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Ozet

1990 yillarm ik yarisinda, IMF temelli politikalar gercevesinde geligmekte
olan iilke piyasalart igin  sermaye hesabimn  liberalizasyonuna  yénelik
uygulamalar agwlik kazannugtir. Sermaye giriglerinin arimasina bagl olarak,
vatiurmlarin finansmamnin kolaylasmas: ve ekonomik bipviime oranlarmin
artmasi, liberalizasyon politikalarim ortak noktasm teghil etmigtir. Bu cercevede
birgok tilkede sermaye hesabt tizerindeki stmrlamalar kaldirdnugtir. Ancak 1990°l
yillarm ikinci yansindan itibaren sermaye hesaplart iizerindeki smrlandirmalar
kaldiran iilkelerde (Meksila, Tayland, Giiney Kore, Rusya, Arjantin} finansal
krizlerin  meydana gelmesi, sermaye hesabmm liberalizasyonu konusundaki
sipheleri artirnugtir. Bu cergevede diinya ekonomisinde gelismekte olan iilkelere
yonelen suursiz sermaye akumlarimn olumsuz etkilerinden hareketle, sermaye
akimlarimn kontrol altina alimmasma  yonelik dnlemler giindeme  gelmistir.
Caliymanuzda, spekiilatif nitelikli sermaye akwlarinm smrlandwridmas: sifrecinde
uygilanabilecek dnlemler incelenmeltedir. Bu kapsamda sermaye akemlarinin kur
dalgalanmalart iizerindelki etkisinin azaltilmasr gereginden hareletle, son yillarda
en ok tartigilan makroekonomik politika araglarindan biri olan Tobin vergisinin
etkinligi ortaya konulmaya calisilacakir.

Abstract

In the first half of the 1990's, depending on IMF related political procedures,
liberalization of capital account in developing countries have gained importance.
Depending on increases in capital inflows, increases of financial opportunities for
investments and increases in growth rates were the main targeis of IMF policies.
As a result liberalization policies provide the effective distribution of capital
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increasing market discipline in developing couniries and emerging markets.
Depending upon ihis, limitations on capital accounts were abolished. The fact that
Sinancial crisis look place in the second half of 1990%, in countries, such as
Mexico, Thailand, South Korea, Russia, Argeniina which abolished limitations on
capital accounts raised doubts about liberalization of capital account. Therefore
in the world economy measures to control the capital flows have been on the
agenda since limitless capital flows turning towards developing countries had
adverse effects.

I. Sermaye Kontrolleri

Sermaye mobilitesinin tam oldugn sartlarda diinya ekonomisi para ve
maliye politikalarindaki beklenmedik degisimlere karsi esanli  olarak
ayarlanmaktadir.  Uluslararas:  diizeydeki  ayarlanma  iki  asamada
gergeklesmektedir, 11k asama, fiyatlar genel seviyesindeki degisimdir. ikincisi
ise sermaye akimlar1 yoluyla diinya para arzinin kisa siire iginde yeniden
dagilinmdir. Diinya para arzindaki yeniden dagilim bu siirecte, cari islemler
yoluyla saglanmaktadir. Cari islemler dengesizlikleri ise {ilkelerdeki farkh
tiketim kaliplarinmn  varhfm gostermektedir. Iktisadi birimlerin titketim
kahiplarindaki degisiklikler biiyiik dlefide ulusal ve yabanc: tilketicilerin karsi
karstya olduklari reel faiz oram farkhibklarndan kaynaklanmaktadit'.
Gelismekte olan llkelere yonelen sermaye akimlarmmn en dnemli ozelligi,
s6zkonusu tlkelerde tiiketim harcamalarmi arttirmasi ve ulusal paranin asin
degerlenmesine neden olmasidir. Ulusal paranin defier kazanma orant Glkeden
filkeye degismekle birlikte, biiylik 6lglide toplam talebin dénemleraras
esneklifine ve ticareti yapilmayan mallarin arz esnekligine baghdir,

Toplam talebin dénemleraras: esnekligi titketimin biiyiikligi ve harcama
artiginin zaman igindeki dagilimina baghdir. Toplam talebin dénemleraras
esneklifi yiiksek oldugunda, titketim harcamalari sermaye giriglerine bagh
olarak artmakta, ditsiik oldugunda ise azalmaktadir, Ayrica harcama artiglan
sermaye girislerinin arttign dénemlerde gergeklestifinde ulusal para deger
kazanmakta, harcamalar zamana yayildifinda ise ulusal para daha diisiik oranda
degerlenmektedir. Ticareti yapilmayan mallarin arz esnekligi ise sermaye
giriglerinin ticareti yapilmayan mal fiyatlan tizerindeki etkisinin biiyiikl{igiiniin
belirlenmesi agisindan dnemlidir. Bu siiregte sermaye girisleri yavagladiginda

! Guidotti Pablo and Vegh Carlos (1992), “Macroeconomic Interdependency Under Capital

Controls”, Journal of International Economics, Vol:32, No:3/4, p. 353.
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veya uzun doénem denge degerine dondiigiinde ulusal para degerlenmis
olmaktadir. Sozkonusu gartlarda dengenin muhafaza edilebilmesi i¢in Snemii
bityiikliikte ayarlamalar gerekmektedir. Sermaye akimlarinin dinamikleri ve cari
islemler diizenlemeleri sermaye giriglerinin oldugu dénemlerde ulusal paranin
degerlenmesini, sermaye cikislarinm oldugu dénemlerde ise deger kaybim
gerektirmektedir. Ancak ozellikle sabit kur sisteminin gecerli oldugu sartlarda
sermaye girislerinin azaldigr donemlerde nominal iicret ve fiyat rijiditeleri,
ulusal paramin deger kaybim buyiik Olciide engellemektedir®. Ozellikle kisa
vadeli sermaye akimlarinin doviz piyasalarinda neden oldugu istikrarsizliklar
nedeniyle gelismekte olan iilkelerde finansal varliklarin uluslararas: ticaretine
sermaye kontrolleri uygulanarak sinirlamalar getirilmigtir. Buradaki temel amag,
finansal varhiklarin kazanglarim farklilagtirmaktir.

Sermaye kontrolleri, yerlesik ve yerlesik olmayanlarin varlik ve
yiikiimliiliiklerini alip satmalarina iligkin diizenleme ve vergileri ifade
etmektedir’. Bdwards'a gore, sermaye kontrollerinin temel amaci, sermaye
akimlarimin  bilyiikliigiine sinirlamalar getirerek vadelerini uzatmak, ulusal
paranin degerlenmesini onlemek, ulusal ve uluslararast piyasalar arasinda faiz
farklihgimn  siirdiigii sartlarda bagimsiz para politikalan uygulamalarim
kolaylagtirmaktir.*

Sermaye akimlarinm mobilite derecesi, faiz haddi ile baglantilr olarak
doviz kuru degisimini etkilemektedir. Faiz haddinin bu asamadaki temel islevi,
parasal soklara bagl olarak para piyasasi dengesini saglamaktir. Sika sermaye
kontrollerinin uygulandif sartlarda doviz kuru, veri parasal soklara bagh olarak
yitksek oranda degisim gostermektedir. Sermaye kontrollerinin derecesi arttikea,
para talebinin kur esmekligi diigmektedir. Bundan dolay: parasal bir sok-
sonrasinda para piyasasi dengesinin sagfanabilmesi icin d6viz kurunun Snemli
oranda artmasi gerekmektedir. Déviz kuru fiyatlar genel seviyesinin 6nemli bir
bilegeni oldugundan, sermaye kontrollerinin derecesindeki artisa bagli olarak
fiyatlar genel seviyesindeki ayarlanmanin bityiikliigii de artmaktadir.’ Sermaye
kontrolleri  otoritelerin - gelecekteki politikalarina  yonelik  bir  gdsterge

1 FEdwards Sebastian (2000}, "Capital Flows, Real Exchange Rates and Capital Controls", Ed:

Edwards Sebastian, Capiral Flows and the Emerging Economies, Chigago: The University of

Chigago Press, p.215.

Yay Turan (2003), "Gelismekte Olan Ulkelerin Finansal Entegrasyonu Uzerine Bir

Degerlendivme”, frisat Dergisi, Sayr: 438, .23

*  Edwards Sebastian (1999), "How Effective Are Capital Controls", Journal of Economic
Perspectives, Vol: 13, No:4, p.65.

% Lane Timoty and Suarez Liliana (1992), “Credibility, Capital Controls and the EMS”, Journal
of International Economies, Vol:32, No:3/4, p.326.
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niteligindedir. Dellas ve Stockman'a gore, spekiilatif ataklar sermaye
kontrollerinin uygulanacagina dair beklentilerin artttf1 sartlarda meydana
gelmektedir, Bu sartlarda faiz oranlart spekiilatif ataktan once yiikseldiginden
kendi kendini besleyen bir devaliiasyon siireci baglamaktadir. Sermaye
kontrolleri iktisadi birtmler tarafindan bir anlamda doviz piyasasinda
istikrarsizlik oldugunun bir gstergesi olarak degerlendirilmektedir®.

Obsfeld'e gore, sermaye akimlarina ag¢ik olan lilkelerde sermaye
kontrolleri, ¢oklu denge saglamaktadir. Sermaye kontrollerinin uygulandig
ekonomilerde {ilke sakinleri, reel para balanslarindan ve tilketimden elde
edecekleri faydayr odemeler dengesi siirlamasi altinda maksimize etmeye
yonelitler. Sermaye kontrollerinden dolay: ilke sakinleri reel para balanslarini
ancak cari islemler fazlalaryla arttirabilmektedir. Bu aynt zamanda merkez
bankastmin yabanc: aktiflerinde artis anlamina geldiginden ve merkez
bankastmin net yabanci aktifleri de dinya faiz oranlarindan kazang
sagladifindan, cari isglemler fazlalart @lke sakinlerinin tahmini stirekli
gelirlerinde artislara neden olmaktadrr. Reel para balanslarindaki ve bununla
baglantii tahmini gelirlerdeki artiglar, cari tilketim harcamalarindaki artiglar ile
dengelenmediginde, istikrarsiz bir denge gergeklesmektedir. Buna gére, ulusal
faiz oranlari sermaye kontrolleri nedeniyle degisiklife ugradigindan, tekli bir
durgun durum dengesi saglanamamaktadst’

Iktisadi  birimlerin  politika  degisikliklerine  verdikleri tepkiler,
dénemlerarast ikime esnekligine ve sermaye kontrollerinin siiresine bagh olarak
defismektedir. Donemlerarasi ikime esnekligi diisiik oldugunda, sermaye
girislerine uygulanan kontroller ile sermaye ¢ikislarma uygulanan kontroller
arasinda farkliliklar olmaktadir. Sermaye kontrolleri konusunda simetrik bir
etkinlik gecikmesi sozkonusu degildir. Sermaye girislerine uygulanan
kontroller, sermaye cikiglarina uygulanan kontrollere gire daha etkindir. Bu
durumun temel sebeplerinden bir tanesi, sermaye c¢ikislarma uygulanan
kontrollerin genellikle &demeler dengesi veya finansal krizler déneminde
uygulanmasindan kaynaklanmaktadir. Bu siire¢ genellikle dnemli biiyiiklikteki
devaliiasyonlarla, hisse senedi piyasasindaki diisiislerle ve finansal
degiskenlerdeki dalgalanma artiglariyla karakterize edilmektedir. Sermaye
kontrollerinin uygulanmasi, gelecek donemlerde ekonomik istikrarsizlifin

Dellas Harris and Stockman Alan (1993),” Self Fulfulling Expectations, Speculative Attacks
and Capital Controls”, Journal of Money Credit and Banking, Vol:25, No:4, p.724.

7 Obsfeld Maurice (1986), "Capital Controls the Dual Exchange Rate and Devaluation”,
Journal of International Economics, Vol: 20, No:1/2, p.3.
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artacagma dair gdsterge niteligini taslmaktadlrg. Sermayc kontrolleri merkez
bankalarina para politikalar1 uygulamalarinda, sabit kur sistemlerinde dahi
bagimsizlik saglamaktadir. Ancak sermaye kontrollerinin etkinligi para
politikalarinin ~ durumuna  baglidir.  Tablo 1 verilerine gfre, sermaye
kontrollerinin uygulanmaya baglandig "t" déneminde basarih iilke drnekleri
olan Malezya ve Sili'de sterilizasyona yonelik miidahale uygulamalarina son
verildiginden, nominal ve reel faiz oranlar1 hizla diismiigtiir. Faiz oranlarindaki
diisiig, bu siiregte ulusal aktif fiyatlarmi olumsuz yonde etkilemigtir. Ulusal
aktiflerin kazang oranlarmdaki diigiis ise ulusal finansal aktiflere olan talebin
azalmasina neden olarak sermaye kontrollerine olan gereksinimi arttirrmstir.
Malezya (1994), Sili (1991-1998}, Kolombiya (1993-1998), Brezilya (1993-
1997), ve Cekoslavakya'da (1995), kisa vadeli sermaye giriglerine sermaye
kontrolleri uygulanmugtir. Malezya'da ayrica 1998-2002 doneminde finansal
kriz sirasinda sermaye gikislarina da kontrol uygulanmugtir. '

Tablo 1: Sermaye Kontrolleri Uygulayan Ulkelere Iliskin Reel Faiz Oram, Para ve Sermaye
Hesab1 Gostergelert

t-1 t 141 -2
Reel faiz oranlart (%) -
Brezilya 7.0 21,1 26,0 10,6
Sili 22,0 11,2 10,6 i1,0
Kolombiya 8,1 10,7 13,5 17,9
Cekoslavakya 3,0 37 4.4 -
Malezya 8.0 2,6 2,0 -

Para ve Para Benzeri
Likidite Araclari {9 degigim)

Brezilya 2,652,0 1,081,0 43,4 -
Sili 23,0 28,1 23,3 234
Kolombiya 37,4 30,8 33,3 27,6
Cekoslavakya 20,4 2903 6,2 -
Malezya 26,6 12,7 19,9 -

Kisa Vadeli Sermaye
Akmnlari (GSYIH Orani olarak)

Brozilya 0,2 -0,1 1,3 -
Sili ] 3,2 0,7 3,8 1,6
Kolombiya 0,6 1,1 0,7 0,3
Cekoslavakya 0,1 0,7 1,7 -
Malezya 8,6 -4,6 -0,7 -

Kaynak: Reinhard and Smith, 1998: 458,

8  Reinhart Carmen and Smith Todd (1998), "The Macroeconomic Effects of Taxing Capital
Inflows", ed: Glick Reuven, Capital Flows and Exchange Rales, Cambridge: Cambridge
University Press , p.459.
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Sermaye kontrollerinde kismi bir basart saglandifi Kolombiya ve
Ccekoslavakya gibi iilkelerde, GSY{H'nin orani olarak sermaye girislerinde
azalma meydana gelmemigtir (Tablo:1) Bu durumun temel sebebi, reel faiz
oranlarindaki thml artislardir. Kisa vadeli sermaye girigleri i¢in sermaye
kontrolleri uygulayan ancak basari saglayamayan iilke, Brezilya'dir. Finansal
piyasalarimin gelismis oldugu ve finansal tiirev araglarmin yaygm kullanildig:
bu iilkede, sermaye kontrollerinin uygulandigi sartlarda agik piyasa islemleri
yoluyla sterilizasyon politikalarina bagvurulmasi, i¢ borg stokunun artmasina
neden olmustur. Bu siiregte uygulanan politikalar reel faiz oranlarmin % 20'lerin
izerinde yiikselmesiyle sonuglanmustir. Reel faiz oranlarinin yiiksekligi
nedeniyle sermaye kontrollerine ragmen bu iilkeye yonelik sermaye girisleri
artmugtir®, Konuya sozkonusu iilkelerde parasal biiyiikiiiklerde meydana gelen
degisim acisindan yaklasildiginda, sermaye kontrollerinin uygulandig1 donemde
tim iilkelerde parasal biiyiiklitklerin degisim hizinda azalma olmustur. Parasal
biyiiklitklerin degisim mzmdaki azalma, bu iilkelerde ulusal bankalarmn yabanci
piyasalardan olan borglanmalarina getirilen  sinulamalardan  ve  déviz
rezervlerindeki azalmadan kaynaklanmaktadir.

Sermaye akimlarinin simirlandiriimasi siirecinde uzun siire disa kapali
sermaye rejimi uygulayan iki iilke Cin ve Hindistan'dir. Sozkonusu iki iilke
gerek sermaye hesaplarinin diga kapali olmas:, gerekse giiclii doviz rezervlerine
sahip olmalart nedeniyle Asya Krizi'nden en az etkilenen iilkelerdendir. Her iki
iilkede de piyasa merkezli sermaye kontrollerinden ¢ok dogrudan ve zorunlu
kontroller uygulanmustir™. Kisa vadeli sermaye akimlarina yonelik kontrollerin
uygulamada basarisi, iilkeden iilkeye degismektedir. Ancak aynmi anda tilke ici
ve iilke dig1 faiz haddi farklihklarini korurken, doviz kuru tizerindeki baskiy:
hafifletme gabasi higbir iilkede basarih olmamigtir. S6zkonusu iilkelerde cari
islemler dengesi bozulmasi ve doviz karunun degerlenmesi sonucunda, déviz
kuru ayarlamalart gerekmistir''. Sermaye akimlart stirecinde resmi rezervlerde
meydana gelen artislar, biyiik olclide déviz piyasasma miidahale edildigini
ortaya koymaktadir. Sermaye kontrolleri disinda sermaye akimlarinmn etkilerine
yonelik farkli miidahale bigimleri sozkonusudur. Miidahaleler, sterilizasyona
yonelik ve sterilizasyona ydnelik olmayan seklinde ikiye ayriimaktadir.

* Reihard and Smith (1998), a.g.m., 5. 460.
" Yay (2003), ag.m., s. 28.
"' Yay (2003). a.g.m, s. 26.
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Sterilizasyona yonelik miidahaleler sbzkonusu oldufunda, piyasaya kamu
kesimi borglanma aract ihrag edilmektedir. Bu siireg bagarihi oldugunda ulusal
para stoku iizerinde sermaye akimlarindan kaynaklanan degiskenlik
azalmaktadir. Sterilizasyona yonelik miidahaleler, toplam talebin ve reel déviz
kurundaki deBerlenme siirecinin  azalmasina neden olmaktadur. Ancak
sterilizasyona  yonelik miidahalelerde iki temel giiglik stzkonusudur.
Sterilizasyon politikalarina bagli olarak ulusal kamu kesimi bor¢lanma
araglarina uygulanan faiz oranlari, uluslararasi rezervlere uygulanan fajz
oranlarinin izerinde belirlenmektedir. Bu durum mali agiklarin artmasina neden
olan bir siirectir. Ayrica faiz farkliigina bagli olarak sermaye akimlarmda
artiglar meydana gelmektedir. Sili ve Kolombiya gibi iilkelere yonelik uygulama
ornekleri, sterilizasyona yonelik miidahalelerin sermaye giriglerinin etkilerini
azaltmadifiini ortaya koymaktadir. Bu noktada mali agikta meydana gelen
artiglar 6nem kazanmaktadir'?, Merkez bankas: sabit kur sistemlerinde oldugu
gibi sermaye girisleriyle saglanan dovizi ulusal para karsiliinda satin alabilir.
Bu yontem, sterilizasyona yénelik olmayan bir mildahale bigimidir. Sézkonusu
politika nominal déviz kurunun defer kazanmasini onledigi gibi, ulusal ve
yabanci faiz oranlarii da birbirlerine yaklagtirmaktadir. Ancak bu siiregte
parasal taban arzs geniglediginden, enflasyonist baskilar artarak reel déviz kuru
deer kazanmaktadir. Bu noktada sabit kur sisteminin stirdiiriilebilirligi ile ilgili
olarak kredibilite sorunu giindeme gelmektedir. Oysa esnek kur sisteminde reel
doviz kuru degerlenmesi, enflasyon oranmnda arti anlamina gelmemektedir.
Esnek kur sisteminde merkez bankasi en son 8diing verme mercii olarak
piyasalara gerektiginde miidahale etmektedir.

Sermaye kontrolleri kapsaminda uygulanan difer bir politika aract,
kanuni karstlik orant nygulamasidir. Kanuni karsilik orani politikas, kura bask:
uygulamaksizin ulusal faizlerin uluslararasi seviyenin iizerinde siirdiiriilmesine
olanak saglamaktadir™. Ulusal faiz oranlarmnin uluslararast seviyenin lzerinde
oldugu sartlarda kanuni kargilitk oram uygulamasiyla sermaye akimlarina
stnirlama getirilebilir ve ulusal paranin degerlenmesi tnlenebilir. Ciinkii faiz
orani hem toplam talebin kontrolinde hem de enflasyon oranun
diigiiriilmesinde  kullanilan onemti bir politika aracidir. Ozellikle ihracat
sektoriiniin dis ticaret hacminde dnemli bir paya sahip oldugu ekonomilerde

Reinhart Carmen and Smith Todd (2002), "Temporary Controls on Capital Inflows”, Journal
of International Economics, Vol: 57, No: 2, p. 327.

13 Cowan K and De Gregorio J (1997), Exchange Rate Policies and Capital Account
Management, Santiago: Univesity of Chili WP, p. 16.




56 NEJLA AKLAN

kanuni karsilk orami uygulamast yardimiyla hem rekabetlilik diizeyi hem de
yiiksek faiz birarada siirdiiriilebilir’®. Ancak kamu kesimi bor¢lanmasinin
onemli diizeyde oldugn ilkelerde sozkonusu politikanm uygulanabilirtigi
azalmaktadr.

II. Déviz Kontrolleri

Sermaye akumlarmin smirlandirilmas: siirecinde uygulanan diger bir
politika arac1, dgviz kontrolleridir. D8viz kontrolleri, iilke yerlesiklerinin déviz,
yerlesik olmayanlarm ise ulusal para kullammlarinin  kisitlanmasidar,
Hukimetler, déviz kurunu serbest piyasa fiyatlarindan farklilagtrearak, iilke
yerlesikleri ile yerlesik olmayanlar arasindaki jslemleri sitbvanse eder ya da
vergilendirirler'®. Bu cercevede uygulanan ¢ift doviz kuru sisteminin temel
amact, sermaye hareketlerinin ddemeler dengesi iizerindeki olumsuz etkilerini
gidermek ve aym zamanda mal ve hizmet ticaretini iceren cari islemler
hesabinda istikrar saglamaktir. Cift kur sisterni ile sermaye islemleri dengede
tutulmaktadir'®. Cift kur sisteminde cari ve sermaye hesabt iglemlerine
hilkiimetin amaglarma gore farkhh kur uygulanmaktadir. Sézkonusu kur
sisteminde cari islemler igin sabit (ticari), sermaye hesabi iglemleri igin
(finansal) yonetimh kur sistemleri uygulanmaktadir.

Cift kur sisteminde yabancilarla yapilan islemlerin tiimii ticari kurdan
yapilmaktadir. e, = t ddnemindeki ticari déviz kurudur veya bir birim yabanci
paramn ulusal para cinsinden degeridir. Diinya piyasalarindaki arbitraj siirecinin
tek fiyat yasasim sagladigi varsayildiginda, Pi= ithal edilen mallarin ulusal para
cinsinden nominal fiyatini, P,= ihrag edilen mallarin ulusal para cinsinden
nominal fiyatimi, P*= ithal edilen mallarin yabanc: paralar cinsinden nominal
fiyatini, P*,, = ihrag edilen mallarin yabanc1 paralar cinsinden nominal fiyatim
temsil etmek iizere, P, = e P* ve Po= e, P*,, olmaktadir. iktisadi birimler cari
dénemde (t) yabanci para cinsinden i* nominal faiz haddinden tahvil satin
aldiklarinda, t+1 déneminde yabanci paramn (1+i*) birimine egit kazang elde
etmektedirler. Sozkonusu sartlarda ¢ift kur sisteminin gecerli  oldugu
varsayildifmda, finansal islemlerin tiimii finansal kur iizerinden yapiimaktadir.

4 De Gregorio Jose (2000), "Real Exchange Rates and Capital Controls®, Ed: Edwards
Sebastian, Capital Flows and the Emerging Economies, Chi gago: The University of Chigago
Press, p. 249.

¥ Yay (2003), a.g.m., 5. 22.

Tyibozkurt Erol (2001), Uluslararas: Iktisat, Teori, Politika, Uygulama, Bursa: Ezgi Kitabevi

Yayinlan, s. 423.
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Ornegin s= finansal kuru temsil etmek uizere, finansal islemi gerceklestirmek
i¢in kullanilan bir birim yabanci para, s; birim ulusal paraya esit olmaktadir. Bu
durumda cari donemde birim ulusal para ile yabanct tahvil satin alan
yatirimetlar, tahvillerin 1/s, birim tutarinda kazang elde etmektedirler. t+1
déneminde ise tahviller yabanct paranin (1+i%)/s, birimine esit tutarda kazang
saglamaktadir. Sézkonusu kazancin ulusal para cinsinden degeri ise (1+i%)
$ei/s ¢ olmaktadir'”. Cift kur sisteminde hilkiimet finansal kuru, sermaye hesabi
islemlerini hedeflenen bir diizeye diglirecek sekilde ayarlamaktadir.

Cift kur sisteminde ticari kurun sabitlendifi sartlarda, tek fiyat yasasi
gerefince ulusal ve yabanci enflasyon oranlari (z = n*) birbirlerine esitlenmek
zorundadir. ¥ = yurtdig1 enflasyon oranini temsil etmek tizere, w¥= Py *-PyF) /
P.* ulusal (r) ve yabanct reel faiz oranlar1 (1) arasinda asagidaki gibi bir iligki
bulunmaktadir 14r= (L+r¥Y/(1+f) = 1+r* [1- f/(1+0]" esitliginden hareketle, gift
Xur sistemi wiusal finansal islemler iizerine bir vergi olarak degerlendirilebilir.
Cift kur sisteminde sermaye hesabr tizerine hiikiimet bir hedef belirlemektedir'®.
Finansal doviz kuru ise tasarruflart arttiracak bir sekilde bu hedefe uygun olarak
belirlenmektedir. Diinya nominal faiz oranlarnda artig, finansal doviz kurunun
degerlenme oranini ve 6demeler dengesini etkilemektedir. Etkinin biiyiiklugi
iilkenin uluslararas: piyasalardan odiing alict veya verici olmasma gore
degismektedir.

b= 6demeler dengesini, ca = sermaye hesabmin hedeflenen diizeyini
temsil etmek iizere, tilke 6diing alict veya verici durumda olmadiginda, b-ca = 0
olmaktadir. Hikiimet sermaye hesabt igin belirledigi hedef degeri (ca)
siirdiirmek istediginde, ulusal faiz oranlanmin sabit kaimast gerekmektedir.
Bunun icin finansal déviz kurunun yurtdigt nominal faiz oranlarmndaki (i*)
yitkselmeyi dengeleyecek sckilde artmasi gerekmektedir dffdi* = (1+0)/(1+i*).
Bu noktada 6demeler dengesi, yabancs nominal faiz oranlarmdaki degisimden
etkilenmemektedir. Bu durum ulusal para tutmammn firsat maliyetinin
(14+D)=(*-H)/(1+*) degismemesinden kaynaklanmaktadlr”. Cift kur sistemi ile
sermaye kontrolleri arasindaki iligki su sekilde ortaya konulabilir. Cift kur
sisteminde hiikiimet tarafindan sermaye hesabma hedef belirlenmektedir.
Finansal déviz kurunun artig orant ise sermaye hesab1 hedefi ile uyumlu ve

17 Adams Charles and Greenwood feremy (1985), "Dual Exchange Rate Systems and Capital
Controls: An Investigation", Journal of International Economics, Vol: 18, No:1/2, p. 45-46.
Esitlikte yer alan f = - ( $.)-80 / 81 finansal déviz kurundaki degerlenmeyi ifade etmektedir.

B adams and Greenwood (1985}, a.g.m., 5.49.

19 Adams and Greenwood (1985), a.g.m., .58,
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ulusal tasarruf artis1 saglayacak sekilde tespit edilmektedir. Bu noktada hitkiimet
tarafindan 6zel finansal islemlere bir anlamda vergi uygulanmis olmaktadir.

IXI. Tobin Vergisi

Uluslararas1 sermaye akimlarinm etkileri ile ilgili olarak literatiirde farkli
gorigler sozkonusudur, ik goriise gore sermayenin gelismis lilkelerden
gelismekte olan ilkelere yonelmesi, gelismekte olan iilkelerin ekonomik
etkinligini arttwmaktadir. Bu durumun temel sebebi ise gelismekte olan
tilkelerde sermayenm marjinal etkinliginin gelismis tilkelere gore daha yiksek
olmasidi®, Sozkonusu sartlarda kiigiik miktardaki sermaye mobilitesi ikt
diizeyinde ©nemli miktarda degisiklize neden olmaktadir. Ancak baz
caligmalarda sermaye akimlarmin  etkileri konusunda farkli sonuglara
vlasiinuistir®', Buna gore gelismekte olan lilkelere yonelen sermaye akimlarinin
bityline tizerine olumlu etkileri sozkonusu degildir. Ayrica sermayenin marjinal
verimiilifi gelismis ve gelismekte olan iilkelerde farklilagsa dahi finansal
liberalizasyonun kaynaklar: verimliligi yiiksek olan sektorlere yonlendirecegini
kabul etmek finansal piyasalardaki asimetrik bilgi nedeniyle mimkiin degildir .

Uluslararas: finansal piyasalarda asimetrik bilgi stirecinin neden oldugu
istikrarsizliklar, Dogu Asya krizi sonrasinda belirgin bir sekilde ortaya
gikmustir. Bu noktada sermaye akimlarimin istikrarsizlik yaratic: etkilerinin
giderilmesi siirecinde dzellikle spot déviz islemleri tizerine vergi uygulanmast,
ilk kez James Tobin (1972,1978) tarafindan ortaya atilmistir. Tobin vergisinin
oncelikli amaci kisa vadeli spekillatif iglemlerin déviz piyasas: iizerindeki
istikrarsizlik yaratic1 etkilerini gidermektir.

Sermayenin serbest dolagimt ve dalgalr kur sistemi, kamu otoritelerinin
faiz oranlarim belirlemelerini ve iktisat politikalarima hakim olabilmelerini
zorlagtirmaktadir. Gerek devletin ekonomik etkinligini kaybetmesi, gerekse
plyasa aktdrlerinin rasyonel davraniglarini olumsuz etkilemesi nedeniyle Tobin,
secrmaye akimlar: siirecinde piyasaya miidahale etmenin bizzat finansal
piyasalarm yararina oldugunu 6ne siirmiistiir™. Ozellikle kisa vadeli sermayenin

% Lucas R. E (1990), "Why Doesn't Capital Flow Rich to Poor Countries”, American Economic
Review, Vol: 90, pp. 92-96.

' Bhagwati Jagdish (1998), "The Capital Myth: The Difference Between Trade in Widgets and
Dollars", Foreign Affairs, Vok: 77, No: 3, pp. 7-12. ve Eichengreen Batry (2000), "Taming
Capital Flows", World Development, Vol: 28, No: 6, pp. 1105-1116.

2 Sarfati Metin (2003}, "Tobin ve Vergisi", iktisat Dergisi, Sayi: 438, ss. 86-87.
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faiz farkliliklarindan yararlanarak {ilkelerarasinda dolagimi, yoneldigi tlkelerde
déviz piyasasinda istikrarsizliklara neden olmaktadir. Bu nedenle kisa vadeli
spekiilatif sermayenin vergilendirilmesi konusu, 19901 yillarin ikinci yarisinda
onemli tartisma konularindan biri durumuna gelmistir.

Finansal sermayenin mobilitesi, ulusal faiz oram farkliliklarim azaltarak
merkez bankalar ve hiikiimetlerin ulusal politika amaglar dogrultusunda para
ve maliye politikalari uygulamalarim smirlandirmaktadir. Yerlesik olmayan
yatrmmeilarin iilke paralarina yonelik spekilatif pozisyon almalari, rezerv
kayiplart ile sonuglanmakta ve ekonomilerde finansal istikrarsizliklara neden
olmaktadir.

Uluslararasi piyasalardaki temel sorun, mal ve emegin uluslararasi fiyat
degisimleri karsisindaki mobilitesinin, likit fonlarin uluslararass faiz degisimleri
kargisindaki mobilitesinden diigiik olmasidir. Arz ve talep dengesine gore
belirlenen mal ve emek piyasasindaki fiyatlarin ayarlanma hizi, doviz kurunu da
iceren finansal aktif fiyatlarinin ayarlanma hizina gore daha diigiiktiir. Bu durum
sabit veya esnek kur sistemlerinde farkhlik gostermemektedir. Uluslararas:
sermaye akimlarinin ulusal ekonomilerde neden oldugu istikrarsizliklar, kur
rejimini degistirmekle veya farkli uluslararas: likidite araglart benimsemekle
giderilemez®. Tobin'e gére bu siiregte iki temel politika araci stzkonusudur.
Bunlardan ilki ortak para birimi uygulamasidir. Digeri ise finansal piyasalarin
iilkeler arasimnda ayrilmasidir. Bu sekilde merkez bankalan ve hiikiimetlerin
ulusal amaclarina gore politika uygulamalari kolaylagmaktadir. Bu noktada
onerilen temel politika araci, bir ililke parasimn bagka bir ilke parasina
déniisiimii siirecinde islemin biyiikligii ile orantili olmak izere, diizenli bir
vergi uygulanmasndlru. Doviz piyasalarmmn istikrarn agismdan  spekiilatif
nitelikli portfoy yatirmlarinin diizenlenmesi gerekmektedir.

Déviz piyasalarinin istikrani, spekiilatif nitelikli portfdy yatirumlarinin
agafidaki sekilde diizenlenmesiyle saglanabilir; 1. Rezervler azalmaya
basladiginda, faiz oranlar yiikseltilmelidir. Faiz oranlarindaki yitkselme, iilke
parast cinsinden tutulan likit aktiflerin tahmini potansiyel sermaye kayiplarini,
dengeleyecek  seviyede olmalidir. 2. Merkez bankalan &zel sektoriin
bekleyislerini etkilemek amaciyla piyasalara mudahale etmelidir. 3. Doviz kuru
degisiminden kaynaklanan tahmini sermaye kazanglarm dengelemek igin islem

B Tobin James (1978), " A Proposal for Monetary Reform”, Eastern Economic Journal, Vol: 4,
No: 3/4, p. 154.
% Tobin James (1978), a.g.n..8.156.
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vergisinin deferi arttmlmahdir. 4. Kisa vadeli sermayeye ctkis yasaklari
getirilmelidir®,

Spekiilatif sermaye akimlarinin ulusal piyasalardaki etkilerini gidermeye
yonelik énlemler kur sistemlerine gére farklilasmaktadir. Sabit kur sisteminde
iilke paras1 d6viz piyasasinda bask altinda oldugunda, merkez bankas: parifeyi
savunmak igin piyasaya rezervleriyle miidahalede bulunabilir veya kisa vadeli
faiz oranlarini yiikseltebilir. Faiz oranlari ddviz kurundaki tahmini dirgiisii
dengeleyecek kadar yitkseldiginde, faiz politikast uygulamalarinda bagari
saflanmaktadir. Esnek kur sistemlerinde ise énemli bityiklitkteki spekiilatif
pozisyonlar kurlarda kisa ve uzun vadeli dalgalanmalara neden olmaktadrr. Bu
sistemde faiz politikasi sadece ulusal paranm istikrarina yonelik olarak
belirlendiginde, kurun degerlenmesi yéniinde baskilar olusmaktadir. Bu noktada
Tobin vergisi doviz kuru baskilarim azaltan bir uygulama olarak ortaya
cikmalktadsr.

Esnek kur sisteminde spekiilasyon, nominal ve reel déviz kurunun
degigkenligini artirmaktadir. Bu durem 6zellikle bekleyislerin esnekli g1 birden
bityik oldugunda gergeklesmektedir. Hicks'e (1946), gore herhangi bir X
malimn fiyatina yonelik bekleyislerin esnekligi, gelecekteki tahmini fiyatlardaki
ylizde degisimin, cari donem fiyatlarindaki yiizde degisime oranlanmasiyia elde
edilmektedir®®, Tahminler, finansal piyasalardaki fiyat degisimlerinin &nemli
unsurunu teskil etmektedir. Herhangi bir iilke parasinm fiyatiin diisecegine
dair beklentiler arttiginda, cari dénemde iilke parasmin fiyat diismektedir.

Spekiilasyonun biylikligi arttifinda, doviz kurunun degisim hizt da
artmaktadir. Bu durum, bekleyislerin esnekligi birden biiyiik oldugunda
gergeklesmektedir. Cari dénem fiyatlardaki yiikselme, tahmini fiyatlarda da
artiglara neden olmaktadir. Bu noktada gelecek dénem fiyat artiglarindan
hareketle, cari donem para talebi artmaktadir. Sézkonusu sartlarda fiyatlardaki
artig orant yitkselmektedir. Herhangi bir iilke parasina olan talep, sdzkonusu
paranin deferinde meydana gelen degisim oram ile pozitif yonde iliskilidir.
Finansal piyasalarda istikrar saglamak icin bekleyislerin esnekliginin 1'den
kiiciik olmasi gerekmektedir. Bu noktada uluslararasi déviz islemlerine
uygulanacak bir iglem vergisi, hem kisa vadeli islemlerin miktarini hem de

* Davidson P (1997), "Are Grains of Sand in the Wheels of International Finance Sufficient to
do the Job When Boulders are Often Required”, Economic Journal, Vol: 107, p. 674.

% Arestis Philip and Sawyer Malcolm (1997), " How Many Cheers for the Tobin Financial
Transactions Tax, Cambridge Journal of Economics, Vol: 21, No: 6, pp. 760.
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bekleyiglerin esnekligini azaltmaktadir. Ciinkii bu asamada Tobin vergisi,
piyasada olusabilecek fiyat artislarimi engellemektedir. Doviz fiyatlarinda
meydana gelen degisimlere piyasamin verdigi tepkinin diisiik olmasi, otoritelerin
doviz kuru istikrarint stirdiirmelerini kolaylastirmaktadir®. Bu noktada Tobin
vergisi, iktisadi birimlerin bekleyislerini etkileyerek belirsizlik azaltic1 bir isleve
sahip olmaktadir.

Herhangi bir likit aktifin piyasa fiyatiin gelecekte deger kazanmasi veya
deger kaybetmesi olasiligi, aktifin piyasa deferini etkilemektedir. Potansiyel
sermaye kazanglar: veya kayiplarn cari ddnem spot fiyatmdan ( Py ®), gelecek
donem tahmini spot fiyatinin (P, ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir. P!, - P,'°
>0 oldugunda, aktif tutmak suretiyle sermaye kazanci elde edilmektedir. P, -
P/ ® < 0 oldugunda ise sermaye kaybi sézkonusu olmaktadir. Spesifik bir para
birimi cinsinden q = finansal aktif tutmak suretiyle elde edilen tahmini geliri, ¢
= aktifin maliyetini, T, herhangi bir aktifin almip satilmasindan kaynaklanan
islem maliyetlerini temsil etmektedir. Sézkonusu maliyetier 6zellikle kisa vadeli
islemlerde aktif talebini etkileyecek biiyitklige ulasabilmektedir. (gq-c) + (P’ -
Py? ) - T, >0 oldugunda, likit aktifler satin alinmakta, (q-c) + (P ' -P° ) -T, <
0 oldugunda ise satilmaktadir. Buna gore diger sartlar veri olmak kosuluyla
yatwimeilar, yiiksek kazang elde edebilecekleri aktiflere yonelmekte, aksi
durumda ise sozkonusu aktifleri satmaktadirlar. Ancak kapal ekonomilerde
para sadece likit defer saklama araci olarak kullamldiginda ne gelecekte net
gelir akimi (g-¢ = 0) ve islem maliyetleri (T,) ne de sermaye kazang ve kayiplari
(P'' - P/° = 0) sozkonusu olmaktadir™®. Agik ekonomilerde ise yattrimetlar
agisindan likit aktiflerin tahumini gelirlerinin yam sira yabanci aktiflerin alim
satimina yonelik islem maliyetleri ile sermaye kazang ve kayiplari da 6nem
kazanmaktadir. Agtk ekonomilerde gelecek dénem spot kurlarin diisecegine dair
beklentiler arttiginda, fonlarin ilkelerarast hareketliligi artmaktadir.

Spekiilatif nitelikli sermaye akimlarinin déviz piyasasinda neden oldugu
istikrarsizliklar gidermek icin uygulanan Tobin vergisi, belli bir zaman
stirecinde tahmini spot fiyatlardaki degisim ile cari dénem spot fiyatlan
arasindaki farki arttremaktadir. Tobin vergisi diger disiikk oranli islem
maliyetleri gibi doviz kurunda kiigiik oranli degisimlere neden olan
spekiilasyonu 6nleyebilmektedir”. Gegici vergi artiglari, tilke sakinlerinin dug

T Arestis and Sawyer (1997), a.g.m., s. 760.
*# Davidson (1997), a.g.m., s. 674-675.
# Davidson (1997), a.g.m., s. 677.
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piyasalardan bor¢lanma maliyetierini arttirdifindan, sermaye akimlarini azaltic
etkileri sézkonusudur. Uluslararasi doviz islemlerine uygulanan vergi ayrica
para otoritelerinin ulusal faiz oranlarint gecici olarak diinya faiz oranlarmm
fizerinde belirlemelerine neden olmaktadir. Bu durum cari tiiketimin efektif
fiyatimi gelecek tiiketime gore yiikseltmektedir. Bu noktada iktisadi birimler
tilketimlerini gelecek doneme ertelemektedirler. Tiiketim harcamalanndaki
azalma ise ulusal paranin deger kaybima ve cari islemler bilangosu agiklarimn
azalmasima neden olmaktadir™.

Cari donemde yabanct para cinsinden elde edilen kazanglara uygulanan
vergiler, yabanci paraya olan spekiilatif talebi azaltmaktadir. Sozkonusu
sartlarda ulusal paranin degeri artmaktadir. Benzer bir sonuca yiiksek ulusal
vergi oranlarina Kkarsilik olarak gelecekte yabanci tlkenin kur kontrolii
uygulamast  sozkonusu olabilecegine dair beklentiler arttifinda da
ulasilabilmektedir. Bu noktada gelecekteki kur kontrollerinden kagmmak icin
vabancilarm ulusal paraya olan spekiilatif talebi arttifida, ulusal para defer
kazanmaktadir. Yabanci para cinsinden elde edilen kazanglara vergi
uygulanmasi, ulusal iktisadi birimleri yabanci para cinsinden aktiflerden ulusal
para cinsinden aktiflere yoOnlendirmektedir. Bu siiregte vergi oranlarinin
arttirilmasi, servetin dagilimina da etkilemektedir. Yabanct para yerine ulusal
paranmn ikdme edilmesi, yabanci mallara olan talebi azaltarak stzkonusu
mallarin nisbi fiyatlarinin diismesine neden olmaktadm. Bu durum servet
dagilimmin ulusal yatirumeilar lehine gelismesine neden olmaktadir’'. Kenen'e
gire, doviz ile yapilan islemlerin vergilendirilmesinde ulusal ve piyasa esash
olmak tizere iki temel prensip sézkonusudur. 1. Vergilendirmede ulusal prensip
esasinin gegerli oldugu sartlarda vergiyi 6demekle yiikiimlii olan birim, isletme
merkezinin bulundugu iilkedir. Buna gore isletmenin diger iilkelerde yaptify
islemlerden dogan vergilerin, toplanmas1 ve ddenmesi isletme merkezinin
bulundugu iilkeye aittic. Vergilendirmede ulusal prensip gecerli oldugunda,
brnegin Londra'da ikamet eden tim Ingiliz ticaret birimlerinin, sur otesi
islemlerinden dogan vergiler ingiliz otoritelerine Sdenmektedir. Ancak bu
prensip esas alindiginda, 6rnegin Amerikan sirketleri veya bankalart Ingiltere
piyasalarinda islem yaptiklarinda, vergi ddememektedirler. Bu sirketlerin ait
olduklar1 Glkelerde déviz islem vergisi sozkonusu ise vergi o iilkeye
ddenmektedir. Doviz islemlerine herhangi bir vergi uygulanmadigmda ise

% Reinhard and Smith (1998), s. 454,
3 Stockman Alan and Hernandez Alejandro {1988), "Exchange Controls, Capital Controls and
International Financial Markets", American Economic Review, Vol: 78, No: 3, p. 369.
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Amerikan sirketleri agisindan Onemli bir rekabet ustiinliigii elde edilmis
olmaktadir. Vergilemede ulusal prensip gecerli oldugunda yabanci yatirimlar
vergilemede ulusal prensibin gegerli oldugu filkeye yonelmektedir. 2. Piyasa
esasi prensibine gore ise vergi, ticaretin yapildig iilkeye ddenmektedir™.

Vergilendirmede ulusal prensip esasindan hareketle farkli vergi
diizenlemelerinin oldugu sartlarda, olusabilecek haksiz rekabetin énlenmesi
amaciyla, uluslararas1 diizeyde bir doviz isglem vergisinin uygulanmasi
gerekliligi artmaktadir.

Déviz ile yapilan bir iglemin, iilke igindeki yillik kazang oramt vergi -
kagaklarimi ve kur kazanglaring igerecek sekilde % i, yurtdist kazang oram % i,
vergi orant t, yatirmm siiresi y oldugunda Tobin vergisi, yurti¢i - yurtdigi kazang
oranjarina ve yatirim siiresine bagli olarak degisim gostermektedir. Ulusal
yatirrm ve yabanct yatinimlardan elde edilen kazang oranlarinn esitienmesi
gerefinden hareketle, (I+i* y) (I-t)-t=1+i y olmaktadir. Yurtdisindan elde
edilecek kazanglar igin, i* = (i y + 2t) / y (1-t) olarak ifade edilebilir. Yabanci
aktiflerden elde edilen faiz kazanglarinn ulusal paraya doniistiiriildiigii, ancak
anaparammn yabanci para cinsinden tutuldugu sartlarda, yurtdisi piyasalardan
aktif satm alan bir yatirunei, aktif satin aldiginda ve faiz kazanglarim iilkesine
transfer ettifinde iki kez vergi 6demek zorunda kalmaktadir. Bu gartlarda ulusal
ve yabanci yatirimlarin kazanglarinm egitlenmesi gereginden hareketle yurtdist
piyasalardan elde edilmesi gerekli kazang oram, i* y (1-t) -t =1y veya i*=(i y +
t) / y (1-t) olmaktadir™.

Herhangi bir spekiilatoriin Dolar'in Euro kargisinda deger kazanacafini
dngordiigl sartlarda, 1 haftalik bir stire icin Imilyon Euro satarak 1.1 milyon
Dolar satm aldigini varsayalim. Ongéritlen vadede Dolar paritesi yiikseldiginde
yveni durumda spekiilatér, 1.1 milyon dolart 1.1 milyon Euro karsilifinda
satacaktir. Spekiilatoriin bu iglemden kéri, 100.000 Euro'dur. Sotzkonusu
sartlarda spekiilatoriin kirina % 0,5'lik bir vergi uygulandifinda spekiilator, alig
islemi sirasinda 5000 Buro vergi, satis islemi sirasinda ise 5500 Dolar (=5500
Euro) vergi tahsil edilmek tizere, toplam 10.500 Euro vergi tdeyecektir. Bu

2 KENEN P.B (1996), "The Feasibility of Taxing Foreign Exchange Transactions ", ed: Hag M
Ul, Kaul 1, Grunberg I, The Tobin Tax, Coping with Financial Volatility, Oxford: Oxford
University Press, p. 111.

# " Frenkel Jeffrey (1996), * How Wecll Do Foreign Exchange Markets Work: Might a Tobin Tax
Help?", ed: Haq M Ul, Kaul I, Grunberg 1, The Tobin Tax, Coping with Financial Volatility,
Oxford: Oxford University Press, p.57.
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noktada gerceklesen kira % 10.5 vergi uygulannus olmaktadir™, Spekiilatoriin
kirina toplam islem hacmi iizerinden uygulanan verginin efektif orami, islem
stkliginin artmasina bagli olarak yiikselmektedir. Haftalik yaptlan bir doviz alim
satim igleminin maliyeti, % 1'lik bir nominal vergi cranindan % 104'e ulasirken,
10 yillik bir zaman siirecinde Tobin vergisinin kiimiilatif maliyeti, % 0.2'ye
diismektedir.

Yilhiklandmlms yiizdelik oranlarla ifade edilen Tobin vergisi, déviz ile
yapilan islemin alim ve satim siirecinde uygulandifindan nominal vergi orani,
dncelikle 2 ile daha sonra ayn: islemin yilm her ayi, her haftasi ve her giinii
yapildigr varsayilarak 12, 52, ve 240 ile carpilmas: suretiyle elde edilmektedir.
Yiliklandirilmus efektif oranlar olarak hesaplandifinda, kisa vadeli islemlere
ugygulanan % [I'lik bir verginin yilliklandirilms vergi yiizdesi % 100
yaklagmaktadr (Tablo: 2). Tobin vergisi uzun vadeli yatirunlar i¢in dnemli bir
maliyet unsury tegkil etmemektedir, Ulke paralarmm degisimini iceren her titrli
isleme uygulanan ad valorem Ozellie sahip Tobin vergisi, kiiciik parite
degisikliklerinin dngdriildiigii sartlardaki spekiilasyonu elimine edebilmektedir.

Tablo 2: Tobin Vergisinin Yillik Efektif Orani (Déviz kurlarinin sabit oidugu varsayimiyla)

Nominal Vergi Efektif Vergi Oram (Yilhl %)
Oram (%)
1 hafta 1 ay 3ay 1 yil 10 yi

0,01 1,04 0,24 0,08 0,02 0,002
0,05 5,2 1,2 0.4 0,1 0,01
0,1 i0,4 2.4 0,8 0,2 0,02
0,15 15,6 3,6 i,2 0,3 0,03
0,2 20,8 4.8 i,6 04 0,04
0,25 26,0 6,0 2,0 0,5 0,05
0,5 52,0 12,0 4,0 1.0 0,1
1,0 104,0 24,0 8,0 2,0 0,2

Kaynak: Felix (1995) ve Peterson and Galliano (1998).

3 Pelix David (1995), Financial Globalization Versus Free Trade: The Case for the Tobin Tax,
Discussion Paper No:108, Geneva: UNCTAD,s.23.
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_ Tobin  vergisi, ulusal paramin degisim siirecindeki islemlere
uygulanmaktadir. Islemlerden elde edilen kazang oranma uygulanmamaktadir.
Verginin yatirmmeliya getirdigi efektif yik ise iglemin uzunluguna bagh olarak
degismektedir. Frenkel'e gére, verginin uygulanabilirligi énemli bir sorundur™.
Bazi iilkelerin Tobin vergisini uyguladifi digerlerinin uygulamadifi sartlarda
doviz ile yapilan islemler verginin uygulanmadif tilkelere yonelmektedir.

Tobin vergisinin alternatifleri azdir. Sermaye akumlarimn olumsuz
etkilerinin giderilmesi konusunda, sermaye akimlarimn vergilendiriimesi yerine
ulusal pivasalarda yabanci aktif stokunun vergilendirilmesi bir alternatif olarak
uygulanabilir. Bu tarz bir vergi, yabanci aktif tutmanmin firsat maliyetini
yiikselterek yatinmcilarin ulusai aktiflere yonelmesini saglamaktadir. Tobin
vergisinin diger bir alternatifi, kisa vadeli sermaye kazanclarina yiiksek oranda
uygulanan sermaye kazanclarn vergisidir. Ancak bu tarz bir verginin
uygulanabilirlii, uluslararas1 diizeyde Lkoordinasycnunun saglanmasi
bakimindan oldukga zordur. Doviz kuru istikrarmin vergilendirme yoluyla
saglanmasi uluslararast finansal piyasalarin igleyisini engelleyen yiiksek ve
degisken vergi oranlarin: gerektirmektedir. Buna karsin vergi oranlan diisiik
oldugunda ise doviz piyasasinda spekiilasyonun onlenmesi konusunda yetersiz
kalinmaktadr. Bu noktada yeni vergi diizenlemeleri Gnerilmigtir.

Spahn’a gore, Tobin tarzi bir islem vergisinin etkinligi diigtiktiir.
Stzkonusu vergi uluslararast finansal sistemdeki islemlerin hacmini olumsuz
etkilemekte ve spekiilasyonu azaltmaksizin likidite problemlerine neden
olmaktadir. Spahn tarafindan bu noktada getirilen &neri, iki yanh ( two tier) bir
vergilendirmedir. Buna gore déviz ile yapilan tiim islemlerden diisiik oranh
genel bir Tobin vergisi alinmali, kisa vadeli déviz islemlerinden eide edilen
kazanglara ise ek doviz vergisi (surcharge) uygulanmalidir, Diigiik oranl: islem
vergisi, stireklilik arz eden ve uluslararasi finansal piyasalarin normal likidite
fonksiyonlarim bozmaksizin gelir artigi saglayan bir vergidir, Bk ddviz vergisi
ise islem vergisi ile birlikte uygulanmalidir. Ek d6viz vergisinin temel amaci,
- doviz  kuru  degiskenligi ile baglantili olan negatif digsalliklarin
vergilendirilmesidir. Spekiifatif amach olmayan doviz alun satim iglemierinde
sabit oranh ek d6viz vergisi vergi tabaminin olmamasi nedeniyle sifirdir. Ek
doviz vergisi spekiilatif ticaretin stzkonusu oldugu donemlerde vergi tabanmnm

¥ Frenkel Jeﬂ"rey(lg%), "Recent Exchange Rate Experience and Proposals for Reform",
American Economic Review, Vol: 86, No:2, pp.153-158.
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pozitif olmasma bagli olarak uygulanmaktadir. ki yanli vergilendirmenin
uygulandigl sézkonusu sistemde doviz kuru bant i¢inde dalgalanmali, bandin
sirlarina  yaklasildiginda ise vergi uygulamalarina basvurulmalidir®®. Bu
sekilde déviz kurlarn merkez bankasi miidahaleleri olmaksizin ve uluslararas:
rezervler  azalmaksizin, vergilendirme yoluyla amaclanan diizeyde
tutulabilecektir. Spahn tarafindan ortaya atilan iki agamali Tobin vergisi
onerisinde, spekiilatif nitelikli finansal iglemler engellenirken, normal ticaret
iglemleri tizerinde herhangi bir etki meydana gelmemektedir.

Tobin vergisinin uygulanacagi parasal islemlerin tanimlanmasinda
sorunlar bulunmaktadir. Tobin'e gore, vergi spot islemlere uygulanmalidir. Spot
islemlere doniismedigi siirece finansal tiirev araclarina uygulanmamahdir.
Buradaki temel amag, para talebini ve arzim ve bundan dolayr spot doviz
kurunu etkileyen iglemlerin vergilendirilmesidir. Ancak Tablo: 3 verileri dikkate
alindiinda verginin kapsaminin forward ve swap islemlerini icerecek sekilde
genisletilmesi kaginilmazdir,

Literatiirde Tobin vergisinin para piyasalarinin etkinligini azaltug ve
doviz kuru dalgalanmalarin arttzrdigina dair goriigler meveuttur’ . Uygulamada
belli bagh iilke paralarina yénelik 6nemii boyuttaki spekiilatif ataklar, kurlarda
dizenlenme olacagina dair beklentilerin arttifi sartlarda meydana gelmistir. Bu
noktadaki belirleyici temel faktdr ise ddviz ile yaptlan islemlerin siklifindan
ziyade kisa donemde yapilan doviz satiglarinin biiyiikliigtdir. Sézkonusu
sartlarda uygulanacak olan diigiik oranli bir iglem vergisinin etkisi dnemsiz
olmaktadir’™®. Tobin vergisinin déviz kuru istikrarini saglayacagt kesin degildir.
Herhangi bir iiikeye ait para birimi spekiilatif baska altnda bulundugunda,
uygulanan verginin maliyetinin tamamina yakin bir kismu iskonto edilmig
olacagindan islemler f{izerinde vergi bulunmas: fiyat dalgalanmalarin
arttirabilecektir”. Déviz ile yapilan islemler spot, swap, forward olmak iizere iic

3 Spahn Bernd Paut (1996), The Tobin Tax and the Exchange Rate Stability, Finance and
Development, Vol:33, No:2, p.24.

£l StotskyY J.G. (1996), "Why a Two Tier Tobin Tax Don't Work", Finance and Development,
Vol:33, No:2, p.-28-29 ve Spahn Bernd Paul (2002), Zur Durchfiihrbarkeit einer
Devisentransactionssteuer, Frankfurt am Main.

* (GRAHL John and LYSANDROU Photis (2003), " Sand in the Wheels or Spanner in the
Works? The Tobin Tax and Flobal Finance", Cambridge Journal of Economics, Vol: 27,
No:4, p.599.

¥ YILMAZ Celali (2002), "Déviz Kuru Istikrannin Saglanmasinda Vergi Politikasindan
Yararlamimast", Active Bankacilik ve Finans Dergisi, Yul: 4, Sayu: 24, 5.61.
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kategoriye ayrilabilir. Spot islemler dnceden belirlenen bir zaman siirecinde
iilke paralarinin cari orandan degisimini igermektedir. Forward islemler ise
onceden belirlenen bir zaman diliminde, cari dénemde Uzerinde anlasilan bir
orandan iilke paralariin alim sattmma dayanmaktadir. Fiyatlandirma, iilke
paralar: arasindaki faiz farklilifina gore belirlenen spot orandan yapilmaktadir.
Doviz swaplarmda ise spot islemler ile forward islemler aym sozlesmede
biraraya getirilmektedir. Bunun anlami, spot islemle satin alman para
toplaminin aynt anda forward piyasada satilmasidir. Swap islemleri spot
piyasada gerceklestiginden likiditeleri forward islemlere gére yiiksektir®.

Tablo 3: Finansal Arag Tiirlerine Gore Déviz Piyasast {slemleri (Milyar $)

Para Piyasas1 Araglan 1992 1995 1998 2001
Spot 394 494 568 387
Forward 58 97 128 131
1hafta vadeli iglemler - 50 66 51
7 giin ile 1 y1l arast vadeye sahip
islemler - 44 59 76
I yil tizeri vadeye sahip islemler

- 2 5 4
Daviz swaplar 324 546 734 656
1 halta vadeli islemier - 382 529 450
7 giin- | y1l arasi vadeye sahip
iglemler - 155 192 197
1 yil lizeri vadeye sahip iglemler - 7 10 8
Toplam 776 1.137 1.430 1.173

Kaynak: Gruhl and Lysandrou, 2003: 604,

Tablo 3 verilerinden hareketle finansal arag tiirlerine gore doviz piyasast
iglemleri incelendiginde, genellikle kisa vadeli olan toplam ticaret hacminin
yarisinin, doviz swaplanndan olustugu gorillmektedir. Ayrica Tablo 3 verilerine
gore, 2001 yiinda vuluslararast piyasalarda spot islemlerde ve doviz
swaplarindaki dusiis dikkat cekicidir. Bu siiregte 11 Avrupa iilkesinin Euro'ya
gecisinin ve banka birlesmeleri gibi faktorierin etkisi bilyiiktiir.

0 Grahl and Lysandrou (2003), a.g.m., s. 600,
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Devaliiasyon beklentilerinin arttifs sartlarda Tobin vergisi, ulusal para
tizerindeki spekiilatif ataklan azaltamamaktadir. Ciinkii sézkonusu sartlarda
verginin maliyeti, kisa vadeli doviz islemlerinden elde edilen kazancin altinda
kalmaktadir. Islem vergisi ancak doviz swaplarmi ve ozellikle finansal
piyasalar: yeterli derinlige sahip olmayan ulkelerde, finansal sisteme dnemli dig
kaynak saflayan kisa vadeli banka borglanmalarint sinirlandirmaktadir. Dis
kaynak kullammumn az oldugu ve ulusal kredi piyasalarnin etkin igledigi
yiiksek kapitalizasyon oranina sahip iilkelerde ise iglem vergilerinin etkilert
diigtiktiir. Bu noktada 6nemli olan temel unsur, Tobin vergisinin gelismis iilke
piyasalarint da igerecek sekilde diinya geneline yayilmasimi saglayarak giinliik
dbviz iglemlerinden elde edilecek vergi hasilatint artttrmaktr. Tobin vergisinin
uygulanma amaci gelismis ve gelismekte olan iilkelerde farklilasmaktadir.

Tobin, déviz ile yapilacak islemlere uygulanan bir islem vergisinin temel
amacimn sadece dig ticaret ve yatiimiari istikrara kavusturmak icin kur
dalgalanmalarin: azaltmak degil, aynt zamanda ddviz kurlarinim gelisiminde
merkez bankasmin yetkilerini smirlandurmak olarak belirtmistir. Gelismekte
olan iilkelerde merkez bankasi kurlara genellikle faiz politikas: vasitastyla
miidahale etmektedir. Bu siiregte gelismis ve gelismekte olan ilkeler arasmda
merkez bankasi bagimsizlifi  konusunda asimetri stézkonusu olmaktadir.
Gelismis iilkelerde merkez bankalarinin doviz kuru piyasalarma miidahaleleri
sinirlidir. Oysa gelismekte olan iilkelerde spekiifatif atak sézkonusu oldugunda
merkez bankalar1 kuru déviz rezervlerini kullanarak korumaktadir. Geligmekte
olan iilkelerde bu noktada doviz rezervlerinin kaybi borg krizlerine neden
olmaktadir®, Gelismekte olan iilkeleri vergi uygulamaya yonelten temel faktor,
finansal piyasalart krize siiriikleyebilecek nitelikteki kur dalgalanmalarini
azaltmaktir. Yapisal sorunlan biiyiik ol¢tide ¢dziimlenmis finansal piyasalara
sahip gelismis ilkeler agisindan ise Tobin vergisinin uygulanmas: sézkonusu
iilke hiikiimetlerinin sosyal amagli politikalartyla agiklanabilecek bir konu
durumundadir. Tablo:4 verileri dikkate alindiginda kapitalizasyon oran1 yiiksek
olan iilkelerde uygulanabilecek olasi bir Tobin vergisinden elde edilebilecek
hasilatin diinya ekonomisine o®nemli bir kaynak saglayabilecegi ortaya
¢ikmaktadir.

41" Grahl and Lysandrou (2003), a.g.m.,s. G05.
2 Spahn (2002), a.g.e, s. 8.
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Tablo 4: Baghca Hisse Senedi Piyasalarindaki Nominal Degerler Itibariyle Kapitalizasyon
Oranlar {Milyar $}
Ulke Kamu Kesimi Ozel Kesim Tahvil | Hisse Senedi Piyasa
Tahvil Piyasasi Piyasas1 Piyasas1 Kapitilizasyonu
Toplanm
ABD 8.539 7.795 15.215 31.549
Japonya 4.566 1.814 3.194 9.574
Ingiltcre 440 1.020 2.612 4.072
Almanya 750 1.852 1.270 3.872
Fransa 063 719 1.447 2.829
ftalya 1.045 440 768 2.253
Kanada 524 273 780 1.577
Hollanda 163 471 640 1.274
Diger 2.660 2.595 5.134 10.389
Toplam 19.350 16.979 31.060 67.389
Taynak: Grahl and Lysandrou, 2003; 616.
Sonug
Bretton Woods sonmrast donemde, sermaye akmmnian dzerindeki

stnirfamalar asamali olarak kaldiriimistir. Bu siiregte bankacilik kesimi, firmalar
ve hanehalkinm finansal aktif degisim maliyetleri azaldigmdan, kisa vadeli
yatirim pozisyonlarinda artiglar meydana gelmistir. Genellikle pelismekte olan
tilkelere yonelen kisa vadeli sermaye akmmlarindan kaynaklanan spekiilasyonun
déviz piyasalarinda neden oldugu istikrarsizliklar, kur dalgalanmalarint azaltici
politika uygulamalarini giindeme getirmistir.

Gelismekte olan iilkelerde, kur dalgalanmalarinin yam sma sermaye
kontrolleri uygulamasint dolaylr olarak arttiran, bu iilkelere 5zgii bagka faktorler
de sozkonusudur. Gelismekte olan ilkelerde kamu kesimi agiklari sermaye
kontrolleri uygulamasini dolayls olarak arttirmaktadir. Kamu kesimi agiklari
merkez bankasi kaynaklariyla veya dig bor¢lanma ile finanse edildiginde,
enflasyon orani yiikselmekte ya da kamu kesimi yatirimlarindan borg servisini
karsilayacak kadar gelir elde edilemediginde, dig borglanma siirdiriilemez
boyutlara ulagmaktadir. Kamu kesimi agiklannin enflasyonist etkilerini
gidermek i¢in daraltict para politikalar1 uygulandifinda ise faiz farklihifina bagls
olarak spekiilatif sermaye girisleri ve dig borglanma artmaktadir. Bu noktada
kisa vadeli sermaye akimlarmin smrlandirlmas:  gerefi  artmaktadir.
Spekiilasyonun doviz piyasasinda neden oldugu istikrarsizliklar otoriteleri,
1990': yillarda kur degiskenligini azaltsc politika uygulamalarina yoneltmistir.
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Giintimiizde esnek kur sistemlerinde uluslararasi rezervler, organize
ohmus  istikrarli  finansal  piyasalarm  devamhligint  saglamak  icin
kullanulmaktadir. Finansal piyasalardaki istikrar, spekiilatif 6zellikler tagiyan
kisa vadeli sermaye akimlarimin yonetimine baglidir. Déviz rezervlerinde kisa
vadeli sermaye ¢ikiglarima bagli olarak azalma meydana geldiginde, otoritelerin
doviz piyasasi istikrarmi siirdiirmeleri zorlasmaktadir.

Sermaye akimlarmin kontrol altinda tutulmasi siirecinde, oncelikle
finansal piyasalarla ilgili yapisal dizenlemelerin yerine getirilmesi
gerekmektedir. Aksi halde spekiilatif nitelikli sermaye akimlarinin piyasalarda
neden oldugu istikrarsizliklara yonelik olarak uygulanacak kontroller icin, daha
kati makroekonomik politika araglarina bagvurmak gerekmektedir. Sézkonusu
uygulamalarn disa agik ekonomi politikalartyla bagdagmasi miimkiin degildir.

Spekiilatif sermaye akimlarmin kugkusuz gelismis iilke piyasalari iizerine
de etkileri vardir. 1992 yilinda Avrupa Para Sistemi icinde yasanilan kriz bu
duruma &rnek olarak gosterilebilir. Ancak bu etki, gelismekte olan iilke
piyasalarinda oldugu gibi finansal krizlere déniismemektedir. Bu acidan yapisal
sorunjart bulunmayan derinlegmis finansal piyasalara sahip iilkelerde spekiilatif
ataklar, uygulanmakta olan kur politikalarinda 6nemli diizeyde olmayan
degisiklerle giderilebilmektedir.

Déviz kuru istikrarmm vergileme yoluyla saglanmast, yiiksek ve
degisken oranli vergi diizenlemelerini gerektirmektedir. Tobin vergisi, siireg
iginde uygulandifinda etkin olabilecek bir vergidir. Vergi, sadece
spekiilasyonun yogunlastigi dénemlerde uygulamaya konuldugunda, bindelerle
ifade edilen vergi oranlar nedeniyle, spekiilatif islemleri dnlemek miimkiin
olamamaktadir. Ayrica Tobin vergisinin sadece yabanci para cinsinden spot
iglemlere uygulanmasi da yeterli degildir. Finansal araglarm ikime edilebilirligi
verginin uygulanabilitlifini zorlastirmaktadir. Yatinmeilar piyasada nakit paray
ikdme eden finansal araglara y6nelerek vergiden kagmabilmektedirler.

Diinya piyasalarmdaki giinliik ddviz ticaret hacminin yaklasik olarak 2
trilyon dolar oldugu varsayidigmda, uygulanacak olan Tobin vergisinden
saglanacak hasilat ile dnemli bir kaynak temin edilmis olacaktir. Ancak verginin
uluslararasi dilzeyde uygulanabilirligi, biiyik 6lciide gelismis iilkeler tarafindan
kabul edilmesine baghdir. Tobin tarafindan, "uluslararasi finansal sistemin
carklarina, kum serpistirme”, olarak nitelendirilen iglem vergisinin bityiikliigii,
sermaye akimmmn vadesine bagli olarak degismektedir. Tobin tarafindan
Onerilen gekliyle islem vergisi, kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlarim
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cezalandmicl, uzun vadeli sermaye akimlarini ise etkilemeyecek biytiklitkte
belirlendiginde, kiiresellesme siirecini gelir dagilim  agisindan iyilegtirme
yoniinde adimlar atilabilecektir. Ancak uygulamada Fransa disinda diger
gelismis iilke parlamentolarinin heniiz giindemlerine almadiklart verginin
uluslararasi diizeyde uygulanabilirligi oldukga zor gorinmektedir.
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