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OZET

Giiniimiiz ekonomilerinde sikca gériilen finansal krizlerin en énemli nedeninin
agik ekonomilerde sermaye hareketlerinin denetimsiz ve degisken niteligi oldugu
goriigii, lizerinde oldukga tartisilan bir konudur. Bu krizleri énlemede kullanilan
araclar da dnem kazanmustir. IMF gibi uluslar arast kuruluslann onerdigi
politikalara karsin uygulanan sermaye kontrolleri birinei en iyi durumdan
kaynaklanan sorunlar gidermede kullanilan altematif bir arag niteligindedir.
Sermaye kontrollerine kavramsal agidan 11k tutan en tamnmg kontrol cesidi
literattirde Tobin vergisi olarak bilinen vergidir. Bu ¢alismada, Tobin vergisinin
uygulama alanlar, sekilleri ve uygulanabilirligi tartisilacaktir.

Anahtar Kelimeler: Finansal krizler, sermaye kontrolleri, Tobin vergisi, iki
taraflt Tobin vergisi

ABSTRACT

The view that uncontrolled and volatile character of capital flows is the most
explanatory reason of financial crises often seen in open economies has been fairly
discussed. The instruments used to avoid these crises also have become important.
Capital controls have appeared as allernative ways of dealing with distortions arisen
from the first best situations against policies offered by the international
institutions, e.g. IMF. In literature, the most prominent type of capital controls that
shed ligth on controls on the conceptual side is the tax known as Tobin Tax. In this
study, the field of implementation, the types and feasibility of the tax will be
discussed.
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GIRIS
1970°li yillardan itibaren gelismekte olan
iilkelerin  birgogu giristikleri finansal libera-

lizasyon politikalan ile finansal piyasalarim
yeniden yapilandirmistir. Ancak bu ilkelerde
1980°li yillarda baglayan, 1990’larin sonlarmna
dogru bircok geligmekte olan iilkeyi kapsayan
finansal krizler ile bu politikalar i¢ ice gecmis
siirecler olarak degerlendirilmektedir.

1970°1i yillarda gelismekte olan ulkelerin
bu tarihe kadar uyguladiklan ice doniik iktisat
politikalart  yogun elestiriye maruz kalmugtr,
Geligmis iilkelerin kalkinmalanmin ardinda, bu
tilkelerin ice doniik kalkinma politikalarim terk
ederek disa donuk liberal iktisat politikalar
uygulamaya gecmis olduklart gerceginin yattig
ileri stirilmiis ve gelismekte olan iilkelerin de bu
politikalarn  uygulamalart gerektigi, ozellikle
uluslararast  finansal  kuruluslar  tarafindan
vurgulanmstir. Bu dogrultuda daha once devlet
miidahalesiyle uygulanmakta olan finansal baski
politikalan terk edilmeye baslanmus ve kararlarin
pivasa mekanizmasmin igleyigine birakilmas
uygun politika olarak belirlenmistir. Bu siirecte
faiz  oranlarim  serbest  birakmak,  kredi
kisitlamalarm kaldirmak ve bankacilik sektoriine
yonelik  diizenlemeler ile ilkelerin  yurtici
piyasalarini serbestlestirmeleri gerceklegmistir. Bu
sckilde gerceklestirilen ic finansal liberalizas-
yonun ardindan dis finansal liberalizasyon
strecine girilmesi ve uluslararas: sermaye akimla-
rmn piyasa kosullarmca simr 6tesi dolagimnin
saglanmasi ile gelismekte olan ulkelerin kalkin-
malarinin dniindeki en biiyiik engel olarak goriilen
tasarruf  aciklarmin  giderilmesi  ve  refah
seviyesinin gelismis lilkelerin refah seviyesine
yaklagmasi dngdriilmiistiir, Bunun icin gelismekte
olan ilkeler Bretton Woods kurumlarinin
rehberliginde sermaye hareketleri iizerindeki
kontrolleri kaldirarak dig finansal liberalizasyon
siirecine girmistir. Ancak 6zellikle 1990 h yillarda
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bu ilkelerde finansal krizlerle karsilasilmistr.
Finansal  krizlerin, bozuklugun  goriildugi
iilkelerden  farldh  olarak temel ekonomik
gostergelerinde herhangi bir basarisizlik sinyali
gozilkmeyen lilkelerde de yasanmasi, krizlerin
bulasic1 nitelikte oldugunu ve bir cok ilkeyi
kapsayabilecegini gostermistir. Bu siirecte, icsel
goklar ticaret kanaliyla yayilirken, digsal soklar
finansal baglarla ¢ok daha kolay ve izl
aktanlmaya baslantustir.

Ekonomik ve sosyal agidan ciddi
maliyetlert beraberinde getiren finansal krizler, bu
iktisat  politikalarimin  sorgulanmasina neden
olmugtur. Gerek iilke icerisinde bu politikalarin
yonetiminde gosterilen basansizlik gerekse kisa
donemli kar elde etme giidisiiyle hareket eden
spekiilatdrlerin @+ istikrar  bozucu  ekonomik
faaliyetleri halihazirda yapisal sorunlar igertsinde
bulunan iilkelerde kirllganligr arttirrms ve finansal
krizlerin ortaya cikmasma yol acmustir. Birgok
ekonomistin dolayli ya da dolaysiz olarak krizlerin
ortaya cikmasmdan sorumlu tuttuklan liberali-
zasyon politikalarmin bu iilkelerde uygulanmasina
destek vermis olan IMF, krizden c¢ilas icin de
tilkelere finansal destek saglamay1 siirdiirmiistiir.
Ancak bu siirecin en ¢ok tartigtlan konularmdan
birisi de IMF’in krize karsi One siirdiigu istikrar
saglamaya yonelik politikalar olmustur. Ozellikle
son yillarda IMF tarzi krizden cikis receteleri
yapisal sorunlarni ve kriz ortamimn yarattif
sorunlart giderecek araclar iretmekten yoksun
gelismekte olan iilke ekonomileri icin tek politika
aract olarak gorilmektedir. Neredeyse tiim
gelismekte olan ilkeler 1970°1i yillardan itibaren
IMF’in 6nerdigi finansal destekten yararlan-
maktadir. IMF desteginden yararlanmak icin bu
kurulusun uygun buldugu politikalan kapsayan bir
istikrar programm uygulanmas: gerckmektedir.
Ancak bu politikalar1 uygulayan birgok iilkede
yaganan sorunlarin devam etmesi daha 6nce teorik
temelleri atilmig olan ve gerek gelismis gerekse
gelismekte olan iilkelerde uygulama alam bulmus
olan sermaye kontrollerinin yeniden tartigilmasimt
giindeme getirmistir.
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Bu c¢aligmada, sermaye kontrollerine daha
¢ok kavramsal agidan rehberlik etmis olan Tobin
vergisi incelenecektir. Tobin vergisinin uygulama
esaslar, ekonomi iizerindeki etkileri, Tobin’den
sonra gelistirilmis versivonlar incelendikten sonra
vergive yoneltilen elegtirilere deginilecektir.
Finansal krizlerin yikict etkilerinin agik¢a goriil-
hareketlerinin neden oldugunun uluslar arasi
kuruluslarca da kismen kabul edildigi bir donemde
ozellikle gelismekte olan iilkelerde uygulama alam
bulmasi olas1 olan sermaye kontrollerini Tobin
vergisinin teorik cercevesinde incelemek yararli
olacaktir. |

I. FINANSAL KRIZLER

Son yillarda finansal krizler ozellikle
gelismekte  olan  iilkelerde  ortak  olarak
gozlemlenen bir olgu haline gelmistir. 1970-80
doneminde Latin Amerika iilkelerinde, 1994
yilinda Meksika’da, 1997 yilinda Giiney Dogu
Asya llkelerinde, 1998 yilinda Rusya’da, 2000-
2001 wyillarmda Tirkiye'de vyasanan finansal
krizler bu iilkelere ciddi sosyal ve ekonomik
maliyetler getirmistir.

Krizler yalmizca ¢ok yakin tarihe damgasini
vurmus iktisadi olgular olarak algilanmamaktadir.
Ekonomik sistemin tarihi boyunca bu tiir krizler
gerek gelismig iilkelerde gerckse gelismekte olan
iilkelerde yasanmustir. Bu krizlerin yapisal ve
donemsel bir¢ok teorik dayanagi bulunmaktadir.
Bu agiklamalarin ortak 6zelligi ise birgogunun
krizlerin ortaya ¢ikusinda spekiilatif hareketlerin
bir etken oldugunu kabul etmeleridir.

Keynesyen goriise gore krizi degerlen-
dirécek olursak, modern ekonominin yasadigi
krizlerin i¢ nedenlerden ziyade digsal faktdrlerden,
Ozellikle de wuluslar arasi piyasa giiclerinden
kaynaklandigin1 gormekteyiz. Kriz olgusunun en
onemli belirleyicisi artan sermaye hareketliliginde
ifadesini bulan bu giiclerin yurticinde yarattig
sonuglardir. Denetimsiz yapilar disiiniildiiginde
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sermaye akimlart bir gesit piyasa basansizligini
belirtmektedir. Kisa vadeli oynak sermaye
akimlar yurtigindeki makroekonomik degiskenler
izerinde belirsizlik ve sapmalara neden olmak-
tadir. Keynes bu durumu ekonomik faaliyeti bozan
asil unsur olarak degerlendirmektedir. Belirsizlik
siirli  davramisina neden olmakta ve yatinm
kararlarmmn  yéniiniin  ekonominin  uzun vadeli
gelisme perspektifinden uzaklagarak kisa wvadeli
kar saglayan faaliyetlere kaymasma  yol
sacmaktadir. Giderek artan uluslar aras1 ekonomik
entegrasyon, ulus devletlerin aym birimin bir
parcast haline gelmesine ve kendi ekonomik
gerekliliklerini gdzetmeksizin benzer politikalars
uygular hale gelmelerine neden olmaktadir. Bu da
tim diinya ekonomisinde bilyiime potansiyelini
disiwrmekte ve finansal krizler icin neden
olusturmaktadir (Kirshner, 1999: 313-337).

Bu goriige uygun olarak Bhagwati de Asya
krizinin ve diger krizlerin, sermaye hareketliligi
iizerindeki lkisitlamalarin  kaldirilmasiyla artan
uluslar aras finansal piyasalara a¢iklik derecesinin
neden oldugu asm kisa vadeli dis borglanma
hesaba  katilmadan  degerlendirilemeyecegini
belirtmektedir. Yakin zamanda yasanan krizler
gboz Oniine alindifinda, kriz iilkelerinin kriz
oncesinde bilyilk oranda yabanci sermaye ¢ekmis
ve kisa vadeli sermaye akimlarina fazlasiyla agik
duruma gelmis olduklan  gorillmektedir. Bu
sermaye akimlarmm iilkeyi ani terk etmeleri
makroekonomik politikalar tizerinde baski olugtur-
makta ve politika yapicilanmm kendi politika
oneeliklerini diginmeden IMF gibi uluslar arasi
finansal kuruluglarm da rehberliginde yabanci
sermayenin iilkelerine geri dtnmesine yonelik
politikalar uygulamaktadirlar. Bu politikalar da
faiz oranlanm yiitkseltmeye yoneliktir. Bu siirecin
sonucunda ise iilkeler siirdiiriilemez bir borg yiikii
ve yerli varbklarm esas degerlerinin altinda
yabanc1 ahcilara  satilmast  ile olugan  gelir
kayiplart ve de derinlesen krizle bag basa
birakilmaktadir. Bu nedenle, Bhagwati serbest
sermaye akimlarmm
highir

savunucularmin  Snerdigi
politikanm da kisa vadeli sermaye
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akimlarinin  dogurdugu olumsuz sonuglan yok
edemeyecegini belirtmektedir (Bhagwati, 1998: 7-
12).

Denetimsiz sermaye akimlarina bagli ortaya
¢ikan finansal krizler birbiriyle baglantuli olan
bankacilik, déviz ve her ikisinin birlikte gorildiigii
krizler olarak meydana gelmektedir. Temel olarak
bu krizleri agiklamaya yo&nelik teoriler 2 grupta
toplanmaktadir. Krizin geleneksel aciklamasma
gore doviz krizleri ilkenin ddviz rezervlerinin
titkenmesine yol agan zayrf ekonomik altyapidan
kaynaklanmaktadir.  Sabit kurlarinin
siirdiiriilebilirligi ile ilgili yatmmcilarn  siiphe
duymalart nedeniyle spekiilatif saldirilar ortaya
¢gikmaktadir. Rezervlerin daha da azalmasi ile de
sabit kur terk edilmekte ve déviz kurunun ¢okiigii
hazirlanmaktadir. Bu yaklagim birinci nesil modeli
olarak adlandinlmaktadir (Krugman, 1979: 311-
325).

déviz

Geleneksel kriz modellerinde bulunan en
onemli kriz gostergeleri doviz kurlari, yurtigi faiz
oranlari, reel iicretler ve cari iglemler dengest
olarak gorillmektedir. Ancak, yakin zamanda
gelistirilen modeller, otoritelerin  hedeflerindeki
degisiklikleri de krizin gostergesi olarak degerlen-
dirmektedir. Sabit dioviz kuru rejiminde kurlarin
degismesini Onlemek ic¢in faiz oranlan yiiksek
tutulmaktadir. Bu durumda, otoriteler yiksek faiz
oranlarinin iiretim ve istihdam diizeyi iizerindeki
olumsuz etkilerini gidermeye kurlari  sabit
tutmaktan daha ¢ok Snem verebilmekte ve pariteyi
terk edebilmektedirler. Bu nedenle, krizin ¢ikmasi
baslangigtaki temellere  dayanmak
zorunda degildir. Bu da kendiliginden ortaya ¢ikan
kriz olgusunu ortaya atmaktadir (Kaminsky,
Lizondo ve Reinhart, 1997).

ekonomik

Bu baglamda, Rose ve Wyplozs da
spekiilatif saldirilara ve krizlere yol agan bir neden
olarak politik degiskenlere vurgu yapmaktadirlar.
Hilkiimetin  igsizligi  azaltmak . istedigi bir
ekonomide, spekiilatif saldirilarm bu politikalara
baglhh olarak ortaya c¢ikmasinin daha olasi
oldugunu belirtmektedirler. Bu politikalar enflas-
yon oraninin artmasina neden olmaktadir. Yabanci
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yatirnmeilarin kurun devam ettirilmesine giiven-
lerinin azalmasiyla faiz oranlan arttrilarak kur
sirdiiriilmektedir. Ancak, bu sefer de igsizlik
artmaktadir ve iilke bir laswr dongi igerisine
girmektedir. Bu sire¢ kurun terk edilmesiyle son
bulmaktadir. Bu nedenle de hiikiimetlerin popiilist
politikalar uygulamalar1 spekiilatif saldirilara
neden olmaktadir (Rose ve Wyplozs, 2003: 99-
111}

Diger yandan, Rodrik tiim bu agiklamalar
giiniin trendine uygun olarak yapilan tutarsiz
agiklamalar olarak degerlendirmektedir. Yeni bir
krizin ortaya ¢ikmasiyla Onceki krizi agiklayan
teorilerin yeni krizi agiklamada yetersiz kaldigim
belirtmektedir. Buna gore, 1970°lerdeki kriz
modelleri “imkansiz iigleme” olgusuna dayan-
maktaydi, 1982 borg krizi ise genigletici maliye
politikalarinm neden oldugu asin borglanmanm
sonucu olarak gorillmiistiir. Ancak, 1992 yilindaki
Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi krizi, genigletici
maliye ve para politikalar1 olmaksizin ortaya
¢ikmug bir kriz olarak degerlendirilmigtir. 1994-95
Meksika krizi de modele uygun bir kriz olarak
ortaya ¢ikmamigtir; burada da agin degerli doviz
kuru krizin nedeni olarak gosterilmistir. Asya
krizine gelindiginde ise pivasa bagansizliklar1 ve
3. diinya kapitalizmi olgusu krizden sorumlu
tutulmustur (Rodrik, 1998).

Krizin ¢ikig nedeni hangi teori ile
aciklanirsa agiklansin ortaya ¢ikan sonug birgok
gelismekte olan iilke i¢in yikici nitelikte olmustur.
Spekiilatif saldirlann ardmdan yerli para devaliie
edilmektedir. Geligmekte olan iilkelerin bor¢lanma
yapist kisa vadeli fonlara dayandifindan sirket
bilangolar1 olumsuz etkilenmekte ve birgok sirket
iflasa siiritkklenmekte, iilkenin krize girmesi
kagimlmaz olmaktadir. Buna ek olarak yerli
paranin devalile edilmesi ile ithal girdi fiyatlarm-
daki artig enflasyonist baski olusturup krizi daha

da derinlestirmektedir.

Son 20-30 yil igerisinde yasanan krizler
spekiilatif saldirlara maruz kalan ekonomilerin
¢okiigse siiriiklenmesine ©rnek olugturmaktadir.
Latin Amerika ilkelerinin krize yatkin olarak
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goriilen yapilarinin ardinda da kisa vadeli sermaye
harcketlerinin  iilkeye ani giris ve cikislarmimn
bulundugu belirtilmektedir. 1982 borg krizi ile
Latin  Amerika ilkelerinin
ekonomilerinden sermaye kagislarimn baslamasi

bozulmus olan

ile mali sorunlar artmaya baglamustir. Enflasyon
daha énce gorillmemis seviyelere ulagms ve biitge
aciklart  siirdiiriilemez  duruma gelmigtir. Bu
durumda IMF’in yapisal uyum programlarim
uygulamayr uygun bulan iilkelerde program
sonrast enflasyon artmaya devam etmistir. Diger
yandan, yiiksek faiz oranlar sermaye akimlarim
arttrmms ve parasal taban genislemistir. Diizep-
lenemeyen yerli bankalar devlet garantisini de
alarak diigiik faizle doviz cinsinden borglamp
yiiksek faizle yerli para cinsinden bor¢ vermeye
baslarmmslardir. Yabanci yatrimeilarin giiveninin
azalmasiyla bas gosteren spekiilatif saldirilarm
sonucunda yapilan devaliiasyonlarla, bankalarin
borglar artrus, iflaslar yaygilagms ve bankacilik
krizi ortaya ¢ikmustir. Ozel bankalarm kamulag-
sektor borglan  toplumun
iistlendigi borglara doniigtirilmils ve bolisiim
sorunlarmin derinlesmesine yol agilmustir.

tirllmasiyla  &zel

Benzer gelismeler 1994 yilinda Meksika’da
da yasanmstir. Meksika Latin Amerika iilkelerin-
den fakh olarak daha istikrarh biiylime ve diigiik
enflasyon oranlarimn yasandigi bir iilke idi. Bitce
aciklan da daha diigiiktii. 1993 yilindaki istikrarh
biiyiime oranlari nedeniyle yabanci yatirmmcilar
i¢in uygun yatirrm alani haline gelmistir.1990-93
yillan arasinda iilkeye giren $zel yabanci sermaye
72.5 milyar $ olmustur. Sermaye akimlarinin artig
gistermesi toplam talebi ve tilketimi arttirmus,
ozel tasarruf oranlanm digtrmiis ve dig ticaret
a¢iklarma neden olmustur. [zleme ve kontrol
sisteminden yoksun olan bankacilik sisteminde
kotii krediler ve asirt kredi agma durumu artmmstir.
Bu donemde, A.B.D. faiz oranlarinda gériilen artig
fonlanin Meksika'dan ¢ekilmesine neden olmus,
peso deger kaybetmis ve uluslar arasi rezervler
tikenmeye baslanugtir. 1994 yilinin  sonlarina
dogru doviz rezervleri 26 milyar $’dan 6 milyar
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$’a gerilemistir. Ekonomi kriz ortamna siiriiklen-
mistir (Arner, 1999).

Giliney Dogu Asya ilkelerinde de
makroekonomik istikrarsizhk Latin - Amerika
iilkeleri kadar ciddi degildi. Bu boélge ekonomi-
lerinde biitge fazlalari, diisik enflasyon ve
istikrarli déviz kurdar: hakimdi. Giiney Kore,
Malezya, Tayland
yatirimeilar igin cazip alanlar haline gelmigti.
Diger yandan, finansal kinlganlik asin dig
bor¢glanma, yiiksek kisa dénemli borg/toplam borg
oram ve kitii kredi tahsisi nedeniyle artmaktaydi.
Bu nedenle, iilkeler dig soklara ve yerli parann
deger kaybina yol agan sermaye kagisma duyarh
hale gelmisti. Faiz oranlarimn yilksek olmasi
nedeniyle sermaye girisleri devam etmekteydi. Dig
borglarin uluslar arasi rezervlere orani artinca
devaliiasyon endisesi de artmg ve spekiilatif
saldirilar baglamms, devaliiasyon da gergekles-

Filipinler ve yabanci

mistir. Daha fazla devalilasyonu énlemek icin faiz
oranlari arttirillous  ve rezervler kullanilmustir.
Ancak doviz kurlarinin ¢okiisii dnlenememigtir
(Lane, 1999: 1-2). Bu sekilde krize giren ilk iilke
1997 wyilinda Tayland Ardindan
Endonezya ve Kore gelmigtir. Yiksek igsizlik,
diigiik ticretler ve diisiik yasam standardimm bas
gosterdigi ¢ok ciddi maliyetleri olan bir dénem

olmustur.

yaganmigtir.

Tiim bu krizler agint degerli kur, biyiik cari
aciklar ve asin kredi artisginin yasandigi ortamda
gerceklesmistir. Bunlar da sermaye harcketle-
rindeki denetimsiz artisin bir sonucu olarak ortaya

¢ikmaktadir. Devaliiasyon  beklentisi  bilyiik
sermaye kacislarina neden olmakta ve doviz
rezervleri tilkenmektedir. Krizden sonra ise

iilkeler yitksek enflasyon, degersiz yerli para
birimi ve viiksek faiz oranlarn ile bas basa
kalmaktadar.

Krizlere tepkiler ise fakhihk gostermektedir.
Ancak genellikle uvygulanan politikalar IMFEF
destegiyle gerceklestirilen istikrar programlan
dogrultusunda  olmugtur. IMI”in  ortodoks
politikalart gelismekte olan {ilke ekonomileri igin
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tek politika araci olarak goriillmektedir. Birgok
gelismekte olan iilke 197(’li yillardan itibaren
MF’in onerdigi finansal destekten
yararlanmaktadir. TMF desteginden yararlanmak
icin bu kurulusun uygun buldugu politikalar
kapsayan bir istikrar programu uygulanmasi
gerekmekiedir. IMF’in  krize giren iilkelere
onerdigi politikalar, siki para ve maliye politikasi
ite yerli paranin deger kaybimi onlemek icin
yitksek faiz orani politikalaridir. Bu politikalarin
ise asm bor¢ yikine neden oldugu, verli
firmalarmm borglanma olanaklarini azalttify, bircok
yerli sirketin piyasadan cekilmesine ve biyik
caph igsizlige yol actify gozlemlenmektedir. Siki
maliye politikas1 ile azalan kamu harcamalarinm
iilkelerin sosyal yamsim1 bozdugu ve yasam
standardimin  diigmesine neden oldufu ifade
edilmektedir.

I1. SERMAYE KONTROLLER{

Sermaye hesabi liberalizasyonu gimiimiiziin
en ¢ok tartisilan konularindan birisidir. Finansal
sisteminde hicbir sorun gozikmeyen ilkelerde
bile hizli. finansal liberalizasyon
yaratabilmekte, finansal krizler yasanabilmektedir.
Daha tnce bahsedildigi gibi, dzellikle sermaye
akimlarimn  lizerindeki her tiirlii  kisitlamanin
kaldirilmast ve yabanci fonlarin getiri oranmm
yitksek oldugu yatirim alanlarinda
degerlendirilmesi ve en ufak bir olumsuz sinyal
alindifinda tilkeyi terk etmekte hicbir sorun
yasamamas1 gelismekte olan ilkeleri ciddi
sorunlarla yiiz viize getirmektedir. Bu sorunlan
IMF gibi uluslar arasi finansal
kuruluglanin Gnerdigi politikalan uygulamak ise
soruna ¢Ozim getirmemekte, hatta durumu daha
da zorlagtirabilmektedir. Bu nedenle, yogun
sermaye giriglerinin yasandif ilkeler, olumsuz
etkileri yok etmek icin bu tipik politikalann
- diginda bazi araglara bagvurmaktadirlar. Bunlarm
iginde, sermaye kontrolleri ekonomik istikran
saglamak icin diizenlenen en cok bagvurulmug
olan politika araglardir.

Sorun

agmada
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Sermaye  kontrolleri ilkenin finansal
sistemine giren ve sistemden ¢ikan oynak sermaye
akimlarini denetlemek tizere geligtirilmis politika
araglan  olarak tanimianmaktadir.  Genellikle,

verlesiklerin ve yerlegik olmayanlarin varlik ya da

yvilkiimlillilk ~ satin  alip  satma  imkanlarmi
sinirlandiran vergiler olarak faaliyet
-gostermektedir.

Sermaye kontrolleri direkt ve dolayh olmak
lizere gruplandirmaya tabi
Uygulamada ise bu politika aracina bagvuran
ilkelerin tirli  sekillerde sermaye hareketleri
lizering denetleme getirdikleri goriilmektedir.
Kontrollerin - bir c¢esidi s Stesi  sermaye
akimlarma uygulanan vergilerdir. Bu evrensel
nitelikli vergiler yabanci yatmmcilann sermaye
girigleri ile elde ettikleri faiz kazanclarma
uygulanmaktadir. Bu  vergilerin
sermaye giriglerini azaltmak hem de yurtici ve
yurtdigt faiz oram farklarmm azaltarak arbitraj
firsatlarini icin bu
vergiler kisa donemli kar elde etme pesinde olan

tutulmustur.

amaci hem

simrlandirmaktir,.  Bunun

spekilatorleri caydirmayi amaclamaktadir.
Spekillasyon  bilindigi gibi doviz  kuru
dalgalanmalarma ve faiz oram farklarna

dayanmaktadir ve spekiillasyonda cok kiciik
marjlar gecerli olmaktadir. Kisa donemli islemlere
konan vergiler iglem maliyetlerini arttwip kar
marjim azaltmakta ve bu tir faaliyetleri
caydirmaktadir.

Bu tarz vergilerin en tanmmugi ve tim
sermaye kontrollerine kavramsal agidan onciilik
etmig olan kontrol ¢egidi ise Tobin vergisidir. Bu
nedenle Tobin vergisini, gerek uygulama esaslarn
gerekse ekonomi iizerindeki etkileri itibariyle
incelemek tiim kontrol uygulamalarna 1s1k tutar
nitelikte olmaktadir.

I1. TOBIN VERGiSI

Iktisat literatiriinde Tobin vergisi sermaye
kontrollerinin bir cegidi olarak
degerlendirilmektedir. Tobin vergisinin amacim
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anlamak i¢in oncelikle sermaye kontrollerinin
dayandig teorik temeli incelemek gerekmektedir.

Sermaye kontrolleri teorik olarak “ikinci en
iyi” teorisi ile agiklanmaktadir. Bu argiimana gore,
birinci en iyi durumdan kaynaklanan bozukluklart
gidermek i¢in kullamlan vergiler ve kusitlamalar
gibi ikinci en iyi politikalann yarattify olumsuz
etkiler, ilk durumdan kaynaklanan daha agir
olumsuz sonuglara tercih edilmektedir. Sermaye
kontrolleri de serbest pazar ekonomisinin yarattig
aksakliklar1 gidermeye hizmet eden ikinci en iyi
politika araglan olarak degerlendirilmektedir.

Tobin vergisi de hem bir ¢esgit sermaye
kontroli hem de doviz kullammi gerektiren
sermaye alamlan iizerine konmasi tasarlanmmsg bir
vergi olmasi itibariyle bir gesit ikinci en iyi
politika aracidir.

A. TOBIN VERGISININ ORTAYA
CIKISI

Tobin vergisi 1978 yilinda Nobel odiilli
Unlii iktisatgt James Tobin tarafindan ortaya
atilrmg olan bir tezdir. Tobin’i bu tezi éne slirmeye
ve iktisat literatiiriine bu kavram kazandirmaya
iten en 6nemli gelisme Bretton Woods sisteminin
¢Okiisiiniin - ardmdan c¢ok ciddi  spekiilatif
saldirdann bag gostermesi olmusgtur.

Verginin teorik agiklamasi bu tiir vergilerin
onceki tasarnimlarnda bulunmaktadir. Sermaye
alamlarinin vergilendirilmesi fikri esasen ¢ok daha
onceki tarihlere dayanmaktadir. 1936  yilinda
Keynes, iiretken ekonomik temelleri olmayan
spekiilatif faaliyetleri caydirmak igin finansal
islemler iizerine bir vergi konmasini Gnermistir.
Keynes'in vergi uygulamasi uluslar arasi nitelik
tasimamaktaydi. Bu uygulama yalmzca kendisinin
“casino” olarak nitelendirdigi ¢ok diisiik islem
maliyetleri ile biliyik hacimli spekiilatif
faaliyetlerin A.B.D’nin  borsa
piyasas: i¢in gecerli olmaktaydi. Keynes, boyle bir
finansal islem vergisinin maliyetleri yiikseltip
yatinmlan  spekiilatif faaliyetlerden {iiretken

yliritildigi
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faaliyetlere kaydiracagini tasarlamustir (Zee, 2000:
2).

Sermaye hareketlerinin vergilendirilmesi ile
ilgili diger teorik argiiman Pigoucu vergilerden
gelmektedir.  Pigou, spekiilatif faaliyetleri
maliyetli ve caydinci hale getirmek igin
vergilendirilmeleri gerektigini ileri siirmiigtiir.
Pigoucu vergilerin ozelligi negatif digsallik
yaratan faaliyetlere uygulanmasidir. Ani sermaye
kagiglari, déviz kurlarmin yikselmesine ve yerli
paranin deger kaybetmesine neden oldugundan,
cinsinden borg  yiikleri
artmaktadir. Pigou bunu yatinmcilar igin digsallik
olarak nitelendirmektedir. Bu anlamda, digsallik,

yatimmcilarin  déviz

spekiilatorlerin icsellestirmedikleri negatif
etkilerden kaynaklandig: icin spekiilatérlerin diger
yatinmcilar  Uzerine  yiikledikleri  negatif

digsalliklart yok etmeyi amagladigi stirece Tobin
vergisi Pigoucu bir vergi olarak nitelen-
dirilebilmektedir (Palley, 2001: 70-89).

Tobin 1978 yilinda yaymnlanan makalesinde
o giiniin para piyasas: sorunlanm degerlendirmis
ve bu sorunlan agmak igin Onerdigi uluslar aras
vergiyl tammlarmgtir.

Tobin 1970’lerde diinya ekonomisinin en
onemli sorununu herhangi bir déviz kuru rejiminin
degil, finansal  sermayenin
uluslararast  hareketlili3i  meselesi  olarak
tammlamigtir. Sermaye hareketliligi, devletin ve
Merkez Bankasi’min ekonomik kalkinma igin
tilkelerin ihtiyaglan olan 6zerk para ve maliye
politikas1 uygulayamamasina neden olmaktadir.

uygulanmasi

Bunun  yamswra, sermaye  hareketliliginin
dogasmdan kaynaklanan doviz spekiilasyonunun
bircok agir sonucu bulunmaktadir. Tobin,

makalesinde bu sorunlara iki yolla ¢6ziim
getirilebilecegini savunmustur. Birinci ¢éziim yolu
ortak doviz, para ve maliye politikalan
uygulanacak bir ekonomik entegrasyon modeli
olusturmak ve bunu hayata gecirmektir. Bu ise
‘tek diinya’ idealinin ger¢eklegmesine baghdir.
Tobin bunun miimkin olmadifim ve yakin
gelecekte de gerceklestirilemeyecegini  diigiin-
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miigtiir. Ikinci ¢6ziim yolu olarak ortaya atilan
dilgiince ise daha uygulanabilir bir tezdir. Buna
gore, tim spot doviz islemlerine, islemlerin hacmi
ile orantili olarak uluslar arast kabul gdrmiis tek
tip bir vergi uygulamak doviz piyasasindaki
spekillasyonun Oniine gececektir. Tobin bunu
“asu1  etkin  uluslararasi para piyasasinin
tekerleklerine hiraz kum atmak™ deyimiyle
tamimlamugtir (Tobin, 1978: 153-159).

Tobin bu vyolla, uluslar arasi finansal
sermaye hareketliliinin azaltilabilecegini ve bu
nedenle de otoritelerin - uluslar arast piyasa
hesaplarindan bagmmsiz olarak faiz oranlarim
ekonomilerinin  gereklilikleri  dogrultusunda
ayarlayabileceklerini ileri sirmistir. Ancak,
burada iizerinde durulmasi gereken bir konu da
Tobin’in, vergi uygulamasim ideolojik bir tartig-
manin konusu olarak giindeme getirmedigidir.
Tobin’in tezi kiiresellesme karsiti hareketlerin bir
destegi olarak goriilmemelidir. Tobin, finansal
entegrasyon cesitli ulusal para birimlerine sahip
iilkeler arasinda gergeklestirilirken bunun yan
etkilerini azaltma niyetiyle vergiyi dne siirmugtiir.
O, ashinda, agik ekonomi ve ticaret liberalizas-
yonunun taraftaridir. Tobin devletin ekonomideki
varligini, ticaret faaliyetinin  liberalizasyon
surecinden zarar gormis taraflarina kaynaklarm
yeniden dafiimun diizenleyerek destek saglama
gerekeesiyle hos garmiistiir (Buiter, 2003: 27-28).

B. VERGI TABANI

Tobin, her uluslar arast ddviz isleminde
%0.1-0.5 arasinda uygulanacak bir vergi oraninin
spekiilatif islemleri dnlemede etkili olacagint ileri
sirmugtiir. Verginin etki alam doviz gerektiren
tim finansal araglarin satin almmasi ve tiim spot
iglemleri kapsamaktadir. Boylelikle kisa démemili
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yatirimlar, spekiilatif islemlere konan yitksek
vergi yiikiinden dolayr karli olmaktan cikacaktir.
Bu uygulamada finansal piyasanin isleyisini bozan
tim banka ve ¢ok uluslu sirket faaliyetleri de
vergilendirilmektedir {Tobin, 1978: 153-159).

Tobin vergisini elestirenlerin bir dayanagi
da sozit edilen vergi tabam ile ilgilidir.

Vergilendirilebilen  islemlerin  vergilendiril-
mesinde sorun yasandifi ve bu nedenle de Tobin
vergisinin etkin olamayacaf belirtilmektedir.
Tobin’in ifade ettigi gibi vergiyi yalmizca spot
islemlere uygulamak spekillasyonu &nlemede
yeterli olmayacaktir. Yatirimceilar finansal tiirevler
gibi yeni finansal araclar gelistirerek vergiden
kagma yolu bulabilmekteditler. Bu varliklanin da
vergiye tabi olmalar1 halinde ise bu kez de vadeli
islem piyasasinin vergiden zarar gbérmesi doviz
pivasastnin  etkinligini bozacaktir. Ciinkii bu
piyasadaki iglemler belirsizlikleri azaltip giivenli
yatrim olanaklan sunmaktadir (Spahn, 1996: 2-3).

C. ETKIN VERGI ORANI

Tobin yillik nominal vergi oranni %0.1
olarak belirlemistir. %0.1 vergi oram uzun dénem
yatirim olanaklarindan  yararlanmak
isteyen yatirrmeilar igin oldukga diisiik bir orandir.
Ancak, spekillasyon faaliyetinde kur marjlan
olduk¢a diisikk oldugundan, kisa dtnemli
spekiilasyon ic¢in bu oran ¢ok yiksek maliyeti
ifade etmektedir. Yatirim siiresi kisaldik¢a vergi
orani da arttirllmaktadir.

iiretken

Tablo 1, spekiilatif faaliyet veya finansal
arbitraj amaciyla vyatirilan 50 milyar $ igin
yatinmcilarin  ddemesi gereken vergi miktarim
gostermektedir.
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Tablo 1. Etkin Vergi Orani
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[ 1 1 3 [ 5

giin hafta ay ay yil yil
Etkin Vergi Oram (Y1llik %} 73 10.4 24 | 08 | 02 | 0.04
50 milyon $°lik iglem igin yillik vergi 6demesi 36.5 5.2 12 | 04 | 01 0.02

Kaynak: Rodney Schmidt, Jan. 19, 1995,

Vergi geliri verginin ddviz piyasasinda
spekiilatif faaliyetleri Onlemedeki basarisina bagh
olmaktadir. Verginin spekiilasyon iizerinde az
etkisi var ise vergi geliri fazla olacaktir; bu
durumda doviz talebinin elastikiyeti diisiiktiir.
Tersine, spekiilasyon tizerinde fazla etkili olmugsa
vergi geliri azalmaktadir. Ancak bu durumda da
spekiilasyon ve spekillasyonun negatif digsallifi
azalhifn icin  ekonomi saglamaktadir
(Palley, 2001: 70-89).

kazang

Tablo 1'den goriilebilecegi gibi, vergiden
elde edilen gelir, iilkelerin kamu projelerini ve
uluslar arast kuruluglarin uluslar arasi sosyal
projeleri finanse etmesi acisindan onemli  bir
meblagdir. Dolayisiyla, bu vergiyi elestirenlerin
elestirilerini yoneltmeden once aym miktar geliri
saglayan baska yollar diigiinmeleri gerekmektedir.
Vergi taraftarlari aym geliri daha az maliyetle
saglayan baska bir yolun bulunmadifini ifade
etmektedirler  (Frankel, 1996: 34).  Bir
hesaplamaya gore, vergi yillik 150-200 milyar $
civarinda gelir saglamaktadir. Bu da cevre,

yoksulluk, saghk gibi dinya sorunlarmin

cizimiine yardimci olacak bir meblag olarak

degerlendirilmektedir (Stecher, 1999).

D. VERGININ YANSIMASI

Verginin yansimast konusu, verginin alim
satim  kuru farklari tzerindeki etkisi ile
degerlendirilmektedir. Oncelikle, vergiden
etkilenmesi beklenen piyasa bilesenlerinin yapist

incelenmektedir. Verginin ilk hedefi, interbank
piyasasinda kisa donemli spekiilatif doviz
islemlerine  girigen  bankalardir.  Bankalarin
vergiden en ¢ok etkilenen kurum olmalar
beklenmektedir. Diger yandan, ticari proje
amaciyla ddviz piyasasinda bulunan yatirimecilarin
vergiden en az etkilenen kesim
ongéritllmektedir.

olmast

Verginin  likiditeyi azalica  ve  islem
maliyetlerini arttiric1 etkisi bulunmaktadir. Bu iki
etki ise interbank piyasasinda alim satim kurlar:
arasindaki farkin daralmasina yol agmaktadir. Bu
durum iiretim  sektdriiniin - iginde faaliyette
bulundugu  perakende  piyasasinda  gecerli
olmamaktadir. Bu piyasada kur marjlan daha
genistir ve vergi, iiretim sektoriniin faaliyetini
kisitlayic1  etkide bulunmamaktadir  (Schmidt,
1995).

Verginin uygulamaya gegmesiyle, interbank
ve perakende piyasalarinda marjlar arasindaki
farklar artmaktadir. Buna tepki olarak bankalar
marjlar maliyetini  vergi
yiikiiniin son muhatabi olan ve doviz talepleri de
genellikle elastik olmayan perakende piyasasinda
iglem  yapan
{Schmidt, 1995).

arttirarak  verginin

miigterilere  yansitmaktadirlar

E. TOBIN VERGISININ ETKiSi

Finansal tiirevlerin ve ticarete konu olan
dovizlerin imzla artmasi ile doviz piyasasinda
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giinlitk islem hacmi devasa boyutlara ulagmgtir.
Tobin vergisinin ilk amact da spekiilasyonu
onleyerek doviz kuru oynakligini  azaltmaktir.
Spot piyasalarda ve opsiyon piyasalarmda
spekillasyon igin karli firsatlar yaratan déviz
ticareti hacmi diisiiniilecek olursa, bu piyasalarda
istikrann  saglamanin  yeni gelisen  piyasalarin
kalkinmasi igin ¢ok onemli oldugu acikga ortaya
ctkmaktadir.

Tobin vergisinin savunuculari, verginin kisa
donemli sermaye akimlari ile uzun donemli
sermayec  akimlarm  otomatik  olarak  ayirt
edebilecegini  belirtmektedider. Bu  6zellik
verginin yapisindan kaynaklanmaktadir. Tobin
vergisi 2 defa ddenmektedir; dncelikle doviz elde
edildiginde ve ikinci olarak doviz satildiginda. Bu
sabit oranl ¢ift vergileme kisa doénemli sermaye
alamlarim caydirmada diger kontrol gesitlerinden
daha etkili olmaktadir. Bu ozelligiyle Tobin
vergisinin  diger  kontrol tercih
edilebilecefi soylenmektedir.

tiirlerine

Diger kontrol tiirlerine iistiinliigiiniin bagka
bir nedeni de, spekiilatif faaliyetleri diger kontrol
onlemlerinin uyguladifn “emret ve kontrol et”
tersine, ekonomik  giidileri  ve
yatiimcilarm  yatmm  tercihlerini  degistirerek
caydirmayr amaclamasindan ileri  gelmektedir
(Schmidt, 1999).

siirecinin

Bunun yanisira, doéviz kuru oynaklifimm
azaltlmasiyla doviz kuru dalgalanmalarina kargt
korunma ihtiyac1 azalacak ve yatnm maliyetleri
disecektir. Bu da yabanci yatinmcilan uzun
dénemli yatirim faaliyetleri icin tegvik edecektir.
Ayrica Tobin vergisi sayesinde devlet daha fazla
para ve maliye politikas: ozerkligi kazanacak ve
bu yolla farkli dovizler igin farkh faiz oranlan
uygulayabilecektir. Merkez Bankasi yurtici déviz
piyasasinin istikranm saglamak ve spekiilatif
saldirtlar1 6nlemek i¢in déviz piyasasma miidahale
etmektedir. Yerli paranin deger kaybetmesinin
oniine gegmek igin piyasadan yerli para satin ahp
déviz satmaktadir. Bu siireg ise ¢ok fazla rezerv
kullanimm  gerektirmektedir. Bu da merkez
bankasmin bagimsiz para politikas: uygulamasim
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doviz
uluslar arasi

engellemektedir. Merkez  bankasinin
piyvasasma miidahalesi burada
finansal  piyasalarin  talepleri  dogrultusunda
gerceklesmektedir. Tobin vergisi doviz
islemlerinin hacmini azalttgindan dolayr miidaha-
le igin bilyiik oranda rezerv kullanimma da ihtiyag
duyulmamaktadir. Bu nedenle, politikalar
istikrarsiz fmans ortamnin ihtiyaclan dogrultu-
sunda degil, istikrarh kalkinma igin ekonominin
ihtiyaglart diigtiniilerek belirlenmektedir.

Daha énce de deginildigi gibi, Tobin vergisi
gelini arttirarak devlete siirdiiriilebilir kalkinmay
destekleyecek ©nemli bir kaynak yaratmaktadir.
Bunun yamisira vergi, saglik, egitim ve giivenlik
sorunlar1 gibi uluslararast sosyal projelerin
yiiriitiilmesi icin dnemli 8lgiide kaynak saglamayi
amaglamaktadir. Bu da sosyal ve politik konularin
yeniden degerlendirilebilecegi bir sosyal kontrol
ve dizenleme  mekanizmasinin harekete
gegirilmesine Gnayak olabilmektedir (Patomaki,
2000).

Diger taraftan, Tobin vergisi uygulamasina
elestiriler de mevcuttur. Elestiriler hem teknik
hem de politik kaygilarla 6ne siiriilmiigtiir. Esasen
bu elestiriler iki ug politik goriisiin gatigmasmdan
kaynaklanmaktadir. Bir taraf déviz piyasasindaki
sorunlarin  basiretsiz yerli  politikalardan
kaynaklandigini ileri sirerken, diger taraf bu
sorunlarin nedeninin piyasanm dogasindan ileri
geldifini iddia etmektedir.

Tobin vergisine yoneltilen ilk elegtiri vergi
oram ile ilgilidir. Vergi, spekilatif saldinlan
onlemek amacmdaysa vergi oraninin ¢ok yiiksek
olmasi  gerekmektedir. Doéviz  iglemlerinin
cogunlugunun bankalar aracihfiyla yapildif
diigiinuliirse  bankalanin  vergiden direkt olarak
etkilenecegi aciktir. Bu da bankacilik sekttriinde
bozukluklara neden olacaktir. Dahasi, ticari
faaliyette bulunan miisteriler de vergiden bu
sekilde zarar gormiis olacaktr (Schmidt, 1993).

Vergi tim doviz iglemlerine uygulanacak
sekilde tasarlanmistir. Ancak, doviz kuru riskini
azaltan gelecek iglemleri gibi finansal tiirevler
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vergiye tabi olarak disiiniilmemigtir. Eger
verginin etki alam bu tiirev piyasalarina kadar
genisletilecek olursa bu sefer de doviz piyasasmin
istikvan icin gerekli araclarin gelisimi engellenmis

. olacaktir. Bu elestiriye yanit olarak Schmidt, tiirev

pivasalarindaki  varliklarm da  vergilendirile-
bilecegini 6ne siirmektedir. Bu varliklarin da belli
bir anapara Odemesi oldugundan bu ddeme
yapilirken vergi almak miimkiin olmaktadir
{Schmidt, 2000).

Tobin vergisine yoneltilen diger elestiri ise
verginin teknik agidan uygulanabilir olup olmadig:
ile ilgilidir. Bu uygulanabilirlik sorunu iki konu
etrafinda  toplanmaktadir.  Birincisi, doviz
pivasasinda islemler diinya capinda gercekles-
tirildigi igin verginin etkin olmasi egsanh ve
evrensel olarak uygulanmasina bagli olmaktadir.
Bu da uluslar arasi bir organizasyon gerektir-
mektedir, Aksi halde, spekiilatif déviz islemleri
verginin uygulandign iilkeden uygulanmadigi
iilkeye ybnelebilmektedir.  Verginin  evrensel
olarak uygulanmasinin ise hem teknik hem de

politik  agidan  miimkiin  olmadigt  ileri
siriilmektedir (Kasa, 1999). Buna karsihik
verginin  savunuculari, verginin uygulanmasi

evrensel olarak kabul gorirse, vergiden kagma
sorununun ortadan kalkacagini belirtmektedirler.
Doviz  islemlerinin gogunlugu diizenli olarak
izlenen ve kontrol edilen biiyiik uluslar arasi
bankalar tarafindan vyiritildiigiine gore vergi
rahat¢ca  Onlenebilecektir.  Verginin
evrensel olarak kabul gormesinin ise IMF’in
iiyelik sart1 esaslarma iilkelerin vergi uygulama-
sina katilmalanm eklemesi ile saglanabilecedi ileri
siiriilmektedir {Stecher, 1999).

kagirma

Uygulanabilirlik etrafinda
tartisilan ikinci konu ise vergi tabami tamm ile
ilgilidir. Vergiye karsi olanlar verginin, finansal
piyasalarin istikrart igin gerekli olan normal ticaret

sorununun

ile istikrar bozucu ticaret arasmda ayrnm
yapamadigini ileri siirmektedirler. Ancak bu
elestirive yamit ileride islenecek olan Spahn

tarafindan gelistirilmis bir modelle getirilmistir.
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Tobin de verginin uygulanabilirligi ve
yonetimi ile ilgili olas1 zorluklarn farkinda olup,
vergiden kagma yollann gelistirilebilecegini de
ongormiigtiir. Biitiin bunlan  verginin maliyeti
olarak tamimlamigtn. Ancak bu maliyetleri meveut
sistemin bozukluklariyla kargilastirdiginda,
vergiden kaynaklanan maliyetlerin sistemden
kaynaklanan bozukluklan gidermek igin tercih
edilebilir oldugunu belirtmistir. Buna paralel
olarak, Tobin’in altim ¢izmek istedigi, verginin
asil amacimn devlete kisa dénemde politika
ozerkligi saglamak oldugudur (Tobin, 1978: 153-
159).

Verginin  uygulanmasinin  teknik  yo&nil
politika yapicilarin niyetiyle yakindan ilgilidir ve
ideolojik degerlendirmelere konu olabilmektedir,
Bu nedenle elestirilerin  politik yam da
vurgulanmalidir.

Tobin  vergisine yoneltilen elestirilerin
politik yoni incelenecek olursa ortaya geliskili bir
dvrum ¢ikmaktadir. Doviz kuru piyasasidaki
istikrarsizliktan yarar saglamak isteyen piyasa
aktorleri uluslar arast islem vergilerine karsi
olmaktadirlar. Cinkii kisa donemli kazang
yalnizca piyasalar oynak oldugunda elde
edilebilmektedir. Bu nedenle, bankalann ve diger
finansal  kuruluslarin  bircogu  doviz  kuru
oynakligim azaltip spekiilatif sermaye akimlarim
caydiracak olan vergiden zarar gormektedirler
(Stecher, 1999).

F. CIFT TARAFLI TOBIN VERGISI

Tobin vergisine ytneltilen bir elestiri de
%0.1’'lik vergi oramnin spekiilasyonu &nlemek
icin ¢ok diisiik oldugu yoniindeydi. Spekilatériin
devaliiasyon beklentisinin %4 veya %5 oldugu
diisiiniiliirse — kriz tilkelerinin devaliiasyonlan ¢ok
daha iizerindeydi {Tayland %350, Brezilya %40)-
Tobin vergisi doviz piyasasimndaki spekiilasyonu
onlemekten oldukca uzaktw (Stecher, 1999). Vergi
oram daha yiiksek olarak belirlenirse de finansal

pivasanin isleyisi iizerinde olumsuz etkisi
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olacaktir. Bunun yanisira, vergi doviz iceren tiim
islemleri kapsadigi icin s Otesi  dretici
yatirimlar da zarar gorecektir.

Bu argiimana yanit olarak Spahn “cift tarafh
vergi” modelini  gelistirmisti. Bu modelde
minimal oranh islem vergisi ile doviz siirsarji
{surcharge)} diye adlandirllan 2 farkhi oran
belirlenmistir. Minimal iglem vergisinin modelde
kesintisiz  igleyisi vardwr ve sabit gelir
saglamaktadir. Bu oran aym zamanda modelin
diger kismunt olugturan déviz sirsarj izleme ve
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Saurce: Author's caloulalions.

Sekil 1: Cift Tarafli Verginin [sleyisi
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kontrol etme islevi gormektedir. Doviz siirgarji ise
otomatik bir devre kesici olarak calismaktadir.
Spekiilatif saldiri gorialdiginde aktif hale gelip
spekiilasyonun  ortaya  ¢itkmadift  normal
zamanlarda ise 0 vergi oranminda islevsiz halde
olmaktadir. Modelde oncelikle bir doviz sepeti ve
giivenlik marjmm toplamindan olusan bir aralik
belirlenmektedir. Siirsarjm isleyisi dovizin ticari
fiyatmin bu belirlenen araligin digma g¢ikmasina
baghdir (Spahn, 1996, 2-3).

ek RS R  BE TS e AR et

-
o
=

) *-‘- [ amp——
ower tolerable rate

| " B T
32 3G 40 44 48

Kaynak: Paul Bemd Spahn, Haziran [996, p. 26

Sekil 1’de goriildugii gibi yitksek ve diisiik
oranlar ve bir hedef déviz kuru belirlenmektedir.
Piyasa doviz kuru bu araligin iginde kaldig siirece
giinliik
islememektedir. Pivasa kuru bu araligin disma
ctktiginda ise wvergi islemeye baglamaktadir.
Sekilde tarali alanlar sabit olarak yiiksek oranda
vergilendirilen iglemleri gostermektedir (Spahn,
1994, 2-3). '

dalgalanmalar  olsa  dahi  vergi

Cift tarafli Tobin vergisi iglem maliyetlerini
arttirmakta ve yatirimcilarin déviz kurunda biyiik

ve vergilendirilebilen dalgalanmalar yaratacak
ticari faaliyetlere girmelerini engellemektedir,
Tearik olarak ¢ift tarafli vergi spekilatif déviz
ticareti ile normal ticareti birbirinden mitkemmel
olarak ayiwran iyi tasarlannug bir model olarak
degerlendirilmektedir.

Ancak, Tobin vergisine elestiride
bulunanlar bu model igin de elestiri getirmek-
tedirler. Buna gore, model Tobin vergisinin
eksikliklerini gidermeye yetmemektedir.




Sosyal Bilimler Dergisi

SONUC

Giintimiiziin ddviz piyasasinda normal bir
giinde 2 trilyon dolardan fazla bir meblag el
degistirmektedir. Bu da 1 haftadan daha kisa bir
siirede doviz islemlerinin diinya ticaret hacminin 1
yilhik degerini astgim gostermektedir. Doviz
ticaretinin bu boyutlara ulagmasi spekiilatif doviz
krizlerinin diinya ¢apinda yayginlasmasiyla aym
zamana denk gehnistir. Ilk ©&nce 1992-93
yillannda Avrupa’da, 1994 yih sonlarinda
Meksika’da, 1997 yazinda Giiney Dogu Asya’da,
1998 yazinda Rusya'da, Ocak 1999°da
Brezilya’da, 2000 yilinda Arjantin’de ve 2000-
2001 yillarinda Tirkiye’de yasanan krizler doviz
girig ¢ikiglart ve finansal piyasalardaki ticaret
hacmi ile iliskilendirilen  krizler  olarak
amlmaktadir ve hem ekonomik hem de sosyal
boyutlariyla  tiim
etkileyen degisimlerin yasanmasina yol acarak
tiim sosyal bilimcilerin tartisir oldugu bir konu
haline gelmisgtir.

toplumsal  mekanizmay

Sermaye  kontrolleri bu  tartismalarda
geligmekte olan iilkelerin krizi 6nlemek igin
uygulamaya koyacaklarn politika araclarinin
secimi zeminine oturmustur. Uluslar arasi finans
kuruluslarinin denetimsiz sermaye hareketlerinin
yikict etkilerinden sakinmak igin Onerdikleri
politikalarin sinirh etkinligi sermaye kontrolleri
icin gerekge olugturmustur. Kontrollerin gegitleri
uygulandiklan lilkelere ve zamana gore degisiklik
gostermistir. Ancak en bilinen sermaye kontrolii
197(0’lerde Tobin tarafindan gelistirilen ve adiyla
anilan Tobin vergisidir. Tobin vergisi her tiirlii
simr Gtesi sermaye iglemlerine ve doéviz kullanimi
gercktiren  finansal varhk satin  alimlarina
uygulanan tektip bir islem vergsidir. Bu sekilde,
kisa donemli spekiilatif sermaye girislerinin
caydirilmasi ve déviz kuru istikrarinm saglanmast
amaglanmaktadir. Bunun yamisira, Tobin vergisi,
politika iilkelere  ozerklik
saglayarak i¢ ve dig istikrar i¢in  gerekli
politikalarin hayata gegmesine firsat tammaktadir.
Verginin uygulanabilirligi ve etkinligi de tartisma

uygulamasinda
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konusu olmugtur. Ancak elestiriler, Oncelikle
sermaye kontrollerinin istikrar saglamaya yonelik
gegici politika araglart oldugu ve Tobin vergisinin
de bir tiir kontrol araci olarak bu cergevede
degerlendirilmesi gerektidi gbzobniinde
bulundurularak yapilmahdar.
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