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Abstract

The deepening of financial globalization has increasingly been blamed for financial crises,
which themselves have been occurring more often. Increasingly frequent and severe financial
crises led people to reconsider an early proposal made by James Tobin, who foresaw
abolition of capital controls in 1970s would lead to extreme volatility in the currency
markets with the increased possibility of a financial crisis break out. Tobin’s proposal of a
small tax on cross-border currency transactions to reduce excess volatility of financial
markets looks solid and may provide benefits for many and costs for few. However, success
of such a tax depends heavily on its simultaneous implementation by the major countries.
Because there is a strong resistance to against its implementation, it is unlikely that such a
tax can be put it into practice, at least in the short term. A likely solution to this problem
comes from Paul Bernd Spahn, who has developed a two-tier Tobin tax that facilitates
implementation of such a tax by individual countries. This paper first examines the
effectiveness of both suggestions in preventing or at least reducing negative effects of
financial crises and then looks for an answer to the question: “Would a two-tier Tobin tax
have been effective in deterring a rush for foreign currencies and avoiding the financial crisis
in early 2001 in Turkey?”
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1. Giris

Ekonomik etkinligi ve iktisadi biiylimeyi artiracagi yoniindeki neo-liberal iktisat
anlayigin etkisiyle, 1990’11 yillarin basindan itibaren giderek hiz kazanan bir mali
serbestlesme (liberalization) yasanmaktadir. Bugiin bir ¢ok filke bu siirecin bir sonucu
olarak, sermaye hareketlerini biyik olcide  serbestlestirmigtir. Dolayisiyla, mali

* Akdeniz Universitesi, L.I.B.F., Maliye Boliimu Ogretim Uyesi

" Marmara Universitesi, 1.LB.F., Maliye Bolimd Ogretim Uyesi

297



Yrd. Dog. Dr. Hale BALSEVEN*Yrd. Do¢. Dr. Mustafa ERDOGDU

kiresellesme biiyik 6lciide tamamlanmistir. Ancak neo-liberal iktisat¢ilarm olumlu
beklentileri gergeklesmemis, mali kiiresellesmenin derinlesmesiyle birlikte &zellikle
gelismekte olan iilkeler (GOU’ler) ve Rusya gibi déniisiim iilkelerinde gittikge artan siklik ve
siddette mali krizler yaganmustir. Bu krizlerin bir sonucu olarak bu iilkelerde igsizlik
tirmanmus, GSYITH diismiis, sefalet artmigtir. Bir tlkede kotitye giden sartlar komsulari da
asagl ¢ekmis ve oOzellikle 1997-1999°da Dogu Asya’da yasanan krizlerin dnemli kiiresel
yansimalart olmus ve uluslararasi mali sisteminin mimarisindeki ¢ok temel bir carpikhigi
gozler oniine sermistir. Unlii spekiilatér Soros’un da (2003) ifade ettigi gibi, “sahit olunan
volatilite ve istikrarsiziik sistemseldir ve kiiresel mali mimarinin yapisindan
kaynaklanmaktadir.” Bu yapinmn yol agtigs spekiilatif kisa donemli sermaye hareketleri ile
yasanan krizler arasinda siki bir iliski oldugu goriisii bugiin giderek daha ¢ok kabu}
gérmektedir.

Serbestlestirilmis sermaye piyasalarma sahip gelismekte olan iilkelerin kriz siirecinde
gelirleri azalirken, sermaye denetimi uygulayan Hindistan yiizde 5°i agan, Cin ise yiizde 8’¢
yaklagan bir oranda biiyiiyebilmistir. Bu siire¢ icinde diinya bilyitmesinde ve ozellikle
ticaretteki toplu yavaslama g6z 6niine alindiginda s6z konusu bityiime ¢ok daha dikkat
cekicidir. Malezya ve Sili ise, sermaye hareketleri iizerine 6nemli kisitlamalar getiren ve
sonugta da gogu iktisatginin beklemedigi slctide olumlu sonuglar alan iki tilkedir." Biitiin bu
deneyimlerden yola ¢ikarak, 1980’lerin baslarindan beri tabu haline gelmis olan iflas,
moratoryum ve gegici olarak uygulanmak kaydiyla sermaye denetimi gibi dnlemlerin bazi
durumlarda uygulanmasinda yarar olabilecegi, artik neo-liberal ¢evrelerde bile konusulmaya
baglanmistir. Kriz riskinin azalmasi igin, piyasalarda yatirimcilarm uzun doénemli bir
perspektiften yatirim yapmalarini  6zendirecek ve kisa vadeli islemleri caydiracak
diizenlemelerin getirilmesi gerektigi, bugiin IMF’nin {ist diizey yoneticileri ve G-7 liderleri
tarafindan bile ifade edilir hale gelmistir. Bu gergevede, Hedge fonlarin izlenmesi, off-shore
hesaplarm kontrolii, banka denetim ve muhasebe standartlarinm iyilestirilmesi, sermaye
akimlarmda seffaflik ve agikligin saglanmasi, sermaye kontrolleri ve déviz islemleri vergileri
ya da daha cok bilinen adiyla Tobin Vergisi,” iizerinde gittikge daha ciddi bir sekilde durulan
Onlemlerdir. Biz bu ¢alismada s6z konusu énlemlerden kiiresel diizeyde uygulanabildiginde
kisa vadeli spekiilatif sermayeyi caydirict etkiye sahip olmasi beklenen ancak iilkelerin
Snemli bir kisminin uygulamamasi durumunda hedeflenen sonucu saglamasi gii¢ goriinen
Tobin Vergisi’ni ele alacagiz. Heniiz bu verginin uygulanmasina yonelik kiiresel diizeyde bir
fikir birligi olmamas: nedeniyle biz, soz konusu verginin daha cok Paul Bernd Spahn
tarafindan gelistirilen ve ulusal diizeyde uygulanabilme sansi yiiksek goriinen bir versiyonu
tzerinde duracak ve 2000-2001 krizinde Tiirkiye’de boyle bir vergi uygulansaydi sonucun
ne olabilecegini tahmin etmeye galisacagiz. Ancak bu konuya gegmeden 6nce agagida ilk
olarak mali kiiresellesme siireci ve bu siirecin sonuglarmi, ardindan da mali

! Malezya ve Sili’nin uyguladiklari sermaye kontrollerinin degerlendirildigi bir calisma igin bkz
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2 Tobin Vergisi aslinda doviz islemleri vergilerinin yalmizca 6zel bir ornegidir. Bununla birlikte,
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serbestlestirmenin Tiirkiye nin ekonomik performans tizerindeki etkiledigini ele alacagiz.
2. Kiiresel Mali Serbestlesme ve Kriz Riski

1970’lerin baslarindan itibaren Bretton Woods’un sabit parite sistemi ile yer
degistiren esnek kur oranlart rejimi, kurlarm fiyat oynakhgni (volatilite) artirmigtir. Sermaye
hareketlerinin serbest oldugu bir durumda sabit kur oranlarinin siirdiiriilmesi ise 1990’larda
déviz kuruna yonelik spekilatif saldirlarm gogalmasmin bir nedeni olmustur. 1990’1l
yillarin baslarinda yaganan EMU krizinin ardindan krizlerin sayismn ve derinliginin giderek
arttigy goriilmektedir. 1994°de Turkiye ve Meksika, 1997°de Tayland, Endonezya, Giiney
Kore ve Malezya, 1998’de Rusya ve tekrar 2000 yili sonu ve 2001 yili baslarinda Tiirkiye,
2002 yihinda Arjantin’in tamk oldugu krizler, baslica orneklerdir.

Mali serbestlestirmenin benimsenmesinde 1980’lerden bu yana egemen olan neo-
liberal iktisat anlayismin rolii bilyik olmustur. Bu anlayisa gore, piyasa her turlii
miidahaleden arindirldiginda ve duragan tam rekabet sartlar altinda, tiretim kaynaklarinm
dagihmi en etkin bigimde gergeklesir ve toplam refah artar. Bu durum bir iilke igin oldugu
kadar kiiresel ekonomi igin de gegerlidir. Dolayisiyla biitiin diinya piyasast acik ve tek bir
biitin  olmalidir ki, tam rekabet sartlart gergeklesebilsin  ve kiiresel refah artabilsin.
Uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonucunda, sermaye sikintist  ¢eken
tilkelerdeki yiiksek faiz oranlari, tasarruf fazlasi olan iilkelerin tasarruflarmi kendisine
cekecek, bu da bir yandan uluslararast ekonomik etkinligi artirirken diger yandan 6z konusu
iilkenin iktisadi bliyimesine katki saglayacaktir. Bu siireg geligmekte olan iilkelerdeki faiz
oranlar1 uluslararas1 faiz oraniyla esitlenince kadar devam edecektir (Kazgan 2000: 16).
Bugiin egemen olan bu anlayis, Washington Uzlasmasi olarak bilinmektedir ve devlet
miidahalesine gerek olmayan basite indirgenmis bir piyasa ekonomisi modeline, Adam
Smith’in goriinmez el teorisinin mitkemmel bir sekilde isledigi rekabet¢i denge modeline
dayanmaktadir. Bu anlayis 1980’lerde, ABD’de Reagan’imn ve Ingiltere’de Thatcher’mn
serbestlesme ve diizensizlestirme (deregulation) yanlist yonetimlerinin onciiligiiyle, IMF ve
Diinya Bankasi’nin araciligiyla hakim duruma gelmistir. Ancak Nobel iktisat odulil sahibi
iktisatct Joseph Stiglitz’in (2002: 95) ifade ettigi gibi, Smith’in goriinmez el teorisi gelismis
sanayi tilkeleri i¢in gegerli olsa bile ongorilen kosullar gelismekte olan iilkelerde
saglanamaz. Piyasa sistemni, rekabet ve mitkemmel bilgi gerektirir. Ama rekabet sinirhidir ve
bilgi milkemmel olmaktan uzaktir. Ayrica iyi isleyen rekabetgi piyasalar bir gecede
kurulamaz. Teoriye gdre, verimli piyasa ekonomisi igin tiim varsaymmlarin gergeklesmesi
gerekir. Ancak bazi durumlarda bir alanda yapilan reformlar, bagka reformlarla birlikte
gerceklestirilmedigi siirece isleri daha da kotiye gotiirebilir. Dolayisiyla Washington
Uzlasmas: politikalari, katkinmanin ya da kapitalist ekonomiye gegisin ilk asamalarmda olan
iilkeler i¢in uygun degildir.

Washington Uzlagmas1 politikalar1 devlet i¢in minimalist bir rol Ongdrur ve
devletlerin ckonominin gelecekteki yonimt sekillendirmeye calistigr politikalar: bir hata
olarak goriir. Ancak ¢ok basarili ekonomik sonuglar alan Dogu Asya iilkelerindeki bir ¢ok
devlet, piyasalan sekillendirmeyi ve yonlendirmeyi temel sorumluluklarindan biri olarak
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gormislerdir. Stiglitz’in (2002: 113) ifade ettigi gibi bu iilkeler, “Washington Uzlagmast’nin
dikte ettiklerinin ¢ogunu izlememelerine ragmen degil, izlemedikleri icin basarili
olmuslardr” (vurgu orijinal). Hizla biiyiiyen Cin, Hindistan ve Vietnam’a ek olarak
Malezya, Tayland, Kore ve Polonya’da 1990’larm baslarinda sanayi ve ihracati gelistirici
politika miidahaleleri kullaniimistir (Taylor 2003: 60). Bu iilkelerin ekonomik basarilarinda
Washington Uzlasmast’nin politika dnerilerinden belirgin bir sekilde farkh stratejilerin rol
oynadigi agik oldugu halde, IMF bu deneyimlerden ¢ikartilabilecek derslere odaklagmak
yerine, mali serbestlesmeye gidilmesi konusunda israrci olmus ve bunun icin sahip oldugu
biitiin olanaklari kullanmugtir. Sonug itibariyle bugiin, pratik olarak mali kiiresellesme
tamamlanmistir.

Mali kiiresellesme siirecinin tamamlandig: 1990°h yillardan itibaren artan siklikta ve
siddette yasanmaya baglayan krizlerin nedenlerini anlayabilmek icin kiiresel mali mimaride
nasil bir temel doniisiim yasandigia kisaca bakmakta yarar vardir. Bu degisimlerden en
onemlilerinden birisi, sermaye hareketlerinin dayandig1 degere iliskindir. 19. ylizyilda
sermaye hareketleri altina dayal: iken, giintimiizde béyle bir referans deger yoktur. Bagka bir
deyisle bugiin sermaye hareketleri 19. yiizyilda oldugu gibi reel bir degere degil, fiktif bir
degere dayanmaktadir. Ulusal paralarin degisim hadlerindeki bu belirsizlik, mali sistemin
isleyisi agisindan bir yandan bilytik riskler tasirken, bir yandan da spekiilatif nitelikli
kazanglar1 ozendirmekte ve mali sermayenin islem hacmini olagan Usti bir sekilde
artirmaktadir. 1980’lerin sonlarinda giinde yaklasik 190 milyar US$ hacmi olan diinya déviz
piyasasi islemleri, Asya krizi éncesinde 1.7 trilyon US$’a kadar ulasmustir. Kriz sonrasinda
onemli bir gerilemeyle 2001 yilinda 1,2 trilyon US$’a diismiisse de son verilere (BIS, 2005)
gore, 2004 yili Nisan aymnda yalnizea geleneksel déviz piyasasmnda giinde ortalama 1,88
trilyon dolar diizeyine ulagmistir. S6z konusu déviz tutarmm yaklasik %80’i bir hafta icinde
geldigi ulusal piyasay1 terk etmekte ve ulusal mali piyasalar1 spekiilatif bir kiska¢ altinda
tutmaktadir (Yeldan 2001: 19-20). Déviz piyasast islem hacminin biiylimesiyle ilgili bir
bagka nokta ise, bu biiylime ile ticaretin finansman: arasindaki baglantinm giderek
zayiflamasidir,

2. 1 Kiiresel Mali Serbestinin Sonuclar:

Serbestlesmenin yararlarina iliskin neo-liberal iddialar, kanitlara dayanmamaktadir.
Sermaye hareketlerini serbestlestirme fon saglamada onemli bir islev gormekte, ancak
Ozellikle sig piyasalara sahip GOU’ler icin 6nemli bir istikrarsizhk kaynag1 olmaktadir.
Ayrica, miidahalesiz isleyen sermaye piyasalart ne daha hizli biiyiimeyi ne de daha yiksek
yatirimi olanakli kilmaktadir. Aslinda Stiglitz’in (2002: 247) ifade ettigi gibi, “sermaye
piyasasinin serbestlestirilmesinin bityiimeyi tesvik ettigine dair ¢ok az, gelismekte olan
tilkelere devasa riskler yiikledigine dair bir cok kanit vardir.” Mali serbestlesme “asir1” bir
genisleme yaratmakta, bu da eninde sonunda ciddi bir bor¢ sorununa yol agmaktadir. Bu
borg ekonomik politikalara bagli olarak i ya da dis, ozel ya da kamu borcu olarak
gergeklesebilmektedir. Giiglii bankalari, olgunlagmis borsalari ve sosyal gtvenlik kurumlan
olan geligmis iilkelerde bile serbestlestirme sonucunda kontrolsuz kalan sermaye akimlari
(6zellikle de kisa vadeli olanlar), muazzam riskler olusturmaktadir. Saglam bir kurumsal alt
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yapt olugturmadan ve makro ekonomik dengesi saglanmadan mali serbestlesmeye giden
GOU’ler, kriz tehlikesiyle kol kola yasamaktadir. Ayrica belirtmek gerekir ki, giintimiizde
GOU’lere yonelik fon akimlar1 devletler arasi olmaktan ziyade 6zel yatirimlar seklindedir ve
son zamanlarda yasanan krizlerle bu yeni durum arasinda kuvvetli bir baglanti olmasi
olasilig1 yiiksektir.

Stiglitz’in (2002: 87) isaret ettigi gibi, kisa vadeli olup her an geri donebilecek
spekiilatif para, fabrika yapmak ya da is sahas1 yaratmak igin kullanilamaz. Sirketler anlik bir
kararla geri gekilebilecek bir parayl kullanarak uzun vadeli yatirimlar yapmazlar. Hatta bu
tiir sicak paranin yol agtig) risk bir tilkeyi uzun vadeli yatirimlar igin daha az gekici hale
getirdiginden, bilyiime tizerindeki olumsuz etkisi, olumlu etkisinden daha fazladir. Ayrica
mali piyasalardaki smirh rekabet, serbestlestirmenin her zaman vaat ettigi dugiik faizleri
getirmeyecegini gostermektedir.

Uluslararas: sermaye hareketlerinde serbestiye gidilen bugiinkii donemde, stratejik
yatirim ve ticaret hedeflerini igeren bagimsiz bir kalkmma stratejisi uygulamanin araglari
olan para, faiz ve doviz kuru politikasi izleme olanagl pek kalmamugstir. Artik yabanci
sermaye girisi saglayabilmek igin, reel faizlerin énemli 6lgiide yiiksek olma zorunlulugu
ortaya c¢ikmgtir. Ulusal paralarin degisim hadlerindeki belirsizlik ve bunun yarattig
spekiilatif olanaklar nedeniyle iilkelere doviz giris ve ¢ikiglarinda “kisa-vadecilik” hakim
olmaya baglamistir ve ulusal mali piyasalar giderek daha gok spekiilatif saldirilara acik hale
gelmistir. Boylece, ulusal Merkez Bankalar1 giderek daha yiiksek miktarlarda rezerv tutmaya
zorlanmakta, bu da yatmmlara ayrilabilecek kaynaklarn giderek daralmasi anlamina
gelmektedir.

GOUlerdeki mali krizler farkli nedenlere dayaniyor olsa bile, hemen hepsinde ortaya
cikan bir dzellik, yurt disindan sermaye girigleriyle baglantili olarak kriz oncesinde hizh bir
ekonomik genisleme siirecinin yasanmasidir. Faizlerin ve karliltk oranlarinin yitksek oldugu
tilkelere yopun bir kisa vadeli sermaye ve portfolyo sermayesi akimi olmakta, bu da mali
varliklarin fiyatlarinda spekiilatif siskinliklere yol agarak dig mali yatirimlari daha da
ozendirmektedir (Seyidoglu 2003: 145). Ulke dalga halinde bir sermaye hiicumuna
ugramakta ve ardindan kamu (Tiirkiye, Rusya) veya ozel (1994 oncesi Meksika, 1997 6ncesi
Asya ekonomileri) harcamalarinda artig olmaktadir (Taylor 2003: 60). Ulkeye yogun
sermaye girigi ise ulusal parayr agiri degerlendirmekte, ithalat mallar goreli olarak
ucuzlarken, 6zellikle diga agik bir sektdr olan imalat sanayii olumsuz etkilenmekte ve
rekabet giicli azalmaktadir. Bu da ihracati caydirarak, ithalat1 genisletmekte ve sonugta cari
islemler agig1 bitylimektedir (Yeldan 2001: 20-3; Osava 2002: 15-17). Hizlanan sermaye
girisinin yarattigi “asir1 1sinma” ortaminda ilkedeki ufak bir gelisme, gelecege ait
bekleyisleri aniden olumsuza doniistiirebilmektedir. Ekonomik biyimenin siirdiirtilemez
oldugu seklindeki boyle bir algilama degisiminin ardindan sicak para tilkeden kagmakta, reel
faiz oranlari ¢ok yiikselmekte, toplam talepte siddetli diigiisler olmakta ve sonugta da bir
krizle kars1 karsiya kalinmaktadir.

Kiiresel mali mimarinin bag aktoriit IMF nin krizlerin ortaya ¢ikmasma iliskin yorumu
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farklidir. IMF’nin temel varsayimi, kiiresel mali mimarinin saglam oldugu ve ortaya ¢ikan
krizlerin ulusal ekonomilerdeki zayifliklardan ve devlet miidahalelerinden kaynaklandigt
seklindedir. Bu varsayindan yola gikarak IMF, krizlerin ortaya g¢ikmamasi igin ulusal
ekonomilerin devlet miidahalesinden armndiriimasi, ekonomik islemlerde seffafligin ve ortak
standartlara uyulmasinin gerektigini one siirmektedir. Bu dogrultuda kriz yasayan iilkelere
standart IMF 6nerisi: siki para politikas: uygulamak, kamu harcamalarini azaltmak, vergileri
ve sermaye hareketleri serbestisini artirmaktir. Asya krizi ortaya ¢iktiginda da IMF, verilerin
g6z oOniine almak yerine krizin kamu sektoriindeki asiriliklardan ileri geldigi varsayimindan
hareket etmis, bu kez asiriliklarin 6zel sektérde meydana geldigini gorememisti. Yanlig
teshis, yanlis formiile edilmis tedavi recetelerine yol acti. Elde edilen sonuglar, IMF
recetelerinin bu krizin tedavisinden ¢ok ekonomik ¢okiisii agirlastirici yonde oldugunu
yoniindedir. IMF’nin 6nerdigi politikalarin yanlishg: bir yana, bu politikalarin uygulanma
sirast ve hizi konusunda yaptigi hatalar, soz konusu tlkelerde igsizligin ve yoksullugun
artmasina yol agmistir’ Asya krizi esnasmda Diinya Bankasmmn bas iktisatgisi olan
Stiglitz’in a¢ike¢a ifade ettigi gibi, kriz siirecinde IMF ¢6ziimiin bir parcas: olmaktan ziyade,
krize giren tilkelerin sorunlarinim bir pargas: haline gelmis ve IMF programlar: sagladigi mali
kolayliklara ragmen hedefledikleri bagsartya ulasamamigtir (Stiglitz 2002: 118-9).

Kiiresel mali mimari yapinin yol acgtigi spekiilatif kisa dénemli sermaye hareketleri ile
vasanan krizler arasmnda siki bir iliski oldugu ve kriz riskinin azalmasi igin, piyasalarda
yatirrmcilarm uzun doénemli bir perspektiften yatirrm yapmalarimi 6zendirecek ve kisa
dénemli sermaye akimlarini caydiracak diizenlemelerin getirilmesi gerektigi goriisii, bugiin
giderek daha ¢ok kabul gdrmektedir. Asagida bu cercevede bir 6nlem olan Tobin Vergisi’ni
ele almaya baslamadan once ilk olarak, mali serbestlestirmenin Tirkiye’nin ekonomik
performansini nasil etkiledigini inceleyecegiz.

2.2 Tiirkiye’de Mali Serbestlesme ve Sonuclari

Tiirkiye’de mali sektoriin serbestlestirilmesine iliskin koklii reformlar 1980’1 yillarin
baslarinda gergeklestirilmistir. 1981 yilinda faiz oranlari {izerindeki smirlamalar biyiik
Olciide kaldirilmis, 1984°de doviz alim satimi serbestlestirilmis, yerlesiklerin doviz
tutmasma ve doviz mevduat hesab1 agmasina izin verilmigtir. 1980’lerin sonuna dogru
kotiilesen makroekonomik kosullar altinda, sermaye girisleri ekonomik biiylimenin tekrar
saglanmasi i¢in 6nemli bir mekanizma olarak degerlendirilmeye baslanmistir. Ele aldigimiz
konu agisindan en kritik karar ise, 1989 yilinda sermaye hesaplarinin serbestlestirilmesi
olmustur. 1990 6ncesinde cari islemler agiklarmin finansmaninda resmi finansman ve isgi
gelirleri biiyiik 6nem tasirken, bu tarihten itibaren 6zel sermaye girisleri giderek daha biiytik
Onem kazanmigtir. Sermaye girisleri, i¢ talebi uyarmis ve firmalarin tiretimlerini artirmalart
icin ihtiya¢ duyduklan krediyi bankalardan daha kolay elde etmelerine olanak saglamuistir.
Ancak bu, yiiksek reel faizler pahasina olmustur. Kaldi ki, Tiirkiye’ye giren yabanct sermaye

3 Bu konuda genel bir degerlendirme i¢in bkz Stiglitz (2002), Jomo (2004) ve Lim (2004); Tayland
deneyimi icin bkz Phongpaichit ve Baker (2004); Endonezya deneyimi igin bkz Pinkus ve Ramli (2004);
Giiney Kore deneyimi igin bkz Shin (2004) ve Erdogdu (2004).
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asagidaki Tablo 1 incelendiginde gorillecegi gibi daha gok kisa donemli ve portfy yatirumi
seklindedir.* Bu tiir sermaye akimlari ani donils riski tasidigindan mali sistemin kirilganlig:
artrmigtir. Alper ve Onis’in (2002: 10) dikkat cektigi gibi, sermaye hesaplar:
serbestlestirilmesi ile sermaye girislerine dayali kisa dénem kazanimlar elde edilmek
istenirken, politik dalgalanmaya, yeterli dlglide regiile edilmemis mali sistem ve mali
denetim kapasitesinin diisikligine ve bunun da orta ve uzun donemdeki olumsuz
sonuglarma yeterince dikkat gosterilmemigtir.

Tablo 1. Tiirkiye’nin Secilmis Bazi Makroekonomik Gostergeleri

Diger Diger
Cari Dogrudan Kisa Uzun
[slemler | Sermaye Yabanci | Portfoy | Vadeli | Vadeli
GSMH Dengesi | Hareketleri | Yatinm | Yatirimm | Sermaye | Sermaye
Yil | Milyon$ | % | Milyon$ | Milyon$ Milyon$ | Milyon$ | Milyon$ | Milyon$
1985] 53.626 | 5.1 | -1.013 1016 99 - 1.479 -513
1986 | 58.814 | 8.1 | —1.465 2124 125 146 812 1.041
1987 | 68442 | 7.5 | 806 1891 106 282 50 1.453
1988 | 70.795 { 3.6 | 1.596 —958 354 1.178 | —2.281 —209
1989 | 80.354 | 19 961 780 663 1.386 —584 —685
1990 110.160 { 9.2 | =2.625 4.037 700 547 3000 -210
1991 | 108.499 | 0.5 250 -2937 783 623 -3.020 —783
1992 | 158.700 | 59 | -974 3648 779 2411 1.396 —938
1993 | 178.700 | 6.8 | —6.433 8963 622 3917 3.054 1.370
1994 | 132.300 |-6.0] 2.631 —4194 559 1.158 | -5.127 —784
1995| 170.100 | 8.0 | -2.339 4.643 772 237 3.713 =79
1996 [ 1183.600 | 7.1 | —2.437 5.555 612 570 2.737 1.636
1997} 192400 | 83 | —2.638 7.053 554 1.634 77 4.788
19981 205.807 | 3.9 | 1.984 755 573 -6.711 1.398 3.985
1999} 187 468 | 6.1} —1.360 4.671 138 3.429 759 345
2000 | 201.357 | 6.3 | -9.819 9.610 112 1.022 4.200 4.276
2001 | 144.313 | -9.5| 3.390 —13.882 2.769 -4.515 [-11.006 | —1.130
2002 | 182.795 | 7.9 | -1.521 - 863 =593 - -
2003 [ 238.534 | 5.9 | -8.037 - 1.195 2.569 - -
2004 | 299475 | 9.9 | ~15.573 - 1709 8.023 - —

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri, http:/www.tcmb.gov.tr

Tiirkiye’de yapisal ekonomik problemlerin ¢gziilememis olmasmim bir sonucu olarak
zaman iginde 6nemli diizeyde kamu agiklari olusmustur. Bu agik vergi gibi saglam bir gelir
kaynag yerine oldukg¢a kisa bir vade yapisma sahip dis borglanma ile karsilanmaya

* 1989 sonras: dénemde 2001 yili hari¢ dogrudan yabanci sermaye yatirmlarinin GSMH’ya orani
stirekli %1°in altinda kalmigtir.
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calisildigimdan ekonomi kirilganlagmis, i¢ ve dis konjonktiirdeki degismelere bagh hareket
eden sermaye giris ve cikiglarindaki oynaklik ekonomiyi ¢ok olumsuz bir sekilde
etkilemistir. Sonugta tlkede istikrarsiz ve giderek ortalamalar: diisen bir biiytime
gerceklesmistir. 1970-79 doneminde ortalama %4.8 olan GSMH bityiime hizi, 1980-89
doneminde %4.0’e ve sermaye hesaplarinin serbestlestirildigi 1989 yilini takip eden 1990-
2001 "doneminde ise %3.2’ye kadar diigmiistiir. Tablo 1’de gortildiigii gibi sermaye
girislerinde 6nemli artiglarin  gerceklestigi 1990, 1992, 1993, 1995, 1996, 1997 ve 2000
yillarinda yiiksek bilylime hizlarma ulasilmistir. Ancak bu yillary takip eden yillarda yogun
déviz cikislar: séz konusu olmus ve iilke mali krizlerle karsi karstya kalmistir. Bu krizlerin
GSMH’da yol agtig1 kiigtilme 1994 yilinda %6.0, 1999 yilinda %6.1, 2001 yilmnda ise %9.5
gibi dramatik oranlarda olmustur. Yaganan bu krizlerde kisa vadeli sermaye akimlarinm
roltiniin bityitk oldugu ve smirlandirilmas: gerektigi, en son yaganan 2001 krizi sonrasinda
ekonomi yonetimi tarafindan da dile getirilmis,” ancak bu konuda somut bir adim
atilmamstir. Tiirkiye’de 6zellikle bankacilik sektoriinde daha fazla denetim uygulanmas: ve
seffaflik ilkelerine uyulmasi, genig bir cevre tarafindan tizerinde uzlasilan politika
onerileridir. Bu dogrultuda ekonominin mikro diizeydeki gostergelerine gore tasarlanmis
reformlar ile daha agik bir sistemin olusturulmast ve hesap verilebilirligin saglanmasi
gereklidir.® Diizenleyici ve denetleyici kurallarin mali sistemlerin saglikli islemesinde 6nemli
islevleri oldugu agiktir. Bununla birlikte, mali sistemin istikrarini saglamada yeterli
olduklarmi sdylemek zordur. Bu kurallar, diizenleyici organlar ile diizenlemeye tabi olan
kurumlar arasmdaki asimetrik bilgi nedeniyle ancak smirli diizeyde etkin olabilmektedir.
Ciinkt diizenleyici organlar, bankalarin yiiklendikleri riskleri tam olarak tespit edebilecek
bilgiye sahip olamamaktadirlar. Ayrica denetleme ve diizenleme sonrasinda sistem diginda
kalmasi1 gereken bankalarin batik duruma gelmeden oOnce kapatilabilmesi gofu zaman
miimkiin olmamaktadir. Geciken diizenleyici onlemler, fazlasiyla sik1 yasal ve diizenleyici
uygulamalar, bankalarin risk pozisyonlarni degistirmede ¢ok hizl davranabilmelerinin bir
sonucu olarak maliyeti yiiksek banka batislartyla sonuclanabilmektedir (Selguk 2000).
Ayrica bu diizenlemelerden etkin sonug alnabilmesi, tiirev ve benzeri mali araglarla risk
almanin farklr yollarinin gelistirilmesi ve agik pozisyon sinirlarinin agilmasi gibi nedenlerle
oldukga gligtir. '

Tiirkiye’de 2000 Kasim ve 2001 Subatinda yasanan krizlerin sonrasinda uygulamaya
gegilen esnek kur rejiminden, ani bir olumsuz gelisme ortaya ¢ikmasi durumunda doviz
kurlarinda biiyilk oynama ve hareketlilik olusmasmi kisitlayict etkilerde bulunmasi
beklenmistir. Ancak bu beklenti umuldugu olgtide gergeklesmemis, piyasadaki siglik ve

3 28 Mays 2003°de T.C.Merkez Bankasi Bagkani Serdengecti TBMM iiyelerine verdigi brifingde,
sermaye hareketleri iizerine (6zellikle sicak para hareketleri iizerine) bir Tobin vergisi konulmasinin -
simdilik cok gerekli gériilmese de- ilerdeki stireglerde diisiiniilebilecegini dile getirmistir. Ayrica 2003
yil1 Eyliil aylarinda kriz doneminde ekonomi yonetiminden sorumlu devlet bakan: Kemal Dervig, kisa
vadeli sermaye girislerinin vergilerle smirlandirilmasinin izleyen donemdeki yogun sermaye girislerini
onleyebilecegini fakat bunun igin ge¢ kalindigini ifade etmistir.

6 Bu konuda daha ayrintih éneriler igin bkz Onis ve Aysan (2000).
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yogunlasma7 ile baglantih olarak, esnek doviz kurunun ilk uygulama déneminde faizler
yiiksek diizeylerde seyretmis ve onemli diizeyde kisa vadeli sermaye girisi gergeklesmistir
(Balseven 2003: 149). Bunun en snemli nedenlerinden biri, Tiirkiye’'nin borg stokunun
yiiksekliginin  borcun cevrilebilirligi tartigmalarin giindemde tutmasidir. Kamunun
finansman ihtiyaci azalmadikea, en ufak olumsuz gelisme faiz orani ve doviz kurunda asir1
dalgalanmalara neden olabilmektedir, Kisa vadeli sermaye hareketlerindeki biiytik
dalgalanmalar ekonomiyi biiylime, talep diizeyi ve istikrar yoniinden énemli Slciide ve
olumsuz yonde etkilemektedir. Tiirkiye’de kisa vadeli sermayeyi en ok cezbeden unsur olan
yiiksek faiz, bliyiik olgtide kamu finansman acigindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla kamu
finansman agigim ortadan kaldirmak oncelikli konu olarak degerlendirilmelidir. Bunun bir
yolunun harcamalari kismak, diger yolunun da gelirleri artirmak oldugu agiktir. Tiirkiye’de
devlet harcamalarmm ekonomiye ve sosyal refaha zarar verecek 6lciide kistlmig olmasindan
hareketle, Szellikle devletin gelirlerinin artiriimas1 gerekmektedir. Kayitdist ekonominin
yiizde ellilere yaklastigi bir ekonomide bu artig, oncelikle vergi sistemi disinda kalan
kesimleri hedef almalidir.® Devlet gelirlerinin artirilarak ozellikle verimlilik yiikseltecek
alanlarda kullanilmasi durumunda temel ekonomik yap: giiglenebilir. Ancak belirtmek
gerekir ki, temel ekonomik gostergelerin gligli olmasi krizlerin ortaya ¢tkmamasinin
garantisi degildir. Yakin zamanda Dogu ve Giineydogu Asya’da yasanan krizlerde gorildugi
gibi kiiresellesen diinyada krizler temel gostergeleri giiglit tlkeleri bile vurabilmektedir.
Bunun nedeni, mali kiiresellesme nedeniyle digsal faktorlerin bir krizin ortaya ¢ikmasinda
icsel faktorler kadar belirleyici olabilmesidir (Erdogdu 2004). Dolayisiyla gintimiizde
krizlerin ortaya gikmasint engellemeye yonelik arayislar, yalnizea temel ekonomik yapuy!
giiclendirmekle yetinmemeli, digsal faktorlerin olumsuz etkilerini en aza indirmeyi de
hedeflemelidir.

3. Sermaye Akimlarmm Olumsuz Etkilerini Gidermeye Yo6nelik Onlemler

Mali bir krizin ortaya ¢ikma olasiligmi saptamada en onemli kriterlerden birisi
sermaye girislerinin kompozisyonudur. Dogrudan yabanct yatrimlar arttikca kriz ihtimali
azalirken, doviz cinsinden borglanma arttikca kriz ihtimali artmaktadir. Bir krizin ortaya
¢ikip gikmamasinda, borglanmanin vadesi de bityiik énem tasimakta, toplam borglar icinde
kisa vadeli borclanmanin artmasi kriz riskini de artirmaktadir. Buradan yola ¢ikarak, bir
ckonominin mali kriz riskini azaltmak igin yapilmas: gerekenin, sermaye giriglerinin
kompozisyonunu dogrudan yabanci yatirimlar lehine artirmak ve kisa vadeli bor¢lanmadan
da miimkiin oldugunca kaginmak oldugu sdylenebilir. Spekiilatif kisa donemli sermaye
akimlarmin yol agtigi tahribati en aza indirebilmek i¢in kiresel mali mimaride onemli
degisikliklerin yapilmasi ve tim iilkeleri kapsayacak bigimde uluslararasi norm ve
standartlarin olusturulabilmesi gerektigi acik olmakla birlikte bunun gergeklestirilebilmesi
kisa donemde olanakli gozikmemektedir. Dolayisiyla bugiin her iilke, olasi tahribatlar1 en

7 Tirkiye’de mali sistemin %70'ni 10 banka kontrol etmektedir. Bu durum sistemdeki yogunlagma
egiliminin en dnemli gostergesidir.

® Turkiye'de gelir dagilimmimn gok bozuk oldugu goz &niine almarak, dolaysiz vergilere oncelik
verilmelidir.
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aza indirebilmek i¢in kendi ¢éziimlerini olusturmak durumundadir. Bu cercevede, daha
sonra ayrintili olarak ele alacagimiz Tobin Vergisi’nin yani sira, sermaye kontrollerinden de
kisaca bahsetmekte yarar vardir.

3. 1. Sermaye Kontrolleri

Sermaye kontrolleri, tlkelerin birbirleriyle veya bir tilkenin vatandaslartyla vatandag
olmayanlar: arasindaki sermaye hareketlerini siirlandirmay: amaglar. Sermaye kontrollerine
yiiklenen islev, spekiilatif bir saldiri olmasi durumunda ortaya gikabilecek déviz talebini
siirlayarak rezerv kaybi ve faiz orani artisgint smirlandirmaktir, Dogrudan veya idari ve
piyasa-bazli veya dolayli olmak tzere iki formda uygulanmaktadir. Dogrudan kontrolier,
sermaye hareketleri ve/veya ilgili 6demeler ile fon transferlerini, agikca belirlenen miktar
smirlamalart veya onay sarti koyma yoluyla yasaklamak seklindedir. Tipik olarak idari
kontroller, smirlar arasinda gergeklesen ilgili mali islemlerin hacmini etkilemeyi hedefler.
Bu tir kontrollerin genel karakteristigi, akimlari kontrol etmek i¢in bankacilik sistemine
idari yikiimliiliikler getirmektir. Piyasa temelli kontroller ise, sermaye hareketleri ve ilgili
islemleri daha pahali hale getirme yoluyla caydirmay: amaglar. Bu tiir kontroller: (1) dis mali
islemler tizerine dogrudan vergi ve benzeri yiikiimliilikler konulmasi; (2) dis mali islemlere
zorunlu mevduat veya faizsiz rezerv sarti getirme yoluyla dolayli olarak vergileme; (3)
degisik islemler igin degisik doviz kurlarmm uygulanmas: seklindedir. Bu tiir piyasa bazl
kontroller, tiiriine gore ya islemin maliyetini ya da hem maliyetini hem de hacmini etkiler
(Sharma 2003: 3).

Sermaye kontrolleri, spekiilatif sermaye hareketlerinin volatilitesini azaltici etkisinin
yani sira, bir ekonominin kendi kaynaklarina dayanarak istikrarli bir bitytime
gergeklestirmesine de olanak saglamaktadir (Chomthongdi 2001). Yapilmis ayrintili
¢aligmalar ortaya koymaktadir ki, istikrarl ve yiiksek oranlh bilyiime gosteren Giiney Kore ve
Tayvan gibi iilkelerde elde edilen ekonomik basar;, miidahale edilmeden isleyen bir
piyasanin sonucu degildir. Bu basarmin temel sebebi, devletin belli hedeflere ulasmak
amaciyla piyasayr etkin bir sekilde yonlendirmesidir.’ Bu iilkelerde devlet, yatirimlar
secilmis sektorlere yonlendirmis ve uzun dénemli yatirimlart tesvik etmistir. Bu sonucu elde
etmek i¢in devletin kullandigi en &nemli araglardan birisi, sermaye hareketlerini ve
firmalarin finansman bigimini siki bir sekilde kontrol etmek olmustur.'® Bu tiir uygulamalar
sadece bu tilkeler tarafindan ve gecmis tarihlerde uygulanmig 6nlemlerle siirh da degildir.
1990’larda bir ¢ok tilkede uygulanan sterilizasyon politikalari, yurtici ve yurtdis1 faiz
oranlar1 arasindaki farklilig: biiyiiterek Malezya, Sili, Kolombiya, Brezilya ve Cek
cumhuriyeti gibi lilkelerde kisa donemli sermaye girislerinde 6nemli artislara yol agmis ve
bu ilkeler de ¢esitli zamanlarda sermaye girisleri tzerinde kontroller uygulamistir
(UNCTAD 1998: 104).

’ Bu konuda bagka tlkeleri de kapsayan genis bir degerlendirme i¢in bkz Chang (2003); Kore i¢in bkz
Amsden (1989); Tayvan i¢in bkz Wade (1990).

' Giiney Kore’de sermaye kontrollerinin nasil uygulandig: ve ekonomik performans: nasil etkiledigine
iliskin bkz Erdogdu (2004).
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Sermaye kontrollerinin ilk bigimleri miktar kisitlamalaridir. Bunun diginda, yalmzca
sermaye girislerinin“ (Sili) ya da sermaye gikislarmin (Malezya) smrlandiriimasi'? veya
vergilendirilmesi seklinde teknikler uygulanmaktadir. Sermaye kontrolleri, yerlesikler ve
yerlesik olmayanlar arasindaki biitiin mali islemlere uygulanabilir. Dolaysiyla, asagida ele
almacak Tobin vergisine kiyasla daha az varlik ikamesine konu olur ve daha kolay
uygulanabilir niteliktedir.

3.2 Sermaye Akimlarmn Vergilendirilmesi: Tobin Vergisi

Bretton Woods sisteminin ¢okiistiniin ardindan yaganan dis mali serbestlesmeyle mali
piyasalar biiyilk bir hiz ve akigkanhk kazanmig ve bu durumda da kisa dénemli sermaye
akimlarimin bir iilke ve/veya bolgeye giris ¢ikis seklindeki (boom-bust) gevrimi, doviz
kurlarmda biyik oynakliklar olusmasma zemin hazirlamistir. Bu durumun  spekilatif
islemler yoluyla mali piyasalarda istikrarsizliklara neden olabilecegini Nobel odilli iktisatgt
James Tobin, 1970’lerin baglarinda dngérmiis ve bu soruna bir ¢oziim olarak doviz alim ve
satim islemleri iizerinden sonradan kendi adiyla anilmaya baslanan bir vergi alinmasim
onermistir. Tobin’e (1978) gore, her iilke kendi paralan da dahil olmak tizere smirlar icinde
gergeklesen biitiin dzel doviz islemleri (spot, forward vd.) iizerinden kii¢lik ve ayn1 oranda
bir vergi alabilir ve boyle bir vergi spekiilasyonlar1 azaltma yoluyla mali istikrara katki
saglar.

Geleneksel sermaye kontrolleri, sermaye akimlarinin miktarmm smirlandirmaktadir.
Oysa Tobin vergisi, net akim stokunu veya uzun donem kur orami denge diizeyini
etkilemeden kisa donemli sermaye akimlarinim oranini azaltmak igin tasarlanmustir. Boyle bir
vergi uzun dénemli yaturimlar tizerinde ihmal edilebilir, kisa donemli islemler iizerinde ise
onemli maliyetler olusturmaktadir. Dolayistyla spekiilatif iglemleri yaratilan maliyet ile
caydirmakta ve bu islemlerin déviz kuru {izerindeki etkisini kugiiltmektedir (Wahl and
Waldow 2001: 7). Sonugta ise, piyasanin kisa donemli beklentiler degil, temel gostergeler
fizerinde yogunlasmasi saglanmaktadir. Tobin vergisinin sermaye hareketlerini
simirlandirmadaki etkinligi kisa donemde degil, orta ve uzun dénemdedir. Bagka bir deyisle,
ortaya gikan bir krizin tahribatini gidermekten cok bdyle bir krize karsi daha dayanikli

"' Sermaye girisleri tizerindeki kontroller, szellikle karmagik mali denetim sistemleri uygulayacak
kapasiteleri olmayan GO’ lerde kisa dénemli sermaye girislerinin neden olabilecegi agir doviz kuru
degiskenligi gibi olumsuz etkileri azaltarak, uzun donemli yatirmlar 6zendirme gibi olumlu etkileri
artirmay1 amaglamaktadir.

12 Cikislar iizerinde iki tip kontrol uygulamasia rastiamak miimkiindir. Birinci tip kontroller krizden
koruyucu niteliktedir ve belirli bir iilkede ddemeler dengesi agiklart olmakla birlikie, hentiz bir
devalilasyon krizi yasanmadig1 durumlarda stz konusudur. Bu sekildeki kontroller, disaridan gelen
fonlar lizerine vergiler, ikili kur oranlar1 ya da fon transferine simrlama getirilmesi bigimlerinde
uvgulanabilir. Bu kontrollerin uygulanmasinin teme]l amaci, uluslararasi rezervlerdeki erimesinin
vavaglatilmasi ve spekiilatorieri etkinsiz kilmak icin otoritelere gerekli dogrulayic politikalar
uvgulamak i¢in zaman saglamaktir (Edwards 1999: 6). Sermaye cikigi tizerindeki kontrollerin ikinci
bicimi, kriz onleyici niteliktedir. Bu durumda biiyiik bir krizle kars1 karsiya kalan tilkenin kisa dénemli
sermaye ¢ikisi lizerinde kontroller uygulamast ya da var olanlan arttirmasi soz konusudur.
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olmay1 saglamaya yonelik koruyucu bir énlemdir.

Tobin’in &nerisi, uluslararas: islemleri ve likiditeyi azaltmas: yaninda liberallesmeye
aykiri oldugu gerekeeleriyle ilk gtindeme getirildiginde pek kabul gérmemistir. Bunun
tizerine Tobin, bu tiir bir verginin yalmizca spekiilatif sermaye hareketlerini azaltmakla
kalmadigi, bunun yant sira fon yaratma agisindan da ¢ok énemli bir arag oldugu ve bu
fonlarm Diinya Bankas1 araciligi ile uygun amagl yerlerde kullamlarak kiresellesme
kargitlarmin elestirilerini bertaraf edebilecegi savini 6ne sirmiis ve yaptig1 baz
degisikliklerle 1996 yilinda 6nerisini yinelemigtir. Tobin Vergisi’nin kisa ve uzun dénemli
yatirim getirilerini ne sekilde etkileyecegi asagida Tablo 2. de gosterilmektedir.

Tablo 2. Tobin Vergisinin Kisa ve Uzun Dénem Yatirim Getirileri Uzerindeki Etkisi

Vergi oranlar1 (%) Yabanci Ulke Yillik Getiri Orani (i*)1 (%)
1 hafta 1 ay 12 ay
0.10 15.2 11.2 10.1
0.20 20.5 12.4 10.2
0.25 23.0 13.0 10.3
0.55 36.0 16.3 10.5
1.00 62.0 22.0 11.0

(1) (i*) Yurtici faiz orani (i) %10 oldugunda disarida bir yatinimm ¢ekici olabilmesi i¢in
gerekli olan yabanci iilke getiri oranmi gostermektedir.
Kaynak: Frankel Jeffrey (1996: 41-81)’de yer alan metodoloji kullanilarak hesaplanmistir.

Tobin vergisi temel olarak iktisadi faaliyetin doviz islemlerinden uzaklasmasini
hedefleyerek bir tiir ikame etkisi olusturmayi1 amaglamaktadir. Ancak verginin bu hedefine
ulagabilmesi, doviz iglemlerinin fiyat esnekligine baglidir. Eger doviz islemlerinin fiyat
esnekligi distikse, vergi ikame agisindan etkin olmaz, sadece bu islemi yapanlarin vergi
yiki artar. Verginin piyasa islemlerini etkilemedigi ya da ¢ok diisiik diizeyde etkiledigi bu
durumda Snemli miktarda vergi geliri elde etmek miimkiin olabilir. Diger taraftan doviz
iglemlerinin fiyat esnekligi yiiksekse, pigouvian vergi teorisine uygun olarak konulan vergi
doviz iglemlerini azaltma yoniinde etkin olur ve verginin istikrar saglama fonksiyonu
gergeklesir. Bu durumda, spekilatSrler tarafindan difer yatinimecilara yiiklenebilecek
potansiyel negatif digsalliklar kiigiiliir, ancak vergi gelirleri olduk¢a diisiik diizeyde
gerceklesir (Balseven 2003).

Tobin Vergisi’nin fon yaratic1 6zelliginin yan1 sira, 1990°’larda yasanan para krizleri
ve ulusal para piyasalarmin kronik istikrarsizhigi, bu olumsuz durumu gidermenin olast bir
araci olarak vergiye ilginin giderek artmasina neden olmugtur (Smith 1997: 744). llginin
artmasinda, bdyle bir verginin uluslararas: éncelikler ve ulusal ekonomiler igin olusturacag:
yiiksek gelir saglama potansiyeli de Snemlii bir rol oynamustir.
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3. 2.1 Kiiresel Diizeyde Uygulanabilecek Standart Oranli Tobin Vergisi

Tobin’in ilk ¢nerdigi oran tiim spot islemlere uygulanacak %1 vergi oranidir. Fakat
daha sonra konuya iliskin yapilan caligmalar, oranin ilk digtiniildaginden daha digiik
olmasin uygun olacagi yontndedir. Oranim %0.25' agmamasi ve hatta %0.1 kadar diisiik
olmast gerektigi bile savunulmustur (Balseven 2003). Tablo 2’de Tobin vergisinin
uygulandig: bir durumda, belirli bir yurtigi faiz oranina karst (%10) disarida yatirimin cazip
olmas! icin gerekli yabanci iilke faiz oranlan goriilmektedir. Tablo’da goriildigii gibi eger
vergi oram %] ise disarida yatirim icin gerekli dis diinya faiz orani bir haftalik bir yatirim
icin %62 iken, 1 yillik yatmim igin %1 1’dir. Dolayisiyla, boyle bir verginin kisa donemli
islemleri caydirici etkisi, uzun dénemli yatirmlarda oldugundan ¢ok daha fazladir.

Tobin vergisi oncelikle ortiili ve ortiili olmayan spekiilasyon ile risk azaltic1 mali
islemleri (hedging) kiictilttig igin bu faaliyetlere bagli spot islemlerin de kiigiilmest
beklenmelidir. Bunun anlami spot piyasamn %54’Und olusturan islemciler (dealer) arasi
islemlerin kiiglilmesidir. Ayrica piyasa iglem hacminin %429’una ulasan ¢ok uluslu sirketler,
yatirim fonlar1 ve islemci olmayan mali kurumlar tarafindan yapilan spot islemler Uzerinde
de benzer bicimde etkili olmasi beklenir. Diger taraftan, uluslararasi ticaret ve yabanct
yatirum finansmanryla ilgili islemciler arasi spot islemlerin, Tobin vergisi nedeniyle ¢ok fazla
diismesi beklenmemelidir. Bunun nedeni, déviz taleplerinin genelde pek esnek olmamasinin
bir sonucu olarak islemler tizerindeki birikimli vergilerin ¢ogunu islemcilerin miisterilerine
aktarabilmeleridir. Dolayistyla, kisa dénemde vergi oranina bagl olarak verginin islemci
olmayanlar tizerinde yerlesmesi beklenmelidir (Felix ve Sau 1996: 232).

Orta dénemde ise etkiler farklilagabilir. Doviz piyasasmdaki olagantstd islem
hacminin baslica nedeni ticaretin finansmani degil, doviz kuru degiskenligi ile ilgili
risklerden korunmaktir. Korunma operasyonlari, ihracatgi ve ithalatcilara belirgin maliyetler
yiikler. Kur degiskenliginin azalmasl, korunma ihtiyacim ve dolayisiyla da korunma
maliyetlerini azaltir. Boylece getirilen vergi, yitklenilen maliyeti dengeleyici olumlu bir etki
yaratir (Frankel 1996: 1975). Asil Kkarlarmt kur oranlarmdaki dalgalanmalardan elde eden
spekiilatorler i¢in ise fiyat oynakhigindaki azalma, olumsuz bir etkiye sahiptir. Ancak
belirtmek gerekir ki, Tobin’in onerdigi bigimiyle vergi doviz kurlarma yonelik biyiik
spekiilasyonlarda neredeyse timtiyle etkinsizdir. Boylesi durumlarda, baska onlemlerle
birlikte kullanilmasi gerekir. Ayrica Soros’un (2003: 48) isaret ettigi gibi, Tobin Vergisi
déviz spekiilasyonlarmi zorlastirmakla birlikte piyasanm hacmini azaltict etkisi yiiziinden
cok biiyiik sirketlerin almip satiimasi gibi islemlerin kurlar tizerindeki etkisinin artmasina
neden olabilir.”> Tobin’in onerdigi sekliyle verginin etkin olabilmesi icin, en azindan islem
hacminin biyiik bir kismini olusturan devletler tarafindan desteklenmesi gerekir. Aksi halde
vergiden kaginma yiiksek diizeylerde gerceklesebilir ve sonugta umulan yarar eide

13 Soros’a (2003: 48) gore bu durum, resmi rezervlerin daha yogun kullammiyla dengelenebilir
(ornegin biyik alim satimlar igin gerekli para, resmi rezervlerden saglanabilir) ancak bu, para
piyasalarinin yonetiminde snemli degisikliklere yol agacaktir ve yetkililer bu yonde ek sorumluluklar
edinmeye goniillti olmayabilirler.
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edilemeyebilir. Literatiirde Tobin vergisinin uygulanmasmin ¢ok zor oldugu, bu vergiden
kaginmanin engellenemeyecegi, boyle bir verginin kaynak dagilimindaki etkinligi bozacag
ve mali piyasalardaki oynaklig azaltmak bir yana daha da artiracag yoniinde bir ¢ok ¢alisma
bulunmaktadir." Bununla birlikte, Rodney Schmidt’in (1999) isaret ettigi gibi Tobin’in
onerdigi tarzda kiiresel bir vergiyi uygulamaya koyabilecek ve toplanmasint saglayacak
teknik alt yap1 bugiin i¢in biiyitk 6l¢iide hazir vaziyettedir. Ayrica doviz islemlerindeki vergi
kagagini azaltic etkileri olan bazi yeni gelismeler s6z konusudur. Kaldi ki, Palley’in (2000)
dikkat gektigi iizere, vergiden kagmma biitiin vergiler i¢in s6z konusu olan bir durumdur ve
vergi kagaginin olmasi vergiyi almaktan vazgegmeyi gerektirecek bir durum da degildir.
Yapilmasi gereken, vergi kacagin azaltacak dinamizmi gostermektir,

Tobin vergisinin mali piyasalardaki oynakligi azaltmak bir yana artirabilecegi
yoniindeki elestiriye ise en iyi cevap, Tobin vergisinin etkinligini 6lgmek lizere Frank
Westerhoff’un (2004) gelistirdigi bir model yardimiyla elde ettigi sonuglar olmustur.
Birbirinden bagimsiz fakat birbiriyle iliski igindeki iki piyasaya iliskin Westerhoff’un yaptig
¢aligmanin sonucuna gore, Tobin vergisinin uygulandig piyasada spekiilatorler dislanmakta
ve fiyat oynakhg! azalmaktadir. Verginin uygulanmadig: pivasa ise bu durumdan olumsuz
etkilenmekte ve fiyat oynaklig: daha da artmaktadir. Bu durum, boyle bir verginin mali
piyasalarda oynakhg: artiracagi iddiasim yanlislamaktadir. Dolayisiyla yapilan elestiriler
arasinda geriye, bu vergi oraminin yiksek oldugu ve piyasadaki etkinligi bozacag1 seklindeki
elestiri kalmaktadir. Bu elestirinin hakhligt tartigilabilir. Bununla birlikte, Paul B. Spahn’in
(1995) 6nerdigi ve agagida ele alacagimiz klasik Tobin vergisine kiyasla daha olumlu sonug
veren iki asamali artirimlr Tobin vergisinin varlig: nedeniyle bu tartismaya girmeyecegiz.

Mali kesiminin kisa dénemli gikarlarima ters diismesi nedeniyle Tobin vergisi kiiresel
diizeyde yeterince desteklenmemektedir. Bununla birlikte, bir ¢ok iilkede kiiresellesmenin
yatirim ve liretim artigina degil, yoksullasma ve gelir dagilimi kotiilesmesine neden oldugu
seklindeki gorislerin yayginlagmast, bu vergiye olan'politik ilgiyi giderek artirmaktadir.

3. 2. 2 Ulusal Diizeyde Uygulanabilir Tobin-tipi Artirimh Vergi

Tobin Vergisi’nin temel amaci, kisa dénemli akimlar caydirarak déviz kuru
oynakligini azaltmak ve olusan fiyatlarin temel ekonomik Yapiy1 yansitir hale gelmesini
saglamaktir. Boyle bir vergi, normal zamanlarda sapmalar1 onleyerek krizden kaginmaya
yardimet olabilir. Ancak kisa dénemde makroekonomik istikrara katkis: smirlidir ve mali
kriz  zamanlarindaki doéviz kurlarindaki  bityiik sapmalart onlemede etkin olmasi
beklenmemelidir. Bu probleme ¢6ziim, Spahn’dan (1995, 2002) gelmistir. Bu 6neri, doviz
piyasasindaki tiim islemlere uygulanacak yiizbinde bir (%60.001) gibi oldukea disik bir vergi
oram ile spekiilatif islem zamanlarinda otomatik olarak aktif hale gelecek ve bir ¢evrim
kirter olarak fonksiyon goérebilecek artirimlr bir vergiden (exchange surcharge) olusmaktadir.
Bu vergi, kriz durumunda iilke parasma karst yapilabilecek spekiilatif saldirilar: 6nlemeyi ve

" Bu konuda drnegin bkz Reisen (2002); Aliber, Chowdhry ve Yan (2003).
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doviz piyasalarindaki goklu dengeyi15 ortadan kaldrmay1 amaglamaktadir. Spahn (1995,
2002) ikili yapida bir vergi oram tasarlamanim makroekonomik istikrari saglamada daha
islevsel olmasinin yani sira, Tobin vergisinin uygulanabilirligine iliskin temel itirazlar'® da
ortadan kaldiracagl goriisiindedir. Her geyden Once Spahn’a gore, ikili yapidaki bir Tobin
vergisinden sonug alinabilmesi igin, biitiin tilkelerin uygulamaya katiimas: gerekmez ve vergi
ulusal diizeyde etkinlikle uygulanabilir. Bunun yani sira Spahn, Tobin’in 6nerdigi %1°lik
oranm sermayenin tahsisiyle ilgili etkinligi kigiiltebilecegini ama ¢ok diistik bir verginin
piyasa likiditesine zarar vermeyecegini ileri siirmektedir. Spahn’mn onerdigi ikili yapidaki bu
vergide diigik oran verginin mali fonksiyonunu, artirimh oran ise verginin istikrar
fonksiyonunu islevsel hale getirmektedir. Verginin dusiik orandan olusan ilk kismi, piyasa
islemleri yoniiyle tarafsiz kalirken belli bir gelirin de olusmasini amaglamaktadir. Onerilen
cok diisiik vergi orant (%0.001) bile islem hacminin bityikliigii diisiiniildiigiinde énemli bir
gelir saglamaktadir. Ayrica boyle bir vergi, istikrarsizliga yol agtig1 dusiiniilen kisa dénem
islemcileri (noise trader) azalttig olciide kur oranini da stabilize edebilir. Fakat 6nerinin asil
istikrar fonksiyonu, gerek duyuldugunda vergi yikinii gok ylikselten artirrmli vergi
(exchange surcharge) ile elde edilir (Balseven 2003).

Bu verginin ne zaman devreye girecegini belirlemek i¢in éncelikle kurun miidahale
edilmeden dalgalanabilecegi bir hedef koridor tanimlanir. Bu koridorun genisligi ise, glinlitk
reel kurlar ve bu kurlarin normal olarak kabul edilebilecek bir dalgalanma boyuna gore
belirlenir. Bu sekilde tanimlanan “siirtinen kur orani koridoru” (crawling exchange-rate
band) iginde kur oranlari serbestce hareket edebilir. Bu koridor igindeki islemler
vergilendirilmez ve boylece normal likit islemlerin vergiden etkilenmemesi saglanir. Doviz
kurlarmm koridor disina tagmasina neden olan islemler ise vergiyi tetikler.” Spekiilasyon
genellikle kur oranlarindaki anormal degisikliklerde ifadesini buldugu i¢in koridorun disma

15 Kur krizlerine iliskin kinci kusak spektilatif saldirt modeli, ¢oklu denge tizerine yopunlagmalktadir.
Model, beklentilerdeki degisikligin ekonomik dengede degisiklige yol agacagl varsayimina dayanir.
Belli bir iilkede yakinda olusabilecek baskilara iligkin algilamalarin olugmasi, eger yatirimetlar
fonlarint tilkeyi onemli Slglide giigstiz birakacak sekilde gekerlerse kendi kendini dogrulayan bir
siirece (kehanete) doniigebilir (Obstfeld 1986: 72-79). 1990°lardaki Kore ve Meksika kur krizleri
panikie yonlendirilen degisiklikten ortaya cikan goklu denge Srnekleri olarak goriilebilir. Coklu denge
durumunda, ekonominin temel gostergelerinde bir degisiklik olmasa bile stirli davranisi ve panikle
yonlendirilen spekilatér ya da diger piyasa katiimcilarimin islemleri piyasada birden ¢ok denge
olusturabilir. Boyle bir durum, ekonomide iktisadi dalgalanmalara neden olurken doviz kuru oynaklig1
biiyiik boyutlara varabilir (Balseven 2003).

16 By itirazlar temel olarak verginin piyasa tahsis etkinlifine zarar verme potansiyeli tagimasina
iliskindir. Spahn’a gore spekiilasyonun neden oldugu digsalliklar Gizerine yliksek oranl: bir artirimli
vergi (exchange surcharge) ile birlestirilmis gok diisiik bir vergi orant, kur oranini stabilize etmek icin
gegerli ortodoks politikalar tizerinde tahsise ve dagitima iligkin dnemli avantajlar tagir (Spahn 1995:
13).

7 Artinml verginin amaci asirt déviz kuru oynaklig: ile ilgili negatif digsalliklart vergilendirmektir.
Kur oranlarmin éngoriilen bandi agsmasi (overshot) digsallik tizerine bir vergi yiiklenmesini giindeme
getirir. Bu dissallik, piyasa kur orani ile bandm en yakin marjt arasindaki farktir (Spahn 1995: 1).

311



Yrd. Dog¢. Dr. Hale BALSEVEN*Yrd. Do¢. Dr. Mustafa ERDOGDU

¢ikan islemler i¢in vergi orani yliksektir. Buradaki efektif vergi yiikii koridordan sapmalarin
derecesiyle artacagindan marjlar %50, hatta %100°a bile ¢ikabilir. Her iilke koridorun
genisligini ve artirnmli vergi oranini, kendi kur oranimin giinlitk dalgalanma verileri
dogrultusunda tespit edebilir.

Verginin iki agamali uwygulanmasimin amaci, kur oranlarmm her giin belli bir
koridorun iginde kalmasini saglayarak, kur oranlarindaki anormal degisikliklerde ifadesini
bulan spekillasyonun caydirilmasidir. Spekiilatif ve kisa donemli sermaye akimlari kur
oranlarindan sapmalara neden oldugunda vergi otomatik olarak aktif hale gelir ve doviz
spekiilasyonuna karst bir ¢evrim kiric1 olarak iglev goriir, Hedef oranlar, 20 is giinii igin
tanimlandigindan 1 ay i¢inde olusan biitiin temel gosterge verilerinin kur oranlarmda
birlestirilmesi miimkiindtir. Verginin, ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in bir baska
avantaji, koridorun ve vergi oraninin iilkelerin kendi sosyo-ekonomik onceliklerine gore
bagimsiz olarak tasarlanabilme imkanidir. Spahn’a gore (1995: 31) global bir Tobin vergisi,
uygulamanin etkinligi agismdan, en azindan OECD iilkelerini kapsamalidir. Oysa ikili
yapida bir Tobin vergisi tek tarafli olarak gelismekte olan ve gegis lilkelerinde uygulanabilir.
Dolar gibi biiylik para alanlarina sahip endiistrilesmis iilkeler igin ikili yapidaki boyle bir
vergi uygun degilken, sabit ya da sabit benzeri kur rejimleri uygulayan iilkeler igin uygun
olabilir. Spahn’a goére, oneri tek tarafli temelde bile uygulanabilir olmasina ragmen,
[svigre’nin de dahil edildigi Avrupa Birligi iilkeleri kapsammda ideal ve oldukca etkin bir
uygulamaya déntigebilir.

Istikrarsiz bir konjonktiirde bu mekanizma, iilkelerin olaganiistii yiiksek faiz oranlari
odeme ya da degerli doviz rezervlerini kaybetme baskisi altindaki paralarinin
desteklenmesinin maliyetleri ile karsilagtinldiginda nemli avantajlar saglar. Kriz zamani
kamu varliklar erirken, bu vergi énemli bir gelir yaratir. Bunun 6tesinde verginin uzun
dénem kur oram beklentilerini istikrarli kilmasi beklenebilir. Ciinkil rasyonel yatirimcilar,
artirimh vergi tetiklendiginde kazanimlarina kismen el konacagini bilirler ve bdyle bir vergi
uygulayan llkelerin paralarina yonelik kisa donemli spekiilasyonlarim ve sermaye girislerini
azaltirlar. Sonugta kiigiilen sermaye girisleri tlkenin kirilganhgmi azaltirken, kur oranlari
temel gostergeleri daha dogru yansitabilir. Bununla birlikte finansal piyasa oyuncularmm
vergiden kaginmayi olanakli kilacak kontratlar1 bityiik bir hizla geligtirebilecek teknik
araglara sahip olduklari, diizenleyicilerin goziinden kagmamalidir.

3. 2.2 Artinmh Tobin Vergisi’nin Tiirkiye'de Uygulanabilirligi

Tobin vergisinin kiiresel diizeyde uygulanmasi i¢in heniiz yeterli destegin olmamasi
nedeniyle Ttrkiye’de, Spahn’in (1995) ¢nerdigi gibi ikili bir vergiyi uygulamaya koymak
anlamlidir. Ikili yapida éngoritlen diisiik oranli béyle bir vergi, bir yandan mali islemlere
maliyet ylikleyerek bu faaliyetleri azaltirken diger yandan azimsanmayacak olglide ve
stirekligi olan bir gelir yaratir. Verginin artirnmli uygulanmast ozellikle spekiilasyonlar
caydirarak mali istikrara 6nemli bir katki saglar. Artirimhi vergi uygulanmasi i¢in éncelikle
doviz kurlarinin artirimlr vergi aktif hale gelmeden serbestge dalgalanabilecegi bir koridor
araligmin tanimlanmas1 gerekir. Spahn doviz kurlarinda dalgalanma koridoru genisliginin
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belirlenmesi ve sabitlenmesi i¢in en uygun zaman dilimini 1 ay olarak ongormektedir.
Cumartesi, Pazar ve bayram giinleri islemler gergeklesmediginden, 1 aydaki doviz
piyasasinda islem gergeklesebilecek gin sayisi 21 olarak almabilir. fIk 21 is giiniiniin déviz
kuru hareketlerinden olusan dalgalanma aralig, sonraki doneme iligkin beklenen dalgalanma
trendini tahmini olarak vermektedir. Beklenen deger bulunduktan sonra, beklenen degerin
standart sapmas1 ile araligm genisliginin ne olacagl ortaya cikmaktadir. Uygulamaya
baglanmasini takip eden 21 is giinii sonunda yeni bilgilerin fiyatlara yansitilmast ile bir
sonraki ay igin yeni bir dalgalanma koridoru ve beklenen deger belirlenebilir. Boyle bir
sistem, kurlarin her hangi bir nedenle asi1 oynaklik gostermesi durumunda islemlerin
maliyetini ciddi bir sekilde artirict bir isleve sahiptir. Bu maliyetin caydiricilig nedeniyle,
boyle bir sistemin mali istikrara belirgin bir katki saglamaswni beklemek gerekir.

Tiirkiye’deki giinlik déviz piyasasi islem hacminin yaklagik 1.250 milyon dolar
diizeyinde oldugundan hareketle Balseven’in (2003) yaptig1 bir hesaplamaya gore, boyle bir
verginin Tiirkiye’de uygulanmasi durumunda, islem hacminde bir azalma olmadig1 varsayimi
altinda, %0.001 gibi ¢ok diisiik bir vergi orantyla bile gunliik 12.500 dolar ve aylik 312.500
dolar gelirin yaratilmas: miimkiin goziikmektedir. Artirimli Tobin vergisinin uygulanmasi bir
krizin olusumunu engellemeye yetmese bile, boyle bir verginin uygulanmadiga klasik bir kriz
durumuna kiyasla ortaya daha tercih edilebilir bir sonug ¢ikacagi asikardir. Ciinkii boyle bir
vergi uygulanmasi durumunda, en azindan kriz esnasinda ¢ok gereksinme duyulacak
finansmanin bir kismi toplanan vergiyle karsilanabilir.

Sekil 1, Tirkiye’de son mali krizin gerceklestigi 2001 yilinda doviz islemlerine
Spahn’in Gnerdigi tarzda iki asamali bir vergi uygulaniyor olsaydi bu sistemin nasil
isleyecegini gorsellestirmeyi amaglamaktadir. Sekil 1’deki hesaplamalara 25.01.2001 —
30.09.2002 arasindaki T.C. Merkez Bankasi tarafindan agiklanan TL/USD kapanis kurlari
temel alinmistir. S6z konusu verilerden 21 giinliik hareketli ortalama yéntemi kullanilarak 1
giine iliskin ortalama (beklenen) deger elde edilmis ve orijinal verilerin ilk giine
sabitlenmesiyle elde edilen koridor degerleri hesaplanarak sekilde gosterilmistir. Yukarida
aciklandigi gibi, uygulanmasi onerilen sistemde kur oranlari koridorun alt ve st sinirlari
arasinda gerceklestigi durumda artirimli vergi s6z konusu degildir. Artirimli vergi ancak
efektif oran koridoru ihlal ettiginde devreye girmektedir. Sistem efektif kurun koridorun
disina tasan kismini negatif dissallik olarak degerlendirmekte ve bu kismi yiiksek oranli
ikinci asama vergi i¢in matrah olarak kabul etmektedir.

313



Yrd. Dog. Dr. Hale BALSEVEN*Yrd. Dog. Dr. Mustafa ERDOGDU

Hareketli Ortalama ve sabitlenmis diviz

kuru degerleri

Sekil 1. Artirimh Vergi'nin Uygulama Mekanizmasi

0 £

20 ¥

100 4

25,01.2001-30.09.2002

314



Sekilde goriildagt gibi Tirkiye drneginde efektif oran, fiktif olarak hesaplanmig bulunan
koridor aralifindan nadiren sapma gostermistir. Bilindigi gibi bu sapmalar bityiik olgiide
arbitraj kazanci motifiyle hareket eden kisa vadeli sermaye hareketlerinin bir sonucudur. Bu
tiir sapmalarin kontrolden ¢ikmasi durumunda krizler ortaya cikabilmekte, bunlarm da
ekonomi ve toplum iizerinde son derece olumsuz etkileri olabilmektedir. Onerilen sistem,
kisa vadeli doviz islemlerini maliyetli hale getirerek soz konusu sapmalarin olusmasini
engellemektir. Bu engelleme, koridorun alt ve ozellikle iist sinir ile efektif oran arasindaki
farklilik icin yiiksek bir vergi orant uygulama yoluyla gergeklestirilmektedir. Uygulanacak
verginin soz konusu islemden elde edilebilecek biitiin spekiilatif kazanci ortadan kaldirmasi
ve hatta spekiilasyonun zararla sonuglanmasmna yol agmas! durumunda, doviz kurlarinda asir
oynaklik olugma olasiligmimn bitytk olglide azalacagi sdylenebilir.

Tiirkiye gibi siirekli cari agik veren, ic ve dig kamu borg stoku hem yiiksek hem de
agirlikly olarak kisa vadeli olan {ilkelerde sabit doviz kuru sistemleri ancak gegici bir istikrar
saglamaktadir. Sabit doviz kuru rejiminde kurun sabitlenmesinden kaynaklanan istikrar, dis
kosullardaki gelismeler veya makroekonomik politikalarin bir sonucu olarak tiimiiyle tersine
donebilir. Déviz kurunun degismesi yoniindeki baskilar, sabit doviz kuru sisterninin
¢okmesine kadar varabilir. Sabit doviz kuru sisteminin siirdiirtilebilmesi ise kisa vadeli agirt
sermaye girisini engelleyici onlemlerle miimkiindiir, 2001 krizinden bu yana gerek
iktisatgilar gerekse politika uygulayicilar: arasinda esnek doviz kuru rejiminin Turkiye
kosullarma uygunlugu tartisilmaktadir. Bu cergevede Spahn’mn yaptigi tiirden dneriler,
tizerinde onemle durulmasi gereken politika araglar sunmaktadir.

4. Sonug

Sermaye piyasalarmin serbestlestirilmesinin yatirmmlari artiracagl ve biiylimeyi tesvik
edecegine dair neo-liberal iddialar, kanitlara dayanmamaktadir. Sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi fon saglamada onemli bir islev gormekte, ancak ozellikle sig piyasalara
sahip GOU’ler igin o6nemli bir istikrarsizlik kaynagi olmaktadir. Guglii bankalari,
olgunlagmig borsalart ve sosyal giivenlik kurumlar1 olan geligmis iilkelerde bile
serbestlestirme sonucunda kontrolstiz kalan sermaye akimlar: (6zellikle de kisa vadeli
olanlar), muazzam riskler olugturmaktadir. Riske en acik tlkeler dogal olarak makro
ekonomik dengelerini kuramadan, bankacilik sistemlerini saglamlastiramadan ve yabancl
sermaye konusunda gerekli denetim ve diizenlemeleri olusturamadan mali s€rbestlesmeye
gitmek durumunda kalan GOUP lerdir. Bu riskin kaynaginda, kisa donemli spekiilatif sermaye
akimlari yatmaktadir. Bu tir sermaye, ekonomik canlanma belirtileriyle birlikte bir iilkeye
girmekte, ancak sdz konusu tilkenin sikintiya distiigt yoniinde bir algilama degisikligi
oldugunda, yani tam da kendisine en g¢ok ihtiyag duyulan zamanda, siiratle iilke digina
¢ikarak krizlere yol acabilmektedir.

Mali kriz riskini, bir iilkeye giren sermayenin toplam buyiikligiinden ziyade, bu
sermayenin kompozisyonu Ve vade yapisi belirlemektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin
artmastyla krizler arasinda belirgin bir iliskiye rastlanmazken, d6viz cinsinden ve ozellikle
kisa vadeli bor¢lanmanin artmasi ile kriz olasiligi arasinda oldukg¢a belirgin bir iliski s6z
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konusudur. Dolayistyla mali kriz riskini azaltmak igin sermaye girislerinin toplam
buyukliginden ziyade kompozisyonu ve vade yapismi degistirecek sermaye yonetim
teknikleri uygulamak gerekmektedir. Bu teknikler arasinda sermaye kontrolleri ve bu
makalede ayrmtili olarak ele alman Tobin—tipi vergiler ne ¢ikmaktadir. Mali kesim ve mali
piyasalarda oligopolistik yapilarm ve si1g piyasalarin gegerli oldugu, bankacilik sisteminde
gdzetim ve regiilasyonun, banka yonetiminde de risk degerlendirme kapasitesinin yetersiz
oldugu durumlarda sermaye kontrolleri, asirt bor¢ alma ve verme sonucu ortaya gikabilecek
kriz riskini azaltabilir. Tirkiye’de bityiik Slgtide gegerli olan bu kosullarda, biitin sermaye
giriglerine yatirimin stiresine gore degisen bir oranda vergi konulmasi, séz konusu kriz
riskini azaltmanm en etkin yollarindan birisi olarak géziikmektedir. Bunun yani sira, kisa
donemli yabanci sermaye akimlarini caydirmak iizere kiiresel bir ¢6ziim olmak iizere Tobin
Vergisi’'nin uygulanmasi anlamhdir.

Tobin Vergisi, dogrudan yatirimlar ve uzun vadeli sermaye hareketleri tizerinde thmal
edilebilir, kisa vadeli sermaye hareketleri izerinde ise énemli maliyetler olusturmaktadir. Bu
¢aligmada yapilan degerlendirmelerde goriildiigii gibi bdyle bir vergi, mali piyasalarm
reaksiyon hizmi yavaslatma yoluyla sermaye akimlarinin neden oldugu doviz kuru
degiskenligini kiigliltebilir. Tobin vergisi, sermaye hareketlerini smirlandirmada kisa
dénemden ziyade orta ve uzun dénemde etkindir. Bagka bir deyisle, ortaya gikan bir krizin
tahribatini gidermekten ¢ok, bdyle bir krize kars1 daha dayanikli olmay1 saglamaya yonelik
korayucu bir o6nlemdir. Tobin’in onerdigi bigimiyle vergi, bir ¢ok spekiilasyonu
engellemekle birlikte, déviz kurlarna yénelik biiyitk spekiilasyonlarda neredeyse tiimiiyle
etkinsizdir. Ayrica uluslararast sermaye ¢evrelerinin muhalefeti nedeniyle kisa dénemde
Tobin Vergisi'nin uygulamaya konulabilmesi olasilig da diisiik géziikmektedir. Dolayisiyla,
bugiin her iilke kisa dénemli spekiilatif sermaye akimlarmn yol agabilecegi tahribatlar1 en
aza indirebilmek i¢in kendi ¢oziimlerini olusturmak durumundadir.

Mevcut durumda Paul Bernd Spahn’m spekiilatif islem zamanlarinda otomatik olarak
aktif hale gelecek ve bir ¢evrim kiric olarak islev gorebilecek artirimli vergi 6nerisi bilyiik
onem tagimaktadir. Iki agamali olan bu vergi, normal zamanlarda yiizbinde bir gibi oldukga
diisiik bir oranda uygulanmak tzere tasarlanmistir. Oraninin diisiikliiti nedeniyle verginin
kaynak dafilim: tzerindeki olasi olumsuz etkisi ihmal edilebilir diizeydedir. Normal
durumlarda uygulanan oran diisitk de olsa bir maliyet unsuru oldugundan mali islemleri
azaltic1 bir islev goriir. Diger taraftan azimsanmayacak 6l¢tide ve stirekligi olan bir gelir de
yaratir. Yiksek oran ise, otomatik olarak ve yalnizca kurlarda asiri oynakligin olustugu
spekiilatif islem zamanlarinda aktif hale gelir. Vergi aktif hale geldiginde spekiilatif islemleri
gergeklestirenlere yiiklenen maliyetin s6z konusu islem sonucu elde edilen kazanct asmast
durumunda, spekiilatif islemlerin cazibesi ortadan kaybolur. Béyle bir durumda spekiilatif
islemler ve dolaysiyla da doviz kurlarmin agirt oynakhigi azalir. Bu tarz iki agamali bir vergi
Tirkiye’de uygulanabilir ve mali krizlerin olusumunu 6nemli 6l¢iide zorlastirabilir.
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