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OZET

1970l yillardan sonra etkili olan serbestlesme politikalar: ile birlikte
uluslararas: sermaye hareketleri artmaya baglanmustir. Uluslararas: sermaye
akimlar dogrudan yatirum ve portfoy yatirum seklinde ikiye ayrilmaktadir.
Kisa vadeli sermaye hareketi olan portfoy yatirumlari ani giris c¢ikis
yapabilmeleri nedeniyle iilkelerde istikrarsizliklara sebep olabilmektedir.
Genellikle gelismekte olan iilkelerde goriilen bu durumlara ¢oziim anlanunda
arastirmalar yapimaktadwr. James Tobin tarafindan sunulan vergi, déviz
islemlerinin  vergilendirilmesini amacglayarak kisa vadeli sermaye
hareketlerine yonelik olarak onerilmistir. Diinyada yasanan kiiresel olumsuz
gelismeler ile birlikte (ekonomik dalgalanmalar, krizler ve pandemi gibi),
kiiresel siirecte yaygin sekilde artan sermaye hareketlerine yoénelik
uygulamalar yeniden giindeme gelmektedir. Bu calismada; Tobin vergisi iilke
deneyimleri ile birlikte incelenmis ve genel bir yargiwya ulasiimaya calisilmstir.
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ABSTRACT

With the liberalization policies effective after the 1970s, international capital
movements started to increase. International capital flows are divided into two
as direct investment and portfolio investment. Portfolio investments with
short-term capital movements can cause instability in countries due to their
sudden entry and exit. Researches are carried out in terms of solutions to these
situations, which are generally seen in developing countries. The tax presented
by James Tobin was proposed for short-term capital movements with the aim
of taxing foreign exchange transactions. With global negative developments in
the world (such as economic fluctuations, crises and pandemia), applications
for widely increasing capital movements in the global process are back on the
agenda. In this study; The Tobin tax was examined along with the country's
experiences and an overall judgment was tried to be reached.
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GIRiS

1970’1 yillar sonrasinda kiiresellesme siirecinin artmasi ile birlikte uluslararasi sermaye
hareketleri hiz kazanmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 diinyada; 1970 yilinda
12,357 milyar dolar iken, 2019 y1linda 1,32 trilyon dolar olmustur (World Bank, 2020). Portfoy
yatirimlar1 2008 yilinda yaklagik 31 trilyon dolar iken, 2019 yili haziran ay1 itibariyle 54,5
trilyon dolar olarak gerceklesmistir (IMF, 2020).

Uluslararas1 sermaye hareketleri kisa ve uzun vadeli olabilmektedir. Kisa vadeli yabanci
yatirimlar portfoy yatirnmlar1 (sicak para) olurken, uzun vadeli yatirimlar portfoy
yatirimlarindan da olusabilmekle birlikte genellikle dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarii
kapsamaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, gittigi iilkede gegici olmamasi, sabit
yatirim yapmasi nedeniyle iilkenin ekonomik biiyiime ve kalkinmasina uzun vadede destek
verebilmektedir. Portf0y yatirimlar ise iilkelerin cekmek istedikleri yatirnm tiirii olmakla
birlikte riskli bir yatirmm tiirii olabilmektedir. Ulkelere ani-giris cikis yapabilmeleri nedeniyle
iilke ekonomisi iizerinde soklara neden olabilmekte, miktara baghh olarak kriz
cikarabilmektedir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin iilke ekonomisi anlaminda olumlu taraflarinin yaninda
olumsuz taraflar1 da bulunmaktadir. Bu nedenle sermaye kontrollerine iligkin gesitli islemler
belli donemlerde giindeme gelmekte hatta uygulamis/uygulayan iilkeler bulunmaktadir.
Sermaye kontrollerinin oldugu durumda sermaye (kiiresellesme ve teknoloji ile birlikte anlik
hareket edebilme 6zelligi) iilke degistirebilmektedir. Boyle durumlarda sermaye, kontrollerin
bulunmadig tilkelere gitmeyi tercih etmektedir (6rnegin, yasal prosediirlerin kismen ya da hig
olmadig1 vergi cennetlerine kacis yasanmasi ornegi.) Bu gibi sebeplerden dolay1 sermaye
kontrollerine iilkeler anlaminda pek sicak bakilmamakta ve wuygulama da cok
rastlanmamaktadir.

Bu calismada sermaye kontrol tiirlerinden olan, doviz islemleri vergisi olarak onerilen ve kisa
vadeli spekiilatif akimlar iizerine yonelik olarak diistiniilen Tobin vergisi degerlendirilmistir.
Oncelikle konunun daha iyi anlasilabilmesi amaciyla kiiresellesme siireciyle birlikte artis
gosteren uluslararasi sermaye hareketleri ile sermaye kontrollerinden bahsedilecektir.
Ardindan Tobin vergisi hakkinda teorik bilgiler verilecek, daha sonra Tobin vergisi ile ilgili
tahminler ve politikalar ile iilke uygulamalar1 yer alacaktir. Son kisimda ise genel bir
degerlendirme yapilacaktir.

1. Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve Sermaye Kontrolleri

Finansal entegrasyon siireci, sermayenin serbest dolasimi ile finansal hizmetlerin
liberalizasyonu uygulamalarini beraberinde getirmistir (Ay ve Mangir, 2007: 126). Sermaye
fonu, kullanimi icin her an hazir olan ve belli gelir karsilig1 bagkalarimin kullanimi igin
devredilebilen mali fonlardir. Sermaye fonu; 6diing verilebilir fon, mali kaynak, finansman
kaynag olarak da adlandirilabilmektedir. Sozii gecen fonlar, herhangi bir iilkenin sinirlar
disima cikmas1 veya bagka bir iilke simirlar icine girmesi sermaye akimlar1 olarak
bilinmektedir. Sermaye akimlari; resmi ve 6zel, dolayli ve dolaysiz ile kisa ve uzun vadeli olmak
tizere lice ayrilabilmektedir. Uluslararasi sermaye hareketlerinin sebeplerini su sekilde
siralamak miimkiindiir (Karagiil ve Masca, 2008):

e Dovizin arz-talep dengesizligi,
e Sermayenin marjinal karlihiginin gelismis iilkelerde diismesi,
e Teknolojik yenilikler ile iletisimin hizlanmasi ve ucuzlamasi,

e Milli ekonomilere yonelik disa agik politika Onerilerinin olmas1 olarak
sayilabilir.

Uluslararas1 sermaye hareketleri yabanci sermaye olarak da adlandirilmakta ve yabanci
sermayenin ¢esitli faydalarmimn yaninda cesitli zararlar1 da bulunmaktadir. Bu fayda ve
zararlar1 su sekilde siralamak miimkiindiir. Faydalari; gittigi iilkede sermaye birikimine
katkisi, teknolojik gelisme saglamasi, is yonetimi ve teknik eleman bakimindan fayda
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saglamasi, i¢ piyasa dinamizmine katki vermesi seklinde siralanabilir. Sakincalari ile
teknolojide disa bagimlilik artmasi, kar transferinin i¢ tasarruf tizerinde negatif etkisi, denetim
eksikliginde ekonomi kontroliiniin gliclesmesi, vergiden muaf olan 6zel kabule tabi
sermayenin vergi gelirlerini azaltmasi seklinde sayilabilir. (Diilgeroglu, 2000: 136-137):

Sermaye hareketlerinin faydalarinin yaninda zararlarinin da olmasi nedeniyle cesitli sermaye
kontrolleri mevcuttur. Sermaye kontrolleri dogrudan (idari) kontroller ve dolayl (piyasa
temelli) kontroller olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Dogrudan kontroller, miktar kisitlamalari
olabilmekle birlikte sermaye islemlerinin, ilgili O0demelerin veya fon transferlerinin
kisitlanmasidir. Dolaylh kontroller ise sermaye hareketlerini daha maliyetli hale getirerek
caydirmaktadir. Finansal islem vergileri dolaylh kontrol tiirlerinden birini olusturmaktadir
(Keskin, 2009: 153-154). Calismanin konusunu olusturan Tobin vergisi dolayh (piyasa temelli)
kontroller icerisinde yer almaktadir. Tablo 1’de uluslararas1 sermaye hareketlerinin GSYIH
icindeki payinin 2002-2017 donemindeki gelisimi verilmistir:

Tablo 1: Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin 2002-2017 Donemi Seyri (%

GSYiH)
Yil/ Dogrudan Portfoy Portfoy Borcu Diger
Yatirnmlar Yatirnmlar Sermayesi Yatirnmlar**

2002 2,3 0,4 2,7 2,1
2003 1,9 0,9 34 3,7
2004 2,3 1 4,3 5,6
2005 3.4 L7 4,4 5,8
2006 4,2 1,3 4,6 7,3
2007 5,3 1,2 4,4 10,5
2008 3,5 - 1,9 -1,7
2009 2.4 1,3 2,4 -3
2010 2.9 0,9 2,6 3,2
2011 3,5 - 1,5 2,6
2012 3,3 0,9 1,6 -
2013 3,5 0,8 1,8 -0,05
2014 2.5 1,1 1,9 1,6
2015 4 0,5 1,1 -0,9
2016 2,9 - 1 1,8
2017 2.4 0,7 1,8 2

Kaynak: UNCTAD (2018: 11). Not: ** banka kredileri esastir.

Tablo 1’e bakildiginda dort veri arasindan en yiiksek degere sahip olanin diger yatirnmlar
oldugu ve onu dogrudan yabanci sermaye yatirnmlariin izledigi goriilmektedir. Ardindan
portfoy borcu ve portfoy sermayesi yer almaktadir. Genel olarak 2008-2009 donemine kadar
artis gosteren veriler, bu yillar sonrasinda azalisa ge¢mislerdir. Bunun nedenleri olarak; o
donem yasanan kiiresel ekonomik kriz ile 2010 Avrupa borg¢ krizi ve sonrasinda yasanan
kiiresel dalgalanmalar ile krizin etkilerinin devam etmesi gosterilebilir.

Mobilitesi yiiksek olan portfdy yatirnmlarina bakildiginda, portfoy borcunun portfoy
sermayesine gore daha yiiksek seviyelerde seyrettigi tabloda yer almaktadir. Diger yandan esas
olarak banka kredilerinden olusan yatirim tiiriiniin payimnin yiiksekligi de goriilmektedir. Ani-
giris c¢ikis yapabilme kabiliyetine sahip olan bu yatirim tiirleri, tilkede verimli alanlara kanalize
edildiginde sorun olusturmamakta ancak iilkede olusan giivensizlik ortami ya da yabanci
sermayeye yonelik diizenleme gibi durumlarin varhginda bu yatinmlar iilkeyi terk
edebilmektedir. Ulke ekonomileri bu ani hareketler sebebiyle etkilenmekte ve ekonomik
anlamda zorda kalabilmektedir.

Portfoy yatirnmlarinin hacminin son donemlerde artista oldugunun goriilebilmesi amaciyla
Grafik 1’de, sicak para olarak bilinen ve mobilitesi yiiksek olan portdy yatirnmlarinin milyon
dolar cinsinden, 2001-2019 donemindeki seyri verilmistir. Grafige bakildiginda, portfoy
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yatirimlarinin genel olarak artis icerisinde oldugu ancak baz1 donemlerde inisli-¢ikigh bir seyir
izledigi goriilmektedir.

Grafik 1: 2001-2019 Donemi Diinyada Portfoy Yatirnmlarimin Seyri

Portfoy Yatirnmlari (Milyon Dolar)
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Kaynak: IMF (2020). Not: 2019 y1li verileri Haziran ayina kadar olan siireyi kapsamaktadir.
2. Tobin Vergisi

Tobin vergisi, sicak paranin iilkeler arasinda spekiilatif olarak dolagsmasini caydirmak amaciyla
bir ililkeye girerken vergilendirilmesi diistincesi ilk olarak 1972 yilinda Princeton
Universite’sindeki bir konusmasinda Prof. Dr. James Tobin tarafindan tartismaya agilmistir.
Tobin vergisi 1978 yilinda oneri haline gelmistir (Edizdogan, 2011: 2). James Tobin, sermaye
hareketlerinin vergilendirilmesi konusunda Keynes'’in izleyicilerinden olarak Tobin vergisini
onermistir. Mali krizlerin 6nemli sebeplerinden birisinin yiiksek hacimli doviz spekiilasyonu
oldugunu belirten Tobin, giinliik doviz alim-satim iglemlerinin diinyanin tiim borsalarindaki
islem hacminden daha fazla oldugunu belirtmistir. Doviz alim-satim islemlerinin yani doviz
piyasasimin oynak olmasi ulusal merkez bankalarinin yerli para birimlerini korumada etkisiz
kalacagim belirtmistir (Karagiil ve Masca, 2008).

Spekiilatorler, doviz piyasalarimin asir1 dalgalanmasina neden olmakta ve bu gelisme
sonucunda iilkeler arasindaki mal akisi ile tiretim se¢imini verimsiz etkilemektedir. Tobin 1978
yilinda, Keynes’in 1936 argiimanim genisleterek spekiilasyonu caydirmak amaciyla tiim para
birimi islemlerine uluslararasi olarak tek tip vergi konulmasini1 6nermistir (Westerhoff, 2003:
53). 1992-93'te Avrupa Para Sistemini etkileyen krizler ve aksakliklar, ayarlanabilir
argimanlarin uygun olmadigini gostermistir. Islem vergileri, siiper verimli finansal
piyasalarin carklarina biraz kum atmanin ve i¢ faiz oranlarindaki farkliliklara yer agmanin
zararsiz bir yolu olmakta ve boylece ulusal para politikalarinin i¢ makroekonomik ihtiyaglara
cevap vermesini saglayacaktir (Tobin, 1996: 493).

Sermaye hareketleri lizerine spekiilatif akimlarin piyasa tizerindeki etkisini kirmak amaciyla
vergi koyma fikri yeni degildir. Daha 6nceden Keynes tarafindan onerilmistir. Keynes’in vergi
onerisinde yalnizca menkul kiymetler yer almakta ve spekiilatif akimlar karsisinda vergi ile
uzun vadeli iglemlerin artacagi belirtilmektedir. Tobin’in 6nerisinde ise ticari akimlar da dahil
tlim doviz iglemleri iizerine uygulanmasi s6z konusu olmaktadir (Arikboga, 2002: 38). Diger
yandan, Tobin vergisi disinda doviz islemleri vergisi onerileri de bulunmaktadir. Spahn vergisi,
Tobin vergisinin etkinligini arttirmaya yonelik olarak onerilen ve Tobin vergisine ek olarak
alinmas: diigiiniilen bir doviz islemleri vergisidir (Sen ve Sagbas, 2017: 479).

Spahn’in Onerisine gore vergi yiiksek bir oranda uygulandiginda, mali piyasalarin normal
isleyisini ciddi sekilde bozacaktir. Vergi diisiik bir oranda uygulanirsa, doviz degerlerinde
onemli kisa vadeli degisiklikler bekleyen doviz spekiilatorlerini caydirmayacaktir. Spahn’in
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onerdigi verginin en iist kademesi olan takas ek tlicreti, para birimlerine kars:1 spekiilatif
saldirilar meydana geldiginde otomatik bir devre kesici islevi gorecegini belirtmistir (Stotsky,
1996:28). Diger benzer vergi olan Eichengreen vergisi; yalnizca kriz donemlerinde konulmasi
ongoriilen, siireklilik olusturmayan ve piyasada istikrar saglandiginda kaldirilmas: diisiiniilen
bir vergidir (Sen ve Sagbas, 2017: 479).

Kiiresellesmenin hizlanmas: ile birlikte sicak para hareketleri giderek artmakta ve bu da kriz
ile 6demeler bilancosu dengesizliklerine neden olabilmektedir. Odemeler bilangosu aciklarinin
en onemli nedeni yiliksek hacimli doéviz spekiilasyonlaridir. Tobin vergisi, spekiilasyon
maliyetlerini yiikselterek kisa vadeli veya gecelik spekiilasyonlardaki kar amacim azaltma
tizerine kurulu bir islem vergisidir (Oztiirk, 2012: 498-499). Esnek veya ayarlanabilir doviz
kurlar1 ve para birimleri arasinda fonlarin serbest dolasimi, uluslarin ekonomik saghg icin
tehlikeli bir bilesiktir (Tobin, 1996: 493). Bundan dolay1 kisa vadeli veya gecelik spekiilasyon
azalacak, ulusal merkez bankalari, yerli para birimini daha kolay koruyabilecek ve iilkeler vergi
geliri elde edebilecektir. Boylece iilke ekonomileri daha korunakl hale gelecektir. Tobin
verginin oynayacag rol icin, “fazla kayganlasmis olan uluslararas1 doviz spekiilasyonu ¢arkinin
dislileri arasina bir miktar kum serpilmesi” seklinde ifade etmistir (Karagiil ve Masca, 2008).

Vergi Onerisinin yapildigi yillarda, kiiresel piyasalarda giinliik islem hacminin 18 milyar dolar
civarinda olmas1 nedeniyle vergi pek dikkat cekmemistir. Fakat 1980°li yillarda sermaye
hareketlerinde hizli artis yasanmasi giinliik islem hacminin artmasi, emek giicii ile mal
dolagiminin sermaye mobilitesi kadar hizh olmadig goriilmiistiir (Ay ve Mangir, 2007: 131).
Vergi onerisine iliskin daha sonraki siireclere kisaca bakilacak olursa; UNDP’nin 1994 Insani
Gelisme Raporu’na katkida bulunmaya davet edilen James Tobin (1994) Onerisini yeniden
formiile etmis ve bunu kisa ama genis bir tartisma izlemistir (Raffer, 1998: 529). James Tobin
2001 yilinda, “spekiilatorlerin ¢cok hizli hareket ettigi bir ortamda {ilkelerin faiz arttirnmina
gitmek zorunda kaldigini1” ifade etmistir. Ayrica 1994 Meksika ve Asya krizleri, sermayenin
spekiilatif hareketlerine bagh olarak ortaya ¢iktig1 icin Tobin vergisi glindeme gelmistir (Ay ve
Mangir, 2007: 131).

3. Tobin Vergisi Orani

Spot doviz alim iglemlerinin tizerinden alinacak olan Tobin vergisi, sabit fakat ad-valorem bir
vergidir (Karagiil ve Masca, 2008). Tobin’in vergi icin ilk 6nerdigi oran tiim spot islemlere %1
olmasi yoniinde olmustur. Ancak daha sonradan yapilan c¢alismalarda vergi oraninin %0,25
hatta %0,1 olmasinin daha uygun olacagi savunulmustur (Balseven ve Erdogdu, 2005: 309).

Tobin vergisi, dovizlerin alim-satimi sirasinda %0,1 ile %0,5 arasinda degisen oranda vergi
alimmasini icermektedir. Verginin gelir potansiyelinin boyle diisiik vergi oranlarinda bile
yiiksek olacagi tahmin edilmektedir (Arikboga, 2002: 41). Tobin vergisini savunanlar, 0,5 gibi
kiiciik oranda islem vergisinin uluslararasi ticarete zarar vermedigini, ancak kisa vadeli yiiksek
miktarda ticaret yapan spekiilatorleri ciddi sekilde cezalandirildigini iddia etmektedirler.
Diger yandan bu verginin, onemli miktarda gelir saglama avantaji da bulunmaktadir
(Westerhoff, 2003: 53-54). Verginin isleyisi basittir ve bir para biriminin bagka bir para
birimine doniistiiriilmesi sirasinda alinmasi ongoriilmektedir (Sen ve Sagbas, 2019: 214). Bu
oranlarda uygulanacak olan diisiik vergi uzun siireli sermaye iizerinde herhangi bir etki
olusturmayacaktir (Ay ve Mangir, 2007: 131).

Tobin vergisine kars1 olarak mali piyasalardaki oynakhg azaltmak yerine arttiracagi
elestirisi yapilmaktadir. Ancak Frank Westerhoff 2004 yilindaki ¢alismasi sonucunda, vergiyi
uygulamis olan iilkelerde piyasalarda yer alan spekiilatorlerin dislanmakta oldugunu ve fiyat
oynakliginin azaldigini tespit etmistir (Balseven ve Erdogdu, 2005: 305). Vergi ile ilgili olarak
yapilan tartigmalarda elde edilen vergi gelirinin bir kisminin uluslararasi amaglar icin
kullanilmasi: "Uglincii Diinya Ulkeleri'ne uzun vadeli bor¢ verme ile cesitli sosyal nitelikli
harcamalar icin kullanmak gibi goriisler yer almaktadir. Ancak James Tobin i¢in bu verginin
birincil amaci degildir. Tobin’e gore verginin iki amaci vardir:

e Piyasa katilimcilarinin spekiilatif firsatlara oran olarak uzun vadeli sermaye
hareketlerine agirlik vermek.
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o Ulkenin para politikasina daha fazla 6zerklik saglamak (Arikboga, 2002: 41-
42).

Tobin vergisine yonelik olarak yapilan hesaplamalara bakildiginda; D’Orville ve Najiman, 1995
yilinda yaptiklar1 ¢alismada vergi oraninin % 0,25 olmasi durumunda yillik kazancin 140
milyon dolar olacagini, Felix ve Sau 1996 yilinda yaptiklar arastirmada ayni vergi oraninda
kazancin 290 milyon dolar1 bulacagim belirtmislerdir. Felix ve Sau 1996 yilinda yaptiklar:
calismada vergi oraninin % 0,10 olmasi durumunda kazancin 140-180 milyon dolar olacagini,
Frankel 1996 yili yaptig1 arastirmasinda ayni vergi oraninda kazancin 170 milyon dolar
bulacagimi belirtmistir (Ay ve Mangir 2007: 132). Saracoglu ve Sahan (2004), belli
vergilendirilebilir doviz igslemleri hacimlerine gore verginin %0,1 olmas1 durumunda kazancin
48 milyar dolar, %0,5 olmasi1 durumunda 240 milyar dolar, %1 olmasi durumunda 480 milyar
dolar olacagini ifade etmislerdir. Giinlimiizde (Mayis, 2020 verileri) giinliik doviz islem
hacminin 1.483 trilyon dolara ulastig1 diisiiniiliirse vergi gelirinin daha fazla olacag: ifade
edilebilir (CLS, 2020).

4. Tobin Vergisi Uygulamalari

2000’li yillarda Tobin vergisine iliskin tartismalar; Kanada, ABD, Ingiltere, Belcika, italya,
Arjantin gibi iilkeler ile Diinya Bankasi, IMF, G-8, G-20, OECD gibi uluslararasi
organizasyonlarda yer almistir. Doviz islemlerinde 6nemli paylara belli iilkelerin sahip olmasi
verginin uygulanabilirligi acisindan imkan tamimaktadir. Diinyada Tobin vergisine benzer ilk
uygulama ABD’de 1960’1 yillarda sermaye giris-¢ikis vergilendirmesi ile 1990l yillarda
Israil’de sermaye girisleri icin uygulanmustir. Tobin vergisi 1994 Asya krizinde 6nlem icin
uygulanmis ancak daha sonra kaldirilmistir. Avrupa Birligi toplulugu Avrupanin krizden
cikabilmesi amaciyla 2011 yiinda Briiksel Zirvesinde Tobin vergisinin birlik genelinde
uygulanmasi onerisi verilmistir (Ocal ve Polat, 2012: 82).

Kiiresel finans krizi ve ardindan gelen finansal sistem reformu hakkindaki tartisma, son
zamanlarda bir finansal islem vergisi konulmasi konusundaki tartismay1 yeniden
canlandirmistir. Kiiresel kriz i¢cin mali sistemin sorumlulugu ve krizin maliyetlerinin adil bir
sekilde paylasilmas: talebi, verginin AB diizeyinde kabul edilmesi i¢in asagidan yukariya bir
baski olusturmustur. Birka¢ olumlu sonu¢tan sonra Avrupa parlamentosunun Ekim 2012'de
yaptig1 oylamalarda yedi AB iiye devleti, iiye devletler arasinda vergiyi uygulamaya koymak
icin gelistirilmis igbirligi siirecini baslatmay1 kabul etmistir (Bechetti vd., 2014: 127-128).
Ancak vergi ile ilgili belli gortismeler saglansa da AB iilkelerinde genel anlamda uygulama alam
bulamadig: soylenebilir.

Sermaye kontrolii uygulayan iilkelerden Brezilya, sicak para girisi sonrasinda déviz kurunun
degerlenmesi ve dis ticaret iizerinde olumsuz etkiler olusturacagi nedeniyle 6nce doviz kuru
miidahalesi daha sonra vergi bigciminde sermaye kontrolii (Mart-2008) uygulamistir. Sermaye
islemlerine %1,5 vergi konulmus ve vergi Ekim 2008’de kaldirilmistir. Daha sonra sermaye
giriglerinin artmasi ile birlikte %2 oraninda vergi sermaye akimlarima konmustur. Ayrica
Brezilya sirketlerince ¢ikarilan Amerikan Depo Sertifikalar1 islemlerine %1,5 vergi konmustur
(Ergtil, 2012: 39).

Sermaye kontroliinii uygulayan Sili, hem dogrudan hem de dolayli sermaye kontrolii
uygulamistir. Sili'de Tobin vergisine benzeyen uygulama sayesinde gereksiz borc¢lanma
azaltilmis bu sayede kisa vadeli sermaye hareketleri uzun vadeli sermaye hareketlerine gore
azaltilmistir (Alioglu, 2012: 26). Sermaye kontrolii uygulayan Tayland finansal kuruluslarin
20,0000 dolar1 agan ve baht karsilig1 olarak doviz alip satilmasini/degistirilmesini gerektiren
islemlerde dovizin %30™unu bloke etme zorunlulugu uygulamistir. 1 y1l sonunda tutar iadesi
yapilmakta eger miktar transfer edilmisse, blokenin 3/2’si iade edilmekteydi. Ortalama olarak
%10 vergiye tekabiil eden sermaye kontrolii uygulandig1 giin borsa %15 diisiis gostermistir. Bu
nedenle hisse senetleri piyasasina giren sermaye muaf tutulmus, 2008 yih Mart ayinda
sermaye kontrolii kaldirlmistir (Ergiil, 2012: 43).

Asya krizini atlatmak amaciyla Malezya 1994 yilinda uyguladig basarili sermaye kontroliinii
yeniden uygulamis ve kisa vadeli sermaye hareketleri iizerine kapsamli kontroller getirmistir.
Sabit doviz kuru, diisiik faiz oram ile deflasyonla miicadele icin genisletici maliye politikasi

44 Uluslararas: Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Eyliil 2020, Cilt:6, Say1: 3, ss.39-48



Y.E.YAYLA / Taxation of Short-Term Capital Flows: Tobin Tax

uygulamistir. Diger yandan Malezya halki ile yerlesik olmayanlar arasindaki kredi iligkisi
yasaklanmigtir. Ayrica yerli para ve dovizin giris ile ¢ikiglar izin ve miktar kisitlamalarina tabi
tutulmus ve iilkede uygulanan politikalar olumlu sonuc¢ vermistir (Alioglu, 2012: 31).

Sayilan iilkelerin disinda Kolombiya, Kore ve Hirvatistan’da sermaye kontrolii uygulamis
iilkeler arasimndadir (Ergiil, 2012). Tiirkiye ile ilgili degerlendirme yapildiginda sermaye
hareketlerine yonelik olarak Tobin vergisi diisiiniilebilir. Fakat Tiirkiye’ye giren sermaye
miktarmin belirli sinirda olmasi ve bu Onerinin istikrarsizlik unsurlarindan yalnizca birine
yonelik oldugundan dolay1 anlaml etkisi olmayacaktir (Ay ve Mangir, 2007: 197). Tiirkiye’de
bir dénem uygulanan Kambiyo Muamele Vergisi (%0,1) Tobin vergisine benzemekteydi. Doviz
islemleri iizerinden alinan vergi hasilatinin diisiik olmasi nedeniyle yillik hasilatin vergi
potansiyeli altinda olmakta ve Tobin vergisine alternatif olamayacag1 anlasilmaktadir
(Saracgoglu ve Sahan, 2004: 79).

Tiirkiye’de uygulanmakta olan Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV), bankacilik
islemlerini kapsamasi nedeniyle bir yoniiyle sermaye hareketlerine yonelik oldugu ifade
edilebilir. BSMV orani %15 olarak uygulanmaktadir. Bu oran kambiyo islemlerinde, matrahin
binde ikisi seklinde belirtilmistir (6802 Sayili Gider Vergileri Kanunu, 1956). Diger yandan,
Tiirkiye'de 2568 sayilli Cumhurbaskanligi Karari (2020) ile, BSMV’nde diizenleme yapilmistir.
Bu diizenleme ile kambiyo muamelelerinde satig tutar1 ilizerinden %31 vergi alinmasi
seklindedir. Bu diizenleme ile kambiyo rejiminde spekiilatif hareketlerin 6niine gecilmesi ile
ekonomiye zararin en az seviyeye indirmek amacinin giidiildiigii ifade edilebilir. Diizenleme
sonrasi Tobin vergisi uygulamasina benzerligi dikkat cekmistir. Diger yandan Tobin vergisinin
etkinliginin artmasin amaclayan Spahn vergisinin yani sira daha cok kriz donemlerinde
spekiilatif hareketlerinin vergilendirilmesini amaclayan Eichengreen vergisine daha cok
benzedigi ifade edilebilir.

5. Tobin Vergisinin Olumlu-Olumsuz Yonleri ve Verginin Uygulanma Sorunu

Tobin vergisinin iilke ekonomisi iizerinde olusabilecek olumlu yonleri; vergiye teknik anlamda
bakildiginda kiiresellik zorunlulugu olmasi, spekiilatif amacli olan doviz hareketlerini
onlemesi, vergi tabaninda genislemelerin olugmasi, verginin iilke ekonomisine finansal katki
saglamasindan olusmaktadir (Tasg1 ve Demirbas, 2011). Tobin vergisinin, ulusal smirlar
icerisinde gelir dagilimin diizeltici etkisi sinirli kalmakta, ancak vergi gelirlerinin diisiik gelire
sahip tilkelerde belli projelerde kullanilmasinin kiiresel anlamda olumlu sonugclar verebilecegi
soylenebilir (Giinay ve Altun, 2019: 90). Verginin yol actig1 sorunlar; verginin kiiresel anlamda
uygulanmasinin gerekmesi, vergisel anlamda avantajh alan ve islemlere kacis olmasi, vergi
tabaninda daralmalarin meydana gelebilmesi, verginin iilke ekonomisinde olumsuz etki
olusturabilmesi, verginin doviz kurundaki dalgalanmay1 arttirabilmesi, teknik ve politik
sorunlar seklinde sayilabilir (Tasc1 ve Demirbas, 2011).

Bir islem vergisinin varsaylan faydalarindan biri, bunun fiyatlarin oynakhgim
azaltabilmesidir. Ilk kez 1936'da Keynes tarafindan ifade edildigine inanilan bunun
arkasindaki sezgisel mantik, bir islem vergisinin spekiilatorlere orantisiz bir sekilde zarar verir
ciinkii ¢cok daha sik ticaret yapma egilimindedirler. Bu argiimandaki ortiik bir varsayim,
spekiilatif ticaretin ortalama olarak istikrar1 bozdugu ve bunun da fiyatlarin daha degisken
olmasina neden oldugudur. Rasyonel spekiilatorlerin aslinda fiyatlar: istikrara kavusturmaya
yardim edebilecegini savunan Milton Friedman 1953 yilinda zit bir goriis sunmustur (Aliber
vd., 2003:481).

Tobin vergisine iligkin olarak verginin uygulanacag islemlerin neler oldugu en ¢ok tartisilan
konulardandir. Verginin spot doviz islemleri {izerine konulmasi Onerilmis ancak mevcut
finansal sistemde cesitli tiirev araclarinin bulunmasi nedeniyle spekiilatorler doviz alim-
satimini bagka tiirden araglar/islemler ile yapabilmektedir. Bagka araclarla ayni sonuca ulagan
spekiilatorlerin vergiyi kacirmalarina zemin hazirlayabilecegi unutulmamahdir (Akdis, 2004).
Tobin vergisine iligkin yapilan bir calismada verginin ticaret hacmini azaltacagini, pazar paymi
vergilendirilmemis pazarlara kaydiracagi sonucuna ulagilmistir (Hanke vd., 2010:58).

Uzmanlara gore verginin etkin sekilde uygulanabilmesi miimkiin degildir. Vergi gelismis
piyasalara sahip olan tiim {ilkelerce ayni oranda ve usulde tatbik edilmezse sermaye, verginin
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maliyeti diisiik oldugu yere gidecek ve yeni vergi cennetleri ortaya cikacaktir. Buradan
hareketle Tobin vergisinin amacinin tam anlamiyla gercgeklestirilebilmesi icin kiiresel bir
uygulama alaninin olmasi gerekir. Diger yandan toplanan vergi gelirinin tamami veya bir
kismmin kalkinma faaliyetlerine aracihik eden kurum/kuruluglara (Diinya Bankasi gibi)
aktarilmas1 diisiiniilmiistiir (Inam, 2014). Tobin vergisi ve diger doviz islemleri vergisine
yonelik olarak bir yandan, bircok iktisat¢i vergi islemlerine karsi i¢giidiisel bir hognutsuzlugu
paylasmakta ve finans sektoriinde calisanlarin cogu bunu ise yaramaz veya saf olarak
gormektedir. Ancak diger yandan, Robin Hood Vergisi kampanyasi gibi kampanya gruplari,
bir¢ok politikac1 ve baz iktisatcilar, biiyiilk mali krizlere tepki olarak mali islem vergileri
onermektedir (McCulloch ve Pacillo, 2011:9).

Tobin vergisi, 1978 yilinda onerilmesine ragmen hicbir iilke digerlerinin onu izlemeyecegi
beklentisiyle vergiyi tek tarafli uygulamak istememesi, elde edilecek gelirin nerelere
harcanacagina iligkin anlagsmazlik ¢itkmasinin muhtemel olmasi ve vergi cennetlerine kacisa
sebep olacagindan dolay1 uygulamaya konulamamistir (Yildirim, 2009: 202). Tobin vergisi,
mali kesimin kisa vadedeki ¢ikarlarina ters diistiigii icin kiiresel diizeyde destek bulamamais
ancak kimi goriislere gore ise kiiresellesmenin bircok iilkede yatirim ve iiretim artigina degil
yoksullagma ile gelir dagiliminin bozulmasina sebep oldugu i¢in vergiye ilgi artmistir (Balseven
ve Erdogdu, 2005: 310). Sonuc olarak, daha az doviz kuru oynaklhgi; ticareti, yatirimi ve
isttihdam1 kolaylastirir. Ancak bunun igin 6nemli anlamda uluslararasi1 politika igbirligine
ihtiyag vardir. Tobin'in doviz islemlerinde kiigiik bir tek tip vergi 6nerisi, doviz spekiilasyonunu
caydirirken mali aciklar1 azaltan 6nemli bir adim olarak goriinmektedir (Felix, 1995: 194).

SONUC

Kiiresellesme siireci ile birlikte sermaye akimlarinin serbestlesmesi hiz kazanmistir. Ulkeler
uluslararasi sermaye hareketlerini cekmek istemekte ancak uluslararasi sermaye (kisa vadeli
akimlar) cesitli riskler barindirabilmektedir. Bu nedenle kiiresel anlamda ortak uygulama
olmasa da belli iilkeler cesitli sekillerde sermaye kontrollerini uygulamislardir. Ozellikle 1990
ve sonrasinda gelismekte olan iilkelerde yasanan krizler sebebiyle sermaye kontrolleri daha
cok tartisilmaya baslanmistir. Sermaye kontrolleri icerisinde yer alan, kisa vadeli spekiilatif
akimlar tizerinden alinmasi onerilen (d6viz islemleri vergisi) Tobin vergisi sermaye kontrolleri
icerisinde 6nemli bir yere sahiptir.

Bu calismada doviz islemleri vergisi olan Tobin vergisi degerlendirilmistir. Uluslararasi
sermaye hareketleri aciklanarak faydal ve zararh taraflar1 ortaya konmus ardindan sermaye
kontrolleri hakkinda bilgi verilmistir. Daha sonra genel kapsam itibariyle Tobin vergisi
aciklanmus, vergiden beklenen getiriye iligkin ornekler sunularak verginin istiin ve zayif
yanlari belirtilmistir. Ulke uygulamalari ve uygulama sorunu agiklanan Tobin vergisi, yabanci
sermaye akimlarindan dogacak dalgalanmalari ve krizleri minimize etmeye yonelik bir vergi
olarak oOnerilmektedir. Ancak verginin uygulanmasinin kiiresel anlamda bir igbirligi
gerektirmesinden dolay gii¢ oldugu ifade edilebilir.

Giiniimiizde yasanan pandemi nedeniyle, uluslararasi entegrasyonlar sorgulanmaya
baslanmis ve ulusal ekonomi ve gida giivenligi gibi konular daha ¢ok tartisilmaya baslanmigtir.
Ayrica tilkelerin kendi kendine yetebilir olmasi kavrami daha ¢ok giindeme gelmistir. Buradan
hareketle, kiiresellesmenin getirdigi avantajlarin yaninda dezavantajlarinin da oldugu
pandemi siireciyle belirgin bir sekilde ortaya ¢ikmistir. Bu donemde ekonomi giivenligi
anlaminda iilkelerin birtakim tedbirler almasi1 ve alinacaginin sinyallerinin verilmesi,
uluslararasi akimlara karsi baz1 tedbirlerin de giindeme gelecegi ifade edilebilir. Bu anlamda
Tobin vergisi, iilkeler {izerinde spekiilatif hareketlerin engellenmesi amacinm tagimaktadir.
Ancak verginin iilkesel anlamda uygulanabilirliginin zor oldugu soylenebilir.
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