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Turkiye'de kisa vadeli
sermaye hareketlerine yonelik
uygulanacak Tobin Vergisi
etkili olabilecektir. Ancak
yillik dis finansman ihtiyaci
230-240 milyar dolar olan
Turkiye'de Tobin Vergisinin
uygulanmasinda bircok sorun
yasanacagl da muhakkak.

lobal mali piyasalar, giinimuz

itibariyle buyuk bir derinlik

kazanmis bulunmakta. Bu pi-

yasalarda olusan ginltk islem

hacmi mal ticaretinin yaklasik kirk katina

ulasmaktadir. Bu ikili bir yapr ortaya ¢ikar-

makta; bir tarafta reel ekonominin gercek-

leri, diger tarafta paradan para kazanmay!

amaclayan finans kapital dinyasi yer al-
maktadir.

Kisa streli sermaye hareketlerinin mey-

dana getirdigi buytk fon birikimi ve buyuk

islem hacmi, gelismekte olan Ulke piyasala-
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rina anlik giris gikislar yapabiliyor olmasi ayri
bir sorun kaynagidir. Bu giris ve cikislar ilgili
Ulke piyasalarinda buyuk dalgalanmalar
meydana getirmekte, bu dalgalanmalar fi-
nansal krizlerin baslaticisi da olabilmektedir.

GUnUmuUzde de doviz kurlarinda asiri
artis ve enflasyonda yukselme kaynakli
ekonomik krizin etkilerinin hissedilmeye
baslandigi Glkemizde, sermaye cikisinin
artmasi halinde, Turk Liras’'nin deger kay-
bederek déviz kurunun daha da artmasiyla
krizin derinlesmesine ve ¢zellikle dis borg
stoku 2018 Mayis ayina gore 123.3 milyar
dolari kisa vadeli, toplam bir yil icinde 6de-
necek olan 180 milyar dolar civarinda ve
50-55 milyar dolar civarindaki cari acikla
birlikte 6denecek olan 235 milyar dolar
para ihtiyacinin finansal dengenin hizla
bozulmasina ve reel sektoérde bir ¢cokus
yasanmasina neden olabilecektir.

Reel sektorln intibak mekanizmalari,
finans sektorine gore daha yavas fakat
daha kalici ve derin oldugu icin, olusacak
sUreg ani bir sekilde degil, zamana yayilmis
uzun streli bir durgunluk bigiminde ortaya
¢ikabilecektir.

Krizleri tetikleyici rolii var

Kisa sureli sermaye hareketleri krizleri
tetikleyici role sahip oldugunu sdylemek
yerinde olacaktir. Literatlrde 6zel yabanci
sermaye yatirmlarinin etkileri konusunda
iki genel egilim bulunmaktadir. Buna gore,
dogrudan yabanci yatirmlar, diger sermaye
akimlarina oranla alici Glkenin kaynak dagi-
[imi ve Uretim etkinligi Gzerinde pozitif bir
etki meydana getirirken, 6zellikle kisa vadeli
sermaye hareketleri tlkelerin yasadigi kriz-
lerde 6Gnemli bir role sahiptir.

Keynes'e gore finansal piyasalardaki
islem vergileri ile kisa vadeli spekilasyon
amacli islemler arasinda negatif yénde bir
korelasyon bulunmaktadir. Diger bir ifade
ile hisse senedi, tahvil, bono vb. piyasa-
larda islem vergileri oran veya tutar olarak
arttigr zaman spekulasyon amacl kisa va-

deli islemlerin azaldigi gézlemlenmistir.
Bu baglamda sermayenin yer degistirme
hizi azaldigindan uzun vadeli yatirimlar
artmaktadir.

Keynes'in duslnceleri ile paralel ¢a-
lismalar ylriiten Amerikali Nobel Oduli
sahibi James Tobin tarafindan 1972 yilinda
doviz islemleri Gzerinde spekdlatif amagl
hareketlerin engellenmesi adina bir mali
islem vergisi dnerilmistir.

Temelinde farkli bir déviz islem vergisi
olan bu vergi tlriinde déviz alim ve sati-
minda ylUzde 0.1 ila 0.5 arasinda degisen
oranli bir vergi alinmasi dustnulmektedir.
Bu vergi tlrl uygulamada “Tobin Vergisi”
olarak adlandirilmaktadir. James Tobin ta-
rafindan 6nerilen bu vergi turu ilerleyen
sUrecte iktisatcilar tarafindan gelistirilerek
spekilatif amacl kar elde edilebilecek tim
piyasalara uygulanmasi planlanmistir.

Tobin Vergisi agisindan, yatinmcinin
portfdylinde bulunan doéviz tutarinin elde
tutulma stiresi uzadiginda dtstk oranli ola-
rak hesaplanan s6z konusu verginin &nemli
bir maliyeti olmayacagi varsayilmaktadir.
Ancak gecelik islemlerde duzenli olarak
spekulatif amacli kar elde etmek isteyen
yatinimcilar icin islem miktari yiksek oldu-
Jundan dustk oranl bu vergi tird dnem
arz eden bir maliyet yaratacaktir. Boylelikle
sermayenin hareket hizi otoriter kurumlar
tarafindan kontrol altina alinabilecek olup
bir nevi dngorilmeyen finansal krizlerin
engellenmesi midmkdn olacaktir.

Tobin Vergisi’'nin temel amaci

Bu aciklamalar ¢cercevesinde Tobin Ver-
gisi'nin temel amacinin vergi geliri elde
edilmesi olmadidi anlasiimaktadir. Esas ali-
nan ilk dneriye gore verginin temel amaci
makroekonomik stabilizasyonun saglana-
rak, para politikasi araglarinin etkinliginin
artinlmasidir.

Tobin'e gore sabit ve esnek doviz kuru
rejimlerinde ulusal paralar sermaye ha-
reketlerinin saldirisina acik hale gelmistir.



Faiz farkliligi ve doviz kurunda meydana
gelen hareketler sermaye giris ve cikisina
neden olmustur. Ozellikle kisa vadeli ser-
maye hareketleri, gerek 1971 dncesinde
uygulanan Bretton Woods sisteminde, ge-
rekse 1994-95 yillarinda meydana gelen
Meksika krizinde, para Gzerinde spekdlatif
bir etki meydana getirmistir.

Teknolojide meydana gelen yeni bu-
luslar, hesaplama ve iletisim teknigindeki
gelismeler, yeni piyasalar ve kurumlarin
kurulmasi neticesinde uluslararasi serma-
ye hareketleri oldukca buyuk boyutlara
ulasmistir. Dinya doviz piyasasinin ger-
cekte ne kadar buyuk oldugu bilinme-
mekle birlikte, 6nde gelen sanayilesmis
Ulkelerin merkez bankalarinca 1989'da
yapilan bir arastirmaya gore, uluslararasi
doviz piyasalarinda gtinde 300-400 mil-
yar dolarr askin konvertibil para birimleri
el degistirirken, ginimuzde bu rakamin
dort buguk trilyon dolardan fazla oldugu
tahmin edilmektedir.

GUnluk brut doviz islemlerinin dort
bucuk trilyon dolar civarinda olmasi eko-
nomilerin dlcedinin asir derecede biiyu-
mesine neden olmustur. Buna karsilik islem
maliyetlerinin cok dustk ve islem miktarin-
dan bagimsiz olmasi sonucu, yatirimcilar
arbitraj ve spekulatif islemler sayesinde ¢cok
blytk miktarlarda kazang elde ederken,
Ulkeler, bu fonlarin digari ¢ikmasi netice-
sinde cok blyuk maliyetlerle karsi karsiya
kalmuslardir.

Bu yonuyle kisa vadeli sermaye hare-
ketleri Gzerine konulacak islem vergisi

“Fazla yaglanan uluslararasi spekulas-
yon carkinin dislerinin arasina biraz kum
serpilmesine neden olarak, spekdlasyonlar
daha pahali hale getirirken, ulusal ekono-
mileri digsal soklara karsi daha direncli hale
getirebilecektir.

Yiiksek reel faiz, diisiik
kur uygulamalari

Turkiye'de finansal serbestlesme sonra-
sinda yasan krizler ile sermaye hareketleri
arasindaki yuksek dereceli iliski dikkat ¢ek-
mektedir. 1989 yilinda sermaye hareketle-
rinin serbest birakilmasi ile birlikte izlenen
sicak para politikasi kirilganh@i artirmistir.
Sicak parayi ¢cekebilmek icin uygulanan
yUksek reel faiz-dsuk kur uygulamalari,
kur-faiz arbitraji yaratarak cari acik ve buna
bagl olarak 6demeler dengesi sorununu
meydana getirmis ve dis bor¢ stokunu ar-
tirarak, ekonomide tikanmalari ve sermaye

kagist ile baslayip devaltasyonla son bulan
krizleri istikrarli hale getirmistir.

Bu nedenle sermaye hareketlerinin
kontrol altina alinmasi glindeme gelmek-
tedir. Sermaye hareketlerinin kontrolu ile
doéviz kuru ve faiz oranlan tzerindeki baski
azalacagindan, cari agik problemi ve yiksek
reel faizin nedeni ve sonucu olan kamu
dengesizligi giderilebilecektir.

Bu amacla, Turkiye'de kisa vadeli serma-
ye hareketlerine yonelik uygulanacak Tobin
Vergisi etkili olabilecektir. Ancak yillik dis fi-
nansman ihtiyaci 230-240 milyar dolar olan
Turkiye'de Tobin Vergisi'nin uygulanmasin-
da birgok sorun yasanacagi da muhakkaktir.

Avrupa Birligi Ulkelerinde de sik sik To-
bin Vergisi glindeme gelmektedir. Ozellikle
gecmis yillarda finans piyasasinin kalbi olan
Ingiltere buna karsi cikmaktadir.

Almanya ve Fransa desteklemekte olup
simdiye kadar tam olarak destek almadigini
soyleyebiliriz.

En temel bir gida maddesi bile alindi-
ginda bile veya kar elde edildiginde tim
Ulkelerde vergi 6denmektedir. Burada da
bir kar var ise vergisi alinmali ve ani giris ve
cikislar 6zellikle gelismekte olan Ulke eko-
nomilerinde ciddi zararlar olusturmaktadir.
Bunun son érnegini yilbasindan buglne
Ulke ekonomimizde yasamaktayiz.

Tobin Vergisi'ne benzer bir uygulama
Turkiye'de 1994 krizinde uygulanmistir.
Merkez Bankasi tarafindan 1994 krizinde,
bankalarin pasifine giren doviz kredilerini
mevduat munzam karsiligina tabi tutuldu.
Ayrica bir yildan kisa vadeli olan kredilere
Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu (KKDF)
adiyla ek vergi konuldu. Fakat kredilerin
¢ogu 'bir yil bir giin vade kaydi'ile gelerek
vergiden kurtulmustur. Mevduat munzam
karsiligina tabi tutulanlar ise bu ek maliye-
ti kullanicidan faizi artirarak geri almistir.
Sonug itibariyle bu iki 6nlem de beklenen
etkiyi meydana getirememistir.

Tobin Vergisi Hasilati Tiim Piyasalarda (Tahmini 2018)

4.5 trilyon $ x 240 islem giind = 1 Katrilyon 80 trilyon dolar

Yiizde 20 istisna uygulamasi (-216 tr) = 864 trilyon dolar

Yiizde 20 kaginma ve kagirma (-173 tr) = 691 trilyon dolar

islem hacmi ylizde 50 azalsa (-345 tr) = 345 trilyon dolar (matrah)

Yiizde 1 = 3.45 trilyon dolar (vergi)

Binde 1 = 345 milyar dolar (vergi)
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