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Finansal serbestlesmenin iilkeler agisindan ekonomik biiyiimenin saglayicist olacag: diisiincesi nedeniyle iilkeler,
finansal serbestlesme siirecine katilmis ve sermaye iizerindeki mali yiikiimliiliikleri azaltmislar ya da
kaldirmiglardir. Ancak finansal serbestlesme siireci, her zaman biitiin iilkelerin yararima olmamas, bazi iilkelerin
ekonomileri kirilgan hale gelmistir. Ekonomik kirilganliklar: artan iilkelerin kriz yasamasi durumunda,
kiiresellesme sebebiyle de diger iilkelerin de krizlerden etkilenmesi kolaylasmistir. Bu nedenle finansal
serbestlesme ve kiiresellesmenin, ekonomilere verdigi olumsuz etkiyi minimize etmek amaciyla finansal islemler
iizerine mali yiikiimliiliiklerin konulmasinin, var olan sorunlara ¢oziim iiretecegi diistiniilmeye baslanilmagtir.
Birgok ekonomist, finansal islemler iizerine yiiklenecek mali yiikiimliiliikler hakkinda yazilar yazmis ve bircok
iilke de krizlerle karsilasmamak icin degisik sekillerde vergi ya da farkly yiikiimliiliikler uygulamistir. Bu
calismada, finansal islemler tizerindeki yiikiimliiliiklerin amaci, ekonomistlerin yapmis olduklar: oneriler ve
Tiirkiye ve secilmis bazi iilkelerdeki finansal islemler tizerindeki mali yiikiimliiliikler incelenmistir. Sonug
kisminda ise Tiirkiye icin bazi onerilerde bulunulmugtur.
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Abstract

Due to the thought that financial liberalization will provide economic growth for countries, countries have
participated in the financial liberalization process and reduced or removed financial liabilities on capital.
However, the financial liberalization process has not always benefited all countries, and the economies of some
countries have become fragile. In the event that countries with increasing economic fragility experience a crisis, it
has become easier for other countries to be affected by the crisis due to globalization. For this reason, in order to
minimize the negative effects of financial liberalization and globalization on economies, it has been started to be
thought that placing financial obligations on financial transactions will produce solutions to existing problems.
Many economists have written about the financial obligations to be imposed on financial transactions, and many
countries have applied taxes or different obligations in different ways to avoid crises. In this study, the purpose of
the liabilities on financial transactions, the suggestions made by economists and the financial liabilities on
financial transactions in Turkey and some selected countries are examined. In the conclusion part, some
suggestions were made for Turkey.
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Giris

Keynesyen iktisadi goriisten neoklasik iktisadi goriise gegis, teknolojinin gelisimi, kiiresellesmenin artmasi ve
finansal serbestlesme siirecinin teknolojiye bagli olarak gelisimi, iilkelerin kargilagtiklar1 sorunlarin da
degismesine neden olmustur. Bu sorunlardan birisi, iilkelerin ekonomik kirilganliklarinin artirmas: ve bu
durumun kronik krizlere sebep olarak kiiresellesme ile kolayca yayilim goéstermesidir. Bu sorunun altinda
yatan ana neden ise; finansal serbestlesme siireci, diger bir ifade ile kisa vadeli sermaye akimlarinin kontrolsiiz
olarak iilkeler arasinda transferidir. Bir iilkeye kisa vadeli sermayenin transfer edilmesi; ilgili iilkede dévizin
arzini ve yerli para biriminin talebini artirarak, ilgili para birimine deger kazandirmaktadir. Bu durum, ihracat
verilerine olumsuz olarak yansiyabilecektir. Diger yandan sermayenin ¢ikist durumunda ise; doviz arzi1 ve yerli
para biriminin talebi azalarak, ilgili para birimi deger kaybetmektedir. Bu durum (gelismekte olan ve ithalata
bagl bir iilke olma varsayimi altinda), ithalatin daha pahali hale gelmesine ve yabanci para ile ilgili
yiikiimliliiklerin ilgili para birimi karsisinda miktarinin artmasina neden olmaktadir. Kisa vadeli sermaye
transferi ile tilke para birimin deger kazanmasi ve ilgili kaynagin tekrar iilkeden ¢ikmas {ilke para biriminin
deger kaybetmesi, para biriminin volatilitesini artirmaktadir. Olusan bu durum, iilkeye yapilacak yerli ve
yabanci yatirimlarin potansiyelini azaltabilecektir. Ancak bir¢ok gelismekte olan iilke, kalkinmak igin ithalata
ve yatirima ihtiya¢ duymaktadir. Bu nedenle birgok ekonomist, para birimlerini ve piyasalari stabilize etmek
amaciyla finansal islemlerin tizerine mali yiikiimliiliikler konulmasi gerektigini ifade etmislerdir. Diger yandan
gelismekte olan tlkelerin sahip oldugu tasarruf eksikligi sorunsali, bu tlkelerin de finansal serbestlesme
stirecinde yer almasini saglamistir. Ragnar Nurkse’a gore; sermaye yoksunlugu, kalkinma agisinda bir kisir
dongii olusturmaktadir. Bu baglamda gelismekte olan iilkelerin, ilgili sermaye transferlerine ihtiyag duymasi
ve bu ihtiyacin da bazi olumsuzluklara sebep olmasi nedeniyle finansal islemler tizerindeki mali
yiikiimliiliiklerin dikkatlice diizenlenmesi gerekmektedir.

Bu ¢alismanin amacy; finansal islemler tizerindeki mali yiikiimliliikler onerilerini ve iilke uygulamalarin
degerlendirilerek, Tirkiye agisindan bazi Onerilerde bulunmak ve ilgili mali yiikiimliliiklerin finansal
oynaklig1 6nleyip 6nleyemediginin arastirilmasidir. Bu ¢alismada, finansal islem vergilerinin amaglari, finansal
islem vergisi 6nerilerine ve segilmis tilke uygulamalarina deginilecektir.

Finansal islem Vergileri

Ragnar Nurkse tarafindan da ifade edildigi tizere gelismekte olan iilkelerin kalkinmasi agamasinda karsilastig
en onemli problem; sermaye yoksunlugudur. Gelismekte olan iilkeler, yoksullugun kisir dongiisiinden
kurtulmak amaciyla 1980’li yillarda ortaya ¢ikan finansal serbestlesme siirecine katilmiglardir. Ancak bu
durum, her ilke agisindan olumlu sonuglar dogurmamis, ekonomilerinin kirilgan hale gelmesine neden
olmustur. Bu baglamda finansal islem vergileri, kisa vadeli sermaye akimi ile ortaya ¢ikan kirilganliklar:
minimize etmek amaciyla her tiirlii islemler iizerinden diisiik oranli ve advalorem olarak alinmasi planlanan
vergi ve diger mali yiikiimliiliikler olarak ifade edilmektedir (Sen ve Sagbas, 2016, 5.486).

Finansal iglemler iizerinden vergi alinmasi diigiincesi, finansal serbestlesme hareketinin krizlere sebep
oldugunun anlagilmasindan oncesine dayanmaktadir. Tarihte ilk olarak finansal islem vergisi, 1694 yilinda
Ingiltere’de uygulanmaya baslanan ve giiniimiizde uygulanmasina devam edilen Damga Vergisi (Stamp Duty)
olmustur (Burman vd., 2016, s.172). Finansal islemlerin vergilendirilmesi diisiincesini ise ilk olarak Keynes,
‘Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi’ isimli iinlii eserinde dile getirmigtir. Keynes, kamu yarar igin
kumarhanelerin pahali olmasindan yola ¢ikarak borsalarin da pahali olmasinin kamu yararina hizmet
edecegini ifade etmistir. Ayrica Keynes, Londra Menkul Kiymetler Borsas: ile Wall Street arasinda bir
kiyaslama yapmis; Londra Menkul Kiymetler Borsasindaki oynakligin, Wall Street’e gore daha az oldugunu
saptamustir. Bu farkliligin sebebi ise; ulusal karakter degil, yatirimcilarin karsilagtiklart mali yiikiimliliklere
dayanmaktadir. (Keynes, 1936, s.139-140). Bu baglamda Keynes, finansal islemlerin vergilendirilmesi

gerektigini ifade etmis olmasina ragmen vergilemenin nasil olacagina dair bilgiye yer vermemistir.
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Finansal islem Vergilerinin Amaglari

Literatiirde finansal islem vergilerinin amaglar1 tam olarak belirlenememis olsa da, aragtirmanin kapsami
bakimindan iki baglik altinda incelenebilir. Bunlar; finansal volatiliteyi azaltmak ve devlete gelir saglamak
olarak siralanabilir (§en ve Tokatlioglu, 2016, 5.74).

Finansal Oynakhgi (Volatiliteyi) Azaltmak

Finansal islem vergilerinin uygulanmasindaki en 6nemli amag; finansal oynaklig1 6nlemek ya da azaltmaktir.
Piyasalarda finansal oynakliga sebep olan iki farkli tiirde spekiilatorler bulunmaktadir. Bunlar; piyasay:
istikrara kavusturan ve piyasadaki istikrar1 bozandir. Finansal islem vergilerinin asil amaci, istikrar1 bozanlarin
maliyetlerini artirarak, piyasalarin oynakligini azaltmaktir. Ancak piyasalarda ayni zaman dilimi igerisinde
piyasalar1 istikrara kavusturan ve piyasadaki istikrar1 bozan spekiilatorler faaliyette bulunmaktadir (Shome,
2011, s.4). Bu durum ise, yapilan ampirik ¢alismalarda farkli sonuglarin ortaya ¢itkmasina neden olmaktadir.
Wang ve Yau'nun yaptigi calismaya gore; finansal islem vergilerinin ticaret hacmini 6nemli oranda
azaltabilecegi, ancak fiyat oynakligini azaltamayabilecektir (Wang ve Yau, 2012, s.18). Hanke ve digerleri,
finansal islem vergilerinin finansal oynakligi azaltmasinda piyasanin biytkligiiniin etkili oldugunu, bu
nedenle de finansal islem vergisinin oynaklig1 azaltabilecegi gibi artirabilecegi sonucuna ulagmiglardir. Shi ve
Xu, finansal islem vergilerinin finansal oynakligi azaltmasinda giiriiltiicii yatirimcilarin miktarinin etkili
oldugu sonucuna ulagmislardir. Mannaro ve digerleri, sadece giiriiltiicii yatirimcilarin bulundugu bir piyasada
finansal islem vergisinin uygulanmasi, oynaklig1 artiracagi sonucuna ulasmislardir. Bloomfield ve digerleri,
finansal islem vergilerinin oynakligi 6nlemede sinirh etkisinin oldugu sonucuna ulagmiglardir. Kaiser ve
digerleri, Westerhoff ve Hau ise, finansal islem vergilerin oynaklig1 azaltacagi sonucuna ulagmiglardir
(Mcculloch ve Pacillo, 2011, s.13-14). Elde edilen sonuglar, iilkelerin bu vergiler ile bagar1 saglamasinda baz
kisitlar olusturmaktadir. Bu kisitlar; verginin hangi zaman diliminde uygulanacagi, verginin amaci, verginin
kapsami ve verginin oranidir.

Devlete Gelir Saglamak

Uygulanan biitiin mali yiikiimliiliikler ve vergilerin amaglarindan birisi de, devlete gelir saglamaktir. Ancak
daha once de deginildigi tizere finansal islem vergilerinin basarisi i¢in bazi kisitlar bulunmaktadir. Bu kisitlar
ise, yazarlarin goriis birligi igerisinde olamamasina sebebiyet vermektedir.

Finansal islem vergilerinin en 6nemli 6zelligi; diizenleyici yonlerinin agir basmasidir. Bu nedenle bu vergilerin
sadece gelir elde amaciyla uygulanmasi, basarisiz sonug elde edilmesine sebebiyet verecektir. Ancak finansal
islem vergilerinin uygulanmasi ile elde edilebilecek gelir hesaplamalari, iktidar sahipleri ve akademisyenlerin
kriz donemlerinde finansal islem vergilerini 6n plana ¢ikarmalarini saglamaktadir. Bu diistincenin kriz
donemlerinde ortaya ¢ikmasinin iki nedeni bulunmaktadir. Bu nedenler; ilgili krizin sebebinin finansal
hareketler olmasi (finansal islemlerin vergilendirilmesinin ana gerekgesi) ve krizle miicadele igin gereken
kaynak ihtiyacidir. Ancak finansal islem vergisinin uygulanmasinda, finansal oynaklig1 azaltma amacinin daha
on plana gikmasi gerekmektedir. Diger bir ifade ile yabanci yatirimcilarin yaptiklar kisa vadeli yatirimlar, tilke
ekonomisinde bozucu etkiler yaratiyorsa (kredi arzinda siskinlik, iilke para birimin ani deger degisiklikleri vb.)
kisa vadeli kaynaklari cezalandirmak amaciyla finansal islem vergisi uygulanabilir (Soylemez ve Demirci, 2013,
5.102).

Finansal islem Vergisi Onerileri

Finansal serbestlesme olgusunun ortaya ¢ikmasi ve bu olgunun krizlere sebep olabileceginin anlagilmasi,
birgok akademisyenin bu alanda ¢aligmalarini yogunlastirmasina neden olmustur. Ancak daha 6nce de
belirtildigi tizere verginin uygulanmasinda baz1 kisitlar bulunmaktadir. Kisitlar1 kaldirmak isteyen yazarlar,
onerilerinde farkli agilardan yaklasarak ilgili soruna ¢oziim getirmeyi amaglamslardur.
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Tobin Vergisi

Tobin, spekiilatif hareketlerin sebep oldugu oynakliklar1 6nlemek amaciyla kendi ismiyle anilan finansal
islemler vergisi Onerisini ilk olarak 1972 yilinda bir konferansta tartigmaya agmis ve 1978 yilinda bu vergiye
iliskin bir makale yazmistir (Edizdogan vd., 2011, 5.224-225). Tobin’e gore; uluslararasi piyasalardaki asil sorun
sermaye hareketliligidir. Ancak iilkeler, doviz rejimi iizerindeki tartigmalara yogunlasmalarindan dolay1 asil
problemi gérememektedir. Ayrica 1960’l1 yillarin baginda ortaya ¢ikan Mundell-Fleming modeli de sabit déviz
kuru rejiminde para politikasinin etkinsiz oldugunu, dalgali doviz kuru rejiminde ise maliye politikasinin
etkinsiz oldugunu gostermistir. Bu nedenle sermaye akimlarinin yaratti1 sorunlarla miicadelede; doviz kuru
rejimleri yetersiz kalmaktadir (Tobin, 1978, s.153).

Ayrica Tobin, ilgili sorunun ulusal olmaktan ziyade kiiresel bir sorun oldugunu ifade etmistir. Doviz alim-
satim islemleri, uluslararasi piyasalara zarar vermekte ve ulusal hiikiimetler, gercek giicliikler ile
karsilagmaksizin ya da enflasyonla ilgili ekonomi politikalarindan sapmalar olmaksizin borsalardaki biiyiik fon
hareketlerine uyum saglayamamaktadirlar. Bu baglamda Tobin, uluslararasi sermaye akimlar1 yaratmis oldugu
soruna iliskin iki farkli ¢6ziim Onerisinde bulunmustur. Birincisi; ortak para birimi, ortak para ve maliye
politikas1 ve iilke ekonomilerinin entegrasyonudur. Ancak bu durumun gergeklesmesinin imkansiza yakin
olmasi nedeniyle Tobin, ikinci Onerisini sunmus ve bunu ‘asirt yaglanmis uluslararas: piyasa dislilerinin
arasina biraz kum atmak’ sozleriyle ifade etmistir. Diger bir ifade ile iilkelerin, kendi yarg: yetkisi altinda
bulunan bélgede spot doviz islemleri {izerinden diisiik oranli ve kiiresel bir vergi almasi gerekmektedir (Tobin,
1978, 154-155). Tobin, ilk ¢alismalarinda bu verginin oraninin tercihen %0,1 ile %0,5 arasinda olmasi
gerektigini (Erdogdu, 2007, s.265), ilerleyen ¢alismalarinda ise bu verginin oraninin ise %1’e kadar
cikabilecegini belirtmistir (Gtiler vd., 2012, 5.10).

Ancak Tobin Vergisinin konusunu sadece doviz alim-satim islemlerinin olusturmasi, ilgili verginin
elestirilmesine neden olmus ve Isve¢ uygulamasi da bazi elestirilerin hakliligin1 gostermistir. Finansal piyasa
araglarinin her gecen giin artmasi, vergiden kaginma bakimindan sorunlar yaratmakta ve verginin basari
saglamasinda engel teskil etmektedir. Bu nedenle Tobin Vergisi, birgok yonden elestirilerek, yeni onerilerde
bulunulmustur.

Spahn Vergisi

Spahn, saf bir islem vergisinin bagar1 saglamayacagini ifade etmis ve Tobin vergisini elestirerek, kendi ismiyle
anilan yeni bir vergi 6nerisinde bulunmustur. Spahn’a gére Tobin’in 6nerisinin eksiklikleri; normal hareketler
ile spekiilatif hareketlerin ayirt edilmesinin zorlugu, vergi oraninin diisiik olmas: durumunda, istenilen etkiyi
yapamayacak ve vergi oraninin yiiksek olmasi durumunda da likidite sikisiklig1 yaratacak ve tiirev islemler
nedeniyle de vergiden kaginma kolaylasacaktir (Spahn, 1995, s.IV). Spahn, bir bagka ¢alismasinda ise Tobin’in
onerisini dort baglik altinda elestirmistir. Bunlar; vergi tabani, vergilendirilebilir islemler, vergi oran1 ve vergi
gelirinin dagitilmasidir. Tobin vergisinin tabani, genis olarak tanimlanmamustir. Buna gore; spot piyasalardaki
tiim doviz degisim islemleri, verginin konusunu olusturmakta ve piyasa yapicilar da vergiye tabi olmaktadir.
Bu nedenle Tobin vergisi, piyasa yapicilar ile giiriiltiicii yatirimeilar: diger bir ifade ile piyasalardaki istikrari
bozan spekiilatorleri ayiramamaktadir. Diger yandan bu durum, Tiirkiye’deki Banka ve Sigorta Muameleleri
Vergisi (BSMV) gibi hizmet etmesine neden olmakta ve piyasa yapicilarin bu vergileri yansitamamalar:
durumunda ise aracilik maliyetlerini artirmaktadir. Vergilendirilebilir islemler agisindan ise; Tobin Vergisinde
sadece spot piyasalardaki doviz iglemlerini icermesi nedeniyle vergiden kaginmak c¢ok kolaydir. Isveg
orneginde de incelecegi tizere vergiden istisna islemlerin sayisinin artmasi, vergiden kaginmay1 kolaylastirdig:
i¢in verginin istenilen etkiyi vermesini engellemektedir. Tobin vergisinin orani incelendiginde ise; advolarem
olarak sabit oranli alinmasi planlanan bir vergidir. Ancak finansal islemler {izerindeki mali yiikiimlaliklerin
fazla olmasi ya da sadece gelir elde etme amaciyla uygulanmasi, bir¢ok ampirik ¢aliymada ifade edildigi tizere
biiylime oranlarini olumsuz etkilemektedir. $ili, kisa vadeli sermaye hareketlerinin piyasalarda bozucu etkisi
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yapmast nedeniyle vergi olarak da nitelendirilebilecek bir sermaye kontroliine bagvururken; Isveg ise gelir elde
etme amagli finansal islemler vergisine bagvurmustur. Bu uygulamalar sonucunda $ili, basarili olurken; Isve,
basarisiz olmustur. Normal donemlerde vergi orani sifir olmali, diger bir ifade ile vergi uygulanmamalidir.
Ancak Isve¢’in gelir elde etme amagh vergi uygulamasi, yarardan ¢ok zarar saglamistir. Ayrica Ingiltere’de
yapilmis olan ampirik ¢alismalarda ise damga vergisinin kaldirilmasinin ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde
etkileyecegi belirtilmektedir (Oxera, 2007, s.28). Bu baglamda finansal islemler iizerindeki mali
yikimliliiklerin konjonktiir baz alinarak uygulanmasi, finansal piyasalar tizerinde olumlu etkiler meydana
getirecektir. Ayrica Tobin Vergisinin orani, spekiilatif islem yapan yatirimcilar: ayirmak icin yeterli degildir.
Ancak spekiilasyonu caydiracak kadar yiiksek bir vergi orani, verimli bir finansal aracilik faaliyetlerini ciddi
bir sekilde engelleyecektir. Elde edilecek gelirin dagitilmasi ise diger bir elestiri kaynagidir. Tobin Vergisi,
ulusal hiikiimetler tarafindan tahsil edilecek olsa da, kurallar1 belirlemek ve uygulamak igin uluslararas:
koordinasyon gerekecektir. Tobin, Diinya Bankas1 ve IMF’yi bu role aday olarak géstermistir. Ancak vergiden
elde edilen gelirin onu diizenlemekten sorumlu kuruma tahsis edilecegi anlamina gelmemektedir. Vergiden
elde edilen gelirler, tekrar iilkelere iade edilebilir. Ancak vergi gelirlerinin nasil iade edilecegi ya da ilgili iilkede
birakilip ya da birakilmayacagi Tobin tarafindan ifade edilmemistir (Spahn, 1996, s.24-25). Spahn 6nerdigi
vergide ise iilkelerin oranlarinda oynamasina imkan vererek, kiiresel olarak uygulanmasindan ziyade iilkeler
bazinda uygulanmasiyla basar1 saglanacagini diistinmektedir.

Spahn, Tobin vergisini yukarida belirtilen bagliklarla elestirmis ve finansal iglem vergisinin normal islemler
icin diigiik bir vergi orani ve spekiilatif ataklar olarak isimlendirilen ¢ok kisa vadeli islemlerden elde edilen
karlardan yapilacak ek tahsilatlar seklinde dizayn edilebilecegini ifade etmistir. Buna gore; doviz kurunun
belirli bir déviz bandinda serbestge hareket etmesine izin verilecek ancak bandin agilmasi durumunda, buna
gore vergi oranlar1 da artirilacaktir. Boylece doviz kurlari, merkez bankasi miidahalesi ve dogal olarak merkez
bankalarinin rezervlerinin titkenmesi yerine vergilendirme yoluyla istenilen diizeyde tutulacaktir (Spahn,
1996, s.24). Bu oneri de iki agidan elestiriye agiktir. Bu elestiriler; verginin kanuniligi ve verginin belirliligi
ilkelerine aykirilik olusturmasidir. Ancak Tiirkiye’de maliye politikasinin gecikme sorununa ¢éziim bulmak
amactyla Cumhurbagkanina verginin oranlarinda degisiklik yapma hakki taninmistir. Bu baglamda bu
verginin de bir maliye politikas1 araci olmas: ve piyasalar1 diizenleyici islevinin agir basmasi nedeniyle
elestirileri ortadan kaldirabilecektir.

Eichengreen ve Wyplosz Vergisi

Eichengreen ve Wyplosz da Tobin’in 6nerisinin déviz piyasalarinda likidite sikisikligina sebep olacagini ve
yabanci yatirimcilar: dislayacagini belirterek iki farkli 6neride bulunmuslardir (Eichengreen ve Wyplosz, 1993,
s.55). Yazarlarin ilk 6nerisi, ters oranli doviz islemleri vergisidir. Sermayenin {ilkede kaldig: siireye gore degisen
oranlarda dizayn edilen bu verginin (Sen, 2015, 5.96), kisa vadeli spekiilatif hareketleri azaltirken; uzun vadeli
sermaye hareketlerini de tesvik edecegi diisiiniilmektedir. Sili 6rneginde de ifade edilecedi iizere vergi
kapsamina da giren sermaye kontrolii uygulamasi, kisa vadeli spekiilatif hareketleri azaltirken, uzun vadeli
sermaye akimlarini tesvik etmistir. Ancak bu uygulamalar, her zaman ve her yerde ayni sonuglar1 verebilir mi?
Sorunun cevabi kesinlikle ‘hayir’ olmasi gerekmektedir. Daha once de ifade edildigi tizere bu vergiler,
diizenleyici islemi agir basan vergiler olmas: nedeniyle ve bu islevlerini yerine getirebilmesi i¢in de kisa vadeli
sermaye akimlarinin bozucu etkilerinin ortaya ¢ikmasi gerekmektedir. Ancak yazarlara gére de bu verginin
denetimi ve kontrolii zor oldugundan ikinci 6neri tizerine yogunlagsmislardir. Yazarlarin ikinci dnerisi ise; faiz
oranlarina gore dizayn edilen ortiilii bir vergidir (Eichengreen ve Wyplosz, 1993, s.120-121). Faiz oranlarinin
artmasi, spekiilatif ataklarin artmasina yol agabilecektir. Gelismekte olan iilkelerde ise kisa vadeli yabanci
kaynaklardaki artis bircok degiskeni etkileyerek, tilkelerin krize girmesine sebebiyet verecektir. Bu nedenle faiz
oranlarmnin asir1 yiikseldigi donemlerde, denge-fren islevi gorebilecek olan bu vergi, tilkelerin etkilenme
diizeyini ve ekonomik kirilganliklarini azaltabilecektir.
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Genel Finansal islemler Vergisi

Finansal piyasalardaki diisiik islem maliyetleri, yatirimlarin reel piyasalardan finansal piyasalara kaymasina
neden olmus ve dolayisiyla diigiik islem maliyetleri, islem hacimlerinin artmasina ve spekiilatif hareketlerin
olusmasina neden olmustur. Schulmeister de diger yazarlar gibi daha 6nceki yazarlarin eksikliklerini gidermek
amaciyla yeni bir 6neride bulunmustur. Schulmeister’e gore; verginin konusu genis dizayn edilmelidir. Bu
baglamda Schulmeister, her tiirlii finansal varlik alim satimini igeren genel bir finansal islem vergisi 6nermistir.
Tobin vergisi agiklanirken de deginildigi tizere finansal islemler vergilerinden istisna edilen islem sayisinin
goklugu, ilgili verginin piyasalar1 etkileme giiciinii azaltmaktadir. Bu nedenle Schulmeister, kiiresel olarak
uygulanan verginin konusuna biitiin islemleri dahil ederek vergiden kaginma olgusunun ortaya ¢ikmasini
minimize etmeyi amaglamaktadir.

Vergi matrahi ise kullanilan finansal aracin tiiriine gore degisiklik gostermektedir. Spot araglarda verginin
matrahyi, islem degerleri olurken,; tiirev araglarda verginin matrahi, nominal degerler olacaktir. Schulmeister’in
Onerisinin amaci, spekiilatif hareketleri 6nlemek oldugu i¢in birden fazla ve diisiik vergi oranlar1 belirlenmis
ve reel piyasalar1 etkilemesini engellemek amaciyla bazi islemler (menkul kiymetler, spot doviz islemleri ve mal
ve hizmet 6demeleri), vergiden istisna tutulmustur. Buna gére oranlar; %0,1, %0,05 ve %0,01°dir (Schulmeister,
2011, s.7). Schulmeister, 2010 yilinda bu verginin %0,05 oraninda uygulanmas: durumunda, elde edilecek geliri
hesaplamis ve bu tutarin 653 milyar ABD Dolar olacag1 sonucuna ulasilmistir (Schulmeister, 2011, s.33).

Schulmeister’in onerisi, diger Onerilere gore daha kapsayicidir ve vergiden ka¢inma minimize edilmeye
calisilmaktadir. Bu baglamda verginin kiiresel olarak uygulanmas: ve tiim finansal alig-satis islemlerinin
verginin konusuna girmesi, ilgili dnerinin iistiin yanlar: olarak ifade edilebilmektedir. Ancak mali biitiinlesme
ile ekonomik bitytime arasindaki pozitif iliski dikkate alindiginda; ilgili islemlerin her zaman vergilendirilmesi,
ekonomik biitylimenin yavaslamasina neden olacaktir. Bu nedenle iilkelerin kendi egemenlik haklarina giren
bolgelerde, gesitli gostergeleri dikkate alarak yapacagi oran ayarlamalari, finansal islemler tizerindeki mali
yiikiimliiliiklerin ekonomik biiyiimeye etkisini minimize edebilecektir.

Segilmis Ulke Uygulamalari

Tiirkiye’'nin finansal islemler izerindeki yiikiimliltiklerine iligkin 6neri olustururken, bu mali ylikiimliliikler
ile bagarih ve basarisiz sonuglar elde eden iilke uygulamalarinin incelenmesi gerekmektedir. Bu nedenle
basarisiz 6rnek olarak Isve¢ secilmistir. Basarili 6rnek olarak ise Sili ve Malezya segilmistir. Bu iilkelerin
basarisinin ipuglari ve Isve¢’in bagarisizliginin nedenleri, diizenleme yaparken yol gésterici olacaktir. Ayrica
bir diger bagarihi iilke olan Ingiltere de ele alinacaktir. Ancak Ingiltere’nin bagarisinin arkasinda, finansal
piyasalarin bagkenti olmas: durumu yer almaktadir.

Isveg

Maliye Bakanligi ve is diinyasinin karsi ¢tkmasina ragmen Isci Partisi'nin destegiyle Isve¢’te 1984 yilinda
menkul kiymet islemleri vergisi (securities transaction taxes) yiriirliige girmis ve 8 yil ytiriirlilkte kaldiktan
sonra kaldirilmigtir (Cambell ve Froot, 1993, 5.280). 1984 yilindan énce Isveg’te boyle bir verginin olmamast,
verginin etkilerini inceleme bakimindan iyi bir 6rnek olusturmaktadir (Hansson, 2012, s.10). Ancak bu
verginin uygulamasi, finansal islem vergisi literatiiriinde bir basarisizlik olarak goriilmektedir (Schulmeister
vd., 2008, s. 20). Ilgili verginin basarisiz olmasinin en énemli nedeni; verginin sahip olmasi gereken amaci ile
politikacilarin ilgili vergiyi uygulama amaglarinin birbiriyle értiismemesidir. Bu baglamda politikacilar, ilgili
vergiyi (olmasi gereken asil amaci) finansal dalgalanmay1 azaltmak amagh degil, bu islemlerin de vergiye tabi
olmas1 amaciyla diger bir ifade ile vergilemede adaleti saglamak amaciyla uygulamislardir (Hansson, 2012,
s.10). Diger bir 6nemli neden ise; Isve¢’in ilgili vergiyi gelir elde etme amaciyla uygulamaya koymasidir. Ancak
verginin uygulanmas: sirasinda miikelleflerin vergiden kaginma yollarina bagvurmasi, vergilemede adaletin
saglanmasini ve vergiden istenilen gelirin elde edilmesini engellemistir.
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Isve¢’in finansal islem vergisi, iilkedeki aracilik faaliyetlerini ve hisse senedi alim satim faaliyetlerini konu
edinmektedir. Vergi ytiriirlige girdigi ilk yilda orani, %0.5 olarak belirlenmis ve 1986 yilinda beklenen gelirin
elde edilememesi nedeniyle ilgili oran iki katina ¢ikarilmistir. Yeni bir verginin getirilmesi ya da vergi
oranlarnin artirilmasi, yatirnmecilarin gelecekteki vergi 6demelerinin bugiinkii degerini hesaba katmasini
gerektirecek ve bu baglamda varliklarini devaliie etmesi (verginin amortismani) gerekecektir. Isve¢’te verginin
uygulamaya girdigi giin borsa endeksinin, %2.2 diistiigli goriilmiis ve borsanin getirisinin ilk 30 giinde %5.3
azaldig1 tahmin edilmistir. Ardindan 1986 yilinda vergi oranlarmnin iki katina ¢ikartilmasi ise, borsanin
getirisini %30 azaltmistir. 1987 yilinda ise o zamana kadar ara mal olarak kabul edilen ve dolayisiyla vergiye
tabi olmayan bayiler arasi hisse senedi alim ve satimlar1 iizerine %0.5 oraninda vergi getirilmistir. Ayrica 1989
yilinda vergiden kaginmaya engel olmak amaciyla sabit getirili menkul kiymetler de verginin konusuna dahil
edilmistir. Ancak sabit getirili menkul kiymetlerin tam ikamesinin olmasi nedeniyle tahvil ticareti %85
azalmistir. Tahvil ve bono piyasalarindaki bu keskin diisiis, Isve¢’in para politikast yiiriitme giiciinii dnemli
olgiide zedelemis ve devletin borglanma maliyetini artirdig gerekgesiyle de elestirilerin odag: haline gelmistir.
Bu nedenle 6ncelikle sabit getirili menkul kiymetler iizerindeki vergiler, 1990 yilinda kaldirilmis ve 1 Ocak
1991 tarihinde ise vergi oranlari, yariya indirilmistir. Yapilan bu oran indirimi karsisinda devir hizinda ve
varlik fiyatlarinda artislar gortlmistiir. Verginin 1 Aralik 1991 tarihinde tamamen kaldirilmasiyla devir hizi
ve varlik fiyatlarinda artig devam etmistir. Vergi nedeniyle iilkeyi terk eden sermaye verginin kaldirilmasi ile
tilkeye doniis yapmaya baslamistir. S6z konusu vergi uygulama sirasinda tanimsal olarak birgok sorunla
karsilasmis ve vergiye tabi olan menkul kiymetlerin tiirevlerinin ticaret hacimlerini artirmigtir. Ayrica verginin
yol agtig1 diger bir sorun ise komisyonculuk (aracilik hizmetleri) faaliyetine yoneliktir. Aracilik hizmetleri
rekabetin yogun oldugu bir alan oldugu i¢in yatirimcilar, diger iilkelerden aracilik faaliyetinden yararlanmakta
zorluk ¢ekmemis ve maliyeti de minimize etmislerdir. Ancak yerli yatirnmcilarin ikame triinlere yonelerek
vergiden kaginma yollarini buldugu goriilmiistiir. Bu nedenle verginin uygulama déneminde vergiden
istenilen gelirler elde edilememistir (Schulmeister vd., 2008, s.20-24; Swedish Social Democrats in the
European Parliament; Cambell ve Froot, 1993, 5.280-281; Swan ve Westerholm, 2001, s.2; Habermeier ve
Kirilenko, 2003, 5.82; Almenberg ve Wiberg, 2012, 5.88-91; Habermeier ve Kirilenko, 2001, 5.8-9).

Ingiltere
Finansal islemlerin vergilendirilmesi amaciyla 1694 yilinda yiiriirliige giren damga vergisi (Burman vd., 2016,
s.172), bir menkul kiymetin bir mal sahibinden digerine devredilmesi durumunda ortaya ¢ikmakta ve devir
islemini yasal olarak gecerli kilmaktadir (Schulmeister vd., 2008, s.24). Verginin uygulamas: iki sekilde ortaya
¢ikmaktadir. Bunlar; Ingiltere merkezli girketlerin senetlerinin alim-satim islemi sonucunda iglemlere iliskin
belgeler ve elektronik ortamlarda hisse senedi satislar1 {izerinden yapilan tahsilatlardir. Damga vergisinin
olusumunda islemin nerede ya da kim tarafindan yapildig1 6nem arz etmemektedir. Bu nedenle Ingiliz
sirketlerine yatirim yapmak isteyen yerli ile yabanci yatirnmcilar da vergiye tabi olmaktadir (Matheson, 2011,
$.36). Bu baglamda soz konusu vergi, sadece Ingiliz sirketlerini vergilendirmektedir. Ornegin Londra
Borsasr'nda islem goren bagka bir iilke firmasinin hisse senetleri ile gerceklestirilen islemler, vergi disi
kalmaktadir (Sen, 2015, 5.106). Bu nedenle damga vergisinin uzun donemde Ingiltere’ye zararlar verecegi ifade
edilmektedir. Bunlar; Ingiltere’de yerlesik firmalarin diger iilkelere gecis yapmasi, finansal islemlerin baska
tilkelere kaymasi ve tiirev islemlerin hisse senedi islemlerinin yerini almasi olarak siralanabilir (Hawkins ve
Mccrae, 2002, 5.17). Isve¢’te uygulanan finansal islem vergisinde, ticari hizmetlerin yurtici titkketiminden vergi
alinmaktaydi. Ingiliz uygulamasinda ise islemin nerede gerceklestiginden, tiiccarin ve aracinin yerli ya da
yabanci olup olmadigina bakilmaksizin, Ingiltere’de kurulu sirketlerin hisse senetlerinin devri {izerinden
diinya ¢apinda alinan bir vergidir. Damga vergisinin diinyanin neresinde olursa olsun Ingiltere’de kayith
hisselerdeki alim ve satimlarda gecerli olmasi ve yabanci sirketlerin hisseleri i¢in gegerli olmamasi, menkul
kiymet ticaretinin cografi yapisini bozmaktan kaginmasini saglamaya yoneliktir. Ancak verginin tiirev
islemleri kapsamamasi, yatirimcilarin vergi dist birakilan tiirev iiriinlere olan talebinin artmasi ile sapmaya
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sebep olabilecektir. Bu nedenle Ingiliz Damga Vergisi elestirilmektedir (Matheson, 2011, 5.36). Ayrica yapilan
galismalar da gostermektedir ki; Londra Menkul Kiymetler Borsasrnda islem goren hisse senetlerinin
sadece %20’si vergilendirilmektedir (Oxera, 2006, s.29). Ingiltere’de kir paylar1 ve d6viz alim satimu, vergiye
tabi degilken; opsiyon, ihra¢ edilen menkul kiymetlerin satisina aracilik etmek iglemleri ve finansal kiralama
islemleri islemin yapilis bi¢cimine gore kismi istisna kapsaminda vergiye tabi olmaktadir. Alacak tahsili ve
faktoring islemleri ise, katma deger vergisine tabidir. Ingiltere’de bankacilik islemleri olan, parasal islemler,
mevduat hesaplari, ihracat-ithalat kredileri, kredi iglemleri, kredi kart1 hizmetleri, teminat mektuplari, menkul
kiymet ve hisse senedi alim satimina kismi katma deger vergisi istisnas1 uygulanmaktadir (Seyhan, 2008, s.103).
Verilen bu istisna ve muafiyetler, Ingiltere’nin finans merkezini ve bu piyasalardaki islem hacmini korumak
istemesi ile ilgilidir (Almenberg ve Wiberg, 2012, 5.88).

Sili

Finansal islemler vergisi uygulamasinda, basarisi ile Isve¢’in aksine Sili én plana ¢gikmaktadir. Ancak soz
konusu tilkede, vergi uygulamas: yerine sermaye girisi kontrolii tercih edilmistir. Bu uygulama genelde ‘gizli
vergileme’ ya da ‘ortiilii vergileme’ olarak adlandirilmistir. Bu uygulamada, disaridan gelen yabanci
sermayenin belirli bir kismi, Merkez Bankast hesaplarinda faizsiz olarak belirli bir siire bekletilmistir. Ornegin,
gelen sermayenin %20’si Merkez Bankasi hesaplarinda bir yil stireyle bekletildiginde ve faiz oranlarinin da %5
oldugu varsayildiginda, 100 birim olan sermayenin 20 birimi Merkez Bankasi hesaplarina aktarilacaktir.
Merkez Bankasina aktarilan 20 birimin faizsiz olarak bekletileceginden bir yillik siire zarfinda yatirimci, 1 birim
faizden olacaktir. Bu baglamda ortiilii vergi orani, %1 olacak, faiz orani ve Merkez Bankasi hesaplarina intikal

ettirilecek tutar artiginda, ortiilii vergi orani da artacaktir.

Sili 1973 darbesi sonrasinda ekonomi alaninda bir¢ok degisiklik gerceklesmis ve bunlar1 hayata gegirenler ise
genel olarak ‘chicago boys’ olarak adlandirilmistir. Bu dénemde ithal ikameci anlayisindan ¢ok ihracata dayal:
olarak biiytimeyi hedefleyen $ili, kendi para birimlerinin asir1 deger kazanmasini engelleyerek ihracatin
artirmay1 hedeflemektedir (Gregorio vd, 1998, s.61). Bu anlamda iilke parasinin asir1 deger kazanmasini
engellemek, sermaye kontroliiniin sebeplerinden birisidir. Bilindigi {izere para arzi tanimlarina dévizler de
girmekte ve Merkez Bankasinin para arzini yonetmesinin zorlagmasi ise sermaye kontroliinde diger bir sebep

olmaktadir.

1990’da $Sili’ye yapilan kisa vadeli sermaye transferleri neticesinde bir y1l sonra s6z konusu girislerin %20’sini
Merkez Bankasi hesaplarinda faizsiz olarak bekletilme zorunlulugu getirilmistir (Ghosh ve Qureshi, 2016, 5.25-
26). Spekiilatif giriglerde, giris miiddetince; uzun vadelilerde ise bir yil bekletilme stiresi belirlenmistir. Alinan
tedbirlere ragmen, 1991-1997 yillar1 arasinda reel déviz kuru, yillik ortalama %4 ile %5 arasinda deger
kazanmus, ancak korkulan (ihracat azalis1) ger¢eklesmemistir (Gregorio vd., 1998, s5.61).

Sili'nin 1991 ve 1998 yillar1 arasinda uyguladig1 sermaye kontrolii, birgok agidan basarili sayilan bir 6rnek
olusturmaktadir. Verginin yiiriirliige girdigi donemde; sermaye akimlari, Isve¢’te bozucu etki yaratmazken;
Sili’de bozucu etkilere sebep olmustur. Bu nedenle §ili tarafindan yapilan uygulamanin diizenleyici rolii agir
basmis ve basarili bir sonug elde edilmistir. Isvec ise vergilemede adaleti saglama ve gelir elde amaglarini
onceledigi ve kisa vadeli sermaye akimlarinin bozucu etki yaratmadig1 bir donemde diizenleyici niteliginin 6n
plana ¢ikmasi gereken bir vergi yiiriirligii koydugu i¢in basarisiz olmustur. Diger taraftan verginin yiiriirlitkte
kaldig: siire de 6nem arz etmektedir. Finansal islemler vergileri, diizenleyici karakteri agir basan vergiler olmasi
nedeniyle aksakligin oldugu dénemlerde yiiriirliige konulmali ve aksakliklarin ortadan kalkmasi durumunda
kaldirilmalidir. Diger bir ifade ile bu vergiler ya da mali yiikiimlilikler, aracilik maliyetlerini artirmakta ve
artan aracilik maliyetleri ise, ekonomik biiyiime oniinde engel teskil etmektedir. Keza Ingiltere rneginde

deginildigi tizere damga vergisinin kaldirilmasi, ekonomik biiylimeye katk: saglayacaktir. Bu kapsamda bu
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vergiler ya da yiikiimliiliikler, aksakliklarin oldugu doénemlerde uygulanarak, piyasalarin diizeltilmesi
saglanabilir. Piyasalarda aksaklik olusmadigi durumlarda, bu vergi ya da yiikiimliiliiklere bagvurmak, ekonomi

tarihinde bir basarisiz uygulamaya daha neden olacaktir.

Malezya

Finansal islemler vergisi ya da mali yiikiimliiliikler denilince akla gelen diger bir iilke, Malezya’dir. S6zii edilen
tilke, dogrudan bir vergi uygulamamis, sermaye ¢ikisina kontrol uygulamis ve bu uygulama ile 1998 Asya
Krizinin etkilerini minimize etmeye ¢calismistir. 1997 yilinda Tayland Bahti, bolgedeki diger para birimleri gibi
dalgalanmaya baslamistir. Bu dalgalanmalar, Malezya Ringgiti’sinin dalgalanmasin1 saglamis ve iki iilkenin de
cari agiklari, dalgalanmalarin boyutunu artirmistir. Bu nedenle Malezya Merkez Bankasi, bazi tedbirler almaya
caligmistir. Ancak bu girisimler, yaklasik 9 milyar Ringgiti’ye mal olarak basarisizliga ugramistir. Malezya para
birimini Dolar’a sabitlemeden dnce, para birimleri agir1 dalgalanmigtir. Ancak bu dalgalanmalarin ana sebebi,
digsal sebeplerken; politika 6nlemleri, durumun daha da kotiilesmesini saglamistir (Jomo, 2005, s.4). Malezya
para birimi dalgalanmasinin en 6énemli nedeni ise, sermaye ¢ikislaridir. 1997 yilinin son ii¢ ¢eyreginde 30
milyar Ringgiti degerinde ¢ikis gerceklesmistir. Bu ¢ikislarin 21.6 milyar Ringgiti’si, hisse senedi ve kurumsal
menkul kiymetlerdir. Hisse senetlerinden ani ¢ikis, borsa endeksinin 262’ye kadar diismesine ve ekonomik
durgunluga sebebiyet vermistir (Jomo, 2005, s.6-7). Yetkililerin ekonomik durgunluga ilk tepkisi,
makroekonomik politikalar1 sikilagtirmak olmustur. 1997 yilinda kamu harcamalarinda kesintiler yapilmais ve
1998 yili biitcesi, GSYIH nin %2’si kadar fazla verecek sekilde tasarlanmistir. Ayrica faiz oranlarinda da artiga
gidilmistir. Bu onlemler IMF'nin 6nerdigi 6nlemlere benzemekle birlikte istenilen diizeyde iyilesmeyi
saglayamadi81 icin Malezya, diger kriz iilkelerinden (Tayland, Giiney Kore ve Endonezya) farkli olarak IMF
yardimina bagvuru yapmamis ve kendi politikalarini tiretmistir (Johnson vd., 2006, s.5). Bu baglamda oncelikle
faiz oranlarinda azalmaya ve genisletici maliye politikasindan yararlanilmis ve sermaye ¢ikisina kontrol
uygulamaya baglamistir. Kriz déneminde Malezya’nin diger tilkelere gore hizli toparlanisi, birgok ekonomist

bakimindan basarili bir 6rnek olarak gosterilmistir.

Tiirkiye

Gelismekte olan tilkeler kistasinda yer alan Tiirkiye de finansal serbestlesme siirecine katilmistir. 24 Ocak 1980
Kararlari ile baglayan serbestlesme siireci, 1989 yilinda yayimlanan 32 sayili Karar sonucunda tamamlanmustir.
Siirecin tamamlanmast ile Tiirkiye’de diger gelismekte olan tilkelerde oldugu bazi sorunlar yasamistir. Finansal
piyasalarin yeterince derin olmamasi, krizleri olusturmus; kiiresellesme ile diger iilkeler de bu durumdan
olumsuz etkilenmis (Cetin, 2010, s.1-2) ya da diger iilkelerde ortaya ¢ikan krizlerden olumsuz etkilenilmistir.
Bu nedenle iilkeler, finansal serbestlesmenin olumsuz etkilerini minimize etmek ve ekonomik kirilganliklarini

ortadan kaldirmak amaciyla bu islemler iizerine bazi mali yiikiimliikler getirmislerdir.

Tiirkiye’de finansal islem vergileri hakkinda ti¢ farkli goriis bulunmaktadir. Bu goriislerden birincisi; finansal
islemler tizerindeki mali yiikiimliiliiklerin tamamen kaldirilmasidir. Birgok ulusal ve uluslararas: kurulus ve
akademisyenler tarafindan Tiirkiye’de finansal islemler tizerindeki mali yikiimliliiklerin fazla oldugu
belirtilmis, bu yiikiimliliiklerin kaldirilmas: gerektigi ifade edilmistir (BDDK, 2005, s.19; TOBB, 2012, s.8;
TUSIAD, 2003, 5.35-36; Avrupa Komisyonu, 2007, s.28-29; TSPB Vergi ve Tegvik Caligma Grubu, 2003;
Tiirkiye Bankalar Birligi, 2002, s.16, Kirman, 1995, 5.260-261; Ergiilen, 1988, s. 161-162). Ikinci goriis; finansal
islemler tizerindeki mali yiikiimliiliiklerin kaldirilip finansal islemler tizerinden KDV alinmasidir. Finansal
islemler tizerindeki mali yiikéimliliiklerin kaldirihp ilgili islemler itizerinden sadece KDV alinmasim
savunanlar, var olan mali yiikiimliiliiklerin sebep oldugu sorunlara ¢6ziim getirecegini ve aracilik maliyetini
azaltacagini diisinmektedirler (Vergi Konseyi, 2004, s.110-111; TSPB, 2018, s.108; Tanriverdi, 2010, s.230).
Ugilincii goriis ise; finansal islemlerin KDV’den ayr1 bir verginin konusuna dahil edilmesidir. Tiirkiye’de de su
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anda uygulama bu sekilde gerceklesmektedir. Bu vergiler; Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV),
Kaynak Kullanimini Destekleme Fonu (KKDF) ve Damga vergisidir. Finansal islemler vergisi olarak

degerlendirilmese de bu islemlerden saglanan kazanglar, Gelir ve Kurumlar Vergisine tabidir.

Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi

Verginin konusunu miikelleften hareketle belirleyen ilk ve tek vergi olan BSMV (Cakic1 ve Ceylan, 2014, 5.43),
bankacilik vergisinden ziyade bir banka vergisini ifade etmektedir. Diger bir ifade ile bankacilik islemini banka
harici bir kurumun yapmasi durumunda, vergi ortaya ¢ikmamaktadir (Tanriverdi, 2010, s.115). Bu durum,
BSMV’nin dogmast i¢in gerekli ilk unsuru olusturmakta, diger bir ifade ile islemin taraflarindan birisinin
banka, banker veya sigorta sirketi olmasidir. Diger unsurlar; vergilendirilecek bir islemin olmasi, yapilan islem
sonucundan nakden ve hesaben tahsilat yapilmasi ve yapilan tahsilatin lehe olmasidir. Bu unsurlardan birisinin
eksik olmasi durumunda, miikellefiyet dogmayacak ve BSMV’den soz edilemeyecektir (Akdogan, 2006, s.504).
BSMV’nin sebep oldugu diger bir sorun; verginin konusunun genis tutulmasidir. 6802 sayili1 Kanunun 28.
maddesinde de belirtildigi tizere, ‘bankalarin ve sigorta sirketlerinin her ne sekilde olursa olsun yapmis olduklar:
muameleler’ denilerek, Tiirkiye’de bankacilik islemlerinin vergilendirilmesinde verginin konusunun genis
tutuldugu goriilmektedir (Ergiilen, 1988, s.76-81). Bu tanimlama geregi banka ve sigorta sirketlerinin sadece
bankacilik ve sigortacilik hizmetlerinden elde ettikleri gelirler degil, biitiin islemleri sonucunda lehlerine kalan
tutarlar da verginin konusunu olusturmaktadir. Ornegin banka ya da sigorta sirketlerinin aktiflerinde bulunan
gayrimenkullerin ya da tasitlarin satilmasi da BSMV’nin dogmasina neden olmaktadir (Oncel, Kumrulu ve
Cagan, 2006, s.419). Buna gére BSMV’nin konusuna giren islemler; kambiyo islemleri, bankacilik islemleri
(faktoring, forfating, swap, opsiyon, forward ve futures islemleri), sigortacilik islemleri ve bankerlerin
islemleridir. Kambiyo islemlerinde verginin matrahini, satis tutar1 olustururken; diger islemlerde verginin
matrahini, lehe alinan tutar olusturmaktadir.

Kaynak Kullanimini Destekleme Fonu

Bir para politikas1 arac1 ve dis ticaret politikas1 araci1 olan KKDF, kalkinma plan1 ve yillik programlarda
ongoriilen hedeflere ulasmak i¢in yatirimlarin yonlendirilmesi ve ihtisas kredilerinde maliyetlerin diigiirtilmesi
amaciyla Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'na bagli olarak kurulmus, 2002 yilinda ise bugiinkii adiyla
Hazine ve Maliye Bakanligi'na baglanmistir. (Erol, 2007, s.188). Karmagik yapisiyla 6ne ¢itkan KKDFnin
konusunu krediler ve vadeli ithalat 6deme sekilleri olusturmaktadir (Aydin, 2005, 5.7). Buna gére KKDF'nin
konusuna giren islemler; krediler (TL cinsinden krediler, dévize endeksli krediler, yurtdisindan saglanan
krediler, fiduciary islemler, prefinansman kredileri, ihracat faktoringi ve post finansman kredileri), vadeli
ithalat 6deme (mal mukabili sekline gore ithalat, kabul kredili 6deme sekline gore ithalat ve vadeli akreditif
O0deme sekline gore ithalat) yontemleridir. KKDF, gercek ve tiizel kisilerin taleplerini yonlendirmeyi
amagladigindan kesintiye tabi olan tutar, islemin niteligine gére degismektedir: TL cinsi kredilerde, tahakkuk
ettirilen faiz tutar1 tizerinden; dovize endeksli kredilerde, kur farki ile faiz farkinin toplam tutar: izerinden;
doviz ve altin kredilerinde anapara tutari iizerinden; ithalatta ise, ithalat tutari tizerinden kesinti yapilmaktadir
(KKDF Hakkinda 6 Sira No'lu Teblig, m.2). Kisa vadeli akimlar:1 engellemek amaciyla yurtdisindan saglanan
kredilerde ise kesintinin orani vadeye gore degismektedir.

Damga Vergisi

Damga vergisi, bireylerin kendi aralarinda yaptiklar: hukuki islemler ile devlet ile yapilan hukuki islemler icin
diizenledikleri kagit ve belgeler iizerinden ddedigi vergiyi ifade etmektedir (Oncel, Kumrulu ve Cagan, 2001,
s.441). Kanuna ekli (1) sayil1 tabloda yer alan bir kagidin imzalanmasi ya da kagida imza yerine gegecek bir
isaret konulmasi ve bir hususun ispat1 igin ibraz edilebilecek nitelikte olmasi, verginin dogmasi i¢in gereklidir.
Bu sartlarin bir arada bulundugu hallerde damga vergisini doguran olay meydana gelecek ve devlet agisindan
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vergi alacagi, miikellef agisindan ise vergi borcu ortaya ¢ikacaktir. Buna karsilik aranan sartlardan birinin
bulunmamasi, vergiyi doguran olayin meydana gelmesini engelleyecek ve vergi ortaya ¢itkmayacaktir (Kirman,
1997, 5.2).

Damga vergisinin konusuna giren islemler; bankalara yatirilan paralar karsiiginda diizenlenen makbuzlar,
gecici ihracat harig diger ihracat ve ithalatlarda giimriik idarelerine verilen beyannameler (8 Seri No’lu Damga
Vergisi Kanunu Genel Tebligi), menkul kiymetlerin geri alma taahhiidii ile satim ve geri satma taahhiidii ile
alim islemleri nedeniyle diizenlenen ‘Repo ve Ters Repo Islemleri Teyit Formu’, ya da bu islemler icin
diizenlenen dekontlar (27 Seri No’lu Damga Vergisi Kanunu Genel Tebligi) ve yurtdisindaki firmaya yapilan
odemelere iligkin diizenlenen kagitlardir (GIB, B.07.1.GIB.0.02.62/6206 sayili Damga Vergisi Genel Yazilar)
Damga vergisinde bir¢ok finansal islem de istisna kapsamina alinmistir. Bu iglemler; hisse senetleri ve
tahvillerden elde edilen temettiiler ve faiz kuponlari, ¢ikarilacak hisse senetleri ve tahviller i¢in verilmis istirak
taahhiitnameleri, sigorta, reasiirans ve koasiirans sozlesmeleri ile bireysel emeklilik ve bu kapsamdaki katki
paylarinin 6denmesine iliskin kagitlar, sermaye sirketleri ile yatirim fonlarinin kuruluglarina ve sermaye
artinmlarina iligkin diizenlenen kagitlar, bankalar ya da arac1 kurumlarin aracilifiyla yapilan vadeli islemler ve
opsiyon islemleri i¢in diizenlenen kagitlar, faktoring sirketlerinin yaptiklar1 faktoring sozlesmelerine iligkin
kagitlar, kredilere iliskin kagitlar, devlet dis borglar1 ve kredilerinde 6ngoériilen biitiin ddemelere iliskin
kagitlar, Merkez Bankasinca ¢ikarilan likidite senetlerine iliskin kagitlar, kredi kart1 iiyelik sozlesmeleri,
kambiyo senetleri tizerine konulan aval ve serhler, finans sirketlerince kullandirilacak kredilere, bu kredilerin
devrine, teminatlarina ve geri 6denmelerine iligkin diizenlenmis kagitlar ve bu kagitlar {izerine konulacak
serhler, sermaye piyasasi araglarinin ihraci igin diizenlenen makbuz, sermaye piyasasi araglarinin kredileri
alimi, agiga satis1 ve 6diing alma ve verme islemleri ile ilgili olarak araci kurum ile yatirimci arasinda
diizenlenen sozlesmeler, vergiden istisna tutulmustur (488 sayil1 DVK).

Gelir Uzerinden Alinan Vergiler

Gelir tizerinden alinan vergiler, gelir vergisi ve kurumlar vergisi olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Gergek
kisilerin finansal islemler tizerinden elde ettigi gelirler, menkul sermaye irad1 ya da diger kazang ve irat olmakta
ve buna gore vergilendirilmektedir (Karadag, 2014, 5.205). Bu baglamda yatirimcilarin dénemsel olarak elde
ettikleri gelirler, menkul sermaye iradini olusturmakta ve bu kiymetlerin elden ¢ikarilmas: sonucu elde edilen
gelirler ise bazi durumlarda diger kazang ve iratlar1 olusturmaktadir (§en, 2005, s.53). Ancak ticari faaliyet
biinyesinde finansal islemler {izerinden saglanan gelirler ile kurumlarin sagladig1 bu kapsamdaki gelirler, ticari
kazang kapsamindadir (Bayrak ve Tan, 2006, s.81). Kurumlar Vergisi acisindan ise kurumlarin belirli bir
donemde elde ettikleri gelirler, kurum kazancina aktarilmaktadir.

Tablo 1
Tiirkiye’de Finansal Islemlerin Vergiler Kargisindaki Durumu
BSMV KKDF Damga Vergisi Gelir Uzerinden Alinan Vergiler

Faktoring Islemleri X X

Forfating Islemleri

Vadeli islemler Ki

Krediler

oI e e B

X
X
Opsiyon Islemleri X Ki
X
X

Hisse Senetleri

Kaynak: Yazarlar tarafindan olugturulmustur. Ki: Kismi Istisna
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Finansal islemlerin vergiler karsisindaki durumu, Tablo 1’de gosterilmistir. Bilindigi tizere 6802 say1il1 Gider
Vergileri Kanununun 28. maddesine gore; bankalarin yaptiklar1 islemler sonucu elde ettikleri lehe kalan
tutarlar BSMV’nin kapsamina girmektedir. Bu nedenle Tablo 1’de verilen iglemlerin banka tarafindan ve/veya
banka araciligiyla yapilmasi durumunda; bankanin lehine kalan tutar BSMV’nin matrahini olugturacaktir.
Faktoring ve forfaiting sirketlerinin, anonim sirket olarak kurulma zorunlulugundan dolay1 bu iglemleri
sebebiyle elde ettikleri gelirlerin, kurum kazancina aktarilmasi soz konusudur. Gergek kisilerin ilgili islemler
tizerinden dénemsel olarak elde ettikleri kazanglar menkul sermaye olarak vergilendirilecek; bu degerlerin
elden gikartilmasi ile elde edilen kazanglar ise diger kazang ve iratlar olarak vergilendirilecektir. Kurumlar
vergisi miikelleflerinin finansal islemler dolayisiyla elde ettikleri gelirler (faiz swapi harig), kurum kazancina
eklenecektir. 2021 yilinda Tiirk lirasinin kisa siirede %100’den fazla devaliie olmasi, bazi tedbirlerin alinmasini
gerektirmistir. Bu baglamda Tirkiye’de yeni bir finansal ara¢ dogmustur: ‘Kur Korumali Mevduat Sistemi’.
Merkez Bankasi, yurt ici yerlesik gercek kisilerin doviz tevdiat hesaplarinin ve doviz cinsinden katilim
fonlarinin Tirk liras1 vadeli mevduat ve katilma hesaplarina dontismesi halinde mevduat ve katilim fonu
sahiplerine saglanacak destege iliskin usul ve esaslar1 belirleyen tebligi yayimlamistir. Buna gére; 20/12/2021
tarihinde mevcut olan ABD dolari, Euro ve Ingiliz Sterlini cinsinden déviz tevdiat hesaplari hesap sahibinin
talep etmesi durumunda, Tiirk lirasina gevrilir ve Merkez Bankas1 cevrilen bu dévizleri alir. Kur korumali
mevduat sisteminde; vade, 3 ay, 6 ay veya 1 y1l olarak belirlenmis ve faiz oraninin Merkez Bankasinca belirlenen
bir hafta vadeli repo faizinden az olmayacag1 hiikiim altina alinmistir. Mevduat sahibinin vade sonunda elde
ettigi kazang, kur farki tizerinden elde edilen kazanctan az ise, ilgili tutar Merkez Bankas! tarafindan mevduat
sahibine 6denmek {izere ilgili bankaya aktarilir (31696 (Miikerrer) sayili Merkez Bankasi Tebligi). Yeni
finansal bir arag olan kur korumali mevduat sistemine gegisi 6zendirmek amaciyla 24/12/2021 tarihli ve 4970
saylli Cumhurbagkani Karari ile kur korumali mevduat sistemi ile elde edilen faiz gelirlerinden yapilacak vergi
kesintisinin orany, sifir olarak belirlenmistir. Ayrica 7352 Sayili Kanunla Kurumlar Vergisi Kanunu’na Gegici
14. Madde eklenerek yurt iginde yerlesik tiizel kisilerin kur korumali mevduat hesaplarina iliskin kazanglarina
kurumlar vergisi istisnalar1 getirilmistir. Damga vergisi agisindan ise finansal islemlerin bankalar ya da araci
kurumlar tarafindan yapilmasi ya da bu kurumlarin araci olmasi durumunda; ilgili islemler, vergiden istisna
tutulacaktir.

Sonug ve Degerlendirme

Finansal islem vergilerinin 6nemi, finansal serbestlesme siirecinin iilke ekonomilerine zarar vermesinin
anlasilmasi ile artmistir. Bu nedenle bir¢ok yazar farkli agilardan yaklagsmis ve tilkelerin uygulanmasi
farklilasmistir. Finansal islemler vergisinin basarili olabilmesi i¢in bazi sartlar1 saglamasi gerekmektedir.
Oncelikle mali yiikiimliiliikklerin uygulanacagi dénemde, kisa vadeli sermaye akimlarinin bozucu etki
yaratmas: gerekmekte ve uygulamanin sadece ilgili donem ile smnirli olmasi gerekmektedir. Mali
yiikiimliiliiklerin uygulanmasindaki asil amag, sadece kisa vadeli sermaye akimlarini azaltmaya y6nelik olmali
ve mali ylikiimliiliiklerin diger amaglari (gelir elde etme, vergilemede adaleti saglama vb.) gz ard1 edilmelidir.
Uygulama sirasinda; mali yiikiimliliiklerin konusu, finansal iglemlerin ikamesini de icerek sekilde genis
tanimlanmalidir.

Tiirkiye agisindan incelendiginde; Tirkiye’de finansal islemler iizerinden BSMV, KKDF ve damga vergisi
alinmaktadir. Yatirnmcilarinin kazanglari ise, gelir vergisi ya da kurumlar vergisine gore vergilendirilmektedir.
BSMV, banka ve sigorta sirketlerinin her tiirlii islemleri sonucunda lehe kalan tutar iizerinden
hesaplanmaktadir. Bankalarin yaptiklar1 her tiirlii islemler iizerinden vergi hesaplanmasi, hem aracilik
maliyetlerinin yiikselmesine hem gelir iizerinden alinan vergilere ek olarak gelir {izerinden alinan vergi islevi
gormektedir. Dolayli vergiler, yapist geregi yansitilabilir vergilerdir. Ancak BSMV’nin konusuna banka ve
sigorta sirketlerinin yaptiklar1 her tiirli islem sonucunda lehlerine kalan tutarlarin girmesi, bu verginin
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yansitilabilirlik 6zelliginin islememesine ve bankalarin ve sigorta sirketlerinin maliyetlerini artirmasina
sebebiyet vermektedir. Artan maliyetler ise, miisterilerin bankalardan aldiklari hizmetlerin maliyetlerinin
artmasina neden olmaktadir. Bankalarin verdikleri hizmetlerden birisi de, faiz karsilig1 kredi vermektir. Bu
baglamda BSMV’nin konusunun genis tanimlanmasi nedeniyle de faiz oranlari artmaktadir. Artan faiz oranlar:
ise yatirimlarin ve istthdamin azalmasina ve dogal olarak da ekonomik biiyiimenin yavaglamasina sebebiyet
vermektedir. Ayrica Tiirkiye’de finansal derinligin yetersiz oldugu ve aracilik maliyetlerinin ¢ok yiiksek oldugu
ve bu durumun da biiyiime 6niinde engel teskil ettigi dikkate alinmasi1 durumunda; ilgili verginin konusunun
(biitge disiplinini bozmaksizin) dar kapsamda tanimlanmas: gerekmektedir. KKDF a¢isindan incelendiginde
ise oncelikle KKDF mevzuati, karmagiktir. Bu karmagiklik, vergi profesyonellerinin bile yanls
yorumlamalarina ve hata yapmalarina sebebiyet verebilmektedir. Ayrica karmagik bir vergi sistemi,
miikelleflerin vergi uyumu oniinde engel olusturmaktadir. Vergi politikalarinin da etkinligi, miikelleflerin
vergi uyumuna baglidir. BSMV, KKDF ve damga vergisi, bankalar tarafindan gergeklestirilen bir¢ok finansal
isleme uygulanmaktadir. Finansal islemler iizerinde bu kadar yiikiimliliigiin bulunmasi, dogal olarak
Tiirkiye’de finansal derinligin gelismis iilkelere gore az olmasina sebebiyet vermektedir. Birgok ulusal,
uluslararasi kuruluslar ve akademisyenler, Tiirkiye’de aracilik maliyetinin yiiksek oldugunu belirtmistir. Daha
once de ifade edildigi tizere ampirik ¢aligmalar, yiiksek aracilik maliyetlerinin faizleri artirdig1 ve ekonomik
biiytimeyi digladigini ortaya koymustur. Sonug olarak Tiirkiye’deki finansal sektoriin vergilendirilmesi bazi
sorunlara neden olmaktadir. BSMV’nin kapsaminin genis olmasi, aracilik maliyetlerinin ytikselmesine ve
finansal derinligin yetersiz olmasina sebep olurken; KKDF'nin karmagik yapisi, vergi uyumunu olumsuz
etkilemektedir. Sonug olarak bu sorunlar, finansal istikrarsizlig1 ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye de
bir¢ok tilke gibi 6ncelikle finansal islemler tizerindeki mali ytikimliiliikkleri azaltmali ve daha sonra vergilerin
oranlarini sifira indirmelidir. Tungsiper ve digerleri tarafindan yapilan ¢aligmaya gore; bankalarin en 6nemli
sorunu, ekonomik istikrarsizlik ve finansal krizlerdir. Bu nedenle politika uygulayicilar1 finansal islemler
tizerindeki mali yiikiimliiliikleri, istikrar saglamak {izerine insa etmelidirler. Ulke uygulamalar1 ve teoriler
incelendiginde ise ilgili yiikiimliliikler ile finansal istikrar saglanabilmesi icin uygulamaya konulacak
yukiimlaliklerin amacinin finansal islemlerin barindirmasi gereken amaci ile ortiismesi, yiikiimliliiklerin
uygulandig1 zamanin iyi segilmesi ve ilgili ytikiimliiliiklerin kapsaminin teknolojik gelismeler dikkate alinarak
yapilmas: gerekmektedir. lgili mali yiikiimliiliikler, diizenleyici yonii agir basan mali yiikiimliliiklerdir. Bu
nedenle kisa vadeli hareketlerin iilke ekonomisi igerisinde dalgalanmalara sebebiyet vermesi durumunda
uygulanmalidir. Aksi takdirde Isve¢ 6rneginde oldugu gibi hem finansal islemlerin hacmini azaltmakta hem
de sermayenin bagka iilkelere gitmesini saglamaktadir. Finansal islemler, giiniimiizde yasanan teknolojik
gelismeler neticesinde her gecen giin ¢esitlenmektedir. Bu baglamda kisa vadeli hareketlerin iilke ekonomisini
olumsuz etkilemesi durumunda uygulanacak mali yiikiimliiliigiin kapsami, etkinligin saglanmasinda 6nem arz
etmektedir. Diger bir ifade ile verginin kapsamina girmeyen islemlerin ¢oklugu, vergi politikasinin da
etkinligini azaltacaktir. Ancak verginin uygulanma siirecinde reel piyasalara yaptig1 etkilerin de dikkate
alinmasi gerekmektedir.
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Extended Abstract

Purpose

The aim of this study is to examine the suggestions about the financial liabilities on financial transactions and
country practices, how the financial transaction tax should be designed, to examine the financial transaction
tax applications in Turkey, to make some suggestions about Turkey and to investigate whether the related
financial liabilities can prevent financial volatility.

Design and Methodology

This study has more than one purpose. The first of these purposes; how the financial transaction tax should be
designed. In order to achieve this purpose, various suggestions made by academicians were examined. After
examining the proposals, examining the successful and unsuccessful countries by applying financial
transaction taxes was used to determine the effect of the tax in practice. In this context study, while Sweden
represents an unsuccessful example; Chile, Malaysia and England represents successful countries. In the light
of these examinations, it was concluded how the financial transaction tax should be designed. Then, in order
to examine the financial transaction taxes in Turkey, which is our other purpose, and to make suggestions
about the first results we found, financial transaction taxes in Turkey were examined. As a result of the
investigations; It has been concluded that the regulatory aspect of financial transaction taxes in Turkey does
not come to the fore, on the contrary, it creates a negative effect on the markets.

Findings

Financial transaction taxes gained importance with the understanding that the financial liberalization
movement harmed the country's economies and still maintains its importance today. This movement, which
makes the country's economies fragile, causes many countries to adopt various policies. However, while some
of these implemented policies were successful; others fail. In addition, the presence of speculators in the
markets, who both regulate and distort the markets, also affects the effectiveness of the policies. Therefore, in
this study; Some basic rules have been tried to be established in terms of financial transaction taxes. These
rules:

» In the period in which the financial liabilities will be applied, short-term capital flows must have a
distorting effect and must be limited to the relevant period,

» The purpose of applying financial liabilities should be aimed at reducing only short-term capital flows,
other purposes of financial liabilities (earning money by taxation, ensuring fairness in taxation, etc.)
should be ignored,

» During the implementation of financial obligations; the subject matter of financial obligations should
be broadly defined, including the substitution of financial transactions.

The implementation of financial transaction taxes in Turkey has been examined and some conclusions have
been reached:

Financial instability,

High financial intermediation costs,
Insufficient financial depth,

Broad scope of BITT (BSMV),

RUSF (KKDF) legislation is complex.

YV V VY
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The wide scope of BITT in Turkey causes high intermediation costs and insufficient financial depth. Therefore,
the scope of BITT should be narrowed down. RUSF legislation stands out with its complex structure.
Therefore, RUSF legislation should be simplified. In addition, financial transaction taxes applied in Turkey
aim to generate income instead of providing financial stability, so these taxes in Turkey are one of the reasons
for financial instability. As a result, the application of financial transaction taxes in Turkey needs to be
regulated in many respects.

Research Limitations
In the study, qualitative research method was used. However, in order to ensure the validity of the
recommendations, an empirical study should be carried out with the help of a model.

Implications

The wide scope of BITT in Turkey causes high intermediation costs and insufficient financial depth. Therefore,
the scope of BITT should be narrowed down. RUSF legislation stands out with its complex structure.
Therefore, RUSF legislation should be simplified. In addition, financial transaction taxes applied in Turkey
aim to generate income instead of providing financial stability, so these taxes in Turkey are one of the reasons
for financial instability. As a result, the application of financial transaction taxes in Turkey needs to be
regulated in many respects.

Originality/Value

Most of the studies in this area have focused on whether to apply financial transaction taxes in Turkey. Other
studies, on the other hand, focused on a tax and sought solutions to the problems of the related tax. This study
has drawn a general framework in terms of both the practice in Turkey and how financial transactions are
designed. For this reason, it is expected to contribute to the financial transaction tax literature.

Aragtirmaci Katkisi: Okkes KISA (%50), Canatay HACIKOYLU (%50).
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