T.C.
INONU UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLERI ENSTITUSU

_ KISA VADELI YABANCI SERMAYE HAREKETLERININ
ULKE EKONOMILERI UZE RINDEKI ETKILERI VE TOBIN

VERGISININ TURKIYE’DE UYGULANABILILIRLiGI

YUKSEK LISANS TEZI
DANISMAN HAZIRLAYAN
Prof. Dr. SERKAN BENK ERSIN ALAGOZ

MALATYA-2019




T.C.
INONU UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLERI ENSTITUSU
MALIYE ANABILIM DALI

KISA VADELI YABANCI SERMAYE HAREKETLERININ ULKE
EKONOMILERI UZERINDEKI ETKIiLERIi VE TOBIN
VERGISININ TURKIYE’DE UYGULANABILILIRLIGi

YUKSEK LISANS TEZI

Ersin ALAGOZ

Danisman

Prof. Dr. SERKAN BENK

MALATYA-2019



T.C.
INONU UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLERI ENSTITUSU

KISA VADELI YABANCI SERMAYE HAREKETLERININ
ULKE EKONOMILERI UZERINDEKI ETKILERi VE
TOBIN VERGISININ TURKIYE’DE
UYGULANABILILIRLIGI

YUKSEK LISANS

DANISMAN HAZIRLAYAN
PROF. DR. SERKAN BENK Ersin ALAGOZ

Jirimiz 19.07.2019 tarihinde yapilan savunma sinavi sonucunda bu yiiksek
lisans tezini {&¥biekg:: /oygoklugu) ile basarili bularak Maliye Anabilim Dalinda yiiksek

lisans tezi olarak kabul edilmistir.

Jiiri Uyelerinin Unvan Ad Soyadi . imzasi

1 Peobe D Seckoar, BEM ... Sy

2 Deor s Lok JLBTBL . Ml
3. b..f_»_i)}fbwe,s.{.ﬁb&mwﬁ.m&b.\f?&....@

Inonii Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Yonetim Kurulunun ................ tarih ve

Prof. Dr. Mehmet KUBAT

Sosyal Bilimler Enstitiisti Miidiirii



ONUR SOZU

Prof. Dr. Serkan BENK danismanliginda yiiksek lisans tezi olarak hazirlamis
oldugum “Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Hareketlerinin Ulke Ekonomileri Uzerindeki
Etkileri ve Tobin Vergisinin Tiirkiye’de Uygulanabililirligi” isimli tez g¢alismam,
bilimsel ahlak ve geleneklere aykir1 diisecek bir yardima bagvurmaksizin tarafimdan
hazirlanmistir. Tez ¢alismasi sirasinda yararlandigim tiim kaynaklarin, hem ¢alismamda
hem de kaynakcada goriindiigii gibi yontemine uygun bir bi¢cimde gosterilenlerden

olustugunu belirtir, bunu onurumla dogrularim.



ONSOZ

Ulkemiz cari acigmn finansmani konusunda kisa vadeli yabanci sermaye
hareketlerine bagimli bulunmaktadir. Bu bagimlilifin azaltilmasi {ilkemize yonelen
sermaye akimlarinin iiretime aktarilmasina baghidir. Bu noktada iilkemiz i¢in en iyi

secenek dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yonelmek olacaktir.

Bu ¢alismanin tiim asamalarinda engin deneyim ve tecriibelerini benimle paylasan
cok degerli hocam Prof. Dr. Serkan Benk'e ve bu siiregte bana her tiirlii destegi sunan

aileme tesekkiirlerimi sunarim.



OZET

Ikinci Diinya Savasi’min ardindan baslayan kiiresellesme hareketleri, 1970’li
yillarin baslarinda Bretton Woods para sisteminin ¢okmesi ve Soguk Savas doneminin
sona ermesi ile birlikte popiilaritesini artirarak tiim Diinya’y1 etkisi altina almustir.
Kiiresellesme neticesinde sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, kisa vadeli
sermaye hareketlerini Oniinii agmustir. Bu durum kiiresel sermaye hareketlerinin
yapisinda ve hacminde 6nemli degisiklikler meydana getirmistir. Ayn1 zamanda gelisen
bilgi ve iletisim teknolojileri sonucu giderek spekiilatif bir hal alan sermaye, iilkeler
arasinda kolayca yer degistirmeye baslamistir. Ekonomileri yapisal olarak bu yeni
konjonktiire hazir olamayan {ilke ekonomileri spekiilatif sermayenin anlik giris
cikislarindan olumsuz yonde etkilenerek krizlere siiriiklenmistir. Nitekim 1994
Meksika, 1997 Asya, 1998 Rusya, 1999 Brezilya, 2001 Arjantin’de yasanan ekonomik
krizlerin bas aktorii kisa vadeli sermaye hareketleri olarak sahnedeki yerini almistir. Bu
tir sermaye hareketlerinin neden oldugu olumsuzluklarin bertaraf edilmesi igin
literatiirde sermaye kontrolleri olarak adlandirilan birtakim oneriler bulunmaktadir. Bu
onerilerden biri de Nobel odiillii Amerikali iktisat¢1 James Tobin tarafindan ortaya
atilan ve literatiirde “Tobin Vergisi” olarak bilinen vergidir. Bu vergi diinyadaki tim
spot doviz islemleri {izerinden diisiik oranli bir vergi alinmasi prensibine

dayanmaktadir.

Diger taraftan Tiirkiye’de 1980’11 yillarda baslayan iktisadi liberallesme siireci,
1989 yilinda aliman 32 Sayili Kararmn yiiriirlige girmesiyle sermaye hareketlerinin
tamamen serbest hale getirilmesi ile tamamlanmigtir. Bu karar neticesinde, Tiirkiye’ye
onemli miktarlarda kisa donemli yabanci sermaye giris ¢ikislart olmustur. Tirkiye’ye
yonelik kisa vadeli sermaye hareketleri 1994 Nisan, 2000 Kasim ve 2001 Subat
krizlerinin yasanmasinda 6nemli bir rol oynamistir. Bu ¢aligmada kisa vadeli sermaye
hareketleri ile birlikte kisa vadeli sermaye hareketlerinin yavaglatilmas1 konusunda akla
gelen ilk Onerilerden biri olan Tobin vergisinin teorik g¢ercevesine ve bu verginin

Tiirkiye’de uygulanabilirligine yer verilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri, Ekonomik Krizler, Sermaye

Kontrolleri, Tobin Vergisi
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ABSTRACT

The globalization movements that started after the Second World War, with the
collapse of the Bretton Woods monetary system and the end of the Cold War period in
the early 1970s. has influenced the entire World by increasing its popularity. The
liberalization of capital movements as a result of globalization paved the way for short-
term capital movements. It has brought about significant changes in the structure and
volume of global capital movements. As a result of the information and communication
technologies developed parallel to this situation, the capital, which has become
increasingly speculative, has started to move easily among countries. The economies of
the countries whose economies are not structurally ready for this new conjuncture have
been adversely affected by the momentary inflows of speculative capital and led to
crises. In fact, the main actor of the economic crises which was taking place on the
stage in 1994 Mexico, 1997 Asia, 1998 Rusia, 1999 Brazilia, 2001 Argentina as short-
term capital movements. In the literature, there has some suggestions called capital
controls in order to eliminate the negative effects caused by such capital movements.
One of these proposals is the tax introduced by Nobel laureate American Economist
James Tobin, known as Tobin tax in the literature. This tax is based on the principle of
obtaining a low rate tax on all spot foreign exchange transactions in the world.

On the other hand with the economic liberalization process starting has started in
the 1980s and Decree No. 32 of 1989 in Turkey, capital movements have become
completely free. As a result of this decision, considerable amounts of short-term capital
inflows and outflows had been to Turkey. Short-term capital flows to Turkey have
played an important role in experiencing the crises in April 1994, November 2000 and
February 2001. In this study it is covered that along with short term capital movements,
the theorical framework of Tobin tax that is one of the first suggestions that comes to
mind about slowing down the short term capital movements and applicability of this tax
in Turkey.

Key Words: Short Term Capital Movements, Financial Crisis , Capital Controls, Tobin
Tax
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GIRIS

Gelismekte olan iilke (GOU) ekonomilerinin en biiyiikk problemi ekonomik
bliylimeyi saglayacak finansman sorunudur. Bu iilkeler ekonomik biiylimeyi saglamak
icin yabanci kaynaklara ihtiyag duymaktadir. Yabanci kaynaklar ise dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari ve portfoy yatirimlarindan olusmaktadir. Ulkeler igin en avantajli
secenek dogrudan yabanci sermaye yatirimlari olmasina ragmen; dogrudan yabanci
sermayeyi  kendilerine  yeterince ¢ekemeyen iilkeler portfdy yatirimlarina
yonelmektedir. Bu sermaye tiirlinii tilkelerine ¢ekmek i¢in yiliksek faiz ve disiik kur
politikast uygulamaktadirlar. Bu durum tiilke ekonomileri iizerinde siirekli faiz artisi
baskis1 yaratarak bagimsiz ekonomi politikalar1 uygulamalarima engel olmaktadir.
Ayrica bu kaynaklar yatirima doniistiirilemeyip kamu harcamalarini finanse etmekte
kullanilirsa, iilke ekonomilerinin istikrarsizliga ve ¢ikmazlara siiriiklenmesi

kagimilmazdir.

Tarihsel perspektiften bakildiginda 1944 yilinda Il. Diinya savasi sonrasi donemde
diinyada ekonomik istikrarin saglanmasi amaciyla Amerika’nin New Hampshire
Eyaleti’nin Bretton Woods kasabasinda 44 {ilke temsilcisinin katilimi ile diizenlenen
Birlesmis Milletler Mali konferansinda alinan kararlar diinya ekonomik sistemine yon
vermis ve bu sistem Bretton Woods sistemi olarak anilmaya baglanmistir. Bu konferans
ile Amerikan dolar1 ve altin merkezli sabit doviz kuru sistemine ge¢ilmis, savas
nedeniyle yeterli tasarruf miktarina sahip olmayan {iilkeleri finanse etmek ve {ilkelerarasi
ticareti gelistirmek amaciyla li¢ uluslararast kurum kurulmustur. Bunlar Uluslararasi

Para Fonu (IMF), Diinya Bankas1 (WB) ve Diinya Ticaret Orgiitii (WTO)’ diir.

Bretton Woods sistemi su sekilde islemekteydi; Amerika Birlesik Devletleri
(ABD) hari¢ biitiin IMF iyesi iilkelerin resmi paralarina dolar cinsinden bir deger
belirlenmisti. ABD’nin bu sistemde 6zel konumu bulunmakta idi. ABD parasin1 bagka
bir iilkenin para birimine degil 1 ons: 35 $ veya 1 $: 0,88867 gr altin fiyatindan altina
endekslemisti. Aslinda dolayli olarak tiim iiye iilkelerin paralari altina endekslenmisti.
Bu nedenle bu sisteme sabit doviz kuru ve altin kambiyo sistemi de denmistir. Bu
sistem ile birlikte Amerikan Dolar1 bir nevi uluslararasi para birimi haline gelmistir

(Seyidoglu, 2007: 530).



Bretton Woods sistemi iki amag tizerine bina edilmisti. Bunlar istikrarli bir doviz
kuru ve sermaye hareketlerinin kontrol altinda tutulmasi idi. Ancak 1970’lere dogru
ABD’nin cari agiklar1 giderek artarken, Almanya, Fransa, Japonya gibi {ilkelerin déviz
rezervi artmaya baslamisti. Gelismis lilkelerde yogun bir sermaye birikimi olusurken
buna karsin GOU’ler sermaye darbogazina girmisti. Gelismis iilkelerde artmaya
baslayan dolar rezervleri ABD’deki altin stoklarini agsmaya baslayinca serbest piyasada
dolar altin karsisinda hizla deger kaybetmeye baslamis bu durum sabit bir doviz kuru
sisteminin uygulanmasini imkansiz hale getirmistir. Bretton Woods sistemi 1971 yilinda
fillen 1973 yilinda ise resmen kaldirilmistir. Bu sistemin ¢okmesinde bir¢ok neden
olmakla birlikte sermaye hareketleriyle ilgili olan kismi, GOU’lerin sermaye
darbogazindan kurtulmanin caresini sermaye hareketlerini serbest birakmakta bulmus

olmalariyd: (Dalkilig, 2015: 1-6).

Iste bu siiregte finansal serbestlesme hareketleri ilk olarak 1975 yilinin ortalarinda
gelismis iilkelerde (ABD, Japonya, Ingiltere) daha sonra IMF’in “istikrar ve yapisal
uyum” programinda yer alan oneriler ¢ergevesinde basta Latin Amerika iilkeleri olmak
lizere diger GOU’lerde de uygulanmaya baglanmistir. Bu oneriler ile faiz oranlart
serbest birakilmig, merkez bankalarindaki karsilik oranlari asagiya ¢ekilmis ya da
tamamen kaldirilmig, bankacilik sistemi hem yerli hem yabancilara agilmis, yabanci
sermaye hareketleri serbest birakilmis ve ulusal menkul kiymetler borsasi kurulmus ya
da borsalar daha etkin hale getirilmistir. Ancak bu donemde yapilan diizenlemeler
sermaye hareketlerinin yapisinda biiyiik bir degisim yasanmasina neden olmustur. Faiz-
kur arbitrajina dayali kisa vadeli sermaye hareketlerinin hacminde artis meydana
getirmistir. Ulkeler arasinda kolayca yer degistirebilen bu sermaye ¢esidi yapisal olarak
bu duruma hazir olmayan {ilkelerde ekonomik kriz yasanmasina ve finansal
serbestlesme hareketlerinin ivme kaybetmesine neden olmustur (Karpuz ve Kiziltan
2014: 198; Bayramoglu, 2012:13-14).

Kiiresellesme hareketlerine paralel olarak finansal serbestlesme politikalarinin
tekrar hiz kazanmasi, 1990’1 yillarda Sovyetler Birligi’nin yikilmasi ile birlikte iki
kutuplu diinya diizeninin sona ermesiyle baslamistir. Bu durum ile birlikte tilkeler hizla
ekonomilerini ortaya c¢ikan yeni konjoktiire uyumlu hale getirme ¢abasi igine
girmislerdir. Bu ¢abalarin etkisini gostermesi agisindan sermaye hareketleri hacminin

diinya gayri safi yurti¢i hasilaya orant 1970 yilinda %45 iken, bu oran 2000’lere



gelindiginde  %300’lere  yiikselmesi  kiiresellesme sonucu yabanct sermeye
hareketlerinin ulastig1 ekonomik boyutun 6énemli bir gostergesidir. Ayrica 1990’11 yillar
ile birlikte sermaye hareketleri sadece gelismis iilkelere degil ayn1 zamanda GOU’lere
de yonelmesi kiiresellesmenin yeni bir ekonomik boyuta gectiginin gostergesidir
(Yeldan, 2006: 22).

Ekonomide yasanan bu hizli gelismeler sonucu mal ve hizmetlerin alinip satildigi
reel piyasa ile bu mal ve hizmetleri temsil eden degerli kagitlarin (para, hisse senedi,
tahvil, bono, fon belgesi) alinip satildigi sanal piyasa arasindaki baglanti giderek
zayiflamaya baslamistir. Beklentiler gercevesinde ani hareketlerin gozlendigi sanal
piyasalarin reel piyasa iizerindeki etkileri giin gectik¢e daha belirgin hale gelmektedir

ve ekonominin tekrar dengeye ulagsmasi yillar almaktadir (Egilmez, 2017: 45).

Son ceyrek yiizyilda gelisen teknoloji ve kiiresellesmenin mali etkileri sonucu
sermaye lilkeler arasinda hizla yer degistirmeye baslamis ve sermaye giderek spekiilatif
bir hal almistir. Ekonomileri yapisal olarak bu degisimlere hazir olamayan iilkeler,
ekonomik krizler yasamistir. Rusya, Tiirkiye, Meksika gibi iilkeler spekiilatif sermaye
hareketlerinin tetikledigi ekonomik krizler yasamislardir. Diinyada spekiilatif sermaye
hareketlerinin zararli etkilerini en aza indirecek Onlemler tartisilmaya baslanmigti

(Caldari ve Masini, 2010: 10-12).

Yasanan bu kiiresel istikrarsizlik donemi Oncesinde, 1970’11 yillarin basinda,
ABD’li Nobel odiillii iktisatgr James Tobin, spekiilatif sermaye hareketlerini 6nleyici
kiiresel bir vergi Onerisinde bulunmustur. Ancak Onerildigi yillarda heniiz sermaye
hareketlerinin hacminin diisiik olmasi bu Oneriyi arka planda birakmistir. Zamanla
sermaye hareketlerinin hacminde yasanan biiyilk degisim diinyadaki ekonomik

gelismelere paralel olarak Tobin vergisi uygulamasi tartigmalarini artirmustir.

Tobin vergisinin kiiresel bir oneri olmast nedeniyle uygulanmasimin gii¢ olacagi,
oranin diisiik olmasi sebebiyle spekiilatif amagli kisa vadeli sermaye hareketlerini
kontrol etmede basarisiz olacagi gibi konularda sik sik elestirilirken; son yillarda
yapilan ¢aligmalar sonucunda iilkeler i¢in 6nemli bir gelir kaynag: olacagi, mali sigorta
vazifesi gorecegi, uzun vadeli yatinnmlart tesvik edecegi gibi diislinceler ile de

desteklenmistir.



Thracatin ithalatin1 karsilamamasi1 nedeniyle cari acik problemi ile kars1 karsiya
kalan Tirkiye ekonomisi zaman zaman kisa vadeli sermaye hareketlerinin tetikledigi
ekonomik krizlere maruz kalmistir. Spekiilatif sermaye hareketlerinin zararh etkilerinin
engellenebilmesi i¢in iilkemizde 2010 yilinda Merkez Bankasinin onciiliikk ettigi bir
kesim tarafindan Tobin vergisinin uygulanmasi tavsiye edilmistir. Ancak bu tavsiyeye
donemin ekonomi yonetimi tarafindan pek sicak yaklasilmazken bu verginin {ilkemizde

uygulanabilirligi tartismalar giderek artmustir.

Bu c¢aligmanin ilk béliimiinde, kisa vadeli sermaye hareketlerinin iilke ekonomileri
tizerindeki etkileri incelenecektir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin nedenleri
hakkinda bilgi verilecektir. Daha sonra kisa vadeli sermaye hareketleri ile finansal
krizler arasindaki iligki irdelenerek 1995 Meksika, 1997 Asya, 1998 Rusya, 1999
Brezilya ve 2001 Arjantin krizleri bu baglamda degerlendirilecektir. Ayrica iilkemizde
yasanan 1994 ve 2001 krizleri incelenerek kisa vadeli sermaye hareketlerinin bu krizler
tizerindeki etkileri degerlendirilecektir. Son olarak sermaye hareketlerinin kontrol

nedenleri incelenecektir.

Ikinci bolimde, Tobin vergisinin teorik kapsami hakkinda bilgi verilecektir.
Burada Tobin vergisinin tanimi yapilarak, hangi islemleri kapsadigi ifade edilecektir.
Daha sonra Tobin vergisinin gelisim siireci ve Tobin vergisinin gelisiminde etkili olan
faktorler ele alinacaktir. Bir sonraki asamada Tobin vergisinin amaglar1 ve diinyada bu
vergiyi belirli bir siire uygulayan Brezilya 6rnegi incelenecektir. Nihai olarak Tobin

vergisinin olumlu ve olumsuz etkileri degerlendirilecektir.

Ugiincii boliimde, Tobin vergisinin iilkemizde uygulanabilirligi iizerine literatiir
taramasi yapilmistir. 1986-2016 yillar1 aras1 Tobin Vvergisinin lilkemizde %1 oraninda
uygulandig1 varsayimindan yola ¢ikarak gesitli degiskenler (reel faiz, TL/$ kuru, cari

acik) tizerindeki etkileri incelenmis ve ¢ikan sonuglar analiz edilmeye c¢aligilmistir.



1. KISA VADELI YABANCI SERMAYE HAREKETLERI VE ULKE
EKONOMILERI UZERINDEKI ETKIiLERI

Ulkelerin temel ekonomi politikas1 kalkinmanin istikrarli ve siirdiiriilebilir
olmasidir. Bu politikanin gergeklestirilmesi, yatirimlarin var olmasma baghdir.
Yatirimlarsa kaynagini ulusal tasarruflardan almaktadir. Yeterli diizeyde ulusal tasarrufa
sahip olmayan ekonomilerin biiyiimesi kesintiye ugrayacaktir. Sermaye sahipleri ise
elde ettikleri birikimlerini arttirmak amaciyla bu birikimlerini daha fazla gelir
kazanacaklar1 tilkelere aktarmak isterler. Bu nedenle iilkeler yiiksek kar elde etme

pesinde kosan sermayeyi lilkelerine ¢gekmeye caligirlar (Organ ve Berk, 2016: 2).

Son donemlerde ekonomi diinyasini etkileyen en 6nemli konu, Yeldan’a (2006:
13) gore “ulusal ekonomilerin diinya piyasalariyla eklemlenmesi ve tiim iktisadi karar
stireclerinin giderek diinya kapitalizminin birikim dinamikleriyle belirlenmesi” olarak
tanimlanan “kiiresellesme” kavrami olmustur. Ellwood’a (2007:1) gore ise kiirsellesme
eski bir silireci tarif eden yeni bir sozciiktiir. Kiiresel ekonominin biitiinlesmeye
baslamasinin kokeni bes yiizyil 6ncesi somiirgecilik donemine denk gelmektedir. Ancak
bu siireg son ¢eyrek yiizyilda bilgisayar teknolojisindeki ilerleme, ticari engellerin
kaldirilmas1 ve ¢ok uluslu sirketlerin politik ve ekonomik gii¢lerini artirmasi ile hiz
kazanmigtir. Harvey, olusan bu yeni ekonomik sistemde Sermaye akisini, insan
viicudundaki kanin isleviyle bir tutarak kiireselleseme hareketlerinin ana eksenin

sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi oldugunu ifade etmistir (Harvey, 2014: 8-10).

21. yiizyilda hiz kazanan kiiresellesme akimi ile birlikte ekonomide ve ticarette
ortaya c¢ikan finansal serbestlesme hareketlerinin bir sonucu olarak, sermaye
dinamiklerinin hacminde ve yapisinda 6nemli degisiklikler yasanmistir. Gelisen iletisim
ve bilgi teknolojilerinin katkisi ile bu yeni konjonktiire uyum saglayan firmalar ve
sektorler, sinir 6tesi isbirlikleri yapmaya baslamistir. Artan isbirligi sonucunda sermaye,
yerel sinirlarin disina ¢ikarak kiiresel alana kaymis ve iilke ekonomileri agisindan
yabanci kaynakli sermaye gittikce onemli bir hale gelmistir (Eren ve Samsunlu, 2003:
72).

Gelismis ilkelerdeki ekonomik durumun stabil hale gelmesi biiyiikk hacimli
sermaye hareketlerinin GOU’lere kaymasina yol agmustir. GOU’lerin bu sermayeyi

¢cekmek icin uyguladiklar1 ekonomi politikalart bu hareketleri hizlandirmaktadir. Bu



durumun bir istisnast 2007 yilinda ABD’de baslayan ve global ekonomiyi etkisi alan
“Mortgage Krizi” sonrasi yasanmgstir. GOU’lere yodnelen sermaye hareketlerinin
hacminde biiyiik diisiisler meydana gelmistir. Bu nedenle GOU’lerin ekonomilerinde
daralmalar ve durgunluklar gézlemlenmistir. Sermaye hareketlerinin ayni seviyeye

gelmesi 1-2 yil siirmiistiir (Ozdemir, 2013: 3; Boratav, 2015: 97).

Sermaye hareketleri yiiksek getiri beklentisi ihtimalinden dolayr gelismis
iilkelerden GOU’lere dogru kaymaya baslar. Ulke sinirlarinin &tesine gegerek farkls
tilkelere giren ya da ¢ikan bu fonlar uluslararas: sermaye hareketlerini meydana getirir.
Sermaye hareketleri vadesine gore siniflandirmaya tabi tutulabilir. Genelde yapilan

siiflandirma su sekildedir;

e Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Hareketleri: Kisaca vadesi 1 yildan az olan
yabanci sermaye hareketleridir. Ekonomik literatiirde sicak para olarak

adlandirilir.

e Uzun Vadeli Yabanci Sermaye Hareketleri: Vadesi 1 yildan uzun olan

yabanci sermaye hareketleridir.

1.1. Kisa Vadeli Yabanc1 Sermaye Hareketlerinin Tanimi

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin, genel olarak kabul edilmis bir tanimi
bulunmamakla birlikte, sermayenin goéreceli olarak bol oldugu iilkeden, kit oldugu
tilkeye dogru faiz ve arbitraj kazanci saglamak amaciyla hareket eden, vadesi bir yila
kadar olan ozel ve resmi nitelikteki uluslararasi sermaye hareketleri olarak ifade
edilebilir. Kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinin ve uluslararasi ticaretin temelini
para birimlerinin doniistiiriilmesi olusturmaktadir. Bu ddviz islemleri gesitli piyasalar
tizerinden yapilmaktadir. Bu piyasalar spot, vadeli islemler ve swap piyasalaridir. Kisa
vadeli yabanci sermaye iilkelere portfoy yatirimlar1 ve kisa vadeli yabanci krediler ile
girmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketleri piyasalara ani giris-¢ikis yapabilmesi
nedeniyle ekonomi literatiiriinde “sicak para” olarak da adlandirilmaktadir (Aslan vd.,

2014: 16-17; Eser, 2012: 13; Cetin, 2008: 21; Yar, 2008: 4).

Kisa vadeli sermaye, faiz farkliliklarinin meydana getirdigi arbitraj firsatim
kagirmamak amaci ile hareket eden ve gidip-gelme olasiligi olan sermayedir. Kisa

vadeli ve uzun vadeli sermaye hareketleri arasindaki temel fark da bu noktada karsimiza



cikmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketleri spekiilatif temelde hareket eden ve giris
cikis olasiligr yiiksek (kaliciligi olmayan) olan sicak para hareketleridir. Uzun vadeli
sermayenin ise istikrarli ve ekonomik kurallara gore hareket eden soguk para oldugu
sOylenebilir. Buna ragmen uzun vadeli sermaye hareketleri de donem donem kisa vadeli
sermaye hareketleri gibi beklenmedik soklar karsisinda ayni refleksi gosterebilir

(Turgut, 2010: 74).

Kisa vadeli sermaye hareketleri ¢esitli yontemlerle bir {ilkeye giris yapmaktadir.
Kisa vadeli sermaye hareketleri genel olarak portfdy yatirnmlar1 ve kisa vadeli banka
kredilerinden olugmaktadir. Bu kalemlerin yaninda ticari ve hazine bonolari, mevduat
sertifikalari, finansman bonolari, performans kredileri, kabul kredileri, kisa vadeli banka
mevduat hesaplari, ihracat¢i ililkedeki ihracat bankasinin ithalatgiya actigi krediler,
bankalarin ve kuruluslarin yurt disinda sagladiklar1 déviz kredileri kisa vadeli sermaye

hareketlerinin olugsmasinda yer alan baslica kalemlerdir (Yar, 2008: 53).

Bunun yaninda Merkez Bankasi 2005/1 sayili Para Politikas1 raporunda sicak
parayi, beklenen getiri oranlar1 ve risklerdeki degisimlere hizli tepki veren sermaye
akimlar olarak tanimlamistir. Diger bir ifadeyle, sicak para: Vadesi bir yilin altinda
olan, sermaye akimlaridir. Sicak paranin asagidaki kalemleri icerdigi sdylenebilir

(Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2005: 28);

» Portfoy Yatirumlar
¢ Yabancilarin yurt iginde hisse senedi alim/satimlari,
¢ Yabancilarin yurt ig¢inde hiikiimete ait i¢ borglanma senetleri alim/satimlari,
» Kisa Vadeli Sermaye Akimlar
¢ Bankalarin yurt disinda kullandirdiklar: kisa vadeli krediler,
¢ Yurt icinde yerlesik bankalarin ve bankacilik disi o6zel sektoriin yurt
disindan kullandiklar: kisa vadeli krediler,
¢ Yabancilarin yurt icinde yerlesik bankalarda tuttuklar: kisa vadeli
mevduatlardaki degisim,
> Net hata ve noksan
Yukaridaki kalemler incelendiginde iilkemize kisa vadeli sermayenin sadece
yabanci yatirimcilar araciligr ile degil yerli yatirimcilarin siklikla kullandigi bor¢lanma

yoluyla da girdigi goriilmektedir (Altun ve Mutan, 2007: 41). Bu kalemler arasinda yer



alan portfoy yatirimlar1 uzun vadeli yatirimlart kapsasa da son donemlerde vade yapisi
giderek kisalmaktadir. Vade yapisinda meydana gelen bu degisikligin temel nedeni
GOU’lerde yasanan siyasi ve ekonomik istikrarsizliklardir. Bu durum kaynaklarin uzun
vadeli yatirimlara donlismesini engellemektedir. Bu resmi goriiniime ek olarak bir diger
onemli goriiniim de 6demeler dengesi igerisinde yer alan net hata ve noksan kaleminin
kisa vadeli sermaye hareketlerinin izlenmesine olanak saglamasidir. Sermaye
hareketlerinin tamaminin denetlenememesi sebebi nedeniyle biiyiik bir miktarin bu
kalemin igerisinde yer aldig1 kabul edilir. WTO, iilkelerin sicak para hacmini 6lgerken
bu kalemi baz alir. Ozelikle GOU’lerde bu kalemin yiiksek boyutlara ulastig
gozlemlenmektedir. Ancak net hata ve noksan kalemi igerisinde sadece kisa vadeli
sermaye hareketlerinin yer aldigini diisiinmek yanlis yorumlara yol acabilir. Ornegin
tilkemizde kayit dig1 ihracat gibi unsurlar bu kalemden takip edilmektedir (Kaygusuz,
2014: 75-76).

Ayrica kisa vadeli sermaye hareketleri 6demeler dengesinde varliklar ve
yukiimliiliikler basliginda takip edilebilir. Merkez Bankasi’nin resmi rezervleri harig
olmak tizere ticari bankalar ve bunlarin disinda kalan sektorlerin doviz rezervlerinde
meydana gelen artis ve azalig varliklar grubunda yer almaktadir. Kamu sektorii Merkez
Bankasi’n1 da kapsamak iizere, ticari bankalar ve bu iki sektoriin disinda kalan tiim
sektorlerin islemlerinden dogan bor¢lanmalar yiikiimliiliikler grubunda yer almaktadir

(Kaygusuz, 2014: 74-75).

1.2. Kisa Vadeli Yabanc1 Sermaye Hareketlerinin Nedenleri

Kiiresellesme hareketlerinin diinyayr etkisi altina almasindan 6nce uzun yillar
boyunca GOU’lerin birgogunda, serbest piyasanin kisitlandigi ya da devletin etkin
oldugu iktisat politikalart uygulanmigtir. Uygulanan bu iktisat politikalar1 istenen
ekonomik basariy1 saglayamamistir. Bu durum karsisinda WB ve IMF gibi uluslararasi
kuruluslar ekonominin her alaninda serbestlestirilmesi 6nerisinde bulunmuslar ve bu
oneri bircok {ilke tarafindan kabul edilerek uygulanmistir. Bu 6nerinin temel kosulu
uluslararasi1 sermaye hareketleri tizerindeki engellerin kaldirilmasidir. Boylelikle gelisen
ulasim ve telekomiinikasyon teknolojileri sonucu, kiiresel finans piyasasi birbirine

eklemlenerek tek bir pazar halini almistir. Ticareti engelleyici sinirlarin ortadan



kalkmas ile birlikte kiiresel finans piyasalar1 diinyanin her yerinden yatirimcilarin yer

aldig1, 7/24 kesintisiz islem yapilabilen bir yapiya birinmistiir (Kaygusuz, 2014: 5).

Boylelikle sermaye hareketlerinin iilke ekonomileri iizerinde yaratigi etkiler
gorliniir hale gelmistir. Ekonomistlerin bu etkiler iizerine yapmis oldugu calismalar
sonucunda sermayenin yer degistirmesine i¢sel ve digsal olmak tizere iki ana faktoriin

etki ettigi sonucuna varmiglardir (Sahin, 2014: 33).

1.2.1. Kisa Vadeli Yabanc1 Sermaye Hareketlerini Belirleyen I¢sel Faktorler

I¢sel faktorler sermaye ceken iilkelerin ekonomilerinin iginde bulundugu ortamin
etki ettigi faktorler olup, ¢ekici faktorler olarak da adlandirilmaktadir. Bir baska deyisle
tilke ekonomilerinin sermaye piyasalarinda kendi prosediir ve kaynaklariyla kiiresel

sermaye hareketlerini cezbedebilmek igin diizenledikleri yapisal reformlardir.

Giineydogu Asya tilkelerine yonelen yabanci sermaye hareketleri igsel faktorlerin
neden oldugu sermaye harcketlerine en gilizel 6rnegi teskil etmektedir. Bilhasa kriz
oncesinde bu iilkelere yogun miktarda giris yaptigi gozlenen kisa vadeli sermaye
hareketlerinin hacminin artmasia neden alan ortak etkenleri su sekilde siralayabiliriz
(Siampan, 2012: 13);

v Yiksek kazancl borsa,
v" Yiiksek reel faiz,
v' Diisiik veya sabit kurlar.

Bu ti¢ etken bir tlke ekonomisinde bulunuyorsa ve sermaye hareketlerini
kisitlayict herhangi bir yasal diizenlemede mevcut degilse, kisa vadeli sermaye

hareketleri bir anda o iilkeye yonelebilmektedir.

GOU’lere sermayenin girebilmesi icin gerekli yasal diizenlemeler yapilmamissa
sermayenin {ilkeye girmesi beklenemez. Bu kosulun yani sira istikrarli ekonomi
politikalari, finansal piyasalarin serbestlesmesi, dengeli ekonomik biiyiime, yatirimcinin
karar almasini etkileyen unsurlardandir. Ayrica fiyat istikrar1 da yabanci yatirimecinin
yatirim karar1 almasinmi etkileyen bir diger unsurdur. Fiyat istikrar1 sadece yabanci
yatirimcinin degil, yerli yatirnmcinin da yatirim karar1 almasimi etkileyen bir unsurdur.

Yabancit yatirimeilar {ilkelerin gegmis yillardaki fiyat dalgalanmalarina bakarak



istikrarli fiyat hareketlerinin oldugu iilkelere yatirim yapma egiliminde olmuslardir

(Sahin, 2014: 34).

Yabanci yatirimcilarin yatirim yaparken dikkat ettigi bir diger konu da déviz kuru
politikasidir. Ciinkii yatirnmcilar yatirim yapacaklari iilkeye soktuklari sermayeyi o
tilkenin yerel parasina g¢evirdikten kisa bir miiddet sonra ya kendi paralarina ya da
uluslararas1 gegerlilige sahip diger dovizlere cevirmek isteyeceklerdir. Bu nedenle
yatirimeilar iilkenin kur politikasina dikkat etmektedir. Bilhassa yiiksek faiz getirisi ve
diisiik déviz kuru paritesi sermayeyi ceker. Ulkeye sokulan bir birim yabanci sermaye
yerel paraya cevrilir, yiiksek faiz getirisi elde edilerek tekrar uluslararasi gecerlilige
sahip bir para birimine doniistiiriilerek yurtdisina c¢ikarilir. Bu noktada yatirimeilar
sadece lilkenin uygulamis oldugu kur politikasina degil vergi politikalarin1 da dikkat

etmek zorundadirlar (A¢ikgoz, 2008: 15-16).

Yukarida ifade ettigimiz gibi kisa vadeli sermaye hareketlerine etki eden birgok
icsel etmen bulunmaktadir. Bu etmenler arasindan kredi degerliligi, yurt igi faiz hadleri,
istikrar, itimat, kamu bor¢ stogu, sermaye piyasasinda olusan fiyatlar, doviz kuru

politikalari, enflasyon orani gibi faktorler 6ne ¢ikmaktadir.

1.2.2. Kisa Vadeli Sermaye Yabanci Hareketlerini Belirleyen Digsal Faktorler

Yabanci sermaye hareketlerinin GOU’lere ydnelmesine icsel faktorler kadar digsal
faktorlerde etki etmektedir. Digsal faktorler itici faktorler olarak da adlandirilmaktadir.
Gelismis tilkelerdeki ekonomik durgunluk, faiz oranlarinin diismesi ve biiyiime hizinin
yavaglamasi ile birlikte yatirimcilar daha yiiksek kazang saglayabilmek igin
yatirimlarint GOU’lere kaydirir (Calvo vd.,1996: 126).

Bilhassa ABD’nin uygulamis oldugu faiz oranlar1 ile GOU’lere hareket eden
sermaye arasinda gii¢lii bir negatif iliski bulunmaktadir. Ornegin 1994 yilinda ABD’de
yiikselen faiz oranlari, GOU’lere yapilan yatirimlari cazip olmaktan g¢ikarmistir.
Gelismis iilkelerin uygulamis oldugu faiz politikast GOU’lerin bor¢lanma maliyetlerini
hemen etkilemektedir. Gelisen teknoloji sonucu uluslararasi sermaye piyasasinin tek bir
pazar halini almasi ile birlikte yabanci sermaye, uygulanan ekonomi politikalarina

aninda reaksiyon gosterip sermaye cikislarina neden olmaktadir (Calvo vd.,1996: 126).
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Gelisen teknoloji ile birlikte telekomiinikasyon maliyetlerinin dismesi, kati
rekabet ve i¢ pazarda yiikselen iiretim maliyetleri, yatirimcilarin gelismis iilkelerden
GOU’lere yonelmesine neden olmaktadir. Sermaye piyasasinda kurumsal yatirrmeilarin
ortaya ¢ikmasi sonucu bu yatirimcilarin, portfoy cesitlendirmesi yaparak riski en aza
indirmeleri ve uzun dénemli kar beklentisi sermayeyi GOU’lere yonlendiren bir baska
digsal etkendir (Kara, 2012: 20).

Tablo 1.1°’de sermayenin yer degistirmesine etki eden igsel ve digsal faktorler yer
almaktadir. Gortldiigii lizere yatirimcilarin yatirim kararina yon veren en temel nokta

sermayeye cazip gelen en avantajli ortamin olustugu durumlardir.

Tablo 1.1. Sermaye Hareketlerinin Belirleyicileri

Dagsal e ABD, Japonya ve Avro e Uluslararasi Portfoy
Faktorler Bolgesinde Diisiik Faizler Cesitlendirmesi
e Diisiik Risk Algisi/ Yiiksek e Gelismis Ulkelerde
Risk Istah Diisiik Getiri Beklentisi

e Kiiresel Likidite

Icsel e Giiglenen Gelismekte
Faktorler e Yiiksek Emita Fiyatlar Olan Ulke Bilangolari
e Yiiksek Yurtici Faizler e Gelismekte Olan
e Yiiksek Getiri Beklentisi Ulkelerde Gorece
Yiiksek Biiyiime
Oranlar1

e Ticari ve Finansal

Serbestlesme

Kaynak: Kassap, 2017: 38.

Sermayenin ilkeler arasinda yer degistirmesine Sekil 1.1 iizerinden hangi

faktorlerin etki ettigini bir 6rnek ile agiklayacak olursak;
A {ilkesinde reel faizin %3,

B iilkesinde ise %8 oldugu varsayimi ve sermaye hareketlerini kisitlayici bir
durumun bulunmamas: kosulu ile; Sermaye A iilkesinden B iilkesine dogru hareket

edecek ve B iilkesindeki sermaye birikiminin artisina neden olacaktir. Bu artis sonunda
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talep yasasi geregi sermayenin fiyati yani reel faiz, A tilkesindeki oranla esitleninceye
kadar diisecektir. Bu esik noktasinda iki iilkede sermaye kullanim orani ve faiz orani

esitlenecektir. Ancak bu durum uzun zaman alan bir siirectir.

Ayrica sermaye belirli donemler arasinda da yer degistirebilir. B tilkesinde reel
faizin daha yiliksek olmasi nedeniyle A iilkesinden bu iilkeye bir sermaye girisi
olacaktir. Ancak B iilkesinde meydana gelecek herhangi bir politik ve ekonomik risk
sonucu, sermaye sahipleri bu risklerden korunmak amaciyla iilkeyi hizla terk ederek
tekrar A {lilkesine donme segenegine sahip olacaktir. Bu durumda A iilkesinde reel
faizler dahada diisebilir (Egilmez, 2017: 43-44). Sermayenin hareket etmesinde igsel
faktorlerin mi dissal faktdrlerin mi etkili oldugu tartisma konusu olmustur. Ornekten de
anlasilacagi gibi sermayenin hareket etmesine iginde bulunulan ekonomik konjonktiir
yon vermektedir. Gorildigii iizere spekiilatif yatirimer kisa vadede biiyiik riskler
almadan ciddi oranda kar elde etmektedir. Bu durum diinya genelinde spekiilatif

sermaye hareketlerinin hacminin artmasina neden olmaktadir.

A Ulkesi Faiz B Ulkesi

%8 /

Pr
//
v //
%3 //’/

— -~

Kaynak: Egilmez, 2017: 43.

Sekil 1.1. Sermayenin Yer Degistirmesi

1.3. Kisa Vadeli Yabanc1 Sermaye Hareketlerinin Ekonomik Etkileri

Kisa vadeli sermaye hareketleri bir iilkedeki ekonomik dengelerin bir bolimiini

dogrudan etkilerken bir boliimiinii de dolayl olarak etkilemektedir. Bu etkileri kesin
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cizgilerle birbirinden ayirmak miimkiin degildir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin

belli ekonomik dengelere olan etkileri ayr1 ayr1 degerlendirilecektir.

1.3.1. Doviz Kuru Uzerindeki Etkileri

Kisa vadeli sermaye yatirimi yapan, yatirnmcinin temel hedefi spekiilatif kazang
elde etmektir. Bu nedenle faiz ve doviz kuru hareketlerine karsi oldukg¢a duyarhidir. Bu
yiizden 6zelikle dig borcunu ddemekte gligliik yasayan iilkeler, faiz oranlarini ytikseltip
kisa vadeli sermayenin doviz kuru lizerinde etkili olmasimi saglayarak, sermeyenin
iilkeye yoOnelmesini 6zendirmektedirler (Aslan vd., 2014: 17). Bu nedenle tilkelerin
uygulamakta oldugu doviz kuru politikasinin kisa vadeli sermaye hareketlerine etki

eden en 6nemli unsur oldugu sdylenebilir (Organ ve Berk, 2016: 13).

Ulkede uygulanmakta olan déviz kuru politikas: serbest dalgali doviz kuru rejimi
ise, sermaye hareketleri yerel paranin degerinin artmasina sebep olmakta, sabit déviz
kuru rejimi ise, sermaye hareketleri direkt uluslararasi kaynaklarin artmasina neden
olmaktadir. Bu nedenle serbest dalgali doviz kuru rejiminin yiiriirlikte oldugu
GOU’lerde sermaye fazlahgi, kisa bir dénem ddviz rezervlerini artirarak yerel paranin
asir1 degerlenmesi sonucunu dogurmaktadir (Kahvecioglu, 2014:47). Yerel paranin asir
degerlenmesi ise ihracat {irlinlerinin fiyatlarin1 yiikseltmekte, ithalat ucuzladigi igin
ithalat miktarin1 da artirmaktadir. Bu durum iilke ekonomisinin kiiresel rekabet giictinde
ve dis ticaret dengesinde tahribatlar yaratmaktadir. Aynm1 zamanda ithalata olan
bagimliligi arttirmaktadir (Sahin, 2014: 51-52). Ayrica kisa vadeli sermaye akisini
devam ettirmek adina uygulanan, diisiik kur ytliksek faiz politikas1 ve kurun degerini
korumaya yonelik yapilan miidahaleler para arzinda ve rezerv birikiminde artisa sebep
olmaktadir. Bu nedenle enflasyon ve toplam talep artmaktadir. Kurun i¢ piyasadaki

fiyatlar1 artirmast, cari islemler dengesini bozmaktadir (Tandren, 2009: 46).

Kisa vadeli sermaye hareketleri GOU’lerde yerel paranim asir1 degerlenmesine sebep
olmakta ve ekonominin dig ticaret dengesi, yurtici talep diizeyi, enflasyon gibi pek ¢ok
ekonomik gostergesi tizerinde etkide bulunmaktadir. Bu etkiler sonucunda ekonominin pek

cok sektorii bu gelismelerden olumsuz etkilenmektedir (Giirbiiz, 2006: 60).
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1.3.2. Faiz Oram Uzerindeki Etkileri

Faiz oranlari, reel yatirimlarla finansal yatirimlar arasindaki tercihin yapilmasinda
belirleyici bir rol oynamaktadir. Finansal serbestlesme hareketlerinin kiiresel olarak
yayginlasmasi ile birlikte 6zelikle GOU’lerde faiz oranlar1 sermaye hareketlerine
duyarli1 hale gelmistir. Teorik olarak sermaye hareketleri iilke icindeki sermaye
rezervlerini artirarak sermaye ihtiyacini azaltacagi ve bu yola faiz oranlarinin diisecegi
kabul edilmektedir. Bu etkinin yurti¢i faiz oranlariyla kiiresel faiz oranlarinin

esitleyinceye kadar devam etmesi beklenmektedir (Turgut, 2010: 272).

Ancak reel olarak bu durum bdyle olmamakla birlikte GOU’lerde faiz oranlar
diismedigi gibi yiikselebilmektedir. Cilinkii bu {iilkelere yonelen sermaye hareketleri
teoride oldugu gibi salt olarak sermaye ag¢igini kapatmak maksadiyla degil kamu
aciklarmi finanse etmek iginde kullanilmaktadir. Bu nedenle kamu agig1 ve dis borg

stoku artarak faiz oranlar1 yiikselmektedir (Baran, 2017: 31-32).

Yiikselen faiz oranlart iilkenin doviz rezervlerini artirarak yerel paranin asiri
degerlenmesine neden olmaktadir. Bu durum ithalati ucuzlattigir icin dis ticaret
aciklarmi artirmaktadir. Bu sekilde giderek artan dis ticaret a¢igini finanse edebilmek
icin kisa vadeli sermayenin iilkede yiiksek faizle tutulmasi politikast yoluna gidilmis
ancak bu politika dis ticaret agiklarini1 daha da arttirmistir. Boylelikle doviz kurlari ve
faiz oranlan gercek amacindan uzaklasarak spekiilatif sermaye hareketlerinin etki

alanina girmistir (Kaygusuz, 2014: 69-70).

1.3.3. Enflasyon Uzerindeki Etkileri

Enflasyon, kisaca mal ve hizmet piyasalarindaki miktar degismelerinin genel fiyat
seviyesindeki siirekli artislara sebebiyet vermesi olarak ifade edilir. Kisa vadeli sermaye
hareketlerinin enflasyon tizerindeki etkisi, asil olarak ekonominin genel dengesi, para
politikas1 sonucu parasal genisleme, yerli paranin degerlenmesi gibi degiskenlere ve
maliye politikasi uygulamalarina bagh olarak farkli sekillerde ortaya ¢ikmaktadir. Kisa
vadeli sermaye hareketlerinin enflasyon {izerindeki etkisi iki sekilde meydana
gelmektedir. ilk olarak yerel paranin asir1 degerlenmesi ile birlikte bazi ithal mallarinin
ucuzlamas: sonucu i¢ talebin gorece ucuz ithal mallara yonelmesi ve bu nedenle

enflasyonun diismesidir. Ikinci olarak hammadde ve ara mallarin ucuzlamasi sonucu
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yurti¢i arzin artmasi kanaliyla enflasyonun diisme egilimine girmesidir (Kar vd, 2004:
35-36).

GOU’ler agisindan sermaye hareketlerinin hizlanmasinin fiyatlar genel diizeyine
etkisi genellikle fiyatlarin diismesine neden olmaktadir. Ancak sermaye hareketlerinin
ani bir sekilde artmasi ile kroniklesmis yiiksek enflasyona sahip olan iilkelerin
hedeflemis olduklar1 enflasyon oranlarina tam olarak ulasamadiklar1 goriilmektedir.
Yiiksek enflasyonun dizginlenebilmesi i¢in sermaye hareketlerinin para arzi ve doviz

kuru {izerinde olusan etkilerinin sinirlandirilmasi gerekmektedir (Kizir, 2011: 18).

1.3.4. Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri

Kiiresellesme akimi ile birlikte global piyasalarin birbirine entegre edilmesi
amaciyla izlenilen finansal serbestlesme politikalari sonucunda ekonomik biiyiimenin
toplam seviyesindeki degisikler sermaye hareketleri ile iki temel yonden iliskilendirilir.
Birincisi yatirimlar tizerindeki etkilerini igermektedir ki, bu etki uzun ve orta vadede
biiyiime tizerindeki ¢ok 6nemli bir gostergedir. Dogal olarak, kisa vadede daha yiiksek
biiyiime mevcut kapasitenden daha etkin yararlanilmasi ile olusturulabilir. ikincisi
sermayedeki geri doniislerin siirdiiriilebilirligidir. Eger sermaye hareketleri asiri
oynakliga sahipse, bu durum kisa vadede biiylimeyi tetikleyebilir, ancak boyle bir
bliyiime sermaye kacgist ile olusan durgunlukla dengelenecektir. Ayrica Sermaye
hareketleri biliyime ftizerinde dengesizlik olusturuyorsa, istikrarli ekonomi
politikalarimin yiiriirlige konmasinda politika yapicilar gii¢ durumlarla karsilagmaktadir
(Stallings, 2001: 19).

S6z konusu dengesizligin ve istikrarsizligin kaynagi kisa vadeli sermaye
hareketleridir. Dogrudan yatirim amagh gelmeyen, arbitraj kazanci elde etmek igin
tilkeler arasinda serbestge dolasan bu tiir sermaye, iiretim {izerine katki saglamamakta

tamamen spekiilatif amagl hareket etmektedir (Yildirim, 2008: 61).

Sermaye hareketlerini ¢ekmeye ¢alisan iilkenin temel amaci, ekonomik biiyiime
ve kalkinmaya yonelik kaynak olusmasimi saglamaktir. Kisa vadeli sermaye
hareketlerinin ekonomik biiylimeye etkisini 6lgmek i¢in sermaye hareketleri sonucu
olusan biiylimenin tiikketime mi yoksa iiretime mi dayali oldugunu tespit etmek gerekir.
Tiiketime dayali biiylime ithalat1 artirdigindan dévize olan talebi de artacagi i¢in iilkenin

para birimi deger kaybetmektedir. Yatirima dayali bir biiylime gerceklesiyorsa iilkede
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tiretim artip maliyetler diiseceginden ve ihracat artacag i¢in iilkenin ulusal para birimi
deger kazanacaktir. Dolaysiyla kisa vadeli sermaye hareketleri eger bir iilkede iiretime
dayali biiyiimeye katki sunuyorsa o iilkenin makroekonomik dengeleri bu durumdan
olumlu bir sekilde etkilenecektir (Bilgi, 2009: 42).

1.3.5. Odemeler Dengesi Uzerindeki Etkileri

Sermaye hareketlerinin, dis ticaret dengesi tizerindeki etkisi doviz kuru
araciligiyla olusmaktadir. Sermaye hareketleri ile birlikte déviz elde edilebilirligi bir
sorun olusturmaktan ¢ikmakta ve yerli para yabanci paralara nispeten degerlenmektedir.
Yerli paranin degerlenmesinin en 6nemli etkisi ithalatin artmasi ve bununla iliskili
olarak net ihracatin azalmasidir. Yerli paranin yabanci paralar karsisinda deger
kazanmas1 sonucu kiiresel piyasada ihra¢ mallarmin fiyati yiikselirken, ithal mallarin
fiyat1 diismektedir. Ithal mallarin fiyatlarinda meydana gelen bu diisiisle ilintili olarak
yurt i¢inde ithal mallara ragbet artarak dis ticaret agiklarini yiikseltmektedir (Yentiirk,
1997: 143).

Bu konuda 6nemli olan nokta, ithal mallarinin hacmidir. Bu durumda iiretime
yonelik ithal mallarin hacminin artmasi, bir sonraki donem ekonomik arz1 artiracagi igin
meydana gelecek etki olumlu olabilir. Fakat &zelikle GOU’lerde sermaye girisleri
nedeniyle yiikselen ithalatin, iiretime katki sunmak yerine liiks tiiketim mallarina
kaymas1 ekonomiyi olumsuz yonden etkileyebilmektedir. Sermaye girislerinin dis
ticaret dengesi iizerinde olumlu etki meydana getirmesi, sermaye hareketlerinin iiretim
kaynaklarini finanse etmesine baghdir. Ancak, Sermaye giriglerinin yarattig1 yiiksek faiz
oranlar1 ve asir1 degerlenmis ulusal para 6zel sektoriin bu alanlara yonelmesinde iirkek
davranmasina yol agmaktadir. Buna ek olarak, asir1 degerlenmis ulusal para nedeniyle
artan ithalatin yerli iireticilerin rekabet giiciinii azaltarak yaratig1 olumsuz etkileri goz
ard1 etmemek gerekmektedir (Yilmaz, 2014: 71-72). Ayrica dis ticaret agigimnin siirekli
bliylimesi, kamuoyunda artan bir devaliiasyon beklentisine yol acarak, yatirim
kararlarin1 olumsuz yonde etkilemektedir. Bu durum ekonomik durgunluga neden

olmaktadir.

Sekil 1.2. incelendiginde kisa vadeli yabanci sermayenin hareketlerinin ekonomik
gostergeler lizerindeki olumsuz etkilerinin nihayetinde iilke ekonomilerini krizlere

siiriikledigi acikca anlasilmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketleri ilk etapta iilke
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ekonomisinde likitide bollugu yaratarak sanal bir biiylimeye neden olur. Yerel paranin
asir1 bir sekilde degerlenmesi nedeniyle {ilke de ihracat azalirken ithalat artar ve dis
ticaret aciklart meydana gelir. Boylelikle sermaye birikimleri zaten yetersiz olan tilkeler
olusan cari ac18m finansmaninda tamamen disariya bagimli hale gelir. Ulkede meydana
gelen siyasi ve ekonomik belirsizlik donemlerinde kisa vadeli yabanci sermayenin
panikleyerek hizla {lkeyi terk etme egilimine yoOnelmesi zaten koti olan
makroekonomik dengeleri daha da kétiilestirir. Bu durum ekonomik krizlerin daha da
derinlesmesine neden olmaktadir. Bu krizlerin etkilerinden kurtulmak adina iilkeler
miidahaleci politikalar uygulayarak sermayenin hareket alanlarinda kisitlamalar

yapabilmektedir.
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|. Genis Hacimli Sermaye Girisleri Temel Cari Il. Sermaye Girislerinin Bilesiminde Kisa Vadeli

Hesap Ailglm Geger Krediler Agirhikh Hale Gelir
Odemeler Bilancosu Fazlasi: Dis rezervler artar. “ Cifte Uyumsuzluk”

/ Absorbisyon Artisi ve
Yurtici Kredi Genislemesi ———— Yurtici Patlama Vade Uyumsuzlugu Kur Uyumsuzlugu

Sermaye Girisleri Ani ve Yogun Bir
Sekilde Tersine Doner

Odemeler Bilancosu Aciklari: Rezervler Tiikenir Bilan¢olarda Hizli Bozulma Gerg¢eklesir
Para Krizi + Bankacihk Krizi = ikiz Kriz
Uluslararasi Likitide Kithg: Kur istikrart

Serbest Dalgalanma Adina Serbest Diisiis ——» Bilan¢o Spiralinin Asagi Dogru Sarkmasi

l I + Kredi Daralmasi
Sermaye Hesabi Krizi ‘

Yurtici Talebin Cokiisii

ithalatin Cokiisii

4

Odemeler Bilan¢osunun Diizelmesi _ Biiyiik Cari Hesap Fazlalar

‘ — Miidahaleci Politikacilar » fyilesme

Kaynak: Delice, 2003: 60.
Sekil 1.2. Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Hareketlerinin Ekonomik Gostergelere Etkisi

Sonug olarak kisa vadeli sermaye hareketlerinin {lilke ekonomilerinde yaratacagi
etki iilkelerin yapisal ozeliklerine baghdir. Ozelikle GOU’lerin ekonomilerinde,
istenilen kurumsallasmanin saglanamamasi, kisa vadeli sermaye hareketlerinin anlik
giris ¢ikisinin kestirilemedigi i¢in {ilke ekonomisinde yasanan daralmalar, ekonomik ve
politik istikrarsizlik, gelecek kaygisi ve yeterince derin olmayan piyasalar gibi yapisal
problemler bulunmaktadir. Istenilen kurumsallasmanin saglanamamasi, iilkeye giren
sermaye hareketlerinin meydana getirdigi olumsuzluklara kars1 koruyucu tedbirlerin
yiirlirliige girmesini zorlastirmaktadir. Ortaya ¢ikan ekonomik ve siyasi istikrarsizlik

hiikiimetlere duyulan giiveni en aza indirerek, kiigiik bir problemin derinleserek krize
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doniismesine neden olmaktadir. Ayrica sermaye piyasalarinin yeterince derin olmamasi
kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik dengeleri bozucu etkilerini artirmaktadir.
Goriildiigii iizere bir ekonomide yapisal problemler mevcut ise kisa vadeli sermaye

hareketleri mevcut problemleri daha da artirarak krizlere neden olmaktadir.

1.4. Kisa Vadeli Yabanc1 Sermaye Hareketlerinin Finansal Krizlere Etkisi

Birgok GOU’lerin iiretim hacminin artmasima katki sunan sermaye akimlariin
ekonomik yararlarinin yani sira, iilke ekonomilerine negatif etkilere de neden olabilir.
Sermayenin oOniindeki engellerin kaldirilmasi ve yatirnmcilarin gelecekteki kazang
beklentileri uluslararasi sermaye hareketlerinin temel noktasi olup, bu beklentiler ¢ok
cabuk degisebilmektedir. Bu nedenle sermaye akimlari, merkez bankalarinin ara ya da
temel hedef politikast olarak kullandigi, doviz kuru, doviz rezervleri, parasal
biiytikliikkler ve enflasyon gibi degiskenlerde dalgalanmalara yol agabilmekte ve para
politikasiin verimsizligi dahil bir¢ok olumsuzlugu beraberinde getirebilmektedir (Isik,
2005: 84).

Cok sayida calisma ve tecriibe gostermistir ki finansal serbestlesme hareketleri ile
birlikte mali yapilar daha kirilgan bir hal almistir. Ozelikle dis ticaret dengesi {izerindeki
bozulmalar ve reel sektoriin daralmasi spekiilatif yatirimlarin artmasina neden
olmaktadir. Bu agig1 kapatmak igin iilkeler yiiksek faize katlanmak zorundadir. Ancak
bu durumun sonsuza kadar siirdiiriilebilirligi olmadigindan krizler kaginilmaz bir hale

gelmistir (Karagiil, 2017: 135).

Bu krizlerin 6nemli bir kismi GOU’lerde ortaya ¢ikmistir. 1990’larin basinda,
sermaye hareketleri tizerindeki sinirlarin kalkmasi ve islem maliyetlerinin diismesine
paralel olarak, GOU’lere hizla kiiresel sermaye akimlar1 ydnelmeye baslamis ve

finansal krizlerin sayisinda artis gézlemlenmistir (Bilgi, 2009: 55).

Erdogdu’ya gore “Mali liberalizasyon ile pandoramin kutusu agilmis tiim
kétiiliikler yeryiiziine yayimistir (Erdogdu, 2001: 132). Iste bu noktada bu tespiti
dogrularcasina Tablo 1.2 incelendiginde finansal liberilazasyona tam manasiyla hazir
olmayan o&zelikle GOU’lerin krizlere siiriiklendigi goriilmektedir. Bu krizlerin
yasanmasindaki bir diger unsurda sermayenin serbestlestirilmesi sonucu kisa vadeli
yabanci sermaye hareketlerinin iilkelere ani giris-¢ikislaridir. Ayni1 zamanda kisa vadeli

yabanci sermayenin kriz zamanlarinda panikleyerek iilkeleri hizla terk etmesi sonucu
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ekonomik krizlerin etkileri derinlesmekte ve uzun siirmektedir. Genel olarak ekonomik

kriz yasayan {ilkelerin yerel paralarinda devaliiasyona gidildigi, igsizligin iki katina

ciktigl, iicretlerin yaklasik olarak %30 oraninda azalmasi gibi olumsuz ekonomik

sonuglara yol actigi bilinmektedir. Ayrica yasanan bu ekonomik krizler Krizlerin

yasandigi iilkelerde ciddi bir kiiresellesme karsitt muhalefet olugsmasina yol agmustir.

Tablo 1.2. Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik Krizler

Ulkeler Finansal Liberalizasyon Ekonomik Krizler
Arjantin 1977 03/1980-05/1989-12/1994-12/2001
Bolivya 1985 10/1987
Brezilya 1975 11/1985-07/1994
Sili 1980 09/1981
Kolombiya 1980 07/1982
Meksika 1989 09/1982-09/1992-09/1994
Veneziiella 1989 10/1993
Endonezya 1983 1992
Giiney Kore 1991 09/1992
Malezya 1980 07/1985-09/1997
Tayland 1989 03/1979-10/1993-09/1997
Filipinler 1981 01/1981
Israil 1990 1985
Urdiin 1988 08/1989
Kenya 1991 1993
Tanzanya 1993 1988
Tiirkiye 1989 03/1994-02/2001

Kaynak: Takim,2010: 23-24

Sermaye hareketlerinin serbest

olusturulurken;

e bagimsiz para politikas,

e yurtici faiz oranlari,

bir tlkede ekonomi

politikasi

e ve doviz kuru gibi degiskenlerden en az iki tanesinin ozgiirce segilebilmesi

mumkuindiir.

Ancak sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ekonominin temel ikilemi faiz

oranlarmin siirekli yiikseltilmesi sonucu yerel paranin asir1 degerlenmesi ve doviz

karsisinda agir1 degerlenen yerel paranin dis ticaret agigini giderek artirmasidir. Ayrica

yiiksek faiz ve asirt degerli yerel para arasina sikisan bir iilke ekonomisinde sermaye

akig1 uzun vadeli yatirnmlara da doniistiiriilemeyince tiikketim ve ithalat ciddi oranda

20



artarak cari agig1 tehlikeli boyutlarda getirmektedir. Finansal serbestlesme akimlarinin

ardindan artan ekonomik krizlerin temelinde bu ikilem yatmaktadir (Yeldan, 2006: 135-

136).

Asagida yer alan Tablo 1.3’de kronolojik siire¢ igerisinde meydana gelen bazi

ekonomik krizler yer almaktadir. Her bir krizin iilkelere has ¢esitli nedenlerinin olmasi

yani sira bazi ortak yanlarinin mevcut olmasi ile ilgili kanitlarin sayis1 giderek

artmaktadir. Bir¢ok iilkede kriz 6ncesinde sermaye hareketlerinin hacminde artis oldugu

ve bu durumun finansal serbestlesme hareketleri ile birlikte gergeklestigi goriilmektedir.

Tablo 1.3. Diinyada Yasanan Bazi Ekonomik Krizler

ULKE VE YIL

EKONOMIDEKI KIRILGANLIKLAR

KRiZi TETIKLEYEN NEDENLER

INorveg (1988)
Finlandiya (1991)
Isvec (1991)

Kredilerde genigleme, emlak fiyatlarinda
sisme, banka sermayelerinin yetersizligi,
risk yonetimi ve denetim eksikligi

Vergi reformu, para politikasinda
sikilastirma, yerli paranin yabanci
paralara karsi deger kaybetmesi.

Meksika (1994)

Devletin kisa donemli dis borglarinin (ve
dovize endeksli borglarinin) yiiksekligi.

ABD'nin para politikasini
sikilagtirmasi, siyasal soklar.

Arjantin (1995)

Bankalarin kisa donemli yabanci para ve
ozellikle Pezo yiikiimliiliikleri

Meksika krizi.

Japonya (1995)

Kredi ve emlak degerlerinde sigme,
denetimi giiclendirmeden yapilan

Emlak piyasasinda ¢okiis.

Tayland (1997)

Sirketlerin dis yiikiimliiliikklerinin artmasi,
bankalarin emlak sektdriine actig yiiksek
krediler.

Dis ticaret hadlerinin hizla bozulmasi,
varlik fiyatlarinda ¢okdis.

Kore (1997)

Mali sektoriin uyumsuzluklar iceren dis
ylkiimliliikleri, Chaebol'lara agilmis
krediler.

Dis ticaret hadlerinin bozulmasi,
Chaebol karlarinda diistisler ve
Tayland krizi.

Endonezya (1997) Sirketlerin dig yiikiimliiliikleri, bankalarin [Tayland krizinin bulagmasi, bankacilik
emlak sektoriine act1g1 yiiksek krediler.  |krizi.
Rusya (1998) Devletin kisa donemli finansman Biitce acig1 hedefinin tutturulamayip,

ihtivaclarinin viiksekligi

dis ticaret hadlerinin bozulmasi

Brezilya (1999)

Devletin kisa donemli dis
vitkiimliiliiklerinin viiksekliGi

Biitge kesintilerinin uygulanamamasi,
cari acik. Rusva krizi

Tiirkiye (2000)

Devletin kisa donemli yiikiimliiliiklerinin
yiiksekligi, bankacilik sisteminin kur ve
vade uyumsuzlugu.

Biiyiiyen cari acik, TL'nin
degerlenmesi, dis ticaret soklari, mali
sektor reformlarina olan inang
eksikligi.

Arjantin (2002)

Kamu kesimi ve 6zel kesim dis ve
yabanci para yiikiimliilikklerinin
viiksekligi.

Maliye politikasiyla para politikasi
uyumsuzlugu, Rusya krizi etkisi.

Uruguay (2002) Bankacilik sektoriiniin kisa donem Arjantin'in mevduatlari dondurmasi ve
viikiimliiliiklerinin viiksekligi Uruguav bankalarindan para cekilisi
ABD (2008) Kredi ve emlak piyasasi sigkinligi, mali  [Subprime mortgage piyasasinin

sektor regiilasyonlarinin zayifligi.

cokiisii.

Kaynak: Uyan, 2018: 51.
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Kisa vadeli sermaye hareketlerinin olusumunda etkili oldugu ve en dikkat ¢eken
krizler olan 1994 Meksika krizi, 1997 Asya krizi, 1998 Rusya krizi, 1999 Brezilya

Krizi, 2001 Arjantin izleyen kisimda incelenecektir.

1.4.1. 1994 Meksika Krizi

Meksika, uzun yillar kronik enflasyon sorunu yasamis bir ilkedir. Ancak
enflasyon higbir zaman hiperenflasyon seviyesine ulagsmamistir. Sadece 1983, 1987 ve
1988 yillarinda ii¢ haneli enflasyon goriilmiistiir. 1987 ve 1988 yillarinda uygulanan
reform paketleri ile Meksika ekonomik istikrara kavusmustur (Sancar,2010:428).
1980’11 yillarda yasanan borg krizi ve petrol fiyatlarinda yasanan istikrarsizlik Meksika
ekonomisi i¢in kayip bir on yila neden olmustu. Bu sikintili donem sonunda enflasyon
oranlart diismeye baslamigti. Sermaye hareketlerinin iilkeye yonelmesi sonucu merkez
bankas1 rezervlerinde milyarlarca dolar biriktirmisti ve tilke ekonomik olarak biiyiimeye
baslamisti. Bu olumlu gelismelerin yaninda Kuzey Amerika Serbest Ticaret Antlagsmasi
(NAFTA) ile ticaret sinirlarinin kaldirilacag: taahhiit ediliyordu. 1980°lerin ekonomik
istikrarsizlik gilinlerinin geride kaldigi diisliniiliiyordu. Ancak, NAFTA’nin yliriirliige
girmesinin tizerinden bir y1l gegmeden Meksika ekonomisi krize siiriiklendi. 20 Aralik
1994 tarihinde Meksika hiikiimeti pezosunun degerini yar1 yariya diisiirdi. Yasanan
finansal kriz enflasyonu asir1 derecede yiikseltti ve Meksika’da ciddi bir ekonomik
durgunluk yasanmaya basladi. 1994 yilinda yasanan bu siire¢ literatiirde ‘Tekila Krizi’
olarak anilmaktadir (Whitt, 1996: 1).

Meksika’ya 1990-1994 yillari arasinda yaklasik olarak 104 Milyar dolar sermaye
girisi olmustur. Bu tutar o ddSnemde GOU’lere yonelen sermaye hareketlerinin yaklasik
olarak %?20’sine tekabiil etmekteydi. Bu donemde yabanci sermayenin Meksika’ya
yonelmesine faiz kazancinin yiiksek olmasi, enflasyon oranlarinin diisiikligii ve kurun
istikrar1 gibi igsel faktorler etki etmekteydi. Sermaye akimlarinin etkisiyle 1990 yilinda
yaklasik olarak 9.4 Milyar dolar olan doviz rezervleri 1994 yilinda 26 Milyar dolara
yiikselmisti. Ancak sermaye akimlarindaki bu 6nemli artiglara ragmen cari agik kisa

vadeli kaynaklarla finanse ediliyordu (Has, 2007: 12-13).

Meksika hitkkiimetinin 20 Aralik 1994 tarihinde d6viz kuru hacmini % 15 oraninda
genisletme kararindan sonra, pezo beklenenden sert bir sekilde deger kaybetmeye

baslamis, uluslararasi rezervler iki giin i¢inde 5 milyar dolar azaldiktan sonra bunun
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yeterli olmayacag1 diisliniilmiis ve 22 Aralikta pezo dalgalanmaya birakilmigtir. Bu
durum faiz oranlarinin firlamasina yol agmig ve bankalarin portfoylerinin bozulmasini
hizlandirmistir. Panik igindeki uluslararasi yatirimecilar hizli bir bigimde fonlarimi geri
cekmeye baslamis ve krize neden olmuslardir. Meksika’daki krizin bolgede olusturdugu
istikrarsizlik “tekila” etkisiyle diger Latin Amerika iilkelerine de sicramis ve bolge
tilkelerinin borsalarinda énemli diisiislere neden olmustur. Meksika’ya yonelik sermaye
akimlar1 azalmis ve 1995 yilinda yaklasik olarak 3,4 milyar dolar iilkeyi terk etmistir
http://www.geocities. ws/ceteris_tr2/m_akdis.htm (24.04.2019).

1994 Meksika krizi Aralik ay1 igerisinde piyasalarda olusan panik havasiyla
baglamistir. Meksika'nin ekonomik gostergelerindeki borglarin 6denebilecegine dair
tiim emarelere ragmen yabanci yatirimcilar sermaye akisini durdurmuslardir. Bunun
nedeni yatirimcilarin  yiiksek enflasyon beklentisi ve Meksika’nin borg¢larini

o0deyemeyecegi endisesi olmustur (Sachs vd.,1996: 15-16).

Ayrica Edwards tarafindan 1998 yilinda yapilan bir ¢alismada Meksika’nin da
dahil oldugu Latin Amerika iilkelerinde finansal serbestlesme politikalarinin yiirtirliige
girdigi yillardan itibaren 6zel tasarruf oranlarimin distigini gozlemlemistir. Bu
tilkelere yonelen sermaye akimlarinin neden oldugu sermaye birikiminin uzun vadeli
yatirimlar1 finanse etmeyerek tiiketimi artirma aliskanligina yol actigini tespit etmistir
(Edwards, 1998:1-42). Meksika’da yasanan ekonomik krizin temel nedeni bu iilkeye
yonelen devasa boyuttaki sermaye giriglerinin iiretim kaynaklarmni yeterince finanse
edememesidir. Spekiilatif sermayenin hizla Meksika’ya akmasi toplam talebin ciddi
miktarda artmasina, hisse senetlerinin ve gayrimenkul fiyatlarinin yiikselmesine sebep
olmustur. Ulkeye giren bol miktardaki doviz tiiketimi artirarak ithalat patlamasi
yasanmasina neden olmustur. Dis ticaret dengesinin bozulmasi beraberinde cari agik
problemini getirmistir. Meksika’da yasanan ekonomik Kkriz cari islemler a¢iginin kisa
vadeli sermaye ile finanse edilmesinin siirdiiriilebilir bir secenek olmadigini ortaya

koymustur.

1.4.2. 1997 Asya Krizi

Kriz oncesi bolgedeki ekonomik durum sdyle ozetlenebilir: 1990’1 yillarin
basinda gelismis tlkelerdeki diisiik biiylime oranlar1 yatirimcilarin bu bolgeye olan

ilgisini  artirmistir.  Yatinmcilarin - yiiksek  kazang beklentisi mevcut riskler
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degerlendirilmeden sermaye hareketlerini basta Gilineydogu Asya iilkeleri olmak iizere
yiiksek risk tasiyan yeni pazarlara kaydirmistir. Kisa siirede yasanan biiyiik hacimli
sermaye akisi, Giineydogu Asya iilkelerindeki gayrimenkul fiyatlarinin yiikselmesine
neden olup spekiilatif saldirilara agik yapay bir biiyime meydana getirmistir
https://www.imf. org/ external/pubs /ft/fandd/ 2000/12/dadush.htm (28.04.2019).

Boylelikle Dogu ve Giineydogu Asya iilkeleri (Endonezya, Malezya, Tayland,
Filipinler, Giiney Kore, Honkong, Singapur) 1970°1i yillarin ortalarindan itibaren hizli
bir bilyiime trendine girmislerdir. Ulkelerin ekonomik basarilar1 “mucize” diye
nitelenmis ve diger iilkelere 6rnek olarak gosterilmistir. Ancak 1997 yilinda Tayland’da
baslayan ardindan Giineydogu Asya iilkelerini de igine alarak tiim diinya ekonomilerini
etkileyen ekonomik kriz bu 6rnegin ¢okta basarili olmadigini gostermistir. Krizin ilk
donemlerinde borsa asir1 deger kaybina ugrayarak cokmiis ve iilke paralart doviz
karsisinda 6nemli oranlarda deger kaybetmistir. Bir iki ay i¢inde ¢ogu iilke ekonomik
bakimdan yillarca geriye gitmistir. Diinya ekonomisi ise kiiresel kriz olasiligr ile karsi
karstya gelmistir.  Ulkelerde ekonomik istikrarsizliklar ile birlikte politik
istikrarsizliklarda meydana kalmistir. Bir iilkede patlak veren kriz kisa silirede ¢evre

tilkelere yayilip global bir kriz olma yolunda siiratle ilerlemistir (Turan, 2011: 60-61).

Dogu ve Giineydogu Asya Ulkelerin de yasanan kriz incelendiginde 1996 yilinda
bu iilkelere yaklagik olarak 93 Milyar dolar sermaye girisi olmustur. Fakat bu paranin
bir kismi riskli gayrimenkul yatirnmlarina akt1 ya da yerel borsalarda hisse senetlerinin
degerlerini asir1 sekilde sisirdi. Gayrimenkul sektoriine yasanan bu olagan dis1 sermaye
akig1 piyasada 20 Milyar dolar fazlalik yaratti. Bu siiregte verilen kisa vadeli borglarin
odenmesinin tehlikeye girmesi, karlarin azalmasi tehlikesi ve ayni zamanda
gayrimenkul sektdriinde yasanan durgunluktan korkan yatirimcilar dnce yavas yavas
ardindan ise panikleyerek hizla bu {ilkeleri terk etmeye bagladi. 1997 yilina gelindiginde
yaklagik olarak 105 Milyar dolar sermaye ¢ikisi yasandi. Bu tutar ilgili ilkelerin gayri
safi yurt i¢i hasilalarinin %]11°ne esiti. Yasanan ekonomik kriz {ilke ekonomilerine ciddi
zararlar verdi. Ekonomik yavaglama hem hane halki gelirlerini hem de devletin egitim
ve saglik sektorline yaptigi harcamalart ciddi oranda diistirerek, niifusun biiyiik bir
boliimiinii yoksullastirdi. Krizin sok etkileri 6nce Latin Amerika ardinda Rusya’yi
vurdu. Rus rublesinin degeri uluslararasi doviz piyasasinda nerdeyse sifirlandi

(Ellwood, 2007: 21-23).
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Dogu ve Giineydogu Asya iilkelerinde yasanan kriz kiiresel piyasalari oldugu gibi
Tiirkiye ekonomisinde olumsuz yonde etkilemistir. Tiirkiye’nin bircok alanda bu
iilkelerle rekabet iginde olmasi ve iilkelerin yerel paralarinda yapmis olduklari
devaliiasyonlar ihracat rakamlarimi olumsuz yonde etkilemistir. Ayrica kriz yasanan
tilkelerde alim giiciiniin azalmasi Tiirkiye’nin bodlgedeki pazar paymi daraltmistir

(Uyan, 2018: 57).

1.4.3. 1998 Rusya Krizi

1990’lh yillarin basinda Sovyetler Birligi’nin dagilmasimnin ardindan, Rusya
serbest piyasa ekonomisine gegebilmek i¢in sermaye hareketleri 6niindeki tiim engelleri
kaldirmigtir. Sermaye kontrollerinin kaldirilmasi enflasyonu hizla ylikseltmeye
baslamistir. Enflasyon 1991 yilinda %100'{in {izerine ¢ikmis, 1992 yilinda %125’e
yiikselmistir. Uygulanan basarili enflasyonla miicadele programi sonucu yillik ortalama
enflasyon orant 1995 yilinda yiizde 131'e, 1996 yilinda yilizde 22'ye ve 1997 yilinda
yiizde 10'lar civarina diistiriilmiistiir. Bu basariya ragmen yurtigi iiretimin diisiik kalmasi
ve biitge agiginin finanse edilememesi ciddi sorunlar yaratmaya devam etmistir (Engin
2007: 45-46).

Yasanan bu ekonomik dalgalanma karsisinda Rusya 17 Agustos 1998 tarihinde bir
dizi ekonomik tedbiri yiiriirliige koymustur. Bunlar; (Karagiil, 2017: 204)

e Yabanci yatirimcilarin Rusya’da kisa vadeli islem yapmasinin yasaklanmasi,

e Rublenin degerinin yilsonuna kadar dolar cinsinden sabitlenmesi, (1 $= 6-9,5

Ruble)
e  Kamu sektoriiniin 6zel kuruluglara olan borglarinin {i¢ ay siireyle ertelenmesi,
e Devlet tahlillerinin 6demelerinin bir sonraki tarihe kadar ertelenmesidir.

Alman bu kararlar ile Rusya moratoryum ilan ederek 45 Milyar dolar borg
ertelemesi yapmis ve Rubleyi %15 oraninda devaliie etmek zorunda kalmistir

(Medvedev, 2001: 11).

Bu durum Rusya’da yasanan ekonomik krizin kisa donemlik etkilerini dahada
artirmistir. Ciinkii alinan kararlar yabanci yatirimcilar tizerinde olumsuz bir algi

yaratmis ve panik halinde iilkeyi terk etmelerine neden olmustur. Sonug olarak Ruble
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%33 oraninda deger kaybetmis, borsada ciddi kayiplar yasanmistir. Bu donemde
Rusya’dan ciddi miktarda sermaye kagis1 yasanmis ve merkez bankasinin rezervlerini

eritmistir (Karagiil, 2017: 205).

1998 yilinda yasanan Rusya krizinin temel nedeni finansal serbestleseme
hareketleri sonucu bu iilkeye yonelen kisa vadeli sermaye hareketlerinin yasanan
ekonomik ve siyasi gelismeler nedeni ile hizla iilkeyi terk etmeleridir. Bu donemde
Rusya’ya akan sermaye iilkedeki menkul ve gayrimenkullerin degerini asir1 miktarda
sisirmistir. Olusan bu spekiilatif balon emlak piyasasina verilen kredilerin bir siire sonra
geri 6denememesi ile birlikte patlamis ve Rusya ekonomisi durgunluk dénemine
girmistir (Goksu, 2015: 31-32). Ayrica krizi derinlestiren bir diger neden ise iilkenin
yasamis oldugu siyasi ¢alkantilardir (Medvedev, 2001: 6).

1.4.4. 1999 Brezilya Krizi

Diinyanin en biiyiik dokuzuncu ekonomisi olan Brezilya, GOU’lerde meydana
gelen ekonomik krizlerden ciddi oranda etkilenmistir. 1998 yilinda Rusya’nin dig
borglarmm 6deyemeyecegini agiklamasindan sonra yabanci yatirrmeilar GOU’lerdeki
yatirimlarin1 gézden gecgirmeye baslamiglardir. Yabanci yatirimeilar gézlerini biitce ve
cari agigimi kisa vadeli sermaye hareketleri ile finanse etmeye calisan Brezilya’ya
cevirmiglerdir. Rusya Krizinin piyasalarda olusturdugu panik havasi ile yabanci
yatirimeilar ayni olumsuzluklarin Brezilya ’da yasanacagi endisesi ile yaklasik 30
Milyar dolar sermayeyi Agustos 1998’i takip eden ii¢ ay igerisinde {ilkeden
cikarmislardir (Yavas, 2007: 89-90).

Yabanci sermayenin Brezilya’dan kagisi, 1999 yilinin ilk ¢eyreginde de siiriince
Brezilya Ocak aymin 13’{inde 6ncelikle, ulusal parasi olan Reali ABD Dolarina karst %
8 oraninda devaliie etmis, daha sonra ise sabit kur sisteminden vazgegerek Reali serbest
dalgalanmaya birakmistir. Bu kararlarin ardindan Real, ABD Dolar karsisinda % 35
oraninda deger yitirmistir. 1999 yilinin ilk ayinda Brezilya’dan 8 milyar dolar yabanci
sermaye ¢ikist ile birlikte bu tilkeden 1998 Eyliil-1999 Ocak déneminde yaklasik 40
milyar dolar yabanci sermaye ¢ikisi ger¢eklesmistir (Devlet Planlama Teskilat1 (DPT),
1999).

Brezilya kronik enflasyon sorunu yasamis bir iilkedir. 1981-1994 arasinda yillik
enflasyon orani ortalama % 100'{in {izerine ¢ikmis, 1993-94'te hiperenflasyon (%2700)
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seviyesine ulagsmistir. Enflasyonu dizginleyebilmek i¢in basarisizlikla sonuglanan cesitli
ekonomik tedbirler (1986 Cruzado Plani, 1989 Summer Plani, 1990 Collar Plan1 ve
1994 Real Plam) yiiriirliige girmistir (Yay vd. 2001: 41).

1994 yilinda yiriirliige giren Brezilya Real’ini ABD Dolar’1 ile ayni seviye
getirmek i¢in hazirlanan “ Real Plan1” sonucu ABD Dolar’inin degeri artikga Brezilya
Real’inin de degeri artirmistir. Real plani gergevesinde 1995 yilinda yerel paranin
degeri hizla artmaya basladi. 1995-1998 yillar1 arasinda ortalama reel doviz kuru, bir
onceki on yil ortalamasindan yaklasik olarak yiizde %30 fazlaydi. Ulusal paranin asir1
degerlenmesinin asil kaniti, ihracat artis hizinin 1991-94 déneminde ortalama % 11
olmasina karsilik, 1995-1998 yillar1 arasinda % 4 olmasiydi. Bu durum ilerleyen
dénemlerde ihracati ciddi oranda diisiirerek 1999 yili sonunda yaklasik 244 Milyar dolar
dis bor¢ olusmasina neden olmustur. Cari agiklarda, gayri safi milli hasilanin (GSMH)
% S'ine ulagmistir. 1999 yili basinda Real dalgalanmaya birakilmis ve Ocakta 1 dolar
1,2 real iken, Subat ayinda 2,5 real olmustur. (Yay vd. 2001: 41-42).

Artan bu borg yiikii kamu agiklari i¢in i¢ bor¢lanma, cari agik i¢in ise sermaye
akimlar1 yolu ile finanse edilmeye ¢alisilmigtir. Sermaye akisini siirdiirebilmek adina
uygulanan yiiksek faiz oranlar1 kamu borglarini artirmig ve artik siirdiiriilemeyecek bir
boyuta ulagsmistir. Ortaya ¢ikan bu olumsuz gostergeler ve 6zelikle Rusya’da meydana
gelen ekonomik krizin kiiresel piyasa da yaratigi tedirginlik havasi Brezilya

ekonomisini krize siiriiklemistir (Yildirim, 2008: 99).

1.4.5. 2001 Arjantin Krizi

1990’11 yillarin sonunda Arjantin ekonomisinde yasanan gelir adaletsizligi ve
yiiksek igsizlik tilkede riisvet ve yolsuzluklar stirekli artirmigtir. 1990 yilindan itibaren
hatal1 bir 6zelestirme programi yiiriirliige girmistir. Oyle ki Arjantin milli petrol sirketi
bile stratejik bir degerlendirmeye tabi tutulmadan 6zellestirilmistir. Bu uygulanan hatali
Ozellestirme programi lilke ekonomisine zarar veren verimsiz sirketler ve kartellerin
olusmasina neden olmustur. Asya, Meksika ve Rusya krizlerinin etkisi ile ekonomisi
zayiflamig olan Arjantin’de dis bor¢larin miktarinda artig goézlenmistir (Evirgen, 2004:
2). 1999°da Brezilya’da ortaya ¢ikan ekonomik kriz en fazla komsu iilke Arjantin
ekonomisini olumsuz yonde etkilemistir. Brezilya Real’inin devaliie edilmesi Arjantin

dis ticaretini sekteye ugratmistir. Mart 1991°de uygulanmaya baslayan ve 2001 yilinda

27



basarisizlikla sonuglanan Konvertibilite (Cavallo) Programi Arjantin ekonomisini krize
stiriikleyen nedenlerden biri olarak kabul edilmektedir (Ergiin, 2010: 9-10).

1990’1 yillarin basinda yiirtirliige giren bu programin temel amaci iilkenin kars1
karstya oldugu kronik enflasyon sorunun ¢6zmek ve iilkeye sermaye girisini
6zendirebilmek adma para kurulu ve doviz kurunun nominal ¢apa olarak kullanilmasi
olmustur. 1991 yilinda Peso, Dolara endekslenmis ve parasal tabandaki genisleme,
doviz girisi ile sinirlandirilmistir. Boylelikle hem enflasyon beklentisinin kirilmasi hem
de sermaye akisi ile enflasyon ve devaliiasyon riskinin en aza indirilmesi hedeflenmistir
(Bilgi, 2009: 65).

Bu programin ilk uygulandigr dénemlerde basarili sonuglar elde edilmesine karsin
meydana gelen konjoktiirel dalgalanmalar programin zayif temeller {izerine insa
edildigini gostermistir. Yiiksek biiyiime rakamlari yatirnm ve iiretim temeli degil,
onemli dl¢lide dis borg ve ozellestirme gelirleri ile finanse edilen yapay bir biiytimedir.
Yerel paranin asir1 degerlenmesi ve iilkenin en biiyiikk ekonomik ortagi Brezilya’nin
1999 yilinda yasadig1 kriz ihracati sekteye ugratmistir. Rekabet sanslari iyice azalan
isverenler is¢ilerinin {icretlerini dahi 6deyemez duruma gelmislerdir. Bu donemde
birgok isletme iflas etmis ya da kiigiilme segenegini tercih etmislerdir.1999 yilinda
igsizlik oranlar1 ciddi oranda artmis ve ekonomik biiylime rakamlar1 eksi degerlere
diismiistiir. Bu durum yabanci yatirimcilar arasinda borglarinin geri ddenemeyecegi
endisesine yol agmistir. Ayrica milli gelirde meydana gelen diisiis ve yliksek vergi
oranlar1 kamu bor¢ stokunun giderek artmasina neden olmustur. Ekonomik gostergeleri
giderek kotiilesen Arjantin ekonomisi bliylik bir bor¢ sorunu ile bas basa kalmistir

(Bilgi, 2009: 67).

Bu yoniiyle Arjantin’de yasanan ekonomik kriz diger krizlerden farkli olarak
makroekonomik gostergeler ile Onceden tahmin edilememistir. Arjantin’in %40
seviyelerinde olan borg/gayri safi yurt i¢i hasilas1 gelismis iilkelerde %50 seviyesinde
goriilen bor¢ rasyosundan daha iyi durumdaydi. Lakin Arjantin’de goriilen kamu
borcunun 6nemli bir kismimin yabanci para cinsinden olmasi, vergi politikalarinda ki
basarisizliklar, dis ticaret dengesinin kontrolden ¢ikarak siirekli agik vermesi krizin

habercilerinden olmustur. Ayrica GOU’lerde pesi sira yasanan krizler yabanci
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yatirimeilarin risk algisinda degisikler yaratmis ve bu durum Arjantin ekonomisini daha

kirtlgan bir hale getirmistir (Kayadelen, 2012: 54-55).

Arjantin’e 1985 yilinda 0,4 milyar dolar olan sermaye girisi 1999 yilina
gelindiginde 15 Milyar § yiikselmistir. Krizin yasandigi 2001 yilinda ise yaklasik olarak
7,5 milyar dolar sermaye ¢ikisi yasanarak iilkeye giris yapan sermayenin yarisinin
tilkeyi terk ettigi gozlemlenmistir. 1994 yilinda gayri safi yurti¢i hasilanin (GSYH)
yaklasik olarak %1,5’1 olan biitce agig1, 1999 yilinda yaklasik olarak %6’ya, 2002
yilinda ise yaklasik olarak %13 seviyelerine ylikselerek siirdiiriilemez bir boyuta
ulagmistir (Uysal, 2016: 92-96). Ayrica Arjantin’de yasanan ekonomik kriz genis bir

kesimi yoksullastirarak derin sosyo-ekonomik etkilere neden olmustur.

1.5. Tiirkiye’de Kisa Vadeli Yabanc1 Sermaye Hareketlerinin Ekonomik Etkileri

Tiirkiye Ekonomisi 1970’1 yillarin ikinci yarisindan itibaren dis 6deme giigliikleri
ve yiiksek enflasyon ile seyreden agir bir ekonomik bunalima siiriiklenmistir. Siyasi
belirsizlikler ve toplumsal olaylar ekonomik bunalimin daha da derinlesmesine sebep
olmustur. Tiirkiye ekonomisini bu olumsuz tablodan kurtarmak adina alinan 24 Ocak
1980 kararlar1 ile ithal ikameci sanayilesme stratejisi ve korumaci politikalardan
vazgecilerek ihracata dayali sanayilesme stratejisi ve liberal politikalara gegis
yapilmistir. Alinan bu kararlarin en 6nemli ayaklarindan birini yabanci yatirimlar
oniindeki engelleri kaldirmak olusturmustur. 25.01.1980 tarihinde Resmi Gazete’de
yayinlanan 8/168 sayil1 Yabanci Sermaye Cer¢eve Kararnamesi ile yabanci sermaye
yatirimlart oniindeki biirokratik engeller kaldirilmis islemlerin tek elden ylirtitiilmesi
adina Bagbakanliga bagli Yabanci Sermaye Dairesi kurulmustur. Bu daire daha sonra
DPT’na baglanmis, 19.12.1983 tarihinde yayinlanan Tirk Parasi Kiymetini Koruma
Hakkindaki Kanun’na (TPKKHK) dayali 28 sayili kararname ile kaldirilmistir. Yapilan
diizenlemeler bu kararlar ile smirli kalmamis 11 Agustos 1989 yilinda yayimlanan
TPKKHK’na dayali olarak ¢ikartilmis olan 32 sayili kararname ile yabanci yatirimcilara
menkul kiymet piyasasinda alim satim yapabilme imkani saglanmis ve yabanci
yatirimlar 6niindeki engeller tamamen kaldirilmistir. 1980 6ncesi donemde de bu tiir
yasal diizenlemeler yapilmasina ragmen tam manasiyla liberal politikalar
uygulanmamasi nedeniyle istenen basar1 elde edilememistir. 1980 sonrasi yapilan yasal

degisiklikler ile beraber liberal politikalarin yiiriirliige girmesi yabanci sermaye
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hareketlerinin hacminde 6nemli artislar meydana getirmistir (Eroglu vd., 2015: 433,

Erdogan, 2012: 97; Simsek, 2010: 75; Kepenek Y., ve N., Yentiirk, 2001: 195-196).

Ancak ekonomik alt yap1, prosediir, yasa ve reformlar heniliz tamamlanmadigi i¢in
yani yapisal olarak ekonominin degisen konjonktiire entegre edilememesi sonucu
Tiirkiye ekonomisinin kirilganliklar: ortaya ¢ikmis, 1994 ve 2001 yillarinda ekonomik
krizler meydana gelmistir (Dogru,2015: 65). Tirkiye 1965’den giiniimiize IMF ile 20
adet stand-by anlagmasi yaparak bu alandaki rekoru elinde tutmasi Tiirkiye
ekonomisinin kirilganligini ortaya koymasi agisindan énemli bir veridir (Karagiil, 2017:

208-209).

1.5.1. 1994 Krizi

1990’11 yillar Tirkiye ekonominin yapisal sorunlarini gozler Oniine sermistir.
Siyasi irade bu sorunlar1 ¢dzmek yerine siirekli dtelemistir. Istenilen seviyede gelir elde
edilememesine ragmen kamu harcamalari siirekli artmis ve hazineye olan borglar artik
O0denemeyecek seviyeye gelmistir. Ayrica bu borglarin ¢ikarilan kanunlarla bir gecede
silinmesi hazinenin borg¢ yiikiinii daha da artirmistir. Bu borg¢ yiikiinii gésteren tahkim
tahvilleri 1992 yilinda %11 oraninda artmistir. Yani ¢ikarilan bir kanun ile hazinenin
borg yiikii %11 oraninda artmustir. Iyi idare edilemeyen bu borg yiikii 1994 krizine
zemin hazirlamistir. Bu kriz Aralik 1993- Aralik 1994 arasi yaklasik olarak 13 ay
stirmiistiir. Diger bir noktadan bu dénem siyasi istikrarin da bir tiirli saglanamadigi bir
donemdir. Bu yiizden ekonominin acil ¢oziim bekleyen sorunlar1 goz ardi edilerek
yapisal reformlar yapilmaktan kagimilmigtir. Ornegin siyasi irade vergi reformu yapmak
yerine adeta halki cezalandirircasina toplanmasi kolay olan enflasyon vergileri
toplamistir. Diger yandan 1980-1988 Irak-iran Savasi, 1990 Kérfez krizi Tiirkiye’nin
ihracat pazarin1 ve turizm gelirlerini olumsuz bir sekilde etkilemistir. 1984 yilinda
ortaya c¢ikan teror oOrgiiti PKK’ya karsi verilen miicadelede biitceye ciddi ylikler
bindirmistir (Pamuk, 2017: 275; Dogru, 2015: 66-68; Boratav, 2011: 246).

Kamu kesiminin finansman ihtiyacinin dis kaynak yerine i¢ kaynaklardan
karsilanmaya galisilmasi yiiksek faiz problemini tetiklemistir. Bu durumun sonucunda
kamu kesiminin bor¢lanma ihtiyact hizla yiikselerek 1993 yilinda GSMH’nin % 12’sine
cari acik ise GSYH’nin %3,3’line tekabiil ederek kritik bir seviyeye ulasmistir. Ayni

zamanda licret ve maaglarda reel olmayan artiglar, alt yap1 harcamalarinin yiikselmesi ve
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Kamu iktisadi Tesebbiisleri’nin (KIT) artik kontrolden ¢ikan agiklar1 yasanan olumsuz
stireci hizlandirmistir. Yasanan bu olumsuzluklar i¢de ve dista finansman kaynagi
bulunmasint giderek zorlastirmis ve siyasi irade mecburen Merkez Bankasi
kaynaklarina yonelmistir. Bu durum doviz rezervlerini hizla eriterek 3 Milyar dolara

kadar indirmistir (Karagiil, 2017: 209).

Bu ekonomik tablonun daha fazla siirdiiriilemeyecegi endisesi yiiksek miktarda
sermaye kagigina neden olarak kur lizerindeki spekiilatif baskiy1 artirmistir. 1994 yilinin
ilk aylarina gelindiginde Tiirk Lirasinin (TL) dolar karsisindaki kuru 15 bin liradan, 40
bin liraya yiikselmistir. Olusan bu panik havasi bankalara olan giiveni sifirlayarak
mevduat sahiplerinin bankalara akin etmesine neden olmus bu kaos tiim mevduatlara
devlet garantisi getirilerek agilmistir. Ancak bu giivence ilerleyen yillarda pek ¢ok 6zel
bankanin hortumlanmasmma ve ortaya c¢ikan biiyiikk zararin kamunun sirtina
bindirilmesine sebep olmustur. 1994 yilinda enflasyon diinya savaslar1 yillar1 goz ardi

edildiginde %100’{in iizerine ¢ikarak tarihi bir rekor kirmistir (Pamuk, 2017: 282).

80’1i yillarin sonunda toplam dis borg stoku yaklasik 42 milyar dolar iken 1993
yilina gelindiginde bu oran %50’nin lizerinde bir artigla 67 milyar dolara yiikselmistir.
1992-1993 yillar1 arasinda Merkez Bankasinin elinde doviz rezervi olarak briit 6 Milyar
dolar bulunmaktaydi. Ancak 1989-1993 yillar1 arasinda kisa vadeli dis borg stoku 6
milyar dolardan yaklasik olarak %300’lik bir artigla 18.5 milyar dolar diizeyine
yiikselmistir. Merkez Bankasinin briit doviz rezervinin kisa vadeli dis bor¢ stokunun

altinda kalmas1 yatirimcilarin piyasaya olan giivenini sarsmistir (Celasun, 2002: 6-7).

Ayrica 1994 yili baslarinda kredi derecelendirme kuruluglarinin Tirkiye nin
kredibilitesini siirekli diisiirmesi nedeniyle hazine artik disaridan borg¢lanamaz hale
gelmistir. Donemin hiikiimeti IMF ile bir stand by anlagmasi yaparak 5 Nisan 1994
yilinda ekonomik tedbir programi agiklamak zorunda kalmistir. Bu programin ana

hedefleri sunlardir (Egilmez, 2017: 71-72);
1. Ek vergiler getirilerek kamu gelirlerinin artirilmasi,

2. Kamu giderlerinin; ticret artislarinin enflasyonun iizerinde olmamasini da

igermek tizere ¢esitli biitce kesintileri ile diisiirtilmesi,

3. (1) ve (2) maddedeki tedbirler sonucu destekli biitge a¢igimin ve kamu kesimi

harcama ihtiyacinin azaltilmasi,
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4. TL’nin dolar karsisinda deger artis1 yagsamamast,

5. Hazinenin tekrar bor¢lanmasinin saglanabilmesi i¢in ilk etapta enflasyonun
cok istiinde bir faizle bor¢lanmasi daha sonra faiz oranlarinin asagiya
cekilmesi, (ilk etapta devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin faiz oranlar1 %50’lere

kadar yiikseltilmistir.)

6. Biitiin bu tedbirler ile enflasyonun makul diizeye inmesini saglamak temel

hedef olarak belirlenmistir.

Alinan bu ekonomik tedbirler ile kisa donemde ¢esitli basarilar elde edilmesine
karsin, orta ve uzun donem hedeflerde basariya ulagilamamistir. Ekonomi tekrar
bliylime trendine girmis 1995 yilinda reel biiyiime %8,1 oraninda ger¢eklesmistir.
Ancak 6zelikle programin temeline yerlestirilen enflasyonun makul diizeylere ¢ekilmesi
hedefi ilk etapta enflasyonu diisiis trendine itse de 1994 yili sonunda %150 seviyesine
cikarak yeni bir rekor kirmistir. Fiyat artiglart 1995 yilinda %70 seviyelerine gerileyerek
kriz Oncesi seviyelerine inmistir. Sonug olarak alinan ekonomik tedbir kararlar1 eksik
alinmis ve siyasi olarak gilivenilirligini yitiren bir siyasi irade tarafindan yliriitiilmeye

calisilmistir (Egilmez, 2017: 72-73; Karagiil, 2017: 210).

Diger bir yandan Tiirkiye 1994 krizinde Tobin vergisine benzetilebilecek kisa
vadeli sermaye hareketlerini engelleyici bazi tedbirler uygulamistir. Merkez Bankasi
1994 krizinde, bankalarin pasifine giren doviz kredilerine mevduat munzam karsiligi
uygulamasi getirmistir. Ayrica bir yildan kisa vadeli olan kredilere Kaynak Kullanimi
Destekleme Fonu (KKDF) adiyla ek vergi konulmugstur. Fakat kredilerin ¢ogu ‘bir yil
bir giin vade kaydr’ ile gelerek bu vergiden kurtulmustur. Mevduat munzam karsiligina
tabi tutulanlar ise bu ek maliyeti kullanicidan faiz artirarak geri almistir. Sonug
itibariyle bu iki onlem de kisa vadeli sermaye hareketlerini engelleyememistir.
https://www.bilgilidenetim.com/kisa-vadeli-sermaye-hareketlerinin-vergilendirilmesi-
ve-tobin-vergisi.html (28.04.2019).

1.5.2. 2001 Krizi

Tiirkiye 2001 krizini yasamadan Once kiiresel piyasalarda yasanan ekonomik
soklardan olumsuz sekilde etkilenmistir. 1999 Marmara Depremi zaten kirilgan olan

Tirkiye ekonomisini daha da sarsmistir. Yasanan bu gelismeler paralelinde Tiirkiye
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2000’11 yillara ekonomik olarak olumsuz bir tablo i¢inde girmistir (Aktoprak, 2017: 25-
26). 1998-2001 yillar1 arasi temel makroekonomik gostergeler asagidaki Tablo 4°de yer

almaktadir.

Tablo 1.4 incelendiginde kriz oncesi 1999 yilinda temel makroekonomik
gostergelerde bozulmalarin basladigi goriilmektedir. Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
1998 yilina gore yaklagik %20 azalarak 1999 yilinda %65 seviyelerine gerilesede, kamu
kesimi bor¢lanma geregi (KKBG) bir 6nceki yila gore %70 artarak 15,6 seviyelerine
yiikseldigi goriilmektedir. Toplam i¢ ve dis bor¢ stoku GSMH’nin %85’ine ulasmistir.
Cari islemler dengesi 1999 yilindan itibaren agik vererek 2000 yilinda -9,8 Milyar dolar
seviyesine yiikselmistir. Bu olumsuz makroekonomik gostergeler ekonomimizin
kirilganligim gozler dniine sermistir. Ulkemize kars1 kiiresel piyasalardaki risk algisinin

artmasi hazineyi igeride ve disarida bor¢lanamaz hale getirmistir.

Tablo 1.4.1998-2001 Yillar1 Temel Makroekonomik Gostergeler

1998 1999 2000 2001
Biiyiime, GSYIH (%) 3,1 -4,7 7,4 -6,1
Cari Islem Dengesi (Milyar Dolar) 2 -14 -9,8 3,3
Dis Borg Stoku/GSMH (%) 47,4 55,4 59,4 78
I¢ Borg Stoku 21,7 29,8 29 66
Faiz Dis1 Biitce Dengesi (FDBD? / 4.3 1,8 53 6,7
GSMH (%)
Vergi Gelirleri/ GSMH (%) 17,2 18,9 21,1 21,5
Tiiketici Fiyat Endeksi 84,6 64,9 54,8 54,4
KKGB"/ GSMH (%) 9,4 15,6 12,5 15,9

Kaynak : https://www.hmb.gov.tr/bumko-ekonomik-gostergeler (30.05.2019).

Bunlarin yani sira 1994 krizinde oldugu gibi kamu borg yiikii ve KIT lerin gorev
zararlar1 Hazine ve Merkez Bankasinin {izerine yikilmistir. Siyasi iradenin oy kaygisiyla
kamu bankalar1 araciligi ile esnafa ve ¢iftgiye ucuz yollu kredi saglamasi kamu
bankalarinin gorev zararlarinda siskinlige yol agmistir. Bu bankalarin gérev zarar1 1997
yilinda 10,1 Milyar dolar iken, 2000 yilinda %50 den fazla artarak 24,2 milyar dolara
ulagsmigtir (Dogru, 2015:81).

1999 yilimin aralik aymmda donemin Ecevit Hiikiimeti IMF ile 17. stand by
antlagsmas1 imzalayarak 2000 yilina yeni bir ekonomik program ile girmistir. Bu

programin 3 temel hedefi vardi. Bunlar (Egilmez, 2017: 74-75):
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1. Biitgede ve kamuda mali disiplinin saglanmast,

2. Belirli bir siire doviz kurunun cipaya baglanarak doviz piyasalarinda

istikrarin saglanmasi,
3. Yapisal reformlarin devam etmesi ve 6zellestirmenin hizlandirilmasi.

Cizilen bu ¢ergevenin temel amaci enflasyon oranlarinin makul bir diizeye
cekilerek saglikli bir biiylimenin saglanmasiydi. Ayrica vergi gelirlerinin artirilarak,
hazinenin borg¢lanma yiikiiniin hafifletilmesi dolayisiyla faiz yiikiiniin indirilmesi temel
hedefti. Bu hedef ¢ercevesinde dis bor¢lanma artirilarak i¢ bor¢clanmanin yerine ikame

edilecek, aradaki finans aci1g1 vergi gelirleri ile kapatilacakti.

Programin piyasalarda olusturdugu 1limli hava sonucu hazine i¢ borglanma yillik
bilesik faiz oran1 1999 yilinda %106’iken 2000 yilinda % 36 seviyelerine kadar inmistir.
Bu sert diisiis hazinenin bor¢lanma yiikiinii hafifletirken Merkez Bankasinin enflasyonla
miicadele programini sekteye ugratmistir. Bu kadar kisa bir siire igerisinde faizlerin
diismesi bankalarin piyasaya kredi vermesini kolaylastirmis canlanan talep artisi
tilketim ve ithalati artirmistir. Bu durum sonucunda cari agik artmaya baglamistir ve bu
artisin ekonomi agisindan herhangi bir tehlike dogurmayacag diisiintilmiistii. Ekonomik
istikrar program1 2000 Agustosuna kadar kararlilikla uygulanmistir. Ayrica 2000 yilinda
Ozellestirme alaninda son 15 yilda yapilan 6zellestirmelerden daha yliksek miktarda

gelir elde edilmistir (Dogru, 2015: 81).

Kasim ayma gelindiginde piyasada yilsonu islemleri yaklastig i¢in faizlerde hafif
bir yiikselis meydana gelmistir. Ancak faizlerin diisecegi beklentisi ile bir bankanin
piyasadan topladig1 devlet i¢ bor¢lanma senetleri (DIBS) faizlerde meydana gelen hafif
yiikselis ile ilgili bankay1 zor durumda birakmistir. Likidite krizi yasayan bu bankanin
elindeki DIBS’ni piyasaya siirmesi faizleri daha da yiikseltmis, bu durumdan etkilenen
yabancilarin piyasadan ¢ekilmeye baslamasi doviz talebinde artis meydan getirmistir.
Ayn1 zamanda bankalar arasi piyasada bu bankanin islemlerine kisitlamalarin
getirilmesi doviz talebini daha da artirmistir. Piyasada baslayan panik havasi repo
faizlerini bir anda %1250’lere yiikseltmis ve bankalar arasi piyasalarda gecelik
bor¢lanma faizleri %3000-%3500 seviyelerine yiikselmistir. Yasanan likidite sikigikligi
spekiilasyonlar1 daha da artirmis, doviz talebinde yasanan yiikselis ile birlikte gecelik
faizler %1700’lere kadar ¢ikmis, bilesik faizler %107 yi gérmiis ve borsa son bir yilin
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en diisiik seviyesine inmistir. %3000’lere firlayan repo faizi, doviz mevduatindan TL’ye
gecisi artirmig, bu durum borsanin daha da diismesine yol agmistir. Merkez Bankasinin
20 Kasimdan itibaren toplam doviz satis1 6,7 milyar dolara ulasmistir. Artik kontrolden
¢ikan bu durum sonucu 22 Kasim 2000’de tarihimizde “Kara Carsamba” olarak
anilacak bir giin yasanmistir. Doviz piyasasina yonelen asir1 talep cok yiiksek faiz
oranlari, yogun miktarda doviz rezervi kaybiyla engellenmeye calisilmis, asil dnemlisi
IMF’den alin 7,5 Milyar dolarlik ek kredi ile piyasada olusan panik havasi bir siireligine
dagitilabilmistir. Sabit doviz kuru sistemi bu saldirilardan ancak yiiksek bir bedel

Odenerek korunabilmistir (Arag, 2018: 16-17; Karagiil, 2017: 211; Egilmez, 2017: 77).

Tam “Kasim Krizi” sona erdi derken 2001 Subat ayinda iilkemizin
Cumbhurbagkan1 ve Bagbakani arasinda yasanan meshur “anayasa firlatma” tartigsmasi
piyasada ikinci bir sok dalgasina neden olmustur. D6viz piyasasina spekiilatif bir saldiri
baslamistir. Bu saldirinin Kasim 2000’dekinden fark: yerli yatirimcilarinda yogun déviz
talebinde bulunmasidir. Piyasada ciddi bir doviz krizi meydana gelmistir. 21 Subata
bankalar aras1 piyasada gecelik faiz oran1 %6200 seviyesine ylikselerek ortalama
%4020 olmustur. 16 Subatta 28 milyar dolar olan Merkez Bankasi doviz rezervi 5
giinde 5.5 milyar dolar kayip yasayarak 22.5 milyar dolara inmistir. Merkez Bankasi 21
Subat gecesi sabit kurdan dalgali kur sistemine geg¢mistir. Bu kararin ilk etkisiyle
TL’nin %40 oraninda deger kaybetmesi sabit doviz kuru sistemine giivenerek bor¢lanan
esnaf ve sirketlere ciddi oranda zarar vermistir. Bu karar kamu kesimi iizerinde 30

katrilyon TL’lik kamu borcu artigina neden olmustur (Karagiil, 2017: 212).

2000 Kasim ve 2001 Subat krizi sonrasinda krizlerin iilke ekonomimize verdigi

bliylik zararlar1 Karluk su sekilde ifade etmistir.

“Subat krizi sonrasinda; ekonomi %8,5-9 daralmis, kisi basina gelir 725 dolar
gerilemis, 19 banka 125 isyeri kapanmis 1.5 milyon kisi issiz kalmis, %30’lara diisen
enflasyon oranlart %70’i agmis. Hazinenin faiz 6demeleri %101 artmus, i¢ bor¢ stoku
2000 yilimin dort katina ulasmistir. 2001 yilr Cumhuriyet tarihimizin en derin ekonomik
krizi olmug, ekonomi ikinci diinya savasindaki kii¢iilmenin ardindan en biiyiik daralmay
vasamzis, Tiirkiye 'nin GSMH ’si kriz yilinda 50 milyar dolar kaybetmistir. Yasanan hizl
devaliiasyonunda etkisi ile enflasyon firlamis, i¢-dis borg yiikii artmistir. Tiirk halki
2001 yilinda yasanan ciddi ekonomik kriz sonucu olarak 2002 yilinda da agir ve yiiksek
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i¢-dis borg¢ yiikii ile girmistir. 2001, sadece uygulanmakta olan ekonomik program
degistigi icin degil, tiim taglart yerinden oynattigi icin Cumhuriyet tarihinin en 6nemli

kriz yili olmustur”(Karluk, 2005: 479-480).

Yasanan bu krizlerin derin etkilerinden kurtulmak adina IMF ile 8 Milyar $’lik
stand-by antlagmasi yapilmis ve Mayis 2001°de “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi”
yuriirliige konulmustur. Bu programin temel hedefini iilke ekonomisinin giiven ve
istikrara kavusmasi i¢in yeniden yapilandirma ve saglam bir alt yapiya oturtmak
olmustur. Bu program 2003 yilinin ilk ¢eyregine kadar uygulanmistir. Sik1 bir maliye ve
para politikas1 uygulanarak enflasyon oranlart kontrol atina alinmis ve faiz oranlari
distirilmiistiir. Ancak bu program yasanan yliksek igsizlik oranmni diisiirememistir

(Aslan, 2017: 112; Sener, 2013: 185-186).

Ayrica Kasim-2000 ve Subat-2001 krizleri sadece iktidardaki partilere degil,
1990’11 yillarda ekonominin sorumlulugunu iistlenen tiim partilere kars1 derin bir siyasal
tepkiye neden olmustur. 2002 yilinda yapilan genel se¢cim sonucu bu partilerin tamami

meclis diginda kalarak Adalet ve Kalkinma Partisi tek basina iktidar olmustur (Pamuk,

2017: 283).

1.5.3. 1994 ve 2001 Krizlerine Kisa Vadeli Yabancai Sermaye Hareketlerinin
Etkileri

Son otuz yil igerisinde uluslararasi piyasalarda meydana gelen ekonomik krizlerin
temel nedeni sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir. Tiirkiye 1989 yilinda
sermaye hareketlerini serbestlestirdikten sonra 1994 ve 2001 yillarinda ekonomik
krizler yasadi. Tablo 5’de kriz 6ncesi ve sonrasinda meydana gelen sermaye akimlari

yer almaktadir

Buna goére 1994 krizinin kisa bir dénem O6ncesinde (1-2 yil 6nce) net sermaye
girisi 6,34 Milyar dolar iken kriz yili bu miktar negatif rakamlara inerek 4,19 Milyar
dolara inmistir. Bu noktada dikkat ¢ceken onemli bir unsur ise 1994 yilinda kisa vadeli
sermaye ¢ikiginin net olarak — 5,12 milyar dolar olarak gerceklesmesidir. Krizin uzak
oncesi (3-4 yil 6nce) net sermaye girisi 4,34 milyar dolardir. Kasim 2000 krizinin kisa
bir dénem oOncesinde 15 Milyar dolarlik net sermaye girisi olmasina ragmen, Kriz
yilinda bu oran negatif rakamlara inerek -10 milyar dolar seviyelerine inmistir. Net

sermaye cikist 25 Milyar dolardir. Yine 2000 yilinda kisa vadeli sermaye girisi net 4,6
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milyar dolar olmasina kargin 1 yil sonra -3,9 milyar dolarlik sermaye ¢ikisi yasanarak
net sermaye cikisi 8,5 milyar dolar olmustur. Ozetle Kasim 2000 ve Subat 2001 yillar:
arasinda lilkemizden yaklasik olarak 25 milyar dolarlik sermaye kagisi yasanmistir. Bu
miktarin 15 milyar dolarimi iilkeye giren potansiyel sermaye olusturmaktayken, 10
Milyar dolarlik kismini kagan sermayeyi olusturmaktadir. Ayrica diger krizlerde
gozlendigi gibi piyasalarda meydana gelen sok dalgalarindan ilk etapta kisa vadeli

yatirimcilarin etkilendigi ve bu yatirimeilarin hizla tilkeyi terk ettigi gézlemlenmektedir.

Tablo 1.5. Kriz ve Oncesinde Sermaye Hareketleri (Milyar Dolar)

Krizin Toplam Sermaye (Net) Kisa Vadeli Portfoy
o s Yatirnmlar
Yasandig: 1k Kriz Yih 1-2 Y1l 6nce 3-4 Y1l once Sermaye
Yil (Ortalama) (Ortalama) (Net)
1994 -4,19 6,34 4,34 -5,12 1,15
2000 -10 15 NA 4,6 6,8
2001 -10 2,5 5,50 -3,9 -8,50

Kaynak: Dogru, (2015: 68)

Boratav’a gore kriz siirelerini sermaye hareketlerindeki gerileme donemlerine
gore ele alirsak 1994 krizi, Aralik 1993- Aralik 1994 arasit 13 ay, 2001 krizi ise Subat
2001-Ocak 2002 arasi 12 ay siirdii. (2011-246) Tablo 1.6’da bu tespite dayanarak kriz
oncesi ve kriz donemlerinde sermaye hareketlerinin davraniglar1 yer almakta olup,

GSYIH ve ekonomik biiyiime {izerindeki etkileri yer almaktadir.

Tablo 1.6. 1994 ve 2001 Krizlerinde ve Oncesinde Toplam Sermaye Hareketleri
(Milyar Dolar ve %)

Kriz Siiresi Kriz Oncesi Krizde Net Tersine Tersine Ekonomik

Net Sermaye Sermaye Déniiy/GSYIH | Biiyiime

Donem Doniis

1994 13 ay 7871 -2169 -10040 -4,4 -6,1

2001 12 ay 13582 -9437 -23019 -8,7 -5,7

Kaynak: Boratav, (2012: 208)

Tablo 1.6’ya gore kriz 6ncesi donemlerde net sermaye girislerinin art1 degerler

aldig1 goriiliirken kriz donemlerinde sermaye ¢ikislar1 yasanarak negatif degerler aldigi
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gozlemlenmektedir. Ulkemizden 1994 krizinde yaklasik olarak 10 milyar dolarlik
sermaye ¢ikist yagsanirken 2001 krizinde sermaye ¢ikisi yaklasik olarak 23 Milyar dolar
olmustur. Iki kriz déneminde de iilkemizde negatif biiyiime oranlar1 gézlemlenmistir.
Kriz dénemlerinde sermaye hareketlerinin tersine doniis/GSYIH oranlarinin negatif
ekonomik biiylimeyle benzestigi goriilmektedir. Ayrica {lilkemize sermaye giriglerinin
oldugu donemlerde pozitif ekonomik biiyiime gozlenirken ¢ikis yasandigi donemlerde

negatif ekonomik biiyiime gézlemlenmistir.

Kamu kesiminin bor¢lanma ihtiyacinin giderek artmasi sonucu olusan yiiksek
faizler kisa vadeli sermayeyi lilkemize c¢ekerken bu fonlarin uzun vadeli yatirima
doniistiiriilmesi yerine finans piyasasina aktarilmasi ekonomik daralmalara neden
olmaktadir. Finans piyasasinda olusan sermaye bollugu TL’m1 asirt sekilde
degerlendirmektedir. 1989-2002 yillar1 arasi donemde TL’nin %18 oraninda
degerlendigi bilinmektedir (Demir ve Sever, 2009: 225).

Tiirkiye’de sermaye akiminin siirmesi i¢in uygulanan diisiik kur yiiksek faiz
politikasinin kisa vadeli sermaye hareketleri lizerinde nedenli etkili oldugunu Ankara
Ticaret Odas1’nin yabanci bir yatirimeinin bir buguk yillik kazancini hesapladigi 6rnek

simiilasyonla anlamak miimkiindiir.

» 2001 yilmin Eyliil ayinda 1 milyon dolar bozduruluyor ve paranin karsiligi
olan 1 Milyon 590 bin TL yillik %65 faiz ile bankaya yatiriliyor,

» 18 ay sonra yani 2003 yilinin Nisan ayinda anapara faiziyle birlikte 4 Milyon
100 bin TL oluyor ve bu para ile ayn1 giin, giiniin dolar kuru olan 1,59 TL ile

tekrar dolar alintyor,

Alinan dolar miktar1 2 milyon 578 bin dolar,
18 aylik net kar 1 milyon 578 bin dolar,
Saatlik net kar 122 dolar,

Giinlik net kar 2 bin 922 dolar,

vV VvV VYV V¥V V¥V

Getirisi %157,8 http://arsiv.ntv.com.tr/news/236380.asp_( 17.04.2018).
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Simiilasyondaki yatirnmcinin 18 ay gibi kisa siirede risksiz bir sekilde %157,8
oraninda kar elde etmesi, onu uzun vadeli yatirm yapma diisiincesinden

uzaklastirmaktadir.

Ulkemizde kriz dénemlerinde harcama ihtiyaglarinin ertelenmesi ekonominin
daralmasina neden olmakla birlikte bu durumun ortalama 13- 14 ay gibi bir siirede
agilarak ekonominin tekrar biiylime trendine gectigi gozlemlenmektedir. Ancak IMF
gbzetiminde uygulanan ekonomi politikalar1 iilkemizin bagimsiz politika olusturmasini
engellemistir. Ayrica kriz donemlerinde kamu gelirlerini artirmak i¢in konulan vergiler

yoksul kesim {izerinde krizin etkilerini daha da derinlestirmistir.

Krizlerden sonra iilkemiz acisindan dikkat ¢ekici bir bagka gelisme ise; kisa vadeli
sermayenin hizla iilkeyi terk etmesinin makroekonomik dengelere verdigi zararlarin
goriilmesi tizerine uzun vadeli sermaye hareketlerini tesvik edecek diizenlemelerin
yapilmaya baslanmis olmasidir. 2002 yilinda iktidara gelen tek partili Ak Parti
hiikiimeti Tirkiye'nin ekonomik kalkinmasinda uzun vadeli yatirnmlarin temel faktor
oldugunu ortaya koyan diizenlemeler yapmistir. Bu minvalde artik 6224 sayil1 “Yabanci
Sermayeyi Tesvik Kanun’un” giiniin ihtiyaclarina cevap veremediginin ve
yatirimeilarin haklarmin uluslararasi standartlarda korunamadiginin goriilmesi iizerine
17 Haziran 2003 tarihinde yayinlanan 4875 sayili “ Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu” ile uluslararasi normlara uygun bir mevzuat yiiriirliige konmustur. Ayrica bu
kanun ile sermaye hareketlerini kisitlayici, kabul ve takip sistemi, minimum sermaye
limiti gibi ¢esitli engeller kaldirilmigtir. Yabanci yatirimcilara sermayelerini ve
kazanglarini transfer etme, uluslararasi tahkime gitme hakki verilmistir. Adil bir bedel
0denmeden kamulastirma yapilamayacagi ve ulusal muamele gorecegi garanti altina

almmustir (Aslan, 2017: 112; Sener, 2013: 185-186).

1994 ve 2001 yilinda yasanan krizler sermaye hareketleri baglaminda
incelendiginde krizlerin ¢ikis nedenleri farkli olsa da iki krizde de yogun miktarda
sermaye ¢ikigi yasanmasinin ortak 6zelikleri oldugu soylenebilir. Sermaye ¢ikiglarinin
hizlanmas1 zaten bozulan makroekonomik dengeleri daha da bozucu bir etki
gostermistir. Ulkemizde yasanan krizlerden de anlagilacag: iizere makroekonomik
istikrar saglanamadigi miiddet¢e uluslararasi sermaye akimlari ekonomi tizerinde

olumsuz etkiler birakmaktadir.
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Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin serbest birakilmasindan sonrasinda yasan
ekonomik krizler ile sermaye hareketleri arasindaki dikkat c¢ekici bir iliski
bulunmaktadir. 1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi ile birlikte
izlenen kisa vadeli sermaye hareketlerini cezp etme politikas1 ekonomik kirilganligi
daha da artirmistir. Sermayeyi iilkeye ¢ekebilmek i¢in uygulanan yiiksek reel faiz-
diisik kur politikas1 kur-faiz arbitraji ortam1 yaratarak, ihracati sekteye ugratmis
TL’nin degerinin asir1 artmasi sonucu ithalat patlamalarina neden olmustur. Kisa vadeli
sermaye hareketleri cari agik ve buna bagli olarak Odemeler dengesi sorununu
derinlestirerek, dis bor¢ stokunu artirmis, ekonomide tikanmalar ve sermaye kagisi ile
baslayip devaliiasyonla son bulan krizler meydana getirmistir. Bu nedenle iilkemizde
kisa vadeli sermaye hareketlerinin kontrol altina alinmasi tartismalar1 devam

etmektedir.

1.6. Kisa Vadeli Yabanci1 Sermaye Hareketlerinin Kontrolii
Ulkeler sermaye akimlarindan gesitli faydalar beklemektedir. Bunlar kisaca;

> Uretim kapasitesi ve istihdam artisi: GOU’lerin en biiyiik sorunu fiziksel
ve beseri kaynak sorunudur. Ayrica GOU’lerin {iretim kapasitesi diisiiktiir.
Sermaye akimlar ile iilke i¢i tasarruf miktarnin ve ayni zamanda iiretim
kapasitesinin artmas1 beklenir. Uretim kapasitesinin artis1 beraberinde

istthdam artisin1 da getirecektir.

> Cari acigin finanse edilmesi: GOU’ler nihai mal iiretmek i¢in ara mal ithal
etmektedirler. Ayrica bu iilkelerin ¢esitli alanlarda (enerji, petrol vb.) disa
bagimliliklar1 mevcut ise ithalat oranlar1 katlanmaktadir. Bu durumun sonu
ise yiliksek cari agiktir. Sermaye hareketleri ile iilkeye giren doviz bu agigin

kapatilmasinda olumlu etkiye sahiptir.

> Thracatin artmasi: Yabanci yatirimeilar ihracat konusunda yerel iireticilere
gore daha tecriibeli ve deneyimlidir. Bu durum 6zelikle GOU’ler daha fazla
goze carpmaktadir. Dolaysiyla yapilan tiretimin bir kismi ihrag edilerek iilke

ihracatina katki sunacaktir.

» Vergi gelirlerinin artmasi: Yabanci yatirimci nihayetinde bir ticari faaliyet

yiirlitmektedir. Bu faaliyet sonucunda kér elde edecek ve vergi 6deyecektir.
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Ayni zamanda yabanci yatirimcilar yerel {ireticileri etkileyerek kayit dist
ekonominin azaltilmasina katki sunabilirler (Giir, 2014: 42-43; Simsek, 2010:
37-40; Tandircioglu, ve Ozen, 2003: 105; Capraz ve Demircioglu, 2003: 19-
23).

Saymis oldugumuz bu faydalar sermaye hareketlerinden beklenen klasik
faydalardir. Ancak beklenen bu olumlu etkilerin gdzlemlenebilmesi igin sermaye
hareketlerinin {ilkeye uzun vadeli olarak girmesi gerekmektedir. Ancak sermaye
hareketleri iilkeye kisa vadeli olarak gelirse beklenen klasik faydalarin saglanamayacagi
gibi makroekonomik dengeleri bozucu etkilerde gosterecektir. Bu nedenle iilkeler kisa

vadeli sermaye hareketlerini kisitlama ve denetleme yoluna yonelmistir.

Ulkelerin sermaye hareketlerini, kisitlamalarmi ve denetlemelerinin sebepleri
asagidaki sekilde siralayabiliriz (Baran, 2017: 33);

e Kisa vadeli sermaye hareketlerinin hacminin artmasinin, 6demeler dengesi

aciklarma ve doviz kuru istikrarsizligina yol agabilmesi, bunun énlenmesi

e Ulke ici birikimlerin iilke i¢i yatirnmlarda kullanilmasmm saglayici tedbirler

almak ve yabancilarin i¢ piyasaya tamamen sahip olmalarint sinirlandirmak
e Ulke igi finansal aktifleri, servet ile gelir iizerinden vergileme olanagi bulmak

e Sermaye akimlarinin {ilke disina ¢ikmasin1 6nlemek, uzun vadeli yatirimlara

yonlendirmek

e Yurtici ekonomik dengeleri, uluslararas1 kur ve faiz hareketliliginden; dis

soklardan uzak tutmaktir.

Diinyada sermaye hareketlerinin tetikledigi finansal krizlerin (Meksika 1994,
Gilineydogu Asya 1997, Rusya 1998, Brezilya 1999 ve Tiirkiye 1994, 2000 ve 2001)
sebepleri farklilik gosterse de 6nemli 6zelligi krizin bir iilkede baslayip diger iilkelere
sicramasidir. Bu tiir krizlerin ortaya cikmasiyla hem yurtici ekonomiler hem de
uluslararasi para sistemleri etkilendigi i¢in krizlerle kiiresel diizeyde miicadele etme

fikri ¢ekicilik kazanmistir (Caldari ve Masini, 2010: 10).

Bu minvalde ABD eski Baskani Bill Clinton’un ekonomik danigmanligi ve Diinya

Bankas1 Bagkan Yardimciligr yapan Nobel odiillii iktisatci Joseph Stiglitz, spekiilatif
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amacli kisa vadeli sermaye hareketlerinin &zellikle GOU’ler agisindan birgok

olumsuzluk barindirdigini ifade etmistir. Bunlar1 kisaca asagidaki sekilde belirtmistir;

v' Ulusal paranin suni olarak degerlenmesine ve cari ag¢ik olusmasina yol

agmast,

v Ulkedeki yatirimi ve biiyiimeyi olumsuz yonde etkilemesi,

v Ulkeden hizli ¢ikis yaptiginda tamir edilemez yikici ekonomik kalintilar

birakmasi

Sayillan bu olumsuz etkilerin giderilmesi amaciyla kisa vadeli yabanci

sermayeden, finansal islem vergilerinin (FIV) almmasmi Onermistir (Kargi ve

Karayilmazlar, 2009: 32-33).

1990’11 yillarda mali liberallesme hareketlerinin, GOU’lerde yasattigi bu

tecriilbelerden sonra kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinin makroekonomik

istikrarsizliga neden oldugu ve finansal kirilganliklar olusturduguna iliskin goriisler ve

¢Oziim Onerileri, literatiirde sikca tartisilmaya baslanmistir. Bu baglamda temel amaci

kisa vadeli sermaye hareketlerini caydirmak ve gelir elde etmek olan FiV 6n plana

¢ikmistir. Bu vergileri kisaca (Matheson, 2011: 5-6) ;

>

Menkul Kiymet Islemleri Vergisi: Menkul kiymetlerin ya tamamina ya da
belirli tiirlerine birincil ve/veya ikincil piyasada uygulanan, genellikle diiz

oranli, ad valorem vergilerdir.

Déviz Islemleri Vergisi: Bir para biriminin bir digerine déniistiiriilmesi
sirasinda s6z konusu olmaktadir. Literatiirde bu vergiler Tobin vergisi olarak

da adlandirilmaktadir.

Sermaye Artis Vergisi: Firmalarin tim veya belirli tip sermaye artirimlarina

uygulanan vergilerdir.

Banka Islemleri Vergisi: Mevduatlarin bankalardan vadesinde ya da
vadesinden Once ¢ekilmesi sirasinda uygulanir. Yaygin sekilde Latin Amerika

ve Asya’da goriliir.

Sigorta Primi Vergisi: Sigorta primlerinin gelir vergisinden ya da katma
deger vergisinden (KDV) muaf olduguna yonelik algt dogrultusunda

tasarlanmig 6zel bir satig vergisi seklinde tanimlanmustir.
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Iktisatcilar sermaye kontrolleri uygulamalarinda karsilasilan belirsizlikler, idare
stirecinde yasanan sikintilar, uzun donemde yaratacagi verimsizlikler ve gelir elde etme
potansiyeli nedeniyle miktar odakli kontrollerden ziyade fiyat odakli Tobin Vergisi tipi
vergileri tercih etmektedirler. Ayrica Tobin vergisi diger FIV’nden farkl1 olarak kiiresel
sistemde istikrar1 amaglamakta ve sadece iilke smirlar1 igerisinde gergeklestirilen
finansal islemleri degil uluslararasi finansal islemleri kapsamaktadir (Kir, 2018: 128-

129).
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2. TOBIN VERGISISININ TEORIK OLARAK INCELENMESI

Son yillarda meydana gelen ekonomik krizlerin temelinde, spekiilatif amacl
sermaye hareketlerinin yer aldigi bilinmektedir. Kiiresel mali sistemin spekiilatif
sermaye hareketlerinin etkilerinden korunmasi gerekliligi tizerine ¢esitli fikirler ileri
stiriilse de, bu fikirler arasindan Prof. Dr. James Tobin’in kendi adiyla 6zdeslesen

“Tobin Vergisi” Onerisi daha fazla kabul gérmiistiir.

Calismanin  bu bdliimde; Tobin vergisinin ayrintili  tanmimi, amaglari,
uygulanabilirligi, vergiden elde edilecek gelirin nasil degerlendirilebilecegi, verginin
uygulanmasinin faydalari, zararlari, uygulanabilirliginin sorgulanmast ve g¢esitli

tilkelerde yapilan ¢alismalar incelenecektir.

2.1. Tobin Vergisi Kavram

Kisa vadeli sermaye hareketlerinden vergi alinmasi 6nerisi, 1981 yilinda Nobel
Ekonomi Odiiliinii kazanan James Tobin tarafindan, ilk kez 1972 yilinda Princeton
Universitesinde Joseph Schumpert anisina diizenlenen bir konferansta dile getirilmistir.
1974 yilinda “The New Econimics One Decade Older” (88-92 syf) adli makalesinde bu
Onerisini biraz daha gelistirmistir. Tobin bu 6nerisini 1978 yilindaki Dogu Ekonomik
Birligi (Eastern Economic Association)’ndeki Baskanlik konusmasinda genisletmis, bu
konusmasi daha sonra ayni dernegin dergisinde (Eastern Economic Journal, 4, 1978)
basilmistir. Nihayetinde 1978 yilinda “ A Proposal for International Monetary Reform”
adli makaleyle, sistematik ve kapsamli bir bigimde agiklamis ve uluslararasi doéviz

piyasalari i¢in 6nermistir (Ergtil ve Arslan, 2009: 32; Karababa, 2006: 52).

Tobin, doviz kurlart tizerindeki spekiilasyonlarin politika yapicilarin bagimsiz
ekonomi politikalar1 izlemesine engel olacagini veya iilke ekonomisinde kriz ¢ikarma
thtimali doguracagi uyarisinda bulunmustur. Bu vergiden elde edilecek gelirler ile
uluslararasi finans piyasasinda istikrar ve ayriyeten sosyal amaglh kuruluglara da kaynak
olusturulabilecegini ifade etmistir. Tobin doviz kuru ve faiz oranlarinin yiikselip
yiikselmeyecegi beklentisine dayali spekiilatif amacli sermaye hareketlerinin
uluslararas1 ticaret piyasasinin % 85’inden fazlasini olusturdugunu belirterek
uluslararast1 kamuoyunu ilerde yasanacak olumsuzluklara karsi uyarmistir (Tas¢1 ve
Demirbag, 2011: 92-93). Bu noktada James Tobin kendi adini tasiyan bu vergiyi

“[sgiicii ve tiriin piyasalar: soklara karsi dogru tepkiyi veremiyorsa refah ancak fazla
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kayganlasmis olan uluslararasi doviz spekiilasyonu ¢arkimin dislileri arasina bir miktar

kum serpilmesi ile olur” diyerek en basit sekliyle tanimlamistir (Tobin, 1978: 158).

Niteligi itibariyle Tobin vergisi kisa vadeli sermaye hareketleri iizerinden alinan
ad valorem (deger esasina dayali), diislik ve sabit oranli kiiresel bir doviz islem vergisi
olarak tanimlanabilir. Kisaca; Tobin vergisi spot doviz alim satim iglemleri iizerine

getirilen sabit ama diisiik oranli, deger esasli bir vergidir (Kassap, 2017: 85).

Tablo 2.1. Kiiresel Ticaret ve Doviz Islem Hacmi

Yil Giinliik Yillik Yillik Diinya Dissatim
Déviz islemleri | Kiiresel Doviz Dissatim /
Hacmi Hacmi (Trilyon US$) Déviz Hacmi
Milyar (US$) | (Trillyon US$)
1977 18.3 4.6 1.31 28.5
1980 82.5 20.6 1.88 9.1
1983 119.0 29.8 1.66 5.6
1986 270.0 67.5 1.99 2.9
1989 590.0 147.5 291 2.0
1992 820.0 205.0 3.76 1.8
1995 1,190.0 297.5 4.80 16
1998 1,490.0 3725 4.10 11
2001 1,200.0 300.0 5.63 19
2004 1,880.0 470.0 8.40 1.8
Kaynak: Erdogdu,2007:262
Tablo 2.1°de 1977-2004 yillar1 aras1 kiiresel doviz islemlerinin hacmi

goriilmektedir. Tabloda goriildiigii lizere diinya ticaret hacminde doviz islemlerinin
agirhigr giin gectikge artmaktadir. 1977 yilinda Digsatimin/Déviz Hacmine orant %28,5
iken 2004 yilina gelindiginde bu oran %1,8 gerilemistir. Glinliik doviz islemleri hacmi
1977 yilindan 2004 yilina kadar yaklasik olarak 102,7 kat artarken ayn1 donemde diinya
mal ve hizmet piyasasinin hacmi yaklasik olarak 6,41 kat artmistir. Bu durum diinya
ticaret hacminde spekiilatif hareketlerin agirhgmm giderek artiginin kaniti olarak
gostermek miimkiindiir. Spekiilatif yabanci sermaye hareketlerinin hacminde meydana
gelen artis kiiresel mali sistemin isleyisi acisindan biiyiik riskler tagimaktadir. Ayrica bu

durum yatirimeilart spekiilatif getiri elde etmeye 6zendirmektedir.
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Uluslararast1 Odemeler Bankasinin (BIS) verilerine gore 2016 yilinda kiiresel
doviz piyasalarinda giinliikk islem hacmi yaklagik olarak 5,1 Trilyon dolar olarak
gerceklesmistir  (2017: 37). Ayrica bu tip finansal islemler siire yoniinden
incelendiginde yaklasik %80°nin bir haftadan az; %40’ min ise iki giin veya daha az

stireye sahip islemlerden olustugu goriilmektedir (A¢ikgdz, 2008: 66).

2.2. Tobin Vergisinin Gelisim Siireci

Keynes’in ekonomik goriislerini destekleyen bir iktisat¢i olan James Tobin’in
Onerisinin temelleri Keynes’in fikirlerine dayanmaktadir. Ayrica Tobin’in vergi Onerisi,
gecen zaman igerisinde farkli bilim insanlarinca destek ve katki gdrmiistiir. Bunlardan
en bilinenleri 6neren iktisat¢ilarin adini tasiyan Eichengreen ve Wyplosz Vergisi ve

Spahn Vergisidir.

2.2.1. Keynes’in Yaklasim

Spekiilatif yabanci sermaye hareketlerine vergi koyma fikri iinlii Ingiliz Iktisatc
John Maynard Keynes’in 1936 yilinda yaynladigt “The General Theory of
Employment, Interest and Money” adli eserine dayanmaktadir. 1929 Diinya Ekonomik
bunaliminin en biiyiik nedenlerinden biri spekiilatorler olarak gosterilmistir. Bu noktada
Keynes finansal piyasalari kumarhaneye benzeterek, yiikksek giris maliyetinin
kumarhanelerde oyuncu sayisini azaltacagini ifade etmistir. Bu teoriye gore menkul
kiymet piyasalarinda uygulanacak bir vergi kisa vadeli yiiksek rant elde etmek isteyen
spekiilatorleri bu kararlarindan vazgegirecekken; uzun vadeli yatirimeilarin kararlarinin
etkilemeyecektir. Yani Keynes’e gore bu vergiler ile kisa vadeli yabanci sermaye
hareketleri arasinda negatif yonde bir korelasyon mevcuttur. Bu vergilerin yatirimcilari
uzun vadeli yatirim yapmaya 6zendirdigi ve finansal piyasalarin etkinligini artirdigini

savunmaktadir (Sen ve Tokatligoglu,2016: 72; Krampe, 2016: 12).

Bu noktada James Tobin 1994 yilinda yayinlanan “United Nations Human
Development” isimli raporda yer alan yazisinda Keynes’e atifta bulunmus ve Keynes’in
fikirlerini desteklemistir. Tobin makalesinde, finansal islem vergilerinin asil amacinin

yatirimcilart uzun vadeli yatirimlara 6zendirmek oldugunu belirtmistir (Demirbas, 2008:
7).
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Tobin’in 6nerdigi vergi ile Keynes’in onerdigi vergi karsilastirildiginda (Alioglu,

2012: 11-12);

e ki onerinin de uzun donemli yatirimlart &zendirmeyi amagladigi ortak

noktalar1 olarak goze carpmaktadir.

e Iki 6nerinin de ulagsmak istedigi asil amacin spekiilasyonlarin engellenmesi ve

onemli miktarda vergi geliri elde edilmesi oldugu agikca goriilmektedir.

e Bu iki Onerinin ayrildig1 temel nokta Keynes bu vergilerin menkul kiymet
islemleri iizerinden alinmasinmi Onerirken, Tobin doviz islemleri iizerinden
alinmasin1 Onermektedir. Keynes borsalar iizerindeki spekiilatif baskinin
azaltilmasini amaglar iken Tobin daha genis bir bakis acist getirerek tilkelerin
milli bir para politikas1 gelistirerek daha rahat karar alabilmelerinin

saglanmasini amaglamaktadir.

2.2.2. Eichengreen ve Wyplosz’in Yaklasimi

FIV konusunda bir diger oneri de Barry Eichengreen ve Charles Wyplosz
tarafindan Onerilen vergidir. Bu Oneriye gore yabanci sermaye, vade siirelerine gore
kademeli olarak vergilendirilmelidir. Kisa vadeli yatirimcilarin gelirleri ciddi oranda
azalirken, uzun vadeli yatirnmcilarin gelirleri bu vergiden etkilenmeyecektir. Boylelikle
yabanci yatirimlarin uzun vadeli yatirirmlara doniistiiriilmesi saglanacaktir. Ancak bu
verginin uygulanabilmesi i¢in vergi oranlarmin {ilke i¢indeki faiz oranlariyla uyumlu
olmas1 gerekmektedir. Aksi takdirde bu vergi yliksek faiz orani nedeniyle hedefine
ulagmaktan uzak olacaktir (Tung, 2017: 50).

Ayrica sermayenin ilkeye girerken degil ¢ikarken vergilendirilmesi
onerilmektedir. Boylelikle cari islemler acigi yiiksek iilkelerin 6demeler dengesi

problemleri ile kargilasma riskinin azalacagi savunulmaktadir (Bilal, 2015: 92).

2.2.3. Spahn’mn Yaklasimi

Spahn vergisi 1995 yilinda Goethe Universitesi’nden Paul Bernd Spahn tarafindan
Onerilmis olan literatiirde “Cift Tarafli Tobin Vergisi” olarak bilinen vergidir. Bu
verginin de temel amaci Tobin vergisi gibi asirt oynak doviz piyasasinda istikrar

saglamaktir. Ancak bu vergi uygulama asamasinda Tobin vergisinden farklilagmaktadir.
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Spahn’a gore kriz donemlerinde Tobin Vergisi doviz kurlarindaki asirt oynakligi
engellemede yetersiz kalacaktir. Bu nedenle doviz piyasasindaki tiim islemler i¢in 0.001
oranli ciizi miktarda bir verginin siirekli olarak uygulanmasini ve herhangi bir ekonomik
dalgalanma aninda bu verginin kademeli olarak artirilarak doviz piyasasindaki
dalgalanmalarin engellenmesini savunmaktadir. Boylelikle Spahn vergisi normal
zamanlarda likidite durumuna bagl olarak ortaya ¢ikan ve piyasa bozucu olmayan alim-
satim islemlerinin vergi ile cezalandirilmamasini, ancak doviz kurlarinda asir1 oynaklik
olustugunda devreye otomatik olarak girecek bir vergi orani artisi ile spekiilatif
islemlerin caydirilmasint ve hemen oynakligin diisiiriilmesini hedeflemektedir

(Soylemez ve Demirci 2012: 99; Alioglu, 2012: 12-13).

2.2.4. Ekonomik Krizlerin Tobin Vergisinin Gelisimine EtKkisi

Tobin bu vergiyi ilk 6nerdigi 1970°li yillarda yabanci sermaye hareketlerinin
hacminin kii¢iik olmasi ve iilkelerin finansal liberizasyon kararlarini olumsuz yonde
etkileyecegi gerekgeleriyle Tobin vergisi fazla ilgi gérmemistir. Fakat 1990’larda
finansal liberizasyona tam manasiyla hazir olmayan iilkelerin yasamis oldugu sicak para
kokenli ekonomik krizler vergiye olan ilginin giderek artmasina neden olmustur. Bu
durum iizerine James Tobin 1994 yilinda Insani Gelisme Raporu’nda onerisini
yenilemistir. 1997 yilinda Le Monde Diplomatiqe gazetesi editorii Ignacio Ramoret
tarafindan yeniden ele alinmistir ve bu durum Tobin vergisini yayginlagtirma hareketine

dontismustiir (Agikgoz, 2008: 669).

Tobin vergisi ti¢ temel nedenden dolayi siirekli olarak giindeme gelmekte
tilkelerin krizden korunmasi i¢in dnerilmektedir. Bu nedenler (Tax Policy Center, 2015:
2);

e Doviz islemleri hacminin her gegen giin biiylimesi ve diinya ticaret

piyasasinda ki islemlerin giderek spekiilatif bir hal almasi.

e Kiiresellesmenin mali etkisi sonucu sermaye hareketleri tzerindeki
kisitlamalarin  kaldirilmast (Bu durum mali ve doviz piyasalarinin,
dogasindan gelen dalgalanmalarin daha da siddetlenmesine ve ekonomik

krizlere yol agmistir. Krizler sonucu issizlik ve faiz oranlarindaki artig {ilke
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ekonomilerinde duraganhiga girmesine neden olmustur. Ozelikle yoksul

kesim tizerinde ekonomik krizler ciddi sonuglar dogurmustur.)

e Tobin vergisinin, kamunun finanse edilmesi konusunda etkin bir yontem
olarak giivenilirlik kazanmasidir. (Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii’ne
(OECD) gore, gelismeye yonelik toplam kiiresel yardim son 2 yilda % 15

oraninda diismiis ve GOU’ler yeni finans kaynaklar1 arayisina girmistir)

Ayrica 2008 yilinda yasanan “Kiiresel Mali Kriz”, krizlerin ne kadar bulasici
oldugunu ve bu krizlerle ancak kiiresel yontemlerle miicadele edilebilecegini ortaya
koymustur. Biiyiik dl¢iide piyasa basarisizligindan kaynaklanan 2008 yilinda yasanan
Kiiresel Mali Kriz Tobin vergisi tartismalarini yeniden alevlendirmistir. Krizin mali
etkilerini azaltmak ve piyasay: tekrar canlandirmak i¢in Tobin vergisinin uygulanmasi

Onerilmistir.

2.3. Tobin Vergisinin Temel ilke ve Esaslari

Tobin vergisi esas itibari ile kiiresel finans siteminde istikrar saglayici bir politika
araci olarak degerlendirmek miimkiindiir. Bu noktada Tobin vergisinin temel ilke ve

esaslarini su sekilde siralayabiliriz;

2.3.1. Verginin Amaci

Tobin vergisi ile ¢esitli amaglara ulagilmas1 hedeflenmektedir. Bu amaglar asagida

kisaca agiklanmaktadir.

2.3.1.1. Spekiilatif Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Engellenmesi

Kiiresellesme ve gelisen teknoloji ile birlikte sermaye artik hizla yer degistirmekte
ve yatirimeilar istedikleri iilkede kolayca yatirnm yapabilmektedir. Sermayenin hizla
yer degistirmesinin finansal krizlere neden oldugu bilinmektedir. Bu nedenle sermaye

hareketlerinin kontrol 6nerileri giin gectik¢e 6nem kazanmaktadir.

Tobin vergisinin ortaya atilma nedenlerinden biri sermayeyi spekiilatif kisa vadeli
hareketlerden uzun vadeli hareketlere kaydirmak oldugundan; uzun vadeli iglemler ile
kisa vadeli islemler arasinda bir ayrim gozetmekte kisa vadeli islemleri bir nevi

cezalandirmaktadir (Aksoydan, 2015: 50).
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Tablo 2.2°de goriildiigii gibi kisa vadeli islemlerin sikligi artikga kiimiilatif
maliyetinin (efektif vergi orani) yiikseldigi goriilmektedir. Ornegin Tobin vergisi 0,5
oraninda uygulanirsa verginin maliyeti her giin islem yapildiginda % 240, her hafta
yapildiginda % 52, her ay yapildiginda % 12, her yil yapildiginda % 1 cikmaktadir.
Verginin maliyeti 10 yillik bir vadede ise % 0.1 olmaktadir. Tobin vergisi %1 oraninda
alinirsa, verginin maliyeti, islem her giin yapildiginda %480, her hafta yapildiginda
%104, her ay yapildiginda %24, her yil yapildiginda %2 olmaktadir. Ayrica Tobin
vergisinin teorik olarak kisa vadeli islemlerin maliyetlerini artirdigi uzun vadeli

islemlerin maliyeti lizerinde biiyiik bir etki yaratmadigi acikca goriilmektedir.

Tablo 2.2. Tobin Vergisinin Yillik Efektif Orani

Nominal Tobin
Vergisi Efektif Tobin Vergisi Oranlar:1 (Yillik %)
Oranlari
% 1 Giin/islem Giinii 1 Hafta 1Ay 3 Ay 1Yl 10 Yul
0.01 7.3/4.8 1.04 0.24 0.08 0.02 0.002
0.05 36.5/24.0 5.2 1.2 0.4 0.1 0.01
0.1 73/48.0 10.4 24 0.8 0.2 0.02
0.15 109.5/72.0 15.6 3.6 1.2 0.3 0.03
0.2 148/96.0 20.8 4.8 1.6 0.4 0.04
0.025 182,5/120.0 26.0 6.0 2.0 0.5 0.05
0.5 365/240 52.0 12.0 4.0 1.0 0.1
1 730/480 104 24 8 2 0.2

Kaynak: Avrupa Parlamentosu; “Uluslararas1 Tobin Vergisinin Faydalar1”, Dis iliskiler Serisi Econ 107
TR (PE 168.215) Mart 1999

Gliniimiizde giinlik doviz islemleri piyasasinin 5 Trilyon dolar dolaylarinda
oldugu disiiniiliirse, konulacak diisiik oranli bir verginin bile spekiilasyonlar

caydirmada biiyiik bir etkisi olacagi asikardir (Alioglu, 2012: 17).

2.3.1.2. Hedge Fonlarin1 Engellemesi

Hedge kelime anlamu ile bazi1 tehlikelerden korunmak i¢in 6nlem almak demektir.
Hedge fonlar ise herhangi bir yasal mevzuata bagli olmaksizin bir¢ok yatirimeinin
birikiminden olusan, gesitli yatirim enstriimani ve stratejisini kullanabilen 6zel nitelikli

fonlardir. Her ne kadar hedge fonlar kelime anlami itibariyle risklerden korunma
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manasina gelse de kullandiklart stratejiler nedeni ile yiiksek risk ve kazang ihtiva eden

fonlardir (Bildirici, 2013: 3-4).

Hedge fonlar1 klasik yatirim fonlarindan farkli olarak 100 $-500 $ arasi degil
100.000 $-10.000.000 $ tutarlik meblaglar ile agilmaktadir. Yani bu fonlar genellikle
varlikli kisilerin yatirnm yapacagi fonlardir. Ayrica glinimiizde hedge fonlar1 sicak
paranin kontrol edildigi merkezlere doniismiistiir. Sicak para ise lilke ekonomilerini
istikrarsizliga siiriikleyen unsurlardan biridir. Ornegin 2007 yilinda ABD merkezli
yasanan “Mortagage Krizinde” ellerinde yaklasik 2 Trilyon dolar bulunduran hedge
fonlarinda yasanan panik, bu fonlarin hizla elden ¢ikarilmasina yol agmis bu durum
kiiresel capta bir kriz yasanmasini tetiklemistir. Yasanan bu kriz ile birlikte hedge
fonlarinin denetim altina alinmasi gerekliligi ortaya ¢ikmustir (Baran, 2017: 23-24;
Alioglu, 2012: 17-18).

Tobin vergisinin yiiksek hacimli hedge fonlarinin oynakligini azaltmada bir arag
olarak kullanilmas1 miimkiindiir.
2.3.1.3. Gelir Elde Etme Amaci

Tobin orijinal 6nerisinde vergi geliri elde edilmesini piyasa isleyisini bozacagi
endigesi ile ikinci planda biraksa da giiniimiizde iilkelerin Tobin vergisine ilgi
gostermesinin en biiyiik nedenlerinden biri yiiksek oranda vergi geliri elde edilmesinin

miumkin olmasidir.

Ayrica Tobin vergisinin uygulanmasi durumunda elde edilecek vergi gelirinin

miktar1 (Spahn,1995: 26);
e Verginin oranina,
e  Spekiilatif baskinin ne miktarda azaltmasinin hedeflendigine,
e Hangi tiir ve ne biiyiikliikteki islemlerin vergiden istisna tutulacagina,

e Ne kadar vergi kacagimin ortaya cikabilecegi gibi degiskenlere bagl

bulunmaktadir.

Tablo 2.3°de 1995-2007 yillar1 arast Tobin vergisinden elde edilebilecek gelirlere

yonelik tahminlerin yapildigi ¢esitli ¢alismalar 6zetlenmistir. Vergi oranina bagl olarak
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en disiik 17 Milyar dolar en yiliksek 393 Milyar dolar vergi geliri elde edilecegi tahmin

edilmektedir. Vergi oranlar artik¢a vergiden elde edilebilecek gelirde artmaktadir.

Tablo 2.3. 1995-2007 Doneminde Tobin Vergisi Gelir Tahminleri (Milyar ABD Dolar $)

Varsayilan Yilhik Tahmini Gelir
Calismalar
Vergi Oram (%) (Milyar ABD Dolar)
D’Orville ve Najiman (1995) 0.25 140
. 0.25 300
Felix ve Sau (1996)
0.10 140-180
Frankel (1996) 0.10 166
. 0.1 90
Kaul ve dig. (1996)
0.2 270
0.25 302-393
Michalos (1997) 0.10 148-180
0.05 90-97
Stacher (1999) 0.20 284
Paul ve Wahlberg (2001) 0.20 30
. 0.01 17
Nissanke (2004)
0.02 31
0.005 24
Spratt (2006)
0.01 47
Schmidt (2007) 0.005 34
Raviol (2007) 0.02 70

Kaynak: Ocal ve Polat, 2012: 77.

2.3.1.4. Uzun Vadeli Yatirimlar1 Tesvik Etme Amaci

Spekiilatif amach olarak tilkeye giren ve ani bir sekilde lilkeyi terk eden, temel
amact kur farkliliklarindan kar elde etmek olan yatirnmlar iilke ekonomilerini zor
durumda birakmaktadir. Kamu harcamalarini finanse etmek ic¢in kullanilan bu
yatirimlarin aniden {iilkeyi terk etmesi ekonomi politikalarini islevsiz hale getirmektedir.
Bu nedenle iilkeler uzun vadeli yatirimlar iilkelerine ¢ekmek igin ¢esitli tesvikler
vermektedir (Tung 2017: 24). iste bu minvalde Tobin vergisinin temel amaglarindan biri

yatirimlari uzun vadeli yatirimlara 6zendirmektir.
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Tobin Vergisi Tobin Vergisi

A A
Vergi Orani [~ > l >
Dolar Dolar
Sekil 2.1a Sekil 2.1b

Kaynak: Palley,2003: 24
Sekil 2.1. Tobin Vergisinin Spekiilatorler ve Uzun Vadeli Yatirimcilarin Doviz

Talebine Etkisi

Sekil 2.1 a’ da spekiilatorlerin 2.1 b’de uzun vadeli yatirnmcilarin déviz talebine
Tobin vergisinin etkisi goriilmektedir. Sekilden de anlasildigi tizere Tobin vergisi kisa
vadeli spekiilatif yatirimcilarin yatirnm kararini olumsuz yonde etkilerken uzun vadeli
yatirimcilarin kararia herhangi bir olumsuz etki yaratmadigi goriilmektedir. Bu durum
Tobin vergisinin uzun vadeli yatirnmlari tesvik etmedeki roliinii agik¢a ortaya

koymaktadir.

2.3.1.5. Mali Sigorta islevi

Spekiilatif baski altindaki iilke ekonomileri bu fonlar1 kaybetmemek ve ayni
zamanda milli para birimlerinin degerlerini korumak adina kisa vadeli faiz oranlarini
artirmak zorunda kalmaktadir. Faiz artist milli para biriminin asir1 degerlenmesine,
thracata rekabet giicliniin azalmasina, issizlik oranlarmin artmasma ve biiylime
oranlarinda istikrarsizlik gibi olumsuzluklara yol agmaktadir. Tobin vergisi boyle bir
ortamda uygulanirsa ayni zamanda mali sigorta islevi gorecektir. Ciinkii politika
yapicilara bu spekiilatif baskilardan kurtularak bagimsiz para ve ekonomi politikalari

uygulama olanagi saglamaktadir (Eser, 2012: 50).
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2.3.2. Verginin Gerekgeleri

Gliniimiizde kiiresel finans sisteminde meydana gelen istikrarsizliklar piyasalarda

krizlere neden olarak kamusal miidahaleyi kagmilmaz hale getirmektedir. Iste bu

noktada Tobin vergisinin uygulanma gerekgeleri su sekilde siralanabilir (Kir,2018: 133-
144; Ozekicioglu, 2015:103-110);

>

Kiiresel ve Yerel Ekonomilerde Krizlere Neden Olan Spekiilatif Sermaye
Hareketlerini Engellemek, (Spekiilatorler piyasalari manipiile etmek igin
planli bir sekilde hareket etmektedirler. Bu durum kiiresel ve yerel
piyasalarda istikrarsizliklara neden olarak ciddi krizlerin meydana gelmesine

sebebiyet vermektedir)

Kiiresel Kamusal Mallara Finansman Saglamak, (Giinimiizde diinyamiz gég,
terorizm, yoksulluk, ¢evre kirliligi vb. bir¢ok kiiresel sorunla kars1 karsiyadir.
Bu sorunlarin ¢6ziimii i¢in ulusal kaynaklarin kiiresel kaynaklarla da

desteklenmesi gerekmektedir)

Ulusal Ekonomi Politikalarimin Bagimsizligini Korumak ve Giiglendirmek,
(Spekiilatif saldirilar sonucu iilke ekonomileri hazirliksiz yakalanmakta ve
gerekli tedbirleri alacak vakti bulamamaktadirlar. Bu spekiilatif bask: politika
yapicilarin bagimsiz kararlar almasimi zorlasgtirmaktadir. Ayrica doviz
kurlarini istikrarli bir yaprya kavusturamamis GOU’lerde yasanan ekonomik
krizlerin olumsuz sonuglari, bu iilkelerde kiiresellesme karsit1 bir muhalefetin

olugmasina sebep olmaktadir.)

Gelir Kaynag: Olusturmak, (Verginin uluslararast niteligi, uluslararasi
kalkinma ve az gelismis iilkelere yardim i¢in 6nemli bir gelir kaynagi
olmasin1 miimkiin hale getirebilir. Birlesmis Milletler Kalkinma raporunda
verginin  kiiresel sorunlara ¢6ziim saglamada Onemli bir kaynak

olusturabilecegini savunmaktadir.)

Vergide Egsitlik ve Vergide Adalet Ilkelerini Saglamak, (Tobin vergisi son
yillarda hizla artan tiirev piyasalar1 icin bir vergilendirme araci olarak
goriilmektedir. Tobin Vergisini ayrica nitelikleri itibari ile bir¢ok vergisel

diizenlemeden etkilenmeyen Cok uluslu sirketlerin (CUS) tekellesmesini,

54



vergiden kag¢inmasini ve vergi kagak¢iligimi onleme gorevi iistlenebilecegi

ileri siiriilmektedir.)

»  Uluslararasi Diizeyde Isbirligi Saglamak, (Vergi dis1 kalan ve hemen hemen
kontrolden yoksun olan her giin trilyonlarca dolar islemin yapildig
kontrolsiiz bir piyasanin olusturdugu olumsuzluklardan korunmak igin

kiiresel ¢apta bir miicadele gerekmektedir.)

Tiim bu sebepler Tobin vergisi Onerisinin temel gerekgelerini olusturmaktadir.
Tobin vergisi bu sorunlara ¢oziim getirmesinin yani sira ayrica kiiresel ekonomik
sistemin sorunlar1 arasinda yer alan bedavacilik ve kiiresel refahin adaletsiz dagitilmasi
gibi sorunlara da ¢oziim getirmektedir. Bu baglamda Tobin vergisi s6z konusu iki
problemi de ortadan kaldirarak kiiresel sistemin istikrarina katki saglayabilir. Bu

nedenle Tobin vergisi bir vergi olmaktan ¢ok bir politika araci olarak degerlendirebilir.

2.3.3. Verginin Tabani

James Tobin’e gore bu vergi tiim spot piyasalarda uygulanmasi gereken ve islem

hacmi ile de orantili bir vergidir (Tobin, 1978: 155).

Tobin vergisi farkli uluslararasi para birimleri arasindaki aligverisleri igeren tiim
finansal islemleri kapsamaktadir. Tobin’in Onerdigi gibi verginin konusu tim
uluslararast finansal islemlerdir. Verginin amaglarma uygun olarak tabaninin
olabildigince genis tutulmasi, tiim finansal islemlerin vergi kapsaminda olmasini

gerektirmektedir (Seren, 2011: 151-152).

Tabanin olabildigince genis tutulmak istenmesinin nedeni; spekiilatorlerin tiirev
piyasasindaki enstriimanlara yonelerek vergiden kagmma egiliminin olugmasini
engellemektir. Eger bu egilim engellenemezse verginin kiiresel dlgekte uygulanmasi

zorlasacaktir (Tasc1 ve Demirbasg, 2011: 96-97).

Bu noktada Reisen, vergiden kaginma problemini en aza indirmek igin Tobin
vergisinin sermaye piyasasinda yapilmasit miimkiin ve ileride olugsmas1 muhtemel olan
tiim islemleri kapsamasi gerektigini savunmustur. Kapsamin dar tutulmasi halinde spot
piyasalardaki kisa vadeli future islemleri ile vergiden kaginilabilecegini 6rnek olarak

gostermistir http://oecdobserver.org/news/archivestory.php/aid/664/Tobin (07.05.2019).
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2.3.4. Verginin Istisnas

Uluslararas1 finans piyasalarinin dengelerinin bozulmamast ve verimliliginin
arttirilmasi adina bazi islemleri vergiden istisna etmek gerekebilmektedir. Ancak, hangi
islemlerin vergiden istisna edilecegi konusunda bir fikir birligi bulunmamaktadir.

Vergiden istisna tutulmasi istenen islemler kisaca;

»  “Hiikiimetler, merkez bankalart ya da IMF gibi uluslararasi resmi kuruluglar

tarafindan yapilan déviz iglemleri

» Turistlerin ve gercek faaliyetlerinden kaynaklanan kiiciik miktarli doviz

islemleri

»  Para birligi bolgelerinde gerceklestirilen islemler (Bu istisna yalniz AB gibi
birlikler icin degil, parasini baska bir para birimine endeksleyen iilke
paralart i¢in de uygulanabilecek bir istisnadwr.”) http://www.geocities.ws
[ceteris_tr2/u_yildiz2.pdf (18.04.2018).

2.3.5. Verginin Oram

Tobin vergisinin orant konusunda kesin bir fikir birligi bulunmamaktadir. Tobin,
ilk ¢alismalarinda vergi oraninin %0,1 ile %0,5 arasinda olmasini 6nermis, daha sonra
vergi oraninin %1’e kadar ¢ikabilecegini belirtmistir. Ancak, Tobin’ in son Onerdigi
oran %0,2’ dir. Bu oranlar uzun vadeli yatirimlarda ¢ok kii¢iik bir maliyet olusturacak,
ancak saatlik, giinliik ve haftalik doviz hareketlerine 6nemli bir yiik getirecek ve doviz

kayb1 riski doguracaktir (Patterson ve Galliano, 1998: 1).

Bu konuda literatiirde gesitli Oneriler bulunmakla birlikte %0.01°e kadar diisiik
oranlara giden gesitli oran onerileri yapilmistir. Ancak, ¢ok diisiik vergi oranlarinin bu
verginin asil amaci olan kisa vadeli sermaye hareketlerini caydiricilik etkisini ¢ok
azaltacagindan, uygulanacak oranmn en azindan 9%0.1°den kii¢iik olmamas1 ilkesi
benimsenmistir. Bu baglamda %0.2 civarinda olacak bir vergi oranmin hem
spekiilasyonu caydirict etkisi olacagi, hem de spekiilatif hareketlerle ilgisi olmayan

sermaye hareketlerini cezalandirmayacagi diistiniilmektedir (Has, 2007: 29).

Tobin vergisinin oran tespitinde dikkat edilecek temel unsur piyasa isleyisinin
olumsuz etkilenmemesi ve uygulanabilirliginin iyi analiz edilmesidir. Bu nedenle tiim

kiiresel piyasalarda tek bir oranli vergi uygulanmalidir. Boylelikle tilkeler arasi farkl
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vergi uygulamalarinin olugmasi ve sermayenin vergi oranini az belirleyen iilkelere

kaymasi engellenecektir (Aksoydan, 2015: 50).

Tobin vergisinin istenen basariya ulasabilmesi biitiin finansal piyasalarda aym
anda uygulanmasma baglidir. Aksi takdirde vergilendirmenin etkisiz olacagi kabul
edilir. Clnki gelisen teknoloji nedeniyle bu tiir islemler, vergiyi uygulamayan
merkezlere hizla geger. Bu nedenle Tobin, biitiin 6nemli finansal merkezler tarafindan
ayni anda uygulanacak bir 6neride bulunmustur. Buna gore hiikiimetlerin yerli para
birimine dahil olsun ya da olmasin yetki alanlarindaki tiim islemleri uluslararas1 kabul
gormiis tek tip bir vergi orani ile vergilendirmeleri gerekmektedir. Tobin, vergi kagirma
sorununun biiyiik Olclide Onlenebilmesi i¢in vergiyi uygulayan iilkelerin, vergiyi
uygulamayan kii¢iik merkezlere yapacagi transferler iginde vergi yiikleyebileceklerini
belirtmistir (Patterson ve Galliano, 1998: 24).

2.3.6. Verginin Tarhi

Bu verginin tarh1 paranin yatirildigi banka ya da finans kurulusu tarafindan tilkeye
sokulan dovizin bozduruldugu ya da yatirildigi esnada yapilacaktir. Ayrica tarh edilen
verginin kanitlayici bir belge ile vergi dairesine beyan edilmesi gerekecektir (Kir, 2018:
133).

Reisen’e gore vergini tarhi su sekilde gerceklestirilebilir; merkez bankalar1 finans
piyasalarinda yapilan tiim islemleri kayit altina alarak, yapilan her bir iglemi ayr1 ayri
vergilendirebilir. Boylelikle her bir islem vergilendirilebilecegi igin toplam vergi geliri
artacaktir http://oecdobserver.org/news/archivestory.php/aid/664/Tobin (07.05.2019).

2.3.7. Verginin Tabhsili

Banka subesi tarafindan tarh edilen vergi hemen odenecek olup vergide
taksitlendirme s6z konusu degildir. Banka subesi, tahsil ettigi 6denen vergiyi, vergi

dairesi veznesine veya Hazine’ye aktaracaktir (Kir, 2018: 133).

2.3.8. Verginin Hasilati ve Kullanim Yeri

Son yillarda artan diinya doviz ticaret hacmi nedeniyle Tobin vergisinden elde
edilecek tahmini vergi gelirinin miktar1 yaklasik olarak 100-150 milyar dolar olarak

hesaplanmaktadir. Elde edilecek vergi gelirleri {iilke ekonomilerine kaynak
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olusturacaktir. Ayrica Tobin’in orijinal 6nerisinde elde edilecek vergi gelirinin bir kism1
ile Birlesmis Milletler (BM), WB, IMF gibi uluslararasi kuruluslara aktarilmasini
onererek kiiresel sorunlarin ¢Oziimii igin kaynak olusturulmasini Onermektedir

(Aksoydan, 2015: 53).

2.4. Tobin Vergisi Nasil Cahisir?

Tobin vergisinin uygulanabilmesi iki temel unsur bulunmaktadir. Bunlar (Weaver

vd., 2003: 101):

e Birinci unsur spekiilatorlerin vergiden kagimmasii engellemek igin bu
verginin global ve tekdiize uygulanmasi gerekliligidir. Kiiresel piyasayr bir
denize benzetirsek eger bir iilke tek tarafli olarak Tobin vergisini uygularsa, o

ilkenin ekonomisi kaginilmaz olarak denizden uzaklagsmaya baslar.

e lkinci unsur ise verginin kimin tarafindan toplanacaginin belirlenmesi
gerekliligidir.  Uluslar arast  bir kurulug tarafindan toplanilacaksa
organizasyonun global olarak vergiyi toplamak ve yonetmek i¢in koordine
edilmis olmas1 gerekmektedir. Bu organizasyonun amaci verginin tanitilmast,
tahsilat prosediirlerinin ve vergi tesislerinin standartlastirilmasidir. Tobin
vergisi eger iilkeler tarafindan toplanacaksa, ele alinacak tedbirlerin (ceza ve
icra yetkilerini) bu vergi gelirinin adaletli dagitilmast ve uygulama
farkliliklarindan dogacak vergi kaybinin onlenmesi adma tek diize olmasi

gerekmektedir.

Sekil 2.2.’de Tobin vergisinin nasil ¢aligtigi gosterilmektedir. Tobin vergisinin
uygulamas1 konusundaki asagidaki 6rnek iki énemli noktayr one ¢ikarmaktadir: Ilk
olarak doviz degisim islem sayis1 arttikca sermaye iizerindeki efektif vergi orani da
artmaktadir. Doviz alim ve satimi seklinde iki tarafli olarak yapilan bir islem tlizerinde
Tobin vergisinin orani, eger bu islem yilda bir defa yapilirsa %1(%0.5x2), ayda bir
yapilirsa %24, haftada bir yapilirsa ayn1 hesapla %52 ye ulagsmaktadir.

Ikinci olarak Tobin vergisi biitiin spekiilatif islemleri kirsiz veya imkansiz hale
getirmeyecek, sadece risk oranini yiikseltecektir. Boyle bir durumda spekiilatif islem
yapilirken alinan risk artacaktir; baska bir ifadeyle spekiilatif maksatli doviz alimi
yapilirken kar elde edebilmek igin gereken doviz kuru artis1 daha fazla ve bu konuda

verilen kararin maliyeti daha yiiksek olmaktadir.
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Spekiilatif bir islemin normal siireci asagidaki semada oldugu gibidir:

I Asama, saat 10:00

Spekiilator, Euro’nun 6gleden sonra Dolar karsisinda bir Cent deger kaybedecegini ongorerek sabah Dolar almak i¢in 10 Milyon
Euro kullanir. Euro’nun Dolar’a orani su an 1: 0.90. Bu nedenle spekiilatér 9 Milyon Dolar almak i¢in 10 Milyon Euro verir.

I1. Asama, saat 14:00

Spekiilatoriin 6ngoriisii gergeklesir ve Euro’nun 6gleden sonraki orani bir Cent diiser. Yani, Euro’nun Dolar’a orani 1: 0.89 olur.
II1. Asama, saat 14:03
Spekiilator sabah aldigi 9 Milyon Dolari ile yeni d6viz kurundan 10.112.359,55 Euro satin alir. Boylece 112.359,55 Euro kar elde eder.

Déviz Spekiilasyonu Nasil Calisir? Tobin Vergisi Nasil Calisir?
I. Asama, saat 10:00 1. Asama, saat 10:00
Parite: 1 €=0.90 US$ Parite: 1 €=0.90 US$
10 Milyon € =——————o—"=> 9 Milyon US$ 10 Milyon € 8.946 Milyon US$

II. Asama, saat 14:00
Euro déviz kuru 0,89 ABD Dolari’na diistii. m 60,000 € Vergi: % 0.6
III. Asama, saat 14:03
Parite: 1 € =0.89 US$ II. Asama, saat 14:00
10.112.359 Milyon € <= 9 Milyon US| Euro doviz kuru 0,89 ABD Dolari’na diistii.
II1. Asama, saat 14:03
Parite: 1 €=10.89 US$

10.112.359 € 9 Milyon US$
-60.310 € Vergi: % 0.6
Kér: 112.359 € Kar: 112.359 €

Vergiler: -123. 310 €
Kayb1:7.951€

Spekiilatif bir isleme Tobin vergisinin uygulanmasi durumunda islem siireci asagidaki gibi gerceklesecektir:

1 Asama, saat 10:00

Spekiilator, Euro’nun 6gleden sonra Dolar karsisinda bir Cent deger kaybedecegini 6ngorerek sabah Dolar almak i¢in 10 Milyon
Euro kullanir. Euro’nun Dolar’a oran: su an 1: 0.90 Bununla birlikte, simdi isleme uygulanan % 0,6 oraninda bir vergi var. Bu,
60.000 Euro’luk bir Tobin vergisi 6denecegi anlamina gelir. Yani vergi olarak ddenecek 60.000 Euro’nun ¢ikilmasindan sonra
geriye kalan 9.940.000 Euro ile spekiilator 8.946.000 Dolar satin alir.

II. Asama, saat 14:00

Spekiilatoriin ongoriisii gergeklesir ve Euro’nun 6gleden sonraki orani bir Cent diiser. Yani, Euro’nun Dolar’a oran1 1: 0.89 olur.

III. Asama, saat 14:03

Spekiilator sabah aldig1 8.946.000 Dolar ile yeni déviz kurundan 10.052.000 Euro satin alir. Spekiilatdrce gergeklestirilen bu islem
de % 0,6 vergi icermektedir. Yani 6gleden sonra parite 1: 0.89°da iken yapilan islem i¢in 60.310 Euro vergi ddenecek demektir.
Spekiilator, Tobin Vergisi’nin uygulanmasi durumunda her iki alim-satim islemi i¢in toplam da 120.310 Euro vergi ddeyecektir.
Spekiilatoriin Tobin vergisinin olmadig normal spekiilatif islemindeki kar1 ile Tobin vergisinin uygulandig: durumda 6dedigi vergi
karsilastirldiginda, 7.951 Euro’luk bir kayip ortaya ¢ikmaktadir. Bir kurumsal yatirimer bu hesaplamayir 6nceden yapmis
oldugundan islem gergeklesmeyecektir. Yani, Tobin vergisi spekiilatif sermaye hareketini 6nlemede basarili olacaktir.

Kaynak: Wahl, 2005: 24.

Sekil 2.2. Tobin Vergisi Nasil Calisir
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2.5. Tobin Vergisi Aleyhinde ve Lehinde Goriisler

Sicak para kokenli yasanan her kriz sonrasi Tobin vergisi giindeme gelmektedir.
Bu verginin uygulanmasini savunanlar yaninda karsi ¢ikanlarda bulunmaktadir. Tobin

vergisinin lehinde ve aleyhinde goriislere kisaca deginilecektir.

2.5.1. Tobin Vergisi Lehinde Goriisler

Tobin vergisinin uygulanmasini savunanlara goére bu verginin birgok avantaji
bulunmaktadir. Bunlar;

e Doviz Kuru Uzerindeki Spekiilatif Baskiyi Engelleyerek Doéviz  Kuru

Uzerindeki Oynaklig1 Azaltir.

Tobin vergisinin Onerilme amaci Breton Woods sisteminin ¢okiisii ile birlikte
diinyada artmaya baslayan spekiilatif amagli doviz hareketlerini engelleyerek doviz
piyasasinda volatilitenin distiriilmesidir. Piyasanin isleyisini bozmayacak bir oranda
almacak wvergi, kisa vadeli islemleri cezalandirirken, uzun vadeli yatirimlarin
yapilmasini tesvik edecektir (Giingor, 2017: 54-55).

e Ulusal Makroekonomik Politikalarin Uygulanmasina Olanak Saglayarak

Ulusal Ekonomileri Gii¢lendirir.

James Tobin’e gore spekiilatif sermaye hareketlerinin en  biiylik
olumsuzluklarindan biri iilkelerin bagimsiz ekonomi politikalar1 uygulamasin
engellemesidir. Spekiilatif baski ilk olarak iilkelerin faiz orani belirleme yeteneklerini
tamamen disa bagimli hale getirir. Bu durum spekiilatorlerin ciddi bir gilice ulagsmasina,
doviz kuru ve menkul kiymet gibi ticari metalarin fiyatlarinin asir1 degerlenmesine yol
acar. Bu noktada Tobin vergisi, spekiilatif sermaye hareketlerini cezalandirarak, Merkez
Bankasinin ulusal piyasalara miidahale yeteneginin artmasina Onemli Olglide katki
saglayabilir (Kir, 2018: 139).

e Tobin Vergisi Ile Onemli Miktarda Vergi Geliri Elde Etmek Miimkiindiir.

Daha onceki boliimlerde bahsettigimiz gibi Tobin vergisinde vergi geliri elde
etmek Oncelikli konulardan biri degildir. Ancak giiniimiizde kiiresel doviz piyasasinin
giinliik hacminin yaklasik 5 Trilyon $ ulasmasi elde edilecek vergi gelirini de 6nemli

Olclide artirmistir.
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Tablo 2.4. Tobin Vergisi Hasilati

Vergilendirilebilir Doviz islemi Yillik Vergi Hasilati
% 1 vergi orani % 0,5 vergi orani
5 trilyon x 240 ticaret giinii = 1200 Trilyon $
% 20 vergi muafiyeti = (1200-240) = 960 Trilyon $
% 20 kagirma ve kaginma = (960- 240)=720 Trilyon $

Islem hacminin% 50 daha az azaltilmasi= (720-600)=
120 Trilyon $

= 120 Trilyon $ efektif vergi matrahi 1.200 Trilyon $ 600 Milyar $

Kaynak: Zengin, 2015: 67

Tablo 2.4°te Tobin vergisinden elde edilebilecek vergi hasilati su hususlar dikkate

alinarak hesaplanmistir

» Giinliikk doviz islemleri hacmi 5 Trilyon $ dolar olarak kabul edilmistir. (2016
yili BIS verilerine gore gilinliik doviz islemleri hacmi yaklasik olarak 5,1

$’dir.)

> Islem hacminin  %20’sinin istisna islemlerden olusacagi varsayimi

yapilmistir.

» Bu verginin tiim islemleri vergilemede yetersiz kalacagi ve bu nedenle

%20’1ik bir vergi kacaginin olusacagi tahmin edilmistir.

» Boyle bir verginin doviz iglemlerinin yaklagik yarisini caydirabilecek olmasi
varsayimindan hareketle vergi matrahinin %50 oraninda azalacagi tahmin

edilmektedir.

Tablo 2.4’ten anlasilacagi gibi Tobin vergisinden elde edilebilecek vergi gelirinin
%1’ lik oranda 1.200 Trilyon dolar % 0,5’lik oranda 600 Milyar dolar gibi yiiksek
miktarlara ulasabilmesi miimkiindiir. Kiiresel doviz piyasasi hacminin her gegen giin
biiyiimesi bu vergiden elde edilebilecek geliri de énemli 6lgiide artiracaktir. Kaynak
arayist igindeki ilkeler ve Tobin’in orijinal Onerisinde dikkat ¢ektigi uluslararasi

kuruluslar i¢in tahmini vergi gelirleri cezp edici niteliktedir.

61



o Tobin Vergisi Adil ve Politik A¢idan Avantajli Bir Vergidir.

Gelismekte olan tlkelerde vergi sisteminin daha ¢ok dolayli vergiler {izerine
kurulmus olmasi yoksul ve dar gelirli gruplar iizerinde olumsuz bir baski yaratmakta,
adaletli bir vergi dagilimi yapilmasin1 engellemektedir. Iste bu noktada Tobin vergisinin
paradan para kazanmayir amac¢ edinen yiliksek gelirli bireylerin yiiksek kazanglari
tizerinden alinacak olmasi ve verginin artan oranli yapisinin etkileri nedeniyle vergide

adalet ve esitlik ilkesinin saglanmasinda 6nemli bir islev iistlenecektir (Zengin, 2015:
68).

Kiiresel bir vergi diisiincesinin en giizel yan1 bu vergi yiikiinlin diinyadaki tim
mubhataplar tarafindan paylasilmasi1 ve finans piyasalariyla dogrudan iligkisi olmayan
muhataplarin = verginin yiikiinii hissetmeyecek olmasidir. Bu verginin kabul
edilebilirligini artiran bir diger unsur ise kiiresellesmenin meydana getirdigi
olumsuzluklar1 gidermesi ve kiiresel gelir adaletsizligini diizeltme potansiyeline sahip
olmasidir. Ayrica tiim insanliga faydasi bulunan kiiresel kamusal mallarin finansmanina

katki sunmaktadir (Kir, 2018: 149-150).
e Tobin Vergisi Ulus Devleti Gii¢lendirir.

Tobin vergisi spekiilatif baskilart engelleyerek devletlere bagimsiz ekonomi
politikalar1 izleme olanagi saglamasmin yani sira ulus devletlerin kiiresellesmenin
etkileri sonucu kaybetmis oldugu vergileme potansiyelinin artmasina da katki
sunmaktadir. Ekonomik bagimsizligin1 kazanan iilkeler ulusal ¢ikarlarim1 koruma
imkanina kavusmaktadir. Ayrica bu vergi ulusal otoritelere kiiresel doviz hareketlerini
izleme olanag1 saglayacagi i¢in ulus devletlerin ekonomik krizler karsisinda tedbir

almasina imkan saglayacaktir (Kir, 2018: 150).

2.5.2. Tobin Vergisi Aleyhindeki Goriisler

Tobin vergisi, 6nerildigi giinden bugiine tartismalara konu olmus ve bir¢ok agidan

elestirilmistir. Tobin vergisinin neden olacagi dezavantajlar;

o Tobin Vergisi spekiilatif sermaye hareketlerini onleyemedigi gibi piyasalarin

etkin bir sekilde ¢calismasina da zarar verir.

Tobin vergisine getirilen en biiyiik elestiri piyasalara yapilacak her tirli

midahalenin piyasanin isleyisini bozacagi endisesidir. Bu goriisii savunanlar gore,
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Malezya ve Sili deneyimleri hari¢ sermaye kontrolleri higbir {ilkede basariya
ulasmamistir. Yapilan bir¢ok aragtirmaya gore temel amaci spekiilatif sermaye
hareketlerini engelleme olan Tobin vergisinin bu amaca ulagsmaktan uzak oldugunu
ortaya koymustur. Ekonomik krizlerin yasandigi donemlerde spekiilatorler
devaliiasyondan dolay1 verginin maliyeti iizerinden kazang elde etmeye devam
edeceklerdir. Ornegin 1994-95 yilinda Meksika Pezosu %60 oraninda deger
kaybetmistir. Boyle bir durumda spekiilatorleri engellemek igin vergi oranin %23
iistline ¢ikarilmasi gerekecektir. Uygulanacak yiiksek oranli bir vergi piyasa isleyisini
bozacag: gibi diisiik oranli bir vergi ise, verginin asil amaci olan kisa vadeli sermaye
hareketlerini caydirama hedefinden uzak olacaktir. Goriildiigii tizere Tobin vergisi
spekiilatif islemler ile normal piyasa islemleri arasinda ayrim yapamamaktadir.
Ekonomistler bu noktada wuygulanacak bir doviz islem vergisinin piyasa
istikrarsizliklarin1  azaltmada basarali olamayacagini savunmuslardir. Cilinkii doviz
piyasasinda yasanan spekiilasyonlarin onlenebilmesi i¢in sermaye ihra¢ eden ve ithal
eden iilkelerin politikalarinda ciddi degisiklikler yapmasi gerekmektedir. Diger yandan
kiiresel doviz piyasasit islemleri az sayidaki ve iyi derecede oOrgiitlenmis finans
kurumlart araciligi ile yapilmaktadir. Bu kuruluslar yeni finansal araglar kullanarak
vergiden kaginma yoluna gidebilirler (Kir, 2018: 151-152; Zengin, 2015: 69; Alioglu,
2012: 22).

o Tobin Vergisinin kiiresel diizeyde uygulanmasi zordur.

Kiiresel bir vergi diislincesi olan Tobin vergisinin en zor yani verginin
uygulanmasi noktasinda karsimiza ¢ikmaktadir. Bu sorunun iki temel nedeni
bulunmaktadir. Birincisi verginin toplanmasi, denetimi ve uygulanmasmin kimin
tarafindan {istleneceginin belli olmamasi ve kurulacak yeni ekonomik sistemin c¢ok
maliyetli olmasidir. Ikincisi ise global diizeyde uygulanmadigi miiddetce vergiden
kacinmak ve vergi kacirmanin kolay olmasidir. Ayrica vergi cennetleri, off shore
hesaplar ve tiirev piyasalarin varligr vergiye konu finansal islemlerin bu alanlara
kaymasina yol agarak verginin etkin bir sekilde uygulanmasini engelleyecektir (Kir,

2018: 153-154; Aksoydan, 2015: 57-58).
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Tobin vergisinin oran1 konusunda kesini bir fikir birliginin bulunmamasi ve
oranlarin {ilkeden {lilkeye degisecek olmasi iilkeler arasinda vergi rekabetine neden

olacak ve bu nedenle vergiden umulan faydalar saglanamayacaktir (Alioglu, 2012: 21).
o  Tobin Vergisinin uygulanmasi politik engellerle doludur.

Tobin vergisinin global ¢apta ve tek tip olarak uygulanacak olmasi bu verginin
basartya ulagsma ihtimalini azaltmaktadir. Ayrica Tobin vergisi oniindeki politik engeller

astlmasi en zor engeller olarak goriilmektedir (Zengin, 2015: 70).

Tablo 2.5. Déviz Islemlerinde Onde Gelen Ulkeler

Ulke Giinliik Ortalama Déviz Islemi (Milyar $) Oran (%)

Ingiltere 4645 30
ABD 244 4 16
Japonya 161,3 10
Singapur 105,4 7
Isvigre 86,5 5
Hong Kong 90,2 6
Almanya 76,2 5
Fransa 58 4
Avustralya 39,5 3
Digerleri 246,2 14
Toplam 1572,2 100

Kaynak: Arestis ve Sawyer, 2002: 224

Tablo 2.5’te Kiiresel doviz islemlerinde oncii lilkeler yer almaktadir. Goriildiiga
tizere kiiresel doviz islemlerinin %76’st ABD, Japonya, Avrupa Birligi (AB)
iilkelerinde, Singapur, Hong Kong ve Isvigre’de gergeklesmektedir. Bu iilkeler islem
hacmini daraltacagi gerekcesi ile Tobin vergisine karsi ¢ikmaktadir. Bu nedenle bu
verginin uygulanmasi biiyiik olgiide gelismis tlkelerin bu vergiyi kabul etmesine
baglidir. Ayrica Tobin vergisi eger uluslararasi bir kurulus tarafindan degil de tilkeler
tarafindan toplanacak olursa elde edilecek vergi gelirleri gelismis ilkeler tarafindan

boliisiilecek olup, uygulayan diger tilkelerde istenen vergi gelirleri elde edilemeyecektir.
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Gilintimiizde Tobin vergisinin uygulanmas1 6niindeki bir diger politik sorun ise bu
verginin James Tobin’in tasnif etmemesine ragmen kiiresellesme karsiti gruplar

tarafindan kullanilmasidir.
e Tobin Vergisi Mali Egemenlik Sorununa Yol A¢ar.

Tobin vergisin yerel sinirlar i¢inde degil de 6nerildigi gibi global bir uygulamaya
konu olursa egemenlik tartismalarina neden olabilecektir. Tobin vergisi uygulamasi

aleyhine olusacak direng en 6nemli sorun olarak iilkelerin karsisina g¢ikmaktadir

(Aksoydan, 2015: 58).

Tobin vergisinin neden olacagi bir diger sorun ise sicak paraya bagimli olan iilke
ekonomilerinin borglanma maliyetlerini artirmasidir. Borglanmanin maliyetli hale
gelmesi, sicak para girislerinde énemli miktarlarda diisiise yol acacaktir. Ulkeler sicak
para akisini silirdiirmek adina ulusal faizleri artirmasi iilke ekonomilerinde baska

problemlere neden olacaktir (Alioglu, 2012: 24).

2.6. Diinyada Tobin Vergisi Uygulamalari

Tobin vergisi, Onerinin Gtesine gegememis ve diinyada ¢ok kisitli bir uygulama
alant bulmustur. Zamanla Tobin vergisinin sadece kur iizerinden degil tiim finansal

islemler iizerinde uygulanmasi goriisii agirlik kazanmastir.

Bu goriisiin ilk uygulama 6rnegi 1984 yilinda Isveg’in hisse alis satis islemlerine
%0,5 oraninda Tobin vergisi uygulamasiyla yiirtirliige girmistir. Vergiden beklenen
tahmini yillik vergi geliri 142 milyon Euro iken ancak 50 Milyon Euro’luk gelir elde
edilmis ve beklentilerin altinda kalmistir. Diger bir yandan verginin yiirtirlige girdigi
ilk haftada piyasa islem hacmi yaklasik olarak %85 oraninda daralmigtir. 1991 yilinda
vergi  yirirlikten  kaldirilmistir  https://www.bbc.com/news/business-15552412
(02.05.2019).

Isve¢’in Tobin vergisi deneyiminin islem hacminde meydana getirdigi daralma
alim satim kazanc¢larindan elde edilen vergilerin azalmasina neden olmus ve vergi

gelirleri agisindan istenen basariya ulagilamamastir.

Diinya’nin bir¢ok iilkesinde Tobin vergisi benzeri FIV uygulanmaktadir. Tablo
2.6’da bazi iilkeler tarafindan uygulanan FiV’ne yer verilmistir. Bu iilkelerde

uygulanmakta olan FIV sadece sermaye girisine ya da ¢ikisina uygulanmaktadir. Ancak
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Tobin vergisi hem sermaye girislerine hem de ¢ikiglarina uygulanmasi gereken bir

vergidir. Bu yoniiyle Tobin vergisi diger FIV’nden ayrilmaktadir.

Tablo 2.6. Baz1 Ulkeler Tarafindan Uygulanan Mevcut Islem Vergileri

ULKE Vergi Orani (%) Aciklama
Almanya 0.125 Islem vergisi
0.06 Resmi broker iicreti
Avustralya 0.3 Islem vergisi
0.15 Transfer vergisi
0.06 Aranjman ticreti
0.04-0.09 Mahkeme iicreti
ABD 0.0033 SEC iicreti
Bel¢ika 0.17 Alim-Satim pul vergisi.
0.025 Borsa iicreti
Danimarka Yabancilara vergisiz
Finlandiya 0.5 Islem vergisi
Fransa 0.15 Ticaret Vergisi
Hong Kong 0.25 Damga vergisi
0.006 Ozel harg iicreti
0.05 Doviz harct
Ingiltere 2 pound Harg
0.5 Damga vergisi
italya 0.05 Damga vergisi
Isvec 0.5 Ciro vergisi
Isvigre 0.0005 Doviz giris ticreti
0.01 Devlet vergisi
0.075 Damga vergisi
Hollanda Vergisiz
Malezya 0.05 Meydan vergisi
0.3 Transfer damga vergisi
Yeni Zellenda 0.0057+ticaret bagina iicret Islem harc1
Norvec Vergisiz
Singapur 0.1 Kontrat damga vergisi
0.05 Meydan vergisi
0.2 Transfer damga vergisi
Japonya 0.30 Satis vergisi

Kaynak: Frankel, 1996: 41.

Bu noktada Brezilya’ya ayr1 bir parantez agmakta yarar vardir. Ciinkii bu iilke
belirli bir donem Tobin vergisini uygulamistir. Bu verginin uygulanmasina iliskin

veriler olugturmasi bakimindan Brezilya deneyimi olduk¢a 6nem arz etmektedir.
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2.6.1. Brezilya Ornegi

Brezilya spekiilatif sermaye hareketlerinin neden oldugu krizlere ve bu krizleri
onlemek icin alinan tedbirlere yabanci olmayan bir iilkedir. 1990’1 yillardan itibaren
ekonomisini disa agmaya baslayan iilke, mali liberizasyonun getirmis oldugu yiiksek
enflasyon ve artan yurti¢i faiz gibi kronik sorunlarla karsi karsiya kalmistir. Bu
sorunlarin ¢oziilmesi adina 1994 yilindan itibaren “Reel Plani’ denilen Brezilya
Real’inin Dolar karsisinda yavas yavas devaliie edilmesini ve oOzellestirmeye Onem
verilmesini 6ngdren plan yiriirliige konmustur. Bu plan ile 1993 yilinda yaklasik olarak
%2700’lerde olan enflasyon % 1-3 seviyelerine indirilmis, biiylime hiz1 %4 seviyelerine
yiikselmis ve iilke ekonomisi diinyanin dokuzuncu biiylik ekonomisi olmustur. Ancak
iilkeye giren spekiilatif sermayede alinan Onlemlere ve IMF’in destegine ragmen
herhangi bir azalma yasanmamus, cari aciklar artik siirdiiriilemez bir noktaya gelmistir.
1998-1999 wyillar1 arasinda Brezilya Reali ABD Dolar1 karsisinda %43 deger
kaybetmistir. Bu olumsuzluklar neticesinde 13 Ocak 1999 yilinda iilke krize
stiriiklenmistir (Alioglu, 2012: 27; Mangir, 2008: 111).

2008 yilinda ABD baglayarak tiim diinyay: etkisi altina alan kiiresel mali kriz,
GSYIH diisiisii ve issizlik artisina neden olarak reel kesimi olumsuz yonde etkilemistir.
Kiiresel kriz siiresince inisli ¢ikish bir grafik sergileyen Brezilya Reali bu donemde
yaklasik olarak %30 oraninda deger kazanmistir. Yasanan bu gelismeler sonucu ihracat
azalmug cari agiklar yiikselmeye baglamistir. Ayrica 2008 yilinda 288 Milyar dolar olan
yabanct portfoy yatirimlart 2009 yilinda 490 Milyar dolara kadar yiikselmistir.
Spekiilatif sermaye hareketlerindeki yiikselis sonucu Brezilya Hiikiimeti ge¢miste
yasadig1 tecriibelerden de etkilenerek 2009 yili Ekim ay1 itibari ile %2 oraninda Tobin
vergisi uygulamasii yiiriirliige koymus ve degisen oranlarda, bu vergiyi 2011 yili
sonlarina kadar uygulamistir (Tirkiye Ekonomi Kurumu, 2012: 1-21; Kiper, 2012: 8).
Tablo 2.7°de Brezilya da cesitli donemler uygulanan Tobin Vergisi oranlari yer
almaktadir. 20.10.2009 tarihinden 04.10.2010 tarihine kadar %2, 05.10.2010 tarihinden
17.10.2010 tarihine kadar %4, 18.10.2010 tarihinden yiirtirlikten kaldirildig:
01.12.2011 tarihine kadar %6 oraninda uygulanmistir. Brezilya’da Tobin vergisi %?2 ile

%06 arasinda uygulanmaistir.
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Tablo 2.7. Brezilya’da Uygulanan Tobin Vergisi Oranlari

Uygulanma Tarihi Uygulanan Oran
20.10.2009 %2
05.10.2010 %4
18.10.2010 %6
01.12.2011 %0

Kaynak: Roure vd., 2013: 22

Tobin vergisi uygulamas: ile birlikte portfoy yatirimlarinin hizi azalmig ancak
artmaya devam etmistir. Eyliil 2009- Mart 2010 dénemi aras1 toplam portfoy yatirimlar
77 Milyar dolar artmistir. Thracat 2009 yilmin ilk 7 aymna gére %27 artmis lakin ayn
donemde ki ithalat oranin %45°lik artis gostermesi dis ticaret acigmin artigina yol
acmistir. Realin dolar karsisindaki degerlemesi durmus ancak eski haline de

donmemistir (Kiper, 2012: 8).

Brezilya’nin Tobin vergisi deneyimi incelendiginde portfoy yatirimlarinin hizinin
azaldig1, ulusal paranin degerlenme oranin yavasladigi, ihracatin artis trendine girdigi
ancak bu gelismelere ragmen ithalatin artmasi sonucu dis ticaret ac¢i§inin artig
gbzlemlenmistir. Bu gozlemler Tobin vergisinin kur ve dis ticaret acig1 lizerinde giiclii
bir etki yaratmadigini gostermistir. Fakat Tobin vergisi uygulanmasayd: yerel paranin
deger artis1 devam ederek dis ticaret agigi tizerinde daha biiyiikk bozulmalara neden
olacagi goriilmektedir (Aksoydan, 2015: 60).

2.6.2. Tobin Vergisini Giindemine Alan Ulkeler

2008 yilinda baslayan kiiresel mali kriz Diinya’da FIV’ne bakis agisi
degistirmistir. Bu baglamda kriz sonrasi gelismis iilkelerde 6zelikle AB (iilkelerinde)

FIV 6zelinde ise Tobin vergisi uygulamasi ciddi olarak tartigilmaya baslanmustir.

2.6.2.1. Kanada

Kanada parlamentosu 1999 yilinda tigte iki ¢ogunlukla Tobin vergisinin kiiresel
capta uygulanmasmi kabul eden ilk iilke olmustur. Kanadali politikacilar Tobin
vergisini uluslararas1 isbirligi ile uygulanabilecegini belirtmislerdir. Bu diislince

dogrultusunda, Kanada delegasyonu 2000 yilinda diizenlenen Birlesmis Milletler Sosyal
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Zirvesinde Tobin vergisi konusunda c¢aligma yapilmasi Onerisini sonug bildirgesine
ekletmislerdir. Calismalar bununla sinirli kalmamig 28 Haziran 2000°de Avrupa
Parlamentosunun isbirligi ile 13 Avrupa iilkesinden ve Kanada’dan politikacilarin,
iktisat¢ilarin ve sivil toplum kuruluglarinin katilimiyla “Tobin Vergisi Hakkinda Birinci

Parlamentolar Arasi1 Toplant1” diizenlenmistir (Alioglu, 2012: 35; Yar, 2008: 53).

Kanada parlamentosu baskan1 Maude Barlow Tobin vergisini “ ekonomik olarak
kaybettigimiz bazi egemenliklerimizi tekrar geri almak i¢in firsatlar sunuyor” seklinde
savunmustur. Ayrica parlamento Tobin vergisinin gelismis sekiz lilke (G8) zirvesinde
yeni uluslararasi piyasanin temel bileseni olarak islev gormesi Onerisinde
bulunmuglardir. Ancak geriye kalan tiye iilkeler Tobin vergisinin uygulamasinda
yasanabilecek pratik ve politik sorunlar1 nedeniyle bu verginin uygulanmasina karsi

cikmislaridir (Stacher ve Bailey, 1999: 1).

2.6.2.2. Fransa

Fransa’da Tobin vergisi tartigmalart 90’11 yillarin ortasina kadar uzanmaktadir.
Ozelikle Fransa merkezli kiiresellesme karsiti bir orgiit olan ATTAC mn faaliyetleri
sonucu iilke glindemine tasinmistir. 1994 yilinda Danimarka’nin baskenti Kophenhag’ta
diizenlenen Diinya Toplumsal Zirvesi’nde (Word Social Summit) donemin Fransa
Cumhurbagkan1 F. Mitterand Tobin vergisi tartismalarina farkli bir bakis agis1 getirerek
bu verginin global kalkinma ¢alismalarina kaynak olusturabilecegini ifade etmistir. Bu
gelismeler sonucu donemin sosyalist Bagbakani Lionel Jospin, hiikiimeti 1995-2000
yillarma iligkin hedeflerini agiklarken, uzun vadeli yatirimlar: etkilemeyecek ancak kisa
vadeli yatirimlari caydiracak %0,1 oraninda bir vergi alinmasini Onermigtir. 2001
yilinda Tobin vergisi benzeri oranlara sahip %0,01-% 1 arasinda degisen bir finansal
islem vergisi yiirirliige girmistir (Alioglu, 2012: 34; Zengin, 2015: 52; Aguiton, 2005:
290; Sen vd., 2004: 94).

Kiiresel finans krizinin etkilerinin devam ettigi 2010 yilinda toplanan gelismis
yirmi iilke (G20) zirvesinde dénemin Fransa Cumhurbaskani Nicola Sarkozy bankalarin
neden oldugu riskleri 6nlemek adina Tobin vergisinin uygulanmasini 6nermistir. Fransa
Cumhurbagkan1 Nicola Sarkozy 2011 yilinda ise bu verginin 6zelikle AB iilkelerinde
uygulanmasini1 6nermistir. Bu Oneriye aralarinda Fransa ve Almanya’nin da bulundugu

11 AB iilkesi destek verirken icerisinde Ingiltere’nin de bulundugu 15 iilke destek
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vermemistir. Tobin vergisine tim AB iiyesi iilkelerin destek vermesi durumunda 57
Milyar euro vergi geliri elde edebilecegi tahmin edilmektedir. Bu oneriyi destekleyen
11 AB iyesi iilkenin ise bu vergiden 19 Milyar euro tahmini gelir elde etmesi
beklenmektedir (Karaca, 2018: 23; Soylemez ve Demirci, 2013: 103; Seely, 2014: 7-8).

Ancak Fransa’nin kiiresel doviz islemleri piyasasinda ilk 10 iilke arasinda yer
almast ve Tobin vergisinin bu piyasanin hacmini daraltacagi endisesi ile bu iilkede

vergiye karsi ¢ikan bir kesimde bulunmaktadir (Saracoglu ve Sahan, 2004: 78).

2.6.2.3. Ingiltere

Ingiltere parlamentosunda cesitli siyasi partilere {iye (is¢i partisi, liberal
demokratlar ve bazi muhafazakar partilerden) 101 parlamenter Tobin Vergisinin
uygulanmasini teklif etmislerdir (Zengin, 2015: 52). Ingiltere’de 2003 yilindan itibaren
2 Kasim tarihi “Tobin Vergisi Giinii” olarak belirlenmis, yapilacak etkinlikler ile
kamuoyu olusturulmast hedeflenmistir (Yar, 2008: 55). Bu vergi Ingiltere’de Robin
Hood vergisi olarak da adlandirilmaktadir.

Londra diinyada 6nemli finansal merkezlerden biridir. AB iiyesi iilkeler arasinda
Tobin vergisine en fazla muhalefet eden iilke Ingiltere’dir. Ciinkii kiiresel doviz
islemleri piyasasmnin %30’u Ingiltere’de gerceklesmekte ve ciddi miktarda gelir elde
edilmektedir. AB genelinde uygulanacak Tobin vergisinin finansal islemleri Asya ve
ABD piyasasina kaydiracagi ve bu nedenle ozelikle Londra finans kurumlarinda
igsizligin artiracagi endisesi Ingiltere’nin bu vergiye sert sekilde muhalefet etmesine
neden olmaktadir. Ayrica finans merkezlerinin bu verginin yiikiinii islem maliyetlerini
artirarak yatirimcilarin iizerine yikabilecek olmasi vergiye olan muhalefetin bir baska
nedenidir http://theconversation.com/explainer-what-is-the-robin-hood-or-tobin-tax-
48335 (05.05.2019).

2.6.2.4. Amerika Birlesik Devletleri (ABD)

1994 yilinda donemin ABD hazine sekreteri Lyod Bensten Tobin vergisi Onerisine
destek vererek gayri resmi olarak gelismis yedi iilke (G7) zirvelerinde dile getirmistir.
Temsilciler Meclisi Uyesi Peter de Fazio ve Senatér Paul Wellsone, 11 Nisan 2000
tarthinde Kongre’ye uluslararasi finansal iglemlerin vergilendirilmesine dair bir kanun

teklifi sunmustur. Peter de Fazio 2001 yili Mayis ayinda teklifini yenileyerek sadece
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Tobin vergisini igermeyen ayni zamanda IMF, OECD, G8, G20 ve WB gibi uluslararasi
kuruluslarin yapisinda degisiklikler ongdren “Uluslararas1 Mali Islemlerde Bir Verginin

Yerlestirilmesi” adli 6neriyi Temsilciler Meclisi’ne sunmustur (Yar, 2008: 54-55).

2009 yilinin Kasim aymin sonlarinda, New York Times kose yazar1 ve Princeton
Universitesi Ekonomi ve Uluslararas: iliskiler profesorii Paul Krugman, Tobin
vergisinin  2007-2010 yillar1 arasinda yasanan kiiresel finansal krizin etkilerini
azaltabilecegini savunmustur. Kriz yasanmasinin temel nedenin koétii yatirimlar degil
kisa vadeli finansal islemlere asir1 bagimlilik oldugunu ifade etmistir. Tobin vergisine
muhalefet edenlerin aksine "zamani gelmis bir fikir” oldugunu, bu verginin mevcut krizi
ve gelecekteki krizleri onleyebilecegini belirterek verginin uygulanmasini onermistir
https:// www. nytimes.com/2019/11/27/opinion/27krugman.html (07.05.2019).

Tobin vergisinin uygulanmasi oniindeki en biiyiik engel ABD’nin muhalefetidir.
Ingiltere’deki endiseler gibi ABD’de uygulanacak bir verginin piyasa isleyisini
bozacagi gerekgesi ile Tobin vergisine kars1 ¢ikmaktadir (Kaiser vd., 2007: 4).

2.6.2.5. ispanya

Ispanya Temsilciler Meclisi'ne 2000 Haziran ve Kasim aylarinda parlamenterler
Joan Saura ve Senator José Cabrero tarafindan “spekiilatif sermaye hareketleri i¢in bir
vergi sistemi” olusturulabilmesi adina bir komisyon kurulmasi hakkinda yasa teklifi
vermisglerdir. 2001 yili Mart ayinda parlamenter Juan Manuel Eguiagaray, Temsilciler

Meclisi’ne Sosyalist Parlamenterler Grubu adma “Tobin Vergisinin Kabulii i¢in Oneri”
vermistir (Yar, 2008: 56).

Ispanya 2013’den bu yana Tobin vergisine AB i¢inde destek veren 11 iilkeden biri
olmustur. 14 Subat 2013 tarihinde Avrupa Komisyonun toplantisinda tim AB
iilkelerinde Tobin vergisinin uygulanabilirliginin Avrupa Ekonomik ve Mali Isler
Konseyinde tartisilmasi onerilmistir. Bu konseyin Haziran 2018’de yayinlamis oldugu
raporda kesin bir sonuca varilmadan once bu konun konseyde daha fazla arastirilmasi
gerektiginin alt1 ¢izilmistir. Bu durum iizerine Ispanya 18 Ocak 2019 tarihinde Bakanlar
Kurulu toplantisinda Tobin vergisi ile ilgili tasartyr onaylayarak, oylanmasi igin
Ispanyol Kongresi ve Senatosuna gdndermistir. Ispanya Tobin vergisi konusunda somut
adim atan ilk AB tlkesi olmustur https://taxnews.ey.com/news/2019-0297-spain-sends-
bill-on-financial-transaction-tax-to-parliament (01.05.2019).
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https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=tr&prev=search&rurl=translate.google.com&sl=en&sp=nmt4&u=https://en.m.wikipedia.org/wiki/Financial_crisis_of_2007%25E2%2580%25932010&xid=25657,15700019,15700186,15700190,15700256,15700259&usg=ALkJrhhKz5Pbs8KCKFtKQiMBet36okluTQ
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=tr&prev=search&rurl=translate.google.com&sl=en&sp=nmt4&u=https://en.m.wikipedia.org/wiki/Financial_crisis_of_2007%25E2%2580%25932010&xid=25657,15700019,15700186,15700190,15700256,15700259&usg=ALkJrhhKz5Pbs8KCKFtKQiMBet36okluTQ

Tobin vergisi son yillarda fon arayisi i¢inde bulunan aralarinda AB, BM, IMF gibi
uluslararasi kuruluslarinda sik sik giindemine gelmekte ve tartisilmaktadir (Alioglu,

2012:37-42).
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3. TOBIN VERGISININ TURKIYE’DE UYGULANABILIRLIiGi

Kiiresellesmenin ekonomik etkileri sonucu Tiirkiye, ekonomisini 24 Ocak 1980
kararlar ile disa agarak finansal liberizasyonun ilk adimini atmistir. Bu kararlar geregi
sermaye hareketlerinin Onilindeki engellerin kaldirilmasi1 daha 6nceki bdliimlerde
degindigimiz gibi finansal liberizasyon karar1 alan iilkelerin yapisal sorunlarindan
dolay1 iilke ekonomilerinin kirilgan yapisini artirmistir. Nitekim Tiirkiye Ekonomisi
1994, 2000 ve 2001 yillarinda sermaye hareketlerinin tetikledigi ekonomik krizler
yasanmistir. Ayrica 24 Haziran 2018 tarihinde yapilan Baskanlik se¢imlerinden sonra
Amerika ile yasanan siyasal kriz neticesinde TL/Dolar kurunda yasanan asir1 oynaklik
Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin vergilendirilmesi tartismalarini yeniden giindeme

getirmistir.

Calismanin  bu bodliimde; Tobin vergisinin Tiirkiye’de uygulanabilirligi

incelenecektir.

3.1. Litaretir Taramasi

Tirkiye’de Tobin Vergisinin uygulanabilirligi {izerine yapilan ¢aligmalar
incelenmistir. Bu konu hakkinda {ilkemizde yapilmis olan caligma sayis1 yeterli
olmamakla birlikte, diinyadaki ekonomik geligsmelere paralel olarak 6zelikle finansal

dalgalanma donemlerinde Tobin vergisi ile ilgili caligmalar artmistir.

Saragoglu ve Sahan (2002), ¢calismalarinda Tiirkiye ekonomisinin yasamis oldugu
ekonomik krizlerin kdkeninde sicak paray: iilkeye ¢ekmek adina uygulanan yiiksek faiz
diisiik kur politikas1 olduguna vurgu yaparak, iilke ekonomisinin sartlarina uygun ve
kiiresel piyasalarin reaksiyon gostermeyecegi bir Tobin vergisinin uygulanmasini

Oonermislerdir.

Balseven ve Erdogdu (2005), ¢alismalarinda klasik Tobin vergisi yerine Spahn
tarafindan Onerilen ¢ift tarafli Tobin vergisinin iizerinde durulmasi gerektigini
onermislerdir. Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz doneminde bu tiir bir
verginin efektif doviz kurlarini ne yonde etkiledigini inceleyerek ¢ift tarafli Tobin
vergisinin Tiirkiye’de uygulanabilirligini ve ekonomik krizlerin dénlenmesinde biiyiik

Olciide basarili olacagini savunmuslardir.
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Mangir ve Ay (2007) galismalarinda, Tiirkiye’de Tobin vergisinin yapisal
sorunlar1 ¢dzmede yetersiz olacagini savunarak bu vergi yerine 2001 yilindan itibaren
ortaya konulan ekonomik performansin siirdiiriilerek kisa vadeli dis bor¢ stokunun

azaltilmasini 6nermislerdir.

Yar (2008) calismasinda, ilkemizin yasamis oldugu 1994, 2000 ve 2001
ekonomik krizlerini inceleyerek kriz Oncesi yillarda yogun miktarda spekiilatif
sermayenin {lilkeye girdigini gbzlemlemistir. Bu baglamda spekiilatif sermaye
hareketlerinin zararli etkilerini ez aza indirmek adina iilke ekonomisinin sartlarina
uygun ve kiiresel piyasalarin reaksiyon gostermeyecegi klasik Tobin vergisi yerine ¢ift

tarafli Tobin vergisinin uygulanmasini dnermistir.

Karadag (2011) c¢alismasinda, iilke ekonomimizin yapisal sorunlarindan 6zelikle
ekonomik biiylime i¢in kisa vadeli yabanci kaynaklara olan bagimliliga vurgu yapmustir.
Bu nedenle Tobin vergisinin kisa vadede sorunlara ¢oziim getirebilecegini ancak uzun

vadede istenen basarinin elde edilemeyecegini savunmustur.

Seren (2011) ¢alismasinda, spekiilatif sermaye hareketlerinin {ilkemizde yasanan
igsizlik ve fiyat istikrarsizliklarinin kaynagi oldugunu belirtmistir. Bu zararlarin sadece
Tobin vergisi ile degil ayn1 zamanda Sili modeli sermeye kontrolleri uygulanarak en aza
indirilecegini ifade etmistir. Bu baglamda klasik Tobin vergisi ve ¢ift tarafli Tobin
vergisinin iilkemizde uygulanabilmesi i¢in c¢esitli kosullarin olusmasi gerekliliginden

bahsederek bu verginin suan i¢in uygulanamayacagini savunmustur.

Alioglu (2012) c¢alismasinda, yapmis oldugu miilakat ¢aligmasi ile bu verginin
kamuoyuna ¢ok iyi anlatilmasi ve iilkemizin ekonomik sartlarinin géz oniine alinmasi
gerektigini ifade etmistir. Bu noktada {ilkemizde ¢ift tarafli Tobin vergisinin

uygulanmasini dnermistir.

Zengin (2015) g¢alismasinda, aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu 14 iilke
lizerinde panel veri analizi ile Tobin Vergisi ve benzeri FIV incelemistir. Bu baglamda
Tobin vergisinin Tirkiye’de spekiilatif sermaye hareketlerini kisitlayabilecegini ancak
bu verginin basaral1 olabilmesi igin cari a¢ig1 uzun donemde finanse edecek tedbirlerin

alinmasi gerektigini savunmustur.
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Kir (2018) ¢alismasinda, kiiresel ¢apta uygulanmasi gereken bir vergi olan Tobin
vergisinin {ilkemizin ekonomisine 06zel g¢esitli kosullart barindirmasi kosuluyla

uygulanabilecegini savunmustur.

Literatiir ¢alismalar1 incelendiginde iilkemize yonelen sermaye hareketlerinin
nedeni uygulanan yiiksek reel faiz-disiik kur politikasi sonucu kur-faiz arbitraji
ortaminin olugmasidir. Ayrica iilkemiz cari agigin finansmani i¢in kisa vadeli sermaye
akimlarina bagimlidir. Bu nedenle yapmis oldugumuz istatistiki analizlerde kisa vadeli
sermaye hareketlerinin iilkemize yonelme nedenleri olan cari agik, kur ve reel faiz
degiskenleri iizerinde iilkemizde Tobin vergisinin uygulanmasi halinde ne gibi etkilerin
olusacagi analiz edilecektir. Bu durumun daha once higbir ¢alismada incelenmemesi

arastirmanin literatiire katkisini ve 6zgiinliigii géstermektedir.

3.2. Tiirkiye’de Tobin Vergisi Uzerine Ampirik Bir Calisma

Calismanin bu bolimiinde, Tiirkiye‘de Tobin vergisinin kur, enflasyon ve cari
acik ile arasinda ki iligkinin uzun donem analizinde Gecikmesi, Dagitilmig

Otoregrasyon Modeli (ARDL) uygulamasi gergeklestirilmektedir.

3.2.1. Elde Edilen Bulgular

Tiirkiye’ye 1986-2016 yillar arasi iilkemize yonelen yabanci sermaye miktarina
%1 oraninda Tobin vergisi uygulandiglr ve bu verginin toplam yatirim miktarmi %1
oraninda azalttigi varsayimindan hareket edilmistir. Bu baglamda 1986-2016 yillar
aras1 Tobin vergisinin uygulanmasi halinde enflasyon, reel faiz ve TL/$ kuru arasindaki
iliski ARDL modeli ile incelenmistir. Tez calismamda kullanmis oldugum yabanci
sermaye verileri TCMB Odemeler Dengesi Altinci El Kitabinda yer alan verilerden
derlenmistir. Enflasyon, reel faiz ve TL/$ kuru verileri T.C Hazine ve Maliye Bakanligi
Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigiince (BUMKO) hazirlanan 1950-2019

Ekonomik Gostergeler verilerinden derlenmistir.
Calismamizda kullanilan hipotezler su sekildedir;

Serilerin duraganlik analizleri ig¢in Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok

testinde hipotezler su sekilde kurulacaktir:

HO: Birim kok icermemektedir, seri duragandir.
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H1: Birim kok icermektedir, seri duragan degildir.

ARDL modelinde degiskenler arasinda es biitlinlesmenin var olup olmadiginin

tespiti i¢in bos hipotez ve alternatif hipotezin kurulmasi gerekmektedir.

HO: Seriler arasinda es biitiinlesme yoktur.

H1: Seriler arasinda es biitlinlesme vardir.

3.2.2. Tammlayia Istatistikler

Tanimlayici istatistikler kategorisinde; ortalama, medyan ve mod gibi merkezi

egilim Olgiileri, standart sapma ve varyans gibi ortalamadan sapma 6lgiileri ile ¢arpiklik

ve basiklik gibi normal dagilimdan sapmay1 6lgen Slgiiler yer alir. Tablo 14 de analizde

kullanilan  degiskenlerin

tanimlayict

istatistikleri

almaktadir.

Tanimlayici

istatistiklerde bulunan Jargue- Bera prob degeri <0,05 ise normal dagilim yoktur.

Jargue- Bera prob degeri >0,05 ise normal dagilim vardir. Tablo 3.1’de analizde

kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri yer almaktadir.

Tablo 3.1. Tanimlayici Istatistikler

TOBIN REELFAIZ KUR CARI
Mean 11817.12 0.059997 0.935387 -16914.52
Median 4921.290 0.063000 1.225000 -6433.000
Maximum 51463.17 0.237000 3.021000 3760.000
Minimum -4107.510 -0.251000 0.001000 -74402.00
Std. Dev. 14104.39 0.098541 0.900911 21570.91
Skewness 1.124446 -0.742960 0.479454 -1.081253
Kurtosis 3.247126 4.456356 2.215787 3.105460
Jarque-Bera 6.611502 5.591535 1.982057 6.054752
Probability 0.036672 0.061068 0.371195 0.048443

TOBIN igin: 1.124446 >0 oldugu icin saga carpik, 3.247126 >3 oldugu icin dik,

Jargue- Bera prob degeri 0.036672 <0,05 oldugu i¢in normal dagilim yoktur.

REELFAIZ icin : -0.742960< 0 oldugu icin sola ¢arpik, 4.456356 >3 oldugu icin

dik, Jargue- Bera prob degeri 0.0611068>0,05 oldugu i¢in normal dagilim var.

KUR i¢in: 2.215787 >0 oldugu i¢in saga carpik, 2.215787<3 oldugu i¢in basik,

Jargue- Bera prob degeri 0.0371195 <0,05 oldugu i¢in normal dagilim yoktur.
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CARI igin: -1.081253<0 oldugu i¢in sola carpik, 3.105460 >3 oldugu icin dik,
Jargue- Bera prob degeri 0.048443 <0,05 oldugu normal dagilim yoktur.

3.2.3. Korelasyon Analizi

Korelasyon katsayisi; degiskenler arasindaki baglantinin giiciinii 6l¢gmeye yarayan
birimdir. 0 ile 1 arasinda deger aldiginda pozitif korelasyon; O ile -1 arasinda deger
aldiginda ise negatif korelasyon soz konusudur. Korelasyon katsayisinin O olmasi
degiskenler arasinda baglanti olmadigini, 1 veya -1 olmasi ise tam bir korelasyonun
mevcut oldugunu gosterir. Eger, korelasyon katsayist 0 - 0.49 ise baglant1 zayif, 0.5 - 0.
74 arasinda ise orta derecede, 0.75 - 1 arasinda ise kuvvetli baglanti mevcuttur

(Karapinar, 2018: 83-84).

Tablo 3.2. Korelasyon Analizi

TOBIN REELFAIZ KUR CARI
TOBIN 1
REELFAIZ -0.18 1
KUR 0.65 -0.29 1
CARI -0.89 0.20 -0.71 1

Tablo 3.2°de degiskenler (Tobin Vergisi Reel Faiz, Kur ve Cari Agikla) arasindaki
Korelasyon analizi yapilmistir. Tablo incelendiginde Tobin Vergisi ile Reel Faiz
arasinda (-0.18) negatif yonde zayif, Kur ile (0.65) pozitif yonden orta dereceli ve Cari
Agik ile negatif yonden (-0.89) kuvvetli baglant1 bulunmaktadir.

Tobin vergisinin cari agikla arasindaki negatif korelasyon cari agigin uzun
donemli finansmani sorununu ortaya koymaktadir. Kur ile reel faizler arasinda negatif
yonlii zayif bir korelasyon bulunmaktadir. Ayrica cari denge ile reel faiz arasinda pozitif
yonlii zayif bir korelasyon bulunmaktadir. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin
onemli bir sonucu dis kaynak akimlarinin giderek cari dengeden bagimsizlagmasi ve
otonom Ozeliklerinin agir basmast olur. Bu sonucu dogrularcasina ihracatin ithalati
karsilama oranmin diisik oldugu Tiirkiye ekonomisinde Odemeler bilangcosunda

uyarilmis hesaplar otonom hesaplar karsilayamadigr i¢in ortaya ¢ikan dis ticaret agig1
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ve dolaysiyla cari islemler agigini finanse etmek ic¢in kisa vadeli sermaye

hareketlerinden faydalanilmaktadir.

3.2.4. Birim Kok Test Sonuclari

Zaman serisi kullanilarak yapilan analizlerde, oncelikle degiskenlerin duragan
olup olmadiklari incelenmedir. Ciinkii sahte regiilasyon problemi serilerin anlam
iliskisinin tespit edilmesini zorlastirmaktadir (Oztiirk ve Cinar, 2018: 73). Ayrica
yapilan analizlerde kullanilan zaman serileri genellikle duragan olmadigi bilinmektedir.
Bu serilerin anlam iliskisinin tespit edilebilmesi i¢in ilk olarak duraganlik testlerine yani
birim kok testleri uygulanmasina ihtiyag duyulmaktadir. Literatiirde bir zaman serisinin
duragan olup olmadigini tespit edebilmek igin birgok birim kok testi bulunmaktadir.
(Usanmaz, 2018: 84).

Bu calismada sahte regiilasyon problemi ile karsilamamak adina bu tiir analizlerde

yaygin olarak kullanilan ADF birim kok testi kullanilmistir.

Tablo 3.3. ADF Birim Kok Testi

DEGISKENLER ADF TEST ISTATISTIGI OLASILIK
Diizey Degeri
TOBIN -0.596 (3) 0.855
. REELFAIZ -4.680 (0) 0.00%***
Sabit
KUR 0.615 (1) 0.987
CARI -1.666 (0) 0.437
TOBIN -1.956 (3) 0.598
. REELFAIZ -3.556 (6) 0.055*
Sabit+Trend
KUR -2.070 (1) 0.539
CARI -3.036 (0) 0.139
Birinci Fark
TOBIN -6.096 (2) 0.00%**
Sabit REELFAIzZ -5.354 (7) 0.00%**
KUR -2.861 (0) 0.062*
_CARI -6.787 (0) 0.00%**
TOBIN -5.976 (2) 0.00%**
Sabit+Trend REELFAIZ -5.321 (7) 0.00%**
KUR -3.221 (0) 0.09*
TOBIN -6.750 (0) 0.00%**

Not: *#*** vye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklari gostermektedir. Parantez
icindeki degerler Schwarz bilgi kriterine gore optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir. Koseli parantez igindeki degerler
olasilik degerlerini gostermektedir. ADF testi i¢in: Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte 1 %. 5 % ve 10 % degerleri igin
sirastyla 0.855, 0.00,0.987,0.437 ve sabit + trend i¢in 1 %. 5 % vel0 % olasilik degerleri igin sirastyla 0.598,0.55,0.539,0.139

Bu c¢alismada serilerin duraganliklar1 Tablo 3.3’de ADF, birim kok testi ile analiz
edilmistir. Tablo 16 incelendiginde REELFAIZ degiskenin diizey degerinde HO hipotezi

kabul edilmistir. (HO: birim kok icermemektedir, seri duragandir) Diger degiskenlerin
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ise ancak birinci farklar1 alindiktan sonra HO hipotezi kabul edilmistir.(HO: birim kok
icermemektedir, seri duragandir)ADF birim kok testi sonuglarina gore serilerin farkli
derece ve diizey degerlerinde duragandir ya da duragan degildir. Bu sebeple ¢alismada
ARDL yo6nteminin kullanilmasi degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iliskilerinin
yorumlanabilmesi i¢in daha uygundur. Bu nedenle Gecikmesi Dagitilmig Otoregresyon

Modeli (ARDL) kurulacaktir

3.2.5. ARDL Modeli

Klasik es biitiinlesme testleri tiim degiskenlerin birinci dereceden biitiinlesik I(1)
olmasimi gerektirmektedir. Ancak ARDL modeli degiskenlerin 1(0) ve I(1) olmalarina
imkan tanimaktadir. Bu model ile kii¢ciik 6rneklemlerde bile gii¢lii sonuglarin elde
edilmesi miimkiindiir. Ayrica degiskenlerin uzun doénemli iliskilerinin tahmin

edilmesine olanak saglamasi bu yontemin en bilyiik avantajlarindandir (Akel ve Gazel,

2014 31).

Iktisadi analizlerde degiskenlerin birbirleriyle arasindaki uzun dénemli iliskinin
incelenebilmesi i¢in es biitiinlesme testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Bu testlerin
anlamli bir sonu¢ verebilmesi i¢in de serilerin farklarinin ayni olmasi gerekmektedir.
Ciinkii duragan bir yapiya sahip olmayan serilerin varyanslarinin yillara gore degisim
gostermesi sahte regiilasyon problemine yol agmaktadir. Bu problemi ortadan
kaldirabilmek i¢in bir analizde zaman serilerinin duragan olup olmadigini belirlemeye
yonelik  testlere  ihtiyag  duyulmaktadir. Yani seriler arasindaki iligkiyi
degerlendirebilmek icin serilerin birbirine benzetilmesi gerekmektedir. Bu noktada
duragan olmayan bir zaman serisi Oncelikle diger seri ile aynmi sekilde duragan hale
getirilerek aralarindaki iliski test edilebilmektedir. Bu nedenle degiskenler arasindaki
uzun donem iliskisi analiz edilirken Pesaran vd. (2001) yilinda gelistirilen ve
giiniimiizde bu konu hakkinda bilinen en kapsamli model olan ARDL ydntemi

kullanilmaktadir (Saykal, 2018: 77; Oztiirk ve Cinar, 2018: 73).

ARDL smir testi modelinin uygulama asamalar1 asagidaki gibi siralanabilir (igen,

2018: 22):

1. 1k olarak modelin bilgi kriterleri baz alinarak uygun gecikme uzunlugu
belirlenmektedir.
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19.65

Belirlenen gecikme uzunlugunda sahte regiilasyon problemi olmadigindan

emin olunmalidir.

Belirlenen gecikme wuzunlugu sabit tutularak ARDL modeli tahmin

edilmektedir.

Modele iliskin F testi hesaplanarak, Peseran vd. (2001) tablo kritik degerleri
ile analiz edilerek modelde es biitiinlesme iliskisinin olup olmadig1 tespit

edilmelidir.

Modele iliskin hesaplanan F istatistigi {ist smirdan biiylik oldugu tespit
edilirse es biitlinlesmenin varligindan s6z edilebilir. Es biitiinlesme iliskisi

kisa ve uzun dénem katsayilari tahmin edilmektedir.

Degiskenlerin kisa donemdeki iligkileri hata diizeltme modeli yontemi ile
tahmin edilmektedir. Bu yontemde kullanilan katsay1 uzun dénem analizleri
ile tespit edilmektedir. Elde edilen diizeltme katsayisi ile uzun dénemde,

ortaya ¢ikacak bir sapmanin degiskenleri nasil etkiledigi goriilmektedir.

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Modelde maksimum gecikme uzunlugu Akaike Bilgi kriterine uygun olarak
hesaplanmis ve kullanilacak olan ARDL modeli ise ARDL(4, 0, 4, 4) olarak tespit

edilmistir.
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3.2.6. Es Biitiinlesme Analizi

Es biitlinlemenin varliginin analizi i¢in modele sinir testi uygulanmalidir. Test
sonucu ARDL sinir testi ile belirlenen F istatistik degeri, list sinir degerlerinin tizerinde
ise HO hipotezi red edilir, H1 hipotezi kabul edilir. Bu durum seriler arasinda es
biitiinlesmenin oldugunu gdstermektedir. Tersi bir durum séz konusu ise degiskenler
arasinda bir eg biitiinlesmenin varligindan s6z edilemez. Cinar (Nevsehir Hac1 Bektasi
Veli Universitesi, 2018: 54)

Tablo 3.4’e gore f istatistik degeri (5,344) anlamlilik alt ve {is sinir degerlerinden
(%10 2.37-3.2, %5 2.79-3.67, %2,5 3.15-4.08, %1 3.65-4,60) yiiksek oldugu i¢in H1
hipotez kabul edilir. Yani degiskenler arasinda tiim anlam diizeylerinde es biitiinlesme
var ve uzun dénemde REELFAIZ, CARI VE KUR degiskenleri TOBIN degiskenini

etkilemektedir.

Tablo 3.4. ARDL Sinir Testi

ARDL Sinir Test

Tarih: 01/21/19 Saat: 15:33

Orneklem : 5 31

Gozlem sayist: 27

Bos Hipotezi Uzun Vadeli Iliskileri Yok

Test Istatistigi Deger k
F-Istatistik Sayis1 5.344721 3
Kritik Deger Aralig

Anlam Diizeyleri Alt Sinir (I0) | Ust Sinar (I1)

10% 2.37 3.2

5% 2.79 3.67
2.5% 3.15 4.08
1% 3.65 4.66

Alt ve st kritik degerler Eviews paket programu tarafindan “F-Bounds Test” sonucu

belirlenmistir K degisken sayisim gostermektedir.
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3.2.7. ARDL Modeli Kisa ve Uzun Dénem Analizi

Degiskenler arasinda H1 hipotezi (H1: Seriler arasinda es biitiinlesme vardir)

kabul edildiginden oOncelikle degiskenler arasindaki kisa uzun doénem tahmini

gerceklestirilecektir. Modelin ARDL yontemi ile belirlenen genel tahmin sonuglari

Tablo 3.5’te goriilmektedir.

Tablo 3.5. ARDL (4,0,4,4) Modeli Tahmin Sonuglari

Method: ARDL

Tarih: 01/21/19 Saat: 15:32

Orneklem: 5 31

Dahil Edilen Gozlemler: 27

IMaximum Bagimli Gecikme: 4 (Automatic selection)

IModel Secme Metodu : Akaike Bilgi Kriterleri (AIC)

IDinamik Degiskenler (4 lags, automatic): REELFAIZ KUR CARI

IDuragan Dgisken: C

Segilen Model: ARDL(4, 0, 4, 4)

a. Kisa Dénem
Degikenler | Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik.*
TOBIN(-1) -0.596330 0.273396 -2.181199 0.0518*
TOBIN(-2) -0.500440 0.239809 -2.086830 0.0610*
TOBIN(-3) -1.111632 0.250732 -4.433553 0.0010****
TOBIN(-4) -0.690514 0.315037 -2.191850 0.0508*
REELFAIZ -3463.572 7552.706 -0.458587 0.6555
KUR -15531.96 5894.213 -2.635121 0.0232**
KUR(-1) 17817.08 10096.15 1.764740 0.1053
KUR(-2) -15059.53 13122.40 -1.147620 0.2755
KUR(-3) 8136.769 15669.53 0.519273 0.6139
KUR(-4) 19794.11 12588.52 1.572394 0.1442
CARI -0.200791 0.133486 -1.504213 0.1607
CARI(-1) -0.501647 0.144057 -3.482274 0.0051***
CARI(-2) -0.436967 0.150788 -2.897898 0.0145**
CARI(-3) -0.508726 0.162879 -3.123338 0.0097***
CARI(-4) -0.318527 0.159863 -1.992497 0.0717*
C (SABIT TERIM) 6775.248 1740.728 3.892191 0.0025***
R? 0.977499 Mean dependent var 13408.71
Diizeltilmig R? 0.946816 S.D. dependent var 14459.02
IRegresyon Kaynakli Hata Kareleri 3334.489 Akaike Bilgi Kriteri 19.34927
[Toplam Karede Kalan 1.22E+08 Schwarz Kriteri 20.11717
Log likelihood -245.2151 Hannan-Quinn Kriteri 19.57761
F-Istatistigi 31.85796 Durbin Watson Istatistigi 2.202969
Prob(F-statistic) 0.000001
*Not: p-degeri ve sonraki degerler test se¢iminde hesaba katilmaz.
b.Uzun Dénem
Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
REELFAIZ -0.888 1977.752 -0.449 0.662
KUR 0.388 630.852 6.162 0.0001***
CARI -0.504 0.021 -23.403 0.0000***
C (SABIT TERIM) 0.173 332.839 5.220 0.0003***

Not: *** ** ye * degerleri sirastyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir.
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Ayarli R? ye gore Tobin vergisindeki degismelerin %94.68°i modele dahil edilen
REELFAIZ, CARI VE KUR degiskenleri tarafindan aciklanmaktadir. F istatistiginde
sifir hipotezi modele dahil edilen bagimsiz degiskenlerin bir biitiin halinde sifira esit
oldugu ve dolaysiyla modelin bir biitiin olarak anlamsiz oldugunu ifade etmektedir.
Alternatif hipotez ise modele dahil edilen bagimsiz degiskenlerin bir biitiin halinde
sifira esit olmadigini ve dolaysiyla modelin bir biitiin olarak anlamli oldugunu ifade
etmektedir. Olasilik degeri dikkate alindiginda ARDL modelinin %1 anlam seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.5 ARDL (4,0,4,4) Modeli tahmin sonuglarina gore incelendiginde;

REELFAIZ degiskeni istatistiksel olarak bir anlam ifade etmedigi igin herhangi
bir yorum yapilmayacaktir. Tabloya gére TOBIN degiskeni ile KUR degiskeni arasinda
uzun dénemde pozitif bir iliski s6z konusudur. KUR degiskeninde meydana gelecek bir
birimlik bir artis TOBIN iizerinde 0.388 bir artis saglayacaktir. TOBIN degiskeni ile
CARI degiskeni arasinda uzun dénemde negatif bir iliski séz konusudur CARI
degiskeninde yapilacak bir birimlik bir artis TOBIN’i 0,504 azalisa neden olacaktir.

Tobin vergisinin 6neride oldugu gibi TL/$ kuru tizerinde pozitif bir etkisi oldugu
gozlemlenmektedir.

Tiirkiye ekonomisinin biiylime modelinin ihracata dayali oldugu bilinmektedir.
Ihracatin ise biiyiik boliimii ithalata endekslidir. Tiirkiye yurtdisindan agirlikli olarak
hammadde, ara mali ve sermaye mali ithal ederek bunlar iiretimde ve yatirim igin
kullanmakta ve bir kismimi ihra¢ etmektedir. Ancak Tiirkiye nin ihracatinin ithalatini
karsilayamamasi cari agik sorununa neden olmaktadir. Bu sorun Tobin vergisi ile cari

acik arasindaki negatif iliski ile kanitlanmaktadir.

3.2.8. CUSUM ve CUSUM Square Grafikleri

CUSUM ve CUSUMSQ istatistikleri tiim anlamlilik diizeyinde kritik smirlar
icerisinde (iki c¢izgi arasinda) kaliyorsa, ARDL modelindeki katsayilarin istikrarl
oldugu kabul edilecektir (Bahmani-Oskooee, Ng, 2002). Eger, CUSUM grafikleri

siirlarin diginda kalirsa, katsayilarin duraganligini reddedilmesi gerekecektir.
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SONUC VE DEGERLENDIRMELER

1970’11 yillarin basinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ve sermaye hareketleri
tizerindeki engellerin kaldirilmasiyla birlikte sermaye hareketlerinin hacminde biiyiik
degisiklikler gdzlemlenmistir. Oyle ki 1970°1i yillarda yaklasik olarak 18 milyar dolar
olan bir giinliik islem hacmi giiniimiizde 5.3 trilyon dolar seviyelerine kadar ulagmistir.
Sovyetler Birligi’nin dagilmasi ve kiiresellesme hareketleri ile birlikte 6zelikle 1980-
1997 yillar1 arasinda finansal liberizasyona yapisal olarak hazir olmayan iilkeler

spekiilatif sermaye hareketleri kokenli ekonomik krizler yasamislardir.

Sermaye hareketlerinin hacminde yasanan bu biiyiik degisim kisa yoldan en
yiiksek kar1 elde etmek isteyen bir yatirimct portfoyli olusmasina neden olmustur. Bu
yatirimer tlirli goziinii asir1 oynaklik nedeniyle doviz piyasasina dikmis ve doviz
spekiilatorlerinin olusmasina yol agmistir. Ayrica gelisen teknoloji ile birlikte bu tiir
islemlerin ~ kolaylagsmast  sermayenin  iilkeler arasinda yer degistirmesini
kolaylastirmistir. Bu durum uzun vadeli yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin yatirim
yapma hevesini kirmistir. Yabanci sermaye hareketlerinin yapisinda yasanan degisim
ozelikle ekonomik biiyiime i¢in kaynak arayisi icinde olan GOU’leri spekiilatif kisa
vadeli yabanci sermayeye yoneltmistir. GOU’ler bu tiir sermayeyi ¢ekebilmek adina
yiiksek faiz diisiik kur politikas1 uygulamis ayn1 zamanda bu kaynaklar1 yatirim yerine
kamu harcamalarini finanse etmek i¢in kullanmislardir. Bu durum yabanci sermaye

hareketlerinden beklenen klasik faydalarin elde edilmesine engel olmustur.

Yasanan bu olumsuz gelismeler kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerinin
zararl etkilerini engelleyici teoriler ortaya atilmasina neden olmustur. Bu teoriler
arasinda Nobel Odiilii sahibi Amerikal Iktisatc1 James Tobin tarafindan 1972 yilinda
giindeme getirilen ve 1978 yilinda da yaymlanan “A Proposal for International
Monetary Reform” adli makaleyle sistematik ve kapsamli bir sekilde acikladigi “Tobin
Vergisi” one ¢ikmustir. Tobin &nerisini “Isgiicii ve iiriin piyasalar: soklara karst dogru
tepkiyi veremiyorsa refah ancak fazla kayganlasmis olan uluslararasi doéviz
spekiilasyonu ¢arkumin dislileri arasina bir miktar kum serpilmesi ile olur seklinde
tanimlamistir (Tobin, 1978: 158). Tobin 6nerisinde bu verginin salt bir vergi olmadigini
politika yapicilarin bagimsiz karar almalarini saglayacagini, istikrarsizlasan kiiresel

piyasalart dengede tutacagii ve uluslararasi sosyal amagli kuruluslara da kaynak
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olusturulabilecegini ifade etmistir. Tobin vergisinin asil amaci spekiilatorleri piyasada
filtre ederek uzun donemli yatirimlarin Oniinii agmaktir. Tobin, doviz kuru ve faiz
oranlariin yiikselip yiikselmeyecegi beklentisine dayali spekiilatif amacgli sermaye

hareketlerinin zararlar1 hakkinda uluslararas1 kamuoyunu uyarmaistir.

Tobin bu vergiyi ilk Onerdigi 1970’li yillarda yabanci sermaye hareketlerinin
hacminin kii¢iik olmasi ve iilkelerin finansal liberizasyon kararlarini olumsuz yonde
etkileyecegi gerekgesiyle Onerisi fazla ilgi gérmemistir. Fakat 1990’larda finansal
liberizasyona tam manasiyla hazir olmayan iilkelerin yasamis oldugu sicak para kokenli
ekonomik krizler vergiye olan ilginin giderek artmasmna neden olmustur. Ayrica
spekiilatif sermaye hareketlerinin hacminin artmasi bu vergiden elde edilebilecek
gelirlerin miktarin1 da artirmistir. Bu durum kaynak arayis icindeki GOU’lerin istahini
kabartmaktadir. Vergi gelirinin bir kisminin uluslararasi yardim kuruluslarina verilecek

olmasi kiiresel sorunlarin ¢oziimiinii finanse edilmesine katki sunacaktir.

Teoride bir¢ok avantaji bulunan bu verginin ¢esitli dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. Tobin vergisinin kiiresel bir vergi onerisi olmasi bu verginin teknik
olarak uygulanmasini zorlastirmaktadir. Vergiden kaginma sorunlari, politik engeller bu
verginin isleyisini bozacak niteliktedir. Kiiresel doviz islemleri piyasasinda 6nde gelen
ilkelerin likitideyi azaltacagi gerekgesi ile vergiye karsi ¢ikmalar1 ve bu verginin

uluslararasi igbirligini gerektirmesi verginin 6niindeki engellerden biridir.

Tobin vergisinin kiiresel bir Oneri olmasi ve bu verginin teknik olarak
uygulaniginin zor olmasi nedeniyle iilkemizin belirli donemlerde yasadigi asirt kur
oynakliklar1 karsisinda onlem olarak sadece Tobin Vergisinin uygulanmasini

zorlagtirmaktadir.

1986-2016 yillar aras1 yapilan yabanci sermaye hareketlerine %1 oraninda Tobin
vergisi uygulandig1 varsayimindan yola ¢ikilarak bu verginin toplam yatirim miktarini
%1 oraninda azalttigi kabul edilmistir. Bu baglamda 1986-2018 yillar1 arasi Tobin
vergisinin cari agik, reel faiz ve TL/$ kuru arasindaki iliski ARDL modeli ile
incelenmistir. Tobin vergisinin uzun donemde kurdan olumlu yonden etkilendigi, cari
aciktan olumsuz sekilde etkilendigi, reel faiz ile ilgili herhangi sonuca varilamamustir.

Incelenen dénemde yapisal kirilma yasanmamustir.
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Yapmis oldugumuz calismada inceledigimiz donem itibari ile TL’nin dolar
karsisinda yasadigi asir1 deger kaybi sonucu yasanan devaliiasyonlar Tobin vergisinden
elde edilecek geliri artirdig1 i¢in ve bu verginin asil olarak doviz piyasasindaki islemler
lizerinden alinmasi nedeniyle doviz kuru ile arasinda pozitif bir iligki bulunmustur.
Ancak yasanan bu pozitif iligkinin temelinde Tiirkiye ekonomisinin yasadigi
istikrarsizliklar oldugu asikardir. Tobin vergisinin Tiirkiye’de uygulanmasi halinde
doviz kurunda belli oranda bir istikrar saglanabilir fakat bu istikrarin stirekli hale
getirilebilmesi i¢in temel ekonomik gostergelerin saglam temeller {izerinde oturtulmasi

gerekmektedir.

Calismada inceledigimiz donem itibari ile Tobin vergisi ile reel faiz oranlar
arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir. Ciinkii Tobin vergisinin kiiresel bir Oneri
olmasi sebebiyle sermaye hareketlerine neden olan iilkeler arasi faiz farkliliklarinin
engellenmesi gerekmektedir. Dolayisiyla sadece iilkemizdeki reel faiz oranlar
incelendigi i¢in lilkemize yonelen kisa vadeli sermaye hareketlerine reel faiz oranlarinin

ne diizeyde etki ettigi belirlenemedigi i¢in anlamli bir iliski bulunamamustir.

Sonug olarak incelemis oldugumuz dénem ve degiskenler agisindan Tiirkiye’de
Tobin vergisinin uygulanmasi miimkiin goriilmemektedir. Ciinkii Tiirkiye ekonomisinin
en biiyiik yapisal problemi olan cari agigin ve yetersiz ulusal tasarruflarin kisa vadeli
sermaye hareketleriyle finanse edilmesi sorunu olas1 bir Tobin vergisi uygulamasinda
sermaye kagisina neden olarak bu problemleri daha da derinlestirecektir. Ayrica yapmis
oldugumuz calismada gostermistir ki lilkemizde Tobin vergisi uygulamasi cari agig1
negatif yonden etkileyecektir. Tiirkiye’de Tobin vergisinin uygulanabilmesi kisa vadeli
sermaye hareketlerine olan bagimliligin azaltilmasina baglidir. Bu noktada cari agigin
kisa vadeli sermaye hareketleri yerine dogrudan yabanci yatirimlar ile finanse edilmesi

iilkemiz acisindan en avantajli secenek olacaktir.
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