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Ozet

Bretton Woods sisteminin 1970’lerde yasanan krizleri tagiyamayip ¢oklstiniin ardindan uluslararasi
sermaye hareketlerinin boyutlarinda ve tirlerinde 6nemli degisimler olmustur. Bu degisimlerden
birisi de finansal serbestlesmedir.

GCalismada, finansal serbestlesme ve kiiresellesme siirecini arkasina alarak, herhangi bir engelle
karsilasmadan hareket edebilen kisa vadeli spekilatif sermaye hareketlerinin, gelismekte
olan Ulkelerde donemler itibari ile yasanan finansal krizlerde ne denli etkili oldugu arastirilarak
bu baglamda s6z konusu spekilatif hareketlerin engellenmesine yénelik, spot doviz islemleri
Uzerine vergi konulmasi fikrinin sonucu olan Tobin Vergisi'ne bir alternatif olarak Spahn Vergisi
incelenmistir. Bu inceleme yapilirken 6zellikle Tobin Vergisi’ne yonelik elestiriler dikkate alinmistir.
Calismada ayrica Spahn Vergisi ile birlikte 6zellikle Sili’”de uygulanan sermaye girislerine yonelik
kontrollerin de 6nemine deginilmis ve bir takim dnerilerde bulunulmustur.
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Abstract

Crises in the 1970s after the collapse of the Bretton Woods system to bear the sizes and types of
international capital flows have been significant changes. This is one of the changes in financial
liberalization.

In the study, backed by financial liberalization and globalization process, any short-term speculative
capital flows can move without hindrance, the financial crises in developing countries how to be
effective as of the terms mentioned in this context investigated for the prevention of speculative
movements, spot a tax on foreign exchange transactions Tobin tax rate of which is the result of the
idea of putting Spahn Tax investigated as an alternative. The criticisms of the review, especially the
Tobin Tax at the rate taken into account. The study also specifically enforced in the Spahn tax, with
emphasis on controls on capital inflows and some suggestions were made.
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Giris

1970’lerin basindan itibaren Bretton Woods'un
sabit parite sistemi ile yer degistiren esnek
kur oranlari rejiminin, kurlarin fiyat degisken-
ligini arttirdigi séylenebilir. Bunun paralelinde,
sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir du-
rumda sabit kur oranlarinin sirdiridlmesi ise,
1990'larda doviz kurlarina yonelik spekilatif
saldirilarin bir nedeni olarak goérulmektedir.
1990’h yillarin basinda yasanan Avrupa Doéviz
Kuru Mekanizmasi krizinin ardindan krizlerin
sayisi ve derinligi artmistir. Bu krizi takip eden
Asya krizi, Latin Amerika krizi ve son olarak
2008 kiresel krizleri sermaye hareketlerinin
serbest olmasinin sonuglari olarak degerlendi-
rilmektedir.

S6z konusu krizlere yonelik gerek kisa gerekse
uzun vadeli tedbirlerin alinmasinin gerekliligi
gbz ardi edilemez. Bu noktada 1972 yilinda fi-
nansal krizlere yonelik olarak James Tobin’in
ortaya attigi sermaye hareketlerinin vergilen-
dirilmesi distincesinin ardindan 1990’ yillar-
da Paul Bernd Spahn tarafindan gelistirilen iki
basamakl vergi uygulamasi giindeme gelmistir.
Son olarak 2008 krizinden sonra Avrupa Birligi
tlkelerinde uygulanabilirligi tartisilan finansal
islem vergisi bir diger dnlem amagh vergi olarak
dikkat cekmektedir.

Amaglari ve uygulanma alanlari agisindan
benzerlik gosteren bu vergiler temelleri baki-
mindan birbirlerinden ayrismaktadir. Ozellikle
iki agamali bir vergi sistemini 6n géren Spahn
vergisi uygulanabilirlik agisindan diger vergilere
nazaran daha avantajli gérlinmektedir. Tobin ve
finansal islem vergilerine yonelik, kisa vadeli
¢O0zUm getirdikleri ve etkinlik kazanmalari igin
kiiresel anlamda uygulanmalarinin zorunlu ol-
masi gibi elestiriler Spahn vergisini uluslar arasi
finansal piyasalarda daha kullanilabilir kilmak-
tadir. Ancak Spahn vergisinin de etkinliginin
artirilmasi gerekmektedir. Bunun igin de 1991-
1998 doneminde Sili'de uygulanan zorunlu
karsilik diizenlemesinin Spahn vergi ile birlikte
uygulanmasi gerekmektedir.

Bu ¢alismanin amaci finansal krizlere sebebiyet
verebilen uluslararasi spekilatif para hareketli-
ligini dnlemeye yonelik ortaya atilan yontemleri
karsilastirmali olarak ele almaktir. Sonugta he-
deflenen, finansal kriz dénemlerinde uygulana-

bilecek bir maliye politikasi araci olarak Spahn
vergisinin diger islem vergilerine gére ustin
yanlarini belirterek uygulanilabilirligini ortaya
koymaktir. Ayrica ¢alismada, Spahn vergisinin
zorunlu karsilik uygulamasi ile etkinliginin daha
da artirllacagina yonelik bazi goriis ve 6neriler-
de de bulunulacaktir.

1. Genel Olarak Finansal Kriz Olgusu ve
Finansal Kriz Turleri

Kriz, beklenmedik gelismelerin meydana gel-
mesi sonucunda ortaya ¢ikan, 6éngorilemeyen
ve Onleme mekanizmalarinin yetersiz kaldigi
tehlike olarak tanimlanabilir. Glnlik hayatta,
finansal kriz, ekonomik kriz, mali kriz, siyasi kriz,
ahlaki kriz, hiikimet krizi, doviz krizi v.b. sekil-
lerinde kullaniimaktadir. Bunlar arasinda ise en
fazla s6zu edilenler ise finansal ve ekonomik
krizlerdir.

Krizler, bir Ulkenin istikrarli bir durumdan is-
tikrarsiza gegmesine, ekonomisinde aniden
beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan olaylarin
mikro acgidan firmalari, makro agidan da (lke
ekonomisini sarsacak sonuglar ortaya ¢ikmasi-
na vesile olabilirler (Aktan ve Sen, 2001:1226).

Makroekonomik kriz tirleri reel ve finansal
sektor krizleri seklinde siniflandirilabilir. Reel
krizler, mal-hizmet ve isglici piyasalarinda cid-
di daralma seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bagka
bir ifadeyle, Gretim miktarinin azalmasi, tam
istihdam dizeyinden uzaklasilmasi, ekonomide
atil kapasitelerin olusmasi ve issizligin artmasi
seklinde ortaya c¢ikmaktadir. Finansal krizler,
para ve hisse senedi piyasalari gibi finans pi-
yasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalari veya
bankacilik sisteminde geri donmeyen kredile-
rin asirl derecede artmasi sonucunda yasanan
ciddi ekonomik sorunlar olarak kabul edilebilir
(Gedikli, 2009:30). Finans sektoriinde olusan
krizler piyasalarin islevlerini tam olarak yerine
getirememesine neden olmaktadir. Bu duru-
munda ekonomik faaliyetlerde daralmaya se-
bep oldugu soylenebilir. Finansal krizler derin
bir etkiye sahiptir. Ulkelerin siyasi, ekonomik
ve sosyal unsurlari finansal krizlerden ciddi bir
sekilde etkilenmektedir. Bu da s6z konusu kriz-
lerin nedenlerinin tespit edilmesini zorunlu kil-
maktadir. Ayrica tespit edilen sebeplere yonelik
tedbirlerinde alinmasi gerekmektedir.
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1.1. Finansal Krizlerin Tarihgesi

Finansal liberallesme disiincesi, neoklasik te-
orinin bir 6ngoriisi olarak dikkat ¢ekmektedir.
Finansal serbestlesme dislincesinin temelinde
yerli tasarruflarin yetersiz kaldigi durumlarda
yabanci tasarruflarin etkin olarak kullaniimasi
gerektigi fikri yatmaktadir. Finansal serbestles-
me ile yabanci tasarruflarin yerli yatirimlari ve
blylmeyi olumlu yonde etkileyecegi disinil-
mektedir. Bu dislinceye gore sermaye hareket-
lerinin serbestlesmesi sonucunda tasarruflar,
sermaye darbogazi ¢eken (lkelere akacak, bir
baska deyisle, ekonomik etkinligi gelistirerek
blylme ve istihdami gergeklestirmek igin yur-
tici tasarruflari yeterli olmayan gelismekte olan
Ulkelerde faiz oranini ylkselterek, tasarruf faz-
lasi olan dlkelerin tasarruflari gekilecek ve bu
streg, gelismekte olan Ulkelerdeki faiz oranlari
uluslar arasi faiz orani seviyesine inene kadar
devam edecektir (Duman, 2002:41).

1980 ve 1990 arasi kiresellesmenin hizlandig
bir donem olarak kabul edilmektedir. Bu d6-
nemde kiiresel diizeyde yasanan sermaye akim-
larinin hem gelismis hem de gelismekte olan
tUlkeler Gzerinde pozitif etkiler olusturacagi baz
dislndrler tarafindan kabul edilmistir. Burada
planlanan gelismis Ulkelerdeki tasarruf fazla-
sinin tasarruf eksigi ve sermaye ihtiyaci duyan
gelismekte olan Ulkelere kaymasini saglamaktr.
Boylelikle gelismis tlkede bulunan sermaye sa-
hipleri sermayelerini gelismekte olan Ulkelere
kaydirarak daha fazla faiz geliri elde etme imka-
ni yakalayacaktir (Glloglu ve Altinoglu, 2002:3).

1980 sonrasinda gelismekte olan (lkelerde ya-
sanan yeni ekonomik yapilanmalar ve finansal
liberallesme neticesinde, uluslar arasi serma-
ye yonlni gelismekte olan Ulkelere dogru ge-
virmistir. Bu akimdan yararlanmak isteyen pek
¢ok tlke finansal serbestlesme politikalarini
benimsemistir. Finansal serbestlesme yabanci
yatirimlari gekme konusunda olusturdugu akim
nedeniyle ¢ok cazip bir goriintl gizse de baz
olumsuz yénlerinin de oldugu agiktir. Ozellikle
ulusal déviz piyasalari agisindan bu serbestligin
yansimasina bakildiginda, tlkelerin déviz rezerv
hareketliliginin giris ve ¢ikis evrelerindeki “kisa
vadecilik” ve ulusal finans piyasalarinin giderek
daha fazla spekdilatif saldirilara agik hale gelme-
si sonucunda belirsizlik ve risk ortaminin ortaya
ciktigi gorulmektedir (Durusoy, 2000:20).

Finansal krizlerin farkli cografyalarda ve farkl
makroekonomik sartlar altinda ¢ikmasi ve dola-
yistyla her bir krizin kendine 6zgii unsurlara sa-
hip olmasi, krizlerin 6ngérilememesine neden
olmaktadir. Ancak krizlerin nedeni ne olursa
olsun, sonuglarinin ayni oldugu sdylenebilir. Bu
noktada milli gelirin diismesi sonucu ulke eko-
nomisi fakirlesmekte, mali piyasalardaki dalga-
lanmalarin artmasi sonucu da yatirimcilar zarar
etmekte ve buda issizligi arirmaktadir (Tulay ve
Erdonmez, 1999:1). Burada finansal krizin tlr
olarak niteligi dGnem arz etmektedir. Genel ola-
rak finansal kriz tlirleri, para krizleri, bankacilik
krizleri, ikiz krizler ve borg krizleridir.

1.2. Finansal Kriz Tiirleri

Literatlirde bazi kriz gruplandirmalari mevcut-
tur. Bu konuda IMF’nin yaptigi siniflandirma te-
mel alinabilir. Buna gore finansal krizler, para,
bankacilik ve borg krizleri olarak tgli bir ayrima
tabi tutulabilir. Genellikle birlikte seyreden para
ve bankacilik krizlerini ikiz krizler olarak adlan-
dirmak da mimkanddir.

Krizlerin kaynaklandigi sektore gbre, dengesiz-
liklerin yapisina ve bu dengesizliklerin kaynak-
landigl finansman vadesine goére siniflandirma
yapmak da mimkindir. Yasanan bir krizin et-
kilerinin tespitinde sorunun sadece finansal bo-
yutunun irdelenmesi kisir bir uygulama olabilir.
Dolayisiyla krizin reel sektor tzerindeki etkileri-
nin de degerlendirilmesi gerekir.

2008 kiresel krizi ile birlikte olusan finansal kri-
zin aslinda gelismekte olan tlkelerin bir sorunu
olmadigi gelismis Ulkeler igin ise farkli sekil ve
etkilerde agir hasarlar olusturdugu agiktir.

1.2.1. Para Krizleri

Para krizi, literatiirde doviz krizi olarak da ifade
edilmektedir. Doviz kurundaki ani bir hareket
ve sermaye hareketlerindeki keskin bir degisme
sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Yay vd., 2001:20).
Ozellikle sabit déviz kuru sisteminde piyasa
katilimcilarinin taleplerini aniden ulusal para
ile sekillendirmis aktiflerden yabanci parali ak-
tiflere kaydirilmasi sonucu, Merkez Bankasi’nin
doviz rezervlerinin tikenmesi seklinde ortaya
¢ikan krizlerdir (Turgut, 2007:36).
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Bir Ulke parasinin Gzerindeki spekilatif saldir
bir devalliasyonla veya siddetli deger kaybiy-
la sonuglanirsa veya Merkez Bankasi buyuk
miktarlarda rezerv satmak veya faiz oranlarini
onemli oranlarda yiikseltmek suretiyle parayi
korumaya zorlanirsa bir para krizi ortaya ¢ik-
maktadir (Delice, 2003:59). Para krizi bir llke
parasina glvenin kaybolmasina dolayisiyla spe-
kilatif fonlarin Ulkeyi terk etmeye baslamasi
ve merkez bankasinin tim destekleme c¢abala-
rina ragmen mevcut kurun sirdirilemeyerek
ulusal paranin devaliie edilmesi veya timden
dalgalanmaya birakilmasi seklinde de tanimlan-
maktadir (Seyidoglu, 1999:583). Doviz krizleri
genelde sabit kura dayali dezenflasyon prog-
ramlari sonucu ortaya ¢ikmakta ve yerli paranin
deger kazanmasi sonucu, cari islemler denge-
sindeki agik blyimektedir.

1.2.2. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizleri genelde banka bilangolari-
nin kotilesmesinden; bilango aktif yapilarinin
bozulmasindan kaynaklanmaktadir  (Turgut,
2007:37). Baska bir ifade ile, geri donmeyen
kredilerin artmasi, menkul degerler piyasasin-
daki dalgalanmalar, reel sektorin kigllmesi
nedeniyle bankalarin aktif yapilarinin bozul-
masi bankacilik krizlerinin temel nedenleri ol-
maktadir (Eren ve Susli, 2001:664). Bankacilik
krizlerinin bir bagka tanimi da, bir ya da birden
fazla bankaya giivenin sarsilmasi, halkin aniden
ve yaygin olarak mevduatlarini gekmek igin ban-
kalara yiuklenmesi olarak tanimlanmaktadir (Pa-
rasiz, 1999:53).

1.2.3. ikiz Krizler

Finansal serbestlesmenin paralelinde makro-
ekonomik politika ve finansal sisteminin gelis-
mesindeki yetersizlik, bankacilik sektori krizini,
ardindan da doviz krizine neden olarak ekono-
mide kirilganhga neden olmaktadir.

ikiz krizler, bir para krizinin bankacilik krizine
neden olmasi veya bir bankacilik krizinin para
krizine neden olmasi seklinde iki turli gergek-
lesebilir. 1976-2002 yillari arasinda 38 (ilke, biri
para, digeriise onu takip eden en az bir tane ikiz
kriz donemi yasamistir (Gedikli, 2009:48).

Para krizlerinin bankacilik krizlerine neden
olmasi ve dolayisiyla ikiz krizin olusmasi du-
rumuyla Sili'de karsilagilmistir. Sili'de 1979 ve
1982 yillari arasinda yerli para dolar karsisinda
asir degerlendiginden, Sili hiikimeti pesonun
dolara rahatga gevrilmesine izin vermistir (Ge-
dikli, 2009:49). Bununla birlikte maaslar ytksek
seviyelere ¢ikan enflasyon oranina baglanmistir.
Ancak bu 6nlemler pesonun dolar karsisindaki
giclenmesine engel olamamistir. Sili en son ¢6-
zm olarak dis borglanmaya gitmistir.

Bankacilik krizinin para krizine yol agmasi ve do-
layisiyla ikiz krizin ortaya ¢ikmasi ile ilgili olarak
IMF (i¢ durumun varliginin sz konusu olmasi-
nin gerektigini belirtmektedir. Bu durumlar (Ge-
dikli, 2009:50);

e Bankalardan kagislar ve mali etki,
e Paraya olan talepteki dUssler,

e Aracl bankalar vasitasi ile sermaye akislari-
nin geriye dénmesi ve para krizleri.

1.2.4. Borg Krizleri

Borglanma, her ne kadar uygun goriilmese de
gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin dniine ge-
¢emedigi makroekonomik bir sorundur. Ulkeler
ekonomik ihtiyaglari karsilamak ve yine ekono-
miye yonelik hedefleri gerceklestirmek icin i¢ ve
dis borglanma yolunu izlemektedir. Ekonomiye
yonelik hedeflerin 6zellikle gelismekte olan l-
keler igin tartisiimaz bir dneminin oldugu diisi-
niltrse s6z konusu dlkelerin gelismis Ulkelere
nazaran daha fazla borglanma yolunu tercih
ettikleri soylenebilir. Gittikge artan borg ihtiya-
c¢1 bir noktadan sonra, 6zellikle finansal kaynak
sorunu ¢eken gelismekte olan Ulkelerde kagi-
nilmaz hale gelmekte ve bu da borg krizlerine
neden olmaktadir (Cicek vd., 2012:85).

1. Uluslar Arasi Finansal Serbestlesme,
Diinyada Yasanan Finansal Kaynakl Kiresel
Krizler, Krizlere Yonelik Onlemler: Tobin ve
Spahn Vergisi

1.1. Uluslar arasi Finansal Serbestlesme ve
Sermaye Hareketleri

Kapitalist sistem igerisinde ekonomik blyime,
sadece tek bir iilkenin problemi degil sistemin
devamliligi ve zengin ulkelerdeki sermaye sa-
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hiplerinin karlihk oranlarini arttirabilmeleri igin
gereken bir strectir (Mangir ve Ay, 2012:396).
Bu yiizden uluslar arasi sistemin tikandigi ve
likidite problemlerinin yasandigi dénemlerde
borglu dlkelerin iginde bulundugu sikintih du-
rum gelismis Ulkeleri de olumsuz etkilemistir.
Bunun bir sonucu olarak ulkeler, biiylimelerinin
devamliligi ve borg¢ problemlerinin sona ermesi
icin ekonomilerini 6zellikle mali kesim agisindan
uluslar arasi aktorlere agmalhdirlar. Finansal
piyasalarin serbestlestirilmesi ve disa agilmasi
ekonomik biylimeyi pozitif etkileyecek bir un-
surdur.

90’h yillar gelismekte olan Ulkeler agisindan
uluslar arasi finansal serbestlesmenin hiz ka-
zandigi bir donemdir. Bu dénemde, gelismekte
olan llkeler, kaynak yetersizligine dayanan istik-
rarsiz blyime oranlarinin ¢éziimi olarak ulus-
lar arasi sermaye hareketlerini gekmeyi hedef-
leyen istikrar programlari uygulamistir (Mangir
ve Ay, 2012:397). Bu da uluslar arasi 6zel ser-
maye hareketlerinin basta yikselen piyasalar
olmak lizere gelismekte olan Ulkelere yonelme-
sine ortam hazirlamistir.

Tablo 1. Uluslar arasi Sermaye Hareketleri (milyar dolar)

1975-82
1983-90
2001
2002

2003

2004
2005
2006
2007
2008

Net Sermaye Akisi

223 37.7 224.2 | 161.0 |262.3

361.4 | 5014 |659.0 |1.221.6 |780.3

Kaynak: Mangir ve Ay, 2012:397

Tablo 1/de gelismekte olan Ulkelere yonelen
Ozel sermaye hareketleri gorilmektedir. Tablo
incelendiginde 2008 krizinin hemen 6ncesinde
gelismekte olan ulkelere yonelik sermaye hare-
ketleri 1.221.6 milyar dolara ulastigi gorilecek-
tir. Gelismekte olan Ulkelerin yetersiz sermaye
problemlerini ¢ézmeye yonelik olarak finansal
piyasalarin disa agilmasi s6z konusu Ulkelerin
bdylesine bliylik miktarlarda sermayeyi kaldira-
cak bir ekonomiye sahip olmamalari nedeniyle
bu durum krizlere neden olmustur.

1.2. Diinyada Yasanan Finansal Kaynakh Kii-
resel Krizler

Kapitalizmin gelisme stlirecinde yasanan en bi-
yuk kriz 1929 Dinya Buhrani’dir. Bu krizin etki-
leri gectikten sonra 1980’lerin baslarina kadar
diinya ekonomisinde biyiik ¢apta bir ekonomik
veya finansal krize rastlanmamaktadir. Bu ara-
da ¢ok buyik boyutlarda olmamakla birlikte
1980'li yillarin basinda gelismekte olan (lke-

lerin dis borg ylkimldliklerini yerine getire-
memeleri sonucu yasanan borg krizi, gelismis
ve gelismekte olan diinyada etkileri uzun siire
devam eden ciddi ekonomik problemler yasan-
masina ve bir bitlin olarak diinya ekonomisinin
daralmasina yol agmistir (Varlik, 2002:168).

1990’h yillar, gelismekte olan bir ¢ok Ulkenin
onemli Olglide disa agildigi, ekonomik ve finan-
sal krizlerin ortaya ¢ikma sikhiginin arthg ve
daha ¢ok bdlgesel nitelik kazandigi bir donemi
temsil etmektedir. Bu dénemde yasanan finan-
sal krizlerin en 6nemlileri, Avrupa doéviz kuru
mekanizmasi krizi, Latin Amerika Krizleri, Dogu
Asya Krizi ve Rusya krizidir. 2000’li yillardaki en
onemli finansal kriz ise 2008 krizi olarak bilinen
ve Amerika mortgage sisteminin neden oldugu
kiiresel krizdir. 2008 kiresel krizinin etkileri gii-
niimizde hala hissedilmektedir. Gerek Avrupa
Birligi gerekse de diger diinya (lkelerinde bu
krizle birlikte bir takim dnlem paketleri ortaya
konulmaktadir.
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Diinya genelinde son yillarda yasanmis yukarida
sayllan krizleri su sekilde kisaca ele almak mim-
kindur.

1.2.1. Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi Krizi

Finansal serbestlesme sonrasi, 1992-1993 vyil-
larinda Avrupa Birligi llkelerinde ortaya c¢ikan
Avrupa Do6viz Kuru Mekanizmasi krizi finansal
karakterli ilk bUyulk krizdir. Krizin ¢ikmasinda
Ozellikle ABD faiz oranlarina gore ylksek olan
Avrupa ulkeleri faiz oranlarinin yabanci serma-
yeyi istikrarli bolgeye ¢ekmesi, tlke paralarinin
asirl degerlenmesi ve cari agiklarin artmasi en
onemli faktordir (Fratzscher, 2002:15). Diger
taraftan Avrupa Ulkelerinde krizden dnce uygu-
lanan nispeten gevsek maliye politikasiyla siki
para politikasi sonuglarinin verimli olmamasi da
krizin gikmasinda etkin rol oynamistir. Cari agik-
lari finanse etmede gerekli olan yabanci serma-
yeyi cekmek icin yliksek tutulan faiz oranlari ya-
tinmlari engellemis ve bu durumda resesyona
neden olmustur (Basyigit, 2010:26). Biitiin bu
faktorlere bagl olarak Avrupa DOviz Kuru Krizi,
sabitlenmis doviz kurunun, asiri degerli parala-
rin, finansal serbestligin ve en énemlisi uluslar
arasi sermaye piyasalarindaki spekulatif davra-
nislarin sonucu olarak olusmus bir para krizidir
(Yay, 2001:32).

Latin Amerika Krizleri

Kiresellesme ile birlikte hizlanan finansal ser-
bestlesmenin olumsuz etkilerinin yasandig
cografyalardan biriside Latin Amerika’dir. Basta
Arjantin ve Brezilya olmak Ulzere pek ¢ok Latin
Amerika Ulkesi finansal krizden agir sekilde et-
kilenmistir.

1980'li yillarda Latin Amerika Ulkelerinin finan-
sal gelismislik dlizeyi birbirinden farklihk goster-
mektedir. Arjantin, Brezilya, Sili, Uruguay gibi
Ulkelerde bankacilik sektorii 6nemli derecede
dengesizlikler gostermesine ragmen, biraz daha
gelismis durumdadir (Edwards, 1995:200). Bu
Ulkelerde finansal baski politikalari, faiz oran-
larinin kontrol edilmesi, kredi tesisinin devlet
tarafindan yapilmasi, menkul kiymetler borsa-
larinin ve yani mali kurumlarin kurulmasinin
engellenmesi, sermaye hareketlerine sinir geti-
rilmesi seklinde ortaya ¢ikmistir. Finansal baski
politikalari Latin Amerika Ulkelerinde finansal
sektoriin daralmasina neden olmustur. Finan-

sal sektorin blylklGgini olgen para arzinin
GSYiH’ya orani, 1980 éncesinde %40’larin al-
tinda seyretmistir (Cigek vd, 2012:88). Gelismis
Ulkelerin oranlari ile karsilastirildiginda, bu oran
oldukca diistktir.

1980’'lerden 1990’lara kadar olan ddnem-
de, ozellikle 1982 borg krizinden sonra, Latin
Amerika Ulkeleri finansal sistemlerine derinlik
kazandirma ve yatirimlarda verimliligi artirma
amacini benimsemisler; bu amaca yonelik ola-
rak da faiz oranlarinin serbest birakilmasi, kre-
di tahsis politikalarinin terk edilmesi, mevduat
munzam karsilik oranlarinin dastrilmesi, yerli
ve yabanci bankalarin finansal sisteme girme-
lerini engelleyen yasalarin kaldiriimasi ile etkin
denetimi iceren mali reformlar yapilmistir (G-
loglu ve Altunoglu, 2002:6).

1.2.2. Dogu Asya Krizi

Temmuz 1997’de Tayland’da ortaya gikan ve kisa
slirede o6zellikle Gliney Kore ve Endonezya’ya
yayilan, Hong-Kong, Malezya, Filipinleri belir-
li 6lglide olumsuz etkileyen, Singapur’da dahi
olumsuz etkileri hissedilen ekonomik krizin ne-
denleri oldukga karisiktir (Yilmaz vd., 2005:81).

Krize yol agan temel sorunlar; krize en fazla ma-
ruz kalan tlkelerin 6demeler dengesi cari hesap
kalemlerindeki kronik agiklarin dengelenmesi
yoniinde gerekli 6nlemlerin alinmamis olmasi,
doviz kurlarinin gok uzun siire uluslar arasi para
piyasalarinda meydana gelen gelismeler dikka-
te ainmadan Amerikan dolarina endekslenme-
sidir (Basyigit, 2010:27).

Asya (lkelerinin sagladigi bu ekonomik basari
pek cok gelismekte olan (lke igin umut olmus-
tur. Bu noktada séz konusu Ulkelerde yasanan
krizin nedenlerinin tespiti énem kazanmistir.
Yasanan krizin nedenleri su sekilde siralanabilir
(Cicek vd, 2012:87);

e Finansal ve reel kesimde disaridan borglan-
mayi ve asiri diizeyde kur riski tasiyan pozis-
yonlari tutmayi cazip hale getiren sabit kur
rejimlerinin uzun sire devam ettirilmesi,

e Bankalarin borg portféylerinin yapisinin hizla
bozulmasina yol agan ticari mallardan ticari
olmayan mallara yonelik akim ve bu akimin
neden oldugu geri ddenemeyen borglar,
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e Kurumsal inceleme ve denetim mekanizma-
larinin gevsemesi,

e Basta Tayland olmak Uzere, bolgedeki pek
cok ulkede gorilen bilyilk dis agiklar, emlak
ve menkul piyasalarinda patlama seklinde
kendini gosteren ekonominin asiri 1sinmasi-
nin giderilmesinde yasanan basarisizliklar,

e Cin Halk Cumbhuriyeti'nin son yillarda
ekonomik alanda gergeklestirdigi onemli
reformlarla Ulkeye ¢ok miktarda yabanci
sermaye c¢ekmesi. Ayrica, ulke iginde
yatinma doénlisen bu sermayenin ucuz is
glcl ile karismasi ve bolgedeki diger dl-
kelere nazaran dért yil 6nce yapilan deva-
llasyonla desteklenmesi sonucu Cin Halk
Cumhuriyeti'nin rekabet glicinin artmasi,
bu durumunda dogal olarak ihracata dayali
blylime modelini benimseyen Asya Ulkeleri-
ni zor durumda birakmasidir.

1.2.3. Rusya Krizi

Diger krizlerde oldugu gibi Rusya krizinde de
finansal boyut 6n plana ¢gikmaktadir. 1998 yi-
lindan itibaren finansal piyasalarda calkantilar
gorilmeye baslanmis, sirket ve banka iflaslari
meydana gelmistir. Rusya’da yasanan mali kriz
gelismekte olan piyasalardan yabancilarin giki-
sini baslatmis ve bu gelismeler sermaye hare-
ketlerini olumsuz etkilemistir. Ortaya ¢ikan kisa
vadeli sermaye ¢ikisl, bir yandan mali sekt6riin
kiicilmesine, diger yandan kamu kesiminin
yuksek borglanma gereginden dolayi reel faiz-
lerin yiikselmesine neden olmustur (Yilmaz vd.,
2005:99).

1.2.3. 1994-1999-2001 Tirkiye Krizleri

1990’h yillarda ve sonrasinda Tiirkiye'de yasa-
nan krizlerde 24 Ocak 1980 kararlarinin 6nemli
bir etkisi olmustur. Bu kararlarla disa agik, ih-
racata dayall, liberal ekonomi-maliye politikasi
benimsenmistir (Palamut ve Giray, 2001:21-22).
1980 sonrasinda Turkiye'de yasanan gelismeler
sonucunda kokli bir strateji degisikligine gidile-
rek, serbest piyasa ekonomisi kurallarina agirhk
verilmis, krizleri ortaya ¢ikaran faizler ve TL'den
kaynaklanan sebepler denge disina ¢ikmamaya
calisarak tutulmaya galisiimistir. Ancak serbest
piyasa ekonomisinde de enflasyon, faiz, kurlar
ve Ucretler arasindaki denge bozukluklar kriz-

lere neden olmaya devam etmistir (Ertuna,
2001:491-492). Kisacasi 1980 sonrasinda, enf-
lasyon kontrol altina alinamamis, makro den-
geler iyilestirilememis, dis piyasalarda rekabet
glict saglanamamis, kamu kesimi agiklari, cari
islemler agiklari bliylimis, i¢ ve dis borglar art-
mis, ihracat ve ithalat dengesi bozulmaya de-
vam etmistir.

1994 krizinin nedenleri, 1989 sonrasi yasanan
dengesizliklerle birlikte; 1993 yilinin son yarisin-
da ozellikle 1994 yilinin ilk Gi¢ ayinda yapilan si-
yasi ve iktisadi yanlighklar olmustur. 1990-1993
yillari arasinda uygulanan borg¢lanma politikasi
bir anlamda krize ve bankalarin biinyelerinde
erozyona sebebiyet vermistir. 1994 yilinda, mali
piyasalar ve déviz kurlarinda yasanan belirsizlik-
ler karsisinda, bunlari gidermek amaciyla uygu-
lamaya konulan istikrar énlemleri sonucu kamu
harcamalari azalmig, bu durum beraberinde i¢
talep ve Uretimde daralmayi getirmistir (Gedik-
li, 2009:179).

1999 krizine bakildiginda, 1998’de Rusya’da ve
Dogu Asya’da yasanan gelismelerin etkin bir rol
oynadigl gérilmektedir. Rusya’nin develliasyon
ve moratoryum ilan etmesi ile birlikte klresel
bir finansal kriz daha yasanmistir. Yasanan kire-
sel kriz Tiirkiye’den sermaye ¢ikisina yol agarken
diger taraftan sermaye girislerinin durmasina
neden olmustur.

2001 krizine bakildiginda, Tiirkiye ekonomisinin
krize girme nedenleri su sekilde siralanbilir (Pa-
rasiz, 2001:851);

e 2000 yih ekonomi politikalarinin belirlen-
mesinde Dogu Asya Ulkelerinin 1997 yilinin
Haziran ayinda %25-%35 arasinda yaptiklari
devaliliasyonun Tirk ekonomisine olasi etki-
lerinin dikkate alinmamasindan kaynaklanan
strateji hatalari,

e ¢ borg politikasinda izlenen yanlis yol,

e Kamu bankalarinin ekonomiye 20 katrilyon
liraya yakin para pompalamasi ve bunu ban-
ka zarari olarak bilangolarina yazmalari,

o (Ozel sektdriin talepte meydana gelen artisa,
Uretim artisi yerine fiyat artisi ile cevap
vermesi.
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1.2.4. 2008 Krizi

1990’ yillarda baslayan piyasalarin liberallesmesi sonucu kontrol ve finansal denetimden uzakla-
san finansal sistemin yarattigi bir kriz olan 2008 krizi tim diinyayi etkileyen kiresel bir kriz halini
almistir (Yilmaz ve Gaygusuz, 2009:1). Finansal sektdrde baslayan bu kriz reel sekt6éri de etkilemis
ve diinya ekonomilerini derin bir resesyon igine sokmustur (Cicek vd., 2012:89).

Finansal serbestligin bir sonucu olarak artan spekilatif sermaye hareketleri 6zellikle gelismekte
olan dlkeler igin biyik bir sorun teskil etmistir. Bunun en somut 6rnegi 2008 krizidir.

Tablo 2. Gelismekte Olan Ulkelere Net Yabanci Sermaye Akimi (Milyar Dolar)

1996 2003 2007 2008

Net Ozel Sermaye Akimlari

161.4 236.7 928.6 465.8

Net Dogrudan Oz Sermaye Yatirimlari

128.6 138.5 296.1 174.1

Yerlesiklerin Sermaye Hareketleri

123.7 -49 -384.4 -421.9

Rezerv Degisimleri
(“-“ artisi gostermektedir)

-90.4 -272.5 -948.7 -444.3

Toplam Uluslar arasi Rezervler (altin harig)

311.8 1.250.9 | 3.705.3 | 4.094.6

Toplam Dis Borg

635.1 2.230.2 | 3.662.5 3.884

Kaynak: Cicek vd, 2012:89

Tablo 2. incelendiginde gelismekte olan lke-
lere donemler itibari ile giren yabanci sermaye
miktarlari goriilmektedir. Asya krizi 6ncesinde
1996 yilinda 161.4 milyar dolarhk bir sermaye
girisi gerceklesirken 2008 krizinin hemen o6n-
cesinde, 2007 yilinda, 928.6 milyar dolarhk bir
sermaye girisi gerceklesmistir. Bu asiri sermaye
girisine hazirlkli olmayan gelismekte olan Ulke-
ler icin kriz kaginilmaz olmustur.

Krizin etkilerinin goriilmeye basladigi 2007 yi-
lina kadar yikselen piyasa ekonomileri, daha
Oonce gorilmemis dizeyde yuksek oranlarda
blylime firsati bulmuslardir. Yiiksek hizla bi-
yuyen Ulkelerin enerji ve petrol talepleri artmis
ve bunun sonucunda bu UGrlnlerin fiyatlarinda
biiyik artislar gézlenmistir. Ozellikle ham petrol
fiyatlari varil basina 2003 yilinda 25, 2008 yili
itibari ile de 60 dolar seviyesine ulasmistir (Ba-
tirel, 2008:2).

Bu fiyat artiglarinin dogal sonucu olarak, uluslar
arasi piyasalarda likidite fazlasi meydana gel-
mis, ABD basta olmak Uizere bir ¢ok (ilkeye ser-
maye akimi kolaylagmistir. Yiiksek miktarlarda
likidite ayrica bir ¢ok tilkede varlik fiyatlarinda
da blyiik artiglara neden olmustur.

Kriz 6ncesi donemde, kiiresel dengesizliklerin,
ozellikle de ABD’nin ¢ok yiksek cari agiklarinin
onemli riskler tagimasi sebebiyle ve gerekli po-
litika onlemleri alinmadigl takdirde bu denge-
sizligin ileride bir krize yol agabilecegi seklinde
genel bir kanaat bulunmaktadir. Gergekten de
ABD’nin cari agik stireci, 2000’de 400 milyar do-
lar, 2003’de 450 milyar dolar, 2005’de 500 mil-
yar dolar, 2006’da 800 milyar dolar seviyesine
ulasmis, ardindan belli bir diizelme yasanmasi-
na ragmen 2008 yilinda yaklasik 600 milyar do-
lar seviyesinde gergeklesmistir. Buna mukabil,
petrol ihracatgisi Ulkelerde cari fazla, 2000°de
200 milyar dolar, 2003’de 150 milyar dolar,
2005 ve 2007°de 400 milyar dolar, 2008'de ise
700 milyar dolar olarak gerceklesmistir ( Euro-
pean Central Bank, 2009).

2008 yilinin ikinci yarisinda kiresel boyuta ula-
san krizin temelini Amerika Birlesik Devletle-
ri'ndeki (ABD) mortgage piyasasinda yasanan
sorunlar olusturmaktadir. ABD’de ortaya ¢ikan
ve tiim dinyayi olumsuz etkileyen emlak sekto-
rine iliskin sorunlarin temeli, 2003 yilinda bazi
finansal kuruluslarin kredibilitesi zayif olan kisi-
lere de mortgage kredisi vermeye baslamasi ile
atilmis ve finansal kesim (izerine blylk bir risk
almistir (Egilmez, 2009:66).
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Bankalar daha fazla kredi verebilmek igin, riskli
gruba verilen kredilerden dogan alacaklarini te-
minat gostererek, emlak tahvilleri gikarip bun-
lari piyasadaki benzerlerine gére daha yiksek
faizle, agirlikh olarak riskli yatirirmlardan yiiksek
karlar elde etmeyi hedefleyen hedge fonlar
satmiglardir.

Verilen kredileri tahsil edemeyen bankalar
kaynak sikintisi icine girmisler ve finansal piya-
salarda olusan givensizlik sonucu bankalarin
birbirlerine bor¢ verme konusunda gekingen
davranmalari, likidite sorununu dogurarak mali
sistemin durmasina yol agmistir. Bununla birlik-
te bireysel mortgage kredilerine dayal menkul
kiymetler piyasasinda ABD’nin lider olmasi,
2007 yiliitibari ile konuta dayali menkul kiymet-
lerin %89.2sinin bu (ilkeden ihrag¢ edilmesi ve
bu sistem icinde yer alan yeni finansal kurum-
larin (monoline ve hedge fonlari gibi) karmasik
kredi tlirev Grlnlerini kullanmalari, bu tlkede
baglayan finansal bir sorunun global finansal
piyasalar lGzerinde domino etkisi yapmasina ne-
den olmustur.

2008 krizi, ABD ve diger gelismis ekonomilerin
mali sistemlerini yeniden yapilandirmasinin,
gelismekte olan ekonomilerin ise sermaye ha-
reketleri ile ilgili politikalarini yeniden gozden
gecirmelerinin gerektigini ortaya koymustur
(Egilmez, 2009:68). Bu dogrultuda finansal
krizlere yonelik olarak bir takim 6nlemlerin
alinmasi gerekmektedir. Bu onlemler kiiresel-
lesmenin bir geregi olarak tim diinya Ulkeleri
tarafindan kullanilabilir nitelikte olmalidir. S6z
konusu onlemlerin 6zellikle vergisel nitelikte
olmasi finansal serbestligin getirdigi spekilatif
hareketleri sinirlandiracaktir. Sermaye akisina
sinir getirecek yeni bir vergi uygulamasi yatirim-
cilarin karar mekanizmalari Gizerinde mutlak bir
etki olusturacaktr.

1.3. Finansal Krizlerin Onlenmesine Yonelik
Vergisel Onlemler: Tobin Vergisi Uygulamasi

Bretton Woods'un sabit parite sisteminin
1970'lerin baslarinda ¢6kmesinin ardindan,
serbestlestirme (liberalizasyon) ve diizensiz-
lestirme temeline dayanan neo-liberal iktisadi

anlayis giderek kiresel diizeyde egemen hale
gelmistir (Erdogdu, 2007:259). Dalgali kurun
uygulanmaya baslandigi finansal piyasalarda,
ekonomi (zerinde devlet kontrolleri giderek
azalarak, serbest piyasaya gegisler hizlanmigtir.

Ekonomik etkinligi ve iktisadi blylimeyi artt-
racagl yonindeki neo-liberal iktisat anlayisin
etkisiyle, 1970’li yillarin basindan itibaren gi-
derek hiz kazanan bir finansal serbestlesme
yasanmaktadir. Bir ¢ok Ulke bu slirecin bir so-
nucu olarak sermaye hareketlerini blylk 6l-
clide serbestlestirmistir (Balseven ve Erdogdu,
2005:297). Dolayisiyla mali kiiresellesme blylk
Olciide tamamlanmistir. Ancak neo-liberal ikti-
satcilarin olumlu beklentileri gerceklesmemis,
mali kiresellesmenin derinlesmesi ile birlikte
ozellikle gelismekte olan ulkeler siddetli finan-
sal krizler yagamistir.

Ozellikle gelismekte olan dlkeler icin biyik
bir tehlike arz eden sermaye hareketlerini
engellemek (izere para transferlerine vergi
getirilmesi fikri glindeme gelmistir. Bu fikir
1972 yilinda James Tobin tarafindan ortaya
konmustur (Tobin, 2003: 521). Tobin vergisi
olarak bilinen bu uygulamayla benzer 6zellikte
olan Avrupa Birligi’nde uygulanmak istenen fi-
nansal islem vergisi ve spahn vergisi uygulama-
lari birbirleri ile benzerlik arz etmektedir. Her ne
kadar birbirlerine benzer uygulamalar olsa da
ozellikle spahn vergisi diger vergilerden daha
farkli bir yapiya sahip olmasi nedeniyle dikkat
¢cekmektedir.

1.3.1. Tobin Vergisi Uygulamasi

Bretton Woods sisteminin ¢okisliniin ardindan
yasanan dis mali serbestlesmeyle mali piyasa-
lar blylk bir hiz ve akiskanlik kazanmis ve bu
durumda kisa donemli sermaye akimlarinin bir
Ulke ve/veya bolgeye giris cikis seklindeki cevri-
mi, déviz kurlarinda biyik oynakliklar olusma-
sina zemin hazirlamistir (Balseven ve Erdogdu,
2005:307). Bu durumun spekilatif islemler
yoluyla mali piyasalarda istikrarsizliklara neden
olabilecegi 1970'lerin basinda James Tobin ta-
rafindan 6n goérilmistir. Tobin s6z konusu so-
runun ¢6ziimii i¢in déviz alim ve satim islemleri
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Uzerinden kendi adiyla anilan bir vergi alinmasi-
ni 6nermistir?.

Aslinda Tobin vergisinin koki J. M. Keynes'e
kadar uzanmaktadir. 1929 Bulylik Buhrani’nin
etkilerinin stirdGgl 1930’larin ikinci yarisinda
Keynes, finansal piyasalar izerine salinacak bir
islem vergisinin spekilatif hareketleri dnleme
ve uzun vadeli yatirimlari 6zendirmedeki 6ne-
mine dikkat ¢ekmistir. Bu konudaki goruslerini
1936’da yazdig ‘The General Theory of Employ-
ment, Interest and Money? adli Gnli galismasin-
da dile getiren Keynes, hisse senedi piyasasina
uygulanacak boyle bir verginin kisa vadeli alim-
satim kari elde etmek isteyen spekiilatorleri bu
kararlarindan caydiracagini; buna karsin temel
gostergeleri esas alarak yatirnm yapanlari olum-
suz yonde etkilemeyeceginiileri sirmustir (Sen
vd., 2004:94). Basit tanimiyla Tobin Vergisi; spot
doviz alim satim islemleri Uizerine getirilen sabit
fakat dlislik oranli advalorem bir vergidir.

Tobin Vergisi, belli bir miktardaki para birimi-
nin diger bir para birimine donUstlrilmesi
islemi Uzerinde odaklasan bir mekanizmayi
temsil etmektedir. Buna gore verginin kap-
sadigl alan olan sermaye hareketleri {izerine
diistk oranli bir vergi tatbik edilmesi duslinil-
mektedir. Aslinda Tobin vergisinin ¢alisma me-
kanizmasi oldukca basittir. Yapilmasi gereken
yalnizca herhangi bir para biriminin digerine
doénustiirtlmesi sirasinda bu islem tzerine di-
sk oranli bir advalorem vergi uygulanmasidir
(Sen vd., 2004:95). islemler Gizerine konacak
vergi sayesinde ticarete az dahi olsa bir engel
koymak istemedigini beyan eden Tobin, “Ancak
ticaret adi altinda yapilan para transferlerini
engellemek icin baska bir yol gérmiyorum.”
demistir. Tobin, spot piyasalarda bir para
biriminin digerine donlstirilmesi halinde
transfer miktariyla  oransal uluslararasi
olarak standart bir vergi uygulanmasini teklif
etmektedir. Tobin vergisinin en temel islevi
Ulkeden ani ¢ikis yapan sicak paranin girisini en-
gelleyecek olmasidir (Celik, 2012:387).

2 James Tobin’in kendi adiyla anilan bu verginin turevleri

olarak literatiirde su gorusler de incelenebilir: Reinhart

(1991), Tornell (1988 ve 1990), Eichengreen and Wyplosz
(1993).

3 fstihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi.

Tobin, teklif ettigi verginin, tim finans enstri-
manlarina uygulanmasi gerektigini belirtmek-
tedir. Tobin’e gore bu vergi, bir para biriminin
baska bir para biriminin gegerli oldugu bdlgede
mal, hizmet, gayrimenkul almasi durumunda
uygulanmalidir. Tobin’in “throw sand in the
wheels” sozleriyle 6zdeslesen bu teklifi, nispet-
siz olarak kiresel doviz piyasalarinda gergek-
lesen kisa sireli ve ylksek meblagli sermaye
hareketlerine vergi getirilmesini icermektedir
(Westerhoff, 2003:2).

Tobin vergisi bir takim avantajlari agisindan uy-
gulanabilir ancak yine bir takim dezavantajlari
acisindan kullanimi riskli olan bir diizenlemedir.
Tobin vergisinin avantaj ve dezavantajlari su se-
kilde siralanabilir (Sen vd., 2004:98-104);

Avantajlar:

o Spekilatif amagl doéviz hareketlerini 6nle-
mesi ve doviz piyasalarindaki oynakligi (kay-
ganhgi) azaltmasi,

o Ulusal makro ekonomik politikalar tzerinde-
ki olumsuz etkileri minimize etmesi,

o Gelir saglamasi.
Dezavantajlar:

e Uygulanmasinin gli¢ olmasi,

e Uluslararasi islem ve likidite hacmini olum-
suz yonde etkilemesi,

e Finansal serbestlesmeye aykiri olmasi,

e Uluslar arasi piyasalarda etkinsizlige neden
olmasi,

e Spekilasyonu 6nlemede yetersiz kalmasi,
1.3.2. Tobin Vergisine Yonelik Elestiriler

Tobin vergisi ve benzer nitelikte olan finansal is-
lem vergisine yonelik elestiriler, daha ¢ok piyasa
mekanizmasinin temelde etkin sonuglar dogur-
duguna inanan ve piyasalara midahale edil-
mesine soguk bakan neo-liberal iktisatgilardan
gelmektedir. Neo-liberal iktisatgilar, doviz is-
lemleri izerinden alinacak bir verginin yalnizca
déviz islem hacmini azaltacagini, mali oynaklik
Uzerinde ise olumlu bir etkisinin olmayacagini
one stirmektedirler (Erdogdu, 2009:349). On-
lara gore boyle bir vergi, istikrarin kaynaginda
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yattigini varsaydiklari spekilasyonu azaltarak
aslinda mali oynakhgi daha da artirabilir. Ancak,
likidite ile istikrar arasinda neo-liberal iktisatgi-
larin varsaydiklari tirden bir iliski bugline kadar
kanitlanmis degildir.

Tobin ve benzeri islem vergilerine gelen bir
diger onemli elestiride, bu verginin tim din-
yada es anl olarak baslatiimamasi halinde uy-
gulama alani bulamayacagi yéniinde olmustur
(Demirbas, 2008:34). Bu gorlse gore, Tobin
vergisini uygulamayan ulke ekonomilerine asiri
bir sermaye akisi olacaktir. Bazi (lkeler ekono-
milerini genisletmek icin 6zellikle Tobin vergisini
uygulamamayi tercih edeceklerdir. Bir 6rnekle
degerlendirme yapilacak olursa, yakin tarihte
gerceklesen 2008 kiresel krizinin etkileri hala
hissedilmektedir. Bu krizin dzellikle Avrupa Birli-
gi Uzerinde ciddi etki yarattig da agiktir. Avrupa
Birligi’'nin krize yonelik Tobin vergisi benzeri bir
islem vergisi kullanma 6nerisine ilk tepki yine bir-
lik Gyesi Ingiltere’den gelmistir. ingiltere gerekge
olarak bu verginin tim dinya Ulkeleri tarafindan
uygulanmadiginda, uygulayan ulkelerden ser-
maye kagiglarinin olacagini belirtmistir. Londra
borsasinin %85’lik islem hacmi distnildigiinde
bu gerekgenin yerinde oldugu disunilebilir.

Tobin vergisi uygulamasina yonelik elestiriler-
den bir digeri de sermayenin vergi avantaji olan
alanlara ve islemlere yonelecegidir. Aslinda bu
bltln islem vergilerinin bir elestirisidir. Ancak
Spahn vergisi uygulamasinin tahlilinde bu konu-
ya yonelik ¢6ziim onerilerinde bulunulacaktir.

Bu elestiriler 1s18inda Tobin vergisinin bir tlrevi
olarak degerlendirilen ve alternatif olarak 6ne-
rilebilecek Spahn vergisi ilerleyen basliklarda
inceleme altina alinacaktr.

2.4.Finansal Krizlerin Onlenmesinde Alternatif
Bir Vergi: Spahn Vergisi

Bu vergi, Tobin vergisinden hareket ederek
sermaye hareketlerine vergi konulmasi fikrini
gelistiren ve alternatif bir vergi ortaya koyan
teklif Alman ekonomist Paul Bernd Spahn ta-
rafindan getirilmistir. Paul Bernd Spahn’a gére
Tobin vergisinin bir takim eksiklikleri bulunmak-
tadir. Tobin, spekiilatif sermaye hareketlerini

uluslar arasi finansal islemlere uygulanacak bir
vergi araciligi ile kontrol edilmesini 6nermistir.
Fakat analizler saf bir islem vergisi olarak Tobin
vergisinin s6z konusu finansal islemleri kontrol
etmede yeterli olmadigini géstermistir (Spahn,
1995:1). Spahn’a goére Tobin vergisi mali is-
lemleri bozacak ve likidite sorunu yaratacaktir.
Ayrica Spahn, Tobin vergisinin spekilasyonlari
caydirici etkisinin olduk¢a zayif oldugunu di-
sinmektedir.

Ozi itibariyle Tobin vergisinin varyasyonlarin-
dan biri olarak adlandirilabilecek Spahn vergisi
doviz degisim islemlerinde karsilasilan dalga-
lanmalari 6nlemek amaciyla gelistirilmistir (Ese-
ner ve Binis, 2012:129). Uygulama asamasinda
Tobin vergisinden farklilasmaktadir.

Likidite ticareti ile speklatif ticareti birbirinden
ayirmak zordur. Eger finansal islemler (zeri-
ne konulacak vergi yiiksek oranlarda ve genel
olarak uygulama alani bulursa s6z konusu ver-
ginin etkisi zarar verici nitelikte olabilir (Spahn,
1995:1). Olasi bir islem vergisinin disiik oran-
larda uygulanmasi halinde ise, finansal piyasa-
lar Uzerindeki negatif etkisi azalmakla birlikte
spekilatif hareketlere karsi tedbir olma 6zelli-
gini yitirecegi dustunutlmektedir (Esener ve Bi-
nis, 2012:129). Spahn bu sorunun ¢oziimine
yonelik olarak, iki asamali oran yapisina sahip
bir vergi 6nerisinde bulunmustur. Buna gore,
diisik oranh bir finansal islem vergisinin yanin-
da yasaklayici nitelikte doéviz degisim tarifesi
onermistir. S6z konusu tarife finansal islemler-
den ziyade olasi spekilatif girisleri dnlemede
kullanilabilir niteliktedir.

Spahn, maliye ve para politikalarinin ¢atisma-
s, istikrar ve etkinlik dizeyi, islem maliyetleri,
kaynak dagilimi ve vergi orani gibi noktalara
dikkat ¢ekmistir. Ayrica Tobin vergisine yonelik
4 temel ikilemde bulunmaktadir. Bunlar (Spahn,
1995:2);

e Vergitabani
e \ergiorani,
o Vergi geliri,

e Vergi kullanimi.
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Tobin vergisi ve benzer nitelige sahip diger vergi
Onerilerinde yukarida sayilan 4 ikileme yone-
lik bir ictihadin olmadigi sdylenebilir. Aslinda
Spahn vergisi icinde benzer bir elestiri yapmak
mumkindr.

Spahn, vergi geliri elde etmekten ziyade spe-
kilatif ataklarda ve para krizlerinde kisa devre
vazifesi gorecek bir sistemi arzu etmektedir. Bu
yaklasimin en verimli olacagl ekonomiler ara-
sinda, finansal krizlerin ve doviz kurundaki ha-
reketlerin yikici etkilerinden korunmak istenen,
gelismekte olan ve orta gelir dliizeyindeki Ulke-
ler yer almaktadir (Spratt, 2006:19).

Spahn yaklasiminda normal piyasa sartlarin-
da tim doviz hareketlerine minimum dizeyde
(belki sifir) bir transfer vergisi uygulanmasi 6n-
gorulmektedir. Doviz kurlar i¢in dnceden tah-
min edilen Ust sinirlar asildiginda, vergi orani
artirilacaktir. Spahn’in burada odaklandigi nok-
ta, doviz kurundaki degismelere bagimli olarak
sermaye transferlerine ilave yik getirecek bir
vergi onerilerek, déviz alis verisinin daha pahali
hale getirilmesi yoluyla spekiilasyonlarin engel-
lenmesidir (Cicek vd., 2012:96). Neticede, déviz
kurlarindaki olumsuz gelismelerden etkilenen
para birimi Uzerine konacak g¢ok yiksek vergi
oranlari sayesinde spekulatorlerin hevesleri ki-
rilacaktir.

Spahn vergilemeden, spekilatif amacgh olma-
yan doviz islemlerinin etkilenmemesi ve dola-
yisiyla bu verginin etkinliginin artiriimasi igin
iki asamali bir Tobin vergisi 6nerisinde bulun-
maktadir (Sen vd., 2004:906). iki asamali Tobin
vergisi Onerisinin ilk asamasini disik oranli
bir Tobin vergisi olusturmaktadir. Bu oranin
ylizde 0,01 veya 0,02 olmasi 6n gorilmekte-
dir. Boyle bir vergi uygulamasi ciddi tahrifle-
re yol agmayacak ve vergi kagakciligini tesvik
etmeyecektir. Daha fazlasi, boyle bir vergi bir
nevi kontrol mekanizmasi gorevini Ustlenecek
ve piyasadaki gelismelerin takibine yardimci
olacaktir. Spahn’in 6nerdigi iki agamali Tobin
vergisinin ikinci asamasini, ek bir doviz vergi-
si olusturmaktadir. Bu asamada alinacak vergi
valnizca spekilatif amaglh doviz islemlerinin
arthgr dénemlerde uygulanacak yasaklayici bir

ek doviz vergisinden ibarettir. S6z konusu d6-
viz vergisinin orani belli olmayip %100’e kadar
artirilabilecektir (Spahn, 1996). Yiksek vergi
orant ise asiri doviz kuru volatilitesi durumunda
uygulanacaktir. Spahn’in iki basamakli vergi
yaklasimi doviz kuru istikrarina ulagsmak igin
kullanilan eski European Monetary System
(EMS)-Avrupa Para Sistemi’'ne benzemektedir.
Avrupa Para Sistemi'nde, doviz kurunun
onceden belirlenen esik siniri asmasi halinde ek
Ucretler getiriimekteydi. Spahn’in sisteminde
déviz kuru bant igerisinde hareket ettiginde
hicbir ilave tcret uygulanmamaktaydi. Sadece
buytuk miktarlardaki spekilatif hareketler
sayesinde doviz kuru bandin disina ¢iktiginda
vergi mekanizmasi aktif hale gececektir. Vergi
mekanizmasi sayesinde spekiilatif hareketler
engellenecektir. EMS’den farkli olarak, doviz
kuru merkez bankasinin midahalesi yerine
vergi uygulanarak arzu edilen bant arasinda
tutulabilecektir (Cassimon, 2001:165).

2.4.1. Spahn Vergisinin Uygulanabilirligi

Spahn vergisi temelde su esaslara dayanmakta-
dir (Agikgdz, 2008:84);

e Her zaman uygulanan disiik oranh bir genel
Tobin vergisi,

e Spot doéviz islemleri lGzerinden %2 oraninda
bir vergi,

e Tirev islemlerinden %0.1 oraninda bir vergi,

o Spekilatif islemlerin yogunlastigi donemler-
de yasaklayici ek vergi.

Spahn’in onerdigi iki agamal vergi yalnizca d6-
viz kurunda biylk calkantilarin olustugu kriz
donemlerinde uygulanacak bir ek vergiden
olusmaktadir. Minimum oranli vergi surekli
olarak uygulanacak, piyasalarin normal likidite
fonksiyonuna zarar vermeden énemli miktarda
gelir elde edilecektir. Amaci gelir olmayan ikin-
ci vergi ise ulusal para birimine karsi spekulatif
saldirilar oldugunda otomatik bir fren islevi go-
recektir. Spekiilatif giris ¢ikislarin artmaya bas-
ladig donemlerde bu uygulama ile vergi orani
artmis, sermaye cikislarinin yaratacagi etki en
aza indirilmis olacaktr.
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Grafik 1. iki Asamali Tobin Vergisi
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Kaynak: Spahn, 2002:19.

Grafik 1/de Spahn tarafindan 6nerilen iki asa-
mali Tobin vergisi yer almaktadir. Bu Oneriye
gbre doviz kuru icin bir alt ve Ust sinir belirle-
nir. Grafikte katlanilabilir en dislik ve en yiksek
doviz kuru olarak goésterilen sinirlar igerisinde
kurun serbestce dalgalanmasina izin verilir.
Doéviz kuru bu sinirlar igerisinde kaldig siirece
minimum vergi orani uygulanacak ve déviz ku-
runun bu oranlari astigi durumlarda uluslar ara-
si parasal islemler ek vergiye tabi tutulacaktir.
Boylece doviz kuru uluslar arasi rezervlerin kul-
lanilmasina veya merkez bankasinin midaha-
lede bulunmasina gerek kalmaksizin vergileme
yolu ile hedeflenen aralik icerisinde tutulacaktir
(Spahn, 2002:19).

Genel olarak bakildiginda Spahn vergisi diger
finansal islem vergilerine nazaran daha etkin
bir yapiya sahiptir. Artirrmh vergi uygulamasi,
ozellikle kriz dénemlerinde korumaci bir ma-
liye politikasi olarak degerlendirilebilir. Ancak
Spahn vergisinin mutlak etkinlige sahip oldugu
fazlasiyla iyimser bir yaklasim olacaktir. Spahn
vergisinin etkinliginin artirilmasina yonelik 6ne-
rilerin tam olarak anlasilabilmesi igin Sili'de fi-
nansal kriz déneminde uygulanan sistemin in-
celenmesi gerekmektedir.

2.4.2. Spahn Vergisinin Etkinliginin Artirilma-
sinda Sili Uygulamasi

Daha 6ncede bahsedildigi gibi Asya krizi ile
birlikte, kontrolsiiz sermaye hareketlerinin de-

ketlsolabilir en dasak
doviz kuru

40 44 42
zaman (opln)

rin finansal krizlere neden
olabilecegi ortaya ¢ikmis,
gelecekte sermaye hareket-
lerinden kaynaklanabilecek
finansal krizleri 6nlemek
amaciyla sermaye girisleri-
nin givence altina alinmasi
dislincesi  yayginlagmistir.
Sermaye girislerine konulan
kontrollerin, gelismekte olan
Ulkeleri uluslar arasi speki-
latif saldirilardan koruyarak,
déviz kuru volatilitesini sinir-
lamasi ve ayni zamanda bu
Ulkelerin bagimsiz para politikalari uygulama-
larina olanak vermesi beklenmistir (Gller vd.,
2012:32). Bu gergevede Asya krizinden etkile-
nen pek ¢ok Ulke finansal islemler {izerine vergi
koymak kaydiyla kontrol uygulamalari gelistirse
de, sermaye girislerine uyguladigi kontrollerle
kisa vadeli sermaye cikisina yol agip, uzun vadeli
sermayeyi kendisine ¢ekmeyi bagsarmasi agisin-
dan en dikkat gekici tilke deneyimi Sili'ye aittir.

T .

1 I 1

Sili 1991-1998 doneminde, lilkeye giren sicak
para akisini denetim altina almak amaciyla,
doviz transfer islemlerinin kontrol edilmesi
icin kazangsiz rezerv zorunlulugu uygulamasini
getirmistir. Bu uygulamayla, kisa vadeli yaban-
¢l yatirimlarin %20’si oraninda bir miktarin zo-
runlu karsilik olarak Merkez Bankasi’'na yatiril-
masini 6ngoren bir sistem hayata gegirilmistir
(Keskin, 2009:160). Sistem kapsaminda, sozles-
me sartlarindan bagimsiz olarak zorunlu karsi-
liklarin Merkez Bankasi’na yatirildiktan ancak 1
yil sonra geri alinabilmesi 6ngorilmdistir. 1992
yili sonlarinda s6z konusu oran %30a yliksel-
tilmistir. Ulusal paranin asiri degerlenmesi ve
enflasyon endisesiyle 1995 yilinda uygulama
yumusatilmistir. Yillk kisi basina gelirin 200.000
dolardan diistk finansal transferlerden zorunlu
karsilik alinmamasi kararlastinlmistir (Shome,
2011:12).

Sermaye girislerinin hacmini azaltmadaki etkisi
sinirli da olsa, Sili’de uygulanan bu kontrollerin
Ulkeye giren sermayenin yapisini degistirmesi
bakimindan oldukga etkili oldugu goérilmekte-
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dir. Ulkeye giren toplam sermaye icerisinde kisa
vadeli sermaye hareketlerinin payr %73 iken,
bu oran 1998 yilinda %3’e dusmustlr (Guler
vd, 2012:33). Bu durum kontrolsiiz kisa vadeli
sermaye hareketlerinin yaratabilecegi riskleri
baskilayan bir etki yaratmasi bakimindan be-
lirlenen hedeflere ulasildigini goéstermektedir
(Keskin, 2009:160).

Spahn vergisinin uygulanabilmesi igin o6nce
déviz kurlarinin artirnmli verginin aktif hale gel-
meden serbestce dalgalanabilecegi bir araligin
va da baska bir deyisle bir “dalgalanma ban-
dinin tanimlanmasi gerekmektedir (Erdogdu,
2009:350). Tanimlanan “slirlinen kur orani ban-
di” icinde gerceklesen islemlere yiiksek oranl
artirimli vergi uygulanamayacagindan dolayi
normal islemler bu vergiden etkilenmeyecek-
tir. Doviz kurlarinin dalgalanma bandinin disi-
na tagsmasina neden olan islemler ise, artiriml
vergiyi tetikleyecektir. Spekiilasyon genellikle
kur oranlarindaki anormal degisikliklerde ifa-
desini buldugu icin dalgalanma bandinin disina
¢ikan islemler igin vergi orani ylksektir. Bura-
daki efektif vergi yiiki, dalgalanma bandindan
ne Olgclide sapildigina bagh olarak artirilabilir
(Erdogdu, 2009:350). Uygulanacak oranin %50
hatta %100 gibi yliksek seviyelerde belirlenme-
sinde bir sakinca gériinmemektedir. Bitlin bu
olasi yararlarina ragmen Spahn vergisinin kriz
riskini timdyle ortadan kaldirabilecegini diisiin-
memek gerekir. Ancak boyle bir vergi yukarida
bahsedilen Sili’nin uyguladigi tarzda sermaye gi-
risleri kontroli ile birlikte uygulandiginda daha
etkili olacagi agiktir (Erdogdu, 2009:350).

Sonug

Finansal liberalizasyonu benimseyen lkeler
mali piyasalarini serbestlestirerek kaynak si-
kintilarini bu sermaye akimlariyla giderebilme-
yi amacglamistir. Fakat (lkeye gelen kisa vadeli
akimlarla finanse edilen tlketim harcamalari
ulusal tasarruf oranini azaltarak dis ticaret agik-
larini arthrmistir. Kisa vadeli sermaye girisleri
ulusal paranin degerini artirmis ve ithalatin
artmasina neden olmustur. Bu durum cari agl-
gin daha da artmasina yol agmistir. Nitekim fi-
nansal piyasalarini serbestlestiren bir ¢cok gelis-
mekte olan ulkenin ekonomileri ¢ok kirilgan bir
hale gelmis ve 1990’larda arka arkaya finansal

krizlere sahne olmustur. ERM krizi, Dogu Asya
krizi, Rusya krizi, Latin Amerika krizleri, Rusya
krizi ciddi kriz 6rneklerindendir.

Finansal krizlerin meydana gelme sikliginin art-
masi ve etkilerinin ciddi boyutlara ulagmasi s6z
konusu krizlere yonelik énlemleri gerekli kil-
mistir. Bunlarin basinda vergisel énlemler gel-
mektedir. Bu baglamda da ilk akla gelen James
Tobin’in ileri strdlgu ve kendi adini tasiyan To-
bin vergisi uygulamasidir. Tobin vergisi, spot do-
viz alim satim islemlerine getirilecek sabit fakat
diistk oranli bir ad valorem vergidir. Sicak para-
nin vergilendirilmesi vasitasiyla spekilatif mak-
satli kisa vadeli akimlar caydirilarak, uzun vadeli
yatirimlarin 6zendirilmesi ve finansal piyasalar-
da istikrarin saglanmasi amaglanmaktadir.

Tum bu yararlariyla uygulanmasi 6niinde pek
bir engel yokmus gibi goriinen Tobin vergi-
sinin aslinda bir ¢cok olumsuz tarafi da bu-
lunmaktadir. Zaten bu olumsuz yanlari se-
bebiyle uygulamasi her zaman tartisiimis ve
tartisiimakta olan bir vergidir. Tobin vergisi
finansal krizleri engellemede yeterince biyik
bir oran dngérmemekte, sermayenin maliye-
tini arttirarak iktisadi blylimeyi ©6nlemekte,
blylk devalliasyonun meydana geldigi kriz
donemlerinde spekulatorlerin vergiden o6tiri
katlandiklari maliyetin ¢ok Uzerinde getiri
elde ettiginden spekdilatif akimlari 6nleyici
etkisi de ortadan kalkmakta, kiresel olarak
uygulanmasi gerektiginden s6z konusu kiresel
is birlik temin edilmedigi takdirde kolaylikla
vergiden kaginilabilmenin  miimkin olmasi
verginin uygulanmasi o6niindeki en biylk
engellerdendir. Kisacasi bu verginin refiite
edilerek yeni bir versiyonunun ileri siiriilmesinin
gerekliligi ortadir.

Bu noktada Spahn vergisi ortaya cikmaktadir.
Spahn vergisi Paul Bernd Spahn tarafindan To-
bin vergisinin eksikliklerinin incelenmesi sonu-
cunda onerilen iki agamali bir vergidir. Tobin
vergisinin bir tirevi olarak dikkat cekmektedir.
Spahn vergisi kriz donemlerindeki spekilatif
ataklarin 6niine gecgebilecek ve tam da bu atak-
larin meydana geldigi zamanda aktiflesecek,
Tobin’in 6nerdigi diisiik oranli vergiye ek olarak
ikinci bir artinmli vergiden olusmaktadir. Buna
gore % 0.001 gibi oldukea dusiik bir oran normal
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zamanlarda uygulanacaktir ki bu noktada Tobin
vergisiyle benzerlik arz etmektedir. Spekulatif
ataklarin yogunlastigi dénemlerde alinacak ek
doviz vergiyse Tobin vergisine yonelik elestiri-
leri bertaraf edecek esas kismi olusturmaktadir.

Spekilatif akimlar karsisinda otomatik aktifle-
secek iki asamali verginin baslangigta tek tarafli
ya da birkag (llke tarafindan uygulanabilmesi,
spekilatif ataklari 6nlemek adina aktiflesen
artinmh verginin varliginin Tobin vergisinin s6z
konusu konjoktordeki etkinligine nazaran daha
tercih edilebilir olmasi, uzun dénemli kur bek-
lentilerini istikrarli kilmasi, her ne kadar 6n-
celikli amaci olmasa da dnemli bir finansman
kaynagi yaratabilmesi gibi avantajlarinin sirala-
nabilecegi spahn vergisi Tobin vergisinin yanin-
da mutlaka lizerinde durulmasi gereken énemli
bir alternatiftir.

Spahn vergisinin de mutlak bir etkinlige sahip
oldugu sdylenemez. Bir takim eksiklikleri oldu-
gu aciktir. Ancak etkinligi artirilabilir niteliktedir.
Sili'de finansal kriz déneminde uygulanmis olan
sermaye girislerine yonelik kontroller Spahn
vergisi uygulamasi ile birlestirildiginde finansal
krizleri dnlemeye yoénelik ¢ok daha gigli bir
vergisel politika gelistirilmis olacaktr.

Kaynakga

e Acikgoz, S. (2008), “Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri-
ni Kontrol Etmede Kullanilabilecek Araglar”, Kocatepe
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayinlanma-
mig Yuksek Lisans Tezi.

e Aktan, Can C., Kesik, A. ve Dileyici, D. (2012), “Yeni”
Maliye: Degisim Caginda Kamu Maliyesi: Yeni Trend-
ler, Yeni Paradigmalar, Yeni Ogretiler, Yeni Perspek-
tifler, Maliye Bakanligi Strateji Gelistirme Baskanligi,
Ankara.

e Aktan, C. C. ve H. Sen (2001) “Ekonomik Kriz: Neden-
ler ve Céziim Onerileri”, Yeni Tiirkiye Ekonomik Kriz
Ozel Sayisi I, Say1 42, s. 1225-1230.

e Balseven, H. ve M Erdogdu (2005). “Mali Kriz Riski
Baglaminda Tobin Vergisi ve Turkiye’de Uygulanabi-
lir Bir Versiyonu”, Marmara Universitesi [IBF Dergisi,
cilt:10, sayi1, s.297-319.

e Bascl, S. E. (2003). “Vadeli islem Piyasasi Araci Olarak
Swap'in isleyisi ve Finansal Piyasalardaki Kullanimla-
r”, Gazi Universitesi Endiistriyel Sanatlar E§itim Fa-
kiiltesi Dergisi, 2003, No:12, 5.18-33.

e Bagyigit, Z. M. (2010). “2008 Kiiresel Finansal Krizinin

Tiirk Bankacilik Sektériine Etkileri”, Kocaeli Universi-
tesi Sosyal Bilimler EnstitlisU Yayinlanmamis Yiksek
Lisans Tezi.

Batirel, F. 0. (2008). “Global Ekonomik Kriz ve Tiirk
Kamu Maliyesi”, istanbul Ticaret Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, YIl 7, Say1 13, 5.1-9(2).

Cassimon, D. (2001). “Financing Sustainable Deve-
lopment Using a Feasible Tobin Tax”, Journal of In-
ternational Relations and Development, 4(2), s.157-
173.

Celik, S. F. (2012). “Spekailatif Sermaye Hareketleriyle
Bas Etmede Bir Yontem: Tobin Vergisi”, Coskun Can
Aktan (Ed)-Ahmet Kesik (Ed)-Dilek Dileyici (Ed), Yeni
Maliye, iginde, Maliye Bakanligi Strateji Gelistirme
Bagkanligi Yayini, s.381-395).

Cicek, H., M. Saglam ve D. Bozdogan (2012). “Krizler,
Avrupa Birligi'nde Kriz ve Finansal islem Vergisi”,
Halit Cigek (Ed.)-Deniz Sahin (Ed), Teoriden Pratige
Giincel Mali Konular, iginde, Nobel Yayinevi, Ankara,
s.75-110.

Delice, G. (2003). “Finansal Krizler: Teorik ve Tarih-
sel Bir Perspektif”, Erciyes Universitesi I.I.B.F. Dergisi,
Sayi 20, ss. 57- 81.

Demirtas, E. (2008). “Ulke Uygulamalari Isiginda To-
bin Vergisi ve Uluslararasi Finansal istikrarsizliklari
Onlemedeki Rolii”, Kirikkale Universitesi Sosyal Bilim-
ler Enstitlsu Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi.

Duman, K. (2002). “Finansal Krizlerin Nedenleri, Et-
kileri ve Bankacilik Sektorine Yansimalan”, Finans-
Politik&Ekonomik Yorumlar Dergisi, s.38-50.

Durusoy, S. (2000).“Finansal Liberallesmenin Sorgu-
lanmasinin Nedenleri”, Dis Ticaret Dergisi, Say!.18,
s.15-25.

Edwards, S. (1995). “Crisis and Reform in Latin Ame-
rica From Despair to Hope”, The World Bank Publica-
tion, Wahington.

Egilmez, M. (2009). “Kiiresel Finans Krizi”, 5.Baski,
Remzi Kitabevi, istanbul.

Eichengreen, Barry, and Charles Wyplosz. (1993).
“The Unstable EMS,” Brookings Papers on Economic
Activity (Washington D.C., No. 1), s. 51-139.

Erdogdu, M. (2007). “Turkiye’nin Mali Kriz Riskini
Azaltabilecek Vergi Politikalar’”, Marmara Universi-
tesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1:27, Cilt.7,
5.259-279.

Erdogdu, M. (2009). “Neo-Liberal iktisatta Sonun
Baslangici ve Keynezyen iktisadin Reenkarnasyonu”,
Hakan Kapucu (Ed)-Murat Aydin (Ed)-ismail Siriner
(Ed)-Farhang Morady (Ed)-Umit Cetin (Ed), Politik ik-
tisat ve Adam Smith, iginde, Yon Yayinlari, s.329-358.

98 Ars. Gor. Dogan BOZDOGAN, Ars. Gor. Selcuk BUYRUKOGLU, Ars. Gor. Kilbra BOZDOGAN

Eren, A. ve B. Susli (2001). “Finansal Kriz Teorileri
Isiginda Turkiye’de Yasanan Krizlerin Genel Bir Deger-
lendirmesi”, Yeni Tiirkiye, Sayi: 41, Eylul-Ekim, s. 662-
674.

Ertuna, 0. (2001). “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler, Ne-
denleri ve Cikis Yolu”, Yeni Tiirkiye Ekonomik Kriz Ozel
Sayisi I, Sayr 41, Yil 7, Ankara, (Eylul-Ekim 2001), s.
491-492.

European Central Bank (2008), Finansal Istikrar Ra-
poru.

Fatih, S. (2008), “Finansal islem Vergileri ve Tiirkiye’de
Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi Uygulamasi”,
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisi, Ya-
yinlanmamis Doktora Tezi.

Fratzscher M. (2002). “On Currency Crises and Con-
tagion”, European Central Bank Working Papers,
Working Paper, Say1:139, s.10-16.

Gedikli, A. (2009). “Finansal Kriz Riskini Azaltabile-
cek Kiresel Mali Araglara Yénelik Ortak Karar Alma
Problemleri ve Olasi Céziimler”, Marmara Universi-
tesi Sosyal Bilimler Enstitlisti Yayinlanmamig Doktora
Tezi.

Giiler, B., E. Keles ve O. Ugar (2012). “Finansal islem
Vergileri ve Avrupa Birligi Uygulamasi”, Tirkiye Cum-
huriyeti Avrupa Birligi Bakanlhigi Ekonomik ve Mali
Politikalar Bagkanhgi, Ankara.

Guloglu, B. ve A. E. Altunoglu (2002) “Finansal Ser-
bestlesme Politikalari ve Finansal Krizler: Latin Ame-
rika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, fstanbul
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, No. 27,
s.1-29.

Keskin, N. (2009). “Sermaye Kontrolleri: Nedenleri,
Tirleri ve Ulke Deneyimleri”, Sosyo Ekonomi Dergisi,
s.147-166.

Mangir, F. ve M. Ay (2012). “Uluslararasi Sermaye
Hareketleri, Finansal Krizlere Bir C6ziim: Tobin Ver-
gisi”, Editorler: Coskun Can Aktan-Ahmet Kesik-Dilek
Dileyici, Yeni Maliye, iginde, Maliye Bakanlig Strateji
Gelistirme Bagkanlgl, Ankara, s.395-415.

Palamut, E. M. ve F. Giray (2001). “Cumbhuriyetten
Glnlimlze Yasanan Mali Krizler ve Uygulanan Poli-
tikalar”, Yeni Tiirkiye Ekonomik Kriz Ozel Sayisi 1, Sayi
41, Y1l 7, Ankara, 5.21-22.

Parasiz, i. (1999). “Modern Ansiklopedik Ekonomi
SézIigi”, Ezgi Kitabevi, Bursa.

Reinhart, Vincent. (1991). “The ‘Tobin Tax’, Asset Ac-
cumulation, and the Real Exchange Rate,” Journal of
International Money and Finance (London), Vol. 10,
No. 4, s. 420-431.

Seyidoglu, H. (1999). “Uluslararasi iktisat”, Gelistiril-
mis 13. Baski, istanbul.

Shome, P. (2011). “Financial Transaction Tax”, IMF
Working Paper Series.

Spahn, P. B. (1995). “International Financial Flows
and Transaction Taxes: Survey and Options”, IMF
Working Paper, No.60, s.1-53.

Spahn, P. B. (1996), “The Tobin Tax and Exchange
Rate Stability”, Finance &Development, s.24.27.

Spahn, P. B. (2002). “On The Feasibility of a Tax on
Foreign Exchange Transaction”, Federal Ministry for
Economic Cooperation and Development, s.1-23.

Spratt, S. (2006), “A Sterling Solution”, Implementing
A Stamp Duty On Sterling to Finance International
Development, Intelligence Capital Limited Report.

Sen, H., A. Keskin ve E. Oz. (2004). “Tobin Vergisi
Spekiilatif Amagh Déviz Hareketlerini Onlemede
Bir Cozim Olabilir mi?”, Vergi Sorunlari Dergisi,
Say1:190, s.92-108.

Tobin, James. (2003). A Proposal For Monetary Re-

form, Eastern Economic JournalNol. 29, No. 4, s.519-
526

Tornell, Aaron. (1988). “Real vs. Financial Invest-
ment: Can Tobin Taxes Eliminate the Irreversibility
Distortion?,” Discussion Paper Series No. 408 (New
York: Columbia University, October).

Tornell, Aaron. (1990). “Real vs. Financial In-
vestment: Can Tobin Taxes Eliminate the Irre-
versibility  Distortion?,” Journal of Development
Economics(Amsterdam), Vol. 32, s. 419-444.

Turgut, A. (2007). “Turleri, Nedenleri ve Gosterge-
leriyle Finansal Krizler”, TUHIS Is Hukuku Dergisi,
cilt:20, sayi1:4-5, ss.35-46.

Tulay, B. ve P. A. Erdonmez (1999). “Kuresel Krizlere
Yeni Yaklasimlar”, Tiirkiye Bankacilar Birligi, Bankaci-
lar Dergisi, say1:31, s.1-20

Varlik, C. (2002).“Ikiz Krizler: Para Krizleri ile Banka-
cilik Krizleri Arasindaki Baglantilar”, Ekonomik Yakla-
sim Dergisi, Sayi: 42-43.

Westerhoff, F. (2003). “Heterogeneous Traders and
The Tobin Tax”, Journal of Evolutionary Economics,
Sayi 13, 5.53-70.

Yilmaz, O., A. Kiziltan ve V. Kaya (2005) “iktisadi Kriz
Kuramlari, Finansal Kiresellesme ve Para Krizleri”,
Erciyes Universitesi ktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Sayi: 24, ss.77-96.

Yay, T., G. Yay, E. Yilmaz (2001). “Kiiresellesme Sii-
recinde Finansal Krizler ve Finansal Diizenlemeler”,
istanbul: Ticaret Odasi (iTO) Yayinlari, Yayin No:
2001-47, istanbul.

Ars. Gor. Dogan BOZDOGAN, Ars. Gor. Selcuk BUYRUKOGLU, Ars. Gor. Kilbbra BOZDOGAN 99



