebiyet vermektedirler. Yasanan krizler, gelismis iilkelerde
de dahil olmak {izere bircok iilkede ve uluslararasi finans cevrelerinde, sermaye

hareketlerinin serbestligini savunan politikalarin sorgulanmasina ve alternatif politika

4 Fatih Mangir, M. Levent Yilmaz, <’Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve Finansal Liberalizasyonun
Etkileri”’, s. 193.
5 Fatih Mangir, M. Levent Yilmaz, ¢’ Uluslararas: Sermaye Hareketleri ve Finansal Liberalizasyonun
Etkileri”’, s. 208.



uygulamalarinin gerekliligini ve 6nemini vurgulayan goriislerin ortaya ¢ikmasina neden

olsa da kiiresel finans sisteminin entegrasyonu hizla devam etmektedir.®
1.4. Tiirkiye’de Sermaye Hareketliligi

Diinya iilkelerinde ve Tiirkiye’de etkili bir y1l olan 1980, kiiresellesmenin ve
liberalizasyonun doniim noktast oldugu bir yil olmustur. Tiirkiye’de sermaye
hareketlenmesinin hizlanmasinin oncesinde, piyasalarin kontrol altinda olmasi, ithal
ikame politikasinin egemenligiyle, lilkemizin ithal edemedigi mal ve {iriinleri kendisinin
tiretmesine, kendi kendine yetinmeye calismasini saglamistir. Ancak kiiresel anlamda
gelisen diinya iilkelerinde sermaye girislerinin artis gostermesi, gelismekte olan
iilkelerde yabanci sermaye ihtiyacinin azlhi§i séz konusu iilkeleri zora sokmustur.
Tiirkiye’nin i¢inde oldugu bu iilkeler boylelikle yabanci sermaye hareketlenmelerine
onem vermistir. Ulkemizin bu konudaki aldig1 tavir ise ithal ikame anlayisindan
uzaklagarak ice doniik politikaya son vermek olmustur. Bu politikayla birlikte
kiiresellesen ve ihracata dayali adimlar atilmistir. Bununla birlikte piyasada
sinirlamalarin  kalkmasi, sermaye hareketlerinde Tiirkiye’nin yavas yavas yer
edinmesini saglamistir. 1980’1l yillarin sonlarma dogru liberalizasyon calismalari
yapilmaya baslanmis, yabanci sermaye i¢in Tiirkiye’ye yapilacak yatirimlar cazip hale

getirilmeye ¢aligilmistir.

1994 yili finansal kriz etkisi sonrasinda enflasyonu diigiirme politikasi
uygulanmaya baglanmig, bu planlama siirecinde para ve kur politikas1 etkili olmustur.
Bu yilda meydana gelen yiiksek oranda goériilen cari agik, tilkemizi sikintiya sokmus,
icine girilen krizden kurtulmak amacli 5 Nisan 1994 yilinda bazi kararlar alinmistir. Bu
kararlar neticesinde, uzun siireli uygulanilmasi diisiiniilen istikrar politikas1 kararlar
alinmig, akabinde ise ekonominin yapisinda belirli diizenlemelerin yapilmasi esas
alinmistir. 5 Nisan kararlar1 programinda goze carpan énemli durumlardan biri, net aktif
vergisi ve ekonomik denge vergisinin uygulanmasidir. 1994 Yili krizi miinasebetiyle
alman 5 Nisan kararlari, icerisindeki diizenlemeler ve ekonominin kétii durumundan
cikarilmasi ve Tirkiye ekonomisine fayda saglamasi i¢in net aktif vergisi ve ekonomik
denge vergisi uygulanmast meydana gelmistir. Gelir ve kurumlar vergisi

miikelleflerinden alinan servet vergisi olan ekonomik denge vergisi ve bir bagka servet

6 Fatih Mangir, M. Levent Yilmaz, ¢’Uluslararas: Sermaye Hareketleri ve Finansal Liberalizasyonun
Etkileri’’, s. 209.



vergisi tiirli olan net aktif vergisi disinda, 5 Nisan kararlar1 bagka diizenlemeler de
yapilmistir. One ¢ikan husus, krizin olumsuz sonuglarini gidermek amagcli tasarruflarin

arttirilmasini saglayici, kamu harcamalarini azaltici politikalar sergilenmesidir.

1994 yilindaki kriz sonrasi, 1999 yilinda goriilen ekonomideki kotii senaryolar
Tiirkiye’nin gidisatin1 biiylik olgiide etkilemistir. Bu yilda ekonomik biiyiimenin %7
‘nin altinda olmasi ve enflasyondaki sinirin %60’1in {stiine c¢ikmasiyla Tiirkiye
ekonomisi isin i¢inden ¢ikilmaz bir hale gelmistir. Bu yilda uygulanmasi 6ngdriilmiis
olan istikrarli bir doviz kuru sistemine geg¢ilmesi, piyasadaki kotii durumu bir nebze
tyilestirse de uzun vadede ¢Oziim getirmemistir. Kurda goriilen istikrarli bir
uygulamayla, diger ifadeyle sabit kur sisteminin olusturulmasiyla, ekonominin hareket
etmesine, enflasyonda hizla diisiisler meydana getirmesine, uzun siiregte de canlanan
ekonominin ters kose olmasiyla, basarisiz olundugu kanitlanmistir. Bunu takiben,
2000’11 yillarda ise bir bagka politika uygulanmig, séz konusu enflasyonu diisiirme
politikas1 1s1ginda faiz oranlarinda diisiis meydana gelmistir. Bu politika sonrasinda,
sermaye hareketlerindeki dalgalanmalar piyasayi etkisi altina almis, bas gosteren krizin
oniine gecilememistir. Boylece kisa vadeli sermaye hareketlerinin iilkeyi terk etmesi

kacinilmaz hale gelmistir.

2000’11 yillardaki yasanan kriz sebebiyle, istikrarli bir kur programindan dalgali
kur sistemine gecis gerceklestirilmistir. Sabit kur mantigindan uzaklagsma karari
alinarak, doviz piyasasinin dalgalanmaya birakilma diisiincesi 2001 yilinin ilk aylarinda
oturmaya baslamistir. Istikrarli kur sisteminin getirdigi, déviz kurundaki degerleme
degisiklikleri sebebiyle ihracat ve ithalat dengesinin saglanamamasi, ekonomi

tizerindeki ani degisimlere sebep olmustur.

Asagida yer alan grafik 2’e gore, 1980 yilinda 18 milyon dolar olan dogrudan
yabanci sermaye girisleri, 1980’li yillardan sonra iizerinde durulan kiiresellesme ve
liberalizasyonla birlikte, 1981 yilinda 95 milyon dolara kadar c¢ikmistir. 1980°de
baglatilan finansal liberalizasyon siireci, 1989 yilinda son halini alarak tamamlanma
egilimi gosterilmistir. Ekonomik ve finansal sektorii biiyiikk Olglide etkileyen
Ozellestirme hareketleri, 1989 yilinda tam anlamiyla oturmasiyla, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinda biiyiik oranda yiikselisi beraberinde getirmistir. 1988 Yilinda
354 milyon dolar olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, 1989 yilinda 663 milyon

dolara kadar yiikselmistir.
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Sekil 2: Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Tiirkiye'de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari(Milyon Dolar)
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Kaynak: 21.01.2017 tarihinde http://www.acarindex.com/dosyalar/makale/acarindex-1423880376.pdf
sitesinden erigilmistir.

Dogrudan yabanci sermaye girisleri, 1993 ve 1994 yillarinda bas gosteren kriz
miinasebetiyle diislis gdstermis, 5 Nisan kararlar etkisiyle yapilanmaya gidilerek 1995

yilindan itibaren yiikselise ge¢mistir.

1996 Yilinda hiikiimet eliyle Giimriik Birligi’nin kapilarmin Tiirkiye’ye
acilmasi, Tiirkiye’yi sanilanin aksine zor duruma sokmus, cari agigin siirekli yiiksek
seyir izlemesine sebebiyet vermistir. Bu durum iilke ekonomisi ve piyasalar1 etkisi
altina alarak 1998-1999 yillarinda muhtemel krizi kaginilmaz kilmistir. 1998 Yilinda
dogrudan yabanci sermaye yatirnmi 940 milyon dolar iken, Tiirkiye piyasasinin iginde

bulundugu gidisatla 1999 yilinda 783 milyon dolara kadar gerilemistir.
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2001 Yilinda net toplam sermaye hareketlerinde en diisiik sinir1 yasayan
Tiirkiye’de, 2002 yili itibariyle ise Ozellestirme g¢aligmalarina yon verilmistir. 2002
Yilindan sonra yiikselmeye baslayan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari 1,7 milyar

dolar sinirin1 gérmiuistur.

Sekil 3: Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi(Milyon Dolar)
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Kaynak: 21.01.2017 tarihinde http://www.e-dusbed.com/Makaleler/1910926818 3-YASEM%C4%BON
%20BOZDAY%CA%IELIO%CA%IELU.pdf sitesinden erisilmistir.

Ozellikle 2005 yilindan sonra dogrudan yabanci sermaye girisinde biiyiik dlgiide
artiglar goriilmektedir. Bu yiikselis 2008 yilinda 19,9 milyar dolar iken, 2009 yilinda
diisiise gecerek 8,6 milyar dolar miktarinda sermaye girisi gergeklesmistir. Bunun
nedenini 2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde yasanan ve tiim diinyaya etki
eden emlak krizinin goriilmesine baglayabiliriz. Zira kiiresellesmenin yayginlagtigi
ortamda, diinya ekonomisine hakim, piyasa isleyisine yon veren bir iilkenin yasadigi

ekonomik kriz, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeleri etkilemistir.

Son yillara baktigimizda ¢ok fazla dalgalanmalar yagamayan dogrudan yabanci
sermaye girigleri, 2016 yilinda az miktarda olsa diisiis gostermistir. Bu diisiise neden

olan Tiirkiye’yi etkisi altina alan teror hareketleri, sosyal hayati etkiledigi gibi ayni
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zamanda piyasalari, Tiirkiye’ye yapilan ve yapilacak olan yatirimlari olumsuz yonde

etkilemektedir.

Sekil 4: Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Tiirkiye'de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari(Milyar Dolar)
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Kaynak: 21.01.2017 tarihinde http://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/8480fc6f-d4f9-45ac-b00e-
faae7a623d15/RaporWeb_200212.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-8480fc6f-
d4f9-45ac-b00e-faae7a623d15-krjNVNE sitesinden erigilmistir.

Asagida yer alan diinya iilkelerinin yer aldigi dogrudan yabanci sermaye
tablolarini inceledigimizde; 1994 wyilindan 1999 yilina kadar yabanci sermaye
girislerinde Amerika Birlesik Devletleri zirveyi gogilislemektedir. 1994-1999 yillan
arasinda Cin her ne kadar ortalama degerini korusa da Ingiltere yabanci sermaye girisi

rakamlarinda stirekli artisa gegmis, Amerika Birlesik Devletleri’nin gerisinde kalmistir.
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Yiiksek yabanci sermaye girislerine sahip olan A.B.D. ve Ingiltere, bu artisi

borsalarinin islem hacimlerinin genisligine borglulardir.

Sekil 5: Diinya’da Dogrudan Yabanci Sermaye Girisleri

Diinya'da Dogrudan Yabanci Sermaye Girisleri(Milyon Dolar)
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Kaynak: 24.01.2017 tarihinde http://www.kalkinma.com.tr/data/file/raporlar/ESA/GA/2003-GA/GA-03-
01-01_Dogrudan_Yabanci_Sermaye_Yatirimlari.pdf sitesinden erisilmistir.

Ozellikle 1999 yilindan itibaren yabanci sermaye girislerinde zirveyi goren
A.B.D. 2000 yilindan sonra diisiise ge¢mis, 2000 yilindaki yapilan sermaye giriglerinin
yarisindan ¢ogunu kaybetmistir. 2005 Yilindan sonra tekrar toparlanma evresine giren
A.B.D. 2008 yilindaki gayrimenkul sektdriinde meydana gelen mortgage krizinin

etkisiyle de yabanci sermaye girisinde azalmalara maruz kalmistir.
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Yabanc1 sermaye girisleri siralamasinda Amerika Birlesik Devletleri ve
Ingiltere’nin arkasindan gelen Cin ve Isvec’in borsa piyasasi diinyada etkinligini ayni

zamanda gostermektedir.

Sekil 6: Diinya’da Dogrudan Yabanci Sermaye Girisleri

Diinyada Dogrudan Yabanci Sermaye Girisleri(Milyon Dolar)
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Kaynak: 24.01.2017 tarihinde http://unctad.org/en/pages/DIAE/World%20Investment%20Report/WIR-S
eries.aspx sitesinden erigilmistir.

1.5. Sermaye Hareketlerinin Tiirleri

Kiiresel diinyada piyasalarda yapilan olusumlar, yatirimlar iilkelerin ekonomik
gelisimini, statiilerini, diinya siralamasindaki yerlerini ve ayn1 zamanda siyasi,
ekonomik anlamda s6z sahibi olmalarimi etkilemektedir. Kiiresellesmeye ayak

uyduramayan iilkelerin geri planda kaldiklar1 piyasada, sermaye hareketlerinin yatirim
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cesitliligi gbdze carpmaktadir. Sermaye hareketlerini, yatirnmlar dogrultusunda

ayirdigimizda karsimiza dogrudan ve portfoy yatirimlar: ¢ikmaktadir.
1.5.1. Dogrudan Yatirimlar

Oncelik amagli inceleyecegimiz dogrudan sermaye yatirimlar, uzun vadede
yapilan yatirimlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ulke ekonomisinde oldukga hareket
saglayan dogrudan yatirimlar, insaatin temelinin atilmasina benzer bir sekilde, yeni bir
olgu, gelisim yaratilmasini olusturmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bir
firmanin satin alinmasi, yeni kurulacak bir firma i¢in 6z sermaye saglanmasi, karlarin
yeniden yatirima aktarilmasi seklinde bir lilkeye yapilan yatirnmlardan olugmaktadir.
"Dogrudan yatirrmlarda, giris yapilan iilkeye yeni bir saha acilmasi, istihdamin
saglanmas1t bununla birlikte yeni teknolojik adimlarin atilmasi saglanarak {ilke
ekonomisinin dinamiklestirilmesi hedeflenmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
igsizligin Oniine gegilmesi i¢in dogrudan sermaye yatirimlart biiyiik 6nem tasimaktadir.
Yeni is sahalarinin acilmasina, farkli sektorlerin cesitlenmesi ve {lilke vizyonunun
gelistirilmesine Oncliliik etmesiyle dogrudan sermaye yatirimlarinin 6nemi yadsinamaz.
Bu gelisimi saglamak amacgli, gelismekte olan iilkelerin izledigi genel politika,
vergilemenin olmadig1 veya diisiik yapildigi vergi cennetleri olan iilke potansiyeline
girerek, dogrudan ve uzun vadeli yatirimlar tilkeye ¢ekerek, ekonomik durumun revize
edilmesini saglamaktir. Bunun yani sira kiiresellesmeyle birlikte 6zellesmenin de hiz
kazanarak yayginlasmasi dogrudan yatirimlarin tegvik edici bir unsur haline gelmesi

kaciilmaz olacaktir.

Hacimce onemli ve nispeten daha istikrarli bir bilesen olan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, bir faiz yiikiimliiligline yol agmamasi, teknoloji ve iiretim bilgisi
transferi saglamasi nedeniyle tiretim maliyetlerinin kismen daha diisiik olmasi ile diger
sermaye hareketlerinden ayrilmaktadir. 2002 sonrasinda ekonomik biiytimenin gelismis
iilkelerde iyilesmesi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 girisinde artisa neden
olmustur. Nitekim ampirik bulgular, gelismis lilke ekonomilerinin biiylimesi ile

dogrudan sermaye yatirim girisi arasindaki iliskiyi teyit etmektedir.®

” Vedat Cengiz, Ridvan Karacan, ’Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Sermaye Hareketleri ve Ekonomik
Sonuglar1”, Uluslararas: Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi, say1 15, 2015, s. 331.
8 Vedat Cengiz, Ridvan Karacan, ’Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Sermaye Hareketleri ve Ekonomik
Sonuglar1”, Uluslararas: Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi, say1 15, 2015, s. 331.
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Dogrudan yatirimlar, tilkelerin piyasa mekanizmasinda 6nemli yer edinmektedir.

Kisa vadeli sermaye girisleri ya da sicak paranin getirdigi riskleri barindirmayan

dogrudan yatirimlar, girisimciligin artmasiyla birlikte, uzun vadede piyasanin hacminin

artmasini saglamaktadir.

Sekil 7: Tiirkiye’de Dogrudan Yabanct Yatirimlar
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Kaynak: 30.01.2017 tarihinde www.invest.gov.tr sitesinden erisilmistir.

Yukaridaki grafik yardimiyla, Tiirkiye’nin dogrudan yabanci yatirimlarini

degerlendirirsek, 2009 yilinda yiiksek oranda bir diisiis meydana geldigini gorebiliriz.

Bunun nedenini, 2008 yilinda uluslararasinda etkisini gostermis, Amerika Birlesik

Devletleri'nde bas gosteren konut sisteminde meydana gelen krizin neticesine

baglayabiliriz. Dis yatirimecinin iirkmesine neden olan 2008-2009 yili krizi, dogrudan

yabanci yatirimlarin 19 milyar 800 milyon dolardan, 8 milyar 500 milyon dolara kadar

diisiis sergilemesinde biiyiik rol oynamistir. 2010 Yilindan sonra toparlanma siirecine
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giren dogrudan yabanci yatirimlar, 2015 yilinin sonuna kadar biiyiik istikrarsizliklar

yasamadigi goriilmektedir.
1.5.2. Portfoy Yatirnmlar

Diinya sermaye piyasasinda aktif rol oynayan portfoy yatirimlari, kisa vadeli
sermaye hareketleri igerisinde yer almakta, ayni zamanda sicak para olarak da
literatiirde yer edinmektedir. Genellikle tahvil, bono, hisse senedi, faiz veya menkul
kiymetlerin sagladigi getirilerden faydalanilarak piyasaya giris yapilmis olan yatirimlar
olarak da ge¢mektedir. Dogrudan yatirimlarda kurulmus bir igletme veya yapinin
tizerinde etkisi goriilebilecek sekilde yatirim olmasi gerekirken, portfoy yatirimlarinda
gecici yatirimlar s6z konusudur. Kisa vadede marjinal faydayr almak amaciyla piyasaya
idame edilen portféy yatirimlari, yatirnmcinin kendisini en ufak bir tehdit altinda
oldugunu hissettigi zaman, piyasadan yatirimini ¢ekmesiyle bazi 6nemli problemlere
neden olmaktadir. Her ne kadar da yatirim yapilan {ilke i¢in problemlere yol agsa da
unutulmamasi gereken husus sudur ki sermayedarlarin portfoy yatirimlarini tercihlerinin
nedeni getirisinin yiiksek olusudur. Islem hacminin gelismisligi ve ekonominin
gelismisligi Olgiisiinde piyasada yer kaplayan portfdy yatirimlari, pazarda veyahut
yatirimi yapilan islem tiiriiniin risk derecesinin yiikselmesi oraninda ve doviz kurlarinin
fazlaca oynamasi durumunda sicak paranin {ilke disina ¢ikmasi o denli kolay

olmaktadir.

Ulkelerin ekonomilerinin biiyiikliigiiyle s6z sahibi oldugu bir diinyada
yasadigimiz1 varsayarsak, sermaye girislerinin, piyasadaki sermaye hacimlerinin artig
gostermesi son derece &nemlidir. Ulkeler yillik planlamalarini, kamu harcamalarinin
finansmanin1 sermaye giriglerinin miktarina goére yapmaktadir. Ancak bu planlama
belirli yillar1 kapsadig1 igin belli basl sorunlar1 da gz dniine getirmektedir. Ozellikle
portfoy yatirimlarinin kisa vadeli olarak yurt i¢cinde kalmasi ve ekonomideki en ufak bir
olumsuzlukta piyasadan ¢ikmak isteyerek iilkeyi terk etmesi, 6nceden yapilandirilmig
kalkinma ve ekonomik planlamalarin suya diismesine neden olmaktadir. Proje
konumuzdan da anlasilabilinecegi gibi sermaye piyasasinda karsilastigimiz bu ve bunun
gibi problemlerin ¢ozlimlerini, olasi durumu diizeltme ve iyilestirme politikalarini
ilerleyen béliimlerde tartisacagiz. Burada dikkat ceken mevzu kisa vadeli sermaye
hareketleri olan portfoy yatirimlarinin iilke ekonomisini istikrarsiz bir duruma sokarak,

kisa ve wuzun vadeli yapilandirilmast istenen planlamalarin uygulanmasin
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engellemesidir. Portfoy yatirimlarinin sicak para olarak iilkede kalarak, piyasada
olusacak herhangi bir miidahale, olumsuz kosullarin varligi, siyasi veyahut dis etkilerin
hissedilmesi yatirimcinin, sermayesini ¢ekmesine sebep olmakta, sonucunda da

krizlerin goriilmesi gerceklesmektedir.

Portfoy yatirimlarinin iilkemize giris ¢ikislarinin analizini yapacak olursak, 1986
yilindan itibaren girislerin baglandigini soyleyebiliriz. Tiirkiye’de liberallesmenin
tamamen oturdugu 1989 yilinda, 32 sayili kararnameyle liberallesme belirli sistem
dahilinde islenmeye baslanmis ve boylelikle portfdy yatirnmlarinda gozle goriiliir

onemli artis meydana gelmesini saglamistir.

Sekil 8: Tiirkiye’de Portfoy Yatirimlar

Tiirkiye'de Portfoy Yatirnmlari(Milyon-Milyar Dolar)
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Kaynak: 02.02.2017 tarihinde http://www.akademiktisat.net/calisma/yabanci_sermaye/1980_2003_y ser
maye _fihan.htm sitesinden erisilmistir.

Yukarida Tiirkiye’de portfoy yatirimlarini gosteren grafige baktigimizda, 1993
yilinda 3 milyar 917 milyon TL’ye kadar artis gdsteren rakam, 1994 yilinda sicak para
olarak tiilkemizde yer edinen kisa vadeli sermayelerde artisin ve devaminda faiz
oranlarindaki yiikselisin neticesinde meydana gelen kriz nedeniyle, yabanci

sermayedarin kendini tehdit altinda hissetmesine neden olmus ve 1 milyar 158 milyon
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TL seviyesine gerilemistir. Tabloya bakildiginda en 6nemli dikkati, 1998 yilindaki 6
milyar 711 milyon TL tutarindaki sermaye c¢ikist ¢ekmektedir. Sermaye pazarinda
karsilagilan 1998 yilindaki ani ¢ikisin en 6nemli sebebi Asya iilkelerinde ve Rusya’da

goriilen krizin etkisidir.

Diger yillardaki verilere bakacak olursak; 1999 yilinda bir 6nceki yildaki yiiksek
cikisa ragmen toparlanilmig, 3 milyar 429 milyon TL’lik bir portfdy yatirimlari

goriilmiistiir. 2000 Yilinda ise bu sinir 1 milyar 22 milyon TL olmustur.

Enflasyonu minimuma indirmek i¢in uygulanan, bununla birlikte faiz
oranlarinda azalisin meydana getirdigi uygulama 2001 yilinda Tirkiye’de sermaye
tizerinde dalgali bir seyir izlemesine ve krizin aciga ¢ikmasina sebebiyet vermis, bu
durum portfoy yatirimlarini etkilemis, 1998 yilindaki gibi ani sermaye ¢ikis1 gézlenmis,
bu sayr 4,5 milyar dolara ulasmistir. Boylelikle tlkede tekrardan istikrarsiz bir
ekonomik statiiye girilmesine neden olmustur. 2003 Yilindan itibaren ekonominin
diizelme dogrultusuna geri dondiigii gozlenmis, liretimdeki artis ihracatin artmasini
saglamistir. Bunun devaminda, 2001 yilinda yiizde 68 diizeyine ¢ikan enflasyon orani,
2002 yilinda yiizde 29, 2003 yilinda ise yiizde 18 sularina inerek ekonomide rahatlama

gorilmiistiir.

Dogrudan yabanci sermaye hareketlerinin hem Asya krizi oncesinde hem de
2003-2007 yillar1 arasinda siirekli artmis oldugu ve bu artisin yillar igerisinde nispeten
istikrarli oldugu, buna karsin portfoy hareketleri ile banka kaynakli hareketlerin yogun
olarak istikrarsiz bir gelisme sergiledigi goriilmektedir. Buradan porféy yatirimlarinin
global konjonktiir dalgalanmalarina ve global riskleri degismelere daha duyarli olma
egilimi gosterdigi anlagilmaktadir. Portfoy hareketleri diger bilesenler gibi sadece 2003-
2007 yillar1 arasinda istikrarl bir artis gdstermistir.®

Portfoy hareketleri, dogrudan yatirimlar gibi uzun vadede bir etki yaratarak,
sermaye piyasasini yiiksek seviyede tutamasa da kisa vadeli girislerin yapisi itibariyle
ekonomik siireglerini ortalama seviyede siirdiirmektedir. Siirdiiriilebilir bir yatirimin
onemli oldugu kiiresel bir diinyada, portfoy yatirimlari, kisa vadede kaldigi siirece giris
yaptig1 lilkeye biliylik zorluklar yasatmakta, riskleri ve krizleri de akabinde
getirmektedir.

% Vedat Cengiz, Ridvan Karacan, ’Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Sermaye Hareketleri ve Ekonomik
Sonuglar1’’, Uluslararas: Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi, say1 15, 2015, s. 330.
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Ulkelerin yatirrmlara karsi tesvik edici yontemlerine baktigimizda, portfoy
yatirimlarmin  olumsuz etkilerinden uzak durmak i¢in, dogrudan yatirimlarin

6zendirilmesi amaclandigini séyleyebiliriz.

Asagida yer alan grafik 9°da, Tiirkiye’de yer alan portfdy yatirimlarinin 2001-

2007 yillar1 arasindaki miktarlar1 verilmistir.

Sekil 9: Tiirkiye’de Portfoy Yatirimlar
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Kaynak: 04.02.2017 tarihinde http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb-+tr/tcmb-+tr/main+menu/is
tatistikler/odemeler+dengesi+ve+tilgili+istatistikler/odemeler+dengesitistatistikleri sitesinden erisilmistir.

Tirkiye’nin iktisadi anlamda kriz sonrasi toparlanma siirecine girdigi bu
yillarda, portfoy yatirnmlarinin iilke disina ¢ikisindan, pozitif hadde gelerek portfoy
yatirimlarini tekrardan iilkeye ¢ekmeye baslamlmistir. Ozellikle 2005 yilinda portfoy
yatirimlarinda yiiksek seyir yasanmasi sonrasi, 2007-2008 yillarinda bas gosteren,
Amerika Birlesik Devletleri’nde patlak veren mortgage krizi Tirkiye’nin ekonomik
gidisatin1 da etkilemistir. Tiirkiye’ye yapilan portfoy yatirimlarimi da etkileyen krizle,
2006 yiinda 7 milyar sularinda olan portféy yatirimlar, Amerika Birlesik
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Devletleri’nde baglayan kiiresel diinyay: da etkileyen kriz sonucunda, 2007 yilinda 717

milyon dolar diizeyinde kalmistir.

Sekil 10: Tiirkiye’de Portfoy Yatirimlari
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Kaynak: 04.02.2017 tarihinde http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+tr/tcmb+tr/main+menul/is
tatistikler/odemeler+dengesi+ve+ilgili+istatistikler/odemeler+dengesi+istatistikleri sitesinden erigilmistir.

Yukaridaki grafige bakildiginda 2011 ve 2012 yil1 seyirlerini gormekteyiz. 2011

Yilinda 21 milyar dolar civarinda olan portféy yatirimlari, 2012 yilinda iki kati

seviyesine gelerek 40 milyar dolara ulagmistir. 2013 Yili sonrast 23 milyar dolar

diizeyine diisen portfoy yatirimlari, 2014 yilinda 20 milyar dolarin altina gerilemistir.

Ulkemize yapilan portfoy yatirimlarinin son yillardaki akisina baktigimizda ise, 2015

yilinda 15 milyar dolar tutarinda sicak para ¢ikisi gozlenmis, bu say1 4 milyar dolara

kadar dismistiir. 2016 Yilinda portfdy yatirnmlarinda 6.4 milyar dolar girisi

gorilmiistir.
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Yukaridaki sayisal verilere gore, portfoy yatirimlarinin tilkemizdeki giris ¢ikis
hacimlerinde siirekli farkliliklar gosterdigini gormekteyiz. Ancak bunun nedenini tek
tarafli olarak incelemek miimkiin degil. S6z konusu durumu uluslararas1 piyasalar,

siyasi ve sosyoekonomik olgeklerle, yazimizin ikinci boliimiinde ele alacagiz.
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IKiNCi BOLUM

SERMAYE HAREKETLERINDE KARSILASILAN SORUNLAR

2.1. Kiiresellesmeyle Gelen Problemler

Kiiresellesen diinya ve her gegen giin artis gOsteren niifus ve niifusa bagh
ihtiyaclarin artmasi, uluslararas1 yatirimlar1 ve diinyay1 etkileyecek diizeydeki yeni
geligsmelerin ortaya ¢ikmasini saglamaktadir. Teknolojinin artis géstermesi, giiniimiiziin
internet ¢ag1 haline gelmesine ve her tiirlii islemin sanal ortamda yapilmasini ortaya
cikarmistir. Borsalarin kurulmasi, yavas yavas kiiresellesme ve liberalizayonun diinya
sisteminde oturmasi, piyasalardan biiyiik kazanglar elde edilmesine neden olmus, bu
gelismeleri takip edemeyen {ilkeler, piyasada soz sahibi olmaya baslayan {ilkelerin
arkasinda kalarak diinya pazarmda geri planda kalmislardir. Ulkeler ister
kiiresellesmeye ayak uydursun ister uyduramasin, piyasada karsilasilan sorunlar veyahut
krizler diinyadaki bircok iilkeyi kiiciiklii biiyiiklii oranda etkilemektedir. Bu bdliimde
ayrintili olarak inceleyecegimiz piyasadaki problemler, piyasa eksikliklerinin varligi ve
Ozellikle uygulanan yanlis strateji, uluslarin ekonomilerine biiyiik Ol¢iide etki

etmektedir.

1970 Yilindan sonra yavas yavas gelismis iilkelerde baslayan finansal serbestlik,
yurtdis1 yatirnmlarin artmasini saglamistir. Ancak bazi {ilkelere yapilan yatirimlar kisa
vadeli hareketlerden olusmasi ve sadece arbitraj geliri elde edilmek iizere {ilke
piyasasina girmesi, lilkede sicak para nedeniyle olusan uzun vadeli olmayan finansman
yapilanmasini olusturmaktadir. Spekiilatif amagh iilkeye giren ve iilkede kisa vadede
kalan, kur farklilagmasindan gelir elde edilmesi amacini tasiyan s6z konusu yatirimlar
ilkeleri zor duruma sokmakta, kamu harcamalarmin finansmanmi bu yatirimlardan
giderilmesi ve bu finansmanlar iizerine olusturulmus kalkinma planlar1 kisa zamanda
suya diismektedir. Ulkelerin hiikiimetleri tarafindan olusturulan kisa ve uzun vadeli
kalkinma planlar, piyasaya giris yapan Odeneklerin, yatirnmlarin ne denli bir siire
icerisinde kalacagmi Ongoremedigi i¢in karsimiza gergeklestirilememis kalkinma

planlar1 ¢cikmaktadir.

Kiresellesme ile birlikte serbest piyasanin yayginlastirilmasi, piyasalarda
herhangi olumsuz bir kota, smirlama, vergileme faktorlerinin yer almamasi,

yatirimcilart vergi cennetleri denilen tilkelere ¢ekmektedir. Ancak goriilen yapilanma
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sadece iilkeleri yatirim {ilkesi olarak sadece olumlu yonde etkilememektedir. Ayni
zamanda kriz, ekonomik sarsilma gibi donemlerde yatirimcilar sermayelerini tilkelerden
cekmekte, boylelikle iktisadi yonden zor duruma diisen iilkelere bir baska darbeyi de
yatirimini ¢eken sermayedarlar yapmaktadirlar. Bunun sonucunda kamu harcamalarini
yabanci sermaye ve yatirimlarina baglayan hiikiimet planlari gergeklesemeden suya
diismektedir. Arbitraj kazanci olarak da tamimlayabilecegimiz hareketler ozellikle
1991’11 yillarda biiyiik hiz kazanarak iilkeleri biiylik bir ¢ikmaza sokmus, spekiilatif

anlamda hareketlerin yayginlasmasina neden olmustur.

Kiiresellesmenin iilkeler acisindan i¢ ve diinya piyasasina olan etkisi arttikga,
tilkelerin kiiresel alanda ayrismalari kaginilmaz hale gelmistir. Bu hususa baktigimizda
kiiresellesmede soz sahibi olan iilkeler ve kiiresellesmenin gerisinde kalan iilkeleri
gormekteyiz. Globallesen ve globallesmekte olan iilkeler piyasa yapicilarin aldiklart
karar ve kurallar biitiinline cok kolay bir sekilde adapte olduklar1 goriiliirken,
kiiresellesemeyen iilkeler zor duruma diismekte, zor durumun yarattigi krizleri
yonetmede bocalamaktadirlar. Buradan yola ¢ikilarak sdyleyebiliriz ki, kiiresellesme,
ticareti, pazar agini hizli bir sekilde gelistirmis olsa da piyasaya kural koyan iilkelerin
disinda kalanlar piyasada goriilen en ufak problemlerden etkilenmekte ve akabinde
yapilmas1 gereken kriz yOnetimini yerine getirememektedirler. Finans piyasasinda
Oniine gecilemeyen sikint1 ve krizler kisa siirede diger tilkeleri de etkisine alarak yavas

ilerleyen siddetli bir hortum gibi hareket etmektedir.

Kiiresellesmeyle birlikte piyasada gorecegimiz bir baska sorun, globallesmeyle
birlikte ortaya ¢ikan ve piyasada fazlaca yer alan sirketler, firmalar devlet eliyle yapilan
hizmetlerin yerini alarak devletlerin geri planda kalmasina neden olmaktadir. S6z
konusu durum, devletlerin gerek kendi ekonomileri, gerekse diinya ekonomisinde
agirliginin azalmasina, miidahaleci bir devlet yapisindan ¢ok liberalizmin benimsedigi
finansal faaliyetlere minimum seviyede etki eden devletleri ortaya ¢ikarmigtir.
Boylelikle gitgide pasiflesen bir devlet yapisi gelecek, bu devlet yapisi ekonomide
olusmus ya da olusacak c¢atlaklara, sermaye hareketlerinde gerceklesen olumsuz
tehditlere karst1 savunma mekanizmasini tam devreye sokamayacaktir. Ciinkii
uluslararasi pazarda en aktif rolii oynayan spekiilatorler, girisimciler, piyasa yapicilar 6n
planda olacak ve hiikiimetlerin kriz sonucu olusan kasvetli havay: alternatif yollarla

¢Ozmelerinin Oniine gecebileceklerdir.
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2.2. Riski Yiiksek Piyasalar

Uluslararas1 sermaye piyasasinda goriilebilecek diger bir sorun, yatirimcilarin,
gelismis ve gelismekte olan {ilkeler arasinda bir tercih yapma siirecinde, riskin daha az
oldugu ve ekonomik yapilanmanin oturmus, sermaye hareketinin gliven verici bir
sekilde siiregeldigi gelismis tilkelere yogunlagsmalari ve bunun akabinde gelismekte olan
tilkelerdeki cazip olmayan bir piyasanin varligi, yatirimcilart riskli piyasadan
uzaklastirmaktadir. Gelismekte olan flilkeler de ¢ogu zaman bu kaniyr lehlerine
¢eviremeseler de finansal piyasalariin kokli olmasi ve uygulanacak olan dogru strateji
veyahut kisa ve uzun vadeli kalkinma planlar1 sayesinde krizi firsata cevirerek
yatirimcilart kendi piyasalarina ¢ekebilmektedirler. Genel bakistan bakarsak, bu hususa
cogunlukla rastlanilmadigini  gorebilmek miimkiindiir. Oyleyse sdyleyebiliriz ki,
sermaye piyasast oturmamis, gelismekte olan iilkelerin biiyiik denizde bogulmalari,

piyasanin acimasiz kurallarinin etkisi altinda biiyiik 6lclide gerceklesmektedir.
2.3. Asimetrik Enformasyon

Uluslararas1 sermaye piyasasinda karsilasiimasi sik olan bir bagka sorun ise,
asimetrik enformasyon dedigimiz asimetrik bilgi sorunudur. Asimetrik bilgi sorununda
karsimiza ¢ikan ana problem, pazara giris yapan alict ve satici arasindaki bilgi
eksikliginin olusmasidir. Finansal sistemlerde alicinin bilmedigi ancak saticinin bildigi
bilgiler, alictyt magdur etmekte, ¢ogu zaman da zarara ugratabilmektedir. Malin
kalitesinde, cinsinde veyahut diger durumlarda karsilasilan eksik, yanlig bilgiler aliciy1
miiskiil duruma sokmaktadir. Sermaye piyasasinda karsilasilan bu engeller taraflar
birinin vakif olup digerinin olmamasi nedeniyle olusmaktadir. Iktisat kitaplarinda limon
problemi olarak da yer alan asimetrik enformasyon 1970’li yillarda George Akerlof
tarafindan ortaya atilmistir. Nobel ekonomi o6diilii sahibi George Akerlof’a gore,
bilgisizlik veya eksik bilgi sonucu olusan asimetrik enformasyon, ters se¢im, ahlaki
tehlike veyahut diger adiyla manevi zarar, temsilcilik problemi gibi sikintilara yol
acmaktadir. Adi gecen sorunlardan biri olan ters se¢imde, alici, satin alacagi mal
hakkinda yeterince bilgi sahibi olmadiginda, malin ederinden ¢ok yiiksek fiyata edimi
saglayabilecegi gibi, malin, alic1 tarafindan razi olunan fiyatin ¢ok ¢ok altinda ederinin
olmasi seklinde de karsimiza ¢ikmaktadir. Ters se¢im sorununa baska bir 6rnek vermek
istersek, bankacilik sistemindeki faizlerin belirlenmesini O6rnek gosterebiliriz. Ters

secime gore, finansal sistem faiz belirlerken kisi veya kuruluslarin risk oranini tam
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anlamiyla tayin edemedikleri i¢in, normal diizeyde bir faiz oran1 agiklamaktadir. Ancak
bankacilik sistemi i¢in diisiik diizeyde risk bulunduran kisiler bu durumdan negatif
yonde etkilenmekte, ancak riski yliksek, giivenilirlik yaratmayan kisiler icin orta
diizeydeki faiz orani olumlu etki yaratmaktadir. Ancak, son yillarda, piyasa faiz
oranlarinda ¢ok farkli bir degisiklik olmasa da kisilerin portfoylerine gore faiz

belirlenebilmektedir.
2.3.1. Ahlaki Tehlike

Asimetrik enformasyonun diger sonuglarindan birisi de ahlaki tehlike veya diger
ismiyle manevi zarardir. Asimetrik bilgi sorunlarindan birisi olan ahlaki tehlikede
karsimiza sozlesme veyahut karsiliklt yapilan bir anlagsma c¢ikmaktadir. Yapilan
sOzlesmede, eger taraflardan birisi diger tarafi etik olmayan kosullarda zarara ugratmaya

calisiyor ve akabinde bunu basariyorsa burada manevi zarar s6z konusu olmaktadir.

Ahlaki tehlike konusunda, 6zellikle liberal karsit1 goriis IMF nin iki yolla ahlaki
tehlike yarattigin1 ileri slirmektedir. Birincisi, hiikiimetleri uyguladiklar1 koti
politikalarin sonuglarina katlanmaktan kurtararak, onlar1 hatalarimi tekrara tesvik
etmistir. Ikincisi ise, ihtiyatsiz yatirimcilar1 da kurtararak, onlarin umursamazliklarmi

odiillendirmisgtir.1°
2.3.2. Temsilcilik Sorunu

Asimetrik bilgi modelinde karsimiza ¢ikan son problem temsilcilik sorunudur.
Temsilcilik sorunu, kisinin islerinin yiiriitiilmesi i¢in karsilikli yapilan bir s6zlesme ve
bu sozlesmeye gore isleri yiiriiten kisinin gozetim altinda olmamasi sebebiyle
olusabilecek aksakliklar1 ve sorunlar teskil etmektedir. Temsil gorevini yerine getiren
kontrol altinda olmadig1 i¢in, yapmasi gereken isleri yerine getirmediginde ya da
tamamlanmast gereken 1is eksikliklerle olusturuldugunda ortada bir magduriyet
olusmaktadir. Ozellikle bankacilik sektoriinde goriilen temsilcilik problemleri,
piyasalarda yapilan islemlerin her dakikasinin Onemli oldugunu gozler Oniine

sermektedir.

10 Sevki Ozbilen, <’Kiiresel Mali Kriz ve Imf Politikalarmm Ulusal Mali Sisteme Etkileri’’, Finans
Diinyasi, Say1 132, Aralik, 2000, s.2.
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2.4. Sermaye Kacisim1 Hizlandiran Etkenler

Piyasada simdiye kadar gordiiglimiiz sorunlarin disinda piyasalardaki sermaye
kacisini etkileyen sorunlar da karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle piyasaya birikimlerini
sokan sermayedarlar i¢in, algi veyahut tirkiitme yapilanmalari olusmasi durumunda,
sermayesinin tehlikede oldugunu diisiinen yatirimci en kisa vadede yatirimlarini iilke
disina ¢ekmeye calismaktadir. Piyasa yapicilarinin istemedigi bir olgu olan korku
yapilanmasi, 6zellikle doviz kurunun siirekli hareketli olmasi dolayisiyla sermayedarlari
irkiitmektedir. Doviz kurunda yasanan ani degisimler kenarda dursun, hiikiimetlerin
vergileme politikalarin1 degistirmeleri, vergi yiiklerinin artis gdstermesi, yatirimcilar
zor duruma sokmaktadir. Sermayenin piyasadan kagma nedeni olarak da
sOyleyebilecegimiz  vergi yiikiimliiliklerinin, kalkinma planlarimin  ve kamu
harcamalarinin finansmanini saglamak i¢in olusturulan sermaye birikimlerini, iilke
disina ¢ikmasina neden olmasi haricinde, ililkede ekonomik, konjonktiirel ¢atlamalara
zemin hazirlamasina, akabinde ise biiyiik capli krizlere sebebiyet verebilmektedir.
Deepler ve Williamson(1987), °’...vergi politikalarindaki degismelerin sebebiyet
verdigi servet kaybi korkusunun sermaye kacgisina neden olabilecegi’” seklindeki

ifadeleri bu belirlemeyi dogrular niteliktedir.'!

Tablo 2: Ulkelere Gore Vergi Yiizdeleri

Ulkeler/Y1llar 1965 1975 1985 1995 2000 2007 2009 2012 2014 2015

Belcika 30,6 | 387 | 435 | 426 | 435 | 427 | 424 | 442 | 450 | 448

Kanada 252 | 314 | 31,7 | 348 | 348 | 321 | 320 | 31,0 | 312 | 319

Danimarka 29,1 37,0 43,9 46,5 46,9 46,4 45,2 45,8 49,6 46,6

11 Birol Karakurt, <’Sermaye Kagis1 Problemi Karsisinda Degisen Vergileme Anlayis1”’, Sosyoekonomi,
2005- 2, Temmuz-Aralik 2005, s. 142.
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Fransa 33,6 34,9 41,9 41,9 43,1 42 .4 41,3 44,3 455 455
Almanya 31,6 34,3 36,1 36,2 36,2 34,9 36,1 36,3 36,6 36,9
Tiirkiye 10,6 11,9 11,5 16,8 24,2 24,1 24,6 27,6 28,8 30,0
Birlesik Krallik 29,3 34,2 35,1 29,8 32,8 33,0 31,5 32,7 32,1 32,5
Amerika
Birlesik 23,5 24,6 24,6 26,5 28,2 26,7 23,0 24,1 25,9 26,4
Devletleri
Isvicre 16,6 22,5 23,9 25,4 27,4 26,1 27,0 26,8 27,0 27,9

Kaynak: 10.02.2017 tarihinde www.oecd.org sitesinden erisilmistir.

Yukaridaki tablo 2’de belli bash filkeler ve bu iilkelerin mali yapilarinda
uygulanmakta olan vergileme sisteminin yillara gére ayrilis1 yer almaktadir. Tabloda
yer alan bilgilere bakacak olursak, yillar gectikce vergi oranlarmin siirekli degisken

oldugu goriilmektedir.

Global etkiyle birlikte artan uluslararasi ticaret ve piyasanin liberalize edilmesi
birgok iilkeleri harekete gegirmistir. Ulkeler arasindaki tirmanisa gegen rekabet piyasas,
diinya giindemine uygun bir diizeyde oturabilecek bir vergileme sisteminin olmasi
ihtiyacin1 da beraberinde getirmistir. Bu nedenle iilkeler sadece kendi ¢ikarlar
dogrultusunda hareket edebilecekleri vergi politikasi uygulayamamakta, aksine diger
iilkelerin vergi rejimlerini dikkate alarak bir yol belirlemek durumunda kalmaktadirlar.
Yukarida tabloda verilen OECD?? iilkelerindeki vergi oranlarini karsilastirdigimizda,
tilkelerin vergi oranlarinin hemen hemen yakin seviyede olmasinin sebebi de, kiiresel

diinyanin kurallarina ayak uydurmak istemelerinden kaynaklanmaktadir. Ulkeler

2 Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii
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kaliplagsan entegrasyon dahilinde hareket etmediklerinde, sermayenin maliyetinde
artiglar olusacak ve bdylelikle sermayedarlarin ilgi alan1 dogrultusunda olmayarak,
sistem dis1 kalmaya mahkum kalacaklardir. Bu sebepledir ki iilkeler dislanma etkisinde
yer almak istemiyorlarsa, vergi sistemlerini her giin gelisen diinya sistemiyle

harmanlayarak uygulamalar1 gerekmektedir.
2.5. Cifte Vergilendirme Problemi

Uluslararas1 pazarda karsilasilan sorunlarin basinda gelen cifte vergilendirme,
ayni zaman diliminde elde edilen gelir miktarindan, birden ¢ok vergi alinmasi olarak
tanimlanir. Cifte vergilendirmeye ekonomik acidan bakildiginda birden fazla kez
O0denecek olan vergi bazen birden fazla miikellef tarafindan tahakkuk durumuna
gelmektedir. Hukuki anlamda adaletsiz bir sisteme sahip olan gifte vergilendirme
problemleri, miikellefe iistiinden kalkamayacagi agir yiikler yliklemekte, ticareti ve
piyasasinin hacminin geniglemesinin oniinde biiytlik bir engel olarak yerini almaktadir.
Ancak buradaki tanimda dikkat edilmesi gereken nokta, alinan birden fazla verginin bir
ilke tarafindan alinmasiyla degil, birden fazla iilke tarafindan alinmasiyla olusmaktadir.
Bir tilke tarafindan, hesaplanmis matrah iizerinden bir kereden fazla alinan vergileme

durumu Tiirk Vergi Sistemi’nde ¢ifte yiik adiyla yer almaktadir.

Cifte vergilendirme kavrami, ayn1 matrah lizerinden ayni donem i¢inde ve ayn
nitelikli miikerrer vergi alinmasidir. Bu sekilde iki defa vergi almak vergi adaletini ve
esitligini bozmakta ve modern vergileme ilkelerine de ters diismektedir(Kalaycioglu,
2003). Buradaki bir diger tanima baktigimizda ise adalet ve esitlik ilkelerinin vergileme

tizerindeki 6nemini gérmekteyiz.

Tarihi stire¢ igerisinde, ilk verginin 1400’14 yillarda Floransa’da alindiginm
bilmekte ve o zaman zarfindan giliniimiize kadar varligin1 idame ettiren, hiikiimetin
harcamalarin1 bunlarla karsilayacagi ve devamliligini saglayacagi en énemli gelir olan
vergi, ¢ogu zaman adil olmayan ortamlarda ve adaletin ve esitligin niiksetmedigi
durumlarda karsimiza ¢ikmistir. Demokratik bir siirece gecisin ilk adimi1 olan Magna
Carta ile adaletli bir diizenin olusturulmaya calisilmasi, vergilemenin belirli sistem
izerinden alinmasinin saglanmasi istenmistir. Ancak toplumsal, ekonomik, sosyal ve
kiiresel ¢evrenin etkisiyle vergide adilane bir diizenin olugmasi tam anlamiyla miimkiin
olmamaktadir. Adilane olmayan vergisel sorunlardan birine ¢ifte vergilendirmeyi 6rnek

gosterebiliriz. Cifte vergilendirmede karsimiza ¢ikan sorunu ortaya ¢ikaran sebepler
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oncelikle ayn1 matrahtan dogan vergilerin birden fazla iilke tarafindan
vergilendirilmesidir. Buna bagli olarak iilkelerin benimsedigi ilkeler tek vergi
alinmasini ortadan kaldirmaktadir. S6z konusu bu ilkeler: kaynak ilkesi, yerlesme yeri
ilkesi ve uyrukluk ilkesidir. ilk olarak kaynak ilkesine baktigimizda yer kavramini
gormekteyiz. Kaynak ilkesinde, ilgilenilmesi gereken konu, kisi tizerinde degil sadece
verginin dogdugu ya da gelirin elde edildigi yer hususundadir. Diger ismi ikamet ilkesi
olan yerlesme yeri ilkesinde, miikellefin verginin dogmasina sebebiyet verdigi yerin
onemi olmaksizin sadece miikellefin ikamet etti§i yer esas alimir. Yerlesme yeri
ilkesinde goriilen en asikar olgu kiireselligin etkili olmasidir. Kiiresel bir tavrin yer
almasinda, verginin hangi iilkede dogduguna bakilmaksizin kisinin ikamet yeri esas
alinarak vergilendirilmesi 6nem arz etmektedir. Uyrukluk ilkesinde ise, verginin
dogdugu ya da yerlesme yeri gibi etkiler disinda kisi hangi tilkenin vatandasiysa o iilke
miikellefi vergilendirmesi gerekmektedir. Verilen ilkelere baktigimizda, bu ilkelerden
en az ikisinin ayn1 anda uygulanmasi oncelikle miikellefi zor durumda birakmakta ve
maliyeti artan mal ve hizmetlerin neticesinde pazardan c¢ekilme karar1 bile
alabilmektedir. Miikellefi zor durumda birakan ilkelerin ayni1 anda tatbik edilmesi soyle
dursun, hukuki boyutundan ele alirsak, adalet ve esitlik ilkeleri dogrultusunda uygulama
alan1 bulmasi adilane bir tavir sergilenmesinin 6niinde durmaktadir. Anayasamizin 10.
Maddesinde yer alan esitlik ilkesiyle de, ilkelerden birinin miinferit olarak uygulanmasi

gerektigini de anlayabilmekteyiz.

Cifte vergilendirmenin, ayn1 matrah iizerinden farkl: {ilkeler tarafindan vergiler
alinmasi sebebiyle olustugunu bilmekteyiz. O halde cifte vergilendirmedeki sorunun,
onceden de bahsettigimiz kaynak ilkesi, yerlesme veyahut ikamet ilkesi ya da uyrukluk
ilkelerinin ayn1 anda iki farkli iilke tarafindan uygulanmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Lakin
cifte vergilendirme sorununda iilkelerin farkli ilkeleri benimsemis olmas1 icap
etmektedir. Eger iilkeler ayni1 ilkeyi ayn1 mahsup zamaninda yliriitiiyorlarsa ortada cifte
vergilendirmeye sebebiyet verecek bir sikint1 ¢ikmayacaktir. Ancak her iilkenin kendine
has vergileme usuliiniin oldugunu ve vergi politikalarinin kendi ekonomik ve sosyal
etkilesimleri ¢ercevesinde sekillendigini diisiiniirsek, iilkelerin bu hususta agiz birligi

yapmalari ¢ok zordur.

Uluslararas1 alanda kiiresellesmeyi etkileyen ¢ifte vergilendirme kendi iginde
cesitlenmektedir. Bunlar gercek ve gercek olmayan c¢ifte vergilendirme, hukuki ve

ekonomik c¢ifte vergilendirmedir. Cifte vergilendirme, ...herhangi bir vergi konusundan
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dolayi, birden fazla iilkeye ayni tiirden vergi 6demek zorunda kalmissa, gercek cifte
vergilendirmeden s6z edilir. Buna karsilik, ¢ifte vergilendirmenin teorik olarak
meydana gelmesi miimkiin bulunmasina karsin, ¢esitli nedenlerden dolay1 fiili olarak
cifte vergilendirme gerceklesmemisse, bu durumda ger¢ek olmayan c¢ifte

vergilendirmeden sdz edilir(Pehlivan ve Oz, 2015: 78).

Cifte vergilendirme ayn1 zamanda hukuki ve ekonomik olarak ayrigmaktadir.
Cifte vergilendirme, yukarida belirtilen unsurlarin yaninda, ayrica hukuki anlamda, yani
yasalardan dogan bir yetki sonucu yiikiimliilerin birden fazla {ilke tarafindan
vergilendirilmesi bi¢iminde gerceklesmisse, ‘’hukuki cifte vergilendirme’’den soz
edilir. Buna karsilik, cifte vergilendirme hukuki anlamda bir vergi yiikiimliiliigiine
dayali olarak degil de ekonomik anlamda ortaya c¢ikmissa, ‘’ekonomik ¢ifte

vergilendirme’’den sdz edilir(Pehlivan ve Oz, 2015: 78).

Konumuz geregi cifte vergilendirmenin sermaye hareketleriyle alakali bir
yaninin olmadigimi disiinebiliriz. Ancak istiinde duracagimiz konu sadece mal ve
hizmetler lizerinden ticari pazarda aktif rol oynayan hareketler biitlinlinden ziyade,
sermayedarlarin yabanci tilkeye getirdikleri yatirimlar nezdinde alinan cifte vergilemeye
sebep olacak durumlarin yer almasidir. Rasyonel bir karar alarak, kendi iilkesindeki
yatirimlarii ¢ekerek, getirisinin marjinal bir seviyede olacagim diislindiigii baska bir
iilkeye yogunlasan yatirimci, ilk darbeyi kendi iilkesinden alarak, iilke disina ¢ektigi
sermaye dolayisiyla vergi ylkiiyle karsilagsmaktadir. Ancak ¢ogu zaman yatirimcinin
vergi yiikii burada sonlanmamaktadir. Kiiresel etkinin yarattigi olumsuz kosullardan
etkilenmemek, spekiilatif yatirimlarin ve sicak para akigini bir nebze azaltma gayretinde
olan iilkeler yabanci yatirimcilara, sermaye Ol¢iitinde vergi yiikii yiiklemektedirler.
Serbest piyasanin gelismesi, teknolojinin artmasiyla ve yabanci yatirinm agmin revagta
oldugu su giinlerde, iilkelerin kendini, ekonomik ve sosyal yapilarimi korumak icin
Onlemler almasi, bu ydnde gelismeler sergilenmesinin yolunu a¢mustir. Lakin
uygulanmas1 esas kabul edilen vergileme politikalar1 ve regiildsyonlari, yatirimciya
maruz kalmak zorunda oldugu c¢ifte vergilemeyi sunmakta ve sermaye hareketlerinin
maliyetli olmasina neden olmaktadir. Sermayesini ¢ektigi kendi iilkesi ve yatirimini
yaptig1 iilkeden ambargo goren yatirimel, agir vergi yiiklerinin altina girmekte adilane

olmayan sistemin i¢inde var olmaya gayret gdstermektedir.
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Uluslararas1 sermaye hareketlerinde gozlemleyecegimiz, yatirimeiyr ¢ikmaza
sokan, iilkelerin en ufak kiiresel bir hareketten etkilendigi diinya giindeminde, korumaci
bir yol belirleyerek, serbest piyasanin agik kurallarimi ufak olcekle diizene sokmaya
calisan iilkeler sermaye hareketlerinde vergileme yoluna gitmektedirler. Ulkelerin
izledigi politikalarin farkli olmas1 sebebiyle ¢ifte vergilendirmeye yol agilmasi ve bunun
akabinde olusacak sorunlarin ¢éziimlenmesinde bir¢ok yol izlenmektedir. Bunlarin en
basinda ¢ifte vergilemeyi onleme anlasmalar1 ve teknikleri yer almaktadir. Ancak bu
yontemleri, ¢6ziim yollarin1 ve degerlendirmesinin yapilmasini sonraki bdliimlerde ele

alacagiz.
2.6. Vergi Rekabeti ve Vergi Cennetleri

Kiiresellesmenin yayginlasmasi, 1950’lerden sonra degisen kapali piyasa
mekanizmasi, liberallesmeyi hizlandirmis, ekonomik gostergelerin degismesine neden
olmustur. Kiiresellesmenin yaninda teknolojik adimlarin hizlica atilmasi, yenilik dolu
hareketlerin, eskimis kaliplasmis hizmetlerin Online ge¢mesine olanak saglanmis,
boylelikle uluslar arasinda goriilen sermaye hareketleri popiilarite kazanmistir. Internet
ve teknolojinin maksimum seviyelere kadar yiikseldigi bir ¢agda yasadigimizi kabul
edersek piyasadaki her tirli anlik islem ve hareketlerin Gnemini kavrayabiliriz.
Ulkelerin ise her tiirlii gelismeleri anbean takip ettigi, kiiresel regiilasyonlarm etkisinde
politikalarini belirlemeleri esas olmalidir. Ancak bunlarin gerisinde kalmakla yetinen,
degisimlerin akibeti dogrultusunda, 6zellikle vergi politikalarin1 yenilemeyen iilkeler
piyasa tarafindan diglanmaya maruz kalabilmektedirler. Vergisel diizenlemelerle birlikte
uluslararas: sermayedarlarin ve piyasanin gidisatin1 belirleyen yapicilarmn ilgisi ¢eken
tilkeler ayakta kalarak varliklarini siirdiirebilmektedir. Lakin olagan vergi rekabetine
goglis geremeyen iilkeler, vergi planlamalarini kiiresel 6l¢iide yenilemedikleri i¢in, en
ufak risk barindiran piyasa hareketlerinden etkilenmekte, yabanci sermayedarlarin
piyasadan uzak durmalarina, akabinde yasanabilecek krizlerle miicadele etmek

durumundadirlar.

Vergi rekabeti, lilkelerin kendi piyasasina sermayedar ¢cekmek amaciyla vergisel
politikalari1 daha cazip hale getirerek, girisimcilere belirli kapitiilasyonlar saglayarak
yapilan rekabete denilmektedir. Devletler, yatirimcinin vergi yiikiiniin hafifletilmesi i¢in
vergi mekanizmalarinda yapilan kokli degisiklikleri, yatirnm yapilan toplumun

oncelikle ekonomisinin diizeltilmesi sonrasinda ise gelisim gostermesi ve kalkinmasi
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icin rekabet piyasasinda yer almalari1 gibi marjinal bir sonug¢ elde edilecek kararlar
vermek zorundadirlar. Vergi sistemindeki rekabeti perginletecek tavirlarin sergilenmesi,
kiiresel sistemin giin gectikce ne kadar zor ve bir o kadar da karmasik oldugunu bize
anlatmaktadir. Mali ylikiimliiliikleri artan yatirnmcinin tek derdinin sadece sermaye gelir
ve iratlarim1 maksimum seviye iizerinden elde etmek oldugunu disiiniirsek, vergi
yiikiinii minimum seviyede yasamak i¢in vergi rekabetini, kosullara uygun diizenleyen
toplumlara yonelmesi kacinilmazdir. Tesvik edici tutumlariyla birlikte vergisel
rekabetin iistesinden layikiyla gelebilen toplumlar, vergi cennetleri olarak da literatiirde
yerlerini almaktadirlar. Vergi cennetleri olarak adlandirilan {ilkeler belirli 6l¢iideki
imtiyazlari, tesvikleri, 6zellikle vergi lizerinde yapilacak indirimleri veyahut muafiyet
saglanabilecek bir politika izleniyorsa, uluslararasi sermaye yatirimimi 6zendirmek igin

yatirimcilarin vergiden muaf sayilmasini saglamaktadirlar.

Bir bagka tanima goére vergi rekabeti, genelde bir iilkenin ekonomik refah
seviyesini artirmak, iilke igerisindeki milli sermayenin daha rekabetc¢i olabilmesini
saglamak ve dogrudan yabanci sermayeyi iilke igerisine ¢ekebilmek gayeleriyle o
ilkedeki vergi sistemi dolayisiyla olusan toplam vergi yikiiniin bu alandaki rakip
ilkelerdeki vergisel ortam gbz Oniinde bulundurulmak suretiyle hafifletilmesi seklinde

tanimlanmaktadir(Cak, 2008: s.3).

Toplumlarin kaynak ihtiyacini elde etmede kolaylik saglayan vergi rekabeti, iki
farkli boyutta tilkeleri ve yatirimcilart etkilemektedir. Faydali ve zararl olarak ayrilan
vergi rekabetinin taraflar acisindan olumlu ve olumsuz yanlari olmaktadir. Faydasal
acidan bakildiginda, hiikiimetler sermaye piyasasini daha akiskan bir hale getirmek icin
rekabet haline gelerek, tesvik edici roller iistlenirler. Ustlendikleri bu rol, serbest
piyasanin kontrol altina alinmadigi, yatirimciya, rahatgca girip ¢ikabilecekleri, risk
olusturan durum ve kriz zamanlarinda sermayesini istedigi dl¢iide ¢ekebilecekleri bir
ortam hazirlamaktadir. Zararli vergi rekabetinde goriilen ise, gelisen ve liberallesen
serbest piyasa hareketlerinin, iilkelerin rekabet ortamimni hizlandirdigi, vergisel
imtiyazlarin yapilmasi, verginin kaldirilmasi veyahut vergide istisnalarin olugmasi gibi
etkenlerden anlamaktayi1z. Vergisel yapilanmaya girmeyen hiikiimetlerin en basta sinifta
kaldig1 bu stirecte, vergi planlamasi yapan yatirimer icin fayda seviyesi yiiksek bir
asama olurken, vergi hususunda rasyonel kararlar alan iilkelerin siirekli bir yaris
icerisinde olmalari, vergi politikalarin1 stirekli  dinamik Olgiide seyretmeleri

gerekmektedir. Zararli vergi rekabetinde bunlarin yani sira, serbest akimlarin agirligini
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hissedecegimiz bir sermaye piyasasinin varligini, piyasa hareketlerindeki kayit disiligin

artis gosterdigi, legallestirildigi bir ortami1 gorebilmekteyiz.

Zararli vergi rekabeti, bir kisim {ilkelerin uyguladiklar1 vergi politikalarinin

baska iilkelerin vergi matrahlarini etkileyecek bigimde olumsuz dissallik yaymasidir.™

Buna gore, bir iilkenin uyguladig1 vergi politikasinin zararli vergi rekabetine yol
actigin ileri siirebilmek i¢in, bu iilkede uygulanmakta olan vergi sisteminin, baska

tilkelerin vergi hasilatin1 olumsuz yonde etkilemesi gerekmektedir.*

Vergi rekabetinin bir sonucu olarak karsimiza ¢ikan vergi cennetleri, vergi
politikalarmin sekillendirdigi uygulanmakta olan tesvikler sonucu, etkisi olmayan
veyahut azimsanacak diizeydeki vergisel siiregleri barindiran {iilkelere denilmektedir.
Yatirimcilara vergisel yilikiimliiliikk verilmedigi veya az verildigi icin, kayit dist
hareketlerin yogun yasandigi bu {ilkelerde, yatirnm fonlar1 ekonomiyi ayakta tutan
yegane taglardan biridir. Yatirimel ve sermaye piyasasindaki faaliyeti ile ilgili sektorde
yer alan bilgilerin kapali kapilar ardinda kaldigi, gizliligin esas kabul edildigi, disariya
sizdirtlmadigy, yatirimeiya giiven verici bir ortamin saglandigi piyasa, vergi cennetleri
olarak yer edinmektedir. Vergi cennetlerinde goriilen, yatirrmcilar agisindan bir bagka
cekici durum, kayitsizlik ve gizlilik esas oldugu icin kendi tilkelerine vergi 6demeyen
miikelleflerin, haksiz rekabete yol acarak, vergi yiikiiniin getirdigi maliyetten uzak bir

sekilde sermaye hareketlerine katkida bulunmalaridir.

Vergi cennetleri, OECD?® tarafindan siniflandirilmistir. Bunlar: beyaz liste, gri

liste, kara listedir. Asagidaki tabloda bu listeler yer almaktadir.

Tablo 3: Vergi Cennetleri Beyaz Liste

VERGI CENNETLERI-BEYAZ LISTE

ARJANTIN AVUSTURALYA YENI ZELANDA
BARBADOS CiN POLONYA

CEK CUMHURIYETI DANIMARKA RUSYA FEDERASYONU
FRANSA ALMANYA NORVEC

KANADA KIBRIS PORTEKIZ

13 Qates, Wallace, ¢’ Fiscal Competititon or Harmonization? Some Reflection’’, National Tax Journal,
September 2001, s.507

14.0. Pehlivan, E. Oz, Uluslararas: Vergilendirme, EKim 2015, s.107.

15 Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii
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FINLANDIYA YUNANISTAN SEYCHELLES

GUERNSEY MACARISTAN SLOVAKYA CUMHURIYETI
ISLE OF MAN [ZLANDA GUNEY AFRIKA

ITALYA JAPONYA ISPANYA

JERSEY KORE ISVEC

MALTA MAURITIUS TURKIYE

MEKSIKA HOLLANDA LIECHTENSTEIN PRENSLIGI
INGILTERE ABD VIRGIN ADALARI
ANDORRA BAHAMA ADALARI CAYMAN ADALARI

BIRLESIK ARAP EMIRLIKLERI

_Kaynak: 15.02.2017 tarihinde www.oecd.org sitesinden erisilmistir.

OECD tarafindan listelenmis vergi cennetlerinden ilki yukaridaki tabloda yer
alan iilkeleri barindiran beyaz liste {ilkeleridir. Beyaz listede yer alan {ilkeler,
uluslararas1 vergi kanunlarina uygun hareket eden, illegal islemlerden uzak duran,
sermaye hareketlerinin kayit altina alinmasini1 6nemseyen {ilkelerdir. Beyaz liste tilkeleri
ayn1 zamanda her tlirlii mevzuata gore hareket ettigi i¢in, illegal su¢ olusturacak bir

davranista da bulunmamislardir.

Tablo 4: Vergi Cennetleri Gri Liste

VERGI CENNETLERI-GRI LISTE

ABD VIRGIN ANGUILLA ANTIGUA ve ARUBA

ADALARI BARBUDA

BAHREYN BERMUDA BELIZE CEBELITARIK
COOK ADALARI DOMINICA GRENADA SARK ve ALDERNAY
HOLLANDA VANUATU GIBRALTAR SAN MARINO
ANTILLERI CUMHURIYETI
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MARSHALL
LIBERYA MALDIVLER ADALARI MONACO
CUMHURIYETI CUMHURIYETI PRENSLIGI
NAURU
MONTSERRAT CUMHURIYETI NIUE PANAMA
SEYSEL ST. CHRISTOPHER ve
SAMOA CUMHURIYETI ST. LUCIA NEVIS
ST. VINCENT ve TURKS ve CAICOS
GRENADINES TONGO ADALARI ST. KITTS and NEVIS

_Kaynak: 15.02.2017 tarihinde www.oecd.org sitesinden erisilmistir.

Gri listede yer alan iilkeler uluslararasi vergi kanunlarina uygun hareket etmeyi

onaylamis, ancak bunun i¢in faaliyette bulunmayan iilkelerdir.

Tablo 5: Vergi Cennetleri Kara Liste

VERGI CENNETLERI - KARA LISTE

KOSTARIKA MALEZYA

FILIPINLER URUGUAY

_Kaynak: 15.02.2017 tarihinde www.oecd.org sitesinden erisilmistir.

OECD’nin vergi cennetlerini siniflandirmada kara liste yukarida verilmistir.
Kara listedeki iilkeler, kiiresel bazda genel gecer vergi kurallarini alenen kabul etmeyen,

kay1t disilig1 kabul eden tlkelerdir.

Uluslararas1 diizeyde kabul edilmis vergi standartlarini uygulayacagini taahhiit
etmeyen yani igbirligi yapmayan iilkeler ve bolgeler ise kara listede yer almislardir
(Tony’s Musing, 2009). Bu iilkeler; Kostarika, Malezya, Filipinler ve Uruguay’dir.
Ancak daha sonra baskilar sonucu bu dort ililke OECD’nin seffaflik ilkeleri
dogrultusunda isbirligi yapmay1 kabul ederek kara listeden gikarilmigtir.®

OECD ile anlagma yapmayan iilkeler, vergi cennetleri olarak yer almakta, vergi

cennetleri disinda kalan iilkelerle ise istirak edilmektedir. Ahlaki olmayan vergi

16 Serdar Oztiirk, Ozlem Ulger, ’Zararli Vergi Rekabeti ve Vergi Cennetleri: Vergi Cennetlerinin Vergi
Kagirma, Vergiden Kaginma ve Kara Para Aklamadaki Rolii’’, Sosyal Bilimler Dergisi, yil:3, say1:9, s.
123-124.

37


http://www.oecd.org/
http://www.oecd.org/

rekabetini minimum noktasina indirmek, daha adilane bir ortamda sermaye
piyasalarinin etkin olmasi i¢in, zararli vergi rekabetiyle miicadele icin ¢esitli anlagmalar
yapilmaktadir. Ozellikle OECD’nin bu konu iizerinde zirve diizenlemeleri, tavsiyeler,
Oneriler verilmesi ve bircok caligmalar1 yer almaktadir. Bunlarin yani sira zararli vergi
rekabeti ve vergi cennetlerinin etkisiyle gerceklesen olumsuz durum dolayisiyla, vergi
paketi, tesvikler gibi regiilasyonlar da yapilmaktadir. Yapilan ¢caligmalar 1s181inda, zararl
vergi rekabeti, kiiresel diinya tilkelerini ilgilendirdigi dl¢iide Tiirkiye’yi de etkisi altina
almaktadir. Tiirkiye zararli vergi rekabetinden etkilenmekle birlikte ayni zamanda
zararli vergi rekabetine neden olan bazi uygulamalara da sahiptir. S6z konusu
uygulamalar, OECD’nin olusturmus oldugu listede tercihli vergi rejimleri olarak
adlandirilan ve ayn1 zamanda zararli vergi rekabetine neden oldugu belirtilen Serbest
Bélgeler ve Kiyr Bankaciligi uygulamalaridir.!” Ancak bu konulari sonraki boliimde ele

alacagiz.

17 Sennur Hogyumruk, Vergi Cennetleri, Tercihli Vergi Rejimleri ve Zarar Verici Vergi Rekabetinin
OECD Ulkeleri ve Tirkiye Ag¢isindan Degerlendirilmesi, Eskigehir 2003, s. 171-172.
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UCUNCU BOLUM

ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERINDE KARSILASILAN
SORUNLARA COZUM ONERILERI

3.1. Sermaye Hareketlerindeki Sorunlara Karsi1 Uygulanilan Politika ve Kontroller
3.1.1. Kiiresellesmeyle Gelen Problemlerin Coziim Yollari

Kiiresellesme, sermaye olgusunun diinyada rahatca uygulanmasinin sagladigi,
tilkeler arasindaki duvarlarin ticari, yatirim, girisim faaliyetlerine kars1 sonuna kadar
acildigr bir kapr vazifesindedir. 1980°li yillardan sonra olusturulan, yayginlasan
serbestlik kiiresellesmeyi perginlemis, boylelikle marjinal faydasi maksimum seviyede
olan bolge piyasalar tercih edilmeye baslanmistir. Kiiresel serbestlik iilkeler lizerinde
ve piyasada Ongoriilemeyen ve Oniine gecgilemeyen hamle ve krizleri tetiklemistir.
Ekonomik ve mali kosullarin olumsuz etkilendigi bu durumlart piyasada bir
mekanizmanin veyahut belirli politikalar 1518inda kontrol altina alinmasi, diger bir

ifadeyle denetlenmesi gerekmektedir.

Sermaye piyasasinda yapilan kontroller denilince ilk siiphesiz ki maliye
politikas1 miidahaleleri gelse de son zamanlarda para politikasiyla yapilan regiilasyonlar
bliyik 6nem kazanmistir. Sermaye hareketlerinde yasanan problemler ve
istikrarsizliklarin ¢oziimlenmesinde kullanilabilecek araglardan olan kontroller kendi
igerisinde ayrilmaktadir. Ongoriilen miidahaleler genel anlamda dogrudan, direkt
yapilan kontroller ve vergisel diizenlemeler dedigimiz dolayli kontroller olarak ikiye
ayrilmaktadir. Ancak uygulanan ¢6ziim Onerilerini, kontrolleri daha ayrintili basliklarla

inceledik.
3.1.2. Dogrudan Yapilan Kontroller

Kiiresel diinya ve serbest piyasanin varligi diinyada liberal hareketleri de
beraberinde getirmistir. Miidahaleci bir politikanin piyasada ¢ok islemedigini
diisiniirsek, direkt yapilan kontroller ¢cogu zaman piyasada ters tepebilmektedir. Zira
stirekli kontrol altinda olan piyasa, yatirimcilari tirkiitmekte, en ufak olusacak riskli bir
durumda piyasadan g¢ekilmelerine sebebiyet vermektedir. Piyasa kosullar1 agisindan
rekabetin dinamik derecede yasandigi giiniimiiz diinyasinda, direkt yapilan

kontrollerden cok, kisa ve uzun vadeli yapici politikalarin yatirimeilar tesvik ettigi
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asikardir. Ancak, 1998 yilinda Giineydogu Asya’da patlak veren krizde Malezya
hiikiimeti bu tip direkt kontroller uygulayarak iilkeden yabanci para ¢ikigina belirli bir
siire izin vermemistir. Bu politika dogrultusunda dis borglarimi 6demek i¢in kaynak
bulmak zorunlulugundan kurtulan hiikiimet, IMF gibi kreditor kuruluslardan yardim
almak zorunda kalmamustir.® Dogrudan yapilan kontroller, piyasanin islenisine aykirt
oldugu icin ¢ok tercih edilmese de, yukarida ornegini verdigimiz durum gibi risk
yonetimlerinde kullanilmasi, rasyonel bir hareketi ve marjinal bir sonucu
olusturmaktadir. Buna ragmen, dogrudan miidahalelerle birlikte piyasa islemlerinin
bloke edilmesi, kota konulmasi, fonlarin hacminde smirlamalarin getirilmesi gibi

etkenler direkt kontrollerin etkin olarak kullanilmasini engellemektedir.
3.1.3. Coklu Kur Modeli

Coklu kur modeli, kiiresellesmeyle gelen problemleri onlemede kullanilan
kontrollerden biridir. Bu modele gore, tlke igerisinde esas kabul edilen, doviz
kurlarinda degisik, birbirinden farkli sekilde kur uygulanmasidir. Genelde iki farkli kur
olarak etkinligini siirdiiren ¢oklu kur modelinde, kambiyo sisteminin agirligi goze
carpar. Farkli iilkelerin paralarinda yapilan degis tokus islemi olarak tanimlandirilan
kambiyo islemi, denetiminin yapilmasi i¢in ¢oklu kur yontemine basvurulmaktadir.
Coklu kur modeli ile amaclanan, ithalatin oniinii keserek, iilkede ihracatin artmasini

saglamak tizere uygulanmaktadir.

Coklu kur modelinde, piyasalarin farklilig1 sebebiyle kurlarda da degisiklik soz
konusudur. ilk tiir déviz kurlar1 genellikle sabit olup ticari kurlar olarak adlandirilirken,
ikinci tlir kurlar genellikle dalgali kurlar olup finansal kurlar olarak adlandirilir. Coklu
kur sisteminde ise cari islemler ve sermaye islemleri i¢in ikiden fazla kur uygulanir.
Coklu kur sistemi genellikle 6demeler dengesi krizleri sirasinda uygulanir. Genellikle
sabit doviz kuru uygulayip ekonomik krize maruz kalan iilkelerde goriilen bir

uygulamadir.®®

Coklu kur sisteminde goriilen, sabit kur ve dalgali kurlarin ayn1 model i¢inde

kullanilmast uzun vadede sikintilara yol agmaktadir. Ancak konumuz geregi finansal

18 Arif Orgun Sdylemez, Server Demirci, <’Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Kontrolii ve Avrupa
Birligi’nin Konuya Yaklasimi1 Hakkinda Bir inceleme”’, Marmara Avrupa Arastirmalar: Dergisi, 21/1,
2013, 5. 92.

19 Ozgiir Ergiil, “’Sermaye Kontrolleri: Uygulanisi, Etkinligi ve Tiirkiye Uzerine Yorumlar’’, Ankara
2012, s. 15.
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piyasalar iizerinde uygulayacagimiz dalgali kur sistemi, sermaye hareketleri i¢cin ¢oziim
yolu olabilmekte, ekonomik dalgalanmalarin, krizlerin 6nlenmesinde bir ¢ikis yolu

olabilmektedir.

Sabit kur rejiminin etkisiyle dibe vuran iilkelere dalgali kur sistemiyle, finansal
piyasada veyahut 6zellikle sermaye piyasasinda goriilen istikrarsizligin giderilmesi
saglanmaya c¢aligilmaktadir. Sadece sabit kur sisteminden dalgali kur sistemine
gecilmesi degil, ayn1 zamanda her iki sistemi de kullanan {ilkeler yer almaktadir. Bu

uygulamada piyasa ¢esitligine gore uygulanan kur sistemi de farklilik gostermektedir.

Diinyadaki tarihsel siirece baktigimizda doviz iizerinde uygulanan, piyasadaki
istikrar1 saglamak amacl ¢esitli sistemler denenmistir. Sabit doviz kuru ¢ogunlukla
ticari faaliyetler lizerinde uygulanirken, dalgali déviz kuru finansal faaliyetler nezdinde
uygulanmistir. Dolayli kontrol sisteminde yer alan coklu kur sistemi, engelleyici
hamlelerle, yatirnmcinin sermaye hareketlerini biiyiik ol¢iide etkilemektedir. Yatirimci
sermaye hareketini gerceklestirirken karsi lilkeden gelen diizenlemelerle, yatirim igin
harcanan degerde artislar meydana gelmektedir. Dolayli kontrol sistemiyle birlikte
sermaye piyasasinda kisitlayict hamleler yapmak i¢in maliyeti artirma gibi yontemler

denenerek, piyasa bu usullerle denetlenmektedir.

Ekonomistler, iktisat tarihi boyunca kur sistemlerinin isleyisini, iktisadi
konjonktiire olan etkisi, mekanizmanin ¢aligmasiyla olusan marjinal faydayi, kiiresel
olaylarin sistemler iizerindeki sonuglarini, uygulanan politikalarin rasyonel bir karar
olusturup olusturmadigini bilimsel bir yolla incelemektedir. Kur sistemlerinin isleyisi ve
uygulanmas1 gereken yontemler hakkinda yorum yapan iktisat¢ilardan biri olan Nobel
Ekonomi Odiilii sahibi ekonomist Paul Krugman, iktisadi zorluklar iginden siyrilmak
icin denetimin sermaye piyasasinda gerekli oldugunu vurgulamistir. Bir bagka
ekonomist Frederic Stanley Mishkin’e gore de, sermaye hareketlerinde regiilasyonun,
kontrol mekanizmasinin saglanmasini ve ayn1 zamanda kur sisteminde istikrar elde

edilebilecek bir yol izlenmesi gerektigini belirtmistir.

Sabit kurun islevini kaybetmesiyle, sabit kur anlayisina sahip Bretton Woods
modeli bitmis, bu durum dalgali kurun popiilerlik kazanmaya baslamasina neden
olmustur. Bu sistem, Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle sabit kurdan dalgali kura
geciste Ozellikle biiylik Avrupa ekonomilerince kisa siireli olarak, sonrasinda ise Latin

Amerika, Afrika ve Asya’daki iilkelerce uygulanmistir. Bu {ilkelerin ¢oklu kur sistemi
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ile tecriibeleri genellikle olumsuz olmustur. Dis soklar karsisinda {ilkelere ancak kismi

koruma saglamustir.?°
3.1.4. Ulkelerin Uyguladig1 Sermaye Kontrolleri

Sermaye piyasasi, kisaca sermaye arz ve talebinin karsilastigi piyasadir.
Sermaye piyasasi a¢isindan sermayenin tanimai ise, orta, uzun ve sonsuz vadeli fonlardir.
Orta ve uzun vadeli fonlar i¢in tahviller 6rnek verilebilirken, sonsuz vadeli fonlar i¢in
hisse senetleri 6rnek verilebilir. 3 — 4 yildan kisa vadeli ve vadesiz fonlarin alim —
sattm1 sermaye piyasasi ile ilgili sayllmamaktadir. Bu nedenle de enflasyonun yan
iriini olarak ortaya ¢ikan kisa vadeli, her an paraya cevrilebilir belgeler, 6zel tahviller

ve bonolar da sermaye piyasasi araci olarak sayilmamaktadir.?:

Finansal malzemeleri iceren sistemi olusturan sermaye piyasasi, icerisinde
meydana gelen ¢ikmazlara karsi bir kontrol mekanizmasi olusturmali ve bunu dogru
strateji ile sunmalidir. Piyasanin miidahale, regiilasyon, politikalar gibi yollarla belirli
bir diizende ilerlemesi, islenmesi gerektigini savunan iilkeler kendi izlemini
olusturmaktadirlar. Dolayl1 ve dogrudan kontroller olarak ayrilan sermaye kontrolleri,
piyasada goriilen sicak para girisini, spekiilatif yatirimlari, yatirimemin uzun vadeli
olarak diisiinmedigi, kisa vadede c¢ikis yapacagi yatirimlari engellemek amaciyla
yapilmaktadir. Ancak iilkelerin uyguladig1 yontem cesitlilik gostererek kiiresel etkiyi de
baz alarak uygulamaktadir. Ozellikle kisa vadeli sermaye girislerini engellemek igin

kontroller yapan iilkeler asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 6: Sermaye Kontrollerini Uygulayan Baz1 Ulkeler

SERMAYE KONTROLLERINI UYGULAYAN BAZI ULKELER

ULKELER UYGULANAN YILLAR
SILI 1991-1998 Yillart Arasinda
BREZILYA 1993-1997 Yillar1 Arasinda
KOLOMBIYA 1993-1998 Yillar1 Arasinda

20 Ozgiir Ergiil, <’ Sermaye Kontrolleri: Uygulamsi, Etkinligi ve Tiirkiye Uzerine Yorumlar’’, Ankara
2012, s. 16.

2 Kuyucu, S. (2015). Sermaye Piyasasi Nedir? Sermaye Piyasasinin Yapist ve Onemi,
http://www.borsahocasi.net/2015/02/sermaye-piyasasi-nedir.html (10.05.2017).
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MALEZYA 1994 Yili, 1998 Y1ili

TAYLAND 1995-1997 Yillar1 Arasinda

Kaynak: 20.02.2017 tarihinde http://dergipark.gov.tr/download/article-file/99538 sitesinden erigilmistir.

Yukaridaki tabloda sermaye kontrollerini uygulayan belirli iilkelerin listesi ve
sermaye kontrollerinin uygulandig1 yillar verilmistir. Bazi iilkelerin ve diizenlenen
politikalarina baktigimizda, Giiney Amerika iilkesi olan Sili en c¢ok dikkat c¢eken
tilkelerden biridir. Liberal etkinin 1980 yilinda yasandig1 Sili’de, piyasalarda birbirinden
farkli sermaye kontrolleri yapilmaya c¢alisilmistir. Ulkedeki serbest piyasanin
genislemesi, islem hacimlerinin artmastyla uzun vadeli sermaye girisleriyle birlikte kisa
vadeli sermaye girislerinin yasanmasi Sili’nin kontrolcli bir mali politika izlemesine
sebebiyet vermistir. Bir sonraki baglikta ayrintili olarak gérecegimiz, Sili’nin sermayeyi
kontrol altina almak i¢in vergi lizerinde ¢esitli kontroller uygulamasi disinda bagka

3

yontemleri de olmustur. Bunlardan biri; “...Sili banka ve sirketlerinin uluslararasi

bor¢lanma yapabilmeleri icin en az iki rating kurulusu tarafindan Sili devlet tahvilleri ile
ayn1 veya daha iyi bir rating ile degerlendirilmis olmalarinin zorunlu tutulmasidir.’*??
Diger uygulama ise, °* Sili’ye giren her yabanci sermaye yatiriminin tilkede en az bir yil
kalmasinin zorunlu olmasidir. Bu uygulama 6zellikle kisa vadeli hareket eden hedge
fonlarmin Sili’ye girislerini engellemektedir. Sermaye hareketleri girislerine getirilen
simnirlamalarin etkisiyle Sili’ye giris yapan sermayenin hem kompozisyonu hem de

hacmi degismistir. Uzun vadeli sermaye hareketlerinde artig goriilmiistiir.”*23

Malezya’da yapilan denetim mekanizmalarina baktigimizda, 1994 ve 1998
yillarinda kontroller uygulanmistir. Malezya kontrol yontemi olarak, sermayenin tilkeye
girisinde degil c¢ikis yapma durumunda engelleyici politikalar yapilmistir. Bu
uygulamalar yatirnmlarda ve piyasalarda negatif bir etki yaratmamig, sermaye

hareketlerinde degisiklik gdzlenmemistir.

Sermaye akimlarinin vadesini uzatmaya yonelik tedbirler kapsaminda Malezya

1998’de, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin kar transferleri disinda sermaye

22 Arif Orgun Sdylemez, Server Demirci, <’Uluslararas1 Sermaye Akimlarinin Kontrolii ve Avrupa
Birligi’nin Konuya Yaklasimi1 Hakkinda Bir inceleme”’, Marmara Avrupa Arastirmalar: Dergisi, 21/1,
2013, s. 98.

2 Arif Orgun Soylemez, Server Demirci, <’Uluslararas1 Sermaye Akimlarinin Kontrolii ve Avrupa
Birligi’nin Konuya Yaklasimi1 Hakkinda Bir inceleme”’, Marmara Avrupa Arastirmalar: Dergisi, 21/1,
2013, s. 98-99.
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cikislarina engeller koymus, diisiik faiz ve sabit kura dayali bir program uygulamaya

baslamistir.

E. Kaplan ve D. Rodrik’in ¢aligmalarinda, Malezya’nin Asya krizini takiben
sermaye kontrolleri koyarak krizden hizla ¢iktig1 one siirilmiis, ekonometrik bulgulara
dayanarak, bu uygulamalarin tam tersini oneren IMF politikalarini segen Giiney Kore ve
Tayland’a gore Malezya’nin daha basarili oldugu, daha hizli ekonomik diizelme,
biliylime hizinda artis, istthdam ve reel iicretlerde daha az diisiis ve borsada daha hizl

toparlanma kaydettigi belirtilmistir.?

Sermaye kontrolleri, 6zellikle bankacilik sistemi ve kiiresel anlamda etkinligi
siiregelen kur sistemine miidahale etmede kullanilmakta, mali sermayeyi diizenlemek
icin olusturulan mekanizmay1 siirdiirmektedir. Sermaye kontrolii tilkelerin izledigi
strateji, yol, yonteme gore farkli sekilde izlenmektedir. Kimi iilke sermaye kontrollerini,
sermayenin ilkeye girdigi anda uygularken, kimi iilkeler sermayenin iilkeyi terk ettigi
zaman yapmaktadirlar. Kullanilan yontem ne olursa olsun, iilkelerin tek bir amaci
oldugunu, iilkenin sosyoekonomik yapisina, piyasa isleyisine ve iktisadi konjonktiire
bagli olarak karar verilmesi gerektigini gérmekteyiz. Dogrudan ve dolayli olarak ikiye
ayrilan sermaye kontrolleri, spekiilatif hareketlenmelerin olumsuz etkilerini yok etmek
veyahut engellemek i¢in, toplumlar tarafindan izlenecek yontemlerden birisidir.
Sermaye kontrolleri aym1 zamanda, para ve maliye politikalarinin islevsiz kaldigi
durumlarda hiikiimetler tarafindan, optimum seviyede fayda alinarak uygulanmasi icap

etmektedir.

Sermaye kontrollerinden biri olan dogrudan sermaye kontroliinde, piyasadaki
fonlar {izerinde, Odeneklerde meydana gelen ambargolarin, engellemelerin nicelik
acisindan olusmasidir. Dolayli sermaye kontroliinde ise, sermayenin {ilke igine girigini
daha maliyetli hale getirilerek engellenmesi istenmektedir. S6z konusu bu kontrol ¢esitli
vergisel politikalarla, piyasadaki kur tzerinde farkli sistemlerin uygulanmasiyla

gerceklesmektedir.

Asagidaki tabloda bazi iilkelerin sermaye iizerindeki uyguladiklar: politikalar

amaglar1 ve sonuclartyla birlikte gormekteyiz.

24 Ayse Celikel Danisoglu, Dergi Park, <’Gelismekte Olan Piyasalarda Sermaye Kontrolleri’’, s. 243-244.
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Tablo 7: Secilmis Ulkelerde Sermaye Hareketlerinin Kontrol Edilmesine Y&nelik Uygulamalar

SERMAYE HAREKETLERININ
ULKELER YIL GEREKCE KONTROL MEKANIZMASI SONUCLAR
Avrupa ve 1929 Ekonomik
Latin 1929 Buhran Doviz Kontrolii Basarilt
Amerika
Sermaye ¢ikiglari iizerine yapilan
kontroller-Malezya (iilke)
Malezya 1998 1997 Asya Krizi vatandaglarinin yurt digina sermaye Basarilt
yatirimlarinin kisitlanmasi ve yabanci
portfdy yatirimlarinin iilkeye
giriginin 12 ay boyunca durdurulmasi
Sermaye girisleri lizerindeki
1978-1982 Bankacilik kontroller-portfoy yatirimlarina
SILI 1991-1998 Krizleri kazangsiz rezerv/mevduat Basarili
zorunlulugu getirilmesi

Kaynak: Yrd. Dog. Dr. Fatih Mehmet Ocal, Ars. Gor. Melike Atay Polat, Erciyes Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, say1 40, Haziran- Aralik 2012, s. 74. (01.03.2017 tarihinde erisilmistir.)

Avrupa ve Latin Amerika iilkelerinde 1929 yilinda diinyay: etkisi altina alan
ekonomik buhran sebebiyle doviz iizerinde yapilan kontroller, sermaye hareketleri
tizerinde denetimi saglayarak basarili olmustur. Sonucunda basarili olan bir bagka iilke
Sili’de sermaye kontrolii, birka¢ farkli metotlarla uygulanmistir. Sermaye girislerindeki
belirli kontrollerin yani sira, portfdy yatirimlarina kazangsiz rezerv veyahut mevduat
zorunlulugu getirilmistir. Sili’de sermaye kontrolii olarak uygulanan basar ile
sonuglanan diger yontem, vergi gibi bir etki yaratan, sermayenin belirli bir yiizdesinin
almarak ayrica muhafaza edilmesidir. Ancak bu konuyu bir sonraki baglikta

inceleyecegiz.
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1998 yilinda Malezya’da Asya krizi sonucu, sermaye ¢ikislarini engellemek i¢in
kontroller yapilmig, bu kontrollerle birlikte kendi vatandaslarinin yabanci iilkeler
lizerinde yatinmlar yapilmamasi i¢in ¢alismalar diizenlenmistir. Bunun disinda, sicak
para ve spekiilatif sermaye hareketlerini engellemek i¢in iilkeye 12 ay siliresince girisi
durmustur. Nihayetinde basarili bir ¢alisma yakalayan Malezya sermaye hareketlerini
kontrol altina almig, bu dnleyici politikalar piyasanin negatif bir etkiyle sarsilmasina

neden olmamis, aksine piyasa isleyisine devam etmistir.
3.1.5. Cifte Vergilendirmeyle Gelen Problemlerin Co6ziim Yollari

Cifte vergilendirme, kiiresel etkiyle birlikte piyasada ortaya ¢ikan, bir verginin
dogmasiyla birden fazla iilke tarafindan vergiye tabi tutulmasi durumudur. Cifte
vergileme sorunu, her ne kadar ticari anlamda karsimiza ¢iksa da, sermaye piyasasinda
cifte vergilemeye maruz kalan yatinmcilar yer almaktadir. Yatirimeci tarafindan
sermayenin c¢ekildigi ve sermayenin giris yaptig1 iilkenin ayni anda vergisel
yiikiimliiliikler yliklemesiyle, yatirimcinin iizerine biiyiik zorluklar binmekte, girisimin
maliyetli olmasina neden olmaktadir. Oncelikli olarak vergi adaletinin saglanmas,
uluslararas1 piyasanin adilane bir sekilde yiiriitiilmesi, sermaye piyasasindaki akigin
devamlilik gostermesi gibi amaclarla, ¢ifte vergilemeye yonelik cesitli caligsmalar,
yontemler, engelleyici diizenlemeler yapilmaktadir. Ozellikle OECD bu konuda
uygulanabilir iki yol gelistirmistir. Mahsup ve istisna yontemi olarak gecen yontemler,
cifte vergileme dolayisiyla ortaya ¢ikan miiskiil durumu ¢6zmeye calismaktadir. Istisna
yontemine gore, iilkelerin birinin mukimi olan sirketin anlagsmaya taraf diger iilkeden
elde ettigi kazang ve iratlar, mukim olunan iilkede vergiden istisna edilmektedir.
Mahsup yontemine gore ise, lilkelerin birinin mukimi olan sirketin anlagsmaya taraf
diger iilkeden elde ettigi kazang ve iratlar, mukim olunan iilkede vergiye tabi tutulmakta
ancak hesaplanan vergiden, anlasmaya taraf diger iilkede 6denen vergiler indirilmekte

yani mahsup edilmektedir.?®

Cifte vergilemeyi Onleme yontemleri, iilkenin tek basina kendi hudutlar
neticesinde olacagi gibi, karsilikli ilkelerin yaptigi anlagsmalarla da miimkiin
olabilmektedir. Uluslararas: anlamda iilkelerin istirak icerisinde olduklar1 anlasmalar

cifte vergilemenin getirdigi olumsuzluklar1 onlemede biiylik faydalar saglamaktadir.

25 Atilla Ozkan, ’ Avrupa Birligi’nde Kurumlarin Vergilendirilmesi ve Tiirkiye’’, Vergi Diinyast Dergisi,
20009.
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Ancak tam anlamiyla sisteme oturtulmus, cifte vergilemeye karst bir diizen

olugmamustir.

Cifte vergileme sorununa yonelik OECD ve Birlesmis Milletlerin bazi
caligmalar1 mevcuttur. Birbirleriyle benzerlik olusturan OECD ve Birlesmis Milletlerin
modelleri, kiiresel piyasadaki vergilendirmeyi sisteme oturtacak niteliktedir. Birlesmis
Milletler Modeli, gelismekte olan iilkelerin onceliklerine dayanmaktadir. Bu model,
gelismekte olan lilkelerin; gerek kendi aralarinda gerekse, gelismis iilkelerle yapacaklari

anlasmalar i¢in uygun bir model olusturma amacini tasimaktadir. 2

OECD modeli, Tirkiye gibi kendisine liye olan iilkelerin kabul ettigi bir
diizenlemedir. Bu modeli benimseyen iilkeler kaynak ilkesi gézetiminde politikalarini
siirdiirmeleri gerekmektedir. Kaynak ilkesi geregi, vergilemenin dogdugu yer esas
alinarak vergisel usuller yerine getirilir. Kaynak ilkesini benimseyen Tiirkiye, cifte
vergilemenin getirdigi olumsuzluklar1 kaldirmak icin ¢ifte vergilemeyi Onleme

anlagmalar1 yapmustir. Yapilan bazi1 anlagmalar ve iilkeler agagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 8: Tiirkiye nin Baz1 Ulkelerle imzaladig1 Cifte Vergilemeyi Onleme Anlasmalari

ULKELER TARIH ULKELER TARIH
Avusturya 3.11.1970 Norveg 16.12.1971
Giiney Kore 24.12.1983 Ingiltere 19.02.1986
Finlandiya 09.05.1986 Fransa 18.02.1987
Singapur 09.07.1999 Letonya 03.06.1999
Ispanya 05.07.2002 Yunanistan 02.12.2003
Fas 07.04.2004 Portekiz 11.05.2005
Etiyopya 02.03.2005 Bosna-Hersek 16.02.2005
Giircistan 21.11.2007 Irlanda 24.10.2008
Kanada 14.07.2009 Isvicre 18.06.2010

26 Q. Pehlivan, E. Oz, Uluslararas: Vergilendirme, EKim 2015, s. 96.

47




Kaynak: 15.03.2017 tarihinde www.gib.gov.tr sitesinden erisilmistir.

3.1.6. Vergi Cennetleri ve Vergi Rekabetinde Karsilasilan Problemlerin

Coziim Yollar:

Vergi rekabeti, kiiresel boyutta vergisel ylikiimliiliiklerin neticesinde iilkelerin
yaris halinde olmalandir. S6z konusu yarig, vergi cennetleri dedigimiz {ilkelerin,
sermayedarlar1 vergiden muaf tutmalart veyahut vergisel tesvikler uygulamalari
neticesiyle daha ¢ok percinlenmektedir. Serbest piyasada 6zellikle karsimiza ¢ikan vergi
rekabeti, yatirimciyr vergisel yiikiimliiliikleri daha az olan bir iilkeye itmekte, vergisel
rekabete uygun hareket edemeyen iilkeler piyasada etkin rol oynayamamakta, kiiresel
diinyanin gerisinde kalmaktadirlar. Bunun neticesinde zararli vergi rekabeti dogmakta

ve piyasada global bazda bir tehdit olusmaktadir.

Glinlimiizde zararli vergi rekabetini ortadan kaldirmak icin cesitli caligsmalar
yapilmaktadir. Ozellikle OECD nin, Avrupa Birligi’nin zararl vergi rekabeti hususunda
cesitli kararlar1 mevcuttur. OECD, 6zellikle hicbir reel ekonomik faaliyet gdstermeden,
sadece tabela iizerinde yer alan sirketlere vergi kolayligi saglayan ve lilkesinde faaliyet
gosteren sirketler hakkinda ilgili iilkelere bilgi vermeyen devletlerle miicadele edilmesi
geregi lizerinde durmaktadir. OECD’nin zararh vergi rekabetine kars1t miicadelesi, bazi
tavsiye kararlari ile rehber kurallarin benimsenmesi ve alinan kararlar1 ve belirlenen

kurallar1 izleyecek bir forum olusturulmast ile sonuglanmugtir.?’

Avrupa Birligi’nin ise zararli vergi rekabeti konusunda, belirli adimlar
olmustur. Vergileme {iizerinde bir paket tasaris1 hazirlayan Avrupa Birligi, bu paketi
1997 yilinda sunmustur. Pakette isletmelerin vergilendirilmesine iligkin belirlenen temel
kurallarda, zararl1 vergi rekabetinin, ekonomik kararlarin alinmasindaki olumsuz etkileri
ile vergi matrahlarin1 erozyona wugratici etkilerinin mutlaka Onlenmesi geregi
vurgulanmaktadir. Avrupa Birligi Komisyonu 28 Nisan 2009 tarihinde iiye devletlerin
vergi alaninda iyi yonetiminin gelismesi i¢in alinacak Onlemleri tanimlayan tebligi
kabul etmistir. Teblig, iyi yonetimin uluslararasi diizeyde uygulanmasini saglamak i¢in
Avrupa Birligi ve iiyelerinin kendi diizenlemelerinde sahip oldugu araclari

listelemektedir.28

21°0. Pehlivan, E. Oz, Uluslararas: Vergilendirme, EKim 2015, s. 110-111.
28 Q. Pehlivan, E. Oz, Uluslararas: Vergilendirme, EKim 2015, s. 115.
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Zararli vergi rekabetiyle miicadele i¢in yapilan baska calismalara bakacak
olursak, OECD’nin diizenlemelerini goérmekteyiz. OECD’nin, 1998 yilinda ¢ikardigi
raporlama, tilkelerin serbest piyasa icerisinde zararli vergi rekabetinden kurtulmak,
olumsuz etkileri minimuma ¢ekmek i¢in hazirlanmistir. OECD’nin raporuna gore,
zararl vergi rekabetinin tek tarafli degil, kiiresel bazdaki biitiin {ilkeler tarafindan dikkat
cekilmesi ve uygulanmasi gerektigi yazmaktadir. Ancak vergi cennetlerinin bu konuda
kolektif bir ¢alisma icerisine girecegi muhtemel degildir. Vergi cennetleri olarak kabul
edilen {iilkeler yerine, yatirimcilar tegvik edici roller oynamak daha rasyonel bir hareket
olacaktir. Zira vergi cennetlerine karst ambargo uygulamak hem etik degil, hem de
kolay degildir. Bu yiizden her ne kadar OECD biitiin diinya iilkelerin birlestirici etki
yaratilarak hareket edilmesini desteklese de, asil ilizerinde durulmasi gereken konu

sermayedarlar1 yonlendirebilecek politikalarin uygulanmasidir.

3.2. Sermaye Hareketlerinde Karsilagilan Sorunlara Vergisel Oneriler ve Vergisel

Kontroller
3.2.1. Eichengreen ve Wyplosz Vergisi

Global etkiyle gelisen diinya giindemi ve piyasalar giin gectikce degisime
ugramaktadir. Degisen ve gelisen piyasalar, diinya siyaseti, yasanilan problemler,
girilen ¢ikmazlar ve krizler neticesinde yolunu bulmaktadir. Yatirimer ise yonlendirilen
gidisata gore kendi sermayesini en rasyonel sekilde degerlendirmeye caligmaktadir.
Ancak, olusacak olumsuz neticeler, krizler ve vergisel yiikiimliiliikler sermayedarin
iilkedeki sermayesini en kisa zamanda ¢ekmesine neden olmaktadir. Uzun vadeli olarak
ilkeye giris yaptig1 diisiiniilen sermayenin sicak para olarak iilke disina ¢ikmasi,
kamusal harcamalarinin karsiligini, iilke i¢indeki sermayenin hacmi oraninda planlayan
iilkeleri c¢ikmaza sokmaktadir. S6z konusu sermaye kagislarint  hizlandiran
yiikiimliiliiklerin ¢oklugu, piyasada vergileme usullerinin diizeltilmesi gerektigini bize
belirtmektedir. Bunun icin vergisel kontrollerle sermayeyi denetim altina almak
rasyonel bir davramis olacaktir. Sermayedarlar1 yatirimlari dogrultusunda {ilkeye
cekmek, tlilke icindeki sermayeyi kagirmamak ve olasi kriz durumundan rahat ¢ikmak,
finansman ag¢iginin yasanmamasi igin alternatif yontemler getirilmistir. Bunlardan biri
Eichengreen ve Wyplosz vergisidir. Barry Eichengreen ve Charles Wyplosz tarafindan
ortaya c¢ikan vergisel kontrol, sermayenin lilke disina ¢iktig1 vakit alinmaktadir. Tobin

vergisi tiim diinyada uygulanmasi 6nerilen bir ¢éziim Onerilen bir ¢dziim araciyken,

49



Eichengreen ve Wyplosz’'un Onerisi iilkeler tarafindan tek baslarma da
uygulanabilmektedir. Uluslararas1 sermayenin iilkeye girdigi tarihten c¢ikisina kadar
gecen siire boyunca vergi oraninin kademeli olarak diisiirtilmesi onerilmekte, boylece
iilkeye kisa vadeli spekiilatif amaclarla giren yatirimcilarin getirileri ciddi oranda
azaltilirken, daha uzun vadeli yatinmlarin fazla bir vergi yiikiiyle karsilasmamasi
miimkiin olabilecektir. Ayrica, verginin yurtici faiz oranlarina paralel bigimde artirilip
azaltilmas1 da gerekmektedir. Aksi takdirde yurtici faiz oranlarinin yiikseldigi

zamanlarda verginin etkinligi de azalacaktir(Karatas ve S6ylemez, 2005: 19).
3.2.2. Spahn Vergisi

Spahn vergisi, Paul Bernd Spahn tarafindan piyasada meydana gelen diizensiz
hareketlenmeler, istikrarsiz adimlarin siklagsmasi nedeniyle bozulma noktasina gelen
piyasay1 yonlendirmek icin gelistirilen bir vergidir. Istikrarsizligmn boyutuna gore
sekillenen Spahn vergisi, dalgalanmanin siddetine gore orani yilikselmekte ve

diismektedir.

Spahn vergisinin dayandig: temel fikir normal zamanlarda likidite islemleri ile
spekiilatif alim-satim iglemlerini ayirt etmenin imkansiz oldugudur. Bu nedenle Spahn
vergisi iki katmanl olarak tasarlanmistir. Oncelikle oldukca kiigiik oranda bir finansal
islemler vergisinin daima alinmasi ongdriilmektedir. Ote taraftan ise doviz alim satim
islemlerinde sadece doviz piyasasinda asirt oynakligin ortaya ¢iktigi durumlarda
aliacak ve can yakici oranda olacak bir vergi s6z konusudur. Boylelikle Spahn vergisi
normal zamanlarda likidite durumuna bagli olarak ortaya c¢ikan ve piyasa bozucu
olmayan alim-satim islemlerinin vergi ile cezalandirilmamasini, ancak doviz kurlarinda
asir1 oynaklik olustugunda devreye otomatik olarak girecek bir vergi orani artisi ile
spekiilatif ~ islemlerin  caydirilmasim1i  ve hemen oynakhigin  disiiriilmesini

ongdrmektedir.?
3.2.3. Tobin Vergisi

Sermaye hareketlerindeki spekiilatif hareketler, ani ¢ikislar ve sicak paranin
piyasada gezinmesi sebebiyle lilkede olusacak tahribati en minimum seviyeye diisiirmek

icin uygulanan vergisel siireclerden birisi de Tobin vergisidir. James Tobin tarafindan

2 Arif Orgun Soylemez, Server Demirci, ¢ "Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Kontrolii ve Avrupa
Birligi’nin Konuya Yaklasimi Hakkinda Bir Inceleme’’, Marmara Avrupa Arastirmalart Dergisi, 21/1,
2013, s. 99.
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gelistirilen Tobin vergisi, 1970 yilinda diizenlenmeye baslamistir. Doviz islemleri
tizerinden alinmasi tasarlanan Tobin vergisi, 6zellikle sermaye piyasasindaki iglemlerin
uluslararast boyutta doviz hareketlerini  icermesi sebebiyle tatbik edilmesi
distiniilmiistir. Bununla birlikte, Tobin vergisi, istikrarsiz bir hale gelen durumu,
uluslararas1 piyasada goriilen spekiilatif hareketlenmeleri, kisa vadede yer alan
yatirimlari, sicak para olarak tabir edilen uzun siirede piyasada kalmayan islemleri
Onlemede, azaltmada basvurulan yontemlerden biri olarak gosterilmektedir. James
Tobin’in yam1 sira Keynesyen iktisatin savunucusu John Maynard Keynes’in de
savundugu, piyasalardaki negatif olusumlari, olas1 problem ve kriz dongiilerini, finansal

dalgalanmalar1 kirmak i¢in piyasada yer almasi gereken bir vergilemenin olmasidir.

Uluslararasi piyasalar iizerinde vergisel sinirlamalarin konmasi gerektigini, 1970
yilindan sonra piyasalarin serbestlesmesiyle sermaye akimlarinin hacim olarak
biiylimesi, piyasay1 kontrol altina almanin zorlugu ve bu zorluklarin dalgalanmalarin
oraninda artiglara zemin hazirlayacag yoniindeki durumlarla anlamaktayiz. Uluslararasi
serbestlik her ne kadar iilkeler arasindaki duvarlarin kalkmasia, g¢esitliligin
siiregelmesine, islevsel yatirimlarin artis gostermesini saglasa da, tilkelerin piyasalari
kontrol altina almali, yonetmeleri zorlagmaktadir. Kiiresel diinyada ve piyasalarda vergi
cennetlerinin yer aldigin1 diiglinlirsek, sermaye hareketlerinde vergisel anlamda
diizenlemenin olmas1 sermayedarlar lilkeye ¢ekmezken, vergi politikalarinin islemedigi
vergi cennetlerine ¢ekmektedir. Ancak vergi cennetlerinin, kayit altinda tutulmayan
sermaye hareketleri tizerinde higbir diizenlemeye kalkisamamasi, piyasanin gelisigiizel
stirmesine neden olmaktadir. Bu durum piyasada, finansmanin istikrarsiz bir sekilde
elde edilmesine, ekonomi iizerinde ¢esitli kriz odakli tahribatlarin olusmasina neden
olmaktadir. S6z konusu durum, piyasada miidahaleci etkiler yaratma gereksinimini
dogurmustur. Piyasayr kontrol altina alma cabalarindan biri olan Tobin vergisi, James
Tobin tarafindan ilk agiklandig1 siralar cok 6nemsenmese de, kiiresellesmenin hizla artis

gostermesiyle biiyiik ivme kazanmustir.
3.2.3.1. Tobin Vergisi’nin Icerigi

Uluslararas1 sermaye piyasasindaki kambiyo islemlerinden alinan Tobin vergisi,
sermayedarlarin yabanci tilkeye getirdikleri yatirimlarin kisa vadeli olmasini caydirmak,
uzun vadeli yatirimlara tesvik etmek amaciyla alinmasi 6ngoriilen vergi islemidir. Tobin

vergisi kapsami itibariyle de belirli amaglara ulagmak i¢in tatbik edilmesi
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diistiniilmiistiir. Tobin’in Onerisi, spekiilasyon maliyetlerini yiikseltip, kisa vadeli veya
gecelik spekiilasyonlardaki kar elde etme olasiligini azaltmak amaciyla uluslararasi
sermaye hareketleri lizerine yiiksek oranda bir islem vergisi getirilmesidir. Boylece iilke
ekonomisine spekiilasyon yolu ile verilen zararlar azaltilip, iilke merkez bankalar1 ulusal

para birimini daha kolay koruyabilecek ve vergi geliri de elde edilebilecektir.*

Tobin vergisinin beraberinde getirdigi kontrol mekanizmasi, sermaye hareketleri
tizerinde dogru politikalarla sekillenerek ve bunun yani sira ilkelerle birlikte ayni
zamanda uygulanmasi1 gerekmektedir. Kiiresel diinya iilkelerinin, Tobin vergisini
sermaye hareketleri tlizerinde, belirli bir diizen dogrultusunda ve ayn1 zaman diliminde
sergilemeleri isleyisin ilerlemesi acisindan biilyilk onem tasimaktadir. Ozellikle en
onemli hedefi spekiilatif yonlii tavirlarla savagsmak olan Tobin vergisi, istikrarli bir

piyasa olusturulabilinmesi i¢in uygulanabilir diizeydeki araglardan biridir.

Kambiyo islemlerinde, doviz alim satimi iizerinde islem sahasi bulan Tobin
vergisi piyasay1 kontrol altina almak isterken, bazi durumlarda piyasaya olumsuz etkiler
birakabilmektedir. Finansal hareketlerdeki maliyetlerin Tobin vergisiyle yliksek oranda
artmast yatirimcilarin yoniinii degistirmektedir. Bunun yani sira gercek yatirimlarla
birlikte spekiilasyonlarla olusacak yatirimlarin fark edilememesi, piyasada negatif yonlii
olusumlara sebep olusturmakta, akabinde iilkelerin rasyonel tesvikler sergilemesinin

Oniine gegmektedir.
3.2.3.2. Tobin Vergisi’nin Uygulanabilirligi

Tobin vergisi, kiiresellesmenin yarattigi kirilganlhigi hafifletmek, ger¢ek yonlii
yatirimlarla, spekiilasyonlara gec¢it veren yatirimlart keskin bir sekilde ayirmak,
piyasaya diizen asilamak amaciyla tasarlanmis bir vergisel Uriindiir. Ancak Tobin
vergisinin uygulanmasi agisindan ¢esitli sdylemler yer almaktadir. Kimi ekonomistlere
gore Tobin vergisi, spekiilasyon yatirimlarini bloke ettigini diisiiniirken, kimi ¢evreler
de etki etmedigini belirtmektedir. Etki edilemeyecegini savunan g¢evreler, diinyanin bu
konuda agiz birligi yapmasinin zor olmasindan dolayr Tobin vergisinin islevsiz
oldugunu diisiinmektedirler. Bunun disinda, Tobin vergisinde genel gecer belirli bir

oranin ayarlanmasi gerekmektedir. Oranlamada karsilagilan farkliliklar yatirimeilari,

30 Burcak Tulay, Pelin Ataman Erdénmez, ’Kiiresel Krizlere Yeni Yaklasimlar’’, Tirkiye Bankalar
Birligi Bankacilar Dergisi, 1999, s. 15.
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maliyeti diisiikk olan vergi cennetlerine itmekte, bdylelikle yatirimecilar vergisel

yiikiimliiliiklerden kaginmaktadirlar.

Tobin vergisinin Tiirkiye’de uygulanabilirliligine bakacak olursak, bu konuda
farkli goriisler mevcuttur. Baz1 ¢evreler Tobin vergisinin finansal isleyisi bozacagini
diisiinse de bazi g¢evreler bu yapilanmayi desteklemektedir. Destekleyici gruba gore
belirli kriterlerle birlikte Tobin vergisinin uygulanmasi dogru bir yol olarak kabul
edilmektedir. Bu kriterlere gore, vergi sadece sermaye cikislarindan alinmali,
sermayenin yurt i¢ine girisinden alinmamalidir. Vergi biitiin islemleri kapsamalidir. Her
tirli tiirev islem veri kapsamina alinmalidir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
vergiden istisna tutulmali veya oran %0 olmalidir. Elde edilen vergi geliri kamu biitgesi
disinda ayr1 bir fonda toplanarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin rezervlerine
eklenmeli ve kurun istikrari i¢in kullanilmalidir. Spekiilatif amagli yatirimlar icin siireye
gore degisen oranlar uygulanmalidir.®® Bu siireler yatirimmn kisa ve uzunluguna gore
degiskenlik gostermelidir. Uzun vadeli yatirimlar, kisa vadeli yatirimlara nazaran daha
diisiik oranda bir vergiye tabi olurken, kisa vadede tutulan yatirimlarin daha yiiksek
oranla islem gormesi en rasyoneldir. Vergi oranlari ise %]1’in altinda bir seyir

izlemektedir.

Yukarida bahsedilen kosullarla birlikte, Tiirkiye’de Tobin vergisinin finansal
islemler iizerinde kullanilabilecegi asikardir. Ancak elde edilebilecek fayda yiiksek

oranda olmayabilir. Bunun i¢in kiiresel bir agiz birligine ihtiya¢ duyulmaktadir.
3.2.4. Baz1 Ulkelerin Uyguladiklar1 Vergisel Kontroller

Sermaye hareketlerini kisitlayict yontemler sadece Tobin vergisi ve tiirevleri
degildir. Aynm1 zamanda {ilkeler sermayeyi diizenleyici politikalar ekonomi tarihi
boyunca uygulamislardir. Asagida verilen tabloda bazi iilkelerin vergisel yollarla

izledikleri politikalar incelenmistir.

Tablo 9: Secilmis Ulkelerde Sermaye Hareketlerinin Kontrol Edilmesine Yonelik Uygulamalar

SERMAYE

ULKELER YIL GEREKCE HAREKETLERININ SONUCLAR

KONTROL MEKANIZMASI

3! Fatih Saragoglu, Ozgiir Sahan, ©’Tobin Vergisi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi’’, Sayistay Dergisi,
sayl: 54,s. 79.
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Liberallesme yoniindeki | Sermaye ¢ikislari {izerine vergi Kismen bagarili

AMERIKA egilimlere bagl olarak uygulamasi-reel faiz orani (Spekiilasyonu
BIRLESIK 1960 iilkeden biiyiik 6l¢iide esitleme vergisi azaltmada belirgin
DEVLETLERI sermaye ¢ikislarinin etkisi yok)
yaganmasi

Kismen Basarili

ISRAIL 1996 Ulke igerisine sermaye | Sermaye girisi {izerine vergi | (Spekiilasyonu
giriginin sinirlandirilmast | uygulamasi azaltmada belirgin
etkisi yok)

Sermaye ¢ikislarinin kontroli-
islem vergisi-banka havaleleri
BREZILYA 1998 1997 Asya Krizi iizerinde % 0.25 oraninda Genel Basarisiz

Transfer Vergisi uygulamasi

Kaynak: Yrd. Dog. Dr. F. M. Ocal, Ars. Goér. M. Atay Polat, Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, say1 40, Haziran- Aralik 2012, s. 74.(30.03.2017 tarihinde erisilmistir.)

Amerika Birlesik Devletleri’nin 1918 tarihinde imzaladig1 Wilson Prensipleri ile
ekonomide liberalligin adimlarinin atilmasi saglanmistir. 1960’11 yillarin Amerika
Birlesik Devletleri’ne gelindiginde, piyasada liberallesmenin oturmaya baslamasi,
piyasada belirli tepkilere yol a¢mistir. Ekonomik serbestlik, piyasadaki sermaye
hareketlerinin iilke disina rahat¢a ¢ikmasina neden olmustur. Bunun {izerine Amerika
Birlesik Devletleri sermaye yatirimlarinin ¢ikisinda vergi uygulanmasi gerektigine karar

vermisler, ancak biiyilik oranda basar1 elde edilememis, sermaye ¢ikislar1 gézlenmistir.

Brezilya, 1997 yilinda yasanan Asya ekonomik krizi nedeniyle sermaye
hareketlerinde kontrol sistemini uygulamaya calismistir. Brezilya, Asya krizi nedeniyle
sermayeyi dizginlemenin yolunu, sermayenin ililke disina ¢ikmasi itibariyle alinacak

vergiyle ve bankacilik islemlerinden alinacak bir transfer vergisiyle diistinmiistiir.
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Ancak Brezilya, sermayenin kontrol edilmesi amaciyla yaptigi ¢esitli ¢abalara ragmen

basar1 elde edememistir.
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Sermaye hareketleri, kiiresel diinyanin aktiflesmesiyle glinlimiize kadar
siiregelmis bir sistemin dongiisiinde varligini siirdiirmektedir. Bu dongii, yatirimsal
islemlerin, gelismis aglarin, kazanimlarin sinirin1 genisletmis, iilkelere kendi kaliplari
disinda baska sekillere girme sansmi vermistir. Ulkelerin kendi yaginda kavrulmasi
disinda, farkli kapilarin agilmasiyla, ekonomik giiclenme, sosyal yapinin giiglenmesi,
yatirirm yonli kalkinmalarin artmasi, yasam kalitesinin ylikselmesi gibi durumlar

kiiresellesme ve sermaye hareketlenmelerinin olumlu sonuglar1 arasinda yer almaktadir.

Kiiresellesme, diinyay1 etkisi altina almasiyla birlikte, oOzellikle sermaye
piyasalarinda karsilagilan bir yaris1 baslatmis, iilkelerin yatirimini en rasyonel sekilde
kullanabilecegi piyasa arayisina girmelerine neden olmustur. Bununla birlikte, 6zellikle
gelismekte olan iilkeler agisindan 6nemli bir firsatin olusmast muhtemeldir. Gelismekte
olan tilkeler, sermayeyi iilkelerine ¢ekebilmek igin, yatirimciya yiiklenen gesitli yiikleri
kaldirarak veyahut azaltarak, vergi cennetleri olarak anilmakta, bdylelikle
sermayedarlarin ilgisini ¢ekmektedirler. Vergi cennetlerine, vergiden muaf veyahut
vergisel diizenlemenin diisik oranda oldugu iilkelere sermayedarlarin yonelmesi,
vergisel yukiimliliklerin tam olarak islendigi {lkelerin piyasalarmi  olumsuz
etkilemektedir. Bu etkiyle iilkeler, kiiresel diinyada adil olmayan bir platformda yaris
haline girmislerdir. Adilane olmayan bu yaris, iilkelerin yaninda sermayedarlarin da
basini agritmaktadir. Sermayedarlar vergisel yiikiimliiligli az olan veyahut vergisel
islemlerin tam olarak yapildig: {ilkelere yatirim yapmak isterken, kendi tlkelerinden
sermayenin  ¢ikmasi  itibariyle maliyeti  yliksek olabilecek bir  engelle
karsilagmaktadirlar. Uygulanilan ambargo iilkelerin kendi sermayesini dizginlemek,
yurt disina ¢ikisini engellemek, piyasanin akisinin bozulmasinin oniine gecilmesi olsa
da, sermayedarlar i¢in biiyilkk oranda olumsuzluklara neden olmaktadir. Piyasada
karsilagilan iki tarafli problemler, diinyada aym1 anda ve esit kosullarda belirli
prosediirlerin  uygulanmasi  gerektigini  kuvvetlendirmektedir.  Kiiresel etkide
uygulanmas1 muhtemel islemler, sermaye {izerinde uygulanan kontroller, Spahn vergsi,
Tobin vergisi, Eichengreen ve Wyplosz vergisi gibi diizenlemelerdir. Yukarida da
ayrintili  olarak anlattifimiz bu diizenlemeler, ekonomi tarihi igerisinde farkli
yontemlerle birlikte uygulanmaya c¢alisilmistir. Ancak glinlimiiz diinya yapisina

baktigimizda, yaptirimlar konusunda heniiz agiz birliginin yapilamadig goriilmektedir.
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Ozellikle piyasalarin sistematik bir sekilde calismasi icin genel geger kurallarin

uygulanmasi gerektigi anlagilmaktadir.

Tiirkiye ve diinya acisindan yukarida bahsedilen vergisel diizenlemelere ek ve
baglantili olarak piyasalarda uygulanabilecek belirli global bir vergi veya benzeri
islemlerin olmasi diinya diizenini rahatlatacaktir. Bu agidan baktigimizda, kendi sahsim
acisindan da onayladigim, bir vergisel islemin diinya ilizerinde ayni anda alinmasi
gerekmektedir. Bunun igin biitiin iilkelerin bu uygulamaya imza atmasi, atmayanlara
kars1 ise belirli ambargolarin uygulanmasi, farkli yaptirimlarla sistem disina atilabilmesi
miimkiin olabilecektir. Sermayedarlari lirkiitmemek adina, {ilkeye giris asamasinda degil
de sermayenin lilke disina ¢iktig1 durumda alinan vergi, yatirimin tlke i¢inde kaldig:
stire zarfi arttikca oranini diisiirmekte, boylelikle piyasalarda tesvik edici bir hal
sergilemektedir. Ulke iginde kaldig siire itibariyle vergileme oraninin belirlenmesi bize
Eichengreen ve Wyplosz vergisinin mantigin1 hatirlatsa da, Eichegreen ve Wyplosz
vergisi sadece tek tarafli lilkenin uyguladigi bir vergilemedir. Tobin vergisi gibi kiiresel
bir etkiyle biitiin {ilkelerde uygulanmamaktadir. Ancak benim onerdigim bu vergisel
diizenlemenin tiim diinya tlkelerinde uygulanmasi esastir. Eger uygulanma alam
bulamazsa vergi cennetleri denilen lilkeler artis gosterebilecek, piyasalarda karsilasilan
anlik seyirle olusacak darbeler miimkiin olacak, en ufak bir ekonomik etkilesim bir¢cok
iilkeyi etkisi altina alacaktir. S6z konusu uygulamanin yasama gecirilmesiyle, piyasada
karsilastigimiz problemleri bir nebze ¢6ziime kavusturabilir, ayn1 zamanda ekonomik

calkantilarin daha kolay atlatilmasini saglayabiliriz.
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