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SERMAYE HAREKETLERI VE KUR SOKLARI ILISKIiSINDE FINANSAL
ISLEM VERGILERI: 2018-2020 TURKiYE DEGERLENDIRMESIi

Zeynep DEMIRCI CAKIROGLU! Yaprak KARADAG DUYMAZLAR?

0z

Kiiresellesen sermaye, iilkelere likidite ve yatirim olanag: saglarken, ekonomik soklar karsisinda
ani ¢ikislar yoluyla krizlere neden olabilmektedir. Ozellikle portfdy yatirrmlar ve kisa vadeli sermaye
hareketlerinin yiiksek akigkanligi, doviz kurlarinda dalgalanmalara yol agmaktadir. Bu ¢aligma, Tiirkiye'nin
2018-2020 doneminde yasadig1 sermaye hareketleri ve doviz kuru soklarini analiz ederek, finansal iglem
vergilerinin bu siiregteki roliinii incelemektedir. Bu kapsamda, 6nce sermaye hareketlerinin gelisimi ve doviz
kuru ile iliskisi ele alinmakta; ardindan bu hareketleri kontrol etmeye yonelik vergi politikalarinin etkinligi
tartisilmaktadir. Son olarak, 2018-2020 yillarinda Tiirkiye’de yasanan déviz kuru soklari sirasinda izlenen
ekonomi politikalar1 incelenmekte ve bu baglamda finansal islem vergilerinin hayata gegirilme potansiyeli
degerlendirilmektedir. Calisma, bu tiir vergilerin uygulanmasina iliskin belirsizliklerin g6z Oniinde
bulundurulmasi gerektigini; Tobin, Spahn ve Eichengreen-Wyplosz gibi alternatif modellerin Tiirkiye
finansal piyasalarina ne 6lgiide uyum saglayabileceginin tartisilmasi gerektigini vurgulamaktadir. Ayrica,
sermaye hareketlerinin olumsuz etkilerini azaltacak, spekiilatif giris-¢ikislar1 sinirlarken yatirimery:
caydirmayacak nitelikte bir vergi sisteminin gerekliligi ifade edilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal islemler vergisi, finansal krizler, sermaye hareketleri.

FINANCIAL TRANSACTION TAXES IN THE RELATIONSHIP BETWEEN
CAPITAL FLOWS AND EXCHANGE RATE SHOCKS: TURKIYE
ASSESSMENT (2018-2020)

ABSTRACT

Globalized capital provides countries with liquidity and investment opportunities, yet it may also
trigger crises through sudden outflows in response to economic shocks. In particular, the high mobility of
portfolio investments and short-term capital flows leads to significant fluctuations in exchange rates. This
study analyzes the capital movements and exchange rate shocks experienced by Tiirkiye during the 2018—
2020 period, examining the role of financial transaction taxes (FTTs) in this context. Accordingly, the
development of capital flows and their relationship with exchange rates are first addressed, followed by a
discussion on the effectiveness of tax policies designed to control such movements. Finally, the economic
policies implemented during the 2018-2020 exchange rate shocks in Tiirkiye are examined, and the potential
application of FTTs is assessed. The study points out that we need to think about the uncertainties of
implementation of such taxes in place and stresses the importance of discussing how different models—Ilike
the Tobin, Spahn, and Eichengreen-Wyplosz taxes—could work in Turkish financial markets. Furthermore,
it underlines the necessity of a tax system that can mitigate the negative effects of capital movements, limit
speculative inflows and outflows, and avoid discouraging investors.
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Giris

Kiiresellesme, hayatin her alaninda kokli degisiklikler ve doniisiimlere yol agtig1 gibi ekonomi
ve finans alaninda da 6nemli etkiler meydana getirmistir. Teknolojinin gelismesiyle birlikte, para
transferlerinin hem hacim hem de hiz acgisindan oldukga yiiksek seviyelerde gergeklestirilmesi
kolaylasmis ve bu durum kiiresel sermaye hareketlerinin dogusuna yol agcmustir. Ozellikle
gelismekte olan iilkeler, sermaye hareketlerindeki kiiresellesmenin ardindan yabanci sermayeyi
kendi {ilkelerine c¢ekebilmek adina politikalar {iretmeye baslamistir. Bu sermaye hareketleri,
iilkeye kaynak girisini kolaylastirarak yatirim olanaklarini artirmig ve kalkinma i¢in finansman
saglamistir. Ayrica, biiyiik altyap1 yatirimlarinin gergeklesmesi icin gerekli sermaye imkanlarini
genigletmistir. Ancak, finansal piyasalarda yasanan uluslararasi sermaye hareketlerindeki bu
gelisim ve doniisiim, bazi riskleri de beraberinde getirmistir. 20. yiizyilin son on yilinda ve 2000°1i
yillarda pes pese yasanan krizler, bu durumu ispatlar niteliktedir. Ekonomik istikrarim
saglayamamis ve temel makroekonomik gostergeleri istenilen diizeyde olmayan gelismekte olan
iilkelerin finansal yapilarmin kirilganligi, ani sermaye hareketleri neticesinde doviz kuru
krizlerine yol agmustir. Iste bu noktada, sermaye hareketlerinin belirli politikalar ve kontroller ile
gergeklestirilmesi kaginilmaz olmustur.

Bu c¢alisma, Tiirkiye'nin 2018-2020 doneminde yasadigi sermaye hareketleri ve doviz kuru
soklarin1 analiz ederek, finansal iglem vergilerinin bu siirecteki roliinii ve uygulanabilirligini
incelemeyi hedeflemektedir. Ilk olarak, sermaye hareketlerinin tarihsel gelisimi ve uluslararasi
sermaye hareketlerinin tiirleri ele alinacak; ardindan Tiirkiye'deki sermaye hareketlerinin gelisimi
ve doviz kuru iliskisi incelenerek, bu siirecte meydana gelen degisimlerin yasanan finansal krizler
iizerindeki etkileri degerlendirilecektir. Caligmanin ilerleyen boliimlerinde, sermaye kontrol aract
olarak vergiler; Tobin, Spahn, Eichengreen-Wyplosz ve genel finansal islem vergileri gibi
ornekler tlizerinden detaylandirilacaktir. Bu vergiler, literatiirde en ¢ok tartigilan ve ozellikle
spekiilatif sermaye hareketlerini hedef alarak kriz donemlerinde uygulanabilirligi en fazla
degerlendirilen modeller olmalari nedeniyle ¢calismaya dahil edilmistir. Bu ¢ercevede, 2018-2020
donemindeki sermaye hareketleri ile doviz kuru soklari arasindaki iliski incelenerek, s6z konusu
vergilerin bu siirecteki rolii analiz edilecektir. Boylece, bu ¢alisma finansal islem vergilerinin
spekiilatif sermaye hareketlerini sinirlamadaki etkisini ortaya koymayir ve benzer kriz
donemlerinde uygulanabilecek vergi politikalar1 iizerine bir tartisma zemini sunarak literatiire
katki saglamayr hedeflemektedir. Calisma, yorumlayict bir yaklasim ¢ergevesinde
yapilandirilmistir. Literatiirde yer alan teorik vergi modelleri temel alinarak, Tirkiye’nin 2018—
2020 donemine iliskin makroekonomik geligsmeler, tarihsel veri ve politika uygulamalar
iizerinden betimleyici analiz yontemiyle degerlendirilmistir.

1.  Sermaye Hareketlerinin Gelisimi ve Doviz Kuru Soklari

Kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla iilkeler arasinda yasanan sermayeyi kendi iilkelerine ¢ekme
cabalari, sermayenin mobilitesini artirmigtir. Kisa vadede yeni bir finansman kaynagi olusturmasi
nedeniyle ekonomilerde olumlu etkiler olusturan 6zellikle kisa vadeli sermaye, iilkenin gidisati
izerinde olumsuz bir goriise sahip oldugunda tilkeleri terk etmektedir. Bu durum finansal yapilar
kirilgan olan {ilkelerin krizlerle karsilasmalarina zemin hazirlamaktadir. Bu sebeple sermaye
hareketlerinin gelisimini ve bu hareketlerin yasanan krizlerdeki roliinii anlamak ve Tiirkiye icin
bu stirecin nasil ilerledigini ifade etmek 6nemlidir.
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1.1. Sermaye Hareketlerinin Gelisimi ve Tiirleri

1980°1i yillarda kiiresellesmenin ivme kazanmasi ve buna bagli olarak finansal serbestlesme
stireclerinin hizlanmasiyla birlikte, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler, yabanci
sermaye girislerini tesvik edebilmek amaciyla sermaye iizerindeki kisitlamalar1 agsamali olarak
kaldirmaya baglamistir.

Ulkelerin gelismislik diizeyi, hukuka uygunlugu, demokrasi gibi faktorlerinin de etkili oldugu
yabanci sermayenin iilke igine ¢ekilme ¢abalarin zeminini hazirlayan finansal kiiresellesme
stireci, bu anlamda konunun daha iyi anlagilmas1 agisindan oldukc¢a dnemlidir.

Finansal kiiresellesme; finansal piyasalarin birbirleriyle entegrasyonu (Durgun, 2007) veya
sermaye hareketlerinin serbestlesmesidir. Bagka bir ifadeyle finansal kiiresellesme sermayenin
herhangi bir kisitlama ile karsilagmaksizin ulusal sinirlarin 6tesine rahatlikla gecebilmesi olarak
tanimlanabilmektedir (Giir, 2014: 23). Gelismis lilkelerde teknolojik ilerlemeler ve sermaye
tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi, finansal kiiresellesme siirecini baglatmistir. Gelismekte
olan iilkeler de bu siirece uyum saglamak icin sermaye kisitlamalarini azaltmis veya kaldirmis,
bdylece uluslararasi sermaye lilkeler arasinda serbestge hareket edebilir hale gelmistir (Durgun,
2007).

Finansal kiiresellesme ile gelismis iilkeler finansal serbestlesme uygulamalarina yonelik adimlar
atmistir. Tasarruf fazlasii iilke iginde daha diisiik gelir ile degerlendirebilen sermaye, daha
yiiksek gelir elde edebilecegi iilkelere gegme egilimi gostermeye baslamistir. Gelismekte olan
iilkelerdeki ekonomik, sosyal ve siyasal sartlar dolayisiyla sermayenin daha fazla kar elde
edebilme imkani, sermayeyi gelismekte olan iilkelere giris yapmaya itmistir (Tezer, 2020: 836).

Bu siiregte iilkelerin; yeni bilgi ve teknoloji kazanimlari elde ederek iiretim ve istihdami artirma,
yenilikler gerceklestirme ve ekonomik biiyiime ve kalkinmalarini saglama gibi hedefleri miimkiin
hale gelmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin dogrudan yabanci sermayeyi iilkelerine
¢ekerek bu hedeflere ulasabilir hale gelmesi, iilkelerin birbirleri ile rekabet igerisine girmesine
neden olmustur (Giir, 2014: 41). Bahsedilen rekabet ortaminda, gelismekte olan {ilkelerin biiytik
boliimii iilkelerini uluslararasi sermaye hareketlerine agmis, bu dogrultuda reform siireclerini
tamamlamig ve yabanci sermaye iizerindeki kontrolleri kaldirmistir. S6z konusu gelismelerin bir
sonucu olarak, gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akislari hiz kazanmistir (Koyuncu, 2010:
56).

Iste bu sekilde uluslararasi sermaye, ulusal sinirlar1 asarak iilkeler arasinda serbestce dolasir hale
gelmis ve hareketleri zamanla hizla artmistir. Bu artig, siyasi ve iktisadi nedenlerin yani sira
teknolojik gelismelerle altyapi iyilestirmelerinden kaynaklanmaktadir. Doviz arz-talebindeki
dengesizlikler, gelismis iilkelerde sermaye getirisinin diismesi, disa acik politikalar, teknolojik
ilerlemeler ve 6zellestirmeler, sermayenin uluslararasi hareketliligini 6nemli 6l¢tide artirmaktadir
(Celik vd., 2015: 559).

Uluslararasi sermaye hareketlerinde goriilen bu artis, iilkelerin ekonomilerini olumlu ve olumsuz
olmak iizere ciddi sekilde etkilemektedir. Kaynaklarin daha etkin kullanimi, risk
c¢esitlendirmesinin yapilmasi, finansal gelisime katkida bulunabilmesi, vb. olumlu etkileri oldugu
sOylenilmektedir (Tiirsoy, 2008: 218). Ancak az gelismis ve gelismekte olan llkelerin gerek
finansal yapilar1 gerekse de kurumsal eksiklikleri nedeniyle bu sermayenin hizli bir sekilde girig
ve ¢ikis yapabilmesi, dolayisiyla finansal kirilganliklarinin artmasi ve krizlerle karsilasir hale
gelmeleri, bu hareketlerin olumsuzluklar1 olarak goze g¢arpmaktadir. Latin Amerika, Asya,
Brezilya ve 2001 Tiirkiye krizi buna verilecek orneklerden bir kagidir (Tezer, 2020: 834).
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Uluslararas1 sermaye hareketleri, yukarida da bahsedildigi iizere sermayenin, ulusal sinirlart
asarak farkl iilkelere giris ve ¢ikis yapabilme serbestligidir. Literatiir incelendiginde uluslararasi
sermaye hareketlerinin ¢ok cesitli sekillerde siniflandirildigi sodylenebilir. Ancak calisma
kapsaminda uluslararasi sermaye hareketleri; resmi sermaye hareketleri ve 6zel sermaye
hareketleri olmak iizere iki ayri baslikta incelenmis ve bu hareketlerin alt bagliklarina da yer
verilmistir.

1.1.1.  Ozel Sermaye Hareketleri

Ozel kisi ve kuruluslar tarafindan gerceklestirilen sermaye hareketleri; dogrudan yabanci
yatinmlar, portfdy yatinmlari ve diger yatinmlardan olusmaktadir. Dogrudan yatirimlar,
sirketlerin yabanci iilkelerde gerceklestirdigi fiziki yatirnmlar kapsarken; portfdy yatirimlari,
uluslararasi hisse senedi ve diger menkul kiymet alimlarini igerir. Diger sermaye hareketleri ise,
banka mevduatlar1 ve sinir 6tesi kredi islemlerini kapsamaktadir (Suvanto vd., 2001: 9). Ayrica,
dogrudan yatirimlar digindaki uluslararasi sermaye akislar1 genellikle tahvil ve hisse senedi gibi
finansal araclar aracilifiyla gergeklestiginden, portfdy yatirimlart ve diger yatirimlar, birlikte
finansal yatirimlar olarak da siniflandirilabilir (Kula, 2003: 143).

Dogrudan yabanci yatirimlar, bir lilkede yerlesik firmanin bagka bir iilkedeki firmayi satin almasi,
yeni bir firma kurmasi veya finansman artirmasi seklinde gerceklesen uzun vadeli yatirimlardir.
Bu yatirimlar, ekonomiyi canlandirmakta, istihdam yaratmakta ve teknolojiyle AR-GE gelisimini
desteklemektedir (Ocal ve Polat, 2012: 70). Kisa vadeli degisiklikler ile kolayca iilkeden
¢ikamayan bu sermaye tiirii {ilkeler tarafindan daha fazla istenir durumdadir. Bu yatirim ile lilkeye
giren sermayenin iilke tarafindan etkin, iiretim ile istihdami artiracak ve kalkinma ve biiyiime
hedeflerine yonelik olarak kullanilmasi durumunda fayda saglayacagi asikardir. Bu yatirim
tiirlinde yatirimcl, isletmenin yonetimini kontrol etmekte ya da yonetimde s6z sahibi olmaktadir
(TCMB, 2021a: 8).

Portfoy yatirimlari; sermaye sahipleri tarafindan sermaye piyasalarinda kur riski, ekonomik risk,
kambiyo ve iilke riski gibi c¢esitli riskler {istlenilerek gelir elde etme amaciyla tahvil, hisse senedi
ve diger sermaye piyasasi araglarina yapilan yatirnmdir. Bagka bir ifadeyle var olan tesislere
menkul kiymetler araciligi ile finansman olusturulmasidir. Bu yatirimlar tizerinde; yurt i¢i ve yurt
dis1 faiz oranlari, biiylime oranlari, doviz kurundaki dalgalanmalar, iilkelerin merkez bankalar1
tarafindan tutulan doviz rezerv miktarlari, ilkenin makroekonomik gdstergeleri, vb. faktorler
oldukc¢a 6nemli etkiye sahiptir (Organ ve Berk, 2016: 3). Bu faktorler; sermayenin {ilke icerisinde
kalacagi siireyi belirlemektedir. Portfoy yatirimlari, hisse senedi ve borg senetlerine yapilan
yatirnmlarken dogrudan yatirimlarin aksine yerlesik sirket tizerinde yonetim ve denetim hakki s6z
konusu degildir. Bu yatinm ile yerlesik sirket uluslararasi piyasadan finansman saglamig
olmaktadir. Ayn1 zamanda dogrudan yatirimda sermayenin yani sira iiretim teknolojisi, know-
how, isletmecilik bilgisi de yatirimla birlikte iilkeye gelirken, portfoy yatirmminda yalnizca
sermaye girigi olmaktadir (TCMB, 2021a: 10-11). Portfoy yatirimlar1 dinamik bir yapiya sahip
olduklart i¢in iilkelerin i¢inde bulundugu durumlara olduk¢a duyarlidir. Bu sebeple iyi
diizenlenmis finansal piyasalara ihtiya¢c duyulmaktadir.

Diger yatirimlar; dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlari ve rezervler disinda kalan diger
tiim sermaye hareketlerini kapsamaktadir. Diger hisse senedi ve katilim paylar, ticari krediler,
krediler ve mevduatlardan olusmaktadir (TCMB, 2021a: 12). Diger yatinmlarin da kendi iginde
cesitli alt gruplar1 olmakla beraber literatiirdeki en yaygin kullanilan siniflandirma; diger uzun
vadeli sermaye hareketleri ile kisa vadeli sermaye hareketlerinden olugmaktadir. Diger uzun
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vadeli sermaye hareketleri; portfdy yatirimlari iginde takip edilmeyen, vadesi bir yildan fazla olan
bor¢lanmalar, ithalat ve ihracat ile ilgili kredileri ve finansal 6diing vermeleri igermektedir. Diger
uzun vadeli sermaye hareketleri, biiyiik yatirimlarin finanse edilebilmesi i¢in firmalarin ve ticari
bankalarin; yurt disindaki bankalardan, ¢ok uluslu sirketlerden ya da yabanci iilkelerden almig
olduklari kredilerdir (Karahan ve Ipek, 2013: 301). Kisa vadeli sermaye hareketleri ise, vadesi bir
yili agsmayan finansal islemleri kapsamakta olup, genellikle faiz oranlar1 ve doviz kuru
dalgalanmalarindan etkilenir. Bu tiir sermaye hareketleri, yiiksek likiditeye ve diisiik risk oranina
sahip olup, 6zel sirketler veya bankalar araciligiyla saglanan dis krediler, yurtigi bankalarda agilan
mevduatlar ve banka dis1 finansal yatirimlar1 icermektedir (Karaca, 2010: 161). Kisa vadeli
sermaye hareketleri ile portfoy yatirimlari, iilke ekonomileri {izerinde farkli etkiler
yaratabilmektedir; sermaye girisi olumlu bir etki yaratirken, ani ¢ikislar olumsuz sonuglara yol
acabilir. Bu tiir yatinmlar genellikle kisa vadeli, dalgalanmalara agik ve spekiilatif 6zellikte olup,
sicak para hareketi olarak tanimlanabilir. Portfy yatirimlar1 her ne kadar genellikle uzun vadeli
olarak degerlendirilse de, baz1 durumlarda kisa vadeli sermaye hareketleri gibi davranarak sicak
para niteligi kazanabilir. Kisa vadeli sermaye hareketleri arasinda kisa vadeli borglanma araglari,
banka mevduatlari, kisa vadeli banka kredileri ve kisa vadeli diger alacak ve borglar yer alirken,
portfdy yatirimlart; uzun ve kisa vadeli menkul kiymetler, tahvil, hisse senetleri ve diger sermaye
piyasast araclarmi kapsamaktadir. Bu yatinmlarin yiiksek likiditeye sahip olmasi, iilke
ekonomisinden ani ¢ikis riskini de beraberinde getirmektedir (Keskin, 2008: 34). Bu anlamda
portfoy yatirimlar1 da belirli durumlarda kisa vadeli sermaye hareketleri gibi sicak para niteligi
tasimaktadir.

1.1.2. Resmi Sermaye Hareketleri

Ozel sermaye hareketlerinin disinda gerceklesen sermaye hareketlerine, resmi sermaye
hareketleri denilmektedir. Piyasa sartlarindan uzak, disiik faizli ve uzun vadeli olan resmi
sermaye hareketleri; geligmis lilkeler tarafindan az gelismis iilkelere yapilan bagis veya kredi
seklindeki yardimlardir. Yardimlar kredi seklinde olursa karsiligi ve geri 6demesi olan
uluslararast bir fon transferi, bagis seklinde olursa da karsilig1 ve geri 6demesi olmayan bir
uluslararast fon transferi haline gelir. Bu yardimlar iilkeler arasinda olabildigi gibi iilkeler ile
uluslararast kuruluslar arasinda da gergeklesebilmektedir. Resmi sermaye hareketleri; krizlerle
miicadele edilmesi, kamu agiklarinin kapatilmasi gibi amaglarla 1980°1i yillara kadar yogun bir
sekilde kullanilmigtir. 1980°1i yillardan sonra hizlanan kiiresellesme ile birlikte resmi sermaye
hareketleri diisiis gostermeye baslarken, 6zel sermaye hareketlerinde asir1 artislar gézlemlenmigtir
(Celik vd., 2015: 558-560).

1.2. Doviz Kuru Soklar

Doéviz kuru uluslararasi rekabet agisindan ekonomideki en 6nemli gdstergelerden biridir. Kurun
yukar1 ya da asag yonli hareketi birgok faktdrden etkilenmektedir. Bu faktorlerden biri
caligmanin da konusunu olusturan sermaye hareketleridir. Sermaye hareketleri ve doviz kuru
iligkisinin teorik ¢ergevesi bu kisimda anlatilmistir.

1.2.1. Déviz Kuru Soklarimmin Kavramsal Cercevesi

Do6viz kuru, bir ilkenin para biriminin bagka bir iilke para birimi karsisindaki degerini ifade
etmektedir. Literatiirde nominal ve reel doviz kuru olarak ikiye ayrilmaktadir. Nominal doviz
kuru piyasa degerini gosterirken, reel doviz kuru enflasyon farklarini dikkate alarak diizeltilmis
degeri yansitmaktadir (Giiney, 2015: 5-7). Ulkelerde farkli doviz kuru sistemleri
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uygulanabilmektedir. Doviz kuru sistemlerinin temelde ii¢ tiirii bulunmaktadir: Sabit kur
sisteminde merkez bankasi déviz kurunu sabit bir seviyede tutmaktadir; dalgali (serbest) kur
sisteminde doviz kuru, arz ve talebe gore piyasada serbestce belirlenmektedir; karma kur
sistemleri ise sabit ve dalgali rejimlerin 6zelliklerini birlestirerek esneklik ve sabitlik unsurlarini
harmanlamaktadir (Cengiz, 2018: 3). Bu sistemlerin isleyisi ve etkinligi, doviz kurunun
ekonomideki farkli faktorlerden etkilenmesiyle yakindan iligkilidir. Enflasyon orani, faiz oranlari,
cari igslemler dengesi, siyasi ve ekonomik faktorler ile sermaye hareketleri, doviz kurunu etkileyen
temel unsurlardir (Uslu, 2023: 32).

Doviz kurunun uzun vadeli belirleyicilerini anlamak, makroekonomik agidan da biiyiik 6nem
tagimaktadir. Bretton Woods sisteminin ¢okiisii sonrasi doviz kurlarinda artan oynaklik ve zaman
tutarsizligi, denge degerlerinden uzun siireli sapmalara neden olmustur. Bu tiir sapmalar, reel
ekonomi lizerinde 6nemli olumsuz etkiler yaratabilir. 1980'ler ve 1990'larda, merkez bankalarinin
cogu zaman reel doviz kurlarindaki biiylik degisimleri goz ard1 ettigi ve uygunsuz doviz kuru
rejimlerini siirdiirdiigli goriilmiistiir. Bu tiir politikalar, asir1 borglanmaya, finansal krizlere,
sirketler i¢in mali problemlere ve 6demeler dengesinin olumsuz gelisimine yol agmaktadir (Frait
ve Komarek, 2001: 3).

Enflasyon, faiz oranlari, cari agik gibi ekonomik gostergelerdeki ani degisimler; bankacilik
krizleri ya da finansal piyasalardaki dalgalanmalar; savas ve yaptirim gibi siyasi belirsizlikler;
doviz piyasalarina yapilan ani miidahaleler ve biiyiik miktarlardaki sermaye giris veya ¢ikisi doviz
kuru soklaria neden olmaktadir. Déviz kuru soku, bir iilkenin déviz kurunda ani ve beklenmedik
bir degisiklik meydana gelmesi durumudur. D&viz kuru soklar1 sabit kur rejiminde hiikiimetin
ulusal paranin degerini bilingli olarak diisiirmesi yoluyla olusan develiiasyon soku; ulusal paranin
degerinin bilingli olarak artirilmasi yoluyla olusan revaliiasyon soku, dalgali kur rejiminde piyasa
dinamikleri nedeniyle ulusal paranin ani ve keskin bir sekilde deger kaybetmesi yoluyla
depresiasyon soku ve piyasa kosullar1 nedeniyle ulusal paranin ani bir sekilde deger kazanmasi
yoluyla apresiasyon soku olmak {izere cesitli sekillerde ortaya ¢ikabilmektedir (Hepaktan, 2009:
39-40). Her ne sebeple ortaya ¢ikarsa ¢iksin doviz kuru soklari birgok etkiyi beraberinde
getirmektedir. Doviz kuru soku yasanmasi durumunda enflasyonist baskilar, rekabet giiciiniin
etkilenmesi, finansal istikrarsizlik ve merkez bankasi politikalar1 {izerinde degisiklik yapma
ihtiyact ortaya ¢ikmaktadir. Bagka bir ifadeyle déviz kuru soku, ekonomik dengeleri ve piyasa
istikrarini ciddi sekilde etkileyen ani bir kur degisimidir. Bu tiir soklara karsi iilkeler genellikle
doviz rezervlerini gliglendirme, dalgali kur rejimi uygulama ve risk yonetimi stratejileri gelistirme
gibi dnlemler almaktadir.

1.2.2. Déviz Kuru Soklari ve Sermaye Hareketleri Arasindaki fliski

Kisa vadeli sermaye hareketleri, {ilkeler arasi faiz farkliliklarindan arbitraj kazanglari elde etmek
amaciyla piyasalara ani giris-¢ikis yapabilmektedir. Kur ve faiz oranlarindaki degisimlere duyarl
olan bu sermaye, kolayca bir iilkeden digerine gecebilmektedir. Ozellikle finansal sikint1 yasayan
ve dis bor¢ 6demede zorlanan iilkeler, yabanci fon ¢ekmek i¢in faiz oranlarmi yiikseltmekte,
ancak ekonomik, siyasi veya sosyal gostergelerde olumsuzluk yasandiginda bu fonlar hizla
tilkeden ¢ikarak krizlere yol agabilmektedir (Aslan vd., 2014: 16-17).Portfoy yatirnmlarinin belirli
tiirleri de yukarida bahsedildigi gibi akiskan 6zellik gosterebilmekte, aniden {ilkeden ¢ikis
yapabilmekte ve bu sebeple sicak para olarak degerlendirilmektedir.

Sermaye hareketlerindeki artis, makroekonomik istikrari saglama konusunda zorluklar yaratmis,
Ozellikle gelismekte olan {ilkelerde finansal krizler kontrolsiiz sermaye girislerinin olumsuz
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etkilerini gostermistir. Bu etkiler arasinda ulusal paranin reel deger kazanmasi, reel faiz
oranlarinin yiikselmesi, enflasyonist baskilar ve cari a¢igin geniglemesi bulunmaktadir (Biger ve
Yeldan, 2003: 251). Ani sermaye ¢ikislari ise doviz kurlarinda dalgalanmalara, 6demeler dengesi
sorunlarina ve borglanma risklerinde artisa yol agarak ekonomik kirilganliklar artirmaktadir. Bu
durumlar genellikle IMF kredisi ya da sermaye kontrolii gibi 6nlemleri giindeme getirmektedir
(inandim, 2005: 30).

Sicak paranin doviz kuru iizerindeki etkileri, uygulanan doviz kuru rejimine bagl olarak
degismektedir. Dalgali kur rejimi benimsenen iilkelerde, sermaye giriglerinin artmasi doviz arzini
ylikselterek ulusal paranin nominal degerinde bir giiclenmeye yol agmaktadir. Buna karsin, sabit
kur rejimi uygulayan tilkelerde doviz girisleri dogrudan kur tizerinde bir degisiklik yaratmamakta;
bunun yerine, iilkenin uluslararasi rezervlerinde bir artis meydana gelmektedir. Dalgali kur
rejiminde sermaye girisi, likiditeyi artirdigi i¢in yurt i¢i faiz oranlar1 diigmekte ve harcamalar
artmaktadir. Ancak ulusal para degerlendigi i¢in yerli imalat pahalilasmakta, ithalat ucuzlamakta,
bu da dis ticaret agigin1 ve ekonomik kirtllganligi artirmaktadir. Sermayenin kaliciligi ise iilkedeki
gostergelere bagl olarak doviz kuru dalgalanmalarini etkilemektedir. (Organ ve Berk, 2016: 4).
Ulkeye giren sermaye gegici olarak kaynak bolluguna sebep oldugu i¢in ddemeler dengesi ya da
kamu agiklari gibi sorunlar gegici olarak diizeltmekte ve bu sebeple yapisal dnlemlerin alinmasini
da geciktirmektedir. Diger yandan kar olanaklar1 ortadan kalktiginda iilkeyi terk etme ihtimali
olan sicak para, iilkenin makroekonomik gostergeleri {izerinde ciddi olumsuzluklara sebep
olmakta ve doviz kurunda ciddi soklar ortaya ¢ikarabilmektedir.

Sicak paranin aniden iilkeden ¢ikmasi halinde, doviz kurunu dengelemek i¢in merkez bankasinin
yeterli d6viz rezervine sahip olmasi gerekmektedir. Yetersiz rezerv durumunda, yabanci ve yerli
yatinmcilarin artan doviz talebi ulusal paranin deger kaybetmesine yol agmaktadir. Yabanct
yatinmcilarin dovize yonelmesi, yerli yatirimeilart da ayni1 yone ¢cekmekte, bu da doviz talebini
artirmaktadir. Merkez bankasinin miidahaleleri genellikle yetersiz kalmakta ve iilkeler krizle
karsilagmaktadir. Sorunun biiyiikliigline gore finansal krizler veya reel sektorleri de etkileyen
daha biiyiik krizler ortaya ¢ikabilmektedir. 1994°te Tiirkiye ve Meksika’da, 1997°de Giineydogu
Asya’da yasanan krizler buna 6rnektir (Keskin, 2008: 32-33).

Sonug olarak, sermaye hareketlerinin makroekonomik etkileri sermaye girislerinin biiytkligii,
siiresi, niteligi ve doviz kuru rejimi gibi birgok faktdre baglhdir. Ozellikle kisa vadeli sermaye
girisleri reel doviz kurunda yiiksek oynakliga neden olurken, uzun vadeli dogrudan yabanci
yatirimlar ekonomik istikrar1 destekleyici bir rol oynayabilmektedir. Bu nedenle, gelismekte olan
ekonomilerde sermaye hareketlerinin yonetilmesi ve olasi makroekonomik dengesizliklerin
Onlenmesi i¢in uygun politika ¢ergevelerinin olusturulmasi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Sermaye hareketleri ile doviz kuru arasindaki iligki, birgok akademik ¢alismanin odak noktasi
olmustur. Frait ve Komarek (2001), denge reel déviz kurunun ticaret hadleri, sektorel verimlilik
artiglari, tasarruf ve yatirim oranlari, tiiketici tercihleri, hiikiimet harcamalarinin bilesimi ve
yabanci sermaye girigleri gibi gesitli faktorlerden etkilendigini belirtmistir. Morande (1988), Sili
iizerine yaptig1 arastirmada, kisa vadeli sermaye hareketleri ile reel doviz kurlar1 arasinda
nedensellik iliskisi oldugunu ve sermaye girislerinin reel doviz kuru {izerinde etkili oldugunu
ortaya koymustur. Bu bulgu, ulusal paranin reel deger kazanmasi ve yerli mallarin rekabet
giicliniin azalmasinin biiylik 0Olgiide yabanci sermaye hareketlerinden kaynaklandigim
desteklemektedir. Sili’de yasanan kriz, sermaye giriglerinin ani durmasiyla baslamis ve sermaye
hareketlerinin kriz siirecinde doviz kuru politikasi ve reel doviz kuru gibi diger faktorlere kiyasla
daha belirleyici oldugunu gostermistir. Opoku-Afari ve digerleri (2004), Gana ekonomisi {izerine
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yaptiklart calismada, uzun vadede sermaye girislerinin iilke paralarinin reel olarak deger
kazanmasina yol actigini tespit etmistir. Arslan ve Cigek’in (2017) Tiirkiye lizerine yaptii
calismada ise, 2006-2016 yillar1 arasinda yabanci portfoy yatirimlari ile reel doviz kuru arasindaki
iliski incelenmistir. Calismaya gore, yabanci portfoy yatirnmlarindaki degisimler iizerinde reel
doviz kuru ve yurtici faiz orami soklarmin etkisi sinirhi kalirken, reel doviz kurundaki
dalgalanmalar {izerinde en etkili faktoriin, %42’lik bir oranla yabanci portfoy yatirimlar: oldugu
belirlenmistir.

1.3. Tiirkiye’de Sermaye Hareketlerinin Gelisimi ve Déviz Kuru Iliskisi

Diinyadaki gelismelere paralel olarak Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin gelisiminin d6viz kurlari
ile iligkisi ve sonrasinda yasanan finansal krizlerden bahsetmek, bu krizlerin énlenmesi ya da
ortaya cikmasmi engellemek igin gereken sermaye hareketlerinin diizenlenmesine dair
yontemlerin daha iyi anlagilmasina katki saglayacaktir.

1.3.1. Tiirkiye’de Sermaye Hareketlerinin Gelisimi

Diinyadaki kiiresellesme egilimlerine paralel olarak Tirkiye’de de sermaye hareketleri 1980’li
yillardan itibaren degisim gostermistir. Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin gelisimi kiiresellesme
ve finansal serbestlesmeden sonra baslamistir. Diinyada Bretton Woods sisteminin ¢oktiigli ve
kiiresellesmenin ivmelendigi 70’1 yillarda uluslararasi sermaye hareketleri nemli biiyiikliiklere
ulagsmistir. Tiirkiye’de ise sermaye hareketlerinin gelisimi i¢in en dnemli doniim noktasi finansal
serbestlesmeye imkan vererek uluslararasi sermaye hareketlerinin miladi olan 24 Ocak 1980
kararlaridir. Tiirkiye ekonomi tarihinde oldukga 6nemli bir yere sahip olan 24 Ocak kararlar1 ve
bu kararlara bagl olarak atilan adimlar Tiirkiye’de uluslararasi sermaye hareketlerinin gelisimini
saglamistir.

1980 yilinda alinan 24 Ocak kararlari, Tiirkiye ekonomisi agisindan bir doniim noktasidir. Bu
kararlarla, daha onceki liberal ekonomi uygulamalari i¢in planli bir program belirlenmis ve
kiiresellesmenin etkisiyle sanayilesme, serbest piyasa kurallariyla ekonomi yapilandirma, sabit
doviz kuru yerine esnek doviz kuru sistemine gecis, pozitif reel faizler, sermaye hareketlerine
yonelik engellemelerin kaldirilmasi ve finansal piyasalarin serbestlestirilmesi igin yasal
diizenlemeler yapilmistir (Keskin, 2008: 127-131).

Alinan bu kararlar ¢ergevesinde 1984 yilinda yerlesiklerin ticari faaliyetlerinden elde ettikleri
dovizlerin bankalarda mevduat olarak tutulmasina izin verilmistir. 1986 yilinda Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) kurulmus ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) acilmistir. 1989 yilina
gelindiginde ise Resmi Gazete’de yayimlanan Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda
(TPKKH) 32 sayili karar ile Tiirkiye tamamen disa agik bir konuma gelmistir (Kiran, 2007: 271).
Bu karar uluslararasi kisa vadeli sermayenin finansal piyasalara girmesinin oniindeki engelleri
kaldirmis ve doviz islemleri ile sermaye hareketleri tamamen serbest duruma getirilmistir.
Sonucunda Tiirk finans piyasalart kisa vadeli sermayeye acilmig ve sermaye hareketleri
iizerindeki kontrol ve denetimler kaldirilmistir (Aslan vd., 2014: 18). Finansal piyasalarin
uluslararast yatirimcilara agilmasiyla iilkenin rekabet giicliniin artmasi, teknolojinin gelismesi,
bilginin yayilmasinin kolaylagsmasi ve makroekonomik istikrarin saglanmast beklenmistir
(Gokalp ve Baydur, 2004: 60).

1.3.2. Tiirkiye’de Sermaye Hareketleri ile Déviz Kuru Iliskisi: Finansal Krizler

1980’lerde kiiresellesmenin etkisiyle uluslararasi sermaye hareketliligi artmis, finansal
piyasalarin simirlart  kalkmistir. Teknoloji ve iilkelerin kiiresellesme ¢abalari, sermaye
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hareketlerini hizlandirmis ve hacmini biiyiitmiistiir. Ancak bu hizli doniislim, finansal yapis1 zayif
gelismekte olan iilkelerde sorunlara yol agmistir. 90’11 yillarda Meksika, Sili, Asya ve Rusya’daki
finansal krizlerin nedenlerinden biri, sermaye hareketlerindeki ani yavaglama ve tersine doniisler
olmustur (Boratav, 2019: 313).

Diinyada sermaye hareketlerindeki degisimlerin neden oldugu finansal krizlerin benzeri
Tiirkiye’de de yasanmistir. 24 Ocak kararlar1 ve 1989 yilindaki Tiirk Parasini Koruma Kanunu’na
bagl olarak ¢ikarilan 32 sayili kararname ile sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin ardindan
sermaye hareketlerindeki ani degisimlere bagli olarak 90’11 yillar kriz yillar1 olarak gecirilmistir.
Sermaye hareketlerinde meydana gelen yavaslama ve ani ¢ikislarin sonuglari reel ekonomide
aninda gozlemlenmese dahi kisa bir donem sonra GSYH’de kiiciilme, doviz kurunda artig
meydana gelmektedir (Boratav, 2019: 315).

Tiirkiye’deki ilk kiiresel ¢apta etki yaratan kriz 1994 yilinda yasanmistir. Krizin ortaya ¢ikisinda
sermaye giriglerinin serbestlesmesinin ardindan yasanan hizli sermaye artist rol oynamistir.
Yiiksek faiz dolayisiyla olusan sermaye girisi sonucunda TL degerlenmis ve cari islemler acig1
artmis, sermaye ¢ikist olmus ve 1994 krizi yasanmistir (Cengiz ve Karacan, 2015: 334-335). Kriz
yillarindaki sermaye hareketleri incelendiginde 6zellikle kisa vadeli sermaye hareketlerindeki
tersine doniis oldukca dikkat ¢ekicidir. 1993 yilinda kisa vadeli sermaye yatirimlar: 3 milyar dolar
civarinda bir artis gostermisken kriz yili olan 1994 yilinda bu alanda 5 milyar dolardan fazla
sermaye ¢ikist yasanmis ve toplam sermaye hareketlerindeki degisim ise -4.194 milyar dolar
olmustur. Ayrica doviz kurlarinda da 1994 yilinda %64°1iik bir artis yasanmaistir.

Diger kriz yillarindan biri olan 1998’de de benzer durumdan bahsedilebilir. 1997 ve 1998
yillarinda Dogu Asya ve Rusya’da yasanan krizlerin etkisiyle birlikte Tiirkiye’nin portfoy
yatirmlarinda azalma yasanmistir. Portfy yatinmlarinda 6,7 milyar dolarlik bir azalma
yasanirken 1997 yilinda 8,7 milyar dolar olan toplam sermaye hareketleri ise 448 milyon dolara
diismiistiir. Ayrica 1989-1994 yillan arasindaki ortalamaya gore toplam sermaye hareketlerinin
%12’sinin kisa vadeli sermaye ¢1kis1 olmasi ve 1994 yilinin bu ortalamadan ¢ikarildigi durumda,
toplam sermaye hareketlerinin %26’sinin kisa vadeli sermaye girisi olmasi ise s6z konusu yildaki
sermaye hareketlerinde meydana gelen tersine déniisiin etkisini goz oniine koymaktadir (Insel ve
Sungur, 2003: 7).

1999 yilinda, krizlerin etkilerinden kurtulmak ve ekonomiyi toparlamak ig¢in istikrar programlari
uygulanmaya baslanmistir. Program baslangicta basarili olmus, enflasyon ve faiz oranlarinda
azalmalar goriilmiistiir. Zamanla bu gelismeler tiiketimi artirmis ve yiiksek cari islemler agigina
sebep olmustur. Bagaris1 sermaye girislerine dayandirilan program, 2000 ve 2001 yillarinda
yasanan sermaye c¢ikiglar1 ile birlikte sekteye ugramistir. Sermaye ¢ikisinin yaninda
makroekonomik gostergelerdeki bozukluklar ve kurumsal diizenlemelerin yeterli olmamasiyla
birlikte Tirkiye yeni bir kriz daha yasamistir (Ersoy, 2013: 38). Bu kriz doneminde doviz
kurlarinda da %55°lik bir artig yasanmustir.

2000 yili Kasim krizinde 15 giinde 7 milyar dolarlik doviz ¢ikisi olurken, 2001 yil1 19 Subat’ta
bes saatte toplam 5 milyar 77 milyon dolarlik satig yapilmistir. Doviz panigi karsisinda kur ¢ipasi
uygulamasi terk edilmis ve serbest kur rejimine gegildigi ilan edilmistir. Kararin alindig tarih
olan 22 Subat’ta dolar 800 bin TL’den 1 milyon TL’yi gecen degerlere firlamistir. Faizlerin
%1000’in lizerine seyrettigi bir kriz ortaminda, Merkez Bankasi’nin net i¢ varliklar1 hedefinden
taviz vermemesi krizi derinlestirmistir. 23 Subat’ta Merkez Bankasinin Rezervleri 5,3 milyar
dolar azalmistir. Bankalararas1 para piyasasinda gecelik faizler %7500’e ¢ikarken, Hazine %144
orani ile bor¢lanmigtir (Turan, 2011: 72-74).
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2002 sonras1 Tiirkiye ekonomisi, bankacilik sektorii reformlari ve istikrar programlarinin etkisiyle
daha istikrarl1 bir hale gelmistir. Bu donemde dezenflasyon, mali disiplin, bankacilik reformlar
ve Ozellestirmeler gibi faktorler, Tirkiye'ye sermaye girislerini artirmistir. Biiylik sermaye
girislerine ragmen, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ddviz piyasasina miidahale
etmis ve Tiirk Lirast deger kazanmistir. Bu durum, cari islemler agig1 kaygilarina yol acsa da
enflasyonun diismesine yardime1 olmustur. 2001 krizinin ardindan Tiirkiye'ye sermaye girisleri
2007 yilina kadar artmig, ancak 2008 yilindan sonra kiiresel kriz nedeniyle dalgalanmalar
yasanmistir (Cengiz ve Karacan, 2015: 335-336).

2008 kiiresel finansal krizi, diinya genelinde oldugu gibi Tiirkiye ekonomisi {izerinde de cesitli
etkiler yaratmistir. Ancak, Tiirkiye bu krize gorece giiglii bir bankacilik sistemi ve mali disiplin
cercevesinde yakalanmis, 2001 krizi sonrasi uygulanan yapisal reformlar sayesinde finansal
sistemin dayanikliligi artirilmistir. Bu baglamda, Tiirkiye'nin finansal sistemi karmagik ve riskli
finansal araglardan uzak bir yapida kalmis, bu da kiiresel tiirbiilansa kars1 kismi bir koruma
saglamistir. Ayrica, gelismis lilkelerin kriz sonrasinda uyguladigi genislemeci para politikalarinin
yarattig1 yiliksek likidite ortami ve Tiirkiye’ nin siirdiirdiigii yiiksek reel faiz politikasi, iilkeye
yogun kisa vadeli sermaye girigine yol agmistir. 2008 sonrasinda Tiirkiye ekonomisi kisa vadede
hizl bir biiylime siirecine girmis; 2010-2017 yillar1 arasinda ortalama %6,84’1iik biiyliime orani
yakalamistir. Bu performans, basta Yunanistan olmak tizere bir¢ok tilkenin krizle miicadele ettigi
bir dénemde Tiirkiye’yi olumlu yonde ayristirmistir. Ancak bu biiylime modeli, agirlikli olarak
dis kaynakla finanse edilen tiikketime dayalidir ve siirdiiriilebilir kalkinma agisindan ciddi yapisal
riskler tasimaktadir. Yatirnmlarin biiyiik 6l¢iide insaat ve gayrimenkul sektorlerine yonelmesi,
sanayi iretiminin gorece geri planda kalmasina neden olmus; net ihracatin biliylimeye katkisi
sinirhi diizeyde kalmistir. 2013 yilinda ABD Merkez Bankasi’nin (FED) parasal sikilagsma
stirecine gegecegini duyurmasiyla birlikte Tiirkiye gibi dis finansmana bagimli ekonomilerde
sermaye akimlari yavaslamig; Tirk Lirasi {izerinde ciddi baskilar olusmus, doviz kuru hizla deger
kaybetmistir. 2018 yilina gelindiginde birikmis dis borg, yiiksek cari agik ve insaat sektoriindeki
asir1 kapasiteyle birlikte ekonomik kirtlganliklar derinlesmistir (Subasat, 2019: 236-251).

Sonug olarak, finansal serbestlesmenin ardindan 6zellikle 1990’1 yillar ve 2000’lerin basinda
yasanan ardisik finansal krizler, giivensiz bir ortam yaratarak yabanci sermaye c¢ikislarini
hizlandirmistir. Sermaye hareketlerindeki artan hacim ve mobilite, en ufak bir kriz belirtisinin
bile hizla derinlesmesine yol agmigtir. 2008 sonrasi artan kisa vadeli sermaye girisleri, ilk etapta
ekonomik biiylimeyi desteklese de; yapisal reformlarin ihmal edilmesi, {iretken yatirimlarin geri
planda kalmasi ve kiiresel likiditenin azalmasiyla birlikte bu girislerin siirdiiriilebilirligi
zayiflamistir. Bu nedenle, digsal soklara acik hale gelen Tiirkiye ekonomisi, doviz kuru lizerinden
gelen baskilar karsisinda kirllganlagmis; bu durum krizleri daha da siddetlendiren sermaye
hareketlerinin kontrol altina alinmasii kaginilmaz hale getirmistir.

2. Sermaye Kontrol Araci Olarak Finansal islem Vergileri

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin veya portfoy yatirimlarmin neden oldugu krizlerin iistesinden
gelmek icin piyasa temelli kontroller arasinda yer alan vergi veya vergi benzeri yontemler
kullanilmaktadir. Bu uygulamalarin temel amaci, kisa vadeli sermaye giris-¢ikislarinin
maliyetlerini artirarak hareketliligi simirlandirmaktir (Soylemez ve Demirci, 2013: 92).
Calismanin bu boliimiinde, sermaye hareketlerini kontrol altina almak amaciyla tasarlanan vergi
Onerilerine yer verilmistir.
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2.1. Tobin Vergisi

1973'te Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiyle finansal serbestlesme hiz kazanmais, gelismekte olan
iilkeler de finansman agiklarini kapatmak i¢in bu siirece dahil olmustur. Ancak bu iilkelerde fiyat
istikrarsizligl, yliksek kamu agiklari, denetim eksiklikleri ve finansal derinligin yetersizligi,
serbestlesmeye uygun ortami engellemistir. Sermaye hareketleri, biiyiimeye katki saglarken,
doviz kuru dalgalanmalari, spekiilatif hareketler ve cari agik kaynakli krizlere de yol agmistir
(Soylemez ve Yilmaz, 2012: 52).

James Tobin (1978) uluslararasi sermaye akimlarinin spekiilatif hareketlerini 6nlemek i¢in doviz
islemleri {izerinden diisiik oranda, tek oranli, advalorem esasl, global olarak uygulanacak bir
vergi Onerisi getirerek bu hareketlerin maliyetini artirmay1 ve déviz kurundaki dalgalanmalari
onlemeyi hedeflemistir (Sen vd., 2004: 92-93). Her iilkenin kendi yetki sinir1 igerisinde
uygulayacagi tek oranli bu vergi, tiim doviz islemleri {izerine konulabilecektir. Bu uygulamadan
elde edilen vergi gelirleri ise IMF ve Diinya Bankas1 gibi uluslararasi otoritelerde toplanacak,
denetlenecek ve yaptirimlar yine bu kurumlar tarafindan uygulanabilecektir (Eichgreen vd., 1995:
165-167). Ayrica bu verginin, yiiksek hacimli iglemlerden alinmasi nedeniyle gelir dagilimin
iyilestirme potansiyeline sahip oldugu da ifade edilmektedir. Elde edilen gelirlerin, uluslararasi
koordinasyon ve izleme mekanizmalar1 araciligiyla diisiik gelir gruplarina aktarilmasi durumunda
bir servet transferi etkisi yaratabilecegi ileri stiriilmektedir (Yavan, 2024: 106-107).

Sonradan Tobin Vergisi adi verilen bu uygulamanin fikri temelleri esasen Keynes dénemine
uzanmaktadir. Keynes, sermaye hareketleri iizerine konulan vergiler ile spekiilasyonlarin
azalacagi ve yatirimlarin uzun vadeye yoOnelecegini ongdrmiistiir. Ancak Keynes bu vergilerin
mal ve hizmet alim-satim faaliyetlerindeki islemler i¢cin uygulanmamasi, sadece menkul islemlere
uygulanmasi gerektigini ileri stirmiistiir. Tobin ise bir iilkede ticari akimlar da dahil olmak tizere,
bir para biriminden baska bir para birimine doniistiirme yapilacak tiim islemlerde bu verginin
uygulanmasini Onermistir (Arikboga, 2002: 38). Tobin’e gdre bu vergi sayesinde finansal
piyasalarda “iyi yaglanmus dislilerin arasina kum serpilerek” kisa vadeli spekiilatif hareketler
azalacak; buna karsin dogrudan yabanci yatirimlar, uzun vadeli portfdy yatirimlari ve mal ticareti
iizerindeki etkisi sinirh kalacaktir (Giiler vd., 2012: 11).

Geleneksel sermaye kontrollerinden farkli olarak Tobin vergisi, uzun dénem kur diizeyini
etkileyecek kisa vadeli sermaye hareketlerinin maliyetlerini yiikseltip, kisa vadeli hareketlerin
diizeyini azaltmayir amaglamaktadir. Bu vergi, fiyat esnekligi yiiksek doviz islemlerinin
izerindeki negatif digsalliklar azaltip Pigoucu vergi karakteri izleyecektir. Bu islemlerden elde
edilen hasilat ile vergi gelirleri artacaktir (Balseven ve Erdogdu, 2005: 265) Bu verginin diinya
capinda esanli olarak uygulanmasi saglanamazsa, sermayenin vergi cennetlerine yonelebilme
riski ortaya ¢ikmaktadir (S6ylemez ve Demirci, 2013: 96-97). Bunun yani sira uluslararast likidite
hacmini olumsuz yonde etkilemesi, finansal serbestlesmeye aykir1 olmasi, yatirimlarin maliyetini
yiikselterek uluslararasi piyasalarda etkinsizlige neden olmasi, spekiilasyonu onlemede yetersiz
kalma riski, vergilemeden elde edilecek gelirin nerede ve ne amagla kullanilacagimin belirli
olmamasi gibi dezavantajlari bulunmaktadir (Sen vd., 2004: 99-104).

Bu tiir dezavantajlara ragmen, finansal piyasalarda spekiilatif hareketleri kontrol altina almak
amaciyla cesitli iilkelerde vergi uygulamalarma gidilmistir. Nitekim Isvec'te menkul kiymetlere
getirilen vergi, Tobin vergisinin diinyadaki ilk drneklerinden biri olarak gériilmektedir (Onder,
2021: 25). isveg'in finansal islem vergisi, hisse senedi ve tahvil islemlerini kapsayarak 1984’te
%0.5 oraninda yiiriirliige girmistir. 1986 yilinda ise beklenen gelirin saglanamamasi nedeniyle
oran iki katina g¢ikarilmistir. Vergi artislari sonrasinda borsada sert disiisler yasanmis ve
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1986°daki artis borsa getirisini %30 azaltmistir. 1987°de bayiler arasi islemler ve 1989°da sabit
getirili menkul kiymetler de vergi kapsamina alinmis, ancak tahvil ticareti %85 diiserek Isve¢’in
para politikas1 yiiriitme giiciinii zayiflatmistir. 1990°da tahvillere uygulanan vergi kaldirilmas,
1991°de oranlar yariya indirilmis ve aym yil tamamen kaldirilmigtir. Verginin kaldirilmasiyla
sermaye iilkeye geri donmiis, piyasalarda canlanma yasanmistir (Kisa ve Hacikoyli, 2022:307).
Gelismekte olan tilkelerde ise 1990’11 yillarda sermaye hareketleri ve finansal entegrasyon, varlik
talepleriyle fiyatlarin artmasina ve banka iflaslarina yol agarak biiyiik ekonomik krizlere neden
olmustur (Giiler vd., 2012: 11). 1994 Meksika Krizi ve 1997 Giiney Asya Krizi'nin ardindan,
spekiilatif hareketlerin ve sinirsiz sermaye dolagiminin ekonomik istikrarsizliklara neden
oldugunu ortaya koyan birgok ¢alisma yaymlanmistir. Ornegin, Krugman (1998), Stiglitz (2000)
ve Eichengreen (2003) gibi ekonomistler, bu krizlerin nedenlerini ve sonuglarini analiz ederek
finansal spekiilasyonun yol agtigi istikrarsizliklar vurgulamislardir. Bu nedenle 6zellikle Asya ve
Giliney Amerika’da pek ¢ok iilkede sermaye kontrollerinin yan sira, vergilendirme uygulamalar1
da devreye sokulmustur (Giiler vd., 2012: 11-12).

Isveg disinda diinya genelinde Tobin vergisi uygulayan iilkeler arasinda Sili, Malezya ve Brezilya
one ¢ikmaktadir. Sili, 1991-1993 yillar1 arasinda Tobin vergisini uygulamis ve bu siirecte yabanci
sermaye giriglerini azaltmak yerine, uzun vadeli yatinmlarin artmasina katkida bulunmustur.
Ancak bu basarida, Sili'nin zorunlu rezerv islemleri gibi ek onlemler almasi 6nemli bir rol
oynamustir (Onder, 2021: 25). Asya krizi sonrasinda Tobin vergisini uygulayan Malezya ise
benzer bir bagari elde edememistir (Sen ve digerleri, 2004: 106). Brezilya, 2009 yilinda %2
oraninda Tobin vergisi uygulamaya baglamis, bu oran 2010'da %4'e ve 2011'de %6'ya
cikartlmistir. Ancak 2011 sonunda vergi orant %0'a diisiiriilmiistiir. Brezilya'da uygulanan bu
vergiye ragmen, piyasa davranislarinda énemli bir degisiklik gdzlemlenmemistir (Onder, 2021:
26).

2.2. Spahn Vergisi

Tobin vergisinin finansal krizleri 6nlemede yetersiz kalmasi, sermaye maliyetini ylikselterek
ekonomik bilylimeyi sekteye ugratmasi, global Olgekte uygulanmasi gerekliligi verginin
uygulanmasi oniinde engeller olusturmaktadir (Bozdogan vd., 2013: 93-94). Tobin vergisinin
uygulamadaki sorunlarini gidermek icin gelistirilen onerilerden biri olan Spahn vergisi, doviz
islemlerindeki degisimlerin neden oldugu dalgalanmalar1 6nlemeyi amaglamaktadir (Esener ve
Binig, 2012: 129). Spahn’a gore (1995) likidite ticareti ile spekiilatif ticaret birbirinden
ayrilmahdir. Aksi halde vergileme sebebiyle finansal faaliyetler zarar goriip uluslararasi bir
problem yasanma olasilig1 bulunmaktadir.

Spekiilatif olmayan doviz hareketlerinin vergiden etkilenmemesi adina Spahn (1996), iki asamali
bir vergi onerisinde bulunmustur. Buna gore ilk asamada diisiik oranli bir vergi, ikinci agsamada
yiiksek oranli bir vergi getirilmelidir. Ileriye déniik tahminler dogrultusunda trendin alt ve iist
bantlari i¢erisindeki doviz kuru diizeylerinde ek vergi alinmayacaktir. Kur diizeyi bu alanin disina
¢iktiginda ise yiiksek oranda ek doviz vergisi uygulanarak istikrari bozucu hareketlerin 6niine
gecilecektir. Bu yolla siyasi kriz beklentisi ile dogan hareketler 6nlenecek, merkez bankasinin
siirekli ekonomiye miidahale etme beklentisi kirilacak, uluslararasi rezervlerin korunmasi ve
yiiksek faiz oranlarinin sunulmasinin oniine gegilecektir.

Spekiilatif ataklar kargisinda otomatik olarak aktiflesmesi, asamali olarak artirilmasi, bir veya
birkag iilke tarafindan uygulanabilmesi, uzun dénem kur beklentilerini kararli kilmasi gibi
Ozellikleri Tobin vergisine kiyasla Spahn vergisine avantaj saglamaktadir. Ancak verginin kriz
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riskini ortadan kaldirmada mutlak basarili oldugunu sdylemek miimkiin goériinmemektedir
(Bozdogan vd., 2013: 98).

Belcgika 2004 yilinda hazirladig taslakta Tobin-Spahn vergisini meclislerinde onaylamistir. Buna
gore tim doviz islemleri iizerine iki asamali bir vergi uygulanacaktir. Bu vergi, doviz
piyasasindaki tiim islemler i¢in %0,02; spekiilatif islemler i¢cin de %80’i gegcmeyecek sekilde
advolarem esasli olarak tasarlanmistir. Yine yillik 10.000 euroyu asmayan bireysel islemler ve
merkez bankalart ile kraliyet kararnamesi kabul edilen uluslararasi kuruluslar vergiden muaf
tutulmustur (Quaghebeur, 2004: 727-729). Ancak bu uygulama Avrupa Komisyonu tarafindan
reddedilmis ve yiirtirliige girmemistir.

2.3. Eichengreen ve Wyplosz Vergisi

Tobin benzeri bir bagka islem vergisi de Eichengreen ve Wyplosz tarafindan gelistirilmistir. Bu
vergi Asya krizine yonelik alinan tedbirlerde, sermaye kontrolii yerine kisa vadeli sermaye
hareketleri iizerine vergi konulmasii tavsiye etmekte ve gelisen iilke piyasalarina yonelik
Oneriler sunmaktadir. Verginin devamli olmamasi, sadece kriz donemlerinde uygulanmasi ve
istikrar saglandiginda tekrar kaldirilmasi dngoriilmiistiir (Sen ve Sagbas, 2017: 479).

Bu &neri spekiilatif hareketlere karst iki seceneklidir. Ilk secenege gore sermayenin piyasada
kalma siiresi ile ters orantili bir vergi orani belirlenmelidir. Boylece sermayenin vadesi uzadikca
daha diisiikk oranda vergilendirecek ve spekiilatif yatirimcilar azalacaktir. Ayrica bu hareket
sermaye lizerinde dogrudan bir kontrol yaratmayacaktir. Ancak bu Onerinin tespiti zor
oldugundan uygulanmas1 miimkiin goriinmemektedir. Ikincil segenek ise, ortiilii bir doviz islem
vergisidir. Yurtdisindan gelen vadesiz mevduatlara, faize gore degisen bir vergi uygulanabilir
(Sen, 2015: 96). Eichengreen ve Wyplosz (1993), faiz oranlarindaki artisin spekiilatif ataklari
tetikleyebilecegini belirtmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kisa vadeli yabanci
kaynaklardaki artis, ¢esitli ekonomik degiskenleri etkileyerek finansal kriz riskini artirmaktadir.
Bu baglamda, faiz oranlarinin asir1 yiikseldigi durumlarda, dengeleyici bir mekanizma olarak
islev gorebilecek bu tiir vergi uygulamalari, {ilkelerin krizden etkilenme diizeyini ve ekonomik
kirllganliklarin1 azaltmada etkili olabilir (Kisa ve Hacikoylii, 2022: 308). Eichengreen-
Wyplosz’un ikinci Onerisi; uygulanmasinin daha kolay olmasi, ulusal 6l¢ekte uygun olmasi ve
konjonktiire gore ayarlanabilir olmasi gibi avantajlara sahiptir (Sen, 2015: 96).

Eichgreen ve Wyplozs’un getirdigi Oneri Tobin’den farkli olarak iilkelerin tek bagina
uygulayabilecekleri bir vergidir (Karatas ve Soylemez, 2005: 18). Ayrica, bu vergi 6zellikle kriz
donemlerinde gecici olarak devreye sokulmak {izere tasarlanmistir. Tobin vergisinde vergi
oranlart siirekli uygulanirken, Eichengreen-Wyplosz vergisinin yalnizca olaganiistii donemlerde
devreye alinmasi Onerilmistir. Spahn vergisi ise Eichengreen-Wyplosz'un onerisinden farkli
olarak, baslangicta diisiik oranli bir verginin siirekli uygulanmasini 6ngérmektedir. Diinyada
dogrudan 'Eichengreen-Wyplosz vergisi' adiyla hayata gecirilmis bir uygulama bulunmamaktadir.

2.4. Genel Finansal islem Vergileri (FIV)

Genel bir tanim yapilacak olursa FIV, finansal araclarin alim-satimi {izerinden alman diisiik
oranli, advalorem esash vergilerdir (Sen ve Tokatlioglu, 2016: 71). FIV; menkul kiymet islem
vergileri, doviz islem vergisi, banka iglemleri vergisi, sigorta primi vergisi, sermaye vergisi
basliklarinda toplanabilmektedir (Matheson, 2011: 5-7).

Finansal iglemlerin vergilendirilmesi 6nerisi 2008 Kiiresel Finans Krizi neticesinde, 2009 yilinda
Petersburg zirvesinde IMF’ce, daha sonraki yillarda Avrupa Komisyonu’nca giindeme
getirilmistir. Avrupa Bor¢ Krizi’nin yarattig1 olumsuz sonuglarin ortadan kaldirilmasi amaciyla
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artan kamu fonlama ihtiyaci, beraberinde finans sektoriine destek ve kamu sektorii icin ilave
kaynak yaratilmasini gerektirmis; finansal islem vergilerinin yiiriirliige girmesinin Oniinii agmigtir
(Matheson, 2011: 4; Aytag, 2014: 1-3).

AB Komisyonu, 2011 yilinda yaymladig1 “Finansal Islemler Vergisi Tasarisi”nda, finansal
kuruluslarin hisse senedi, tahvil ve tiirev islemlerini vergilendirmeyi 6nermistir. Tasartya gore,
AB fiyesi iilkelerdeki finansal kurumlarin hisse senedi ve tahvil islemlerinden %0,1, tiirev
islemlerinden ise %0,01 oraninda vergi alinmasi planlanmistir (Altag, 2015: 66). Bu vergilerle,
yiiksek riskli islemlerin caydirilmasi, finansal piyasalarin istikrarinin artirilmasi ve liye devletler
arasinda vergi uyumunun saglanmasi hedeflenmistir (Vlasenko, 2016: 3-5). Fransa ise 2012
yilinda, AB genelinde heniiz uzlagma saglanamamasina ragmen, ulusal diizeyde benzer bir adim
atarak sermayesi 1 milyar euroyu gegen sirketlerin menkul kiymet alim satimlarinda degerleri
tizerinden %0,2 vergi alinmasini kararlagtirmistir. Bankalar, Avrupa Merkez Bankasi islemleri ve
birincil piyasa islemleri bu verginin kapsami disinda tutulmustur (Sen ve Tokatlioglu, 2016: 83).
Subat 2013'te Avrupa Komisyonu, Finansal Islem Vergisi (FIV) 6nerisini yeniden giindeme
getirmis ve 10 iiye iilke (Belcika, Almanya, Yunanistan, Ispanya, Fransa, italya, Avusturya,
Portekiz, Slovenya ve Slovakya) ile gelismis isbirligi prosediirii ¢ergevesinde tartigmaya
baslamigtir. Ancak Estonya'nin Mart 2016'da siiregten g¢ekilmesi ve tliye iilkeler arasindaki
anlagmazliklar, ilerlemeyi yavaglatmigtir. Yonergenin kabulii i¢in katilimci iilkelerin oybirligi,
Avrupa Parlamentosu ve Avrupa Ekonomik ve Sosyal Komitesi'nin goriiglerinin alinmasi
gerekmektedir. Ne var ki, Haziran 2023'te Avrupa Komisyonu, FIV konusunda anlasma
saglanmasinin zor oldugunu ve kisa vadede ilerleme beklenmedigini agiklamistir (European
Parliament, 2025).

AB’de nihayete ermeyen tiim bu gelismelere ragmen, FIV’i ulusal diizeyde uygulayan iilkeler
bulunmaktadir. Ornegin, Ingiltere’de 1964 yilindan bu yana uygulanan Damga Vergisi (Stamp
Tax), FIV’in en bilinen &rneklerinden biridir. Bu vergi, taraflarin ingiltere’de ikamet edip
etmedigine bakilmaksizin, Ingiliz sirketleri tarafindan ihrag edilen menkul kiymetlerin satis1 veya
el degistirmesi iizerinden %0,5 oraninda alinmaktadir (Tax Policy Center, 2015: 8).

Giiniimiizde FIV {izerine yapilan calismalarda tartismalar devam etmektedir. FIV’e yoneltilen
temel elestiri ise piyasadaki likidite ve ticaret hacmini azaltacagi goriisiidiir. Ayrica ulusal
diizeyde uygulandiginda 6zellikle gelismekte olan iilkeler igin sermayenin diger piyasalara kagisi
ile bu iilkeleri olumsuz etkileyebilme goriisii de sik¢ca vurgulanmaktadir. Buna ragmen vergiyi
uygulama ve toplama maliyetinin diisiik olmasi, kamu geliri yaratmasi agisindan 6nemli bir
kaynak olmasi, ekonomik istikrar1 saglama 6zellikleri FIV’i tercih edilebilir kilmaktadir (Aytag,
2014: 5). Bununla birlikte FIV, bazi1 6zellikleri ile Tobin vergisinden farklilasmaktadir (Giiler vd.,
2012: 21-22):

(1) Tobin vergisi spot doviz piyasasi islemlerine odaklanirken, FIV tiirev islemler, hisse ve
tahvil senedi piyasasini da ilgilendirmektedir.

(2) Tobin vergisi piyasadaki tiim aktdrleri vergiye tabi kilarken; FIV’lerde merkez bankasi
ve bireysel yatirimcilar muaf tutulabilmektedir.

(3) FiV’lerde geleneksel ddviz islemleri ile diger islemler farkli oranlarda
vergilendirilebilmektedir. Yine FiV’lerde piyasalardaki yatirnmcilarin tiirlerine gére vergi
oranlar1 farklilasabilmektedir. Ornegin bankalar gibi yiiksek esneklige sahip kuruluslar diger
kuruluslara oranla daha diisiik vergi oranina tabi kilinabilmektedir.
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2.5. Tiirkiye’de Sermaye Kontrol Araci Olarak Finansal islem Vergileri

Finansal serbestlesmenin ardindan Tiirkiye’de sermaye hareketleri artmis, ancak bu siiregte klasik
anlamda bir sermaye kontrolii uygulamasina basvurulmamistir. Ayrica Tobin, Spahn ve
Eichengreen-Wyplosz vergileri gibi sermaye kontrolii araglar1 da Tirkiye’de kullanilmamustir.
Bununla birlikte, Tiirkiye’de tam anlamiyla diger iilkelerdeki gibi bir finansal islem vergisi
uygulanmasa da, benzer nitelikteki vergi uygulamalari mevcuttur. Bu uygulamalar arasinda
Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV), Kaynak Kullanimini Destekleme Fonu (KKDF)
ve Damga Vergisi yer almaktadir (Kisa ve Hacikdylii, 2022: 313). Bu vergiler, finansal islemler
iizerinden alinan dolayli vergiler olarak degerlendirilebilir.

Banka ve sigorta islemlerini, dolayisiyla finansal islemleri vergilendirmeyi amaglayan bir
diizenleme olan BSMV hiikiimleri, 6802 sayili Gider Vergileri Kanunu’na dayanmaktadir
(Gilingor, 2017: 107). Bu kanunun 31. maddesine gore, kambiyo islemlerinde vergi matrahi,
kambiyo alim ve satim islemlerindeki satis tutari iizerinden belirlenmektedir. Ayni1 kanunun 33.
maddesi ise kambiyo islemlerinde vergi oranini matrahin binde ikisi olarak ongdérmektedir.
Dolayisiyla BSMV, kambiyo islemlerini vergilendirerek spekiilatif sermaye hareketlerini
sinirlamay1 ve doviz piyasalarinda istikrar saglamayr hedefleyen bir ara¢ olarak kullanilma
potansiyeline sahiptir.

KKDF ise belirli finansal islemlere uygulanan bir kesinti mekanizmasidir. Bu kapsamda, TL ve
doviz cinsinden krediler, yurtdis1 kaynakli krediler, fiduciary islemler, prefinansman kredileri,
ihracat faktoringi, post finansman kredileri gibi kredi tiirleri ile vadeli ithalat 6deme yontemleri
(mal mukabili, kabul kredili ve vadeli akreditif) KKDF’ye tabidir. Kesinti oranlari, islemin tiiriine
gore farklilik gostermekle birlikte, kisa vadeli sermaye hareketlerini kontrol altina almak
amaciyla yurt disindan temin edilen kredilerde kesinti orani vade siiresine bagli olarak da
degismektedir (Kisa ve Hacikoylii, 2022: 313).

Damga Vergisi, 1964 yilinda 488 sayili Kanun ile Tiirk Vergi Sistemi'ne dahil edilmistir. Bu
vergi, bireylerin kendi aralarinda veya kamu kurumlariyla yaptiklart hukuki iglemler sonucu
diizenlenen, bir hususu ispat veya belli etme niteligi tasiyan kagit veya elektronik belgeler
iizerinden alinmaktadir. Vergi, 488 sayili Kanun'un ekli (1) sayili tablosunda belirtilen belgeler
tizerinden tahsil edilmektedir (Yiice ve Kiziler, 2016: 39). Finansal islemlerle ilgili belgeler
(6rnegin kredi sozlesmeleri, repo islemleri, menkul kiymet islemleri gibi) de bu kapsamda yer
almaktadir. Bu nedenle, Damga Vergisi, dolayli olarak finansal islemleri de vergilendiren bir
mekanizma olarak ¢aligmaktadir (Kisa ve Hacikoylii, 2022: 313-314). Ancak, Damga Vergisi'nin
Tiirkiye finansal piyasalarindaki islemleri dogrudan hedef alan ve spekiilatif hareketleri
sinirlamaya ydnelik bir amag tagidigini sdylemek dogru olmamaktadir.

3. 2018-2020 Donemi Sermaye Hareketleri ve Doviz Kuru Soklari Iliskisinde
Finansal Islem Vergileri

Tiirkiye’de ¢esitli donemlerde gerek i¢ etkiler gerekse de kiiresel etkiler sebebiyle doviz kuru
soklar1 yasanmistir. Bu durum, hem ekonomik istikrarsizlik hem de piyasa dinamikleriyle
iligkilidir. Calisma konusu olan 2018-2020 doénemine bakildiginda déviz kurunun dramatik
yiikselisler yasadigi goriilmektedir.
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Sekil 1. 2018-2020 Yillarinda Aylik Dénemlerle USD/TRY Kuru
Kaynak: Investing.com (2024)

Sekil 1’e gore, 2018 yilina 3,70 TL seviyelerinde baslayan dolar kuru, yil boyunca yiikselis
egilimi gostererek Mayis ay1 sonunda 4,85 TL'yi, Agustos ayinda ise yilin en yiiksek seviyesine
ulasarak 6,90 TL'yi gérmiis ve 7 TL sinirina yaklasmistir. 2019 yili baginda 5,30 TL seviyelerinde
seyreden dolar kuru, 2018 yilina kiyasla daha istikrarli bir gériiniim sergilemis ve en yiiksek
seviyesine Mayis ayinda 6,21 TL ile ulasmistir. Y1l sonu kapanisini 5,95 TL'de gergeklestiren
dolar kuru, 2020 yilinda kiiresel Covid-19 salgininin da etkisiyle yiikselisini siirdiirmiis, May1s
ay1 ortalarinda 7 TL’yi asarak 7,23 TL seviyelerine ulagsmigtir. Kasim ayinda ise ani bir yiikselisle
8,50 TL seviyesini zorlamistir. Bu seviyenin ardindan uygulanan politikalarla kur bir miktar
gerilese de, 2020 yili boyunca 7 TL'nin altina inmemistir (TCMB, 2021b). Tiirkiye’de 2020
yilinda Amerikan Dolar1 (USD) kuru en yiiksek seviyesine 8,48 TL ile 6 Kasim 2020 tarihinde
ulagsmis ve yil genelinde yaklasik %25,08 oraninda artis gostermistir.

Dolardaki bu dalgali seyir ve dramatik ylikselisler cesitli sebeplere dayanmaktadir. Tiirkiye
ekonomisi, 2017 yili itibartyla genisletici maliye politikalar1 uygulayarak ekonomik biiytimeyi
oncelemistir. Kredi Garanti Fonu kapsaminda reel sektor diisiik faiz oranlariyla desteklenirken,
bu siirecte para politikasi da maliye politikasini tamamlayici bir rol listlenmistir. Ancak uygulanan
para politikasi, enflasyonist baskilar1 artirmig ve artan dolarizasyonu frenleyememistir.
Ekonominin potansiyelinin ilizerinde biiyliimesini saglayan bu politikalar, ayn1 zamanda biitge
ac1ginin artmasina ve tasarruflarin doviz tevdiat hesaplarina kaymasina yol agarak dolarizasyonu
hizlandirmistir. CDS primindeki ytikselisle birlikte artan kirilganlik, Agustos 2018'de Tiirkiye
ekonomisinin bir kur soku yasamasina neden olmustur (Akkog, 2023: 93-94).

Bahsedilen donemde yasanan siyasi bir kriz de déviz kurundaki bu soku derinlestirmistir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde politik istikrarsizliklar, yatirrmeilarin iilke risk algisim
artirarak finansal piyasalarda belirsizlik ve oynakliga yol agmaktadir. Bu siiregte, yatirimcilarin
riskten kaginma davranisi dovize yonelmelerine, sermaye ¢ikiglarinin hizlanmasina ve ulusal para
biriminin hizla zayiflamasina neden olmaktadir. Nitekim ampirik bulgular, politik belirsizligin
doviz piyasasinda alig-satis makasinin (bid—ask spread) genislemesine, kur oynakligimin
artmasina ve yerel para {izerindeki baskinin yogunlagsmasma yol actigimi gdstermektedir
(Beaulieu, vd., 2005: 702-703). Nitekim bu teorik ¢erceve, Tirkiye’nin 2018 yilinda kars1 karsiya
kaldigz siirecte agikca kendini gostermistir. Tiirk Lirasi, 25 Temmuz 2018'de Rahip Brunson'in ev
hapsine alinmasindan itibaren %40’tan fazla deger kaybetmis, 13 Agustos 2018 itibariyla son bir

yilda deger kaybi1 %100'e yaklasmistir. Agustos ayinda Tiirkiye finansal piyasalarinda 1
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Amerikan Dolar1 7,24 TL seviyesine ulagmistir. Hisse senedi piyasas1 %5 deger kaybederken, 2
yil vadeli gosterge tahvil getirisi %22'ye yiikselmistir. Bu donemde Tiirk sirketlerinin borg ytikii
artmig, yaklasik 250 milyar dolarlik borglar1 katlanarak biiylimiistiir. Ekonomik daralma
nedeniyle 2017'yi %7,4 biiyiime ile kapatan Tiirkiye ekonomisinin, 2018'in {i¢iincli ¢ceyreginde
daralarak yillik bliylime orani %3,5'e gerilemistir. D1s 6demeler dengesindeki agiklar, uzun
vadede risk primlerinin artmasina neden olmus ve faiz artiglart ile TL’deki deger kaybi
hizlanmistir. Enflasyon 2018 yili sonunda %25'e ulasmis, y1l sonunda TUFE %20 seviyesinde
kapanmistir. Doviz kuru artisi, reel sektor firmalarina zarar vermis, takipteki kredi oran1 Haziran
2019'da %7,65'e yiikselmistir (Sezal, 2020: 26).

Tim bu gelismeler, uluslararasi sermaye hareketleri tizerinde baski yaratmig ve Tirkiye
piyasalarina yonelik yatirimci gliveninin azalmasina yol agmistir. Bu donemde, Tiirkiye'deki
ekonomik gostergelerdeki bozulma ve artan risk algisi, yabanci yatinmcilarin iilkedeki
yatirimlarii yeniden gdzden gecirmesine neden olmustur. Ulkeye yapilan yatirimlarin
kompozisyonu ve biiyiikliigii degistik¢e, doviz kurundaki dalgalanmalar1 kontrol etmek giderek
zorlasmigtir. Bu kapsamda, Tiirkiye’nin 2018-2020 yillar1 arasindaki sermaye hareketlerindeki
degisim asagida verilmistir.

Tablo 1. 2018-2020 Yillarinda 6 Aylik Dénemlerle Tiirkiye’de Odemeler Dengesi (Milyon
Dolar)

2018-S1 | 2018-S2 | 2019-S1 | 2019-S2 | 2020-S1 | 2020-S2

I_CARI ISLEMLER HESABI |-28.395 |13.792 |1.129 13.885 |-17.794 |-13.182
II_SERMAYE HESABI 49 31 18 16 -20 -16
III_FINANS HESABI -18.711 |19.959 |-2.167 |7.494 -26.372 |-12.374
II_1.Dogrudan Yatirimlar -3.001 |-5.844 |-3.554 |-2.942 |-2.137 |-2.134
III_2.Portfoy Yatirimlari 104 812 1.001 1.760 14.290 |-4.505
11 3.Diger Yatirimlar -8.055 |27.609 |-424 3.162 -8.407 |-3.991
III_4.Rezerv Varliklar -7.759 |-2.618 |810 5.514 -30.118 |-1.744
IV_NET HATA VE NOKSAN |[9.635 6.136 -3.314 |-6.407 |-8.558 (824

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi. (2024).

Tablo 1’de 2018-2020 yillar1 arasinda 6 aylik donemler itibariyle Tiirkiye’nin 6demeler dengesi
gosterilmistir. Bu veriler analiz edilirken, sermaye hareketleri ve doviz kuru iligkisini, kisa vadeli
etkiler acisindan incelemek amaciyla finans hesaplarma iliskin kalemler degerlendirilmistir.
Nitekim sermaye hareketleri, doviz arz ve talebini belirleyerek kur {izerinde baski olusturmakta
ve doviz kurlarini dogrudan etkilemektedir.

Hatirlanacag iizere dogrudan yabanci yatirimlar genellikle yerlesik bir faaliyet gerektirdiginden
ve uzun donemli olduklarindan genel olarak spekiilatif hareketlere neden olmamaktadir. Ancak,
2018-2020 doneminde dogrudan yatirimlarin verileri incelendiginde, en carpict diisiislerin
2018'in ikinci yarisinda yasandigr goriilmektedir. Bu donemde dogrudan yabanci yatirimlar
yaklasik -5 milyar 884 milyon dolar seviyesine gerileyerek dikkate deger bir diisiis gostermistir.
Bu diisiisiin temel nedenleri arasinda, 2018 yilinda yasanan kur soku ve artan siyasi belirsizlikler
sayilabilir. 2019 yilindan itibaren ise bu olumsuz tablo kismi olarak toparlanmaya baslamis; 6
donem sonunda -2 milyar 134 milyon seviyesine ulagmistir.
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Portf6y yatirimlari, kisa vadeli sermaye hareketlerinin en 6nemli bilesenlerinden biridir ve doviz
kuru iizerinde ani dalgalanmalara yol acabilir. 2018-2020 doéneminde Tiirkiye’de portfoy
yatirimlari, 104 milyon dolardan -4 milyar 505 milyon dolara kadar degisim gostermistir. 2018'in
ilk yarisinda 104 milyon dolar olan portféy yatirimlari, ikinci yarida 812 milyon dolara
yiikselmistir. Portfoy yatirnmlarimin ilgili ddnemde kaydettigi bu degisimin, Merkez Bankasi'nin
izledigi faiz politikasi ile iliskili oldugu s6ylenebilir. 2018 y1linin ikinci yarisinda artan kur baskisi
ve finansal risklere karsi iilkenin risk primi arttik¢a, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 doviz
kuru soklarini kontrol altina almak amaciyla para politikasini daha giiclii bir sekilde kullanmaistir.
Bu cergevede, 13 Eyliil 2018'de yapilan faiz toplantisinda piyasa beklentilerinin 625 baz puan
izerinde bir artigla politika faizi %24'e ¢ikarilmigtir. 2019'da ise yatirimlar inisli ¢ikislt bir seyir
izlemis ve 2019'un ilk yarisinda 1 milyar 1 milyon dolara, ikinci yarisinda ise 1 milyar 760 milyon
dolara yiikselmistir. 2020'de ise, kiiresel belirsizliklerin etkisiyle Tiirk Lirasi'nin deger kaybi ve
Covid-19 kaynakli ekonomik istikrarsizlik, yatirimcilarin risk istahin1 olumsuz etkilemis ve
portfoy yatirimlarinda belirgin bir diislise yol agmustir.

Diger yatirimlar kalemi, dogrudan yabanci yatirimlar ve portfdy yatirimlarinin diginda kalan
efektif ve mevduatlar, krediler, ticari krediler, diger varliklar ve yiikiimliiliikklerden olugsmaktadir.
2018’in ilk yarisinda bu hesaplarda varlik edinimi artmis, ancak 2019°dan itibaren artan kredi
yiikiimliilikkleri, yiikselen faiz 6demeleri ve finansal giriglerin azalmasiyla birlikte negatif bir
seyir izlemeye baglamistir. 2020'in ilk yarisinda, diinya ekonomisindeki ve Tiirkiye'deki finansal
riskler, diger yatirnmlarin olumsuz yonde etkilenmesine yol agmistir. Bu durum, yilin ikinci
yarisinda da devam etmis ve doviz kuru iizerinde ek baskilar olusturmustur.

Ulkenin ddviz ve altin hesaplarindaki degisimlerin izlendigi rezerv varhiklar hesabu, siirecteki
ekonomik gelismelerin etkisiyle onemli degisimler gosteren kalemlerden bir digeridir. Donemler
itibariyla incelendiginde, rezerv varliklar; 2018'in birinci yarisinda -7 milyar 759 milyon dolar,
ikinci yarisinda -2 milyar 618 milyon dolar, 2019'un birinci yarisinda 810 milyon dolar ve ikinci
yarisinda 5 milyar 514 milyon dolar olarak kaydedilmistir. Merkez Bankasi'nin yliksek doviz
kuruna yapmis oldugu dogrudan miidahaleler, 2018 y1l1 Genel Se¢imi ve 2019 Yerel Yo6netimler
Secimi, Covid-19 salgini sebebiyle uluslararasi ticaret ve hizmet akimlarinin sekteye ugramasi,
ihracat gelirlerinin azalmasi ve yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi gibi etkenler, 2020 yilinin ilk
yarisinda rezerv varliklarin -30 milyar dolara kadar diismesine neden olmustur. Tiim bu etkenler,
TL’nin deger kaybini hizlandirarak doviz kurlariin yiikselisini gliglendirmistir.

Bu siirecte yasanan finansal istikrarsizliklarin 6niine gegilmesinde ekonomi yonetimi hem para
politikas1 hem de maliye politikasi araglarindan yararlanmstir. {lgili donemde yasanan déviz kuru
soku ve sermaye kayiplari ile miicadelede, politika faizi enstriimaniyla 6zellikle dolar olmak iizere
TL’nin yabanci para birimlerine karsi degeri korunmaya ¢alisiimistir. 2018 yilinda dolar kurunun
3,80 TL civarinda oldugu ocak ayinda faizler sabit tutulurken, artigin basladigi nisan ayinda dolar
kuru 4 lira barajin1 aginca 75 baz puanlik faiz artirrmi yapilarak faiz oram %13,50’ye ¢ikarilmistir.
Ozellikle Amerika ile yasanan siyasi krizlerin ve ekonomik yaptirim tehditlerinin etkisiyle siirekli
artis gostermeye baslayan ve sirasiyla 5, 6, 7 TL barajlarini ¢ok kisa stirede asan dolari faiz artirma
yoluyla dizginlemeyi hedefleyen Merkez Bankasi, politika faizini 6nce %16.50 sonrasinda
%17.75 ve en sonunda %24 oranma kadar yiikseltmis ve diinya genelinde en yiiksek faiz
uygulayan ekonomilerden biri olmustur (TCMB, 2018).

2018'in son aylarindaki sert dalgalanmalarin ardindan TL, 2019'un basinda nispeten istikrarli bir
seyir izlemistir. Bu durum, TCMB'nin faiz indirimlerine baglamasi i¢in uygun bir zemin
olusturmustur. Merkez Bankasi, yil igerisinde Temmuz, Eyliil, Ekim ve Aralik aylarinda dort kez
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faiz indirimine gitmis ve politika faizini %12'ye diigiirmistiir. 2019 yilinda Amerikan dolarmin
ortalama satis kuru 5,68 olarak gergeklesmistir (TCMB, 2019). 2020 yili ise COVID-19
pandemisinin yarattig1 ekonomik sokla gecmistir. TCMB, pandeminin etkilerini hafifletmek ve
likidite saglamak amaciyla faiz oranlarini 6nemli 6l¢iide diislirmiistiir. Yilin ilk bes ayinda toplam
375 baz puanlik faiz indirimi yapilmistir. Ancak yilin ikinci yarisinda TL'deki deger kaybi ve
enflasyon baskilar1 nedeniyle TCMB, faiz artirimina yonelmistir. TCMB, Eyliil'de politika faizini
200 baz puan artirarak dezenflasyon siirecini baslatmig; Kasim'da faizi %10,25'ten %15'e
cikararak enflasyon risklerini kontrol altina almay1, Aralik'ta ise %15'ten %17'ye yiikselterek bu
stireci hizlandirmay1 hedeflemistir (TCMB, 2020).

2018’deki kur sokunun etkileriyle baglayan siiregte, COVID-19 salgim1 Tiirkiye'nin kirilgan
finansal yapisini daha da zorlamistir. Bu siirecte, olumsuz iktisadi kosullar1 hafifletmek amaciyla
acilan cesitli destek paketlerine ek olarak, doviz kurlarindaki dalgalanmalari kontrol altina almak
icin kambiyo vergisinde de degisiklikler yapilmistir. 15.04.2008 tarihinde yayimlanan
2008/13459 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ile kambiyo islemlerinde uygulanan vergi orani,
01.05.2008 tarihinden itibaren %0 olarak belirlenmistir. Ancak yaklasik 11 yil sonra, yasanan
ekonomik gelismeler neticesinde bu oran artirtlmistir. 14.05.2019 tarihli 1106 sayil
Cumbhurbagkan1 Karari ile kambiyo satig tutari iizerinden alinan vergi %0,1 olarak belirlenmis;
aym yil iginde, 07.12.2019 tarihli 7194 sayili Kanun ile Gider Vergileri Kanunu’nun 33.
maddesinde yapilan degisiklikle bu oran %0,2’ye yiikseltilmis ve Cumhurbaskanina bu orani
%2’ye kadar artirma yetkisi verilmistir. Daha sonra 24.05.2020 tarihli 2568 say1li Cumhurbagkant
Karari ile bu vergide oran %1 e ¢ikarilmis, ancak 30.09.2020 tarihli 3031 sayili Cumhurbagkani
Karari ile tekrar %0,2’ye diistirilmiistiir.

Kambiyo islemlerine uygulanan bu vergi, tam anlamiyla bir Tobin vergisi olmasa da, temel amaci
spekiilatif nitelikteki doviz islemlerini caydirmaktir. 2019 yilinda 1106 sayili Cumhurbagkani
Karari ile yapilan diizenlemede vergilendirme, yalnizca kambiyo satislari iizerinden yapilmakta;
yabanci para cinsinden sermaye girigleri ise vergilendirilmemektedir. Boylece, spekiilatif islemler
ile reel yatirimlar arasinda ayrim yapilmasi hedeflenmistir. Nitekim, yabanci para girigleri vergiye
tabi olmazken, kambiyo satiglar {izerinden %0,1 oraninda Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi
(BSMV) uygulanmasimin bu hedefe ulasmada 6nemli bir adim oldugu sdylenebilir. Ayrica,
bankalar ve yetkili kurumlar arasindaki kambiyo satislari, Hazine ve Maliye Bakanligi'na yapilan
satiglar ve doviz kredisi 6demelerine yonelik iglemlerde BSMV orani, bu kararda sifir olarak
uygulanmaktadir. Bu istisnalar, vergilendirmenin olumsuz etkilerini en aza indirmeyi
hedeflemektedir (Aksu, 2019: 194). Dolayisiyla, 2018-2020 déneminde Tiirkiye'de yasanan kur
soklarina karsi, doviz islemlerinin maliyetini artirarak spekiilatif hareketleri sinirlamay1
hedefleyen BSMV diizenlemeleri yapildigi agik¢a goriilmektedir. Ancak, kambiyo vergisinin
sermaye hareketleri ve kur soklar1 iizerindeki etkisinin ne kadar belirleyici oldugu heniiz netlik
kazanmamustir. Tlgili ddnemde bu iligkiyi ortaya koyan ampirik bir ¢aligma da bulunmadigindan,
konuya dair kesin bir degerlendirme yapmak miimkiin degildir.

Bu nedenle, BSMV’nin etkisinin belirsizligi géz oOniine alindiginda, kisa vadeli sermaye
hareketlerini dengeleyebilecek ek onlemler tartisilmalidir. Kambiyo iglemlerinde alinan BSMV
disinda, kisa vadeli sermaye hareketleri ve portfoy yatirimlarina uygulanacak bir finansal islem
vergisinin etkinligi sorgulanmalidir. Bu baglamda, Tobin, Spahn veya Eichengreen-Wyplosz
vergileri gibi sermaye kontrol araglarmin uygulanmis olmasi durumunda, kur soklarmin
etkilerinin nasil sekillenecegi sorusu 6nem kazanmaktadir. Vergi temelli sermaye kontrol
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onlemlerinin temel iddiasi, kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerini sinirlandirarak doviz
kurlarindaki dalgalanmalar1 azaltmak ve finansal istikrar1 desteklemektir.

Tobin vergisi, kiiresel 6l¢ekte uygulanmasi planlanan bir vergi tiirii olup, belirlenen oranin iliml
olmas1 ve yatirim kararlarin1 bozucu bir etki yaratmamasi gerekmektedir. Ancak, yiiksek faiz
oranlan ile {lilkeye gelen sermayenin ¢ikisinin yiliksek oranda vergilendirilmesi, beklenen reel
getiriyi azaltacag: igin faiz politikasindan beklenen etkiyi yaratmayabilir. Bu durum, Isveg
orneginde oldugu gibi, sermayenin alternatif {ilkelere yonelmesine yol agabilir. Ayrica, verginin
bazi iilkelerde uygulanip bazilarinda uygulanmamasi, 6zellikle vergi cennetlerinin varligi dikkate
alindiginda, yabanci yatirimlarin bu iilkelere kaymasina neden olabilir. Bu nedenle, Tobin
vergisinin kiiresel 6lgekte uygulanmadigi siirece sermaye hareketleri tizerindeki etkisinin sinirlt
olacagi sdylenebilir.

Bunun yerine, Spahn vergisi gibi, spekiilatif ataklar karsisinda otomatik olarak devreye giren ve
asamali olarak artirilan bir vergi uygulamasi, 2018-2020 doneminin karakteri ile daha uyumlu
goriinmektedir. Bu donemde, yapisal ekonomik sorunlarin yani sira, uluslararasi siyasi krizler ve
pandemi soku gibi digsal degiskenler sermaye c¢ikisini hizlandiran etkenler arasinda yer
almaktadir. Spahn vergisi, kur oynaklig1 belirli bir esigi astiginda devreye girerek doviz kuru
iizerindeki baskiy1 hafifletebilir ve asir1 volatiliteyi dnleyebilir. Ancak, bu verginin etkin sekilde
uygulanabilmesi i¢in doviz kuru tahminlerinin tutarli olmasi ve dnceden planlamaya dayali bir
sistem kurulmasi gerekmektedir. Aksi halde, ani soklara kars1 yeterince esnek bir politika araci
olamayabilir.

Bununla birlikte, yalmzca kriz anlarinda devreye giren ve faiz oranlarina duyarliligi nedeniyle
para politikasiyla daha uyumlu galisabilecek alternatifler de mevcuttur. Eichengreen-Wyplosz
vergisi bu baglamda degerlendirilebilir. Bu vergi, spekiilatif hareketlerin yogunlagtigi kriz
donemlerinde uygulanarak ani sermaye c¢ikiglarini sinirlamay1 hedeflemektedir. Ayni1 zamanda
faiz oranlariyla entegre bir sekilde calistigi igin, 2018-2020 donemindeki giiclii faiz artist
politikalariyla uyum i¢inde hareket edebilme potansiyeline sahiptir. Ancak, bu vergi tiiriiniin
diinya genelinde bir uygulama 6rneginin bulunmamasi ve hangi dénemlerde, hangi oranlarda ve
ne siire ile hangi islemlerin uygulanacagi konusundaki belirsizlikler, politika yapicilart bu tiir bir
vergiyi tasarlama fikrinden uzaklastirmaktadir.

Sonug olarak, 2018-2020 doneminde yasanan déviz kuru soklari karsisinda, BSMV ’nin yan sira,
daha dinamik bir sekilde kriz anlarinda devreye girebilecek finansal islem vergilerinin varliginin
Onemi ortaya ¢ikmaktadir. Ancak, bu vergilerin tasariminda yatirimer giivenini zedelemeyecek,
sermaye kacisin1 tesvik etmeyecek ve makroekonomik istikrari destekleyecek bir denge
gozetilmelidir. Bu baglamda, gelecek donemlerde Spahn ve Eichengreen-Wyplosz vergilerinin
uygulanmasinin, 6zellikle kriz dénemlerinde daha etkili bir alternatif olup olmayacag: iizerine
tartigmalar yiiriitiilmelidir.

Sonuc¢

Diinya o6lceginde sermaye hareketleri, biitiin iilkeler tarafindan istenen kiiresel bir finansman
kaynagidir. Gelismis ilkeler, rekabet gii¢lerini korumak icin sermayeye ihtiya¢ duyarken;
gelismekte olan ve az gelismis {lilkeler ise ekonomik kalkinma saglamak, biitce acgiklarini
kapatmak ve 6demeler dengesini iyilestirmek gibi nedenlerle sermaye girisini tesvik etmektedir.
Yabanci sermaye ise yatirim yapacagi iilkenin hukuki yapisini, ekonomik ve siyasi istikrarini ve
yatirimin getiri potansiyelini degerlendirerek karar vermektedir.
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Finansal kiiresellesme ile serbestiyet kazanan 6zellikle sicak para niteligindeki sermaye akiskan
bir yapiya sahiptir. Kazan¢ potansiyelinin yiiksek oldugu bir iilkeye giris yaptiktan sonra,
imkanlarin azaldigini diisiindiigii anda iilkeyi aniden terkedilebilmektedir. Herhangi bir iilkeye
hizlica giris ya da ¢ikis yapan biiylik miktardaki sermaye, tilkenin kur soku yasamasina sebebiyet
verebilmektedir. Bu hareket kabiliyeti 6zellikle finansal piyasalari tam olarak yapilandirilmamig
ve finansal kurumlari yetersiz olan iilkelerde krizlere de zemin hazirlayabilmektedir.

Diinyadaki finansal kiiresellesme egilimlerine uyum saglayan Tirkiye, 1980’lerden itibaren
sermaye hareketlerindeki kisitlamalar1 kaldirmak i¢in 6nemli adimlar atmistir. 24 Ocak 1980
kararlari, serbest piyasa ekonomisine gecis, finansal piyasalarin serbestlestirilmesi ve sermaye
hareketlerinin Oniindeki engellerin kaldirilmast gibi reformlarin baslangici olmustur. Bu
kapsamda, 1984°’te yerlesiklerin déviz mevduati tutmasina izin verilmis, 1986’da Sermaye
Piyasas1 Kurulu kurulmus ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 agilmustir. 1989°da ise 32 sayili
kararla doviz islemleri ve sermaye hareketleri tamamen serbest birakilmistir.

Ancak bu serbestlesme siireci, ani sermaye dalgalanmalaria ve krizlere yol agnustir. ilk biiyiik
kriz 1994°te yaganmig, yabanci sermaye hizla ¢ekilmis ve doviz kurlar1 %64 artmistir. 1998°de
Dogu Asya ve Rusya krizlerinin etkisiyle Tiirkiye’de portfoy yatirimlari azalmig ve sermaye
girisleri tersine donmiistiir. 2001 yilinda ise yapisal sorunlar ve kiiresel konjonktiiriin etkisiyle
ciddi bir finansal kriz yasanmis, doviz kuru %55 artmis ve serbest kur rejimine gecilmistir. 2001
krizi sonrasinda uygulanan politikalar sayesinde 2007’ ye kadar sermaye girigleri artmis, ancak
2008-2009 kiiresel krizi bu siireci kesintiye ugratmigtir. 2010°dan sonra ise sermaye hareketleri
yeniden artig egilimine girmistir.

2017 yilina gelindiginde ise Tirkiye ekonomisi, genisletici maliye politikalariyla biiylimeyi
onceliklendirmis, reel sektér Kredi Garanti Fonu araciligiyla diisiik faizlerle desteklenmistir. Para
politikas1 da bu siireci tamamlayici bir rol iistlenmis, ancak enflasyonist baskilar1 artirarak
dolarizasyonu 6nleyememistir. Potansiyelin f{izerinde biiylime, biitce agigimi artirmis ve
tasarruflarin doviz hesaplarina yonelmesine yol agmistir. CDS primindeki ylikselisle artan
kirilganlik, Agustos 2018'de Tiirkiye'nin bir kur soku yasamasina neden olmustur. Bu dénemde
yasanan Rahip Brunson olay1 kur sokunu derinlestirmis, Tiirk Lirasi neredeyse %100 deger
kaybetmistir. Bu ekonomik durum yabanci yatirimcinin giivenini zedelemis ve Tiirkiye’den hizl
bir sermaye c¢ikisi yasanmustir. Sonu¢ olarak, yasanan olumsuzluklar sermaye ¢ikiglarini
hizlandirarak déviz kurunu yukari ¢ekmis, kur artislarinin 6niine gecebilmek i¢in faiz oranlarinda
dramatik artislar yapilmistir.

Bu tiir ekonomik kosullarda, iilkeler spekiilatif sermaye hareketlerinin neden oldugu krizleri
yonetmek amaciyla para politikalarinin yani sira ek sermaye kontrolleri de uygulayabilmektedir
Finansal islem vergileri bu siiregte kullanilan 6nemli araglardan biridir. Bu ¢alismada, spekiilatif
sermaye hareketlerinin neden oldugu doviz kuru soklari ve bu soklarin 6nlenmesine yonelik
diinyadaki finansal islem vergisi O6rneklerinin, Tiirkiye’nin 2018-2020 donemi baglaminda
uygulanabilirligi ele alinmustir.

Tobin Vergisi, Spahn Vergisi, Eichgreen-Wvplosz Vergisi ve Genel Finansal Islem Vergileri
spekiilatif sermaye hareketlerinin kontrolii i¢in literatiirde 6ne g¢ikan vergilerdir. Tirkiye'de
Tobin, Spahn veya Eichengreen-Wyplosz benzeri bir vergi uygulanmamakla birlikte, BSMV,
KKDF ve Damga Vergisi diger finansal islemler vergileri olarak nitelendirilmektedir. 2018-2020
doneminde doviz islemlerinin maliyetini artirarak spekiilatif hareketleri sinirlamay1 hedefleyen
BSMYV diizenlemeleri, Tiirkiye'de yasanan kur soklarina kars1 alinan onleyici tedbirler arasinda
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degerlendirilebilir. Ancak, bu verginin etkisinin ne Ol¢lide basarili oldugu, ampirik verilerle
desteklenmedigi i¢in heniiz net degildir.

BSMV’nin etkisinin belirsizligi dikkate alindiginda, spekiilatif sermaye hareketlerini
dengeleyebilecek ek 6nlemlerin tartisilmasi gerekmektedir. Bu hareketlerin finansal piyasalarda
kirillganlik yaratmamasi ve finansal krizlerin Onlenmesi ig¢in, diinyadaki iyi uygulama
orneklerinden yararlanilarak optimal diizeyde bir vergi ile sermaye hareketlerinin kontrol
edilmesi gibi ilave onlemler lizerinde durulmalidir.

Tobin vergisi, tiim finansal islemleri vergilendirmeyi hedeflediginden piyasadaki ticari islemleri
olumsuz etkileyebilir. Ekonomik gostergeleri sicak para girisine duyarli olan Tirkiye gibi
iilkelerde, bu vergi mevcut sermaye girislerini azaltarak uzun vadeli yatirimlari da caydirabilir.
Buna Kkarsin, Spahn vergisi spekiilatif islemler ile likidite ticaretini birbirinden ayirarak kisa ve
uzun vadeli yatirnmlarda farklilagtirma imkam sundugundan, Tobin vergisine kiyasla daha tercih
edilebilir bir secenek olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ayrica, Tobin vergisinin kiiresel 6lgekte ve siirekli
uygulanmadikea etkisinin sinirlt kalacag: diisiiniildigiinde, spekiilatif ataklara karsi otomatik
olarak devreye giren Spahn vergisi daha uygun bir alternatif olabilir. Bu vergi, kur oynakligi
belirli bir esigi astiginda devreye girerek doviz kuru lizerindeki baskiy1 hafifletebilir.

Ancak, Spahn vergisinin de tek basina mutlak etkinlik saglayamayacagi gz oniine alindiginda,
tamamlayic1 politikalarin devreye alinmasi gerekmektedir. Ozellikle, sermaye hareketlerinin
dengeleyici makro ihtiyati tedbirler ve para politikasi araclariyla desteklenmesi, verginin
etkinligini artirabilir. Vergilerin déviz kuru soklarini 6nlemesi, maliye ve para politikalarinin es
anli kontrol edilmesi gerekliligini barindirmaktadir.

Eichengreen-Wyplosz vergisi ise kriz donemlerinde ani sermaye ¢ikislarini sinirlamay1
amagladigindan, 2018-2020°deki gibi yiiksek faiz politikalariyla uyumlu bir dénemde
uygulanabilir bir se¢enek olarak degerlendirilebilir. Ancak, Eichengreen ve Wyplosz’un 6nerdigi
iki agsamali sistem heniiz uygulama alani bulamamis olup, Tobin ve Spahn vergilerinin bir tiirevi
olarak daha c¢ok teorik c¢ercevede kalmaktadir. Bununla birlikte, tim bu vergilerin
uygulanabilirligi konusunda, piyasa tepkileri ve uluslararasi entegrasyon gibi faktorler goz oniine
alimdiginda gesitli sinirlamalar mevcuttur.

Gelismekte olan bir tilke olan Tiirkiye’nin sicak paraya bagimliligi, yiiksek risk primi ve doviz
kuru dalgalanmalar1 nedeniyle, sermaye hareketlerine yonelik vergilerin kapsami ve oranlari
dikkatle belirlenmelidir. Bu vergilerin etkili olabilmesi i¢in, Tiirkiye’ye 6zgii bir finansal iglem
vergisinin kapsami net bir sekilde tanimlanmalidir. Ozellikle kisa vadeli déviz islemleri, hisse
senetleri ve menkul kiymetler gibi araglara uygulanacak vergilerin etkileri 6nceden analiz
edilmelidir. Vergi tabani, konusu ve orani optimum sekilde tasarlanarak vergiden kac¢inma riski
minimize edilmelidir.

Ancak, Tiirkiye’nin bu tiir bir vergiyi diger {ilkelerden 6nce uygulamasi, sermayenin baska
iilkelere yonelme riskini artirabilir. Bu riski azaltmak ig¢in, belirli bir sinir1 agmayan bireysel
islemler ile merkez bankalar1 ve piyasa yapici bankalarin faaliyetleri muaf tutulabilir. Ayrica, kriz
donemlerinde ve likiditesi yiiksek islemlerde, faiz oranlaria ve islem miktarlarina gore degisen
oranl1 bir vergi modeli tasarlanabilir. Bu model, spekiilatif hareketleri caydirirken, reel yatirimlar
koruyan esnek bir yapi sunabilir. Gelecekteki ¢alismalar, bu tiir vergilerin etkinligini ampirik
olarak degerlendirebilir ve kriz donemlerinde uygulanabilecek optimal modelleri inceleyebilir.
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