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Ozet

1973 ’te Amerika Birlesik Devletleri, Almanya, Kanada, Isvicre ve Hollanda,
1979’da ise Ingiltere ve Japonya sermaye hesaplart iizerindeki kontrolleri
kaldirnigtir. Béylece 1970°ler boyunca ilk olarak gelismis ekonomilerde bir
finansal  serbestlestirme  hareketi ortaya ¢ikmistir. SOz konusu  finansal
serbestlestirme hareketlerine, yurti¢i yatirumlart igin dis finansman saglayabilmek
tmidiyle 1980'li yillarda Tiirkiye, Meksika, Arjantin, Endonezya, Tayland, Malezya
gibi gelismekte olan iilkeler de dahil olmugstur. Neticede son kirk yilda bir¢ok iilke
uluslararasi sermayenin hareketliligini engelleyebilecek diizenlemeleri ortadan
kaldirmigtir. Bu siiregte IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi érgiitlerin yakin
gecmise degin uluslararasi sermaye hareketliliginin artirilmasi gerektigi yoniinde
bir uzlastya sahip oldugu bilinmektedir. Teorik olarak ise iktisat literatiiriinde
uluslararasi sermayeye tam serbesti saglanmasi gerektigini savunan fikirler
yanminda kontrolii savunan yaklasimlar da dteden beri mevcuttur. 2008 yilinda
yasanan ve Amerika ile Euro Alani gibi gelismis ekonomik merkezleri vuran kiiresel
finansal ¢okiisiin ardindan, IMF ve Diinya Bankast gibi uluslararasi érgiitler de
dahil olmak iizere, artik tam serbestiyi destekleyenlerin sayisi giderek azalmis ve
bazi hallerde uluslararasi sermayenin kontroliiniin daha iyi sonuglar verebilecegi
diisiincesi hakim diisiince haline gelmistir. Bu baglamda benzer bir diisiinsel
yénelim Avrupa Birligi’'nde de ortaya ¢ikmis ve c¢esitli uygulamalar hayata
gecirilmistir. Bu makale sermaye hareketleri hakkindaki literatiir ile sermaye
kontroliine iligskin cesitli yontemleri ozetlemekte ve Avrupa Birligi’'ndeki sermaye
kontrolii tartismalart ile uygulamalarini incelemektedir.
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A SURVEY ON THE CONTROL OF INTERNATIONAL CAPITAL
FLOWS AND THE EUROPEAN UNION’S PERSPECTIVE ON THE ISSUE

Abstract

In 1973, the United States of America, Germany, Canada, Switzerland and
Holland and then, in 1979, Japan and England abolished the controls on their
capital accounts. Thus, a financial liberalization movement emerged initially in the
developed countries. Developing countries such as Turkey, Mexico, Argentina,
Indonesia, Thailand, Malaysia joined the financial liberalization movement in
1980s hoping to raise external capital for the domestic investments. In the end,
numerous countries discarded in the last forty years the regulations that could
hinder the mobility of international capital. It is known that international
organizations such as IMF and the World Bank had a consensus view on the need
for increasing the mobility of international capital until recent past. However, from
a theoretical standpoint, views for managing international capital flows always
existed in the economics literature along with the views advocating perfect capital
mobility. In the aftermath of the global financial collapse which hit the advanced
economic centers such as the United States and the Euro Area in 2008, number of
the advocates of perfect capital mobility - including the IMF and the World Bank -
decreased and the view that management of capital flows might result in better ends
became the dominanting view. In this context, a similar intellectual tendency
emerged in the European Union and some practices came into effect. This article
summarizes the literature on capital movements along with various methods of
capital controls and reviews the discussions and implementations within the
European Union regarding the capital controls.

Keywords: International capital flows, McKinnon-Shaw hypothesis, market
failures, Tobin tax

Giris

14 Kasim 2012 tarihinde Uluslararasi Para Fonu (IMF), uluslararasi sermaye
akimlarma iligskin olarak yeni bir kurumsal yaklasim benimsedigini diinyaya ilan
etmistir.! S6z konusu yeni yaklasimin temellerini kisaca alt1 noktada ortaya koymak
miimkiindiir. Oncelikle IMF, ayni eskiden de oldugu gibi, serbest uluslararasi
sermaye akimlarinin tiilkelere genel anlamda yarar getirdigini disiinmektedir.
Ancak eski cizgisinden farkli olarak IMF, serbest sermaye akimlarinin iilkeler i¢in
riskler de tasidigim artik kabul etmektedir. Ugiincii olarak, serbest uluslararasi
sermayenin belirli bir finansal ve ekonomik geligsmislik diizeyine erigmis iilkeler
icin daha az risklilige sahip oldugunu ve daha fazla yarar saglayabildigini iddia

! International Monetary Fund, 14 Kasim 2012.
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eden IMF, dordiincii bir husus olarak ise iilkelerin sermaye hesaplarinda serbestlige
tedrici politikalarla hazirlanmasi (bu anlamda da soguk hindi tabir edilen sok
politika degisikliklerinden ka¢inilmast) gerektigini ifade etmektedir. Besinci olarak,
sermaye c¢eken iilkeler kadar sermaye gonderen biiyiik iilkelerin de kiiresel finansal
sistemin istikrarint goézetmesi gerektigini belirten IMF, son olarak ise serbest
sermaye akimlarmin kontroliine iliskin olarak iilkelere tavsiye ve yardimda
bulunabilecegini ifade etmektedir.

IMF gibi Diinya Bankasi da 2008 yilinda ortaya ¢ikan kiiresel ekonomik
¢okiisiin  ardindan uluslararast sermaye hareketlerinin  tamamen  serbest
birakilmasina siiphe ile yaklagmaktadir. Ornegin Diinya Bankasi 2008 sonrasi
donemde Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nce izlenen genigleyici para
politikasinin sicak para hareketleri olarak ortaya cikabilecek potansiyel olumsuz
etkilerinden sakinabilmeleri amaciyla Asya {ilkelerine sermaye kontrolleri
uygulamayi 6nermistir.” IMF ve Diinya Bankasi gibi 2008 &ncesi donemde
Washington Uzlasist olarak anilan neoliberal uluslararasi iktisat politikalarmin
destekcisi kurumlarin yaninda artik diinyanin 6nde gelen ekonomileri de sermaye
kontrollerine daha sicak bakmaktadir. Kasim 2011°de G-20 iilkeler grubu tarafindan
belirlenen ve serbest birakilmis uluslararasi sermayenin hem yararlari hem de
riskleri oldugunu kabul eden ilkeler bu ger¢ege isaret etmektedir.’

Acikca goriildiigii tizere serbest sermaye akimlar1 hususunda diinyada 6nemli
goriis degisiklikleri ortaya c¢ikmaktadir. 1990’11 yillar boyunca tam serbestligi
savunulan uluslararast sermayenin artik gerekirse kontrol edilebilecegi
belirtilmektedir. Bu fikri degisimin arka planinda 2008 yilinda ABD ve Euro Alani
iilkeleri gibi gelismis ekonomilerin finansal sorunlara siirliklenmis olmasi
yatmaktadir. Nitekim bu sayede finansal sistemin i¢sel (kendiliginden ortaya ¢ikan)
istikrarsizliklara sahip oldugu diisiincesi yayilmis, gelismis ekonomilerin bile bu
istikrarsizliklarin kurbani olabilecegi goriilmiis ve neticede finansal istikrar kavrami
one cikmustir. Bugiin finansal istikrarin bir amag¢ olarak Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan da hedeflendigi bilinmektedir. TCMB finansal
istikrar amacina yonelik olarak faizlerin diisiik tutulmasi, bu sayede kisa vadeli
getiri pesinde kosan uluslararasi sermayenin Tirkiye’ye yoneliminde kontrollii bir
azalma saglanmasi lizerine politikalar gelistirmektedir.

2008 sonrasi donemde Euro Alani’ndaki finansal sorunlarla bogusmak
durumunda kalan Avrupa Birligi’nde de sermaye kontrolleri iizerinde sicak
tartigmalarin  yapildigi bir konudur. Diinyada sermaye hareketlerinin kontrol
edilmesinin gerekliligi tizerine fikirlerin ortaya atildigi ve para otoritelerince
finansal istikrar hedefleri uyarinca uluslararasi sermaye hareketliligini kisitlayici

2 Bloomberg, 9 Kasim 2010.
* G-20, 15 Ekim 2011.
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politikalarin olusturmaya calisildigt bir donemde bu makale sermaye hareketleri ve
ne tlir yontemlerle kontrol edilebilecekleri iizerine kapsamli bir inceleme olmasi
amaciyla yazilmistir. Yazinin devamu sirastyla su boliimlerden olugmaktadir. Ikinci
boliimde uluslararasi sermaye hareketlerinin  serbestlesmesi donemi kisaca
ozetlenmektedir. Ugiincii boliimde serbest sermaye hareketleri iizerine ortaya
¢ikmis bulunan teorik yaklasimlar ele alinmaktadir. Dordiincti boliimde serbest
sermayenin kontrolil yontemlerinden bahsedilmekte ve AB’de konuya iligskin olarak
ortaya atilan fikirler ve uygulamaya konulmus bulanan politikalar 6zetlenmektedir.
Besinci boliimde sonuglar tartisiimaktadir.

1. Uluslararasi Finansal Serbestlestirmenin Gec¢misi

1973’te Oncelikle Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Almanya, Kanada,
Isvicre ve Hollanda, 1979°da ise ingiltere ve Japonya sermaye hesaplar1 iizerindeki
kontrolleri kaldirmistir. Bdylece 1970’ler boyunca ilk olarak geligsmis ekonomilerde
bir finansal serbestlesme hareketi ortaya c¢ikmistir. S6z konusu finansal
serbestlesme hareketlerine, yurtici yatirimlar i¢in dis finansman saglayabilmek
timidiyle 1980'li yillarda Tiirkiye, Meksika, Arjantin, Endonezya, Tayland, Malezya
gibi gelismekte olan tilkeler de dahil olmustur. Ancak, birgok gelismekte olan {ilke;
yiiksek kamu aciklarinin oldugu, fiyat istikrarinin saglanmadigi ve finansal
piyasalarin denetimini saglayacak etkin kurumlarim olusturulmadigi bir ortamda
finansal serbestlige gecmistir.

Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketlerinin niteligi zaman iginde
biiyiik dlgtide farklilik gostermistir. 1980°lerde ulusal ekonomilerin tasarruf-yatirim
dengesizlikleri sebebiyle ortaya c¢ikan finansman ihtiyacini karsilama islevini
yiiklenen sermaye hareketleri, 6zellikle 1990’larda biiyiik oranda arbitraj kazancina
yonelik spekiilatif nitelikli para hareketlerine doniismiis ve bu degisime paralel
olarak da sermaye hareketlerinin vadesi kisalmis, oynakligi artmistir. S6zkonusu
donemdeki sermaye hareketlerinin bir diger 6zelligi ise, lilkelerin resmi kanallardan
bor¢lanmak yerine uluslararasi piyasalardan bor¢lanmaya yonelmis olmasidir. Bu
niteliksel degisimler sermaye akimlarinin kompozisyonunu da etkilemis, gelismekte
olan iilkelere yonelik sermaye akimlar1 i¢inde kisa vadeli sermaye ve portfoy
yatirimlarinin pay1 hizla artmistir.

Ozellikle 1990’11 yillarda birgok kez sermaye hareketlerine dayali uluslararasi
finansal krizlerin yasanmasi nedeniyle kisa vadeli sermaye hareketleri hem
akademik hem de politik ¢evrelerde yogun bigimde tartisilan bir konu haline
gelmistir. Ekonomi teorisi, sermaye hareketlerinin tamamen serbest birakilip
birakilmamasi {izerinde tam bir gorlsbirligi saglayabilmis degildir. Teorik
altyapisint McKinnon ve Shaw’un calismalarinin olusturdugu “Ortodoks iktisadi
Yaklagimlara” gdre, sermaye hareketlerinin tamamen serbest birakilmasi
onerilmektedir. Ekonomik birimlerin rasyonel davrandigi varsayimina itiraz eden
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ya da rekabet¢i fiyat-miktar ¢oziimlerinin verimli olamayacagini savunan farkli
yaklagimlara gore ise sermaye hareketlerinin kontrol altinda tutulmasi
gerekmektedir.

Global sermaye hareketlerinin kontrol altina alinmasina yonelik olarak
kurulacak kontrol sistemlerinin gesitleri, kapsamlari ve siireleri hakkinda da yogun
tartismalar devam etmektedir. Teorik alanda en yogun bigimde tartisilan dnerilerden
birisi James Tobin tarafindan 1972 yilinda giindeme getirilen “Tobin Vergisi”dir.
Diinya genelinde uygulanmasi Onerilen verginin teorik boyutta One siirdiigi
faydalar, Sili ve Malezya gibi iilke uygulamalarindan da goriildiigii iizere ulusal
capta uygulanabilecek gesitli politikalarla da saglanabilmektedir.

Tablo 1: Serbest Sermaye Akimlarinin Ongériilen Yararlart

Makroekonomik Yararlar Mikroekonomik Yararlar
1. Tasarruf Agigi Olan Ulkelerde 1. Tasarruf A¢ig1 Olan Ulkelerde
Sermaye Girisi Buyumeye Paralel Refah Artist
Artan Yatirimlar Sermayenin En Verimli Projelere Akmast
Ekonomik Biiyiime

Cari A¢igin Finansmaminda Kolaylik

2. Diinya Genelinde 2. Yatirimer Agisindan
Birbirine Yakinsayan Faiz Oranlari Daha Iyi Portfoy Cesitlendirmesi

Kaynak: Karatas ve S6ylemez (2005:5).

2. Teorik Yaklasimlar

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi {izerine teorik diizeyde “Eski
Ortodoks Tktisadi Yaklagimlar”, “Tarihi ve Psikolojik Yaklagimlar” ve “Piyasa
Yanliglarmi  Dikkate Alan Yaklagimlar” olmak t{izere ti¢ farkli yaklasim
bulunmaktadir (Karatas ve Sodylemez, 2005: 5). Ortodoks iktisadi yaklasimlar
sermaye hareketlerinin tamamen serbest birakilmasini dnermektedir. Ekonomik
ajanlarin akileiligl varsayimina itiraz eden tarihi ve psikolojik yaklagimlar ile
finansal piyasalarda cesitli piyasa yanlislar1 sebebiyle rekabetci fiyat-miktar
¢oztimlerinin verimli olamayacagini savunarak piyasa yanlislarini ele alan
yaklagimlara gore ise sermaye hareketlerinin kontrol altinda tutulmasi gerekli
goriilmektedir.

2.1 Eski Ortodoks Iktisadi Yaklasimlar

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin teorik temelini, 1973 yilinda Shaw
ve McKinnon’un ayr1 ayri ortaya koydugu, finansal baski (financial repression) ad1
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ile anilan yaklasim olusturmaktadir.* Shaw ve McKinnon, iilkelerde uygulanan
finansal baski politikalarinin negatif reel faiz oranlarina neden olmasinin yurtigi
tasarruf oranlarinin diisiik kalmasina ve dolayisiyla yatirimlara yonelecek fonlarda
azalmaya sebep oldugunu, bu durumun da kaynak dagiliminda etkinlik kaybina yol
actigim  belirtmislerdir. Ulkelerin sermaye hareketlerini  serbestlestirmeleri
durumunda, sermayenin getirinin diisiik oldugu sermaye yogun iilkelerden getirinin
daha yiiksek oldugu iilkelere dogru akacagini ve iilkeler arasindaki faiz oranlarinin
esitlenme egilimine girecegini varsaymislardir. Ayrica, sermayenin girdigi
iilkelerde yatirimlarin, biiyiimenin ve toplumsal refahin artacagini dngdrmiislerdir.

2008 yilindaki ekonomik krize degin ana akim iktisadi yaklasimin temelini
olusturmus bulunan eski ortodoks iktisadi yaklasimlara goére; serbest hareket eden
sermayenin tim diinyada en verimli projelerin finansmanina kanalize olacagi,
tilkelerin cari aciklari sebebiyle karsilastiklart 6demeler dengesi krizlerinin
engellenmesine yardimeci olacagi ve yatirimeilar ig¢in daha iyi bir portfoy
¢esitlendirme imkani sunacagi 6ngoriilmektedir (Karatas ve Soylemez, 2005: 5).

2.2 Tarihi ve Psikolojik Yaklasimlar

Finansal krizleri tarihi ve psikolojik perspektiften degerlendiren “tarihi ve
psikolojik yaklasimlara” gore son iki ylizyll i¢inde yasanan uluslararasi borg
krizlerinin hepsinde ortak noktalar mevcuttur. Herhangi bir nedenle diinya finans
merkezlerinde likidite artisinin  yasanmasi, bu merkezlerde islem yapan
yatirimcilarin gelismekte olan piyasalara bor¢ vermesini hizlandirmakta, ancak bu
durum kisa bir siire iginde sadece kendi kendini besleyen bir siire¢ halini
almaktadir. Yatirnmcilara kismi akilcilik atfeden yaklagimlara gore, bu tip bir
stirecte yatirimeilar temelsiz bir gliven duygusuyla hareket ederek gelismekte olan
piyasalara asir1 miktarda kaynak aktarabilmekte ancak, bir nedenle bu olumlu
havanin tersine donmesiyle de asir1 tedirginlige kapilabilmektedirler. Bu siiregte,
yatirrmel davraniglart akilci insan davranist Ozelligi gostermemektedir. Sonug
olarak, belirli bir déonemde siirii psikolojisi ile hareket ederek kaynak aktaran
yatirimeilar yine siirii psikolojisiyle kaynaklarii geri g¢ekebilmektedirler. Bu
durum, asir1 bor¢lanan iilkelerin ciddi bir bor¢ sorunuyla karsilagsmalarina ve krize
neden olmaktadir.

Tarihi perspektiften bakildiginda global sermaye hareketlerine bagh ilk
uluslararasi krizin 1825 yilinda yasandigi, 1830’da benzer bir bunalimin ardindan
1873 ve 1890’larin da ciddi kriz donemleri oldugu goriilmektedir. 20. yiizyilin
onemli kriz donemleri ise 1930 buhrani ve 1980°lerin basindaki bor¢ krizi yillaridir.
21. ylizyill ise 2008 sonunda ABD ve Euro Alani’nda basgdsteren finansal
sorunlarla baslamigtir. Tarihi perspektiften bakildiginda arada sirada ortaya ¢ikan

* McKinnon (1973) ve Shaw (1973).
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bu tlir finansal sorunlarin diisiik frekansh bir tarihi ¢evrimin (cycle) bir parcalar
oldugu diistintilmektedir (Karatag ve Soylemez, 2005: 6).

2.3 Piyasa Yanhslarim Dikkate Alan Yaklasimlar

Sermaye hareketlerinin serbest birakilmasina karst ¢ikan diger bazi yaklasimlar
ise yatirnmcilarin akileiligi konusunda bir elestiri yapmamakta, ancak ¢esitli piyasa
yanlislar1 iizerinde durarak sermayenin kontrol edilmesinin gerekliligini ifade
etmektedir. Piyasa yanliglarinin oldugu bir ortamda serbest isleyen piyasalar
kendilerinden beklenen en iyi iktisadi ¢6ziimii gerceklestirememektedir. Bu
durumda piyasalara yerinde miidahalelerle daha etkin piyasa ¢o6ziimlerinin
saglanmasi imkani vardir. En iyl ¢Oziimiin piyasa mekanizmasi tarafindan
gerceklestirilemedigi hallerde en iyi ikinci ¢dzliimiin aranmasini vurgulayan bu tiir
yaklagimlarin  6zellikle tzerinde durdugu piyasa yanlislari arasinda bilginin
asimetrik dagilimindan® kaynaklanan aksakliklar ve eksik piyasalar (dissalliklar)®
one ¢ikmaktadir.

En iyi iktisadi ¢ozlim; piyasa tarafindan gerceklestirilecek bir miktar-fiyat
¢coziimidiir. Oysa piyasa yanlislar1 altinda isleyen global finans sisteminde, sermaye
hareketlerinin serbest olmasiyla birlikte asir1 bir bor¢ verme (ve asirt bor¢ alma)
olgusu ortaya ¢ikmaktadir. Bank for International Settlements (BIS) verilerine gore
2010 yilinda tiirev Urlinler de dahil edildiginde global doviz piyasasinda giinliik
islem hacmi $4.0 trilyondur. 220 isgiinii baz aliarak hesaplandiginda $880 trilyona
ulasan yillik islem hacmi, Diinya Ticaret Orgiitii’niin 2010 yil1 verilerine gore y1llik
$15.2 trilyon olan global ticaret hacminin finansman ihtiyacinin ¢ok Otesinde
bulunmaktadir. Yiiksek miktardaki global likidite, her zaman fonlayabilecegi kadar
cok verimli projeler bulamamaktadir. Bu durumda da artan sermaye akimlarina
bagli olarak yurtici piyasalarda fiyatlama yanliglar1 ortaya ¢ikmakta ve temelsiz bir
bicimde gayrimenkul piyasalarinda ve borsalarda balon tabir edilen agir1 fiyat
artislart yaganabilmektedir. Miktar ve fiyatlarda olusan asiriliklarin temelinde
piyasa yanlislarinin oldugunu savunan yaklasimlar da sermaye hareketlerinin
smirlandiriimasint 6nermektedir (Karatas ve Soylemez, 2005: 7).

Aslinda serbest piyasa temelli uluslararasi finansal sistem Rogoff ve Obstfeld’in
(2001) gosterdigi iizere bilgi asimetrileri, digsalliklar vb. nedenlerle olusan piyasa
yanlislarinin yaninda islem maliyetleri gibi piyasa aksakliklarindan &tiirti de iktisadi
verimsiz miktar-fiyat ¢ozlimleri yapabilmektedir. Uluslararasi finansal sistemin

* Piyasada taraflarin tam bilgiye sahip olmadiklari, bir tarafin diger taraftan daha fazla bilgiye sahip
oldugu durumu ifade etmektedir.

® Digsallik, mal ve hizmetlerin optimuma gore daha az veya daha fazla arzina neden olan bir piyasa
yanligidir.

’ Piyasa yanhslarinin uluslararasi sermaye akimlari ve finansal sisteme etkileri hakkinda detayli bir
calisma i¢in bkz. Soylemez (2004).
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sorunlarint teorik olarak tam bir bigimde ifade etmek i¢in ise aslinda piyasa
yanlislar1 (market failures) ve piyasa aksakliklart (market imperfections) yaninda
piyasa eksikligi (market incompleteness) kavramindan da bahsedilmesi gerekir
(Soylemez, 2003). Nihayetinde, piyasa yanlislari, aksakliklar1 ve eksikligi de goz
oniine alindiginda sermaye hareketliliginin kontrolii noktasinda kuvvetli arglimanlar
olusturulabilmektedir.

3. Diinyada Sermaye Hareketlerine Dayali Krizlerin Onlenmesi icin
Coziim Onerileri

Tarihi olarak sermaye hareketlerine dayali olarak ortaya ¢ikma riski bulunan
krizlerin Onlenmesi ic¢in iretilmis ¢6ziim Onerileri; vergi veya vergi benzeri
araglarin kullanimimi o6neren c¢oziimler ile yasa koyucu ya da mali sektorii
diizenleyici-denetleyici  kurumlarin  yapacagr direkt kontrolleri (dogrudan
diizenlemeler) 6neren ¢oziimler olarak iki grupta toplanabilir.

Ancak su gercek de not edilmelidir ki, 2008 kiiresel bunaliminin ardindan
finansal istikrar saglama amaciyla merkez bankalarinin da para politikast araglarin
daha aktif olarak kullanarak sermaye hareketlerinden kaynaklanan istikrarsizliklar
hedef almaya basladiklar goriilmektedir.

3.1 Direkt Kontroller

Gliniimiizde direkt kontroller serbest piyasa ekonomisi mantigina ters oldugu
i¢in tercih edilmemektedir. Bu tip diizenlemeler her zaman igin gesitli yontemlerle
etkisiz kilinabilir. Bu nedenle istenilen verimi elde etmek zordur. Ancak, 1998
yilinda Gilineydogu Asya’da patlak veren krizde Malezya hiikiimeti bu tip direkt
kontroller uygulayarak {tlkeden yabanci para ¢ikisina belirli bir siire izin
vermemistir. Bu politika dogrultusunda dis borglarini 6demek i¢in kaynak bulmak
zorunlulugundan kurtulan hiikiimet, IMF gibi kreditor kuruluslardan yardim almak
zorunda kalmamistir. Ancak, Malezya’da sermaye yatirimlarinin iginde dogrudan
yatirimlarin agirliginin yiiksek olmasina karsin, dis finansman ihtiyacinin dnemli
kismimi portfoy yatirimlart ile karsilayan Tiirkiye’nin kriz donemlerinde benzer
kontroller uygulamasinin kriz sonrast donemde olduk¢a yiiksek maliyetle
bor¢lanmayi1 da beraberinde getirecegi agiktir (Karatas ve Soylemez, 2005: 14).

3.2 Vergi veya Vergi Benzeri Araclarla Saglanan Kontroller

Vergi veya vergi benzeri araglarla kisa vadeli sermaye giris ¢ikislarinin
maliyetinin arttirilmasint ve bdylece sermayenin hareketliliginin bir miktar
azaltilmasin1 6ngdren yaklagimlar ise dolayli kontroller arasinda sayilmaktadir. Bu
tip araglarm en iinliisii Yale Universitesi profesorlerinden James Tobin’in 1972
yilinda dnerdigi, doviz islemleri {izerine uygulanacak bir ad-valorem (oransal) vergi
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olan “Tobin Vergisi”dir.® Barry Eichengreen ve Charles Wyplosz tarafindan
oOnerilen bir bagka vergi ise, sermayenin iilkeden ¢ikarken vergilendirilmesini ve bu
sayede cari islemler a¢ig1 yiiksek {ilkelerin 6demeler dengesi problemleri ile
kargilagma riskinin azaltilmasimi savunmaktadir. Politika yapict kurumlarin ve
merkez bankalarinin yaptigi ¢esitli Onerilere bakildiginda ulusal diizeyde
uygulanmis ve g¢esitli Olglilerde basart da saglamis politika araglarina
rastlanmaktadir.

Bu tiir araglardan en 6nemlisi, vergi benzeri etkide bulunan ve sermayenin bir
iilkeden digerine gegisinin maliyetini artiran diizenlemelerdir. En iyi bilinen ve
tizerinde en ¢ok konusulan Ornegi Sili’de uygulanan munzam karsilik ayirma
zorunlulugu olan bu tiir araclarin, uygulandiklari iilkelerde zaman i¢inde kisa vadeli
sermaye hareketleri ile daha istikrarli olan dogrudan yatirimlar arasinda bir ayirima
yol actiklar1 goriilmektedir. Boylece, kisa vadeli sermaye giriglerinin pay1 giderek
azalmis ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin yarattigi oynakliklardan
etkilenmedigi icin ekonomik istikrarin goérece korunabilmesi miimkiin olmus,
dogrudan yatirimlarin payi artmistir. Ancak, Brezilya’da 1992-1994 dénemindeki
benzer uygulamalarin basari saglayamadigi goriilmiistiir. Yine de belirtilmelidir ki
Brezilya Ekim 2009 yilindan bu yana yabanci iilkelerden Brezilya’ya yodnelen
portfoy yatirimlarina %2 oraninda vergi uygulamasi baslatmig bulunmaktadir.
Ayrica, 1994°de Tirkiye’de de Merkez Bankasi’nin bankacilik sektoriiniin
kullandigr doviz kredilerini munzam karsiliga tabi tutmasma ve bir yildan kisa
vadeli kredilere Kaynak Kullanimini Destekleme Fonu (KKDF) adiyla ek vergi
uygulamis olmasina ragmen istenen sonug elde edilememistir. Bu siiregte krediler
iizerindeki ek maliyetler bankacilik sektoriiniin 6deyecegi faizlere yansirken,
kredilerin bir yilin biraz iizerinde bir siire i¢in alinmasiyla KKDF maliyetinden
kaginmak miimkiin olmustur.

Ulkelerin sermaye hesaplarinin tam bir serbestlige sahip olmasinmi elestiren
gorlislere gore; gelismekte olan piyasalar heniiz serbest sermaye hareketlerinden
istenilen yararlar1 saglayacak durumda degildirler. Bir¢ok gelismekte olan iilkede,
bankacilik sektoriiniin ve reel sektoriin aldigi yiliksek diizeylere ulasan borglar
krizlere girilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Genelde sabit kur sistemine
gecilerek bir istikrar programinin uygulanmaya baslandigi donemlerde, istikrar
programi dolayisiyla kamu maliyesinde disiplin saglanmakta ve sabit kur sistemi
sebebiyle kur riskinin ortadan kalkmasi gibi yatirimciya giiven verici gelismeler
ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda, yabanci yatirimcilar gelismekte olan piyasalara
yatirim yapmaya istekli hale gelebilmektedir. Ancak, bu siiregte uygun kosullarda
yiiksek miktarda bor¢lanan bankacilik ve reel sektor kesimleri, sabit kur sistemi
izerinde baski olusturmaktadir. Sermaye akimlarma paralel olarak degerlenme

8 Tobin (1978).
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egilimine giren ulusal para sebebiyle sabit kur sisteminin bozulmamasini isteyen
merkez bankalar,, doviz piyasalarina ddviz alimi  yaparak miidahalede
bulunmaktadir. Merkez bankalarinin déviz rezervlerinin arttigi bu siiregte, giren
kaynaklar verimli yatirimlarin finansmanindan ziyade merkez bankasi rezervlerinin
artirilmast i¢in kullanilmaktadir. Asya ve Latin Amerika tlkeleri ile Tirkiye
orneklerinde de goriildiigii gibi bir noktada sabit kurun devam ettirilemeyecegini
diisiinen yatirimcilar paralarmi tilkeden ¢ikarma telasina kapilmakta, aniden azalan
doviz likiditesi sebebiyle ulusal para asir1 deger yitirmekte ve doviz cinsi
yiikiimliilikler 6denemez duruma gelmektedir. Bu durumda, gelismekte olan
piyasalarda bir dizi degisim ger¢eklesmeden krizlerden kaginmanin miimkiin
olamayacagini ileri silirenlere gore gelismekte olan piyasalarda bankacilik
sektoriiniin risk yonetimine agirlik vermesi ve sermaye yeterlilik oranlarinin
dikkatle izlenmesi 6nerilmektedir. Kurumlarin, sartlar uygun olsa bile riske maruz
degerlerinde asiriya kagmamasi i¢in, seffaf yonetilmeye ve en kiigiik hissedara karsi
bile maksimum sorumlulukla hareket etmeye azami 6nem vermesi gerekmektedir.

Makroekonomik diizeyde ise sabit kur rejimi yerine dalgalanmaya birakilmis
kur rejimi Onerilmektedir. Ayrica yatirimeilarin tedirginliklerinin azaltilmasi igin
siyasi olarak da hiikiimetlerin sorumlu davranmasi gerektigi belirtilmektedir. 1998
yilinda Giineydogu Asya krizinden sonra Endonezya’ya dalgali kur rejimi Onerisi
yapan IMF, benzer politika Onerisini 2001°de Tiirkiye’ye de yapmustir. Ayrica
bankacilik sektoriiniin - kuvvetlendirilmesi ¢alismalari yapisal reform sartlari
arasinda yer almistir. Ayni donemde Uluslararast Finans Kurumu (IFC) ve
Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) niin kurumsal yonetisim ilkeleri
olarak adlandirilan ve sirket yonetiminde seffafligi esas alan OECD ilkelerinin 6n
plana ¢iktig1 goriilmektedir (Karatas ve Soylemez, 2005: 14-15).

Ghosh ve digerleri (2012, s:17) gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye
hareketlerinde yasanan artiglart yurtigi piyasalardaki gelismelerden daha ziyade
yurtdigt piyasalardaki gelismelerin ve bilhassa ABD’deki likidite kosullar1 ve
yatirimeilarin risk alma istahinin belirledigini bildirmektedir. S6ylemez ve Demirci
(2013) ise Tirkiye’ye yonelik sermaye akimlari ile Tiirk ekonomisinin biiylimesi
arasindaki iliski lizerine yazdiklar1 bir makalelerinde, Tiirk ekonomisinin hizli
biiylimesinin yabanci sermaye agisindan bir ¢ekim etkisi yaratmadigini ortaya
koymaktadir. Bagka bir ifadeyle sermaye akimlarinin devamlilig1 veya artis1 azalis
her zaman i¢in gelismekte olan iilkelerin kendi i¢ kosullari ile kontrol edebilecekleri
birsey degildir. Bu durumda, verimliligi iilke ici ya da dist gelismelere bagl
olmayan Tobin Vergisi gibi 6neriler daima giindemde kalmaktadir.
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3.2.1 Tobin Vergisi
3.2.1.1 Teorik Temeli

Tobin Vergisi; ekonomideki digsalliklarin neden oldugu asir1 iretimi
simirlandirma amacma hizmet eden ve toplumun eksik piyasalar nedeniyle
yiiklenmis oldugu maliyetin fiyatlandirmasini yaparak eksik piyasay1 vergi otoritesi
tarafindan tamamlamay1 6ngoren diizenleyici bir vergidir. Bilinen 6rnekle, bir nehir
kiyisinda iiretim yapan ve bu iiretimi nedeniyle nehri kirleten bir isletmenin var
oldugunu ve bu kirlenmeden olumsuz etkilenen kasaba halkinin da nehrin asagi
kisminda yasadigini varsayalim. Aslinda isletme, faaliyeti dolayistyla toplumsal bir
maliyete yol agmaktadir. Ancak, piyasalar eksik oldugu i¢in bu maliyetin karsiligini
kasaba halkina 6dememektedir. Baska bir deyisle suyu kirletilen kasaba halkina
tazminat 6demesi gereken isletme, kendisinden bu paranin talep edilebilecegi bir
piyasanin olmadigi durumda hicbir maliyete katlanmadan {iretimine devam
edecektir. Ancak vergi otoritesi isletmeye vergi uygulayarak igletmenin
maliyetlerini artirir ise, birim iiretim basina ortalama degisken maliyeti artan
isletme artik daha az iiretim yapacaktir. Cok yiiksek bir vergi isletmenin tim
faaliyetini sona erdirebilecekken, vergiyi ayarlayarak iiretim istenilen Olglide
kisilabilecektir. Sonugta, isletmenin {iretiminden toplumun sagladigi yarar ile
toplumun katlandig1 maliyet esitlenecektir.

Son donemlerde, global sermaye akimlari hiz kazanmis ve diinya doviz
piyasasinda islem hacmi ¢ok yiiksek boyutlara ulagmistir. Doviz iglemleri iizerinden
almacak kiicik bir vergi ile bu asirt islem miktarint azaltmak miimkiin
goriinmektedir. Boyle bir vergi sermayenin hareketliligini bir miktar kisitlayacaktir.
Sonugta Tobin Vergisi, kriz yarattigi 6l¢iide sosyal bir maliyete de yol agmakta olan
kisa vadeli sermaye hareketlerinin yatirimcrya maliyetinin artirilmasi suretiyle asiri
islem hacmini azaltmak amacim giitmektedir. Onerinin dikkat ¢ceken yani, oldukca
kiigiik oranlt bir verginin bile kisa vadeli sermaye hareketlerinde maliyeti anlamli
bir bicimde artirirken uzun vadeli yatirimlar ve ticaret amagli doviz islemlerini
etkilemeyecek olmasidir. Doviz islemleri kontratlarinin vade yapisina bakildiginda
agirlikli olarak vadelerin oldukga kisa oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu durum global
sermaye akimlarinin da olduk¢a kisa vadede yon degistirebildiginin bir
gostergesidir.

Yurti¢i faiz oranlarinin i,, diinyadaki faiz oranlarinin ise i,, Tobin Vergisi'nin ¢,
yatirrmin siiresinin de s kadar oldugu varsayimi altinda dis alemden yurti¢ine
yatirim gergeklestirilmesi igin; (1+ iy><s)(1—t)2 = (1+ i4xs) esitliginin saglanmasi
gerekir. (1-#)’nin karesinin alinmasinin nedeni yatirimecinin ¢ kadar vergiyi hem
yurticine giriste hem de parasini yurtdisina ¢ikarirken yapacagi doviz islemlerinde
iki defa 6deyecek olmasidir. Bu esitlik kullanilarak yurticindeki  likit yabanci
sermayenin yurtdisina ¢ikmasi i¢in gereken faiz orani seviyesi hesaplanirsa;
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iy, = [(1+ igxs)-( l—t)z] / [(l—t)2 xs] esitligi bulunacaktir. Bu esitlik, hem pay hem
de paydasinda yer alan s ile sadelestirildiginde; i, = [ iy +(t /s)( 2-t) ]/ [(1-0)* ]
esitligi elde edilecektir.

Yurtdisinda faiz oranlarinin %5, Tobin Vergisinin %1 oldugu kabul edilirse, 1
yillik bir yatinm planina sahip yatirnmeinin (risk primi dahil edilmeksizin)
gelismekte olan bir piyasada faizlerin %7 olmasim beklemesi gerekecektir.” Oysa
yatirim plani ii¢ aylik (s = 1/4) olan bir yatinmcinin disarida faiz oranlart %13
olmadan parasini yurtdigina ¢ikarmasi kendisi i¢in faiz zararina yol acacaktir. Bir ay
icin yurtdismna c¢ikan bir yatirimer iginse disaridaki faizlerin %29 olmasi
gerekecektir. Acik bir bigcimde boyle bir vergi en ¢ok kisa vadeli yatirim kararlarimi
etkileyecektir.

Eger esitligimizi bu defa optimal vergi oraninin bulunmasi amaciyla ¢ézecek
olursak, su esitligi elde ederiz: ¢* = [(1+ i,xs)"? — (1+ i,xs)"*] / (1+ i,xs)"*. Burada
t* optimal vergi seviyesini gostermektedir. Bu esitlikten yararlanarak yurtici
faizlerin %20, yurtdisi faizlerin %5 oldugu bir durumda, bir haftaya kadar olan
islemleri azaltmay1 hedefleyen bir vergi orani %0,14 olacaktir. Bir aya kadar olan
islemleri azaltmay1 hedefleyen bir verginin ise %0,61 olmasi gerekecektir. Tobin
Vergisi global ticaretten kaynaklanan doviz islemlerini engellemeyecek kadar
diisiik vergi oranlari ile kisa vadeli sermaye hareketlerini sinirlandirabilecektir.

3.2.1.2 Tobin Vergisi Uzerine Tartismalar

Tobin Vergisi’'nin hangi tlkeler tarafindan, hangi islemlere uygulanmasi
gerektigi lizerinde tartigmalar devam etmektedir. Tobin tarafindan tiim diinyada
esanli olarak uygulamaya gegirilmesinin gerektigi ifade edilen verginin, eger bu
saglanmazsa vergiyi uygulayan ilkelerdeki doviz islemlerinin hizla vergiyi
uygulamayan {ilkelere kaymasi sonucunu doguracagi ifade edilmektedir. Vergi
cennetleri olarak adlandirilabilecek bu tip piyasalarin olusmamasi icin etkili
olabilecek bir oOneri, diinyanin 6nde gelen finans piyasalarinda bu ilkelerle
yapilacak doviz transferi islemlerinde en az Tobin Vergisi’nin 2 kat1 kadar bir islem
vergisinin alinmasidir. Bu sayede vergiyi uygulamayan {ilkelerin herhangi bir
maliyet avantaji da kalmayacaktir. Bu onerinin etkili olabilmesi i¢in kiiresel doviz
piyasasinin %76’iinii olusturan 6 ilkenin katilmi yeterli olacaktir.'® Boylelikle
kiiresel doviz piyasasinda agirligt olan 6 iilkenin benimsemesi halinde Tobin

? i70,05, 0,01 ve s=1 iken i,=(0,05+(0,01/1)x(2-0,01))/(1-0,01)* esitligi ¢éziildiigiinde 7,=0,07
sonucuna ulagilmaktadir.

1 Kiiresel doviz piyasasmin toplam islem hacmi olarak %76’sm1 kontrol eden ilk alti iilke, 2010
itibariyle yillik kiiresel islem hacmi icerisindeki yiizde paylar: ile sunlardir: %37 pay ile 1. Birlesik
Krallik, %17 pay ile 2. ABD, %6 pay ile 3. Japonya ve herbiri %S5 pay ile 4., 5. ve 6. Isvigre, Hong Kong
ve Singapur. Bkz. Bank for International Settlements (2010), s. 19, tablo B.8.
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Vergisi’nin diinya ¢apinda hayata gecirilmesi miimkiin olabilecektir. Bu olusumun
disinda yer almak ise iilkeler agisindan istenmeyen bir durum haline gelebilecektir.

Tobin Vergisi’nin kapsami konusunda da c¢esitli goriisler ileri siiriilmektedir.
Verginin, sadece spot piyasa islemlerini mi kapsayacagr yoksa vadeli islem
piyasalarin1 da m1 kapsamasi gerektigi konusunda net bir goriis yoktur. Ancak,
giinliik islem hacminin dnemli bir kismimnin vadeli islemler bigiminde gerceklestigi
ve vadeli islem piyasasinda yapilan forward islemlerinin %46’inin, swap
islemlerinin ise %74’ liniin en fazla bir hafta vadeli oldugu gz 6niine alindiginda
verginin istenen etkiyi yapabilmesi igin vadeli islemleri de kapsayacak bigimde
uygulanmasi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir. Bagka bir ifadeyle vergi biitiin doviz
islemlerini kapsayacak bigimde konulmaldir. "'

Ote yandan, pozisyon kapama islemleri i¢in bankalararasi para piyasasinda
yapilacak giinliik doviz islemleri gibi doviz piyasasinda istikrarsizlik yaratmayacak,
ancak vergilendirildiginde kurumsal islemcilere oldukca yiiksek maliyet getirecek
bazi islemlerin vergiden muaf tutulabilecegi ifade edilmektedir. Ayrica, merkez
bankas1 ve piyasa yapicit kurumlar gibi doviz piyasasinda istikrarin saglanmasina
yonelik islem yapan kurumlarin bu tiir iglemlerinin de vergiden muaf tutulmasi
gerektigi belirtilmektedir.

Sonug olarak, Tobin Vergisi her ne kadar piyasa diizenleyici bir vergi olarak
disiiniilse de her vergi gibi gelir yaratici etkisi olacaktir. Global doviz piyasasinin
giinliik hacmi diisiiniildiigiinde ¢ok kiigiik oranlt bir verginin bile yillik bazda ¢ok
ciddi miktarda vergi geliri yaratmasi s6z konusudur. Boyle bir vergi heniiz
uygulanmamis oldugundan doviz islemleri hacminin elastikiyeti bilinememektedir.
Ancak %0,1 oraninda uygulanacak ve halen $4 trilyonluk giinlik islem hacmi
miktarint yar1 yariya azaltacak bir verginin bile 220 is glinii lizerinden
hesaplandiginda $440 milyar vergi geliri yaratmasi s6z konusu olacaktir. Yukarida
bahsedildigi gibi ¢esitli islemler vergiden muaf tutulsa ve islemlerin ¢ok daha fazla
bir elastikiyete sahip oldugu diisiiniilse bile verginin ¢ok onemli bir gelir yaratici
etkisinin oldugu kabul edilmektedir. Bu geliri hangi kurumun toplayacagi ve ne
amagla harcayacagi tartisilan bir baska konudur. Global bir Tobin Vergisi
kurulugunun kurulup, gelirin global kalkinmaya yonelik projelerin finansmanina
harcanmasi yaninda verginin ulusal bazda toplanip, her iilke tarafindan global
kalkinmaya hizmet eden Diinya Bankas1 ve benzeri orgiitlere aktarilmasi iizerinde
durulan Onerilerdir. Bir bagka goriis ise, verginin ulusal bazda toplanmasi, ancak
geligsmis iilkeler tarafindan toplanan gelirin uluslararasi kalkinma &rgiitlerine
aktarilirken, gelismekte olan iilkelerce yurticinde biit¢ceye vergi geliri olarak

" Yiizde oranlar BIS verilerinden hesaplanmustir. Bkz. Bank for International Settlements, a.g.e. sf. 7,
tablo B.1.
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kaydedilmesi ve kamu hizmetlerinin finansmaninda kullanilmasi ydniindedir
(Karatas ve Soylemez, 2005: 18).

3.2.2 Eichengreen ve Wyplosz Vergisi

Barry Eichengreen ve Charles Wyplosz, sermaye ¢ikislari izerinden alinacak bir
vergi ile sermayenin yurtdisina ani ¢ikislarindan kaynaklanan &demeler dengesi
sorunlarinin hafifletilebilecegini ve bu sayede uluslararasi finansal dalgalanmalarin
biiyiik oranda azaltilabilecegini ileri siirmiislerdir.'> Tobin Vergisi tiim diinyada
uygulanmasi Onerilen bir ¢6ziim araciyken Eichengreen ve Wyplosz’un Onerisi
iilkeler tarafindan tek baslarina da uygulanabilecektir. Uluslararasi sermayenin
iilkeye girdigi tarihten c¢ikisina kadar gegen siire boyunca vergi oraninin kademeli
olarak diisiiriilmesi Onerilmekte, boylece iilkeye kisa vadeli spekiilatif amaglarla
giren yatirimcilarin getirileri ciddi oranda azaltilirken, daha uzun vadeli yatirimlarin
fazla bir vergi yiikiiyle karsilagmamasi miimkiin olabilecektir. Ayrica, verginin
yurti¢i faiz oranlarina paralel bigimde artirilip azaltilmasi da gerekmektedir. Aksi
takdirde yurti¢i faiz oranlarinin yiikseldigi zamanlarda verginin etkinligi de
azalacaktir (Karatas ve Soylemez, 2005: 19).

3.2.3 Sili’nin Kontrol Uygulamalar:

Sili liberallesme politikalarint diger Latin Amerika iilkelerinden daha hizli ve
kapsamli bir bigimde 1980°li yillarin ilk yarisinda tamamlamistir. 1978-1982 yillart
arasinda uygulanan program, finansal liberalizasyon siirecini hizlandirmigtir. 1974
yilinda bankalarin &zellestirilmesi, faiz oranlarin serbest birakilmasi ile baslayan
liberallesme politikalari, 1979 yilinda sermaye hareketlerinin liberallestirilmesi ile
devam etmistir. Orta ve uzun vadeli sermaye hareketlerinden sonra 1982 yilinda
kisa vadeli sermaye girisleri tizerindeki sinirlamalar da kaldirilmustir. 1977 yilinda
$677 milyon olan sermaye girisi, 1981 yilinda $4,8 milyara yiikselmistir. Sili’nin
Ovgil toplayan bir serbest piyasa ekonomisi olmasina ragmen, iilke 1991 yilinda
kisa vadeli sermaye girisleri lizerine simirlamalar getirmistir. Sili sermaye
hareketlerini ii¢ farkli yontemle kontrol etmektedir. Ilk kontrol ydntemi, iilkeye
hisse alimi disinda bir yoldan giren sermayenin %30’luk kisminin merkez
bankasinda faizsiz bir hesapta en az bir y1l tutulmasidir. Bu uygulama, vergi benzeri
bir etkide bulunarak iilkeye giren sermaye i¢in girig maliyetini artirmaktadir.

Ikinci kontrol yontemi ise, Sili banka ve sirketlerinin uluslararasi bor¢lanma
yapabilmeleri i¢in en az iki rating kurulusu tarafindan Sili devlet tahvilleri ile ayni
veya daha iyi bir rating ile degerlendirilmis olmalarinin zorunlu tutulmasidir.
Ugiincii kontrol yontemi ise Sili’ye giren her yabanci sermaye yatiriminin iilkede en
az bir yil kalmasinin zorunlu olmasidir. Bu uygulama 6zellikle kisa vadeli hareket

2 Frankel (1996, 5.27) ve Frankel (1999).
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eden hedge fonlarimin Sili’ye giriglerini engellemektedir. Sermaye hareketleri
girislerine getirilen siirlamalarin etkisiyle Sili’ye giris yapan sermayenin hem
kompozisyonu hem de hacmi degismistir. Uzun vadeli sermaye hareketlerinde artis
goriilmiistiir.

Bu ii¢ uygulama arasinda en dikkat ¢ekeni, hisse yatirimi disinda bir amagla
yurda giren sermayenin belirli bir oranimin merkez bankasinda faizsiz bigimde
bloke edilmesidir. Nitekim, diger iki uygulama direkt kontroller kapsaminda
degerlendirilebilecek uygulamalarken, merkez bankast blokaji vergi benzeri bir
etkide bulunarak ve sermaye hareketlerinin vade yapisina bagli olarak maliyetini
artiran modern bir uygulamadir. Sézkonusu uygulamadan dolayr yurda giren
paranin belirli bir yiizdesi belirli bir donem ig¢in piyasadaki getiri imkanlarindan
faydalanamamakta, bdylece bir firsat maliyetine katlanmaktadir. Sermayenin bloke
edilmemis kisminin kisa vadede yiiksek getiri saglama amaciyla iilkeden ¢ikmasi
ise bloke edilen tutar nedeniyle anlamli olmamaktadir.

3.2.4 Spahn Vergisi

Spahn vergisi 1995 yilinda Goethe Universitesi’nden Paul Bernd Spahn
tarafindan Onerilmis olan ve doviz kurlarindaki asir1 oynakligi hedefleyen bir
vergidir. Spahn vergisinin dayandigi temel fikir normal zamanlarda likidite
islemleri ile spekiilatif alim-satim islemlerini ayird etmenin imkansiz oldugudur. Bu
nedenle Spahn vergisi iki katmanli olarak tasarlanmistir. Oncelikle oldukea kiigiik
oranda bir finansal islemler vergisinin daima alinmas1 éngériilmektedir. Ote taraftan
ise doviz alim satim islemlerinde sadece doviz piyasasinda asirt oynakligin ortaya
¢iktig1 durumlarda alinacak ve can yakici oranda olacak bir vergi sdz konusudur.
Boylelikle Spahn vergisi normal zamanlarda likidite durumuna bagli olarak ortaya
¢itkan ve piyasa bozucu olmayan alim-satim iglemlerinin vergi ile
cezalandirilmamasini, ancak doviz kurlarinda asirt oynaklik olustugunda devreye
otomatik olarak girecek bir vergi orani artisi ile spekiilatif islemlerin caydirilmasini
ve hemen oynakligin disiiriilmesini 6ngérmektedir.

3.2.5 Finansal Istikrar1 Hedefleyen Yeni Donem Merkez Bankaciligi
Uygulamalar:

2008 yilinda patlak veren kiiresel finansal sorunlar neticesinde yeni bir merkez
bankaciligi anlayist sekillenmeye baslamistir. 2008 sonrast bu yeni donemde
merkez bankalar1 finansal istikrart saglamayr bir hedef olarak geleneksel fiyat
istikrar1 hedefinin yanina eklemislerdir. Finansal istikrar kavramimin bu kadar 6ne
ctkmis olmasinin nedeni 2008 yilinda yasanan sorunlarin Amerika ve Avrupa
ekonomileri gibi gelismis ekonomilerde ortaya ¢ikmis olmasidir. Bu sayede,

' Ancak Sili uygulamalarinin basarisini sorgulayan ve hatta Sili 6rnegini tamamen basarisiz ilan eden
calismalar da mevcuttur. Ornegin bkz. Edwards & Rigobon (2009) ve Forbes (2005).
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finansal sistemin geligmis ekonomileri bile tehdit edebilecek i¢ istikrarsizliklara
sahip oldugu fark edilmistir.

Aslinda finansal sistemin i¢ istikrarsizliklarinin oldugu hususunda fikirler 2008
yilindan dnce de ortaya ¢ikmis ve hatta hep var olagelmistir. Ornegin makalenin
yukaridaki kisimlarinda bahsi gegen tarihi kanitlara dayanarak sermaye kontroliinii
savunan fikirlerin ortaya ¢ikisinda etkili rol oynayan kitabinit Charles Kindleberger
ilk olarak 1978 yilinda yayinlamistir. Ancak ne kadar taraftar toplasa da uluslararasi
sermayenin kontrole ihtiyact oldugu hususundaki fikirler 2008 yilina kadar en
azindan uluslararasi iktisadi diizeni belirleyen IMF, Diinya Bankasi, ABD Hazinesi,
birgok gelismis lilke merkez bankasi gibi kurumlarca genel kabul gérmemistir.
2008 yilindan 6nce bir grup iktisat¢1 finansal istikrarsizliklarin ortaya ¢ikmadan
engellenmesi gerektigi hakkinda fikir bildirmeye baslamis ve bu sayede ‘lean
against the wind’ olarak bilinen bir literatiir olusmustur.'* S6z konusu literatiire
gore merkez bankalar1 varlik fiyatlarinda artislar olusmadan 6nce faizleri artirmak
suretiyle balon olusumunu engellemeli ve bu yolla finansal istikrar1 korumalidir.
Ancak 2008 oncesinde bu goriigiin karsisinda, basini eski ABD merkez bankalari
sistemi (Federal Reserve sistemi) bagkani Alan Greenspan’in ¢ektigi bir baska
goriis olugsmustur. Bu ikinci goriisiin taraftarlarina gére merkez bankalart kesinlikle
varlik fiyatlarindaki siginmelere tepki vermemeli, ancak eger bu yolla bir finansal
kriz patlak verirse, ortaya cikan sorunlart temizlemelidirler. Bu ikinci goris
taraftarlarina iste bu nedenle ‘clean’ (yani ‘temiz’) goriisii taraftarlari, ve iki goriis
arasindaki tartisgmaya da ‘lean — clean’ tartigmasit denilmistir. 2008’de
yasananlardan sonra merkez bankalarinin finansal istikrarsizliklart ortaya ¢ikmadan
hedef almas1 gerektigi (lean against the wind) yaklasimi agirhk kazanmustir.

Lean — clean tartigmasinin odak noktasini, para politikasinin varlik fiyatlari
balonlarma tepki verip vermemesi gerektigi iizerine yapilan tartigmalar
olusturmustur. Ancak 2008 yilindaki ¢okiisle beraber emlak piyasasindaki fiyat
balonlarmin, kredi piyasast ile etkilesimi oldukg¢a net bicimde ortaya ¢ikmistir. Bu
sayede de su gergek fark edilmistir: eger bir balon olugmaya baglamissa, finansal
istikrarsizlik icin asil dikkat edilmesi gereken nokta, bu balonun temelinde asiri
kredi artiglart m1 yoksa piyasa ajanlarinin akilsiz coskusu mu oldugudur. Mishkin’e
gore asil yikicr etkiler, kredi artiglart neticesinde olusan varlik fiyatlar1 balonlar
nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Bunun sebebi ise kredi artiglarmin sebep oldugu
varlik balonlarmin banka bilangolarini da bozmasidir. Iste bu nedenle, balon
patladiginda sorunlar tiim ekonomiye bankacilik sistemi yoluyla yayilmaktadir.

' Lean against the wind taraftari olan yazilar igin bkz. Cecchetti ve digerleri (2000), Borio ve Lowe
(2002), Borio, English & Filardo (2003) ve White (2004).
'S Bkz. Mishkin (2011, 5.60).
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Ancak piyasa ajanlarinin akilsiz coskusu sebebiyle ortaya ¢ikan balonlar
patladiginda yatirimcilar biitiin zarari iistlenmektedir. 1o

Bu yeni donemde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) da finansal
istikrar1 agik¢a hedeflemeye baslamistir. TCMB, diisiik faiz ortami yaratarak
yurtdisindan Tiirkiye’ye yonelen portfoy yatirimlarini azaltmaya ¢alismaktadir. Bu
sayede bir risk unsuru olan cari a¢igin kontrol altina alinmasi hedeflenmektedir.
Ancak diisiik faiz ortaminda yurti¢i krediler artabilecektir. Iste bu nedenle de
TCMB mevduat munzam karsiliklarint artirmak gibi yurti¢i kredi olusumunu
azaltacak politikalar uygulamaya koymaktadir. Kredi artislarindaki yiiksek hizin
disiiriilmesinin hedeflenmesi az 6nce bahsedilen asir1 kredi ile beslenen balonlarin
tehlikeleri nedeniyle olumludur. Nitekim kredi artiglari, yikici etkilere sahip
olabilecek varlik balonlarini tetikleyebilmektedir. Ancak, TCMB’nin politikas1 bu
haliyle bankalarin bilango yapilarinda degisiklik yapmalarma ve yurtdisindan
kaynak toplamaya yonelmelerine neden olabilmektedir.

Aslina bakilirsa, yiiksek miktarda ve oynaklikta gerceklesen sermaye
akimlarmin da, bu akimlar sayesinde ortaya ¢ikan kredi arzi genislemesi ve
daralmasi hallerinin de altinda diizeltilmeyi bekleyen piyasa yanlislari var olabilir.
Ornegin tipik bir kredi arz1 olaymi ele alirsak, arz edilen kredinin negatif digsallikla
arz edildigini rahatlikla iddia edebiliriz. Zira finansal aract kurumlarin verdigi
krediler eger geri ddenirse finansal araciya kar saglamakta ancak temerriite diiserse
tim topluma maliyet yiikleyebilmektedir. Ciinkii krediler topluca temerriide
diismeye baslarsa bu durum finansal sistemin sagliginin sorgulanmasina yol agabilir
ve bdyle bir sorgulama durumu ise faizlerin artmasina ve hatta bir kriz ¢ikmasina
neden olabilir. Su halde kredi verirken, finansal araci kurumlar bu tiir sosyal
maliyetleri O6demiyorlarsa, krediler olmasi gerekenden daha az maliyetle
verilebilecek ve bu yanlis fiyat sinyali nedeniyle de olmasi gerekenden daha ¢ok
miktarda kredi verilebilecektir. Burada anlatilan tipik bir negatif digsallik 6rnegidir
ve diizeltilmesi i¢in Pigou tarzi bir diizeltici verginin kullanilabilecegi iktisat teorisi
tarafindan ortaya konulmustur. Zaten Tobin vergisi de agir1 miktarda gerceklesen
uluslararas1 finansal islemlerin miktarinin azaltilmasina yonelik bir tir Pigou
vergisi olarak ele alinabilir.

Su halde, uluslararasi sermayenin kontrol altina alinabilmesi i¢in uluslararasi
sermayenin agiriliklarinin (miktar ve oynaklik) neden kaynaklandiginin ve hangi tiir
piyasa yanliglarina bagli oldugunun anlasilmas: ve ona gore ¢oziim iiretilmesi daha
uygun olabilir. Baskaca bir deyisle, belki sade bir vergi diizenlemesiyle
diizeltilebilecek bir durum i¢in merkez bankalarmin para politikasi araglarini
kullanmalarinin bir geregi olmayabilir. Bu durumda 2008 sonras1 donemde finansal
istikrar1 da bir hedef haline getirmis bulunan ve artik ¢oklu hedeflemeye yonelmis

1 Mishkin, a.g.e., s.62.
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olan, bunun neticesinde de ¢oklu ara¢ kullanmak zorunda kalan merkez bankalari
tekrar sadece fiyat istikrari hedefine odaklanabilecek ve finansal istikrarin
saglanmasi hedefini vergiden sorumlu otoriteye (maliye bakanligl) tevdi
edebileceklerdir. Ancak sunun not edilmesi gerekir ki bu satirlar bir ¢d6ziim Snerisi
olmast iddiastyla degil, 6nemli bir aragtirma konusuna dikkat ¢ekmek amaciyla
yazilmistir. Gelecekte, uluslararasi sermayenin muzdarip oldugu piyasa yanlislarini
ve bu yanlislarin olasi ¢ézlimlerini ortaya koyacak calismalar iktisat literatiiriine
biiyiik katk: saglayacaktir.

4. AB’de Sermaye Kontroli Hakkindaki Tartismalar ve Cesitli Ulke
Uygulamalar:

AB iiyesi iilkelerden Isve¢ 1983 yilinda sermaye kontroliine yarayacak tiirden
bir finansal islemler vergisini kullanmaya baglamis, s6z konusu vergi 1991 yilina
kadar yirtirliikte kalmis ancak arada gegen sekiz yilda vergiden istenilen yararlar
elde edilememistir. Isve¢’in uyguladigi vergi sadece doviz alim-satimi iizerine
salmmamig, ¢ok daha genis bir finansal islemler vergisi olarak tasarlanmustir.
Degisen vergi oranlari hisse senedi piyasasindaki basit alim-satim iglemlerinden,
bono ve tahvil piyasasi islemlerine ve oradan da tiirev ara¢ piyasalarina kadar
uygulanmustir. Isve¢ uygulamasi bir finansal islem vergisi olmasindan otiirii
genellikle Tobin vergisi olarak anilsa bile, yukarida Tobin vergisinin teorik
temellerini agikladigimiz bdliimde bahsedilen tam (saf) bir Tobin vergisinin
ozelliklerini tasgtmamaktadir. Oncelikle James Tobin tarafindan &nerilen vergi tiim
diinyada es anli uygulanmas1 onerilen bir vergi iken Isve¢’in bahsi gecen finansal
islem vergisi sadece Isve¢’in kendi 6zel uygulamasi olmustur. Sonugta sz konusu
vergi Isve¢’ten sermaye kacisina neden olmus, Isvec finans piyasalarinda islem
yapan bazi yatirnmcilar vergiden kagabilmek igcin Oslo ya da Londra’ya
yonelmistir.'” Ayrica vergiyi salan Sosyal Demokrat hiikiimet, vergiden gelir elde
etmeyi de ummustur. Tobin vergisi de diger vergiler gibi gelir yaratma kabiliyeti
haiz ancak gelir artirici 6zelliginden ziyade piyasa yanlislarmi diizeltici yaniyla
6nem arz eden bir vergidir. Bagkaca bir ifadeyle, 6rnegin negatif ekonomik
digsalliklar nedeniyle yurtdisindan iilkeye fazlaca kisa vadeli portfoy yatirimi
aktigimi ve bu gelen paranin kredi arzinda bir sisinmeye neden oldugunu
diisliniiyorsaniz, digsalliklardan kaynaklanan sosyal maliyetin ddenmeme durumunu
Tobin vergisi gibi bir vergi ile portfoy yatirimcilarina ddetir ve toplam portfoy
yatirimi miktarina bu yolla toplumsal optimuma ¢ekersiniz. Ancak bu tiir bir vergiyi
oncelikle gelir yaratmak igin diisiinmezsiniz. Iste bu noktada Isve¢ uygulamasi
hatalidir. Zaten hiikiimetin 6ngdrdiigli ve sadece sabit getirili yatirim araglarindan
saglanmasi umulan yillik ortalama 1.5 milyar Isve¢ Kronu tutarindaki vergi gelirine
karsilik 1983-1991 donemindeki yillik ortalama gelir 50 milyon Isve¢ Kronu

' Aslund (2011).
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olmustur. Bu durumun da sebebi ya az once belirttigimiz gibi finans yatirimeisinin
bagka merkezlere kaymasi ya da Isvec icerisinde yatirimlarin vergilendirilmemis
iiriinlerde yogunlasmasidir (6rnegin forward islemler ve takaslar).'®

Bugiin Euro Alani’ndaki bor¢ problemleri neticesinde, Isve¢’in 1980’ler
boyunca tecriibe ettigine benzer bir finansal iglem vergisinin AB alaninda
uygulanmasi tartismalar1 yagsanmaktadir. Bu vergiden amag borg batagina saplanmis
Euro Alam iilkelerine ve zor durumdaki bankacilik sistemine parasal destek
saglayacak gelirin elde edilmesi yaninda, riskli finansal iglemlerin maliyetini
artirmak suretiyle miktarini azaltmak ve finansal krizin yikiciligini artiran tiirev
iiriinlerin kullammini kontrol etmektir.'” En son 22 Ocak 2013 tarihinde aralarinda
Almanya ve Fransa’nin da bulundugu 11 {ilke ileriki bir tarihte ortak bir finansal
islem vergisi uygulama hususunda gériis birligine vardiklarini ilan etmistir.”® Ancak
15 diger iilke halen ikna edilebilmis degildir. Bunlardan Ingiltere ve Isve¢’in tiim
AB’de hayata gegcirilecek bir finansal islem vergisine siddetle karst olduklari
bilinmektedir. Isve¢ yukarida belirtildigi iizere kotii tecriibeye sahiptir. ingiltere ise
diinyanin en biiylik finansal merkezlerinden birisidir, hatta d6viz islemleri piyasasi
olarak diinyanin en biiyiigiidiir. Ingiliz yetkililer bir finansal islemler vergisinin
yatirimeilart diinyanin diger uglarindaki finansal merkezlere kaydirabileceginden
endise etmektedir.

AB’nin tartistig1 haliyle konulmasi planlanan vergi ile tiim hisse yatirimlart ve
sabit getirili yatirimlar iizerinden yatirimin %0.1, tiim tiirev iglemlerden ise kontrat
bedelinin %0.01°1 kadar bir vergi alinmasi 6ngoriilmektedir. Vergi halka arz ve
banka kredilerini kapsamayacaktir. Boyle bir verginin, sadece konuya 1limli bakan
11 iilkede uygulansa bile, yillik €35 milyar gelir getirebilecegi ifade edilmektedir.
Ancak bu haliyle diistiniildiigiinde AB alaninda tartismaya konu olan verginin de
Tobin vergisi olmakla uzaktan yakindan alakasi olmadigi goriilebilmektedir.
Nitekim, vergi yine gelir artirma amach olarak disiiniilmekte ama piyasa
yanlislarint  diizeltici etkisi ile degerlendirilmemektedir. Dahasi eger piyasa
yanlislar1 hedeflense kesinlikle vergi ile diizenlemeye tabi olacak, likidite bollugu
durumunda asirt kredi dagitilmasi sorunu goz ardi edilmekte ve banka kredilerine
iliskin bir vergi diizenlemesi planlanmamaktadir. Oysa yukarida Frederick
Mishkin’in fikirlerini alintilarken de belirttigimiz iizere asir1 kredi verilmesi
durumunda ortaya cikabilen fiyat balonlar1 finansal sistem tizerindeki en etkili

' Information Daily Focus Report.

1% Griffith (2013).

0 Verginin hayata gegirilebilecegi tarih olarak Avrupa Komisyonu bir 6neri olmasi amactyla 2014 yilim
belirlemistir. Komisyona gére Avrupa Merkez Bankasi, Avrupa Istikrar Mekanizmasi ve Avrupa
Finansal Istikrar Fonu islemlerinin vergiden muaf olacaktir. Genel bir finansal islemler vergisi
koyulmasi tizerinde mutabik kalmis 11 iilke sunlardir: Fransa, Almanya, Belgika, Estonya, Yunanistan,
Ispanya, Italya, Avusturya, Portekiz, Slovenya ve Slovakya’dir. Detayl bilgi i¢in bkz. Tax the World:
EU’s Controversial Tobin Tax Might Take Effect in 2014.
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tehditler arasindadir. Bu temel hatanin yaninda baska elestiri noktalar1 da
mevcuttur. Oncelikle finansal iiriinler iizerine vergi konulmasi, AB gibi finansal
sistemin ¢ok geliskin oldugu ve bu nedenle kolayca vergi disinda kalabilecek
iiriinleri gelistirebilecek bir yerde uygulamak kolay olmayacaktir. Ikinci olarak
spekiilasyonun azalmasi saglansa bile iktisat literatiiriine gore spekiilasyonun
likidite artirict yararlari mecvuttur ve oOzellikle Euro Alani’nda ihtiya¢ duyulan
likidite azalabilecektir. Ayrica Avrupa bankacilik sisteminin kar marjlar1 daralmis
durumdadir. Boyle bir ek vergi maliyetiyle birlikte bazi bankalarin ayakta
kalabilmek i¢in birlesme yoluna girebilecegi ve bunun bankacilik alaninda bir
konsolidasyon yaratabilecegi ifade edilmektedir. AB alanindaki 6zel emeklilik
fonlariin getirileri de diisecek ve bu durum Avrupa’nin yaslt emekli niifusunun
refajin1 olumsuz etkileyecektir. Avrupa’dan bagka merkezlere yatirimci kagist
olabilecek ve iilkelerin milli gelirlerinde potansiyel bir azalma ortaya ¢ikacaktir.”'

AB alanmin tiimiinde gegerli olmasi fikriye ortaya atilan s6z konusu vergiye
Isveg ve Ingiltere’den baska Giiney Kibris ve Liiksemburg’un da kiy1 bankaciligt
merkezleriyle finansal rekabet igerisinde kalabilmek i¢in 6teden beri karsi olduklari
bilinmektedir. Ancak Giiney Kibris, yasanan son gelismelerden sonra artik kendisi
en direkt haliyle sermaye kontrolii uygular hale gelmistir. Giiney Kibris’imn 2013 yili
Mart ay1 sonunda AB otoriteleri ve IMF ile birlikle kararlastirdigi, Gliney Kibris’ta
mevduat sahiplerinin paralarini bankacilik sisteminden acilen talep etmelerinin
Ontine gecebilmek ve buy olla ortaya cikacak bir likidite krizini 6nlemek amaciyla
kisa siireli olarak diistiniilmiis bulunan sermaye kontrolii uygulamalarina gore
bankalardan ¢ekilebilecek mevduat tutart smrlandirilmis, ¢ek 6demeleri
durdurulmus ve Giiney Kibris menseili kredi kartlarmin yurtdisinda kullanilmasina
kisitlar getirilmistir. Bu tiir direkt kisitlamalar yakin zamanda AB’de sadece Giiney
Kibris’ta degil, 2011°de izlanda’da da uygulanmistir.”* Giiney Kibris ve izlanda
haricinde sermaye kontroliine yonelmis bir baska AB iiyesi ise Italya’dir. Italya
2013 yili baslarinda alinan bir kararla 1 Mart 2013 ile 1 Haziran 2013 tarihleri
arasinda cesitli finansal islemleri kapsayacak bigimde kademe kademe yiirtirliige
girecek bir finansal islemler vergisini yasalagtirmustir.

Son olarak, heniiz 2008 krizi yasanmadan once, 1 Temmuz 2004 yilinda Belgika
Parlementosu Belgika topraklarinda gerceklestirilen finansal islemlerden Spahn
vergisi alimmast hakkinda yasa cikartmistir. S6z konusu yasaya gore €10.000
tutarindaki her islemden €2 tutarinda vergi alinmasi ve toplanan vergi gelirinin
liclincii diinya iilkelerinde kalkinma projelerine harcanmasi kararlagtirilmistir. €2
tutarindaki vergi finansal kriz donemlerinde asiri devalilasyon tehdidini ortadan
kaldirmak amaciyla artirilacaktir. Vergi yasasi yiiriirliige Euro Alani’ndaki her iilke

2! Griffith, Saul, a.g.c.
2 South China Morning Post, 28 Mart 2013.
» Norton Rose Report, Subat 2013.
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benzer bir vergi yasasi ¢ikarttiktan sonra girecektir. Bagka bir ifadeyle AB alaninda
birgok {ilkede ¢esitli vergilerle finansal islemlerin miktarimin azaltilmast hem
tartistlmaktadir, hem de bu konuda cesitli iilkelerde uygulamalar goriilmeye,
mevzuat olusmaya baslamustir.

Biitiin bu vergi temelli ya da direkt yollardan sermaye kontrolii tartismalarinin
yaninda Avrupa Merkez Bankasi’nin (AMB) durumuna da goz atacak olursak,
AMB’nin finansal istikrar1 2008°den sonra daha ¢ok gdzettigi ama finansal istikrar1
saglamak i¢in bundan bdyle uyguayacagi aktif politikalar olusturmak yerine hali
hazirda krizin yarattig1 durumu temizlemeye ¢abaladigi yani yukarida bahsettigimiz
‘lean vs clean’ tartigmasi uyarinca cleaning (temizleme) gorevini ifa ettigi, ama
bundan boyle finansal istikrarsizliklarin olusmamasi icin politikalar dizayn edip
etmeyeceginin belli olmadig1 goriilmektedir. AMB halen fiyat istikrari1 kuvvetli
bir bicimde vurgulayarak onciil hedefi olarak ifade etmektedir. Finansal sisteme
yardim ve istikrar1 muhafaza etmek amaciyla AMB’nin su ana uyguladigi
politikalar kabaca sunlardir. AMB sabit oranda faizle piyasaya ihtiya¢ oldukca
likidite saglamis, merkez bankasi kredilerinin vadesini uzatmig, merkez bankasi
kredileri i¢in ipotek olarak kabul edilen iiriinlerin tanimini genisletmis, hiikiimet
tahvil ve bonolarini alarak bankacilik sistemine ve piyasalara likidite saglamis ve
munzam karsilik oranlarini distirmistiir. Goruldigi gibi bu politikalar istikrar
saglama hedefine yonelik olan ve sermaye kontroline yonelik olmayan
politikalardir. Su halde, AB’de sermaye kontrolleri birgok iilkede ya tartisilmakta
ya da cesitli yontemlerle (vergi ya da direkt yontemler) bilfiil uygulanmakta olan
bir konudur. Ancak AMB, sermaye kontrollerine yonelik olarak aktif politikalar
gelistirmemistir.

Sonugclar

Son kirk yilda birgok iilke ddemeler dengesinin bir alt hesabi olan sermaye
hesaplar iizerindeki kontrolleri kaldirarak iilkelerine uluslararast sermaye giris ve
¢ikiglarmin oniinii agmistir. Bu serbeslestirme hareketinin teorik temelinde serbest
birakilmis sermayenin tiim diinyada biiylimeye, kaynak tahsisine olumlu etkisinin
olacagi ve diger mikro ve makro diizeyde ek yararlar da saglayacag: diislincesi yer
almistir. IMF ve Diinya Bankasi gibi kuruluglar da uluslararasi sermayeye tam
hareket serbestisi taninmasi gerektigi  diislincesini benzer gerekgelerle
benimsemistir. Ayrica eskiden agirlikli olarak kamu kurumlari ve/veya Diinya
Bankasi, bolgesel kalkinma bankalari gibi resmi kanallar {izerinden gergeklesen
sinirdtesi sermaye islemleri giiniimiizde agirlikli olarak serbest piyasa temelinde
islem yapan uluslararasi 6zel bankalar ve diger finansal aracilar iizerinden
gerceklestirilmeye baslamistir. Bu degisimlerin sonucunda ise uluslar arasinda
hareket eden finansal sermayenin mikatar1 ve oynakhigi artmustir. Ozellikle
1990’lardan itibaren diinyanin ¢esitli yerlerinde uluslararasi sermayenin hizli giris
ve ¢ikislart neticesinde ulusal ya da bolgesel diizeyde finansal krizler yasanmuistir.
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2008 yilinda tiim diinyay1 etkileyen ve gelismis ekonomilerde bas gosteren
finansal ¢okiisten sonra bazi hallerde uluslararasi sermayenin kontrol edilmesinin
finansal istikrar acisindan yararli olabilecegi fikri artitk IMF, Diinya Bankasi gibi
kuruluglarda da hakim fikir haline gelmeye baslamistir. Bu goriis degisimine paralel
olarak da sermaye kontrollerinin yontemleri, merkez bankalarinin finansal istikrar
hedefi dogrultusunda kisa donemli portfoy yatirnmlari tarzinda gergeklesen
uluslararasi sermaye girislerini azaltacak para politikas1 uygulayip uygulamamasi
gerektigi vb. tartigmalar yogunlasmustir.

2008 yilindan sonra AB ekonomisi de Euro Alani’nda birgok tilkede ortaya
¢ikan bor¢ krizlerinden olumsuz etkilenmistir. Bir daha bor¢ krizine diismek
istemeyen ve finansal sistemine istikrar kazandirmay1 hedefleyen AB’nde sermaye
kontrolleri bu nedenle, tizerinde oldukea tartigilan bir konu haline gelmistir. Ayrica
bu siiregte borg krizi yasayan bazi iilkelerin direkt ya da vergi yoluyla bilfiil
sermaye kontrolii uygulamalari da olmustur. Ancak AMB’nin &zellikle sermaye
akimlarini kontrole yonelik politikalar olusturmadigi, Avrupa’da sermaye kontrolii
kavramimin daha ziyade ya vergi yoluyla kontrol ya da direkt kontrol olarak ele
alindig1 goriilmiistiir. Son olarak ise tiim AB alaninda gecerli olmasi istenen ve bu
nedenle tartigmalara konu olan bir finansal islemler vergisi son olarak bir kisim
ilyenin karartyla gelecekte 11 Avrupa iilkesinde yiiriirliige girebilecektir. Birgok
yazida Avrupa’nin Tobin vergisi olarak anilan bu vergi ise piyasa yanlislarini hedef
almamasi, ancak gelir getirici bir vergi olarak diisiiniilmiis olmasi nedeniyle
kurulugsunda hatali bir diizenleme olacaktir.

Iste boyle bir donemde bu ¢alisma; sermaye hareketlerinin serbest mi yoksa
kontrolli mii olmasi gerektigi tartismasini temel alan teorik yaklagimlar ve
sermayenin kontrolii {izerine ¢esitli yontemler iizerine kapsamli bir inceleme olmasi
amaciyla hazirlanmis ve AB’deki son donem tartismalarina bu agilardan bakmustir.
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