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KURESELLESME SURECINDE SERMAYE
HAREKETLERININ VERGILENDIRILMESI: TOBIN
VERGISI

Kenan TASCI )
Erkan DEMIRBAS

Ozet

Kiiresellesme ile gelisen uluslararasi sermaye hareketleri ulus
devletlerin ekonomik ve mali yapilarini her gecen giin daha fazla
etkilemektedir. Bu etkilesim, yabanci sermaye transferlerinde artis yasanan
iilkelerde biiyiimelerini hizlandirdig1 igin tercih edilen bir durum haline
gelmistir. Diger taraftan uluslararasi doviz piyasalarindaki iglem hacminin
biiyiik bir kisminin spekiilatif amacl oldugu goriilmekte ve bu durum ise
onemli ekonomik sorunlara yol a¢makta, hatta biiyiilk finansal krizlerin
olusmasina neden olmaktadir. Bu sorunlarin ¢6ziimii i¢in ¢esitli yontem
arayislart bulunmakta ve bu kapsamda vergileme yonteminin caydirici
Ozelligi dikkat ¢ekmektedir. Tobin vergisinin spekiilatif amagli doviz
hareketlerinin onlenmesinde bir ¢dziim olarak ozellikle kriz sonralarinda
giindeme geldigi goriilmektedir.

Bu g¢alismada kiiresellesme siireci, kiiresellesmenin sermaye
hareketleri iizerindeki etkisi ve kiiresel sermaye hareketlerinin tiirleri
incelenmekte, bu kapsamda Tobin vergisinin sermaye hareketleri iizerindeki
olumlu ve olumsuz etkileri dikkate alinarak makro diizeyde
degerlendirmelere yer verilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresellesme, Sermaye Hareketleri, Tobin
Vergisi.

TAXATION OF CAPITAL MOVEMENTS ON THE
PROCESS OF GLOBALIZATION: TOBIN TAX

Abstract

International capital movements, which are being developed with
globalization, is effecting more and more the economic and financial
structure of nation state. This interaction is preferred as it accelerates the
growth in countries, in which foreign capital transactions increased. On the
other hand it is seen that major part of trading volume in international
Exchange market is speculative and it causes important economic problems,
even more leads up to great financial crisis. There are various method
researches to solve the problem and in this concept deterrence point of
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taxation draws attention. It is seen that Tobin Tax is comes up especially after
the crisis as a solution of speculative purposes of exchange transactions

In this study process of globalization, effect of globalization on
capital movements and types of international capital movements are
examined, in this scope it is giving a way to macro level evaluations by
considering the positive and negative effects of Tobin Tax on capital
movements.

Key words: Globalization, Capital Movements, Tobin Tax.

1. GIRiS

Kiiresellesme olgusu {ilkeler i¢in ¢esitli firsatlar1 oldugu
kadar Onemli zorluklari da beraberinde getirmektedir. Bir
yandan kiiresellesmeye ayak uydurabilenlerle uyduramayanlar
arasinda gelismislik mesafesi giderek agilmakta, diger taraftan
ekonomi yoneticilerinin hareket alan1 daralmaktadir.

Yabanci sermaye gereksinimi ise ozellikle gelismekte
olan iilkeler i¢in dnemli bir yere sahiptir. Bu nedenle kisa vadeli
sermaye hareketleri de tilkeler i¢cin olduk¢a Onemli bir unsur
haline geldigini sdyleyebiliriz. Kisa vadeli sermaye istikrarsiz
bir yapiya sahiptir ve biiyiik bir hizla hareket etmektedir. Yani,
ongoriilemeyen nedenlerle son derece hizli bir sekilde tilkeye
girebilmekte ve ayni1 hizla ¢ikabilmektedir. Bu anlamda 6zellikle
kriz  donemlerinde kisa vadeli sermayelerin {ilkedeki
istikrarsizlig1 artirici bir etkisi oldugu goriilmektedir.

Tobin vergisi, henliz daha ¢ok teorik bir yapiya sahip
olmasima ve diinyada ¢ok sinirli bir uygulama alan1 bulmasina
karsin kisa vadeli sermaye hareketlerinin yikici etkilerini 6nleme
yolunda Onemli bir arag¢ olarak goriilmesi nedeniyle ozellikle
kiiresellesme karsit1 sivil toplum Orgiitleri ve giderek artan
sayidaki politikacilar tarafindan giindeme getirilen bir konu
oldugu goriilmektedir.

Kiiresellesmenin getirdigi sermaye hareketlerinin s6z
konusu olumsuz etkilerini azaltmanin yollarindan birisi sermaye
hareketlerinin iilkeye giris-cikislarinin vergilendirilmesidir. Bu
nedenle bu caligmada kiiresellesmenin sermaye hareketleri
tizerindeki etkileri, sermaye hareketlerinin hangi sekillerde
ortaya ¢iktigi ve bunlara baglh olarak Tobin vergisi lizerinde
durulacaktir. Tobin vergisi kapsaminda sermaye hareketlerinin
ilkeler tizerindeki olumsuz etkilerini gidermede bir ara¢ olarak
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kullanilip kullanilamayacagi ve uygulamada hangi olumlu ve
olumsuz etkiler meydana getirecegi degerlendirilecektir.

2. KURESELLESME KAVRAMI

Ekonomik anlamda kiiresellesme, uluslar aras1 mal ve
hizmet ticaretinin goreli paymin ve Oneminin artmasi, iiretim
faaliyetlerinin yeryliziine yayilmasi, uluslar arasi dogrudan
yatirimlarin ve finansal hareketlerin giderek daha Onemli
diizeylere yiikselmesi olarak tanimlanabilir. Kiiresellesme
olgusunun temel ekonomi modeli “Disa Ag¢ik Ekonomi
Modeli’dir. Disa kapali ekonomi modelini reddetmektedir
(Unakatan, 2007: 4).

Ekonomik kiiresellesme, kiiresel iiretim ve kiiresel finans
olmak tizere iki sekilde gerceklesmektedir. Kiiresel iiretim,
yasanan teknolojik devrimler sayesinde arz ydniinde
“Karsilastirmali ~ Ustiinliikler ~ Yaklasimi™n1  uygulanabilir
kilarken, iletisim enformasyon ve ulasim alanlarinda yasanan
ilerlemeler de farkli iilkelerdeki tiiketicilerin tercihlerini ve
zevklerini  homojenlestirmistir. Tiim bu gelismeler yerli
ireticilerin uluslar arasi1 pazarlara agilmasina olanak saglamis ve
boylece yerel pazarlarda yasanan rekabet diinya Olgegine
tasinmistir. Bu anlamda bazi iktisatgilar tarafindan isletmelerin
devletsizlestirilmesi olarak ifade edilen kiiresellesme siirecinde,
firmalarin dikkat etmesi gereken unsurun kiiresel firsatlar
oldugu goriilmektedir.

Kiiresellesmenin ikinci ayagi olan kiiresel finans,
sermaye hareketlerindeki artis1 ifade etmektedir. Kiiresel
ekonomik krizlerin bir sekilde sermaye hareketleri ile iliskili bir
durumda oldugu  goriilmektedir. Ekonomik  krizlerden
etkilenmeden kiiresellesmenin nimetlerinden faydalanmanin
yolu sermaye hareketlerini iilkeye ¢ekebilmekten ve diger
sermaye hareketlerine karst ise c¢ok secici davranmaktan
ge¢mektedir (Colgezen, 2006: 85).

Kiiresellesme kavramini ekonomide liberalizasyon
kavram ile iliskilendirerek agiklamak daha faydali olacaktir.
Ekonomide liberallesme dar anlamda piyasada fiyat ve miktar
kontrollerinin kaldirilmas: ya da azaltilmasini ifade etmektedir.
Dis ticaretin, yabanci sermaye islemlerinin, finansal varliklar i¢
piyasasinin, isgiicli piyasasinin ve tarim {rilinleri piyasasinin
liberalizasyonu gibi sekillerde olusumu goriilmektedir. Dar
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anlamda liberalizasyon kavrami  miilkiyet rejimi ve
Ozellestirmeyi ~ kapsamaktadir.  Oysa  genis  anlamda
liberalizasyon serbest piyasa ekonomisinin kurulmasini ifade
etmektedir.

Kiiresellesme diinya ekonomisinde mal, hizmet ve
sermaye akimlarinin serbestlesmesi seklinde karsimiza ¢ikmakta
olup diinya ticaretinin ve sermaye hareketlerinin 6niindeki ulusal
simirlarin ya da engellerin kaldirilmas: kiiresellesme siirecinin
gelisiminde onemli bir rol oynamistir. Kiiresellesme teorik
olarak sadece mal ve hizmet hareketlerinin degil, iiretim
faktorlerinin hareketlerinin daha akiskan hale geldigi bir siireci
ifade eder. Ancak pratikte bu olgu sadece sermaye igin
gecerlidir. Emegin serbest dolasimi nitelikli isgiicli agisindan
daha miimkiin iken niteliksiz iggiiclin serbest dolagimi miimkiin
goriinmemektedir (Tokatlioglu, 2005: 53).

Kiiresellesmenin siyasi boyutunun da ekonomik boyutu
kadar onemli oldugu goriilmektedir. Kiiresellesmedeki hizli
artigla beraber bolgesellesme ve bolgesel entegrasyonlardaki
hizlanma da dikkati c¢ekmektedir. Bagka bir ifadeyle
kiiresellesme  siyasal agidan bir paradoksu beraberinde
getirmektedir.

Bolgesellesme ve bolgesel entegrasyonlarin
kiiresellesmenin bir agsamast m1 yoksa kiiresellesmeye alternatif
bir hareket mi oldugu konusunda ortak bir fikir mevcut olmasa
da ulus-devletin kiiresellesme ile birlikte gerek ekonomik
gerekse siyasal etkinliginin azaldigi ancak glindemini
yitirmeyecegi konusunda ortak bir kan1 oldugunu sdyleyebiliriz.

Ulus-devlet, kurumsallasmis siyasi iktidar bigiminin
somut goriiniimlerinden biri olarak, ulus ise ulus-devletin
kendini mesrulastirmada kullandig1 bir kavram olarak ifade
edilebilir. Ulus-devletin siyasal bir kurum olarak etkinligi biiyiik
Olciide topraklari {izerindeki egemenligine baghidir. Bu da
siirlarindan gecen bilgi, mal, sermaye ve insan kaynaklari
tizerindeki denetimi yoluyla saglanir. Denetim giiciinii diger bir
otorite ile paylasmast ya da egemenliginin dolayli da olsa
sekteye ugramasi ulus-devletin krizini giindeme getirmektedir
(Colgezen, 2006: 86).
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3. KURESELLESMENIN TARIHSEL EKONOMIK
SURECI

Kiiresellesme diinyanin birgok bdlgelerinde etkileri
goriilmiistiir. Kiiresellesme dalgalarina bakacak olursak bir¢cok
yazar ve disiiniir ¢esitli donemlere ayirsalar da genel hatlariyla
kiiresellesme dalgalart 3 donem olarak meydana geldigi ortak
goriis olarak kabul edilmektedir. Bu déonemler:

1. Kiiresellesme donemi (1870-1914)

2. Kiiresellesme donemi (1914-1970)

3. Kiiresellesme donemi (1980-...... )

Kiiresellesmenin birinci donemi 1870°’den sonra bagladi
ve 1890’larda kurumsallagti. Yararlanilan teknoloji, Bati ile
diinyanin bolgeleri arasinda c¢ok biiyiik oransizlik dogurmus
bulunan devriminin ortaya koydugu muazzam teknolojik
imkanlardi. Yani, bu yayilmanin ardinda sanayi devrimi
bulunuyordu.

Sanayi devrimiyle birlikte baslayan kiyasiya rekabet ile
kar marjlar1 diistii. Bu sorunun ¢6ziimii ise, diinyanin o zamana
kadar uluslararasi siyasal ve ekonomik yeni alanlarini bulmakti.
Baslangicta bu durum problem olmamas: diinyada bu durumda
olan bircok yer varligindan kaynaklanmaktadir. Fakat bu bos
topraklar bittiginde isin i¢ine her sirketin kendi devleti girdi ve
catisma bagladi. Bu c¢atisma sonucunda 1. Diinya Savasi
meydana gelmistir (Yaman, 2010).

Merkantilist anlayisin terk edilerek liberal anlayisin
belirleyici oldugu bu doénem, gelistirilen iiretim yontemleri
sayesinde  iiretim  verimliliginin  arttigt  ve  tasima
maliyetlerindeki azalmalara bagli olarak kiiresel diinya
piyasalarinin olustugu bir 0&zellik tasimaktadir. Denizasirt
yatirimlarin arttifi bu donemde, faktér ve finans piyasalari
biitiinlesmis hale gelmeye baslamistir (Sarag, 2006: 9).

1870-1914 arasinda diinya mal ve finans piyasalarinda
hiikkiim stiren bu kiiresellesme déneminin temel 6zelligi, para
piyasalarinda ve ticaret iliskilerinde altin standardinin norm
kabul edilmis olmasidir (Yeldan, 2001: 14).

Ikinci kiiresellesme déneminde Birinci ve Ikinci Diinya
Savaslar1 ve ulusal devletlerin gorece bagimsiz kalkinma ve
ticaret politikalar1 ile korumact egilimler artmistir. 1960’larin
sonunda ortaya c¢ikan kriz egilimleri ile birlikte 1970’lerden
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sonra diinya 6l¢eginde yeni bir kiiresellesme siirecine girildigi
goriilmektedir (Tatlioglu, 2005: 54).

1973-80 donemi, 1980 sonrasinda ivme kazanacak olan
kiiresellesme  siirecinin ortaya ¢ikmast agisindan Onemli
gelismelere sahne oldu. Petrol ihracatcist tilkelerin ellerindeki
petrodolarlar, ice doniikk sanayilesme stratejileri uygulayan
tilkelerin artan finansman gereksinimini karsilamak amaciyla
sanayilesmis tlkelerdeki finans kuruluslari yoluyla azgelismis
iilkelere yonlendirilmeye baglandi. Bunun sonucunda, kisa
sirede Onemli bir artis gosteren uluslararast 6zel finansal
akimlar, bir yandan azgelismis tilkelerde uygulanmakta olan ice
dontik sanayilesme modelinin bir slire daha siirmesine olanak
tanirken, diger yandan oOzel finansal piyasalarin Onemini
artirarak simdiki kiiresel dalganin 6ncii bir unsuru oldu (Senses,
2004: 2).

1980’11 yillarda ise bilgi, iletisim ve benzeri alanlardaki
teknolojik  gelismeler ve {retimin Oniindeki engellerin
kalkmasiyla biiyiik degisimler yaganmaya baslanmistir. Ayrica
bu donemde bu gelismelerin etkisiyle uygulamaya konulan de-
regiilasyon politikalari, pek c¢ok firmanin faaliyetlerini ulusal
diizeyden uluslararasi boyuta tasimasina yol agmistir. Bu durum
bir taraftan ¢ok uluslu sirketlerin birbirleriyle rekabet etmelerine
yol acarken de diger taraftan ¢ok uluslu sirketlerin birbirleriyle
isbirligi yapmalarmma ve diinyanin kiiresel bir pazar haline
gelmesine yol agmustir.

1990’11 y1llarda sosyalist blokta meydana gelen ¢okiis de
kiiresellesme siirecini olumlu etkilemistir. Bu gelisme, lilkeler
arasindaki kutuplagsmay1 ortadan kaldirdigr gibi, dogu bloku
iilkelerinin serbest piyasa ekonomisine yonelmelerine ve
gelismis tlkelerle ekonomik ve siyasi entegrasyona girmelerine
yol agmustir.

Son olarak ulagim ve iletisim aglarindaki meydana gelen
hizli gelismeler toplumlarin sosyal ve kiiltiirel yapist lizerinde
derin etkilere yol acarak kiiresellesmenin yayilmasina yol
acmistir. Ayrica, ter0rizm, Orgiitsel suglar, insan haklari, go¢
hareketleri, ¢evre kirliligi, salgin hastaliklar vb. uluslararasi
sorunlara ¢oziim bulma gereginin de {ilkelerin birbirine
yaklastirdigi ve kiiresel isbirligi c¢alismalarin  arttirdigi
sOylenebilir.
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Tarihi siire¢ olarak izah edilen toplumda meydana gelen
bu degisiklikler sosyal bilimciler tarafindan sosyolojik agidan
birka¢ doneme ayrilarak ele alinmistir. Buna gore sosyal yapida
meydana gelen bu gelismeler. Donem donem sanayilesme,
modernlesme sanayi Otesi ve post modernizm gibi farkh
kavramlarla tanimlanmistir (Y1ildiz, 2005: 29).

4. KURESELLESMENIN SERMAYE HAREKETLERI
UZERINDEKI ETKIiSI

Kiiresellesmeyle birlikte ilke ekonomilerinin
liberallesme hareketlerini izlemeleri sermaye hareketliligini
artttrmig, serbest piyasa ekonomisinin diinyada yabanci
yatirimlara olan talebi arttirdig1 goriilmektedir.

Kiiresel siire¢ igerisinde ulus devletler bir takim
celiskiler ile karsilasmaktadirlar. Bunlardan biri, hareket
serbestisi kazanan sermeyenin kendi acisindan en uygun
kosullar1 tercih ederek kolayca iilkeyi terk etmesidir. Akiskanlik
kazanan sermaye, istikrar ve gliven ortamimi tercih etmekte,
yiiksek bor¢lanma ve yabanci sermaye gereksiniminin yiliksek
oldugu donemde ise daha cazip kosullarin oldugu alana dogru
yonelmeyi tercih etmektedir.

Kiiresellesmenin  iilkelerin  eklemlesmesine  ivme
kazandirdigi, kurumlarin, tiiketicilerin yasam tarzlarinin
birbirleri ile benzestigi, ekonomi alaninda devletlerin
etkinliginin ve denetimlerinin azaldig1 ve uluslararasi sirketlerin
belirleyici olduklar1 bir pazar ortaya ¢ikmaktadir. Uluslararasi
ticaretin  gelismesi milli ekonomik refah1 da arttirarak
ekonominin gelismesine de yon vermektedir (Walther, 2002:
147).

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi {i¢ degisik
boyutuyla ele alinabilir. Birincisi, “finans kapital”, yani akigkan
fonlar halinde mali piyasalar arasinda hareket eden kisa vadeli
parasal sermaye; ikincisi gittigi tlilkede fiziksel yatirim yapan,
istihdami ve tiretim kapasitesini genisleten dolaysiz yabanci
sermaye, Uglinclisii ise ikisinin birlesiminden olustugunu
soyleyebilecegimiz, ozellestirilen KiT’leri satin almak ya da
borsada 6zel/tiizel sirketlerin en az %51 hissesini ele ge¢irmek
yoluyla getirdigi parasal fonlar1 {iretime yonlendirecegi
varsayilan dolaysiz yatirimlardir. Ancak bunlarin bazen rekabeti
tasfiye amaciyla ele gecirdikleri tesisleri kapattiklar1 da
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goriilmektedir.  Kiiresellesme, bu  degisik  big¢imleriyle
sermayenin  lilke smirlarii asan  hareketlerini  devlet

denetiminden arindirarak serbestlestirmeyi kapsamaktadir
(Kazgan, 2005: 171).

5. KURESEL SERMAYE HAREKETLERININ TURLERI

Kiiresel sermaye hareketleri dolaysiz yatirimlar, kisa
vadeli parasal sermaye, merkez ve mali fonlar, faiz arbitraji,
spekiilatif fon akimlar1 ve kara para aklanmasi seklinde
incelenebilir. Sermaye hareketlerinin tiirlerini, ortaya ¢ikis
sekilleri ~ve ilke ekonomilerine  etkileri itibariyle
degerlendirmeye caligalim.

5.1. Dolaysiz Sermaye Yatirimlari

Yabanci sermaye yatirrmlarini iki grupta toplayabiliriz.
Bunlardan birincisi portfdy yatirimi olarak adlandirabilecegimiz,
menkul kiymet alimi igin kullanilmaktadir. ikincisi, iilkenin
tretim kapasitesini artiracak bi¢ciminde getirilecek sermayedir.
Dogrudan  yabanci sermaye yatirimlari olarak  ifade
edebilecegimiz bu tip yatirimlar ile ya yabanci bir iilkede firma
kurulur ya da yabanci bir tilkedeki sirkete sermaye yatirilarak
ana firma biiyiir. Yavru sirket genellikle ana sirketin elinde
bulunan teknoloji, ticari sirlar, yonetim bilgileri, ticaret iinvani
ve Oteki kolayliklardan yararlanma ayricaligina sahip olur.

Portfoy yatirnmlart olarak gelen yabanci sermayenin
diger ad1 sicak paradir. Bu tip sermaye hareketleri kisa vadelidir.
Bunun da nedeni iilkedeki ekonomik ve politik risklerden
kacinma istegidir. Bu tip yatirimlar bir kriz aninda iilkeyi ¢ok
cabuk terk eder ve krizin boyutunu derinlestirir (Acar, 2003:
63).

5.2. Kisa Vadeli Parasal Sermaye

Sermaye hareketleri iizerindeki kontroller kaldirildig:
zaman gelismekte olan iilkelere dogru bir sermaye girisi
olmaktadir. Bunun nedeni liberalizasyon gerek¢elerinde
belirtildigi gibi gelismekte olan {ilkelerde faiz oranlarinin
yiikselerek diinya ortalamasinin iizerine ¢ikmasidir. Bu da
yabanci yatirimcilar i¢in karli bir yatirim anlamina geldigi igin
gelismekte olan iilkelere dogru bir sermaye akist olmaktadir. Bir
iilkeye sermaye girisinin genellikle gittigi iilkenin ekonomisi
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tizerinde biiyiik oranda pozitif etkisi oldugu diistintilmektedir.
Bununla birlikte sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, 6zellikle
ekonomik acidan kiiciik olan tilkeler i¢in Onemli sorunlari
beraberinde getirmektedir. Ilk olarak kontrol altinda tutulan bir
sermaye hesabindan disa agik bir yapiya gecilmesi halinde, tilke
icine biiylik miktarda sermaye hareketi s6z konusu olmaktadir.

Bahsedilen iilkelerdeki sermayenin getiri oraninin
uluslararast  piyasalardakinden 6nemli miktarda yiiksek
olmasindan kaynaklanan sermaye girisleri, yerli varlik
fiyatlarinda biiylik ve asir1 degismelere neden olmaktadir.
Neticede, enflasyon iizerinde baski olusturup, cari islemler
acigint da biiyiiterek toplam i¢ talebin artmasmna neden
olmaktadir. Tiim bu etkiler, iilkeye giris yapan sermayenin
ekonomide etkinsiz kullanilmasi sonucunu dogurmaktadir
(Demirci, 2005: 91).

Kisa vadeli sermaye hareketleri ile doviz kuru arasindaki
iligki finansal krizlerin sekillenmesinde Onemli bir yer
tutmaktadir. Dalgali veya serbest doviz kurlar1 veya sik sik
degismelere maruz sabit doviz kurlar1 sartlarinda, kambiyo
risklerinden kaginmak miimkiin olabilecektir. Eger kambiyo
risklerinden kagmabilinirse, kisa donemli sermaye hareketleri
meydana gelemez. Kambiyo riskleri bilingli bir sekilde
istlenildigi i¢in kisa donemli sermaye hareketleri meydana
geldigi zaman, bunlar istikrar saglayabilir veya istikrarsizlik
unsuru olabilir. 1919-58 yillar1 arasinda oldugu gibi, parasal
alanda karigikligin egemen oldugu ve sik sik kur degismelerinin
goriildiigl bir diinyada, kontrol edilmemesi halinde kisa donemli
sermaye hareketleri, istikrarsizlik yaratacak bir potansiyele sahip
olmustur (Kindleberger, 1970: 117-118).

Liberalizasyon yasayan ve baslangicta performansi iyi
olan iilkeler, biiylik miktarlarda yabanci sermaye ¢cekmekte fakat
makroekonomik  sartlarda meydana gelen  bozulmalar
neticesinde iilkeye giren sermaye girdigi hizla tekrar {ilkeyi terk
etmektedir. Bu bozulma ise genelde yerli paranin asir
degerlenmesi, kredilerde asir1 patlama ve finansal varlik
fiyatlarinda olusan spekiilatif kopiik gibi sermaye girisinin
kendisinden meydana gelmektedir. Bazen de uluslararasi
piyasalardaki faiz oranlarini ve déviz kurlarini etkileyen digsal
etkilerden dolay1r meydana gelmektedir. Fakat her iki durumda
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da bu sekilde olusan finansal krizler sermaye akimlariyla
iligkilidir (Demirci, 2005: 92-93).

5.3. Merkez ve Mali Fonlara Yoénelik Yatirimlar

Mali fonlar bigimiyle serbestlesen sermaye akimlari, kar
haddinin diigmesi baskis1 altinda kendi yurdundan kagan
sermayeye disarida daha yiiksek getiri saglayabiliyor. Gittigi
ilkelerdeyse, 0zellikle sermaye piyasalart daha dogrusu genelde
mali piyasalari cok zayif olan GOU’de, biiyiik mali istikrarsizlik
kaynagi olabiliyor, giris-¢ikislar1 doviz fiyat1 ve faiz haddi gibi
iki temel fiyati, kredi hacmini etkiliyor; spekiilatif hareketlere
ivme veriyor, sik sik ithalatin ve tabii krizlerle birlikte tiretim ve
istihdam diiserken dis borglarin patlamasinin nedeni olabiliyor.

Osmanli Devleti 1875’te moratoryum ilan ettiginde,
kiiglik fonlarim1 Osmanl kagitlarina yatiran Bat1 Avrupali kiiciik
yatirimci ¢ok sikintiya girmisti. Giinlimiizde de diinyada dolasan
mali fonlar arasindaki ABD emeklilik fonlar1 biiylik yer tutar.
IMF’nin iilkeleri moratoryumdan alikoymak icin gosterdigi
cabanin nedeni budur. Ciinkii bunlarin gerisinde emeklilik i¢in
garanti arayan meslek sahipleri vardir (Kazgan, 2005: 191).

5.4. Faiz Arbitraji

Fonlarin, iki mali piyasa arasinda mevcut kisa siireli faiz
orant farkindan yararlanmak igin, kisa siireli yabanci menkul
kiymet alim satiminda kullanilmasi olarak ifade edilebilecek
olan faiz arbitraj1, ¢Ok kisa vadeli sermaye hareketleri ile portfoy
yatirimlarini igermektedir. Ciinkii kuramsal olarak uluslararasi
faiz oranlar1 ile yurti¢i faiz oranlar arasindaki farkliliklar biiyiik
olgtide kisa vadeli sermaye hareketlerine neden olmaktadir (Isik-
Duman-Korkmaz, 2004: 59).

Disaridan sermaye c¢ekmek isteyen iilkede enflasyon
varsa, bu durum igerdeki nominal faizin en az, dis reel faiz,
iilkenin (ya da firmanin) riziko primi ve devaliiasyon
beklentisini asan bir diizeyde olmasin1 gerektirir. Aksi takdirde
iceriden disartya dogru bir sermaye akis1 gerceklesir.

Az gelismis veya gelismekte olan iilkeler igin riziko
primi ¢ok yliksektir, bu da yiiksek faizin bir diger nedenidir.
Giren fonlarin yerli paraya cevrilerek yarattig faiz haddi diisiisii
ve harcama geniglemesiyle dis agiklarin biiylimesi, disaridan
sermaye ¢ekme geregini artirir. Bu kez doviz kuru sermaye
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giriglerinin besledigi doviz rezervi ile reel anlamda diiserken,
artis oraninin igerideki yiiksek nominal faizlerin ¢ok altinda
kalmasi saglanir ve boylece dis sermayenin reel getirisi yiikselir.
Gelismis tlkelerdeki reel faizleri kat kat asan reel faizler
sayesinde “faiz arbitraj1”, iceri fon akisinin kaynagi olur.

Makro ekonomik dengesizligin igeride firlattig
spekiilatif faaliyetler icin fon talebi de eklenince disaridan
kamusal-6zel nitelikte bor¢ senetlerine akan fonlarin getirisi
olaganiistii olmaya baslar. Bu arada gelismekte olan iilkelerin
hem devleti hem 6zel sektorii bor¢ batagma girer, bir yandan
ithalat patlarken ihracat duraklar. Ciinkii asir1 degerlenen yerli
para iizerinden ithalat ucuz gelir, oysa dis pazarda ihra¢ mallari
dolar iizerinden rekabet giiclinli yitirir. Cari islem agiklarmin
bliylimesiyse devaliiasyon beklentisiyle rizikoyu artirirken, mali
krizlere kapiyr agar. Kisa vadeli dis borglar artarken, doviz
rezervlerinin dolayisiyla 6deme giiclinlin azalmasi, uluslararasi
rating kurumlarinin borg giivenirligi derecesini diisiirmesine yol
acar. Boyle bir durumda da kriz kendini gdstermeye baslar
(Kazgan, 2005: 195).

5.5. Spekiilatif Fon Akimlari

Spekiilasyonlarin 6zelliklerine baktigimizda ii¢ temel
ozelligin bulundugunu gorebiliriz. Birincisi, her ¢ikisin bir inisi
olmasi, spekiilatif ¢ikislarin bir noktada ¢okiisle sonuglanmasi.
Gergek finans dehalarinin  ise inisin olacagt noktayi
kestirebilenler olmasidir. ikincisi, spekiilasyonun “sifir toplamli
bir oyun” olmasi, yani, kazananlar karsisinda daima
kaybedenlerin olmasi, genel toplamda ise spekiilasyonla hi¢bir
gelir yaratilmamast durumudur. Son olarak, reel iiretim
kesimlerinde sermayenin kar haddi diistiiglinde her nesne
tizerinde spekiilasyonlarin yogunluk kazanmasi ve fonlara olan
talebin yaratilmasi seklinde ifade edilebilir.

Biiyiik ekonomik krizlerin hemen 6ncesinde bazen bir,
bazen iki yil siiren biiyiik spekiilatif patlamalar olur. Yani
ekonomi jargonunda buna “kopikk” (bubble) deniyor.
Hammaddeler, doviz, hisse senetleri, antikalar, altin, tasinmaz
mallar vb. akla ne gelirse spekiilasyon metasi olur. Bu metalar
hayret verici bir sekilde siirdiiriilemez fiyatlara yiikselir.
Spekiilasyon fon talebi yaratirken faiz hadlerini yiikseltir, finans
kesimi de bu talebi besleyecek yeni finansal araglar fiiretir.
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Bazen siyasal, bazen ekonomik bir olayla beklentiler degisince,
bazen de fiyatlarin dorukta oldugu anlasilinca talep diiser ve
satiglar baslar. Bu defa da spekiilasyon metalarinin fiyatlari
tepetaklak olur ve hizla inanilmaz diizeylere iner. Bunu
ekonomik krizler takip eder ve genlikle de sermaye
piyasalarinda hisse senedi fiyatlarinin gé¢mesi ekonomik krizin
goriiniirdeki nedeni haline gelir (Kazgan, 2005: 200).

5.6. Karar Para Aklanmas1 Durumlari

Karapara, cok genel olarak su¢ islemek suretiyle elde
edilen gelir veya para ile ifade edilebilen her tiirli malvarlig
degeri olarak ifade edilebilir. Uygulamada karapara tanimi iilke
mevzuatlarinin ¢izdigi smurlara veya karaparaya kaynaklik
edebilecek suglar (onciil suclar) ilgili benimsenen yaklagima
gore farkliik arz etmektedir. Onciil suglarin tayininde liste
yaklasimi, esik yaklagimi, tim suclar yaklasimi veya karma
yaklagimlar s6z konusu olabilmektedir. Tiirkiye’de 4208 sayili
Kanunla oOnciil suglar tek tek sayilarak liste yoOntemi
benimsenmis iken 5237 sayili Tirk Ceza Kanununun 282.
maddesinde alt sinir1 bir y1l ve iizeri hapis cezasi gerektiren
suglar1 Onciil su¢ kapsamina alarak alt esik yOntemine
gecilmistir (Aykin, 2008: 202).

Akigkan fonlar bigiminde iilkelere giris ¢ikis yapan
fonlarm kimligi ya da vatandasligi belli degildir. Sermaye
hareketleri serbestlesince karapara da kolayca kiiresellesti ve
siirecin bir parg¢asina doniistii. Kayitdis1 ekonominin bir boliimii
kayit i¢i firmalarin vergi kacgirmak, sosyal sigorta pirimi
0dememek, is¢i sayisini ya da ticretini diisiik gosterme yaygin
fakat yerel uygulamalarla ilgilidir. Bir bolimii ise silah
kacakeilig1, uyusturucu ticareti, teror finansmani, riigvet vererek
uluslararas1 ihale alma gibi kiiresellesen ¢ok sayida iilke
insaniin katildig1 suclar; bunlar aym1 zamanda yapilan iste
rizikoyu azaltabilmek icin devlet gorevlilerini, siyasetcileri de
suca ortak etmek ya da kendi adamlarinin bu gibi gorevlere
getirilebilmesi i¢in birilerini satin almak zorundadir.

Boyutlarin biiylikliigi bu karapara kaynakli fonlarin
nemalanmak ve aklanmak icin mutlaka bir yol bulmak
zorunlulugunu 6zellikle gelismekte olan tilkelerde yasanan mali
krizlerde karaparanin 6nemli roliinii giindeme getirdi (Kazgan,
2005: 202-204).
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6. SERMAYE HAREKETLERINE YONELIK TOBIN
VERGISI

Kiiresellesme siirecinin yogunluk kazanmasiyla birlikte
sermaye hareketlerinin  spekiilatif etkilerini  engellemek
gayesiyle sermaye transferi islemlerine vergi konmasi fikri ilk
defa Eichengree, James Tobin ve Wyplosz tarafindan ortaya
konmustur. Sermaye hareketleri {izerine vergi konmasi
yaklasimi daha sonra, James Tobin tarafindan 1972°de Princeton
Woodrow Wilson School’da giindeme getirilmistir. James
Tobin, bagkanligini yaptigi Eastern Economic Association’in
1978’te diizenlenen yillik toplantisinda “A  Proposal For
International Monetary Reform” baslikli makalesiyle vergi
fikrini paylasmistir.

James Tobin, uluslararasi piyasalarin  spekiilatif
hareketler ve doviz kurundaki volatilite (dalgalanma) yiiziinden
istikrarsiz oldugunu savunmustur. Tobin’in vergi fikrini ilk
olarak ortaya attigi 70’li yillarda, finansal piyasalar {izerinde
gerceklesen sermaye hareketleri giinimiiz rakamlariyla
kiyaslanamayacak derecede kiigiiktli. Finansal piyasalardaki
sermaye hareketlerinin tehlike arz etmedigi 70’11 yillarda, James
Tobin’in vergi fikrine ¢ok az ilgi gosterildi.

Tobin’in ileri siirdiigli sermaye hareketlerine vergi
konmas1 yaklagimi, yillar 6nce yasamis Ingiliz iktisatg
Keynes’in fikirleriyle biiylik benzerlik gostermektedir. Keynes,
menkul kiymetlerde olusan spekiilasyonlar1 engellemek
gayesiyle piyasalara girise ilave bir maliyet getirilmesini ileri
siirerken, Tobin spot piyasalarda® gerceklesen islemler iizerine
vergi konmasi fikrini savunmustur. Basit tanimiyla Tobin
Vergisi, spot doviz alim satim iglemleri iizerine getirilen sabit
fakat diigiik bir oranli advalorem bir vergidir.

1970’li wyillarda yasanan asir1 diizeydeki sermaye
hareketleri 6zellikle gelismekte olan iilkelerde ekonomik
problemlerin  olusmasin1  saglamistir.  Asir1  sermaye
hareketlerinden kaynaklanan problemlerin krizlere doniistiigii
pek ¢ok iilkede, ¢ikis yollar1 aranmaya baslanmistir. Ozellikle

! Bu piyasada yapilan iglemler teslim siireleri agisindan ikiye ayrilir. ilki
anlagmaya varilinca bekletilmeden bir tarafin dovizi, diger tarafin da bunun
karsilig1 olan ulusal para tutarmi vermesini gerektiren iglemlerdir. Bu tiir
islemler aninda teslim veya spot islemleri (spot transaction) olarak bilinir.
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Asya ve Latin Amerika’da meydana gelen ekonomik krizlerle
ilgili olarak ii¢ ¢esit yontem degerlendirilmistir. Bunlardan ilki
fiyat tabanli, ikincisi miktar tabanli, liclinclisii de diizenleyici
niteliktedir. Fiyat tabanli vergiler, giris vergileri gibi daha ¢ok
varliklarin karmi degistirmek icindir. Miktar tabanli kontrol
uygulamasinda, sermaye giriglerine sinir koyulmaktadir.
Diizenleyici yoOnetemler ise iilkedeki yatinm ortamim
iyilestirerek rekabet ortaminin daha saglikli bir sekilde
islemesini saglamaktadir. Sermaye hareketlerine yonelik kontrol
cesitlerinin en fazla ilgi ¢ekeni de diizenleyici nitelikte olan
iktisat¢1 James Tobin’in adiyla bilinen Tobin Vergisi oldugunu
sOyleyebiliriz.

7. TOBIN VERGISININ KAPSAMI VE AMACLARI
NELERDIR?

Belli bir miktardaki para biriminin diger bir para
birimine dondstirilmesi islemi {izerinde odaklasan bir
mekanizmay1 temsil niteligi olan Tobin vergisinin kapsadigi
alan olan sermaye hareketleri iizerine diisiikk oranli bir vergi
tatbik edilmesi Ongoriillmektedir. Sermaye islemleri {izerine
konacak vergi sayesinde ticarete az dahi olsa bir engel koymak
istemedigini beyan eden Tobin, “Ticaret adi altinda yapilan
para transferlerini engellemek icin de baska bir yol
gormiiyorum.” demistir. Tobin, spot piyasalarda bir para
biriminin digerine doniistiiriilmesi halinde transfer miktariyla
oransal uluslararasi olarak standart bir vergi uygulanmasim
teklif etmektedir (Tobin, 1994: 72).

Mali liberalizasyonun ayrilmaz pargas1 olan mali krizler,
gelismekte olan iilkelerde wulus Otesi sermayenin sinirsiz
egemenligine direnme c¢abalarinin da mali cebir yoluyla
yikilmasinin ~ ve  neoliberal recetenin tiim  sektorlerde
uygulanmasiin ortami hazirlanmaktadir. Ekonomide ulusal,
kamusal ve sosyal olan her seyin yok edilmesi, bu filkelerde
demokrasinin islerligini ortadan kaldirmakta, parlamenter
siyaset bile ulus 6tesi sermayenin etkisi altina girmektedir.

Tobin vergisi mali liberalizasyonun yarattig1 kotiiliiklere
kars1 her derde deva bir ilag niteliginde degildir. Onerinin sahibi,
James Tobin’in de belirttigi gib mali sermayenin azgin
motoruna atilmig “bir avug¢ kum”dan ibarettir. Keynesciler
icinde Tobin vergisi gibi uluslararas1 mali miidahale
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araglarindan ¢ok ulusal sermaye kontrollerine yeniden
doniilmesine yonelik giiglii  bir akim da bulunmaktadir
(Erdogdu, 2001: 144).

Tobin, teklif ettigi verginin, tiim finans enstriimanlarina
uygulanmasi gerektigini belirtmektedir. Tobin’e gére bu vergi,
bir para biriminin baska bir para biriminin gecerli oldugu
bolgede mal, hizmet, gayrimenkul almast durumunda
uygulanmalidir. Tobin’in “throw sand in the wheels” (tekere
kum savurmak) (Tobin, 1978: 15) sozleriyle 6zdeslesen bu
teklifi, nispetsiz olarak kiiresel doviz piyasalarinda gergeklesen
kisa siireli ve yiiksek meblagli sermaye hareketlerine vergi
getirilmesini icermektedir (Westerhoff, 2003: 2).

James Tobin, doviz alig verislerini igeren biitlin
uluslararas1 kambiyo islemlerini etkileyecek bir verginin
uygulanmasini 6nermistir. S6z konusu vergi hem alimda hem de
sattimda islemlerin amaci ne olursa olsun devreye girecektir.
Baslangicta bu verginin sadece cari piyasada uygulanmasi
diistiniilmiis fakat cari piyasada var olan kagamak yollarin
coklugu verginin diger tiim piyasalar1 kapsamasi gerektigini
ortaya koymustur (Ciritgi, 2004: 57).

Ulusal finans piyasalarimin uluslararasi finans sisteminin
bir alt birimi haline gelisinin ulusal ekonomilere yansiyan
onemli sonuglarinin olmasi, sermaye hareketlerindeki kontrol ve
kisitlamalarin kaldirilmasi ile ortaya ¢iktigini sdyleyebiliriz. Bu
degisim siirecine baktigimizda ozellikle gelismekte olan iilke
ekonomilerinin daha 6nceki durumlarina goére daha hassas ve
daha kirilgan bir hale geldigi gorilmektedir. Kisa donemli
yabanci sermayenin doviz piyasast lzerinde istikrarsizlik
yaratict etkisi, bu durumun temel nedenidir. Uluslararasi
sermaye hareketleri {izerine spekiilasyon maliyetlerini yiikseltici
bir iglem vergisi getirilmesi, doviz islemlerindeki asir1 spekiilatif
unsurlar1 ayirmak i¢in uygulanabilecek onemli bir yontemdir
(Sabir, 2002: 138).

Para  degerleri ve faiz  oranlarmin  yikselip
yiikselmeyecegi yoniinde yapilan spekiilatif amacli ticaretler
doviz transferlerinin % 85’inden fazlasim1 olusturmaktadir.
Tobin, doviz kurlar1 {izerindeki spekiilasyonlarin hiikiimetlerin
borglar1 ve varliklarinda biiyiik c¢apli degisikliklere neden
olacagi veya lilke ekonomisinde ¢ok ciddi ve siirekli calkantilar
doguracagi uyarisinda bulunmustur. Tobin, boyle bir durumdan
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kurtulmak i¢in mevcut kanunlarin yetersiz kalacagi kanaatini
tagimaktadir. Bu problemleri agmak iizere uygulanacak vergiden
elde edilecek toplam gelir, sektoriin diizenlenmesi, finansal
sektorlin kontroliinlin giiclendirilmesi ve uluslararasi sermaye
hareketlerinin izlenmesini saglamakla birlikte sosyal amaglar
icin kullanilabilecektir.

Tobin Vergisi’nin merkez bankalarina sagladig: katkilar
yadsinamaz. Gegmiste merkez bankalari, iilkelerinde cereyan
edecek spekiilasyonlara karsi yeterli rezervlere sahip iken, bu
kaynaklar spekiilatorler sayesinde eritildi ve hiikiimetler
paralarin1 koruyamaz ve para politikalarini uygulayamaz hale
geldi. Tobin Vergisi’nin uygulanmast merkez bankalariin asiri
derecede zorlanmalar1 ve hedeflerinden sapmalarina engel
olacaktir.

Tobin Vergisi, iilkelerin gelismislik diizeyine goére bir
etki olusturacaktir. Vergi nispeten zayif paralarin tarafsiz alanim
giiclii paralardan daha az genisleteceginden dolayi, ozellikle
gelismekte olan iilkelerde diisiik bir etkisi olabilir (Balseven,
2003: 213).

Bu verginin amacmin doviz kuru dalgalanmalari ve
bunun yol agtig1 sonuglart hafifletmek oldugundan temel olarak
kisa vadeli sermaye hareketleri hedef alinmis ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari ile mal ticaretine iliskin islemlerin
vergiden fazla etkilenmeyecegi distiniilmistiir (Cangir, 2009:
64). Kisa donemli spekiilatif islemleri azaltmak ve devletlerin
daha otonom politikalar uygulayabilmeyi saglamasimin 6nemli
bir deger oldugu bu sistemde, doviz kurlarinin kisa donem
beklenti ve risklere goreceli olarak daha yiiksek derecede uzun
donem temellere yansimasi saglanmaya ¢alisilmaktadir.

Tobin, para piyasalarinda uluslararas1 faiz orani
arbitrajinin  ulusal  hiikkimet ve merkez bankalarinin
kapasitelerinin tizerinde arttigi goriistindedir. S6z konusu
islemlere %0,2 vergi uygulanmasi durumunda islem her giin
yapiliyorsa %48, her hafta yapiliyorsa %10 ve her ay %2.4
oraninda bir maliyeti olacag1 goriinmektedir (Arikan-Yurtsever,
2004: 128).

Boyle bir islem vergisinin kisa donem islem yapanlar
tizerinde islem maliyetlerini artirarak biiyiik maliyet olusturmasi
muhtemeldir. Ayrica, s6z konusu islemciler i¢in maliyet
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artistnin  neden oldugu islem karlilhiginda diisme, onlarin
piyasadaki varligini kiigiiltecektir (Balseven, 2003: 165).

Ozel finansal sermayenin uluslararasi dolagiminin ve
sermaye hareketlerindeki bu serbest hareketin aslinda bir tehlike
unsuru oldugunu isaret eden Tobin, bu hareketlere engel
olabilecek yaklasimin 6zellikle kisa vadeli islemlere getirilecek
kiigiik oranlt bir vergi oldugunu ileri silirmiistiir. Ayrica
onbinlerce trilyon dolarin spekiilatif ve arbitraj maksatli olarak
hizli para elde etmek {iizere beklemede oldugunu ifade
etmektedir. Bu aktivitelerin uzun vadeli islemler ve ticarete
yonelik olarak doviz piyasalarindaki belirtileri bozduguna
deginmektedir. Doviz kurlart  serbest veya sabit olsun,
sermayenin para birimleri arasinda serbestge dolasimi 6nemli bir
problemdir. Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasinin ¢okmesinin
bir gostergesi olarak hi¢bir merkez bankasinin zayif para
birimlerinin devaliie edilmesine doniik baskici spekiilasyonlara
kars1 yeterli rezervlere sahip olamayacagi da Tobin tarafindan
vurgulanmaktadir (Tobin, 1994: 70).

Tobin Vergisi’nin her gegen giin popiilerliginin artmasi
ve akademik ¢evrelerin ilgi odag: haline gelmesindeki en biiyiik
gerekce, sadece doviz kurundaki volatilitenin giderilmesi ve
finansal krizlerin engellenmesi degil ayni zamanda kiiresel
kalkinma i¢in vergi yoluyla gelir elde edilmesinden
kaynaklanmaktadir. Tobin Vergisi’nin asil c¢ikis noktasi
olmamasina ragmen, vergiden elde edilebilecek olan gelirin iilke
biit¢elerine aktarilmasi hiikiimetler i¢in cazip bir durumdadir.

Sermaye hareketleriyle ilgili olarak ortaya ¢ikan yeni
yaklasimlar1 degerlendiren James Tobin, pek c¢ok kesimin
vergiden elde edilecek gelire odaklandigini ifade etmekte ve
kendi orijinal fikrinde bodyle bir bakis acis1 olmadigini
vurgulamaktadir (Tobin, 1994: 71).

8. TOBIN VERGISININ ULKE EKONOMILERI
UZERINDEKI ETKILERI
Tobin vergisinin iilke ekonomileri iizerinde olumlu ve
olumsuz etkilerini gérmekteyiz. Bu verginin iilke ekonomileri
tizerindeki etkilerinin kiiresel gelismeler ve serbest piyasa
islemleri g6z Onilinde bulundurularak incelemek daha saglikli
degerlendirmeler yapmamizi saglayacaktir.
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8.1. TOBIN VERGISININ SAGLADIGI OLUMLU
ETKILER

8.1.1. Vergide Teknik Olarak Kiiresellik Zorunlulugu
Olmamasi

Tobin vergisinin genellikle kiiresel bir uygulama sahasi
icinde hayata gecirilmesi gerektigi yoOniinde goriislerin
yogunlukta oldugu goriilmektedir. Ancak bu durumun karsisinda
olan goriislerden Peter Kennen, Tobin Vergisi’nin kiiresel
olmasi zorunlulugu yaklasimini elestirmekte ve verginin
oncelikli olarak tiim diinya tarafindan uygulanmasina gerek
olmadigini, belli baslh iilkelerin bunu kabul etmesinin yeterli
olacagini ifade etmektedir (Brunhoff-Jetin, 2010). Tobin’e gore
de bu verginin kiiresel bir vergi olmasi gerekmektedir. Bununla
birlikte bu verginin kiireselligini savunanlar tarafindan, aksi
takdirde vergiden kaginma ve vergi kacirma gibi durumlarla
karsilagilacagi diistiniilmektedir(Tobin, 1994: 70).

P. Kennen’e gore Tobin Vergisi'nin hayata
gecirilebilmesi igin G7 tlkeleri, G7’ye iliye olmayan diger
Avrupa Birligi iilkeleri, Singapur, Isvigre, Hong Kong ve
Avustralya’nin Tobin Vergisi’ni uygulamasi
gerekmektedir(Brunhoff-Jetin, 2010: 11). Tobin Vergisi’nin
kiiresel olmasi1 yoniinde bir mecburiyet bulunmayacagin
diistinenlere goére, bu verginin 6nemli finansal merkezlerde
hayata gecirilmesi yeterli olacaktir. 1998 yili itibariyle toplam
doviz transferlerinin  yarisiin Ingiltere ve Amerika’da
gerceklestigine vurgu yaparak, sadece sayili iilkelerde boyle bir
verginin uygulanmasinin yeterli olacagi diisiiniilmektedir (Bird-
Rajan, 2000: 2).

Sili ve Kolombiya’nin tecriibeleri Tobin Vergisi’nin
ulusal diizeyde uygulanabilece§ine bir 06rnek olusturdugu
goriilmektedir. Buna gore, biliyiik capli sermaye kagislarina
neden olmayacak bir hiikiimet politikas1 gorevi iistlenecektir.
Diger taraftan Ingiltere’de hisse senetleri iizerinden alinan
Stamp Duty Reserve Tax-SDRT uygulamasi iilke ekonomisinde
olumsuz bir etki olusturmamistir. Tam tersine SDRT vergisi
iizerinden Ingiltere Hazinesi biiyilk miktarda gelir elde
etmektedir (UK Parliament Select Committee on Treasury,
2010).
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8.1.2. Spekiilatif Amach Déviz Hareketlerini Onlemesi

Ozellikle 1980 sonrasi siiregte finansal piyasalar daha
liberal bir yap1 kazanirken, ayn1 zamanda daha kirilgan bir hale
gelmistir. Boyle bir ortamda doviz piyasalarindaki oynakligin
azaltilmasit bir hayli 6nem kazanmaktadir. Tobin vergisinin en
biiyiik avantaji spekiilatif amagli uluslararast doviz hareketlerini
yavaglatmas1 ve bdylece doviz piyasalarinda ortaya c¢ikan
oynakligr azaltmasi olacaktir. Tobin vergisi, kaynaklart
spekiilatif amagli kisa vadeli doviz islemlerinden uzun vadeli
doviz islemlerine dogru yonlendirerek piyasalar lizerinde olumlu
katki yapacaktir. Ciinkii uzun vadeli yatirimlar i¢in doviz
islemleri lizerinden 6denecek Tobin vergisi tutar1 toplam proje
maliyeti i¢inde Onemsiz bir paya sahip olacaktir. Halbuki
spekiilatif amacli doviz islemleri, islemin siklifina gére Tobin
vergisi tutar1 yiiksek olacagindan spekiilatdrlere onemli bir
maliyet yiikleyecektir. Bu durum karsisinda spekiilatorler doviz
islemlerini azaltmak zorunda kalacaktir (Sen-Keskin-Oz, 2004:
99).

Tobin’in  kendisi,  spekiilatif = doviz ticaretini
vergilemenin, biitiin Ulkelerde aym1 anda gegerli olmasi
durumunda basarili olacagini belirtmektedir. Gergekten de sayet
finans merkezlerinden biri Tobin vergilerinden feragat ederse
diinya doviz ticareti bu alanda yogunlasacaktir. Tobin bdylesi
bir durumda alinmasi1 gereken tedbirlerin de ek bir vergi
salinmas1 olarak agiklamaktadir. Ek vergi yabancilarin iilkeden
O0diing doviz istemeleri durumunda islemeye baslamalidir.
Boylece doviz spekiilatorlerinin herhangi bir iilkeye yonelik
olarak o tlkenin parasini satin alip spekiilasyona girismeleri de
engellenecektir. Herhangi bir iilkenin parasina yonelik doviz
spekiilasyonunu engellenmesi i¢in ek vergileme ayni zamanda
bankalarin yurt disindaki temsilciliklerini de kapsamalidir.aksi
takdirde iilke bankalarinin yurt dist temsilciliklerine doviz
havale etmeleri orada doviz ticaretine girismeleri sonucu iilkeye
havale etmeleri sonucu ortaya ¢ikacaktir (Yildirim, 2002: 86).

8.1.3.1.Vergi Tabaninda Genislemelerin Olusmasi

Tobin vergisi spot transferleri kapsamali ve tiirev
islemlere miiracaat edilerek vergiden kagilmamasi i¢in bu
verginin kapsaminin genisletilmesi gereklidir. Vergiye konu
teskil eden muameleleri gerceklestirenler vergi disi1 kalacak yeni
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enstriimanlar  (0zgiin tlirev riinleri) yaratarak vergiden
kaginacaklari i¢in Tobin Vergisi’nin global 6lgekte uygulanmasi
zor olacaktir. Ingiltere’de tahvil ve hisse senetleri igin
uygulanan islem vergisi nedeniyle tiirev {liriinlere kaymanin
olmamasi ve Londra’nin hala 6nemli bir finansal merkez olmaya
devam etmesi, vergi cennetleri yoluyla vergi kagirma
potansiyelinin zayif oldugunu gostermektedir(Tekin-Vural,
2010: 11-12).

Tobin Vergisi, riskten kagma isleminde caydirict bir
etkiye sahip olacagini sdyleyebiliriz. Ciinkii gergeklestirilen tiim
para transferleri her seferinde vergilendirilecektir. Netice olarak
giinlik doviz hareketlerine uygulanacak olan vergi tabani
kiigiilecektir. Bu konuda yoneltilebilecek bir soru da, vergi
gelirini artirmak i¢in ne yapilabilecegidir. Birgok islem, tek bir
giin boyunca gergeklestirilmekte ve piyasalar kapandiginda
tamamlanmaktadir. Bu sekilde islem goriilen mekanlari
vergilendirmenin en kolay yolu, transferlerin yapildigi merkez
bankasimin kayitlarinin elde edilmesiyle olacaktir. Bununla
birlikte, verginin islem mekanlarindaki her bir ticari isleme
uygulanmas1 gerekmektedir. Bu sekilde islemlerin toplam
degerine ulasilmig olunacaktir (Reisen, 2004: 1).

Nakit yerine gecebilecek enstriimanlarin da vergiden
kagmak icin kullanilabilecegi unutulmamalidir. Garber ve
Taylor (1996)’1n Ongoriilerine baktigimizda T-bills (ABD’de
kullanilan ~ hazine  bonosu) ticaretinin  bu  amagcla
kullanilabilecegine vurgu yapilmistir (Nissanke, 2003: 13). P.
Garber (1996), tiirev uzantilarla ilgili olarak tacirlerin doviz
alimi yerine yatinmcinin hazine bonosuna yonelebilecegini
ifade etmistir. Daha sonra bu kagitlar hizli bir sekilde elden
cikarilabilir. Ancak bu tip ikamelerde risk s6z konusu olabilir.
Bu ylizden farkli piyasalar esit diizeyde likidite bulundurmazlar.
Hazine bonosunu satin alir, degistirir ve daha sonra kagid satar.
Her bir islem bir masraf olusturur. Bu yiizden islem kusursuz bir
sekilde yapilamaz ve iki gruba da iki farkhi {ilkede vergi
uygulanabilir. Iki bankanin, degis tokus islemi olmadan &nce
piyasa fiyatindan bu kagitlar1 satin almakta anlagmalari
durumunda, bu risk teminat altina alinabilir. Ancak yetkili
kisiler, degis tokusun ger¢ek amacinin Tobin Vergisi’'nden
kagmak oldugunu tartigabilir. Insanlar bu tip uygulamalarla pek
cok zaman karmasik tlirev iirlinlerin hayalini kurar. Bunu
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yaparak sadece likidite yetersizligi riski ile karsilagirlar. J. Tobin
ve P. Kennen’in notlarinda, bankalarin sadece kiigiik bir
miktardaki vergiden kagmak icin bunca dolambacgli yollara
miiracaat edecegine olasilik verilmemistir. Herhangi bir vergi
uygulamasina baslanmasi halinde, bu vergiyi 6demek istemeyen
kisi ve kurumlar kagamak yollar aramayacaktir. Su ana kadar
hic kimse vergi kacakciligi yapildigi gerekgesiyle, gelir
vergisinin kaldirilmas: yoniinde ciddi diizeyde bir savunucu
olmamistir. Diisilk oranli bir vergi orani, vergi giderlerinde
kayda deger bir yiikselise neden olmayacaktir (Brunhoff-Jetin,
2010: 13).

Reisen, sermaye piyasalarinda vergilendirilebilecek olan
transferlerden kagmilmasini engellemek i¢in Tobin Vergisi’nin
bu alanda yapilmasi miimkiin ve ileride olugsmasi muhtemel tiim
islemleri kapsamasi gerektigini savunmustur. Ornegin, spot
piyasalardaki transferlere uygulanacak vergilerden, kisa vadeli
future islemleri sayesinde kacinilabilir (Reisen, 2002).

Tobin Vergisi’nin diinyadaki karisik finans piyasalarinda
uygulanabilmesi i¢in  kiiresel manada bu piyasalarin
diizenlenmesi veya vergilendirilme yOntemine miiracaat
edilmesi gerekmektedir. Modern finansal piyasalarin yapisini
inceledigimizde, bu elemanlarin birbiriyle ¢ok siki bir iligki
icinde oldugunu gdrmekteyiz. Bu elemanlardan sadece bir
tanesinin (yabanci doviz piyasasi) vergilendirilmesi etkili
olmayacaktir. Ciinkii bu enstriiman tarafindan saglanan
imkanlarin  pek ¢ogu digerleri tarafindan da temin
edilebilmektedir. Bu acidan kiiresel bir verginin hayata
gecirilebilmesi i¢in gelismis iilkelerin finansal piyasalarinda
yeni yapilanmalara gidilmelidir. Ancak bdyle bir miidahalenin
piyasalar i¢in bir tehlike oldugu unutulmamalidar.

8.1.4. Verginin Ulke Ekonomilerine Finansal Katki

Saglamasi

Tobin vergisinin bir bagka avantaji da 6nemli Olciide
gelir saglama potansiyeline sahip olmasidir. Aslinda spekiilatif
amacli doviz kuru hareketleri iizerinden gelir saglamak Tobin
vergisinin temel amaci degildir. Ancak Tobin vergisi bir taraftan
spekiilasyonlar1 onlerken diger taraftan da 6nemli Olgiide gelir
saglayacaktir (Sen-Keskin-Oz, 2004: 100).
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Uluslararast para hareketliligi islemleri iizerinden
alimacak bu vergi, uluslararas1 finansal istikrarsizligi 6nlerken
yoksul iilkelere kalkinmalarini finanse edecek ek kaynaklar
saglayabilir (Tekin-Vural, 2010: 328).

Sermaye hareketleriyle ilgili olarak ortaya ¢ikan yeni
yaklagimlar1 degerlendiren James Tobin, pek ¢ok kesimin
vergiden elde edilecek gelire odaklandigini ifade etmekte ve
kendi orijinal fikrinde bdyle bir bakis agist olmadiginm
vurgulamaktadir (Tobin, 1994: 70).

Tobin wvergisi, kisa vadeli islemlerin maliyetlerini
yiikselterek uzun vadeli portfdy yatirimlarini 6zendirmekte,
sermayenin  akigkanlik  yetene§ini  azaltarak  ekonomi
yonetimlerine karar alma zamani kazandirmakta, toplanan vergi
miktarima bakilarak sermaye giris c¢ikislarinin miktar1 tespit
edilmekte ve boylece bir izleme mekanizmast islevi
gorebilmektedir. Bu yoniiyle Tobin vergisinin Sili ve Fransa gibi
bazi iilkelerde basartyla uygulandigi goriilmektedir (Alantar,
2003: 76).

Tobin vergisi iilkelerin birbirinden bagimsiz faiz
politikalart uygulamalarina olanak tanimaktadir. Ciinkii pek ¢ok
bor¢ senedinin siiresi li¢ aydir. Bu durumda bdyle bir yatirim
aract satin alan, Ornek olarak %1 oraninda Tobin vergisi
Odeyecektir. Eldeki kagit satildiginda para degis tokusu
gerektiginde tekrar ayni oranda tobin vergisi tahakkuk edecektir.
Bu durumda yabanci degerli kagitlar1 alip satmanin 3 ay igin
yaratacagl maliyet %2 olmaktadir. Bu oran ise yilda %8’den
daha yliksek bir faiz oranina denk gelmektedir. Bu kadar yiiksek
bir farkin da gerceklesmesi imkansizdir. Dolayisiyla iilkelerin
ekonomik konjonktiire uygun olarak sermaye kacisi olmadan
faiz oranlarmi diisiirerek yatirimlarr tesvik etmeleri miimkiin
olacaktir (Yildirim, 2002: 85).

8.2. TOBIN VERGISINiN YOL ACTIGI SORUNLAR

8.2.1. Verginin Kiiresel Olarak Uygulanmasi1 Zorunlulugu
Tobin Vergisi’'ne gelen ilk elestirilere baktigimizda bu

verginin tiim diinyada esanli olarak baglatilmamasi halinde

uygulanmayacagi yoniinde olmustur. Bu goriise gore, Tobin

Vergisi’ni uygulamayan lilke ekonomilerine asir1 bir sermaye

akis1 gerceklesecektir. Bundan daha kotiisii, bazi iilkeler aslan
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payma sahip olabilmek i¢in 0Ozellikle Tobin Vergisi'ni
uygulamayacaklardir.

Rodney Schmidt, Tobin Vergisi’nin uygulanabilmesi
icin tim diinya tarafindan kabul edilmesi gerektigi yoniinde
diisiinceler oldugunu ifade etmistir. Schmidt, diger bir takim
gruplara gore ise bu sartin yerine gelmesine ragmen Tobin
Vergisi’'nin  hayata  gecirilemeyecegini  savunduklarina
deginmistir. Bu karsit diisiincelere gore, Tobin Vergisi’nin IMF
tarafindan  kabul edilmesi halinde bile uygulanabilir
olamayacaktir. Ciinkii bu islemlerin takibinde biiylik giicliikler
yasanacaktir. Schmidt ayrica, 24 saat iglem siiresi igerisinde
tacirlerin bankalarin farkli subelerinde mesai saatleri igerisinde
hesaplarin1 gezdirerek veya bilangoya yansimayan tiirev finans
araglarmi kullanarak konumlarmi gizleyebilecekleri yoniindeki
elestirilerin varligina isaret etmistir (Schmidt, 1999: 18).

Verginin pratikte uygulanma sansina baktigimizda Tobin
vergisinin tiim llkelerce uygulanmasi Ongoriilen tek tip
(uniform) bir vergi oldugu ve bazi iilkelerin disarida kalmasi
durumunda islemlerin vergi uygulanmayan yerlere kaymasi
kagimilmazdir. Bilisim teknolojisinin sundugu olanaklar bunun
disik maliyetler ile gergeklestirilebilmesini  miimkiin
kilmaktadir. Biitiin tilkelerin tek tip bir uygulamaya koymalar1
senaryosu ise  gergeklestirilebilir  bir  ihtimal  olarak
gorinmemektedir (Cangir, 2009: 67).

8.2.2. Vergi Avantajli Alan ve islemlere Kacislarin

Yasanmasi

Sermayenin vergiden muaf bir piyasaya go¢ etmesi,
Tobin Vergisi’nin uygulanmas1 halinde karsilasilabilecek olasi
olumsuz durumlarimdan en O6nemlisini olusturmaktadir. Para
gocii, bliylik capli doviz piyasalarinin bu vergiyi kabul etmemesi
halinde ortaya ¢ikacaktir. Sonugta ticaretin, vergiden muaf off-
shore piyasalara dogru kaymasi oldukca yiiksek bir ihtimal
olarak gorebiliriz.

Biiyiik capli piyasalardan bir tanesinin (6rnegin
Frankfurt veya Hong Kong) Tobin Vergisi’ni kabul etmemesi
halinde, tacirlerin biiyiikk ¢ogunlugu cezalandirici uygulamalara
takilmadan kendi aralarinda ticaret yapmaya devam edecektir.

Sonugta vergi tabani tamamen ortadan kalkmis olacaktir (Risen,
2002).
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Istikrar  saglayan veya istikrar1 bozan  doviz
islemelerinin ayirt edilmesinin zorlugu s6z konusu olacaktir. Bu
nedenle spekiilatif amacli islemler cezalandirmak istenirken
iilkeye sermaye girisi engellenebilir (Arikan-Yurtsever, 2004:
130).

8.2.3. Vergi Tabaninda Daralmalar Meydana Gelmesi

Vergilemede etkinlik ve adaletin saglanmasinin bir
Olgiiti de tilkedeki vergi tabaninin vergileme kapasitesine
yaklagmasi ile miimkiindiir. Vergi kagirmanin Tobin vergisinin
uygulamasinda karsilasilacak en ciddi sorunlardan birisi oldugu
sOylenebilir. Vergi kag¢irmanin Onlenebilmesi i¢in vergi
tabaninin miimkiin oldugunca genis tutulmasi gerekmektedir.
Spot doviz islemleri disindaki doviz islemleri de Tobin vergisine
tabi tutulsa bile, yine de vergiden kagmmmak ve/veya vergi
kacirmak miimkiin olabilecektir. Bir ornek olarak Tobin
vergisinin tabaninin hazine islemlerini de kapsayan sekilde
diizenlendigini diistinelim. Spekiilatorlerin bu durumda nakit
benzeri tiirev iriinlere yonelmeleri s6z konusu olabilecektir.
Halihazirda boyle bir tiirev ilirlin mevcut olmasa bile vergi
kapsamina girmeyen yeni tiirev lrilinlerin ortaya ¢ikmasi
muhtemeldir. Bunun i¢in Tobin vergisinin mevzuat: ileride
ortaya cikabilecek tiirev iirlinleri de kapsayacak sekilde esnek
dizayn edilebilir. Ancak bunun vergiden kaginmay1 ne Slgiide
azaltacagini  Onceden kestirmenin olduk¢a zor oldugu
soylenebilir (Sen-Keskin-Oz, 2004: 102).

Vergilendirme  agisindan  etkin -~ bir ~ denetim
mekanizmasmin  kurulmast olduk¢a Onemlidir. Verginin
toplanmasi1 ve ilgili yerlere dagitilmasi bireysel ve ulusal
diizeyde dolandiriciliga neden olabilecegi icin verginin
uluslararas1 uygulanma esaslarinin dikkatli ve kapsamli bir
denetim mekanizmasi c¢ergevesinde yapilmasi gerekmektedir.
Boyle bir denetim mekanizmasimnin nasil kurulacagi ise
belirsizdir (Arikan-Yurtsever, 2004: 131).

Neticede hiikiimetler bir gelir elde etmek {izere miiracaat
ettikleri Tobin Vergisi’nden beklentilerini karsilayamayacak ve
daha az bir vergi matrahi olusmasi ile vergi gelirleri beklenenin
altinda gerceklesecektir.

Sermaye piyasalari katilimcilari, vergiye konu teskil
eden muameleleri gergeklestirmeyerek, vergi kapsami disinda
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kalacak yeni enstriimanlar (6zgiin tiirev irilinleri) ortaya
cikararak vergiden kagmaya calisabileceklerdir. Bu durumda
Tobin Vergisi’nin global dl¢ekte uygulanmasi oldukga zor bir
hale gelecektir. Neticede Tobin Vergisi’nin hedeflerine
ulagilamayacak ve olumsuz bir tablo ortaya cikacaktir. Para
transferlerinin vergiden muaf islemlere kaydigi igin vergi
tabaninda azalma yasanacagi goriilmektedir.

8.2.4. Verginin Ulke Ekonomileri Uzerindeki Olumsuz
Etkileri

Tobin vergisinin, vergi geliri olarak iilkeye katki
saglamasinin yaninda sermaye piyasalarini olumsuz yonde
yonlendirmesinden kaynaklanan ekonomik etkilerinin de olacag:
gorilmekte olup sermayenin diger {ilke ekonomilerine
kaymasina sebep olacak diizeyde sonuglarinin olacag:
gorilmektedir.

Finansal transferlere uygulanacak vergilerin finansal
piyasalar1  carpitacagi, yatirnmcilart  yonlendirecegi  ve
finanscilar1 ekonominin ve sektoriin disina atacagi veya
vergiden muaf bolgelere kaydiracagi yoniinde elestiriler
yapilmaktadir.

Tobin Vergisi’ni gelistiren Spahn, verginin uygulamada
efektif olmayisinin nedeninin diisiik bir vergi oranindan
kaynaklandigini savunmustur. Spahn’in “Two-tier” yaklagiminin
onemli problemleri beraberinde getirecegi yoniinde karsit bir
gorlise gore, yiiksek vergi orani uygulanmasi halinde piyasadaki
normal islemlerin dengesinde bir bozulma olacagi; kii¢lik oranl
vergi uygulanmasi durumunda ise kisa donem sermaye
hareketleri yapan yatirimcilart engellemeyecegi ileri siirtilmiistiir
(Altinkemer, 2003: 5).

Tobin vergisinin uygulanmasi durumunda dezavantajli
olacak iilkeler doviz islemlerinin Onemli bir boliimiiniin
gerceklestigi Ingiltere, ABD, Japonya, Isvicre ve Singapur gibi
gelismis ilkelerdir. Konuya islem hacminin doviz bilesimi
acisindan bakildiginda ABD dolar1, Euro, Yen ve Sterlin gibi
paralarin agirlikli payr dikkati ¢ekmektedir. Kisaca ifade etmek
gerekirse, Tobin vergisi tiirli bir verginin uygulamaya
konulmasindan finans sermayesinin dondiigii ya da bu
sermayeyi elinde bulunduran iilke ve gruplar dezavantajli
olacaklar1 i¢in Onerinin hayata ge¢me olasiliginin ¢ok diisiik
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oldugunu sdylemek miimkiindiir. Aslinda Tobin’nin kendisi de
bunun farkindadir (Cangir, 2009: 67).

Geligsmekte olan iilkeler agisindan baktigimizda Tobin
vergisinin, gereksiz bir yiik getirerek uluslararasi islemlerin
maliyetini artirabilecegi goriilmektedir. Bu durumda yabanci
sermayeyi etkilemek zorlasacak ve yatirnmlarin Oniindeki
engellerin  kaldirilamayacagi sOylenebilir (Arikan-Yurtsever,
2004: 130).

Tobin vergisi uygulamasmin sermaye akiskanliginin
azaltilmasi, para ve sermaye piyasalarindaki aksakliklarin ortaya
cikmasi, vergiden kacinma ve vergi kagirma egilimlerinin
kayitdisiligt tesvik etmesi gibi bazi olumsuz etkilerinin
bulunmas: nedeniyle ABD’de Tobin tarzi bir verginin
yasaklanmast  konusunda kanun Onerisi bile verildigi
goriilmektedir (Alantar, 2003: 76).

Bu verginin ortaya ¢ikmasi ile baslangigta Tobin
tarafindan degerlendirilmis ve bu tiir global bir verginin
piyasalar1 alt iist edecegi ve olumsuzluklara yol acacagi
belirtilmistir. Tobin vergisi iktisatgr ve maliyeci yazarlar
tarafindan da degerlendirilmis ve bir¢ok yoniiyle elestirildigi
goriilmektedir (Tuncer, 2007: 12).

8.2.5. Verginin Doviz Kurundaki Volatiliteyi
(Dalgalanmay1) Artirmasi

Sermaye hareketlerine konacak bir vergi uygulamasi
tizerinde ampirik c¢alismalarda bulunan bazi bilim adamlari,
aragtirmalart sonucunda Tobin Vergisi’nin olumsuz yanlarini
ortaya koymustur. Bu kapsamda 1977-99 yillar1 arasindaki
doviz transferi rakamlarini dikkate alan Robert, Bhagwan ve
Shu, Tobin ve Frankel’in savunduklarinin tam tersine boyle bir
verginin doviz kurundaki volatiliteyi artiracagini ileri stirmiistiir.

Robert, Bhagwan ve Shu, marjinal yatirimei olarak ifade
ettikleri biiyiik ticari bankalarin yiizlestigi transfer maliyetlerini
dikkate almistir. Yaptiklar1 hesaplamalarda son 20 sene igin
transfer maliyetlerinin yiizde 1’in 1/20’sinden daha biiyiik
olmadigini; son 10 sene i¢inde ise bu oranin yiizde 1’in 1/15’ine
kadar  geriledigini  tahmin  etmislerdir. =~ Ekonomistler,
olusturduklar1 zaman serileri sayesinde Ingiliz Sterlini, Alman
Mark1, Japon Yeni ve Isve¢ Franki olmak iizere 4 farkli para
birimini incelemistir. Elde ettikleri bilgiler 1s18inda volatilitenin

103




AKADEMIK YAKLASIMLAR DERGISI
JOURNAL OF ACADEMIC APPROACHES
KIS 2011 CILT:2 SAYI:2 WINTER 2011 VOLUME:2 ISSUE:2

transfer maliyetleriyle ayni1 yonlii bir iliskide oldugunu; islem
hacminin ise ters yonlii bir iliskide oldugunu ispatlamaya
calismislardir. Basit bir hesaplamadan yola ¢ikan ekonomistler,
transfer maliyetlerinde yiizde 1’in 1/15°i kadar bir artisin bile
yillilk doviz kuru oranlarindaki volatiliteyi artiracagini
savunmustur (Robert-Aliber-Shu, 2003: 2-29).

Tobin Vergisinin sisteme girmesiyle birlikte kisa vadeli
sermaye transferlerinin azalmasi piyasadaki islem hacmini
daraltacak ve volatiliteyi artiracaktir. Volatilitedeki artis ise
yiiksek doviz kuru riski ve yayilan etkilerinden Otiirii ticaretten
edinilen kazanimlarin gerceklesmesine imkan vermeyecektir
(Mende-Lukas, 2003: 2).

Umlauf (1993), transfer vergilerinin fiyatlardaki
volatilite etkisini inceleyen ampirik c¢alismasinda Isveg
Borsasina ait 1980’lerin verilerini toparlamis ve Isveg
vergilerindeki artiglarin stok fiyatlarindaki oynakligi artirdiginm
gostermigtir.  Umlauf, Isvigre’de 1984-91 yillar1 arasinda
menkul degerlerin transferine getirilen vergi ile ilgili yaptig
deneye dayali ¢alismasinda (bu vergi “pupy-tax” olarak
adlandirilmaktadir), volatilitede artis oldugunu, ayrica Londra
ve New York piyasalarina gd¢ yasandigini goézlemlemistir.
Bunlara ilaveten Aliber, Chowdhry ve Yan, 70’lerin ortalarindan
itibaren transfer maliyetlerindeki diislislerin volatilitede dnemli
diizeyde azalmaya, islem hacminde ise artisa yol actigina isaret
etmistir. Jones ve Seguin (1997) ise 1975 yilinda transfer
maliyetler1  diistiiglinde ~ menkul  kiymet  fiyatlarinin

volatilitesinde diisme oldugunu gozlemlemistir (Robert-Aliber-
Shu, 2003: 2).

8.2.6. Teknik ve Politik Sorunlar

Tobin vergisinin tek tarafli olarak uygulanamayacagi ve
uygulanmas i¢in uluslararasi bir konsensiise ihtiya¢ duyulmasi
ve bunun da hi¢ kolay olmayacagi goriilmektedir. Yani bu
verginin uluslararasi alanda yaygin bir sekilde uygulanabilmesi
icin s6z konusu verginin uygulanis sekli konusunda (6rnegin
vergi oraninin ne olacagi, uygulama alaninin genisligi vb.)
kiiresel bir uyumun saglanmasi gerekmektedir.

Ote yandan verginin uygulanmasinda karsilasilan bu
teknik sorunlarin karsisinda politik kaygilar da bu verginin
uygulanma sansimi azaltmaktadir. ABD, Ingiltere basta olmak
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lizere uluslararas1 finans g¢evreleri para piyasalarinda istikrar
saglamak iizere finans sektoriinlin vergilendirilmesine ve Tobin
vergisine kars1 bir direng gostermektedir.

Tobin vergisi Onerisi 1995 yilinda yapilan Kopenhag
Sosyal Kalkinma Zirvesi’nde ve G7 iilkelerinin Halifax taki
toplantisinda ele alinmis ve verginin lehinde girisimler
baslatilmistir. Gliniimiizde Fransa, Avusturya, Malezya, Belgika,
Irlanda, Brezilya ve Hindistan bu vergiye sicak bakmaktadir.
Ayrica ATTAC inisiyatifi dahil ¢ok sayida sivil toplum Orgiiti,
yesiller, sol partiler ve kiiresellesme karsiti taraftarlar1 da bu
vergiye destek vermektedir. Buna ragmen ve s6z konusu
avantajlarina  karsin  Tobin  vergisinin  uygulanabilirligi
giiniimiizde gerek teknik ve gerekse politik nedenlerle diistik bir
thtimal olarak goriilmektedir (Yildiz, 2005: 158).

Ulkelerin vergilendirme yetkilerinden kismen feragat
edip diger diinya {ilkeleriyle isbirligi saglanmadigi siirece
mobilitesi ¢ok yiiksek olan uluslararasi doviz islemlerinin
onemli bir kism1 bu verginin uygulanmadig iilkelere, diger bir
degisle vergi cennetlerine yonelecektir. Vergileme yapan
devletlerin firmalar1 rekabet acisindan dezavantajli konuma
diismiis olacaklardir. Bu durumun vergi tabaninin asinmasi,
Tobin vergisini uygulayan iilkeler aleyhine vergilemede
adaletsizligin artmasi, vergi cennetlerinin yayginlasmast ve
tahrip edici vergi politikalarinin artmasina neden olacaktir (Sen-
Keskin-Oz, 2004: 101).

9. SONUC VE DEGERLENDIRME

Kiiresellesme olgusu ¢esitli firsatlar dogurdugu kadar
kriz yaratic1 unsurlar1 da biinyesinde tasimaktadir. Kisa donemli
sermaye hareketlerinin yikici etkilerinin bu unsurlar arasinda
one ¢iktigini gérmekteyiz. Kisa donemli sermaye hareketlerinin
olumsuz etkilerinin giderilebilmesi ig¢in diisiiniilen ¢areler
arasinda Tobin vergisi 6nemli bir tartisma konusu olmustur.

Tobin vergisi, finansal piyasalarda asir1 hareketlilige
yonelik, doviz kuru dalgalanmalarinin ve kisa vadeli spekiilatif
sermaye hareketlerinin olumsuz etkilerini azaltmaya yo6nelik bir
midahalenin gerekliligini giindeme getirmesiyle 6nemli bir
yaklasim olup bu sorunlarin piyasalarda meydana getirdigi
endiselerin hakliligin1 da ortaya koymaktadir.

105




AKADEMIK YAKLASIMLAR DERGISI
JOURNAL OF ACADEMIC APPROACHES
KIS 2011 CILT:2 SAYI:2 WINTER 2011 VOLUME:2 ISSUE:2

Tobin vergisi tarzinda bir verginin konulmasi, yukarida
belirtilen bazi olumsuzluklara ragmen kisa vadeli sermaye
giriglerinin maliyetini yiikseltecek ve bdylece daha uzun
donemli yatirnmlar1 tercih edilebilir hale getirecektir. Sermaye
giriglerinin agirlikli olarak uzun doénemli portfoy yatirimlar
seklinde gergeklesmesi kriz donemlerini nispeten daha diisiik
tahribatla atlatabilmesine yardimc1 olacaktir.

Bununla  birlikte  Tobin  vergisi uygulamasinin
gerceklesebilmesi igin bazi sistematik diizenlemelerin yapilmasi
gerekmektedir. Tobin vergisinin orant sermaye girislerini
engelleyecek biiyiikliikkte olmamali, vergi glivenlik dnlemleri iyi
diisiiniilmeli, vergiden kacinma ve vergi kacirma alanlart iyi
tespit edilebilmelidir. Dolayisiyla bu tiir alt yapisal tedbirler
alinmadan uygulanacak bir Tobin vergisinin olumsuz etkilerinin
ortaya ¢ikmasi da kacinilmaz olacaktir.

Diger taraftan Tobin vergisinin uygulanabilmesi i¢in
kiiresel bazi uygulamalarin yapilmasi, Tobin vergisinin olumlu
etkilerini artiracaktir. Boyle bir verginin uygulanabilmesi,
kiiresel ~ dlizeyde  bir  vergi  sisteminin  kurulmasini
gerektirmektedir. Halen uluslararas1 platformlarda tartisilan
Tobin vergisi 1lizerinde heniliz kiiresel bir uzlasma
saglanamamistir. Bu da  bu  verginin  uygulamaya
konulmasindaki en biiyiik giicliiklerden birisidir. Bu verginin
uygulanabilmesi i¢in tiim iilkelerin bu sisteme katilmasi Tobin
vergisinin olumlu etkilerini artiracaktir. Aksi takdirde diinya
tizerindeki doviz piyasast islemleri verginin uygulanmadig
bolgelere dogru kayacaktir. Bu sorunun c¢oziimlenebilmesi
halinde Tobin vergisi spekiilatif doviz alim-satimlarini kabul
edilebilir bir duruma getirecek ve kur dalgalanmalarinin
siddetini azaltacaktir.

Tiirkiye’de de gerek ekonomik krizleri 6nleme islevi ve
gerekse ekonomiye olumlu katkilarini artirmasi islevi agisindan
Tobin vergisi, tlizerinde durulmasi gereken bir konudur. Bu
anlamda verginin uygulanabilmesindeki giicliikleri ortadan
kaldirmak i¢in uluslararas1 gelismeleri takip etmek ve bu
alandaki igbirliklerine katilmak 6nemli bir yaklasim olacaktir.
Tabi ki olumsuz etkilerini engellemeye yonelik belirtilen alt
yapt c¢alismalarimin da yapilmast ve uygun bir zemin
hazirlanmas1 gerektigi goz ardi edilmemelidir.
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