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Tobin Vergisi Tartismasi

Tobin Tax Discussion
Arkan YUSUFOGLU" - Fatih AKCAY™*-
Habib KUCUKSAHIN™" - Taha Emre CIFTCI™"

Ozet

20. ylizyilin ikinci yarisindan itibaren kapitalizmin evriminde yeni bir asamaya gelinmistir. Bu yeni
asamada sermaye birikiminin saglanmasi iiretimden ziyade finans sektorii araciligi ile
gerceklestirilmektedir. Kiiresellesme ile sinirlarin 6nemini yitirdigi diinyada hareket eden paranin
miktar1 mal ticaretinin kat ve kat iistiine cikmistir. Finans kapital spekiilatif bir karakter
sergilemektedir. Spekiilatif sermaye hareketleri 6zellikle 80’lerin sonundan itibaren gelismekte olan
tilkelerde, etkileri tiim diinyada hissedilen ciddi krizlerin olusmasina neden olmustur. Bu baglamda
1972 yilinda nobel &diillii iktisatgr James Tobin tarafindan onerilen ve kendi adiyla anilan Tobin
Vergisi, uluslararast sermaye hareketleri lizerine advalorem, diisiik oranli ve biitiin ilkeler i¢in gegerli
olacak bir ddviz islem vergisidir. Onerildigi tarihte pek ilgi gdérmeyen bu fikir, spekiilatif sermaye
hareketlerinin olumsuz etkileri gozlenmeye baslandikca tekrar tekrar giindeme gelmistir. Cesitli
iilkelerde Tobin Vergisi benzeri vergiler uygulanmis fakat deneyimler ayni yonde olmamistir. Son
olarak 2014 itibariyle Avrupa Birligi biinyesinde uygulanacak bir finansal islem vergisinin tartigmalari
stirmesi Tobin’in Onerisinin giincelligini korudugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Tobin Vergisi, Finans
Abstract

From the second half of the 20th century, the evolution of capitalism has reached a new stage. In this
new stage, capital accumulation is carried out by financial sector rather than production. With
globalization, the national borders lost their importance and the amount of money that moving around
the world became times and times above than the amount of trade of goods. Finance capital has a
speculative characteristic. Speculative capital movements has led to serious crises especially in
developing countries, that effects are felt all over the world since the end of the '80s. In this context
Tobin Tax is a low rate and ad valorem tax on foreign exchange transactions upon international capital
movements which proposed in 1972 by nobel prize winner economist James Tobin and named after
himself. The Tobin Tax idea is underrated first but witnessing the negative effects of speculative
capital movements make it came into agenda repeatedly by time. Taxes like Tobin Tax have applied
by various countries but the experiences have not been in the same direction. Finally on going
discussions of a financial transaction tax to be applied in the European Union is the evidence of that
Tobin’s idea keeps itself up to date.

Key Words: Tobin Tax, Finance

Giris

Kiiresellesme ve onun alt basliklarindan sayilabilecek olan finansal liberalizasyon ile
birlikte uluslararasi sermaye hareketleri daha akiskan ve daha karmagik hale gelmistir.
Bugiin, uluslararast doviz piyasalarindaki giinliik islem hacmi 5 trilyon ABD Dolarina
ulasmistir. Dolasimdaki bu para, diinya ticaret hacminin ¢ok tlizerinde bir miktardir ve
yarisina yakini kisa vadelidir. S6z konusu bu kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketleri
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ekonomilerin finansal kirilganliklarimi arttirmaktadir. 1990’1 yillarin basindan itibaren
finansal serbestlesme hareketleri gerceklestiren iilkelerin yasadigi krizler, (94 Meksika, 97
Dogu Asya, 98 Rusya 2000-2001 Tiirkiye Krizleri) 1972 yilinda 6ne siiriilen Tobin Vergisi
tartismalarini tekrar tekrar giindeme getirmistir. Son olarak 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin
ardindan Avrupa Birligi icerisinde uygulanacak olan Tobin Vergisi benzeri uygulamalarin
tartismalar1 halen stirmektedir.

Bu calismada; kiiresellesme, finansal serbestlesme kavramlari irdelenip diinyada ve
iilkemizde yasanmis krizler iizerinde durulacak, ikinci bolimde Tobin Vergisi ve Tobin
Vergisi ve benzeri finansal islem vergisi iilke uygulamalan 1s1¢inda Tobin Vergisi’nin
uygulanabilirligi ve spekiilatif sermaye hareketlerini Onlemede etkin bir yontem olup
olamayacag tartisilacaktir.

1. Kiiresellesme

Kiiresellesme, kimi yazarlar tarafindan cografi kesiflere kadar geri gotiiriilse de su an
algiladigimiz sekliyle 1980°’li yillarda giindeme gelmeye baslamis bir kavramdir. Arka
planinda 1970’lerde gelismis kapitalist lilkelerdeki karliliklarin diismesi, i¢ piyasanin
doymas1 sonucu dis piyasalara acilma ihtiyac1 yatan, Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla
ideolojik bakimdan tek kutuplu kalan diinya ve teknolojik gelismelerle hiz kazanan
ekonomik, siyasal, sosyal ve kiiltiirel bir degisim ve biitlinlesim siirecidir.

Kiiresellesme ile birlikte giliniimiizde siyasal sinirlar 6nemini yitirmis, ekonomiler
sermayenin ve ig giicliniin mobilite kazanmasi1 sebebiyle birbirlerine entegre olmustur. Su an
diinya ¢apindaki borsalarda, yerel saat farkliliklar1 da goz oniinde bulunduruldugunda, 24
saat islem yapmak miimkiin olmaktadir. Iste kiiresellesmenin bu gibi sonuglarindan dolayz,
artik bir ilke ekonomisinde yasanan kriz dalga dalga yayilarak bitiin diinyay1
etkileyebilmektedir.

1.1. Finans, Finansallasma ve Finansal Liberalizasyon

Dilimize Fransizca’dan geg¢mis bir kelime olan finans, fonlarin tedariki ve bu
fonlardan efektif olarak yararlanma anlamina gelmektedir. Bu baglamda finansal piyasa,
fonlarin toplandig1 ve talep lizerine belirli bir alana kanalize edildigi bir araci, dagitic1 gorevi
gormektedir. Yatirimlarin finansmaninin saglanabilmesi noktasinda finansal piyasanin dnemi
ve diizgiin igleyen piyasalarin ekonomik biiyiime ve kalkinmaya pozitif etkilerinin olacagi
agiktir.

Finansallagsma ise bir¢ok yazar tarafindan farkli sekillerde tanimlanmistir. Krippner
finansallasmay1, karlarin geleneksel liretim ya da ticaretten ziyade finansal sektdrden
saglanmasi olarak tanimlar (Krippner, 2005: 174). Palley finansallagmayi, finansal
piyasalarin, finansal kurum ve aktorlerin ekonomi politikasi ve ekonomik ¢iktilar lizerinde
tesirini arttirdigl ve ekonomik yapiya mikro ve makro diizeylerde transforme eden bir siireg
olarak tanimlamaktadir (Palley, 2007: 2). Lapavitsas’ a gore finansallagsma, olgun kapitalist
ekonomilerdeki sistematik bir doniisiimdiir. Bu doniisiimiin, biiyiik finans dis1 sirketlerin
finansal olarak giiglenmeleri sonucu banka kredilerine olan bagimliliklarinin azalmasi,
bankalarin finansal piyasalarda aracilik hizmetlerini genisletmeleri ve hane halklarinin finans
diinyasiyla olan iligkilerinin, hem bor¢lu hem de varlik tutan olarak giderek artmasi gibi ii¢
temel bileseni vardir (Lapavitsas, 2011: 611-612). Epstein ise finansallagmanin tanimini,
finansal aktor ve kuruluslarin, finansal giidiilerin, finans piyasalarinin yerel ve uluslararasi
ekonomide gergeklesen islemlerdeki dneminin artmasi olarak yapmaktadir (Epstein, 2002:
3).

O halde finansallagmayi, sermaye birikiminin olmazsa olmazi olan kérin geleneksel
yollardan (reel sektdrden) vazgecilerek finans sektoriinden elde edilmesine ydnelinen,
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globallesen sistem igerisinde ulusal ya da uluslararasi piyasa ayrimi gézetmeden finans dist
firmalar1 ve hane halklarini i¢ine alan bir degisim siireci olarak tanimlanabilir.

1.1.1. Finansal Liberalizasyon

Kredi kontrollerinin kaldirilmasi, faiz oranlarinin serbest piyasada belirlenmesi,
bankacilik ve genis anlamda finansal sektdre giris serbestligi, banka 6zerkligi, bankalarin
0zel milkiyeti, wuluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi  seklinde
tanimlanabilecek olan (Kar ve Tas, 2003: 180) finansal liberalizasyonun, finansal
piyasalarin derinlesmesi sonucu yatirim finansmaninin kolaylasmasi, biiyiik ¢apli sermaye
akimlarmin gergeklesmesi, yeni firmalarin piyasaya girmesi ve istihdamda yaratacag
genisleme ile uzun dénemde ekonomik biiylimeye pozitif katki verecek olmasinin yaninda,
riskli alanlara girmeyi tesvik etmesi, makro ekonomik dengesizliklere yol agmasi ve krizlere
karsi kirillganliklara neden oldugu da gbéz Oniine alinmalidir (Ranciere vd, 2008: 2;
Levchenko vd, 2009: 210).

Petrol Soklari’na kadar diinyada hakim iktisadi goriis olan keynesyen iktisat
goriisiinde devletin ekonomiye olan miidahalesi bir ekonomide denge saglama noktasinda bir
arag¢ olarak goriilmiistiir. Keynesyen iktisat uygulamalarinin terkedilmeye baslanmasi finans
sektoriinde de devlet miidahaleciliginin sorgulanmaya baslanmasina neden olmustur.
Nitekim izleyen donemde Bretton-Woods sisteminin uygulanmasindan vazgegilmistir.

1.2. Kiiresellesme Siirecinin Arka Planina Kisa Bir Bakis

II. Diinya Savagi’nin bitimini izleyen 20-25 yillik siire¢ kapitalizmin altin ¢agi olarak
adlandirilir. Bu donemde gelismis kapitalist iilkelerde ciddi ekonomik biiylimeler
gozlemlenmistir. Fordist iiretim tarzimin hakim oldugu piyasada, iicret-fiyat sarmaliyla
karliliklar korunabilirken bir yandan da is¢i sinifinin taleplerine cevap verilebilmistir. Ayni
donem igerisinde geligsmis kapitalist iilkelerde dogudaki sosyalizm tehtidiyle sosyal-refah
devleti uygulamalar1 kendine yer bulabilmistir. Bu gibi nedenlerle tiim siniflar i¢in olumlu
gelismelerin gozlemlendigi bu siire kapitalizmin altin ¢ag1 olarak anilir.

1960’larin ortalara gelindiginde ise kar elde etme iggiidiisiiyle yapilan asir
kapasite yatirnmlari ve sermayenin organik bilesiminde yasanan artis sonucu karlarin
azalmasi kagimilmaz olmustur. Mohun (2006) tarafindan derlenen Sekil 1. deki verilerde de
gozlenebilecegi gibi 1960’larin ortasindan itibaren kar oranlari sert bir diislis trendine
girmistir. Karlhiliklarda gerceklesen bu diisiisiin telafi edilememesi ise reel yatirimlarin
giderek azalmasi finansal yatirimlarin ise artmasi sonucunu dogurmustur.

Sekil 1. ABD ¢ de 1964-2001 Yillar1 Arasi Ortalama Kar Oranlari
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1970’lerde yasanan petrol soklar1 ve stagflasyon olgusuna karsi uygulana gelen
keynesyen politikalarin ¢6ziim iiretmede basarisiz olmasiyla, 1980’lere gelindiginde
kapitalizmin evriminde bir doniim noktas1 yasanmstir. ABD’de Ronald Reagan, ingiltere’de
Margaret Thatcher, Tiirkiye’de Turgut Ozal 6nderliginde arz yanli neo-liberal politikalar
egemen hale gelmeye baslamis ve sermayenin Oniindeki her tiirlii engelin kaldirilabilmesi
icin ayn1 donemde; finansal liberalizasyon ve kiiresellesme gibi olgular giindemde genis yer
tutmaya baglamistir.

1.3. Diinya’da ve Tiirkiye’de Spekiilatif Sermaye Hareketleri Kaynakh Finansal
Krizler

Sermaye birikimi, iktisat¢ilar tarafindan, iktisadi kalkinmanin temel dinamigi olarak
kabul edilmektedir. Diger bir deyisle yetersiz sermaye birikimi bazi iilkelerin ekonomik
anlamda geri kalmasinin en biiylik nedenidir (Kar ve Tatliséz, 2008: 437). Gelismis
tilkelerde sermaye birikimi gereginden fazla olup, asirt birikim krizlerine neden
olabilmekteyken, aksine gelismekte olan ya da geri kalmis iilkelerde sermaye birikiminin
yetersiz olmasi kalkinmanin 6niindeki engel olarak géze carpmaktadir. Uluslararasi sermaye
hareketleri temelde iki sekilde gerceklesir. Birincisi, dogrudan yabanci sermaye yatirimi
olarak adlandirilan, {iretime kanalize edilmis ve uzun vadeli yatirimlardir. Ikincisi ise, daha
cok yiiksek faiz ve diisiik kurdan getiri elde etmek adina iilkelere kisa vadeli giris ¢ikiglar
yapan literatliirde finans kapital veya sicak para gibi isimlerle anilan spekiilatif karakterli
fonlardir.

Kisa vadeli spekiilatif sermayenin yarattigi etkiyi ve faiz/kur arbitrajinin nasil
isledigini kisa bir 6rnekle agiklamaya ¢alisacak olursak:

22.04.2015 itibariyle T.C. Merkez Bankas1 doviz kuruna goére 1 ABD Dolar 2.6879 Tiirk
Lirast’dir. Ulkeye 10.000.000$ girmesi durumunda bunun Tiirk Liras1 karsihigi 26.879.000
TL olacaktir. Bu tarih i¢in mevduat faizi oraninin %10 oldugu ve 1 ay siireyle kaldigi
varsayimiyla

Aylik Faiz Getirisi = (Ana Para / 100) x (Faiz Oran1/ 12) x Ay Sayist
Briit Getiri: 223.991,667 Vergi Stopaj1 (%15): 33.598,75 Net Getiri: 190.392,917

22.05.2015 tarihinde yatirnmcinin ilkeyi terk etme karari almasi halinde elinde net olarak
27.069.392 TL olur. Aym tarih i¢in doviz kurunun 1 ABD Dolarn 2,5959 Tirk Lirasi
seviyesine geldigi varsayimi altinda 10.427.748 § ile iilkeyi terkeder. Bu da yurt disina
427.748 $’lik (varsayilan kura gore 1.110.391 TL) kaynak transferi anlamina gelir. Dikkat
edilmesi gereken bir diger husus ise yukaridaki hesaplamalar tek bir yatirimei ve 10.000.000
$ i¢in yapilmistir

Iste yukarida &rneklenmeye calisilan gibi spekiilatif sermaye hareketlerinin sebep
oldugu ani giris ¢ikislar iilkeleri finansal agidan zor duruma sokmakta yurt disina yapilan
kaynak transferleri {ilkelerin ekonomik krizler yasamasina neden olmaktadir.

80’lerle birlikte Bretton-Woods sisteminin terkedilmesi, devlet miidahalelerinin ve
kontrollerinin kaldirilmasi, ayn1 donemde gelismekte olan iilkelerin kroniklesmis 6demeler
bilangosu agiklarindan kaynaklanan fon ihtiyaglariyla birlestiginde sermaye i¢in yeni ve karli
alanlar ortaya c¢ikmis ve spekiilatif sermaye hareketleri yogunluk kazanmaya baglamistir.
Finansal liberalizasyonun yol ac¢tig1 finansal kirtlganliklar 90’11 yillara gelindiginde birgok
gelismekte olan iilkede kiiresel boyutta etkilere sahip finansal krizler yasanmasina neden
olmustur.
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1.3.1. 1994-95 Meksika Krizi

1973-74 Petrol Soklar1 sonras1t Meksika yiiksek enflasyon ve ekonomik durgunlukla
kars1 karsiya kalmistir. Literatlirde stagflasyon olarak adlandirilan bu olgunun asilabilmesi
icin 1980 sonrasi kiiresel ekonomi politikalarinda hakim hale gelen neo-liberal gerceveli,
serbest ticaret, deregiilasyonlar, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, ticari bankalarin
Ozellestirilmesi gibi uygulamalari igeren programlar baslatilmig ve iilkeye hizli sekilde giren
yabanci sermaye ile 1988-1994 doneminde olumlu ¢iktilara ulasilmistir. Fakat yasanan bu
sermaye girislerinin biiylik bolimii portfdy yatirimi olarak gerceklesmistir.

1994°¢ gelindiginde ise gostergeler tersine donmeye baglamistir. Ayni yil sabit kur
sisteminden vazgegilerek pesonun dalgalanmaya birakilmasiyla pesoda yasanan deger kaybi
iilkeden yogun sermaye kacislarina neden olarak, biitiin Giiney Amerika’yi etkisi altina alan
bir ekonomik kriz ile sonu¢lanmustir.

1.3.2. 1997 Dogu Asya Krizi

Dogu Asya Krizi 1997'de Tayland'da baslayan ve Asya Kaplanlari olarak bilinen
Tayvan, Singapur, Hong Kong ve Giiney Kore’nin para birimleri, borsalart ve diger
kiymetlerinin degerlerinde biiyiik 6lgekli diisiislere neden olan ve kiiresel boyutta etkileri
olan bir finansal krizdir.

1960-1990 arasindaki otuz yil boyunca bu {ilkeler, hizli biiyiime, diisiik enflasyon,
makroekonomik denge, giiclii mali pozisyonlari, yiiksek tasarruf oranlar ve gelisen ihracat
sektorleriyle etkileyici bir ekonomik performans sergilemislerdir (Aghevli, 1999: 28). 90’11
yillarda sermaye akimlarini ¢ekebilmek icin yerel paralarini dolara endekslemeleri ve kurun
dolar lehine gelismesi bu iilkelerde cari acklar tetikleyen bir etmen olmustur. Nitekim
1997°de Tayland para birimi bahtin devaliie edilmesi ile patlak veren ve kisa siirede dnce
Asya iilkelerini sonrada kiiresel Olcekte gelismekte olan iilkeleri etkileyen bir kriz
yasanmigtir.

IMF'e gore 1997’de yasanan kriz dort temel sebebe dayanir. Bunlar; yabanci
sermaye yatirimlarinin verimli alanlara yonlendirilememesi ve kisa vadeli borglardaki
artislar, dis faktorler, son yillardaki tutarsiz makroekonomi ve doéviz kuru politikalar ile
finans kesimindeki yapisal zayifliklardir (Karluk vd, 1999: 1).

1.3.3. 1998 Rusya Krizi

Rusya, 17.075.400 km*lik yiiz 6l¢iimii ve zengin dogal kaynaklariyla 18. yiizyildan
beri diinya siyaseti ve ekonomisinde soz sahibi bir iilke olmustur. 1991°de Sovyetler
Birligi’nin dagilmasi ve planli ekonomiden piyasa ekonomisine gecis siirecinde Rusya’da
ciddi ekonomik problemler yasanmistir. Yiiksek enflasyon ve kamu agiklar1 gibi yapisal
sorunlarin yaninda, vergi gelirlerinin arttirilmasi yerine bor¢lanmayla finansman yolunun
tercih edilmesi seklindeki politika tercihleri, yabanci sermaye akimlarimin Meksika Krizi
sonrast Rusya’ya yonelmesine neden olmustur.

1997 Dogu Asya Krizi sonrasi olusan giivensizlik ortami, Rusya ekonomisinden
ciddi sermaye c¢ikislarina neden olmus ve ekonomik krize yol agmustir. Rusya Merkez
Bankasi Bagkan1 Sergey Dublinin’e gore krizden yabanci spekiilatorler sorumludur. Batili
bankerler, ticaret yapmaktansa daha kolay bir kazang yolu olan biiyiik miktarlarda devlet
bonosu almayi tercih etmislerdir (Agikgoz, 2008: 48).

1.3.4. 1999 Brezilya Krizi

Brezilya uzun dénem enflasyon sorunlari ve borg krizleri ile karsi karsiya kalmistir.
1980'li yillarda enflasyon oran1 %100' asmis ve 1993-94 yilinda %2700 seviyesine ulasmus,
hiper enflasyon yaganmistir (Y1ilmaz, 2006: 118). Temmuz 1994°de Brezilya hiikiimeti yeni
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para birimi reali tedaviile ¢ikarmis ve realin degerini Amerikan dolarina sabitlemistir. Real
Plan1 ile enflasyon 1998 yilinda %1,3 diizeyine ¢ekilebilmis ve daraltici politikalar ile
birlikte 1994-1997 déneminde yillik ortalama %4’liik biiylime hizina ulagilmustir, uygulanan
basarili Ozellestirme programiyla da gelismekte olan iilkelere model olarak gosterilen
Brezilya uluslararast sermayenin hizla aktig bir iilke haline gelmistir (Keskin, 2008: 102).
1998 yilinda Rusya’da yasanan krizin yarattigi panik ortami Brezilya’da da ciddi sermaye
kacislarina neden olmus ve iilkede yasanacak olan krizi tetiklemistir.

1.4. Tiirkiye’de Finansal Serbestlesme ve Krizler

24 Ocak 1980 tarihinde Tiirkiye’de uygulanan ekonomi politikalarinda keskin bir
doniis yasanmistir. 1983 yilinda Turgut Ozal’in bagbakan olmasiyla hizli sekilde uygulamaya
konan arz yonli neo-liberal politikalarin bir ayagmi da finansal serbestlesme
olusturmaktadir. Bu baglamda, oncelikle serbestlesmenin ilk adimi olan mal piyasalarinin
yani ticaretin serbestlestirilmesi, ardindan finansal piyasalarin serbestlestirilmesi yoniindeki
politikalar uygulamaya geg¢irilmistir. Finansal piyasalarin serbestlestirilmesi siireci, oncelikle
yurti¢i finansal piyasalarin serbestlesmesi, ardindan da yurtdisi finansal serbestlesmenin
saglanmas1 yoniinde uygulamaya konulan politikalara bagli olarak asamali olarak
gergeklestirilmistir (Giirbiiz, 2006: 78). Faiz oranlar1, déviz kuru ve doviz cinsinden islem
yapabilme gibi konularda devlet kontrollerinin kaldirilmast ve IMKB’nin kurulmasinin
ardindan, 1989 yilinda 32 sayili ‘konvertibiliteye gecis’ karari ile sermaye akimlarinin
serbestligi saglanmistir. Alinan kararla, uluslararasi finansal sermaye hareketleri iizerindeki
kisitlamalar kaldirilarak tam anlamiyla finansal serbestlesme saglanmistir.

Tablo 1. 1981-1987 Yillar1 Baz1 Ekonomik Gostergeler

1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987
GSYIH (Milyar $) 71 64.5 616 |59.9 67.2 | 75.7 87.1
Enflasyon (%) 36.6 30.8 314 | 484 45 34.6 38.8
Y1l Sonu Déviz Kuru 1 Dolar/TL | 129.7 | 185.1 | 274 4325 | 574 755.9 | 1.018
Yabanci Sermaye (Milyon $) 46 113 99 125 115
Cari Islemler Dengesi/ GSMH% 3.1 2.4 15 1.9 0.9
GSYIH Yillik Biiyiime % 4.9 3.6 5 6.7 4.2 7 9.5

Kaynak: TCMB, Diinya Bankas1 ve DPT verilerinden yararlanilarak hazirlanmustir.

Tablo 1’deki ekonomik gostergeler incelendiginde, iyi bir ekonomik biiylime ivmesi
kazanildig, ticaretin liberalizasyonu sonucu artan ihracat ve yasanan ekonomik biiyiimeye
paralel olarak cari acigin GSMH’ya olan oraninin azaldigi goriilmektedir. Yine veriler
incelendiginde TL’nin diizenli olarak dolar karsisindaki degerinin diismesi, cari islemler
dengesini etkileyen bir diger faktor olarak goze garpmaktadir. Ayni donem i¢in enflasyonla
miicadele konusunda basarili olundugu sdylenemeyecektir ve son olarak 83 yilindan itibaren
diizenlilik arzetmese de ililkeye yabanci sermaye girislerinin artarak devam ettigi
goriilmektedir. izleyen donemde uygulanan politikalar sonucu olusan kamu agciklar1 ve
bunlarin yiiksek faizli bor¢lanmayla finanse edilmeye calisilmasi ise ekonomide kronik
problemlerin yapisal olarak yerlegsmesine neden olmustur.

Uygulanan politikalarin neden oldugu, sermaye girisleri —>talep genislemesi
(bliytime) > cari agik (Boratav, 2009: 196) dongiisii asagidaki Tablo 2’de gosterilmeye
caligilmistir.

370



L. Uluslararast Sosyal Bilimler Arastirmalart Kongresi (04-05 Mayis 2015) Saraybosna

Tablo 2. Yabanci Sermaye Hareketleri ve Kriz Iliskisi

Yabanci Cari Denge/GSMH Biiyiime Hiz1
Sermaye/GSMH

Biiyiime 84-88 2,2 -0,8 6,2

Biiyiime 89-93 3,3 -1,2 5,0

Kriz 1994 -4,8 2,0 -6,1

Biiyiime 95-97 3,4 -1,4 7,7

Daralma 98-99 3,0 0,3 -1,2

Biiyiime 2000 8,1 -4,9 6,3

Kriz 2001 -1,7 2,6 -9,4

Kaynak: Boratav, 2009:194

Tablo 2°deki veriler 1518inda, yabanci sermaye hareketlerinin Tiirkiye ekonomisi
tizerinde dogrudan etkileri oldugu, sermaye girislerinin yasandigi dénemde cari agik ve
biliylime yasanirken sermaye hareketlerinin tersine dondiigii noktalarda ekonomik krizler
yasandigi gozlemlenmektedir.

1.4.1. 1994 Tiirkiye Krizi

Tiirkiye'de 1989 yilinda sermaye hareketlerinin tamamen serbestlesmesiyle birlikte
artan sermaye girigleri, Tiirkiye'nin i¢ dinamiklerinden kaynaklanan sorunlar1 gegici olarak
bertaraf etmeyi basarmis ancak uzun vadeli siirdiiriilebilir bir biiyiime siirecini beraberinde
getirememistir (Acikgdz, 2008:49).

Tablo 3. 1989-1994 Yillar1 Arasi Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Hareketleri (Milyon $)

Kisa Vadeli Portfoy Diger Uzun Dogrudan Toplam Sermaye
Sermaye Yatirimlari Vadeli Ser. Yatirimlar Hareketleri

1989 -584 1386 -685 663 780

1990 3000 547 -210 700 4037

1991 -3020 623 -783 783 -2397

1992 1396 2411 -938 779 3648

1993 3054 3917 1370 622 8963

1994 -5127 1158 -784 559 -4194

Kaynak: insel ve Sungur, 2003:7

Yukaridaki Tablo 3, 1989 sonrasi Tiirkiye’de yasanan sermaye hareketlerini
gostermektedir. 1991 yilinda Korfez Savagi nedeniyle yasanan sermaye ¢ikisi disinda 1994°¢
kadar iilkeye yabanci sermaye girisinin hizla arttigi 1993 yilinda 9 milyar $ seviyesine
geldigi goriilmektedir. Diger dikkat ¢ekici bir husus ise, kisa vadeli sermaye ile portfoy
yatirimlarinin toplam sermaye hareketleri i¢indeki paymin yiiksekligidir.

Ulkeye yogun yabanci para girisi yerli paranin asir1 degerlenmesine yol agarak,
ithalat1 cazip hale getirirken ihracat1 zorlastiric1 etki yaratmistir. Bunun sonucu olarak, 1993
yilina gelindiginde cari agik 6,4 milyar dolar seviyesine gelmis ve bu agiklarin finansmam
icin kisa vadeli yabanci sermaye (sicak para) ihtiyaci dnem kazanmistir. Ayni1 donemde
kamu agiklarinin finansmaninda merkez bankasi kaynaklarinin (hazineye kisa vadeli avans)
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sikca kullanilir hale gelmesi ekonomide parasallasmaya dolayisiyla yiiksek enflasyona neden
olmustur.

Kamu finansmaninin yiiksek maliyetini diigiirme arzusunda olan hiikiimetin 1993 yil
sonunda pes pese bes hazine ihalesini iptal etmesi ise 1994 yilinda yasanan kriz ve 5 Nisan
Kararlari ile sonu¢lanmustir.

1994 krizinin Tiirkiye ekonomisine faturasi agir olmustur. 5 Nisan 1994’de doviz
rezervleri 3 milyar $’la dibe vurmus, enflasyon oran1 TUFE bazinda %106 seviyelerine
gelmistir, TL 24 saat icinde (5-6 Nisan) yaklasik %39 oraninda deger kaybetmistir (Simsek,
2007: 48).

1.4.2. 2000-2001 Tiirkiye Krizleri

Tirkiye’de 1998 yilinin ortalarinda ekonomide baslayan daralma siireci, diinyada
yaganan ekonomik durgunlugun da etkisiyle, 1999 yilinda derinlesmistir. 1998 yilinda Rusya
krizinin etkisiyle gerceklesen 6,7 milyar dolarlik sermaye ¢ikist sonucunda, Hazine ihale
faizleri ve dolayisiyla faizler genel diizeyi 6nemli oranda yiikselmis ve 1999 yili sonlarinda
Hazine faizlerinin yillik ortalama bilesik faiz oran1 %106’ya ulasmustir (Keskin, 2008: 200).
Ayni donemde enflasyon ve biitge agiklarinin siirdiiriilemez boyutlara ulagsmigtir. Tim bu
olumsuz gelismeler sonucunda 9 Aralik 1999 tarihli IMF’e sunulan ve kabul géren Niyet
Mektubu sonrasinda, 1 Ocak 2000’den itibaren ii¢ yillik bir ekonomik siireci kapsayan
maliye, para, kur ve gelir politikalarinin yam sira, yapisal degisimleri de i¢eren enflasyonu
diisiirme programini uygulamaya konulmustur. Bu baglamda 1 dolar + 0.77 euro’luk bir
doviz sepetine sabitlenen bir kur ¢apasi uygulamasina gecilmistir.

2000 yil1 iginde programda hedeflenen amaglara ulasmada sapmalar yaganmistir. Bu
sapmalarin iginde en ciddi olani cari agigin hedeflenenin ¢ok fiistiine tirmanmasidir. Cari
acigin finansmani i¢in 6nem arz eden sicak paranin, i¢ ve dis gelismelerin sebebiyet verdigi
giivensizlik ortami nedeniyle yasanan sermaye ¢ikisi, bankalarin acik pozisyonlariyla
birlestiginde kriz ortaya ¢ikmistir. Yasanmakta olan kriz IMF kaynaklariyla hafifletilebilmis
daha dogrusu kriz ertelenmistir.

Kasim 2000°de meydana gelen bu dalgalanma, faizlerde hizli bir yiikselise sebep
olmus, baz1 bankalarin mali yapilarim1 bozmus ve Subat 2001 deki hazine ihalesi dncesi de
yasanan olumsuz gelismeler programa olan giivenin tamamen ortadan kaybolmasina
sebebiyet vermistir. Tiirk Lirasina karsi meydana gelen atak, likidite sikisikligi ve 6demeler
sisteminin kilitlenmesine sebep olmustur. 22 Subat 2001’de Merkez Bankasi, doviz kuru
sisteminin siirdiiriilemeyecegi kanisina varmasiyla Tiirk Lirasin1 yabanci para birimleri
karsisinda dalgalanmaya birakmistir (Simsek, 2007: 53). Krizin faturasi agir olmustur, kriz
sirasinda para piyasasindaki gecelik faizler dort haneli rakamlara ulasirken, 25 banka
TMSF’ye devredilerek zararlar biitceye biiyiik yiikler bindirmis, issizlik oram1 %10,3’e
yiikselmis, yilsonunda ekonomi %10’a yakin bir oranda kiigiilmiistiir. Yerli ve yabanci
spekiilatorler ¢ok biiyiik kazanglar elde ederken Tiirkiye halk: ¥4 oraninda fakirlesmistir.

2. Spekiilatif Sermaye Hareketlerinin Onlenmesinde Kullanilabilecek Bir Arac
Olarak Tobin Vergisi

Tobin Vergisi, Nobel Odiillii iktisatg1 James Tobin tarafindan ilk kez 1972 yilinda
olmak ftizere, bir ¢cok defa yaymladigi makale ve konusmalarinda uluslararas1 spekiilatif
sermaye hareketlerinin etkilerini azaltmak i¢in 6nerilmis bir islem vergisidir. Tobin daha
sonra bu fikrini, “Iyice yaglanmis carklara bir avu¢ kum atmak” (Tobin, 1978: 158) seklinde
Ozetlemistir.

Tobin’e gore, “Ulusal ekonomiler ve ulusal hiikiimetler, istihdam, milli gelir ve enflasyona
iliskin ulusal ekonomik politika amacglarindan onemli olgiide taviz vermedikleri ve ciddi
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zorluklart gogiislemedikleri siirece, biiyiik meblaglara ulasan yabanci paralar arasindaki
fon hareketlerini ayarlamada yetersiz kalmaktadirlar. Ozellikle finansal sermayenin
mobilitesi ulusal faiz oranlart arasindaki siirdiiriilebilir farki simrlandirmakta ve sonugta
merkez bankalar: ve hiikiimetlerin ulusal ekonomileri ile uyumlu para ve maliye politikalar
izlemelerini ciddi ol¢iide kisitlamaktadir. Benzer sekilde, déviz kurlari iizerinde yapilan
spekiilasyonun sonucu olarak varliklarda ve bor¢lardaki genis kaymalar ya da doviz kurlar
tizerindeki genis hareketler ciddi ve sancili ekonomik sonuglar ortaya ¢ikaracaktir. Ulusal

politikalar bu sonuglardan ka¢inma ya da bunlart dengeleme konusunda nispeten
gii¢stizdiirler. ”(Tobin, 1978: 154).

Bu baglamda Tobin Vergisi uluslararasi sermaye hareketleri iizerine advalorem,
diisiik oranli ve biitiin iilkeler i¢in gecerli olacak tek oranli % 0,1 ile %1 arasinda degisen bir
doviz islem vergisi uygulanmasini éngormektedir (Sen vd, 2004: 93). Tobin’in Onerisini
ilging kilan bir diger husus ise spekiilatif sermaye hareketlerinin giiniimiizdeki seviyesinin
heniiz ¢ok altinda oldugu bir tarihte One siiriilmiis olmasidir. Bu nedenledir ki 6nerildigi
tarihte pek ilgi cekememistir.

Esasen Tobin’in, Keynes’ in menkul kiymet piyasasindaki spekiilasyonlarin
onlenmesi i¢in Wall Street’te Londra Borsasi’nda oldugu gibi piyasaya giriste ek bir maliyet
getirilmesi fikrinden etkilendigi 6ne siiriilebilir. Keynes’e gore, hisse senedi piyasasinda
uygulanacak boyle bir vergi, amaci kisa vadeli alim satim kar1 elde etmek olanlari
etkileyecek, temel gostergelere bakarak yatirim yapanlari ise etkilemeyecektir (Saragoglu ve
Sahan, 2004: 72). Keynes finans piyasasina uygulanacak bir vergi onerirken Tobin doviz
islemleri iizerine bir vergi uygulanmasini dnermistir.

2.1. Tobin Vergisinin Amaci

Tobin vergisinin temel amaci spekiilatif sermaye hareketlerini engellemektir.
Spekiilasyona ek maliyet getirilmesi durumunda bu tiir sermaye akimlarinin caydirilmast,
temel makro gostergelere gore yatirim planlarini yapanlarin ise (iiretime kanalize dogrudan
yabanci sermaye) bundan etkilenmeyecekleri ongoriilmektedir.

Tobin vergisinin bunun digindaki baz1 amaglari ise soyle siralanabilir (Pehlivan ve
Oz, 2011: 55)

- Kisa vadeli spekiilatif sermayeye dayali islemlerin doviz piyasasi iizerindeki istikrarsizlik
yaratici etkisinin azaltilmast ve bunun sonucunda reel mal ve hizmet ticareti i¢in rahat bir
finansal sistemin olusturulmasi,

- Ulusal ekonomi politikalarinin, uluslararast ekonomik krizlerden daha az zarar gérmesine
katkida bulunmak,

- Gelir elde edilmesi ve bu gelirin kiiresel kamu mali ve hizmetlerinin finansmaninda
kullanilmasi.

2.2. Tobin Vergisinin Uygulama Bic¢imi

Tobin vergisinin mantig1, herhangi bir para biriminin digerine doniistiirilmesi
sirasinda bu iglem iizerine diisiik oranli advalorem bir vergi uygulanmasidir. Buna gore
herhangi bir ulusal para digerine ¢evrilmek istendiginde toplam islem hacmi tizerinden belirli
bir oranda vergilendirilecektedir (Sen vd, 2004: 94). Kiigiik oranda belirlenmis bu vergi bir
dovizin degerine doniisen her birimi icin talep edilecektir. Tobin’in kendisinin 6nerdigi bu
oran %0.1 ile %0.5 arasindadir (Goktas, 2002: 83). Uygulanacak vergi orani hususunda fikir
birligi olusmamis olmasina ragmen genel kabul géren 6neri oranin %1°1 agsmamasidir.

Tobin Vergisi hakkindaki gortisiinii “Vergi uygulamaya konuldugunda, islem
maliyetlerini gozle goriiliir sekilde yiikselteceginden piyasalart genis dalgalanmalart
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dengeleme hususunda uyaracaktir” seklinde dile getiren Spahn’a goére verginin etkinligi
vergi orani, vergi tabani, islem yapanlarin vergiye tepkisi, muafiyetler, vergi kagirma ve
vergiden kaginmanin boyutlar1 gibi degiskenlerden etkilenecektir (Spahn, 1996: 24-25). Bu
baglamda vergiden elde edilecek gelirin miktar1 David Felix (1995)’in hesaplama metoduna
gore:

Tablo 4. Tobin Vergisiyle Elde Edilecek Gelir

Vergilendirilebilir Yillik Vergi Hasilati (Milyar $)

% 0.5 Vergi % 1 Vergi
Oranina Gore Oranima Gore

Déviz Islemi

5 trilyon $ x 240% =1200 trilyon $
- % 20° = 960 trilyon $
- % 20° = 720 trilyon $
- % 507 = 360 trilyon $

# 1 Yildaki Islem Giinii Sayist
bVergi Istisnas1 (1200 trilyon $ iizerinden)
¢ Tahmini Vergi Kagagi (1200 trilyon $ {izerinden)
4jslem Hacmindeki Azalis (720 trilyon $ iizerinden)
Kaynak: Felix, 1995:205

Tablo 4’¢ gore giinliik doviz islem hacminin 5 trilyon $ ve yillik doéviz islem
giiniiniin 240 oldugu varsayimi altinda, yilda briit 1200 trilyon $ tutarinda bir vergi matrahi
olusacaktir. Ancak bu matrah iizerinden sirasiyla %20 vergi istisnasi, %20 tahmini vergi
kacag1 dikkate alindiginda matrah 720 trilyon $’a diisecektir. Islem hacmindeki tahmini
azaltict etkinin de %50 olacagi kabul edildiginde vergilendirilebilir doviz islem hacmi 360
trilyon $ olacaktir. Uygulanacak vergi oran1 %0,5 iken 1.8 trilyon $ %1 iken 3.6 trilyon $
gelir elde edilmesi s6z konusu olacaktir. %0.01 oraninda uygulanacak bir vergiden elde
edilecek gelir olan 36 milyar $/yil Tobin’in O6nerdigi gibi IMF Diinya Bankasi gibi
uluslararasi kuruluslarin kontroliine verilerek (Tobin, 1978: 159), diinyada aglik basta olmak
iizere birgok sorunun finansman probleminin ¢6ziimiinde kullanilabilecegi agiktir.

1800 3600

Tablo 5. Tobin Vergisinin Lehinde ve Aleyhindeki Goriisler

Olumlu Gériisler

Olumsuz Goriisler

Spekiilatif sermaye hareketlerini azaltici etki
yaparak ekonomilerin krizlere karsi
kirllganliklarini azaltir.

Tobin Vergisi kiiresellesme ve finansal
liberalizasyon felsefesine aykiridir.

Ayirma kuramina uygun olmasi dolayisiyla gelir
dagiliminda adalet saglanmasina katki saglar.

Sektorel ayrim yapmadan biitiin doviz islemleri
iizerine uygulanacagindan {iretici sektdrlere zarar
verebilir.

Ulusal ekonomi politikalarini spekiilatif baskilara
kars1 daha bagimsiz hale getirir.

Tam anlamryla ¢aligsabilmesi i¢in verginin kiiresel
boyutta uygulanmasi gerekir fakat bunu
saglayacak kiiresel bir otorite yoktur.

Gelir saglar.

Vergi piramitlesmesine neden olabilir.

Verginin konusu matrah1 ve orani iizerinde bir
fikir birligi bulunmamaktadir.

Vergiyi uygulama koymayan tilkeler vergi
cenneti konumuna gelip, spekiilatif akimlari
¢ekebilir.

Tobin vergisinin spekiilasyonu azalttigina dair
ampirik bulgu olmamasi
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Tobin vergisi kendi mantigi i¢inde birgok avantaj ve dezavantaj barindirmaktadir. Bu
bakimdan verginin lehinde de aleyhinde de pek ¢ok goriis mevcuttur. Bunlari tablo 5°deki
gibi siralamak ve ¢ogaltmak miimkiin olacaktir.

2.3. Tobin Vergisi Ulke Uygulamalar1

Tobin Vergisi fikri ortaya atildig1 giinden bugiine Kanada, ingiltere, ABD, Belgika,
Italya, Arjantin gibi iilkeler ile Diinya Bankasi, IMF, OECD, G — 8, G — 20 gibi uluslararasi
organizasyonlarda ¢esitli tarih ve sekillerde Tobin Vergisi gliindeme alinmistir (Arikan ve
Yurtsever, 2004: 131-132). Avrupa Birligi icerisinde 2014 yilindan itibaren gegerli olacak
Tobin Vergisi benzeri bir uygulamanin ise tartismalar1 siirmektedir. Ayrica Tobin Vergisi,
Ingiltere, Isveg, Brezilya, Sili ve Malezya gibi iilkelerde cesitli isim ve bigimlerde
uygulanmstir.

2.3.1. Birlesik Krallik Uygulamasi

Ingiltere’de, hali hazirda Tobin Vergisi benzeri bir uygulama gegerlidir. S6z konusu
uygulama, Birlesik Krallik menseli sirketlerin hisse senetlerinin satilmasi ya da el
degistirmesine iligkin belge ve dokiimanlardan alinan vergi (Stamp Duty) ile elektronik hisse
senedi satis sistemi {izerinden yapilan islemlerden tahsil edilen vergiyi (Stamp Duty Reserve
Tax) igermektedir. Vergi, her iki durum i¢in de, islemin Birlesik Krallik ya da iilke diginda
yapilmasindan ve islemin iilkede yerlesik ya da yerlesik olmayanlar tarafindan
gerceklestirilmesinden bagimsiz olarak uygulanmaktadir (Giiler vd, 2012: 26). S6z konusu
vergi, menkul kiymete ddenen deger lizerinden %0,5 oraninda hesaplanmaktadir.

Vergi, islem hacimlerini biiyiik 6l¢lide kisitladigi yoniinde yogun elestirilere maruz
kalsa da uygulanmaya devam etmesine ragmen Avrupa Birligi dahilinde uygulanacak bir
finansal islem vergisine Isveg, Danimarka, Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti ve Liiksemburg ile
birlikte karsi ¢ikan grupta bulunmaktadir.

2.3.2. Iisve¢ Deneyimi

Isveg'te Tobin Vergisi benzeri bir uygulama, 1 Ocak 1984 itibariyle tiim hisse
senedi alim (ve hisse senedi opsiyonlar1) tizerinde % 0,5 oraninda bir vergi piyasaya
duyuruldugunda basladi. Vergi Isve¢ aracilik hizmetlerini kullanan yerli ve yabanci
miisterilere uygulandi ve dogrudan tarh edilmistir. 1987 yilina kadar olan siire ge¢is donemi
kabul edilmis ve inter-broker islemleri muaf tutulmustur. Uygulanan ¢ift yonlii (alimda ve
satimda) vergileme net vergi yikiinii % 1 e ¢ekmekteydi. 1986 yilinda bu oran 2 katina
cikarildi. 1989 ise yilinda sabit getirili menkul kiymetler de vergi kapsamina alinmigtir
(Baldwin, 2011: 3)

Vergi gelirlerindeki artig, 1984-1989 doneminde hayal kiriklig1 yaratan diizeylerde
gerceklesmistir. Bu biit¢e yanilgisina yol agan en temel etken vergiden kaginmadir. Ayrica
menkul kiymet iglemleri {izerine getirilen bdyle bir verginin diger vergiler iizerindeki ikincil
etkileri de goz Oniline almmalidir (Schulmeister vd, 2008: 21). Vergiyle elde edilmesi
beklenen gelir 1,5 milyar Isve¢ Kronu iken yalnizca 50 milyon Isve¢ Kronu gelir elde
edilebilmistir. Ayrica verginin uygulandigi donem boyunca 1984-1991 finansal iglemlerin
Londra borsasina kaydigi goriilmiistiir. Bunun sonucu olarak Nisan 1990 itibariyle verginin
uygulanmasindan vazgegilmistir.

2.3.3. Brezilya Uygulamasi

Brezilya 1990’11 yillardan itibaren yogun sermaye akimlarma maruz kalmis ve
neticesinde 1999 yilinda, Dogu Asya ve Rusya krizlerinin de etkisiyle meydana gelen
sermaye kacislari nedeniyle, krize siirliklenmistir. S6z konusu gelismelerin ardindan
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Brezilya’ da kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomi tizerindeki olumsuz etkilerini
onleyebilmek adina kontrol mekanizmalar1 gelistirilmistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz
ile sermaye girislerindeki gerceklesen artigin cari agik sorununu ve derinlesmesi riskini
beraberinde getirdiginden iilkede bu mekanizmalarin tekrar glindeme gelmesine yol agmustir.

Bu baglamda Brezilya’ da Ekim 2009 itibariyle % 2 oraninda Mali Islemler Vergisi
(IOF) uygulanmaya baglamistir. Para ve sermaye piyasalarinda islem yapan yabanci
sermayeye uygulanan IOF baslangicta doviz transfer islemleri, sigorta kontratlar1 ve bono
transferleri olmak iizere sabit getirili menkul kiymetler ve hisse senedi tiirii islemler yapan
kisa vadeli yabanci yatirimlara uygulanmis, uzun vadeli yabanci yatirimlar muaf tutulmustur.
Vergi orani, Ekim 2010 tarihinde % 4’e, Mart 2011 tarihinde ise % 6’ya yiikseltilmis ve
vergiye tabi yabanci sermaye yatirimlarinin vadesi 90 giinden 2 yila ¢ikarilmistir (Giiler vd,
2012: 31). Brezilya’ da doviz islemlerine % 0,38 oraninda bir vergi uygulanmaktadir, bu
vergi ayni zamanda belirli islemler i¢in %2.38 ve %5.38 gibi oranlarda
hesaplanabilmektedir. Thracatla ilgili islemler ise vergiden muaftir (Matheson, 2011: 10). G-
20 tilkeleri icerisinde Tobin’in 6nerdigi gibi doviz islemleri {izerinden alinan bir finansal
islem vergisini uygulayan tek iilke Brezilya’dir.

2.3.4. Sili Deneyimi

Sili 90’ I1 yillarda sicak para akimlarinin 6niinii kesmek ve finansal istikrar saglama
amaciyla Tobin Vergisi benzeri bir uygulama baglatmistir. 1991-1998 doneminde, bankalara
faizsiz doviz islemleri i¢in merkez bankasina %20 oraninda zorunlu rezerv yatirma
zorunlulugu getirilmistir. Yatirilan bu tutar ancak 1 yilin sonunda ¢ekilebilmekteydi.1992’
de karsilik oran1 %30’ a ¢ikartilmig, 1995 yilindan itibaren de kisi basina 200.000 dolarin
altinda kalan islemler zorunlu karsilik uygulamasindan muaf tutulmustur. 1998’ de zorunlu
karsilik oram1 %30 © dan %10’ a cekilmis izleyen yil ise bu uygulamaya son verilmistir
(Shome, 2011: 12).

Sili’de uygulanan politikalar, kisa donemli akimlar1 caydirmak ve sermaye
girislerinin yapisim degistirmek acisindan basarili olmustur. Ulkeye giren toplam sermaye
miktar1 azalmamig, bilesiminde degisim yasanmis ve kisa vadeli sermaye uzun vadeli
sermaye ile ikame edilebilmistir. Ulkeye giren toplam sermaye igerisinde kisa vadeli
sermaye hareketlerinin pay1 %73 iken %3’e diismiistiir. Kisa vadeli sermaye girislerinin
azalmasi ekonominin kirilganligini, dolayisiyla da finansal kriz riskini azaltmistir (Keskin,
2009: 160). Sili deneyimi, bundan sonra iiretilecek politikalarda Tobin Vergisi’nin
uygulanabilirligi ve basariya ulasilabilirligini géstermesi agisindan 6nem arz etmektedir.

2.3.5. Malezya Deneyimi

Malezya, Asya Krizi’'ne tepki olarak baslangicta IMF programlarina benzer bir
politika izlemistir. Ancak kisa bir siire sonra, bu politikalarin sonu¢ vermemesi nedeniyle 1
Eylil 1998°’de Malezya hiikiimeti, IMF politikalarindan tiimiiyle farkli olarak, sermaye
akimlar1 ve kur iglemleri lizerinde genis kapsamli siki kontroller uygulamaya baglamistir
(Keskin, 2009: 158). IMF destekli politikalar; dalgali kur rejimi, faiz oranlarini yiikseltme,
sik1 maliye politikasi, genis 6zellestirme uygulamalarini igermektedir. Malezya hiikiimetinin
uyguladigi program ise sabit kur rejimi, faiz oranlarmi diisiirmek, genigletici maliye
politikas1 uygulanmasi ve sermaye kontrollerini igermektedir (A¢ikgoz, 2008: 107).

Malezya’ da hayata gegirilen uygulamalar (Kaplan ve Rodrik, 2001: 36):
1-2 Eyliil 1998:
1- Doviz kuru 1 dolar=3.80 Ringgit olarak sabitlendi,

2- Yerlesik olmayanlarin vadeli ringgit alim-satimlar1 6n izne tabi tutuldu,
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3- Ringgite dayali tiim varliklarin satisinin onaylanmis yerli bir araci kurum vasitasi ile
yapilmasi zorunlu hale getirilerek off shore ringgit piyasalarin kapanmasi saglanmistir,

4- Yerlesik olmayanlarin yurtdisi hesaplarinda tuttuklar1 ringgiti dovize ¢evirmeleri i¢in
merkez bankas1 onay1 alinmasi zorunlu kilinmustir,

5- Ihracat ve ithalat 5demelerinin doviz ile yapilmas1 zorunlulugu getirilmistir,
6- Yurt dis1 hesaplar i¢in krediler doviz satis1 ile sinirlandirilmisgtir,

7- D1s hesaplara olan borglar ringgite dayali varliklarin alimina yapilan 6demeler ve mevduat
plasmanlariyla sinirlandirilmistir,

8- Malezya vatandaslarinin yurt dig1 seyahatlerinde iilkeden ¢ikarabilecekleri para 10.000
ringgit yabanci uyruklularin ise 1000 ringgit olarak siirlandirilmistir,

9- Yerlesik olmayanlarin Malezya menkul degerlerinin satigindan elde ettikleri geliri yurt
disina transfer etmeden 6nce 12 ay iilkede tutmalar1 zorunlu kilinmistr,

10- Yerlesik olmayan muhabir bankalara ve borsa simsarlarina yurt i¢i kredi sunulmasi
yasaklanmustir.

1999 vilinda vapilan degisiklikler:

1- 5 Subat 1999 tarihinde yatirimlarin yurtdisina ¢ikarilabilmesi igin Malezya’da en az bir yil
siire ile tutulmasi zorunlulugu agamali vergi sistemi ile degistirilmistir.

2- 15 Subat 1999 tarihinden sonra Malezya’ya girecek fonlar i¢in sermayenin giris veya
cikisinda vergilendirilmesi s6z konusu olmayip; ancak bir yildan 6nce Malezya disina
¢ikarilmasi durumunda bunlardan saglanacak karin %30; bir yildan sonra c¢ikarilmasi
durumunda ise %10 oraninda vergilendirilecektir.

Malezya’da uygulanan politikalar sok tedavisi mahiyetindedir ve Dogu Asya Krizi
sonrast IMF programu takip eden iilkelere nazaran daha hizli toparlanma yasamasinda etkili
olmustur. Tobin Vergisi benzeri uygulamalarin basarili 6rneklerinden biridir.

Sonug¢

Kapitalizmin geldigi bu noktada artik krizler olaganiistii durumlar olmaktan ¢ikip
rutin ve beklenen olgular haline gelmistir. Kiiresellesme olgusuyla artik krizler yasandiklari
tilkelerle sinirli kalmayip domino etkisi yaratarak, biitiin diinyay1 etkisi altina almaktadir.
Gelismekte olan iilkelerin cari agik problemleri ve bu agiklar1 kisa vadeli yabanci sermaye
sicak para” ile finanse etme cabalar1 lilkeler agisindan bir agmaz olusturmaktadir. Soyle ki
iilkeye giren yabanci sermayenin kur iizerinde dolayisiyla ithalat-ihracat ve 6demeler
bilangosu f{izerindeki etkileri sermayenin girisi ve ¢ikisi i¢in ayr1 ayn ele alindiginda, cari
aciklar sicak para giriglerinin hem nedeni hem de sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Finansallasmig olan sermayenin, kapitalizmin manti1 geregi yalnizca kar elde etmeye
odaklandig ve iilke ekonomilerine olan olumsuz etkilerini gbz 6niinde bulundurmayacaklari
aciktir. Kontrolsiiz finansal serbestlesmenin sebebiyet verdigi sorunlar 90’li yillardan
itibaren diinyanin dort bir yaninda ve iilkemizde yasanan finansal krizler ve krizden
etkilenen milyonlar agisindan bakildiginda, ekonomilerin kisa vadeli sermaye akimlarinin
yarattig1 kirilganliklardan, korunmasi elzemdir.

Bu baglamda Tobin Vergisi, Amerikal1 iktisat¢1 James Tobin tarafindan ilk kez 1972
yilinda uluslararas1 spekiilatif sermaye hareketlerinin etkilerini azaltmak igin onerilmis bir
islem vergisidir. Tobin tarafindan “lyice yaglanmis carklara bir avu¢ kum atmak” olarak
aciklanmig olan bu vergi, uluslararasi sermaye hareketleri iizerine advalorem, diisiik oranh
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ve biitiin iilkeler icin gecerli olacak bir doviz islem vergisidir. Onerinin ortaya kondugu
yillarda pek ilgi toplamamis olmasina karsin izleyen donemlerde sik¢a giindeme gelen bir
konu halini almigtir. Tobin Vergisi ve benzeri finansal iglem vergileri ¢esitli iilkelerde ¢esitli
adlarda uygulanmis ve uygulanmaktadir. Kimi iilkelerde basarili sonuglar alinirken diger bir
kisim {iilke de ise basariya ulasamamis ve uygulanmasindan vazgeg¢ilmistir. Tobin vergisinin
basariya ulagmasi hususunda uygulamanin ne Olglide ve hangi kararlilikta oldugu ile
iilkelerin kendi i¢ dinamiklerinin de son derece etkili oldugunu sdylemek yanlis
olmayacaktir. Nitekim 2008 yilinda baslayan kiiresel kriz sonrasi Avrupa Birligi dahilinde
2014 yihi itibariyle hayata gecirilecek Tobin Vergisi benzeri uygulamalarin tartismalari hala
devam etmektedir.

Tobin Vergisi’'nin avantajlar1 ve dezavantajlari géz Oniinde bulunduruldugunda,
kiiresel boyutta verginin uygulanabilirliginin {itopik oldugu goriisiindeyiz. Kiiresel boyutta
verginin uygulanmasini saglayacak bir otoritenin var olmamasi bu fikri tasimamizdaki en
temel etmendir. Verginin sadece belirli tilkeler icerisinde uygulanmasi durumunda spekiilatif
sermaye akimlarinin vergiyi uygulamayan iilkelere dogru kayacagi agiktir. Verginin kiiresel
boyutta, ayn1 oranda ve aym kosullar altinda uygulanmasi halinde dahi spekiilatif
sermayenin tlkelerin, ekonomik istikrar-istikrarsizlik, faiz oranlari, Tobin Vergisi harici
muhattap olacaklar1 ek maliyetler gibi gostergeler dogrultusunda belirli iilkelere kayacaklari
da Ongortilebilir bir gercektir. Bu durumda ise Tobin Vergisi spekiilatorlerin karlarimi bir
nebze azaltmaktan baska bir islev gormeyecektir. Elde edilen gelirin ise kiiresel kamu mali
iiretiminin finansmaninda kullanilmasi ig¢in uluslararas: kuruluslara aktarilmasi hususunda
tilkelerin goniillii davranacaklar1 siiphelidir. Sonug olarak gilinlimiizde gelismekte olan tilke
ekonomilerinin cari agik sorunlari ve sicak paraya bagimliliklart da g6z Oniinde
bulunduruldugunda kiiresel boyutta Tobin Vergisinin uygulanabilirligi bulunmamaktadir.
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