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Ozet

Son yirmi yda sermaye piyasatart hacminde gériilen olaganiistii biiyiime ve
bu biiyiime ile birlikte finansal krizlerin sikhgmda gériilen arteg dikkar ¢ekicidir.
Ozellikle finans kesiminden baglayip giderek reel kesimi de etkisi altina alan finan-
sal krizierin meydana getivdigi galkannlar sonucunda, sermaye harveketleri iizeri-
ne cegitli kontrollerin ve simrlamalarin getivilmesi tarfigmalait yeniden giindeme
geldi. Tobin vergisi nerisi bu tartigmalar arasinda dnemli bir yer tumaktadir, Ja-
mes Tobin, kisa-vadeli sermaye hareketlerinin neden oldugu spekiilasyon ve istik-
rarsiziiiy dnlemek icin doviz iglemlerinin vergilendivilmesi dnerisinde bulundn,
Diviz piyasalarinn bugtin ulagnigr olaganiistii hacim ile birlikte Tobin vergisi éne-
risinin dnemi daha da artnugtir.,

Abstract

The frequency of the financial crises, as a result of the excessive growth of the
capital markets especially for the last twenty years, is attracting atéention. With
respect fo the rmoil starting from the financial markets then spreading fo the re-
al sectors, the debate about introducing some measures of controls and restricti-
ons on capital mobility became a current issue again. Tobin tax proposal is a sig-
nificant one among these discussions. In order to avoid the speculation and insta-
bility resulting from the short-term capital movements, James Tobin has proposed
a currency transaction tax. By ihe enormons incregse in the volume of the foreign

exchange market the importance of the Tobin tax proposal has increased too.

1. Giris - Tobin Vergisinin Kékeni

James Tobin tarafindan 197(°1i yillarda ortaya atilan, ancak o donemde

fazla ilgi gormeyen “doviz islemleri vergisi” dnerisi giiniimiizde yeniden hara-
retli tartigmalara konu olmaktadir. 1970°li yillarda sermaye hareketliligi ginii-
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miizle kargilastirildiginda bu denli yogun degildi. Ozellikle, 1980°1i yillaria bir-
likte sermaye hareketleri hizla artnugtir ve hacmi Nisan 2001 itibariyle giinlik
olarak 1.2 trilyon dolara ulagmugtir (BIS, 2001: 1). Bu hizh artig, donem boyun-
ca gozlenen finansal serbestlestirme ¢abalarinn ve islem siirecini (transaction
process) hizlandiran yogun teknolojik geligmelerin etkisi (Felix, 1995:56) ile or-
taya cikmustir. Ote yandan, agirt mali yogunlugun yaganmasma ve sermayenin
akigkanliimin bu denli yiiksek olmasina karsilik, emek giicliniin ve mal dolasi-
minin hiz1 gok daha diigiiktiir. Tobin’in ifadesiyle, “mallar ve emek, uluslararast
fiyat sinyallerine kargi akigkan fonlardan ¢ok daha yavag hareket ederler” (1985:
489). Reel sektordeki islemler yiiksek maliyetlidir, mallarin dolagimi hem‘-yavag
hem de pahalidir. Oysa, finansal piyasalardaki islemler hem ¢ok daha diigiik ma-
liyetli hem de daha siiratlidic (Eichengreen, Tobin ve Wyplosz, 1995: 164). Bu
siire¢ sonucunda, sermayenin spekiifatif hareketlerine bagh olarak yaganan ikti-
sadi krizlerin siklagmasi, Tobin vergisi onerisini yeniden giindeme getirmistir.

Tobin'e gﬁre, finansal araglarla ilgili diger piyasalarda oldugu gibi, doviz
piyasalarinda da gelecekteki fiyatlar iizerine yapilan spekiilasyon piyasa katilim-
cilarinin temel faaliyetini olugturmaktadir (1985: 492). Bu durumda, finansal pi-
yasalarin, diger spekiilatorlerin ne yapacagini tahmin etmeye ¢aligan spekiilator-
lerin hakimiyeti altnda oldugunu (Tobin, 1985: 493) soylemek miimkiindiir.

Ashnda, spekiilatif hareketlerin piyasalar izerindeki hakimiyetini kumak
icin sermaye hareketleri iizerine vergi konulmas: dnerisi yeni degildir ve bundan
cok daha dnceleri, Keynes tarafindan ortaya atilmigtir (Keynes, 1936: 160). Key-
nes, bu tip bir vergi ile piyasadaki spekiilatif faaliyetler kargisinda uzun-vadeli
iglemlerin agirliginn artacafim beliftmistir. Keynes ve Tobin’in vergi Onerileri-
nin temelini sermaye piyasalarmdaki spekiilatif hareketler ve bunlarin neden ol-
dugu dalgalanmalar olugturmaktadir. Ancak bu iki vergi Onerisi arasinda 6nemli
bir fark bulunmaktadir (Dimand ve Dore, 2000: 517-518). Keynes’in Onerisi,
verginin, mal ve hizmet ticaretine degil, yalnizca menkul kiymet iglemlerine uy-
gulanmasi seklindedir. Tobin vergisinin ise, ticari akimlar da dahil olmak iizere
tiim doviz islemleri lizerine uygulanmasi s6z konusudur. Bu verginin, bir iilkede
bagka bir para birimi lizerinden gerceklestirilen tiim iglemleri kapsamas: gerek-
tigini belirten Tobin, verginin, iitkede yerlesik olmayan bir kisi tarafindan sati-
lan tiim mal, hizmet ve varhklara kargihk yapilan 6demelere uygulanmast gerek-
tigini ifade etmektedir (Tobin, 1985: 494). Bu farklilifa karsin, Tobin vergisinin
kokeninin, Keynes’in menkul kiymetler piyasasi iglemleri lizerinden alinmasint
snerdipi vergiye dayandigim soylemek mtimkiindiir (Dimand ve Dore, 2000:
519).
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. IL Daviz Pivasasi Hacminde Meydana Gelen Degisiklikler

BIS (Bank for International Settlements) 2001 yili raporunda, ddviz piya-
salarinin hacmine iliskin olarak agagidaki tabloya yer vermektedir:

Tablo 1: Doviz Piyasasi Hacmi

Gilnliitk Hacim Yillik Ortatama
(Miiyar ABD Dolari} Degisim (%)
1989 1992 1995 1998 2000e ; 1989-1998 | 1998-2000
Toplam 590 820 1,190 1,500 [, 100 i1 -14
Spot 350 400 520 600 450 6 -13
Forwards / Swaps 240 420 670 960 650 16 -15

e : tahmini iglem hacmi
Kaynak : Lehman Brothers Foreign Exchange Research 2000 ve BIS den BIS, 200198,

Tabloda dikkati ¢ceken ilk nokta, doviz piyasalar hacminin, 1989 ile 1998
yillar arasinda neredeyse (i¢ kata varan hizh biiyilimesidir. 1998 ile 2000 yillan
arastnda bu hacim yaklagik olarak %27 oraninda bir diigiig gdstermistir. Doviz
piyasalaroun hacminde gorilen bu diisiis konjonktiirel bir durumdur; sermaye,
kosullar: kendisi agisindan uygun buldugunda siiratle kirh alanlara dogru hare-
ket etmeye devam edecektir. 1998 ile 2000 yillart arasinda sermaye hareketleri-
nin hacminde meydana gelen bu diisiis, 6zellikle GiineydoZu Asya’da yasanan
ve tiim diinyay1 etkileyen finansal krizin bir yansimasidir. 2000 yihna ait rakam-
lar 1989 yil1 ile karsilagtinldiginda neredeyse iki kata varan artis gozlenmekte-
dir ve bu hacim diinya ticaret hacmi ile kiyaslandiginda halen ¢ok yiiksekiir.

Diinya Bankas: verilerine gore, 1998 yil itibariyle yillik ihracat hacmi
yaklastk olarak 6.5 trilyon dolar iken (WDR 2000/2001:312-313), aym yil itiba-
riyle sermaye hareketlerinin yalmzca bir giinliik hacmi 1.5 trilyon dolara ulag-
maktadir. Bu veriler, sermaye piyasalart hacmindeki olaganiistii bilylimeyi agik
bir bigimde ortaya koymaktadir.

1970’lerden beri artan finansal serbestlifin ve buna bagh olarak finans
sektdritniin agir bilylimesinin, diinya ticaret hacminin ve iiretiminin artig hizimin
azalmasi, issizlik oraninin artmast ve kiiresel finansal krizlerin sikhinda gorii-
len artig ile paralellik gdstermest dikkate deger bir noktadir. Sermaye kagigindan
endige duyan hiikiimetler, istihdam ve gelir dagihimi adaleti ile ilgili gérevleri
yerine, oynak ve istikrarsiz finansal piyasalarin diizenlenmesine oncelik ver-
mektedirler (Felix, 1995:56-57). Ciinkdi, spekiilatif sermaye akamlar, hiikiirnet-
lerin maliye politikalariin, Szellikle de kamu harcamalarinin, kontrol altma
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alinmasinda 6nemli bir role sahiptir {De Angelis, 1999/2000:188). Tobin’e gore,
finansal sermayenin harcketliligi, ulusal faiz orantan arasindaki farkliiiklarin
varligin siirdiirebilmesini ve buna bagh olarak merkez bankalar ve hiiktimetle-
rin kendi i¢ ekonomilerine uygun para ve maliye politikalari uygulayabilmeleri-
ni ciddi bir bigcimde simrlandirmaktadir, Déviz kurlart lizerine yapilan spekiilas-
yonun da ¢ok ciddi ekonomik sonuglari bulunmaktadir (Tobin, 1985:489).

I1L. Tobin Vergisi Ne Oneriyor?

Tobin, uluslararas para piyasalari ile ilgili olarak iki olasiliktan bahset-
mektedir (1985:489). Bunlardan ilki, ortak para birimi, ortak para ve maliye po-
litikas1 ve iktisadi entegrasyona dofru gitmektir. Digeri ise, iilkeler ya da para
sahalari arasinda giderek daha fazla finansal bolinmeye dogru gitmektir. Boyle-
ce, merkez bankalari ve hitkiimetfere belirli iktisadi amaglart ile ilgili politikala-
rinda daha fazla zerklik saglanmas1 miimkiin olacaktir. Tobin’e gore, diinya ¢a-
pinda giderek artan iktisadi entegrasyonun gok 6nemli ve aynt zamanda da teh-
likeli iki zelligi bulunmaktadir. Bunlar, entegrasyon siirecinin “kismi” ve “den-
gesiz” olmasidhr. Ozellikle, 6zel finansal piyasalar difer iktisadi ve politik ku-
rumlardan ¢cok daha hizli bir bicimde uluslararasilagmigtir (Tobin, 1985:490). Fi-
nansal piyasalarda goriilen bu degisiklikler ve bunlarin reel sektorler iizerinde
yarattig1 olumsuz etkiler nedeniyle, Tobin, doviz iglemlerinde uygulanmak lize-
re uluslararas: tektip bir vergi 6nerisinde bulunmugtur (Tobin, 1985:490).

Tobin vergisi, uluslararas1 alanda anlagmaya varilarak her iilkenin kendi
yetki alaninda uygulayacag tektip bir vergi olarak tanunlanmaktadir (Tobin,
1985:493-494 | Eichengreen, Tobin ve Wyplosz, 1995:165). Bir lilke kendi sinir-
lar1 dahilindeki tiim paralar-arast iglemler iizerinden -o iilkenin paras: bu iglem-
lere dahil olmasa dahi- vergi almakla yiikiimlii olacaktir. Vergi gelirlerinin IMF
ya da Diinya Bankas: gibi uluslararasi bir kurumda toplanabilecegi Onerilmistir.
Vergi uygulamalan ile ilgili olarak ulusal otoritelerin denetiminin, BIS ya da
~ IMF gibi kuruluglarm sorumlutugunda olabilecei, ayrica, bu ulusiararas1 kuru-
luglarin belirlenen olciilere uymayan iilkelere yaptirim uygulama yetkisine sahip
olmalari gerektigi belirtilmigtir (Eichengreen, Tobin ve Wyplosz, 1995:165-
166). :

Tobin’in ortaya attifit vergi Onerisi, Keynes’in, “piyasanin psikolojisini
tahmin etme faaliyeti” (1936:158) olarak tanimladigh spekiilatif hareketlerin 6n-
lenmesi amacim taggmaktadir. Sermayenin, déviz kurlarindaki en ufak bir degi-
siklikte, bu dalgalanmadan fayda saglamak amaciyla doviz iglemlerine bagvur-
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mas1 kisa-vadeli hareketleri arttirir. Bu tip faaliyetler piyasanin istikrarsiz yapi-
sini ve dalgalanmasini daha da besleyici etki yaparlar.

Verginin ozellikleri ile ilgili olarak one siiriilen 6nemli kavramlardan biri
de, verginin filtre islevidir (Wahl ve Waldow, 2001:3). Buna gore, sermaye ha-
reketleri iizerine konulacak ¢ok diigiik oranli bir vergi ile kisa-vadeli spekiilatif
sermaye hareketleri kirl: olmaktan ¢ikacak ve bu hareketlerin toplam sermaye
hareketleri icindeki pay: azalacak, buna karsilik, uzun-vadeli sermaye hareketle-
ri ve yatrimlar olumsuz ybnde etkilenmeyecektir. Tobin’e gbre, bu verginin
amact spekiilatif sermaye hareketlerini yavaslatmaktir; ayrica dnerilen vergi ora-
n1, mal ticareti ya da uzun-vadeli sermaye hareketleri ve yatirimlar lizerinde cay-
dinict olamayacak kadar diigiik bir orandir (UN, 1994:70). Bu ifadeden de anla-
silacagh gibi, Tobin’in bu vergi nerisi ile amacgladig: aslinda, sermaye hareket-
lerinin engellenmesi degildir. Gergekte amaglanan sermaye hareketlerinin vade
yapilarint degistirmek, bu hareketleri daha uzun vadeye yaymak ve uzun-vadeli
sermaye hareketlerini dzendirmektir; bu sekilde piyasalarin, kisa-vadeli serma-
ye harecketlerinin neden oldugu istikrarsiz yapidan kurtariimas: hedeflenmekie-
dir.

Tobin vergisinin bir diger dzelligi de, verginin azalan oranh (degressive)
yapisidir (Wahi ve Waldow, 2001:7-8). Buna gbre, bir yatirimin vadesi ne kadar
uzun olursa verginin o yatirim iizerindeki etkisi o kadar az olacaktir. Bu yakla-
simu destekleyen tabloya asagida yer verilmistir. Bir iglemin kirli olabilmesi igin
islem sonucunda gergeklesecek olan kiir marjinin vergi ile 6denen tutardan daha
yiiksek olmas: gerekmektedir. Tabloya gore, bir giin vadeli bir iglemin, yiizde 0.5
oraninda bir vergi uygulanmast durumunda, yillik olarak en az yiizde 365 ora-
ninda bir kfir marjinn olmasi gereklidir, ayn1 vergi oraninda ancak bu sefer iki
yil vadeli bir iglemde ise gerekli olan minimum kar marj yiizde 0.5 olarak he-
saplanmigtir.

Tobin vergisi Onerisi, kisaca, doviz alim-satimi sirasmda yiizde 0.1 ile
yiizde 0.5 arasinda defisen bir oranda vergi alinmasini icermektedir (Boukhari,
Anbarasan ve Kohut, 1999). Tobin vergisinin gelir potansiyelinin boylesi diigiik
vergi oranlarinda dahi oldukga yiiksek olacagi tahmin edilmektedir. Buna gore,
vergi oranmin yiizde 0.5 olmasi durumunda yiliik olarak tiim diinyada 300 ile
400 milyar dolar arasinda vergi geliri elde edilecegi tahmin edilmektedir (Felix,
1995; 58). Verginin uygulanmast ile ilgili ¢esitli tartigmalarda (Felix, 1995:58 ,
Wahl ve Waldow, 2001:10-11), vergi gelirlerinin bir kisminin uluslararas: amac-
larda kullamlmasi; Ug;iincii Diinya iilkeferine uzun-vadeli bor¢ verme, gesitli
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Tablo 2;: Verginin Azalan Oranli {Degressive) Yapist

Farkh Vergi Oranlarinda Verginin Azalan Oranli
Vade (Degressive) Yapisi (%)

% 0.25 % 0.5 % 1
1 giin 182.5 365 730
I hafta 26 52 104
Fay 6 12 7 24
Jay ' ‘ 2 4 8
6 ay ' I 2 4
Iyd .5 1 _ 2
2 yil 0.25 0.5 ‘ [
10 yil 0.05 0.1 | _ 0.2

Kaynak : FRuflfschmid, 1995'des Wahl ve Waldow, 20018,

sosyal nitetikli harcamalar i¢in kullanmm gibi, bir kismunin da ulusal ihtiyaclar
icin kullaniimasi dnerisi yapmusgtir. Ancak, Tobin’in ifadesiyle (UN, 1994:70),
vergi gelirlerinin uluslararas: amaclarda kullanilmak tzere arttirdimasi, bu Gne-
rinin birincil amact degildir. Tobin'e gbre bu vergi 6nerisinin oncelikli olarak iki
temel amaci bulunmaktadir (UN, 1994:70). Bunlardan ilki, piyasa katihimcilari-
nin spekiitatif firsatlara oranla nzun-vadeli sermaye hareketlerine verdikleri agir-
lig1 arttirmak, digeri ise ulusal para politikasina daha fazla 6zerklik saglamaktur.

Tobin, pivasalarin temel sorununun, “6zel finansal sermayenin uluslarara-
s1 -ya da daha iyisi, paralar-arasi- asirt hareketliligi” (1985:488) oldugunu dii-
siinmektedir, Tobin, bu verginin 6zellikle kisa-vadeli sermaye hareketleri agisin-
dan caydincr olacagim diisinmektedir. Verginin daha uzun vadeli harcketler
tizerinde daha diisiik bir etkiye sahip olacag, dahas: bu hareketlerin getirileri de
yiiksek oldugundan olumsuz yonde bir etkide bulunmayacagi belirtilmektedir
(Tobin, 1985:490 , Eichengreen, Tobin ve Wyplosz, 1995:164-165).

IV. Tobin Vergisinin Uygulanabilirligi

Tobin’in ortaya attig1 “déviz iglemleri vergisi”nin etkin bir bigimde uygu-
lanabilmesi i¢in, verginin uyguiama sekli konusunda kiiresel bir anlagsmanin sag-
lanmasi gerekmektedir. Aksi halde sermaye hareketleri bu sefer de vergiyi hic
uygulamayan ya da daha diigiik oranda uygulayan iilkelere dogru kayacaktir.
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Verginin kiiresel olarak ve tektip uygulanmamasi halinde nisbi getiriler farklila-
sacagindan, sermayenin etkin olmayan kullanim alanlarma y6nelmesi sz konu-
su olabilecektir. Bu durumda da spekiilatif sermaye hareketlerinin énlenmesi
amaci ile ortaya atilmig olan bu vergi 6nerisi amacina ulasamayacaktir. Tobin
vergisinin tek iilke tarafindan uygulanmasi halinde vergiden kaginmak isteyen
piyasa kaulmcilart doviz iglemlerini o iilkenin diginda gergeklestireceklerdir
(Garber ve Taylor, 1995:174). Déviz iglemleri vergisinin kiiresel olarak uygulan-
mamast halinde vergiden kaginmanin yollar kolaylagacagindan boyle bir vergi-
nin tiim tlkelerin isbirligi icinde olmamalar1 durumunda uygulanabilmesi séz
konusu degildir (Kenen, 1995:188-189). Garber ve Taylor, verginin uluslararas
alanda uygulanmasi halinde ise, doviz piyasalarmdaki spekiilatif hareketlerin di-
ger finansal araclara yonelmesinin sdz konusu olabilecegini, bunu kontrol altina
almak i¢in verginin, ddviz islemlerinin yanisira menkul kiymet islemlerinde ve
tiirev piyasalarda da uygulanmasi gerektigini belirtmistir (1995:178-180).

Giiniimiizde, Tobin vergisinin uygulanabilirligi yoniinde gesitli engeller
oldugu savunulmaktadir. Bunlar; vergi oraninin ne olacagi, uygulama alaninin
geniglifii, uluslararasi alanda verginin uygulama gekli konusunda bir uyumun
saglanmasinm imkansizhi1 seklinde siralanmakta ve bu vergi tnerisi bazi cev-
relerce kabul gérmemektedir. Aslinda bu tepkinin, verginin uygulanmas: esna-
sinda kargilagilabilecek olan teknik problemlerden ¢ok politik kaygilar sonucu
olugtugu konusunda gériigler mevcuttur. Bu konudaki en 6nemli engellerden bi-
rini diinya ¢apinda finans sektoriiniin vergilendirilmeye karsi gﬁsierdigi direng
(Felix, 1995:59) olusturmaktadir. Bu itirazlar oldukg¢a kuvvetlidir; sermaye piya-
salannin bugiin vlagtigr olaganiistii hacim nedeniyle, “uluslararasi sermayenin
oncelikleri ile uyugmayan politikalar”in (De Angelis, 1999/2000:188) uygulana-
bilmesi zor goriinmektedir. Para piyasalarmmn oynak ve istikrarsiz yapisindan
faydalanarak kazang saglayan kesim agisindan bu vergi 6nerisinin kabul gérme-
mesi antagihirdir. IMF'nin, diye iilkelerin tiim sermaye iglemleri igin paralarinin
tam konvertibl yapilmasim (Felix, 1995:57) istedigi bir diizenle, sermaye hare-
ketleri lizerine vergi konulmasini isteyen yaklagimin -bir déviz islemleri vergi-
sinin- birbiriyle ¢atismas: olagandir. Ciinkii doviz iglemleri tizerinden almacak
bir vergi, bu tip islemler iizerindeki kontrolit arttiracaktrr,

Tobin vergisinin gelir potansiyeli oldukga yiiksek olmakla birlikie, bu ver-
gi, sermaye kazanglar iizerinden alinabilecek olan tiim difer olas1 vergilerden
yalmizea biridir (De Angelis, 1999/2000:190). Tobin’in 8nerisi acisindan astl
dikkate deger olan nokta, verginin kisa-vadeli sermaye hareketlerini gercekten
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kisitlayip kisitlayamayacagidir. Verginin, kisa-vadeli sermaye hareketlerini
dzendirmeyecek sekilde islemesi igin, spekiilatorlerin fiyatlardaki degisim bek-
lentisinin ¢ok diigtik oranl bir Tobin vergisinden daha diigiik olmasi gerekmek-
tedir (De Angelis, 1999/2000:190). Tobin vergisinin spekiilatif hareketleri Onle-
yemeyecegini iddia eden Paul Davidson, “Tobin vergisi konulmasimn eger piya-
sada zayif bir paranin esintisi varsa kendi basina cok kisa-vadeli spekiilasyonu
bile engelleyemeyecegi” (1997:678) sonucuna varit.

V. Sonug

Tobin vergisi onerisi, spekiilatif sermaye hareketlerinin 6nlenebilmest ag1-
sindan dikkate deger bir éneridir. Ancak, boyle bir verginin uygulanabilmesi bir
o kadar imkansiz goriinmektedir. Ciinkii, nibai ekonomik kararlar ekonomideki
giic dengesine bagh olarak alinmaktadir, Piyasalarm kendi igleyiglerinin neden
oldugu istikrarsizh@1 ve finansal krizleri 6nleyebilmek igin yalnizca st yapiyla
ilgili baz1 diizenlemeler yapmak gergekgi ¢oziimler olarak goriinmemektedir.

Fakat yine de, bir “doviz iglemleri vergisi”nin spekiilatif sermaye akimla-
rimin hacmini diigiirebilecek bir potansiyel tagimasi ve verginin gok digiik bir
oranda uygulanmast durumunda dahi yiiksek miktarlarda vergi geliri elde edile-
cek olmasi, sistemde bazi iyilestirmeler saglamak adina dikkate deferdir. Vergi
gelirlerinin, uluslararas: amaglarda kullanilmak iizere bir fonda toplanmast soz
konusu olabilir. Verginin teknik olarak uygulanabilirlifi agisindan bazi kolaylag-
urict mekanizmalar vardir, Bilgisayar teknolojisinde yasanan gelismeler saye-
sinde, doviz ahm-satim iglemi gerceklestigi anda vergi tutar1 da otomatik olarak
hesaplanabilir. Bdylece vergi, tiim diger sermaye iglemleri sirasinda finansal ku-
rumlar tarafindan ahnan komisyon tutar1 gibi hesaplanabilir ve vergi gelirleri bu
sekilde kaynaktan kesilerek toplanabilir. Tobin vergisi ile ilgili olarak esas prob-
lemi, piyasa istikrarsizligindan fayda saglayan kesimin, bu verginin uygulanma-
s1 durumunda kan diiseceginden, verginin teknik olarak nygulanamayacagi yo-
lunda 6ne siirdiigii itirazlar olugturmaktadir.
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