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Finansal serbestlesme politikalari, 1970’11 yillarda gelismis tlkelerde, 1980°li ve
1990’11 yillarda gelismekte olan iilkelerde hayata gecirilmistir. Bu kapsamda tilkeler, finansal
sistem iizerindeki kontrolleri kaldirmislar, devletin roliinii en az diizeye indirerek sermayenin
ontindeki giris ve ¢ikislar1 serbest hale getirmislerdir. S6z konusu politikalarin altinda yatan
en temel amag, yatirimlar i¢in ihtiya¢ duyulan sermayeye daha diisiik maliyetlerle erismek
olmustur. Ote yandan, finansal serbestlesme politikalarin1 hayata gegiren iilkelerin biiyiik
cogunlugunun bir silire sonra kriz ve istikrarsizliklarla karsi karsiya kalmasi finansal
serbestlesmenin sorgulanmasina neden olmustur.

Yasanan bu kriz ve istikrarsizliklarin ardindan finansal islem vergileri bir 6nlem
niteliginde siklikla tartisilmistir. Bazi iilkelerde bu vergilerin uygulandigir goriilmektedir.
Finansal islem vergilerinin 6nce IMF ardindan AB’nin giindemine gelmesinde kiiresel kriz
etkili olmustur. Finansal islem vergileri, finansal araclarin alim ve/veya satimina getirilen
diisiik oranli, ad valorem esasli bir vergi niteligindedir. Verginin baslica amaglar1 finansal
piyasalardaki kisa vadeli spekiilatif islem hacmini azaltmak ve bu yolla volatiliteyi diislirmek
ve devlete gelir saglamaktir. Bunun yaninda kiiresel kamusal mallarin finansmanina katki
koymak ve vergilemede adaleti tesis etmek de diger amaglaridir.

Tiirkiye agisindan bakildiginda finansal islem vergileri, finansal istikrarsizliklarin
azaltilmasi ve kamu gelirlerinin arttirilmasi amaciyla uygulamaya konabilecek yeni bir vergi
onerisi niteliginde goriinmektedir.
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1970’s in developed countries, 1980’s and 1990’s in developing countries adopted
financial liberalization policies. In this context countries; ended controls on the financial
system, reduced to minimum the role of the state, liberalized input and output in front of the
capital. The underlying aim of these policies were able to Access to needed capital lower costs
for investments. On the other hand, countries implementing their financial liberalization
policies, generally, faced with crisis and unstabilities. This situation caused to arraignment of
financial liberalization.

Following these crisis and instabilites, financial transaction taxes have been oftenly
discussed as a measure. In some countries, it seems the implementation of these taxes. Global
crisis has been effective coming to agenda these taxes firstly IMF and then in the European
Union. Financial transaction taxes are taxes on purchase and/or sale of financial instruments.
These taxes have generally small rate and advolarem basis. The main purposes of the tax in
the financial markets reduce the volume of short-term speculative transactions and thereby
decrease volatility and provide revenue to state. Besides that other objects, back up the
financing of global public goods and contribute to taxation justice.

In terms of Turkey, financial transaction taxes can help reduction of financial instability
and increase public income.
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GIRiS

Diinya ekonomisinde 1970°li yillar yeni bir kiiresellesme tiiriine tanik olmustur.
Bretton Woods sisteminin sona ermesinin ardindan ilk olarak Amerika Birlesik Devletleri
(ABD), Almanya, Ingiltere gibi gelismis iilkeler o tarihe kadar yaygm bicimde uygulanan
finansal sermayenin oniindeki engelleri asamali bicimde kaldirmiglardir. 1980’11 ve 1990’11

yillarda ise bu tilkeleri gelismekte olan iilkeler takip etmistir.

Genel olarak gelismekte olan iilkelerin ortak o6zelligi, ulusal tasarruf oranlarmnin
diisiikliigii ve doviz kaynaklarmm kithigidir. iste finansal serbestlesme politikalarinin hayata
gecirilmesinin ardindaki temel hedef yatirimlar i¢in ihtiya¢ duyulan fonlarm diisiik maliyetle
teminini saglamak, doviz cinsinden mevduatlarm arttirilmas: ve tasarruf oranlarinin

yiikseltilmesi olmustur.

Finansal serbestlesme politikalarin1 hayata geciren iilkeler ¢ogunlukla hedeflendigi
gibi sermaye girisleriyle karsilagsmislardir. Ancak s6z konusu sermaye girislerinin yapisi
genellikle kisa vadeli spekiilatif nitelikli yatirimlar seklinde olmustur. Bu iilkelerin yasadiklari
en ufak bir politik ve ekonomik istikrarsizlik yogun sermaye ¢ikislarma neden olmustur.
Genellikle finansal serbestlesme politikalarin1 uygulamaya baslayan iilkeler birkac yil

gecmeden krizlerle karsi karsiya kalmislardir.

Yasanan finansal krizler, finansal serbestlesme politikalarinin sorgulanmasina neden
olmussa da neoklasik iktisat kuraminca bu durum, gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢iktig:
icin s6z konusu {ilkelerin zayif makroekonomik verilerine ve kotii yOnetim tarzina
baglanmistir. Ancak 2008 yilinda ABD’de baslayan ve ardindan tiim diinyay: etkisi altina
alarak kiiresel bir krize donilisen finans krizi ve akabinde Avrupa bor¢ krizi sdylemin
degismesine neden olmustur. Zira her iki kriz de diinyanin en gelismis ekonomilerinde ortaya

cikmustir.

Finansal serbestlesme politikalarinin kriz ve istikrarsizlik yaratma potansiyeli
karsisinda ¢esitli sermaye kontrol yontemleri onerilmis olmasina ragmen en yaygin sekilde
tartigilani, Tobin vergisi, Spahn vergisi ve menkul kiymet islem vergisi gibi isimlerle anilan

finansal islem vergileri (FIV) olmustur.

FiV’in temel hedefi, yiiksek sikilikta gergeklesen islem miktarmi azaltmak, kisa vadeli

spekiilatif yatirimlari uzun vadeli yatirimlara doniistiirerek finansal ve makro ekonomik

1



istikrar1 temin etmektir. Ayrica so6z konusu bu vergiler, Ozellikle finansal islemlerin

giiniimiizde ulagtig1 hacim diisiiniildiiglinde 6nemli bir gelir potansiyeli barindirmaktadir.

Uc boliimden olusan ¢alismada, finansal serbestlesmenin finansal krizler iizerindeki
etkileri ele almmis ve bir politika dnlemi olarak FIV incelenmistir. Bu kapsamda birinci
boliimde, finansal sistem hakkinda aciklayici bilgilerin ardindan, finansal serbestlesme ele

alimustir.

Finansal serbestlesme polikalarini hayata gecirilmesinin ardindan ¢cogunlukla finansal
krizlerle karsilasmasi, bu politikalarm yogun sekilde elestirilmesine neden olmustur. Ikinci
boliimde finansal krizlere iliskin kavramsal ac¢iklamalarin ardindan finansal serbestlesme ile

finansal krizler arasindaki iliski irdelenmistir.

Calismanin iigiincii bdliimiinde FIV’e iliskin aciklayic1 bilgiler verilmis, amaclar:
vurugulanmis ve bu baglamda basta Tobin vergisi olmak iizere, teoride tartisilan diger
vergiler ve bu vergilere yoneltilen elestirelere deginilmistir. Daha sonra bazi basarili ve
basarisiz FIV uygulamalarina incelenmis, ardindan bu uygulamalardan elde edilen tecriibeler
1s1¢inda, Tirkiye ekonomisinin mevcut durum ve makroekonomik gdostergeleri de dikkate

alinarak bir degerlendirmede bulunulmustur.

Sonug boliimiinde ise, ¢alismanin bu asamasina kadar elde edilen bulgularin genel bir

degerlendirmesi yapilmis ve ulasilan sonuglar dogrultusunda birtakim oneriler getirilmistir.



BIiRINCIi BOLUM

KAVRAMSAL VE TEORIK ACIKLAMALAR

Birinci boliimiin ilk bashiginda finansal sisteme iliskin genel aciklamalar yapilacak ve
ardindan finansal sistemin serbestlestirilmesi konusu ele alinacaktir. Finansal sistemin
serbestlestirilmesi kavramina degindikten sonra, 1970’li yillardan itibaren uygulanmaya
baslanan finansal serbestlesme politikalarinin tarihsel kokenleri irdelenecek ve finansal
serbestlesme konusundaki teorik yaklasimlar agiklanacaktir. Son olarak finansal serbestlesme
siirecinin finansal kiiresellesmeye ve ekonomilerin finansallasmasima nasil doniistiigii ve bu

doniisiimde hangi faktorlerin etkili oldugu incelenecektir.

I. FINANSAL SiSTEM

Bu baglikta, finansal sistem ve islevlerine iligskin bilgi verildikten sonra finansal sistem

ve devlet iliskisine deginilecektir.

A. FINANSAL SISTEM VE UNSURLARI

Kazangli yatirim firsatlar1 i¢in gerek duyulan kaynagm yaratilmasi, ekonomik
faaliyetlerin olduk¢a koklii bir sorunudur. Bir yanda yatirimlar i¢in gereken bilgi ve tecriibeye
sahip, ancak gerekli fona sahip olmayanlar, diger yanda ise elinde fon fazlasi olanlar ancak
yatirim i¢in gerekli bilgi, tecriibe ya da saglik gibi nitelikleri tasimayan bireyler vardir. Bu
durumda “ekonomide etkinlik nasil saglanacaktir?” sorusuna verilecek cevap finansal

sistemin en dnemli varlik sebebini agiklamaktadir.

Finansal sistem, en basit tanimiyla, finansal varliklarm alinip satildigi yer ya da
sistemin adidir. Bir ekonomide, finansal sistemin en temel gorevi kaynak transferini
saglamaktir. Yani finansal sistem, finansal fonlarin, fon fazlasi olanlardan fon agig1 olanlara
dogru el degistirmesini saglar'. Finansal fonlarn el degistirmesi sirasinda birileri borg

verirken birileri de bor¢ almaktadir. Fon fazlasi olanlar diger bir deyisle, bor¢ verenler tahvil,

! Charles N. Henning - William Pigott - Robert Haney Scott, Financial Markets and The Economy, Prentice-Hall,
New Jersey, 1975, pp.2-4.



bono, hisse senedi gibi menkul kiymetlerin alicilari, fon ihtiyac1 olanlar ise finansal
varliklarm saticilaridir®. Fonlarm bu sekilde el degistirmesi verimli yatirimlar igin gerekli
kaynagin yaratilmasi saglamaktadir. Bunun yaninda finansal piyasalar, tek basna yararh
olmayan kiictlik tasarruflarm, menkul kiymetlere yatirilarak biiylik yatirimlara doniismesine ve
yurt i¢i tasarruf aciginin kapatilmasma da yardimer olur’. Ozetle finansal sistemler, bir

ekonominin hem can damarini, hem de sinir sistemini olusturmaktadir®.

Finansal sistemde fonlarm el degistirmesine fon akis siireci adi verilmektedir’.
Finansal sistemin igerisinde fon akis1 iki sekilde gerceklesmektedir. Bunlar dogrudan
finansman ve dolayli finansmandir. Dogrudan finansmanda alicilar ve saticilar islemlerini
higbir araci kullanmadan, dogrudan fon fazlasi olanlardan gerceklestirmektedirler’. Dolayli
finansmanda ise; fona ihtiyact olanlar, ihtiyag duyduklar1 fonu, dogrudan fon fazlasi
olanlardan almak yerine finansal aracilar adi verilen, finansal kurumlardan almay: tercih

etmektedirler’.

Bir finansal sistemde finansman sekillerinden hangisinin daha yogun kullanildigi,
iilkeden iilkeye farklilagsabilecegi gibi, zaman i¢inde de degisebilmektedir. Ciinkii yasal ve
kamusal diizenlemeler, vergi politikalari, mali piyasalari gelismislik diizeyleri ve ekonomik

yap1 kullanilan finansman tiiriinii etkilemektedir®.

Finansal piyasalarda smiflandirma; birincil ve ikincil piyasalar, para ve sermaye
piyasalari, borsa ve tezgah listii piyasalar ve spot ve tiirev piyasalar seklinde, dort farkli

kategoriye ayrilmaktadir.

Birincil ve ikincil piyasalar ayrimi su temele dayanir: Firmalar tarafindan ilk kez
cikarilan menkul kiymetlerin ihrag¢ edildigi piyasalar s6z konusu ise buna birincil piyasa, daha
once ¢ikarilmis, var olan menkul kiymetlerin islem gordiigli piyasalara ise ikincil piyasa adi

verilir’.

2 Nilglin Caglarirmak Uslu, “Para ve Finansal Sistem”, Para ve Banka, Ed. Nilgiin Caglarirmak - Bilge Kagan
Ozdemir, Anadolu Universitesi Yayinlari, Eskisehir, 2012, s.10.

* Muharrem Karsl, Sermaye Piyasasi, Borsa ve Menkul Kiymetler, Beta Basim Yayim, istanbul, 1989, s.20.

* Famil Samiloglu, Kiiresellegsme Siirecinde Tiirkiye’nin Finansal Kaynak Sorunu, Gazi Kitabevi, Ankara, 2002,
s.181.

> K. Batu Tunay, Finansal Sistem: Yapisi, isleyisi, Yonetimi ve Ekonomisi, Birsen Yayinevi, istanbul, 2005, s.54.
® Ekrem Erdem, Para, Banka ve Finansal Sistem, 5.b., Detay Yayincilik, Ankara, 2013, s.48.

7 Ali Alp, Finansin Uluslararasilasmasi, Yapi Kredi Yayinlari, istanbul, 2000, s.65.

8 Alp, a.g.e, s.65.

® Mehmet Giinal, Para, Banka ve Finansal Sistem, Yeni Dénem Yayinlari, istanbul, 2010, 5.21.



Para ve sermaye piyasasi siniflandirmasinda; para piyasast bir yil veya daha kisa
vadeli menkul kiymetler ve kredilerin alinip satildig1 piyasayi ifade eder'’. Bu piyasada islem
goren finansal varlklarm likiditesi c¢ok yiiksektir ve istenildigi anda paraya
cevrilebilmektedir. Bu tiir piyasalara para piyasasi denmesinin bir nedeni de budur''. Orta ve

uzun vadeli finansal araclarm alinip satildig: piyasalara ise sermaye piyasasi denmektedir'”.

Organize (borsa) ve tezgah iistii (over-the-counter markets) piyasalar smiflandirmasi,
ikincil piyasalarin nasil 6rgiitlendigiyle alakalidir'®. Borsalar, merkezi bir yerde, belirli bir
mekanda menkul deger alicilar1 ve saticilarinin karsilastigi organize olmus piyasalardlrm.
Tezgah Ustli piyasalar ise bir diger orgiitlenme bi¢imidir. Bu orgiitlenme seklinde ellerinde
menkul kiymet stoku bulunan farkli mekéanlardaki dealerlarin kendilerine gelen ve 6nerdikleri

fiyatlar1 kabul eden alic1 ve saticilarla menkul kiymet alip satmalar1 s6z konusudur'’.

Bu son smiflandirma ise, finansal piyasalarin degisim islerinin vadesine gore spot
piyasalar ve tiirev piyasalar seklinde ifade edilmesidir. Spot piyasalar, degisim islemi yapilan

finansal varligin hemen teslim edildigi ve 6demesinin de hemen gerceklestigi piyasalardir.

Tiirev piyasalar ise, dnceden uzlasilan bir fiyattan miibadelenin ve 6demenin daha
sonraki bir tarihte yapildigi piyasalardir. Burada amag, gelecekteki finansal araglarin fiyatinda
olusabilecek dalgalanmalarin riskini asgari diizeye cekmektir. Tiirev piyasalarda islemler
belirli sozlesmeler kapsaminda gerceklestirilir'®. Bu sdzlesmeler; finansal futures, opsiyonlar
ve swaplar seklinde gergeklesir. Futures standart miktar ve kalitede bir varligi onceden
belirlenmis bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte teslim etme veya almaya iliskin yasal bir
sOzlesmedir. Futures kontratlarin dayandig1 ya da yazildig: varlik fiziksel bir mal olabilecegi
gibi finansal bir iiriin ya da gdsterge olabilir. Ilk halde mal-emtia futures, ikinci halde ise

finansal futures kontratlardan séz edilmektedir'’.

Opsiyon kontrat1 belirli miktardaki bir varligi, belirli bir fiyattan, gelecekte belirli bir
tarihte veya bu tarihten Once satin alma ya da satma hakkidir. S6z konusu hak yalnizca

kontratin alicisina taninmistir. Opsiyonu yazan ya da satan ise kosullu bir yiikiimliliik

1%jker Parasiz, Para, Banka ve Finansal Piyasalar, 7.b., Ezgi Kitabevi, Bursa, 2000, s.82.

" Henning - Pigott - Scott, a.g.e., p.2.

2 peter S. Rose, Money and Capital Markets, Business Publications, Texas, 1983, pp.11-12.

13 Uslu, a.g.m., s.18.

14 Parasiz, Para, Banka ve Finansal Piyasalar, s.81.

> Frederic S. Mishkin, Finansal Piyasalar ve Kurumlar, Cev. ilyas Siklar - Ahmet Cakmak - Suat Yavuz, Bilim
Teknik Yayinevi, Eskisehir, 2000, s.24.

16 Erdem, a.g.e., s.58.

7 ihsan Ersan, Finansal Tiirevler, 2.b., Literatir Yayincilik, istanbul, 1998, s.7.



altindadir. Opsiyonun uygulanmasi durumunda satici satmak, alici ise satin almak

1
durumundadir'®.

Swap sozciik anlami olarak degistirmek, takas yapmak manalarina gelmektedir.
Swaplar; Iki tarafin belirli bir zaman dilimi i¢inde, bir varlik ya da yiikiimliiliige bagh olan
farkli faiz 6demelerini veya doviz cinsini karsilikli olarak degistirdikleri takas sézlesmeleri

seklinde dzetlenebilir'”.

Finansal araclar, yaygin sekilde para piyasasi araglar1 ve sermaye piyasasi araglari
olmak tizere iki sekilde siniflandirilmaktadir. Daha once ifade edildigi tizere, para piyasasi
bir yil ya da daha kisa vadeli finansal araglarin bulundugu piyasay1 tanimlamaktadir. Bu
piyasanmn araclari; hazine bonosu, banka kabulii, repo (geri satin alim anlagmalari),
finansman bonolari, ecurodolarlar, ciro edilebilir mevduat sertifikalar1 ve menkul

kiymetlestirme ve varliga dayali menkul kiymetlerdir.

Sermaye piyasasi araglari ise, yine daha dnce ifade edildigi lizere, bir yildan daha uzun
vadeli finansal araglardir. Baslica 6nemli sermaye piyasasi araglari, hisse senetleri, tahviller,

Euro-tahviller (Eurobond) ve ipotege dayali menkul kiymetlerdir.

B. FINANSAL SISTEMIN ISLEVLERI]

Finansal kurumlarin en Onemli varlik sebebi, finansal piyasalarmm bu aracilar
olmaksizin diizgiin calisamiyor olmasidir. Bu sebeple gergek hayatta dogrudan finansman ¢ok
tercih edilen bir yontem degildir. Cilinkii firmalarin, fon fazlasi olanlara ulagsmasinin, finansal
bilgi edinebilmesinin, piyasa aragtirmasi yapmasinin ve finansal islemlerin bir maliyeti vardir.
Bu maliyetler bu kurumlarin varligin1 zorunlu kilmaktadir™. Hisse senedi alim satimi, portfoy
yonetimi, yatirim damigmanligi gibi ikincil piyasa islemlerinde de aracilar 6nemli rol

oynamaktadirlar. Ayrica insan hayatina iliskin riskler ve ekonomik zarar olasiliklarma kars1

18 Ersan, a.g.e., s.94.

¥ janA. Cooper - Antonio S. Mello, “The Default Risk of Swaps”, The Journal of Finance, Vol.46, No.2, 1991,
p.597.

20 George G. Kaufman, Money, The Financial System and the Economy, 2.b., Rand McNally College Publishing,
Chicago, 1979, p.53.



da; sigorta sirketleri ve emeklilik fonlar1 gibi 6zel finansal aracilar gorev yapmaktadir®'.

Ozetle, finansal aracilar saglikli isleyen bir finansal sistemin bel kemigini olusturmaktadir.

Finansal sistemin, fon fazlasi olanlarla fon gereksinimi olanlar1 bulusturmak disinda,
birey, firma ve devlet agisindan ekonomide baska islevleri de vardir. Bu islevler; riskin
dagitilmasi, likiditenin saglanmasi ve bilginin aktarimasidir. Riskin dagitilmasi, var olan
riskin asgari diizeyde tutulmasi anlamindadir. Bunun en yaygm yolu ise, finansal
cesitlendirmeye gitmektir. Finansal ¢esitlendirme, halk dilinde tiim yumurtalarin ayni sepete
konulmamasi1 olarak da adlandirilir. Finansal wvarliklarin = ¢esitlendirilmesi, riskin
azaltilmasinda, gelirin daha i1yi kombine edilip giivence altina alinmasinda ve likidite
yaratilmasinda oldukga yararli bir yontemdir’”. Bu nedenle yatirmmeilar, portfylerini
miimkiin oldugu kadar genis tutmak isterler. Boylelikle bir menkul kiymet tiirlinde yasanan
kayip, bagska bir menkul kiymetin degerinde yasanan artigla telafi edilebilir. Ancak bu
durumun bir sakincasi, g¢esitlendirmeye gidilmesi halinde, kayiplarin azalmasmin yaninda
getiri oraninda da bir azalma olacak olmasidir. Yani riskin dagitilmasmin maliyeti, getiri

miktarinmn azalmasi olmaktadir®.

Finansal sistemin bagka bir iglevi de sistem i¢inde yer alan alternatif finansal varliklara
cok diisiik maliyetlerle, yiiksek bir likidite sunmasidir®®. Likidite, aktif bir degerin en ¢abuk
sekilde paraya doniistiiriilme islemini aciklar. Bu islemden dolay1 aktif degerin kiymetinde
onemli bir diisiis ortaya ¢ikar. Genelde aktiflerin likidite dereceleri farkliliklar gostermektedir.
Ornegin fiziksel varliklar likit degilken, finansal varliklar daha likittirler. Eger bir ekonomide

gelismis bir finansal sistem soz konusu ise likidite oldukea yiiksektir®.

Yatirimcilar tarafindan hem yatirim yapmak, hem de mal ve hizmet satin almak i¢in
istedikleri anda paraya c¢evirebilecekleri finansal varliklara sahip olmak oldukc¢a onemlidir.
Likit varliklara sahip olmak, yatirimcinin aninda sahip olmasi gereken 6nemli ve karli yatirim
olanaklarmin kacirilmamasmi saglamaktadir. Hisse senedi, bono, ¢ek, tahvil gibi finansal
varliklar, finansal olmayan varliklara kiyasla daha likittirler. Finansal sistem, yatirimcilarina

iste bu likit seceneklere yatirim yapma firsatini tanir*®.

2 Tunay, a.g.e., s.54.

*? Lester V. Chandler, The Monetary-Financial System, The Maple Press Company, New York, 1979, p.113.
23 Erdem, a.g.e., s. 50.

% Gilstin Girkan Yay, Para ve Finans, Bilgi Universitesi Yayinlari, istanbul, 2012, 5.19.

% Ufuk Basoglu - Nalan Olmezogullari - ilker Parasiz, Diinya Ekonomisi, 2.b., Ezgi Kitabevi, Bursa, 2001, 5.22.
% Uslu, a.g.e., s.12.



Ugiincii islev bilginin aktarilmasidir. Bilginin aktariimasi, fon fazlasi olanlarmn, fon
ithtiyac1 olanlar hakkinda bilgi sahibi olmasidir. Finansal sistemde ve piyasalarda aktif
fiyatlarin belirlenmesi, fon fazlasi olanlara bilgi aktarilmasini saglamakta ve gelecekteki fiyat
hareketleri hakkinda 6ngérii olusturmaktadir”’. Finansal sistem pahali bilgi edinebilme
ihtiyacin1 ortadan kaldirir ve boylelikle menkul kiymetlerin elden ele dolastirilmasini
kolaylastirir. Bu sekilde bilginin aktarilmasi, ekonomik istikrar agisindan onemli olmakla

beraber, finansal sistemin en temel islevlerinden biridir®®.

C. FINANSAL SISTEM VE DEVLET MUDAHALESI

Devletin finansal sistemle iligkisi iki agidan ele almabilir. Birincisi, devletin finansal
sisteme ydnelik miidahaleleridir. Ikincisi ise, devletin kaynak ihtiyaciyla finansal sistemden
yararlanmasidir. Bu baslikta birincisi tizerinde durulacaktir. Buna gore devlet, piyasa
basarisizliklar1 kapsaminda finansal sistemde; finansal kurum yaratma, tiiketicinin korunmasi,
makroekonomik istikrarin  saglanmasi, kaynak tahsisinin iyilestirilmesi, kredilerin
yonlendirilmesi, rekabetin gelistirilmesini igeren aktif bir role sahiptir””. Bu dogrultuda
getirilen kurallarin belirlenmesine regiilasyon, kurallara uyulup uyulmadigmin kontroliine
izleme (monitoring) ve genel olarak finansal kurumlarin kontroliine ise gozetim-denetim
(supervision) ad1 verilmektedir’®. Calismanin ticiincii boliimiinde ele almacak olan finansal

islem vergileri burada sozii edilen regiilasyon niteliginde bir aragtir.

Devletin finans piyasalarina miidahalesi piyasalarin kendi haline birakildiklarinda
etkinsiz olmalarindan ileri gelmektedir. Bu kapsamda, karsilasilan asimetrik bilgi ve digsallik

gibi problemler miidahalelerin de gerekcelerini olugturmaktadir.
Asimetrik bilgi:

Piyasada islem yapan taraflardan birinin s6z konusu islem hakkinda diger taraftan
daha fazla bilgiye sahip olmas1 durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore borg talep edenlerin

bilinmeyen Ozellikleri veya bor¢ aldiktan sonraki davramiglar1 borcun geri 6denebilme

27 Yay, a.g.e., s.20.

2 jlker Parasiz, Finansal Kurumlar ve Piyasalar, 2.b., Ezgi Kitabevi, Bursa, 2012, s.6.

? Nurdan Aslan, Uluslararasi Ozel Sermaye Akimlari: Portfoy Yatirimlari ve Sicak Para Hareketleri, 2.b.,
Turkmen Kitabevi, istanbul, 1997, ss.26-27.

*° Turan Yay - Giilsiin Guirkan Yay - Ensar Yilmaz, “Finansal Krizler, Finansal Regiilasyon ve Tiirkiye”, istanbul
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, S.30, Mart 2004, s.4.



olasiligin1 negatif yonde etkileyebileceginden, finansal piyasalardaki asimetrik bilgi bir
etkinsizlik kaynagidir’' ve ters secim ve ahlaki tehlike sorunlarina yol agar. S6z konusu

sorunlar finansal sistemin ekonomik biiyiime ve kalkinmadaki roliinii ortadan kaldirir>.

Ters secim; islem gerceklesmeden Once ortaya c¢ikan asimetrik bir bilgi sorunudur.
Potansiyel olarak riskli kredi miisterileri, ayn1 zamanda piyasada en yogun sekilde borg
arayanlardir. Yani istenmeyen sonucu dogurabilme olasiligi en fazla olan taraf islemi
gerceklestirme konusunda isteklidir. Ornegin biiyiik risk alicilar bor¢ alma konusunda en
istekli olanlardir c¢iinkii, zaten bu borcu geri 6demeyeceklerdir. Ters secim, riskli kredi
miisterisine bor¢ verme ihtimalini arttirdig1 i¢in, borg¢ verenler iyi kredi miisterilerine de borg

vermek istemeyeceklerdir™.

Bankalar ve diger finansal kuruluslarm, yiiksek riskli kredi miisterileri ile diisiik riskli
kredi miisterilerini birbirinden aywrt edebilmesi i¢cin kredi miisterilerinin kredi ge¢cmislerini
birbirleriyle paylasabilecegi bir diizenleme gerceklestirilebilir. Boylece kredi miisterilerinin
gecmisteki geri 0demeleri hakkinda bilgi sahibi olunabilir. Bu sekilde ters se¢cim probleminde

de bir azalma saglanabilir**.

Ahlaki tehlike ise; borglularin kredi verenlerin bilgisi disinda ve aralarindaki
anlagmaya aykir1 olarak fonlar1 yasa dis1 veya yiiksek Olgiide riskli alanlara yatirmalar: ve
sonucta borcun kredi verene hi¢c geri donmeme riskidir. Kredi piyasasinda bor¢ alanlarin
borcu alirken yapmis olduklar1 anlagmalara uygun olmayacak sekilde fonlar1 farkl yatirim
araclarina yonlendirmesi bu riskin baglica sebebidir. Ancak ters secimden farki, ahlaki
tehlikenin fon ahs verisinden sonra gerceklesmesidir’. Finansal piyasalarda ahlaki tehlike

sorunuyla’®:

e Hiikiimetlerin i¢ ve dis piyasalardan bor¢lanmasinda veya Uluslar Aras1 Para Fonu (IMF)
ile bor¢ yapilandirma iliskilerinde,

e Sigortacilik sektoriinde,

*! Hans Van Ees - Harry Garretsen, “Financial Markets and the Complementarity of Asymmetric Information and
Fundamental Uncertainty, Jornal of Post Keynesian Economics, Vol.16, No.1, 1993, p.38.

*2 Thomas Barnebeck Andersen and Finn Trap, “Financial Liberalization, Financial Development and Economic
Growth in LDCs”, Journal of International Development, Vo.15, No.2, 2003, p.193.

33 Mishkin, Finan Piyasalar ve Kurumlar, s.188.

** Hasan Alp Ozel, Tiirkiye Ekonomisinde Ticari ve Finansal Serbestlesme: Teori ve Politika, Kriter Yayinevi,
istanbul, 2012, 5.122.

3 Tunay, a.g.e., s.164.

3% Erdem, a.g.e, s.101.



e Bankacilik sektoriinde, hem fon toplarken hem de fon kullandirilirken,
e Firma yatirimlarinin finansman yontemine gore, hisse senedi ile finansman veya borcla

finansmanda ahlaki tehlike olarak karsilasilmaktadir.

Goriildigi iizere ters secim ve ahlaki tehlike sorunuyla yalnizca finansal kuruluslar
degil, ayn1 zamanda mevduat sahipleri icin de gegerlidir. Bankalar mevduat sahiplerinden
bor¢ aldiklar1 icin bor¢lu kabul edilirler. Piyasalarda yeterli denetim mekanizmasi
olusturulamadig1 zaman bankalarda asir1 risk iistlenebilirler. Bununla birlikte bazi iilkelerde
banka mevduatlarma kamu tarafindan acik veya ortiilii sekilde mevduat sigortast uygulanir.
Ancak bu durum da ahlaki tehlike yaratmaktadir. Ciinkii bankalar tarafindan {istlenilen
basarisiz olmus asir1 riskli projelerin bedelini siradan vergi miikellefi vatandagslar 6der. Bu
sartlar altinda bankalar kamudan adaletsiz bir sekilde hak elde etmis olurlar. Buna goére
bankalarin projeleri basarili olursa banka bliyiik miktarda kar elde etmis olmaktadir. Ancak
proje basarisiz olursa kamunun sundugu kurtarma paketi nedeniyle maliyet tiim topluma
yayilmaktadir’’. Finansal piyasalarda asimetrik bilginin yol agtig1 ters secim ve ahlaki tehlike
sorunlarinin  Oonlenmesi noktasinda, kamu tarafindan uygun diizenleme ve izleme
mekanizmalarmin olusturulmasi, bunun yaninda finansal kuruluslar arasinda bilgi paylasimini

saglayacak bir kanal yaratilmasi1 6nem arz etmektedir.
Digsalliklar:

Finansal piyasalarin ekonomi i¢in bir 6deme sistemi islevi gordiigii, finansal araci
kurumlarin ise, fon arz edenlerle fon talep edenler arasinda anahtar bir rol oynadigi
diisiincesinden hareketle, finansal sektorde yasanacak bir problemin ekonominin geneli i¢in
tehlike yaratabilecegini ifade eder. Finans piyasasindaki aktorlerin kararlar1 diger aktorleri de
hizl1 bir sekilde etkiler. Ortaya ¢ikan bir giiven kaybi, finansal aktiflerin deger yitirmesine,
kendi kendini besleyen bir panigin dogmasima ve daha ¢ok satislar ile aktiflerin yeniden deger
yitirmesine yol agabilir. Kriz donemlerinde cok daha siddetli olan bu etki regiilasyon
otoritelerinin dikkate almasi gereken bir durumdur. Bu nedenle Onleyici ve koruyucu
tedbirlere bagvurulur. Sermaye yeterlilik oranlar1 seffaf, dogru ve zamaninda bilgi yayimlayan
onleyici regiilasyon tedbirleri, araci finansal kurumlarin finansal riskle karsilasma
olasiliklarin1 asgari diizeyde tutarak, 6deme glicliigii gibi sorunlarla karsilasmasini amaglayan

kriz 6ncesi tedbirleri icerir. Son basvuru mercii, mevduat sigortasi gibi koruyucu 6nlemler ise,

¥ Philip Arestis - Panicas Demetriades, “Financial Liberalization: The Experience of Developing Countries”,
Eastern Economic Journal, Vol.25, No.4, 1999, p.444.
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kriz sonrasimda mevduat sahiplerinin haklarmni1 ve finansal sistemin istikrarii1 korumay1

amaclar’®.

II. FINANSAL SISTEMIN SERBESTLESTIRILMESi VE KURAMSAL ARKA
PLANI

Bu baglikta Oonce finansal serbestlesme kavrami ve tiirleri agiklanacak, ardindan

finansal serbestlesmenin tarihsel kokeni ve teorik ¢ercevesi ortaya konulacaktir.

A. FINANSAL SISTEMIN SERBESTLESTIRILMESI VE TURLERI

1970’11 yillarin basindan itibaren giindeme gelen ekonomik serbestlesme siireci,
ticaretin serbestlesmesi ve finansal serbestlesme olmak iizere ikiye ayrilabilir’”. Ticaretin
serbestlesmesine yonelik hareketler 1980’lerin basindan itibaren uygulanmaya baslamas,
1990’1 yillara gelindiginde ise hiz kazanmustir*’. Bu kavram dar ve genis anlamda olmak
iizere iki sekilde agiklanabilir. Dar anlamda ticaretin serbestlestirilmesi, uluslararasi mal ve
hizmetlerin dolasimimni engelleyen smirlamalarin azaltilmasi veya kaldirilmasi olarak

tanimlanabilir*'.

Genis anlaminda ticaretin serbestlestirilmesi ise, ithalatta uygulanan kota ve tarifelerin
kaldirilmasi, bunun yaninda dis ticareti sinirlayan her tiirlii giimriik ve es etkili vergilerin
diisiiriilmesini igerir*”. Bu engellerin ortadan kalkmasiyla birlikte diinya ticaret hacminde bir
artis ortaya ¢cikmig ve buna bagli olarak gelisen yeni teknolojiler vasitasiyla iiretim miktarmda
artiglar yasanmis ve maliyetlerde de diisiisler gozlenmistir. Bu durum diinya tizerindeki iiretim

siirecini olumlu etkilemistir®.

“u

38 Yay - Yay - Yilmaz, ““Finansal Krizler, Finansal Regtilasyon ve Tiirkiye”, ss.4-5.

9 Aytac Eker, “Kiiresellesme Siurecinde Kamu Maliyesinde Yasanan Donlisim”, Kiiresellesme ve Kamu
Maliyesinde Yasanan Doniisiim, Ed. Aytag Eker - Hayal Ayca Simsek, Maliye Bakanhgi Strateji Gelistirme
Bagkanligi Yayini, Ankara, 2009, s.1.

“'s. Mehdi Sahafaeddin, “Trade Liberalization and Economic Reform In Develeoping Countries: Structural
Change or De-Endustrialization?” Discussion Papers, No.179, United Nations Conference on Trade and
Development, 2005, p.2.

"L A. Geske Dijkstra, “Trade Liberalization and Indrustriel Development in Latin America”, World Development,
Vol.28, No.9, September 2000, p.1568.

4 Dijkstra, a.g.m., p.1568.

3 Eker, a.g.m., s.2.
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Finansal serbestlesme, neoliberal kalkinma yaklasimi dogrultusunda son otuz yilda
hayata geg¢irilen yapisal reformlarin bir parcasidir. Ayn1 zamanda serbestlesmenin hayati bir
yoniidiir*®. Finansal sistemin serbestlestirilmesi en genel tanimuyla, ulusal finans piyasalarmi
ayiran smirlarm yok olmasi ve boylelikle ulusal para ve finans piyasalarinin diinya
piyasalariyla  biitiinlesmesinin =~ amaglanmasidir.  Bu  baglamda cari  islemlerin
serbestlestirilmesi, yabancilarin ve yurt igindeki yerlesiklerin ticaret amaglar1 i¢in para alip
satabilmeleri anlamina gelirken, sermaye islemlerinin serbestlestirilmesi, portfoy yatirimlari

igin paranim almip satilabilmesidir®.

Bir bagka tanima gore finansal serbestlesme, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin,
finansal sermayeyi kendi iilkelerine ¢ekebilmek amaciyla bankacilik ve finans sistemi
iizerindeki denetim ve kisitlamalar1 kaldirdigi veya 6nemli Olciide azalttigi deregiilasyon
uygulamalar1 ve ekonomilerin uluslararasi1 sermaye akimlarina agilma siireci olarak

tanimlanmaktadir®®.

Williamson ve Mahar’a gore finansal serbestlesme dar ve genis anlamda olmak {izere
ikiye ayrilmaktadir. Dar anlamdaki finansal serbestlesme; mevduat ve kredi faiz oranlari
iizerindeki kontrollerin kaldirilmasi olarak tanimlanabilir. Genis anlamda ise; farkli nitelikteki
kurumlarin faaliyetlerini aywan smirlamalarim, doviz kontrollerinin azaltilmasi veya
kaldirilmasi; yabanci kuruluslarin ulusal finansal sisteme girisindeki engellerin azaltilmasi,
yerlesiklerin yabanci finansal piyasalara girmelerine izin verilmesi ve finansal kazanclar

iizerindeki yiiksek oranl vergilerin azaltilmas: gibi unsurlar1 da kapsamaktadir®’.

Finansal serbestlesmenin, i¢ ve dis finansal serbestlesme olmak {izere iki unsuru
vardir. Ciinkii bir ilke i¢ finansal serbestlesmeyi gergeklestirmesine ragmen, yabanci sermaye
hareketlerine kars1 kendisini koruyor olabilir. Bu nedenle finansal serbestlesmenin tanima, tek
baslik altinda ifade edildigi durumlarda eksik kalmaktadir. I¢ finansal serbestlesme, finansal
kurumlarmn fonlarmi i¢ piyasadaki faiz oranlarindan verme ve i¢ finansal kurumlarm 6zel

kullanimlar1 i¢in tahsis edebilecekleri kredi miktarma getirilen smirlamalarin kaldirilmasidir.

* Juan Pablo Painceira, “Finansallasma Déneminde Gelismekte Olan Ulkeler: Siirekli Agiktan Déviz Rezervi
Biriktirmeye”, Finansallas ve Kapitalizmin Krizi, Ed. Costas Lapavitsas, Cev. Tuncel Oncel, Yordam Kitap,
istanbul 2009, s5.258.

* Zeki ilker Gorenel, “Finansal Serbestlesme, Politika Hatalari ve Krizler”, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlisii Dergisi, C.7, S.27, 2007, s.250.

e Serap Durusoy, “Finansal Liberallesmenin Sorgulanmasinin Nedenleri” Dig Ticaret Dergisi, C.5, S.18, 2000,
ss.16-17.

*” John Williamson - Molly Mahar, Finansal Liberalizasyon Uzerine Bir inceleme, Cev. Giiven Delice, Liberte
Yayinlari, Ankara, 2002, s.9.
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Dis finansal serbestlesme ise, daha yaygin olarak sermaye hesabinin yabanci kisi ve

kurumlara agilmasi olarak ifade edilebilir*®.

Finansal serbestlesme siireci, ulusal diizeyde farkli kurum kategorileri arasindaki
siirlar1 kaldirarak ve bankacilik faaliyetleriyle ilgili denetleme ve diizenlemeleri smirlayarak
mali kurumlar arasindaki rekabeti serbestlestirmis, uluslararasi diizeyde ise, 6ncelikle sermaye

hareketleri ve dévizle yapilan isler igin getirilen engelleri asamali olarak kaldirmustir™.

Ghosh’a gore i¢ ve disg finansal serbestlesme i¢in bir takim politikalarin hayata
gecirilmesi gerekmektedir. I¢ finansal serbestlesme igin atilan adimlar; faiz oranlari
iizerindeki kontroliin azaltilmas1 ya da tamamen kaldirilmasi, kamunun miilkiyetinde bulunan
kalkinma bankalarin1 daimi ticari bankalara dontistiirmek ve diger ticari bankalarla birlikte
ozellestirerek devletin finansal aracilik faaliyetlerinden g¢ekilmesini saglamak, dogrudan ve
sektorel bazda yonlendirilmis kredilere son vermek, firma ve yatirimcilarin sermaye
piyasalarina girislerini kolaylastrmak, finansal kurumlar tarafindan yapilan yatirimlar
iizerindeki kontrolleri kaldirmak ve bilhassa bankacilik ve bankacilik digindaki finansal
kurumlar arasindaki duvarlar1 yikmak ve son olarak finansal piyasalarda kaynaklari ve

finansal araclarim gesitliligini arttirmak gibi adimlardan olusmaktadir™’.

Siirecin diger yiiziinde dis finansal serbestlesme yer almaktadir. Dis finansal
serbestlesme ile yabanci sermayenin Oniindeki engeller kaldirilacak ve ekonomik biiylime
hizlanacaktir’'. Gergeklestirilmesi gereken politikalar; doviz kurlar1 arasindaki degisimin,
ticaretin ve sermaye hesabmin serbest hale getirilmesini kapsar. Bunun saglanmasi igin,
yabanci yatwrimcilarin i¢ piyasadan, yerli yatrimcmin da dis piyasadan finansal varlik
edinebilmesinin 6niiniin agilmasi ve yabanci para cinsinden finansal varliklarmn i¢ piyasalarda

.. . . . 52
almip satilmasma izin verilmesi gerekmektedir’>.

I¢ finansal serbestlesme, deregiilasyon politikalar1 ve finansal piyasalara doniik

reformlar ile finansal piyasalarin gelismesini ve derinlik kazanmasini, sonugta serbest piyasa

*8 Frederic S. Mishkin, “Is Financial Globalization Beneficial”, Journal of Money, Credit and Banking, Vol.39,
No.2-3, 2005, p.274.

9 Jacques Adda, Ekonominin Kiiresellesmesi, Cev. Sevgi ineci, iletisim Yayinlari, 2002, s.110.

>0 Jayati Ghosh, “Economic and Social Effects of Financial Liberalization: A Primer for Develeoping Countries”,
DESA Working Paper, No.4, 2005, s.2.

> Sinan Sénmez, “Tirkiye Ekonomisinde Neoliberal Dénlisiim Politikalari ve Etkileri”, Kiiresellesme, Kriz ve
Tiirkiye’de Neoliberal Déniisiim, Ed. Nergis Mitevellioglu - Sinan Sénmez, istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari,
istanbul, 2009, s.41.

32 Ghosh, a.g.m., s.3.
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ekonomisinin yerlesik hale gelmesini saglamaya yoneliktir. Kambiyo rejiminin ve sermaye
hareketlerinin Oniindeki engelleri tamamen kaldirmaya yonelik diizenlemeler, dis finansal
serbestlesmenin amact oldugu gibi kapsamini da olusturmaktadir. Tasarima gore ige yonelik
serbestlesme gergeklestigi Olclide, faizlerin deregiile edilmesine ve sermaye kazanglari ile
yiiksek gelir dilimleri iizerindeki vergi baskisinin da hafifletilmesine bagl olarak tasarruf
hacmi artacak, boylelikle yatirim igin gerekli kaynaklar olusturulacaktir. Disa yonelik
serbestlesme hareketleri ile birlikte sermaye girisinin 6niindeki engeller kaldirilacak, sonugta
kaynak tahsisinin olumlu etkileri serbest ekonomilerde goriilebilecek ve ekonomik biiyiime
artacaktir™. Boylece aracilar1 kaldirma, diizensizlestirme ve disa agilma, finansal

kiiresellesme ve finansallasma siirecinin siiriikleyici giicii olacaktir™*.

Aslinda finansal serbestlesmenin kokleri 1870’11 yillara dayanmaktadir. Asagidaki

baslikta finansal serbestlesme siirecinin gelisimi anlatilacaktur.

B. FINANSAL SERBESTLESMENIN TARIHSEL KOKENLERI

Diinya ekonomisinde serbestlesme hareketleri, on dokuzuncu yiiz yilin ikinci yarisma
kadar uzanmaktadir. Serbestlesme hareketlerinin bu donemde ortaya c¢ikmasinda bazi
gelismelerin rolii oldugu sdylenebilir. Ilk olarak, vapur, demir yolu, kanal ve telgraf gibi yeni
teknolojiler, uluslararasi tasimacilik ve haberlesmede degisiklikler yaratmis, ticari maliyetleri
onemli diizeyde diisiirmiistiir. Ikinci olarak, Adam Smith ve David Ricardo gibi iktisat¢ilarmn
serbest piyasa ekonomisi yoniindeki goriisleri bu donemde etkili olmustur. Bu nedenle,
diinyanin 6nde gelen biiyiik ekonomileri, ithalat vergileri ve agik yasaklar seklindeki

kisttlamalari biiyiik oranda kaldirmuslardir’.

Finans alaninda ise 1870’lerde “altin para sisteminin” genel kabul gdérmesi, para
birimlerinin degerinde keyfi degisiklik korkusu olmadan, sermayeye uluslararasi alanda

hareket etme 6zgiirliigli saglamistir.

1870’lerden Birinci Diinya Savasi’nin baslamasina kadar uygulanan altin para sistemi

ilk parasal sistemdir. Bu sistemde, her {ilke kendi parasinin degerini belirli bir miktarda saf

>* Sinan Sénmez, “Kiiresel Finansal Diizen, Yonetisim ve Bliyiime”, Diinya Ekonomisinde Biitiinlesme
Hareketleri ve Tiirkiye, Ed. Nihal Yildirim, Siyasal Kitabevi, Ankara, 2004, ss.125-126.
54
Adda, a.g.e., s.110.
** Dani Rodrik, Akilli Kiiresellesme, Cev. Burcu Aksu, Efil Yayinevi, Ankara, 2011, s.8.
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altin cinsinden tanimlayip altinin alim, satim, ihrag¢ ve ithalini serbest hale getirmistir. Boylece
iilkeler parasini altinla tanimladigindan, biitlin tilkelerin paralar1 tanimladig1 altin miktarmna
gore birbirlerine baglanmistir. Fakat Birinci Diinya Savasi’nin ortaya ¢ikmasi beraberinde
ilkelere altin rezervlerini koruma istegi getirmis ve llkelerin paralarmi altina

dontistiirebilmelerinin sonunu hazirlamistir.

Savastan sonra yeniden altin standardina donme girisiminde bulunulduysa da bu
uygulamalar basarili olmamistir. Ciinkii altin standardinin gerektirdiginin aksine, hiikiimetler
ekonomik hayata yogun miidahalelerde bulunmaya baslamislardir. Savas sirasinda iilkelerde
kendini gbsteren enflasyon, savas Oncesi paritelerden altin standardina doniilmesi nedeniyle,
kurlarin siirdiiriilmesini de olanaksiz hale getirmistir. Nihayet 1929 Diinya Ekonomik
Buhrani’nin ortaya ¢ikmasiyla altin standardini siirdiirmenin olanagi kalmamistir. Boylece

1933’e gelindiginde altin standard: tiimiiyle yikilmustir™®.

Boylece iki diinya savasi, Biliyilk Buhran, milliyet¢iligin yiikselmesi, iilkelerin
isbirliginden vazgegen politikalar1 ile birlesince, kiiresellesmis bir diinya ekonomisi
doneminden otarsi donemine gegilmistir. Birinci Diinya Savasi’nda altin standardi ile para
politikasi; dnce savasin finansmani, sonra da komsu ya da birbirleri ile ticaret partneri olan
iilkeler arasindaki devaliiasyonlarin yonetimi basta olmak iizere, iilke i¢i iktisat politikalar1
amacini gerceklestirme aracina doniismiistiir. 1930’larin biiylik bunalimmnin temel nedeni
olarak goriilen uluslararasi sermaye akimlart minimum diizeye diismiis, uluslararasi fiyatlar ve
faizler arasindaki uyum tamamen bozulmustur. Bu dénemde para krizlerinden kaginmak ve

altin stoklarmi korumak i¢in iilkeler yaygin bicimde sermaye kontrollerine y(')nelmiglerdir57.

Ikinci Diinya Savasi’nin sonrasindaki dénemde ise, diinya ticaretini serbestlestirecek
ve savasta yikilan ekonomilerin toparlanmasmi kolaylastiracak bir uluslararasi ticari ve
finansal sistemin varligina ihtiya¢ duyulmustur. Bu dogrultuda 1944 yilinda, 44 iilke
temsilcisinin yeni bir uluslararasi para sistemi yaratmak ilizere ABD’nin New Hampshire
kentindeki Bretton Woods’da toplanmalar1 sonucunda ger¢eklesen konferansta ortaya Bretton
Woods sistemi ¢ikmistir. Konferansta savastan en kazangh iilke olarak ¢ikan ABD’nin
gortsleriyle dolar ve altina endeksli uluslararasi para sistemi olusturulmustur. Konferansta
alman kararlarla Uluslararast Para Fonu’nun (IMF) ve Diinya Bankasi’nin kurulmasi

kararlastirilmistir. IMF nin temel amaci, iilkelerin ticaret ve finans alaninda anlagmaya varilan

*5 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, Giizem Yayinlari, istanbul, 2003, ss.6-7.
> Turan Yay, “Gelismekte Olan Ulkelerin Finansal Entegrasyonu Uzerine Bir Degerlendirme”, iktisat Dergisi,
Say1:438, 2003, s.17.
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kararlara uyup uymadigmi denetlemek ve dig acik veren {ilkelere bor¢ vermek olarak
tanimlanmistir. Diinya Bankasi’na ise, savastan biliyilkk zarar gormiis olan Avrupa
ekonomilerinin ve gelismekte olan iilkelerin kalkinmalarin1 gergeklestirebilmeleri i¢in ihtiyag

duyduklar1 kaynagi saglama gorevi verilmistir.

Bretton Woods Sisteminde ABD, bir ons altinin fiyatini 35 dolar olarak belirlemis ve
herhangi bir smirlama olmaksizin dolar1 bu fiyattan altina ¢evirmeyi taahhiit etmistir. Buna
gore, sistemde IMF’ye liye olan diger iilkeler, para birimlerini sabit bir kur iizerinden dolara
baglayacaklar ve belirlenen kurun %1’in altinda veya iizerinde dalgalanmalara izin
vereceklerdir. Bu bandin disina ¢ikmalar1 halinde dolar rezervleri ile sisteme miidahale
edeceklerdir. Bu sistem ayarlanabilir sabit kur sistemi olarak da ifade edilebilir. Bu yolla

biitiin para birimleri dolayli yoldan altmna endekslenmistir™.

Bretton Woods sisteminin ardindan Keynesyen politikalarin uygulanmasiyla diinya
ekonomisinde yaklasik 25 yil siiren ve “altin ¢ag” olarak adlandirilan bir donem yasamustir.
Ancak sistem, kendi icerisinde barindirdigi bir takim zayifliklar neticesinde zamanla
yipranmistir. ABD’nin 15 Agustos 1973°de dolar1 altina konvertibl olmaktan ¢ikarmasiyla da
¢cokmiistiir. Sistemin ¢okiisiinde iki 6nemli etken vardir. Ilki, 1973-1974 Petrol soku olarak
belirtilebilir.

Ikinci etken ise, ABD’nin dis ddemeler bilangosunun agik vermesi ve bu agiklarin
dolar basimi yoluyla kapatilmaya calisilmasidir. Bu sekilde karsiliksiz dolarlardaki artis
sonucunda, ABD’nin altin stoku erimeye baslamistir. ABD’nin dis 6demeler dengesi
aciklarmin artmasi ii¢ temel nedene dayanmaktadir. Birinci neden, Japonya ve AET’nin
(bugiinkii adiyla AB) ekonomik yonden ABD ile rekabet edebilecek diizeye erigsmeleridir.
Ikincisi, ABD’deki 6zel sermayenin bir yandan dogrudan yatirim, diger taraftan faiz
kazanmak amaciyla iilke dismna akmasidir. Uciinciisii ise, ABD’nin, dzellikle de Vietnam

savag1 nedeniyle dis askeri ve ekonomik harcamalarinin 6nemli boyutlara ulagsmasidir.

Bretton Woods Sisteminin sona ermesiyle beraber sermaye hareketlerine yonelik
kontrollerin ve sabit doviz kuru uygulamalarinin istikrarsizligi arttirdigina yonelik goriisler
agirhik kazanmustir. Ozellikle diinya ekonomisindeki bunalimm ve iilkelerdeki krizlerin
sonucunda diisen kar oranlarmin arttirilmasi, diinya pazarlarmin genisletilmesi, mal ve

sermaye akimlarmnin oniindeki engellerin kaldirilmasi ve serbestlestirilmesine dayanan yeni

*8 Gékhan Ozkan, Kiiresel Finansal Kriz, Uluslararasi Finans Sisteminin Yeniden Yapilandiriimasi ve
Uluslararasi Giig Sistemine Etkileri, Dora Yayincilik, Bursa, 2009, s.15.

16



bir pazar anlayis1 ortaya ¢ikmistir. Temelini Neo-Klasik iktisattan alan bu yeni iktisadi
yapinin Bretton Woods sisteminin 6nerdigi sabit kur rejimi ile siirdiiriilmesi olanaksiz
goriilmiistiir. Bunun sonucunda, istikrarli doviz kurlari, sermaye akimlarinin sinirlandirilmasi
ve tam istthdam gibi sosyal refah politikalar1 {izerine insa edilmis olan Bretton Woods

sisteminin ¢okiisiiyle esnek doviz kuru, yeni kur sistemi olarak kabul edilmistir.

1970’lere kadar alt yapis1 hazirlanan yeni iktisadi sistem, gelismis iilkelerde kapitalist
sistemin yasadig1 krizden ¢ikmak icin, gelismekte olan iilkelere ise biiylime ve kalkinmanin

saglanmas1 dogrultusunda hayata gecirilmistir.

Neo-klasik finansal serbestlesme politikalar1 gelismekte olan iilkelerin yetersiz
tasarrufa sahip oldugunu ve buna bagl olarak da diisiik biliyiime gergeklestirdigini iddia
etmiglerdir. Bu nedenle doviz kurlar1 dalgalanmaya birakilmis, uluslararasi fon transferlerine
getirilen kontroller gevsetilmis ve finansal sistemde serbestlesme hareketleri yayginlagsmistir.
Bu siiregte dncii adimlari, 1974 yilinda ABD, 1979 yilinda Ingiltere, 1980 yilinda Japonya,
1981 yilinda Almanya atmustir’”. Daha sonra bu iilkeleri 1980°li ve 1990°Ii yillarda

gelismekte olan tilkeler takip etmistir.

Yukaridaki gelismeler cergevesinde sermaye akigkanhiginin yaklasik 130 yillik
seyrinin, U harfi seklinde bir egilim gosterdigi soylenebilir. Bu baglamda: 1870’lerden 1914°e
kadar bir yiikselme, 1945’e¢ kadar bir diisiis, 1945°ten sonra yavas bir artis ve 1970’lerin

basinda Bretton Woods’un ¢okiisii ile birlikte giderek hizlanan bir yiikselme goriilmektedir®.

C. FINANSAL SERBESTLESMEYE ILiSKIN YAKLASIMLAR

Yiiz yili agskin bir siiredir iktisatgilar finansal sisteme ve onun etkilerine yonelik
calismalar yapmaktadirlar. Bu alandaki ilk calisma Schumpeter (1911)’e aittir. Schumpeter
calismasinda gelismis bir finansal sistemin ekonomide verimlilik artisina yol acacagmi ve
ekonomik kalkinmanin saglanmasinda onemli rol oynayacagini ifade etmistir. O tarihten
glinlimiize teorik ve ampirik olmak tlizere zengin bir literatiir birikmistir. Bu alandaki ilk
calismalar, finansal sektoriin ekonomik gelismede bir rolii olup olmadigina ya da finansal

kuruluslarm hizli endiistrilesmenin bir sonucu olup olmadigina yoneliktir. Bu dogrultuda Joan

>° Nadir Eroglu, “Finansal Kiiresellesme: Devletin Diizenleyici Rolii Uzerine Etkileri”, Kiiresellesme: iktisadi
Yonelimler ve SosyoPolitik Karsithklar, Ed. Alkan Soyak, OM Ekonomi-Politik Yayinlari, istanbul, 2002, s.19.
&0 Yay, a.g.m.,, s.17.
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Robinson (1952) tarafindan ileri siiriilen goriis, 1960’larin ortasina kadar hakim rol
oynamistir. Gerschenkron (1962), Patrick (1966) ve 6zellikle de Goldsmith (1969) finansal
sistemin itici giiclinii vurgulamiglar ve bunun ekonomik gelisme siirecinde 6nemli bir rol

oynayacagmni ifade etmislerdir®'.

Finansal serbestlesme teorisinin temelini, McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’1n ileri
sirdiigli, finansal baski hipotezi olarak da adlandirilan McKinnon-Shaw hipotezi
olusturmaktadir. Bu hipoteze gore devletin finans piyasalarina yonelik miidahaleleri finansal
baski olarak tammmlanmaktadir. Bu miidahalelerin kaldirilmasi ile tasarruflar artacak, finans
piyasalar1 derinlik kazanacak, kredi tahsisinde etkinlik saglanacak, verimli yatirimlar artacak
ve ekonomik biiylime gergeklestirilecektir. Ancak teoride varsayilanlarin aksine, yasanilan
koti tecriibeler finansal serbestlesme teorisine yonelik elestirilerin de artmasina yol agmistir.
Teoriye yonelik yapilan en kapsamli elestiriler; Yapisalct Teori, Yeni Keynesyen Teori ve

Post-Keynesyen teoriden yoneltilmistir.

1. McKinnon — Shaw Hipotezi

Faiz oranmin ekonomik biiyiime siirecindeki rolii yarim asr1 askin bir siire 6nce dikkat
cekmis ve giiniimiize kadar gecen siire icerisinde tartigilmistir. Ancak faiz oranmna yonelik
yiiriitiilen politikalar, ayn1 siire igerisinde ©Onemli derecede degisiklikler gostermistir.
1970’lerin basina kadar hakim olan goriis, diisiik faiz oranmin yatirimlari ve dolayisiyla
ekonomik biiylimeyi arttiracag1 yoniinde olmustur. Bu sebeple de ¢ogu gelismekte olan iilke
diisiik faiz politikasmi benimsemistir®®. Ancak regiilasyona dayanan bu finansal yapi,
1970’lerin basinda McKinnon ve Shaw’in birbirinden bagimsiz sekilde yaptiklar1 ¢aligmalar
onciiliigiinde, dalgali doviz kuru sistemine gecis ve faiz hadlerinin yilikselmesi gibi adimlarla
terkedilmeye baslanmistir®. S6z konusu caligmalarda, finansal serbestlesme, finansal

kaynaklarin dagitimida piyasaya dayali bir mekanizmanin kurulmasi olarak ifade edilmekte

®! Felix Eschenbeach, “Finance and Growth: A Survey of the Theorical and Empirical Literature”, Tinbergen
Institute Discussion Paper, No. Tl 2004-039/2, 2004, p.1.

62 Libby Rittenberg, “Investment Spending and Interest Rate Policy: The Case of Financial Liberalization in
Turkey”, The Journal of Development Studies, Vol.27, No.2., 1991, p.151.

6 Clineyt Kilig, “Finansal Liberalizasyon Siirecinde Tiirkiye'nin Sektérel Yapisinda Meydana Gelen Degismeler”,
KAU iiBF Dergisi, C.3, S.4, 2012, 5.110.
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ve finansal serbestlesme ile birlikte kaynaklarin verimli alanlarda kullanilmasmin miimkiin

hale gelecegi ve kaynak dagiliminda etkinligin saglanabilecegi ileri siiriilmektedir®.

Neoklasik McKinnon-Shaw hipotezinin en temel varsayimi; faiz orani ile tasarruf,
yatirim ve biiylime orami arasinda onemli bir bag oldugudur. Buna gore faiz oraninin,
sermayenin marjinal verimliligini asmamak kosuluyla artmasi, tasarruflarin, yatmrimlarin ve
bliylime oranmnin artmasi anlamina gelmektedir. Finansal piyasalara yonelik bir devlet
miidahalesi, faiz oranmin bu roliinde ya bozucu etki yapar ya da 6nemini azaltwr. Ciinkii
hipoteze gore diisiik faiz orani, diisiik tasarruf, diisilk yatrim ve diisiik biiylime orani
demektir®. Yazarlar, finansal sisteme yonelik yapilan miidahaleleri finansal baskilama olarak
tanimlamaktadirlar. Bu sebeple McKinnon-Shaw hipotezi literatiirde finansal baski analizi

(Financial Repression Analysis—FRA) olarak da adlandirilir.

Finansal baskilama, genellikle faiz oraninin diisiik tutulmasi, sermaye hesabmin
smnirlandirilmasi ve doviz kuru kontrolleriyle tanimlanabilir®®. McKinnon-Shaw hipotezine
gore, faiz oranlarinin artmasi ile tasarruflarin iizerindeki baskinin kalkmas1 finansal araclari
arttirr ve finansal sektore derinlik getirir. Bir yandan kaynak dagiliminin etkinlesmesi ile
sektorel getiri oranlar1 birbirlerine yaklasacak, diger yandan tasarruflarin yiikselmesi ile fon

maliyetleri diisecektir®’.

Finansal baskinin kalkmasi sonucunda ortaya ¢ikmasi beklenen finansal derinlesme;
finans sisteminin hangi Ol¢lide genisledigini ve finansal araglarin ne derece cesitlendigini
gostermektedir. Buna gore, finans sistemi belirli bir derinlik kazandig1 zaman, mevduat ve
kredi vadelerini birbirlerine esitleyerek, piyasalara iliskin bilgi toplama siirecinde 6lgek
ekonomilerinden yararlanarak ve riski dagitarak islem maliyetlerini en aza indirebilir.
Finansal aracilik faaliyetlerinden bu tiir faaliyetlerin elde edilebilmesi i¢in finans sisteminin

etkin bir sekilde ¢alismasi gerekirﬁg.

Finansal baski analizi, finansal piyasalar1 ve finansal piyasa yapismi ekonomik
biiylime ve kalkinma siirecinin onemli bir elementi olarak goriir. Bu nedenle, finansal

konular1 kalkinma siirecinde aktif bir tutum olarak degerlendirir. S6z konusu analiz ekonomik

* Ozdemir, a.g.e., 5.56.

® Arestis - Basu, a.g.m., p.4-5.

% Marcel Aloy - Gilles Dufrenot - Anne Peguin-Feissolle, “Is Financial Repression a Soluttion to Reduce Fiscal
Vulnerability? The Example of France Since the End of World War II?”, Applied Economics, Vol.24, No.6, 2014,
p.629.

67 Yentirk, s.134.

% Ocal - Colak, a.g.e., 5.272.
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kalkinmay1 beslemek i¢in olusturulan politik ¢ergeve ile dogrudan ilgili olarak kabul edilir.
Bu dogrultuda finansal baski analizi kalkinma siirecinde devlete pasif bir rol verir. Yeni
politika, faiz orani ve finansal sistemdeki fon akislar1 lizerindeki devlet mekanizmasinin ve
kontroliiniin yok edilmesini gerektirmektedir. Bu politika degisikligi ile piyasalar otomatik

olarak ayarlanacak ve biiyiime siireci yeni bir ivme kazanacaktir®.
Finansal piyasalarda yasanan baskilama alt1 boyutta gériilmektedir. Bunlar’:

e Bankacilik sektoriiniin verece§i kredilerden kimin tarafindan faydalanilacagma kamu
kesiminin karar vermesi,

e Faiz oranlarmi piyasanin degil kamu kesiminin belirlemesi,

¢ Finansal sektorde faaliyet gosterecek kuruluslara kamunun karar vermesi,

e Bankacilik sektoriinde ¢alisanlarin niteliklerinin ve ticretlerinin kamu kesimi tarafindan
diizenlenmesi,

e Kamu kesiminin finansal kurumlarin sahibi pozisyonunda olmasi,

e Kimlerin yurt digindan borg islemi yapacaginin ve bu islemlerin kosullarinin nasil olacagi

gibi konularm kamu kesiminin iznine bagli olmas1 seklindedir.

McKinnon-Shaw hipotezi, finansal baskinin diisiik faiz oram1 nedeniyle fonlarin
bankacilik kesiminden c¢ekilmesine sebep oldugunu ve bireyleri tasarruf yapmaktan
caydirdigin1 iddia etmektedir. Bu nedenle finansal sektoriin liberalize edilmesi gerektigi
belirtilmistir. Hipotezde, faiz orani tavaninin ve zorunlu rezerv gereksiniminin kaldirilmasi,
yonlendirilmis kredi uygulamalarina son verilmesi ve ayrica fiyat istikrar1 agisindan uygun
ekonomik Onlemlerin alinmasi Onerilmistir. Bu sekilde hipotezden beklenen sonug;
tasarruflarin ve yatirimlarin artmasi vasitasiyla ekonomik biiyiime ve kalkinmanin saglanmasi

ve sektorler arasindaki karlilik farklhiliklarmmn azaltilmasidir’'.

McKinnon’a gore mevduatlar iizerine getirilen faiz smirlamalari, bankalarin kiiclik
Olcekli firma ve diisiik gelirli bireylere bor¢ verme istegini azaltmaktadir. Bu nedenle ¢ok
sayidaki kiigiik Olgekli firma ve disiik gelirli birey bankacilik disindaki kesimlere

yonelmektedir. Ayrica bankalarin bor¢lanma hacimlerine getirilen smirlamalar, giivenilirligi

% Given Sak, Public Policies Towards Financial Liberalization: A General Framework and Evaluation of the
Turkish Experience in the 1980’s, Capital Markets Board, Ankara, 1995, pp.13-14.

7 Bzdemir, a.g.e., s.57.

" Eric Osei-Assibey - William Baah-Boateng, “Interest Rate Deregulation and Private Investment: Revisting the
McKinnon-Shaw Hypothesis in Ghana”, The IUP Journal of Applied Economics, Vol.11, No.2, 2012, p.12.
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ile bilinen miisterilerin istedikleri kredileri almalarini engellemektedir. Bu durum, kredilerin
tahsis edilmesinde politik iligkiler1 ve kurumsal baglantilar1 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu
durumda biiytlik sirketler ve toprak sahipleri ile bazi1 kamu kurumlar1 kredi elde edebilirken
digerleri bundan faydalanamamaktadir. Bu durum, gelir dagilimindaki ¢arpiklig1 arttirmaktir.
Yaygin olarak kabul goren goriisiin aksine ucuz kredi uygulamasi siradan bireylerin ve kiiglik
Olcekli firmalarin bankalardan kredi edinmesini giiclestirmektedir. Bu kesimler kredi elde
edebilmek i¢in daha ziyade, bankacilik disinda yliksek faiz veren kisi ve kurumlara

yonelmektedir’>.

Hipoteze gore, faiz oranlar1 arttikca, tasarruf ve kredi seviyesi yiikselecektir. Ayrica
yiikselen faiz oranlar1 sayesinde diisiik verimlilikteki yatirim projeleri kendiliginden yok
olacaktir. Boylece ekonomik kalkinma, sadece yatmrimlarin artmasi vasitasiyla degil ayni
zamanda sermayenin ortalama tiretkenliginin artmasi ile uyarilacaktir. Dahas1 yonlendirilmis
kredi programlarinin kaldirilmasi, sermayenin verimliliginin artmas1 yoluyla kredilerin daha
etkili tahsis edilmesini sagliyorken, daha diisiik karsilik ayirma, bankalarin daha kolay borg

vermesini saglayacaktir’>.

Baskilanmis finansal piyasalarin oldugu ekonomilerde bireyler yatirimlarini kendi
tasarruflar1 yoluyla gergeklestirmektedirler. Finans piyasasi serbestlesmis ekonomilerde ise,
yatrimcilara genis bir finansman imkani sunulmaktadir. Ayrica tasarruf sahipleri de
tasarruflarin1 kullanabilecekleri genis bir portfoy meniisiine sahiptirler. Ayrica mevcut riskleri
dagitabilme ve vade ayarlamalar1 yapabilme imkaninin yani sira bilgi edinme maliyeti serbest
finansal piyasalarda ¢ok daha diisiiktiir. Finansal agidan serbestlesen ekonomiler,
serbestlesmeyle birlikte kiiciik piyasalardan biiyiik piyasalara erigsme imkanina sahip olmakta

ve yeni yatirim imkanlar1 dogmaktadir’,

Shaw’a gore de finansal piyasalardaki serbestlesme ve derinlesme, tasarruflari ve
yatirimlar: arttirarak ekonomik biiylimeyi saglayacak, boylelikle issizlik azalacak, gelir
dagilimi daha dengeli bir hale gelecektir. Ayrica esnek doviz kuru uygulamasina gegilmesiyle

birlikte ticarette yasanan soklar da dnlenebilecektir’”.

72 Ronald I. McKinnon, Money and Capital in Economic Developlment, The Brookings Institution Press,
Washington, 1973, p.73.

3Arestis - Demetriades, a.g.m., p.442.

" Edward S. Shaw, Financial Deepening in Economic Development, Oxford Univesity Press, New York, 1973,
p.10.

7> Shaw, a.g.e., pp.10-12.
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Ozet olarak McKinnon-Shaw hipotezi, finansal baskmmn, finansal piyasalarin
calismasini ve fonlarin optimal sekilde tahsis edilmesini engelledigini savunmaktadir.
Hipotezin li¢ temel varsayimi vardir. Birincisi, piyasadaki firma ve yatirimcilarim miikemmel
bilgiye sahip oldugu ve bu sayede ellerindeki bilgiyi kullanarak ileriyi gorebildigidir. ikincisi,
piyasada tam rekabet sartlarmin hakim oldugudur. Ugiinciisii ise, finansal islemler {izerinde

vergi veya islem ticreti gibi herhangi bir maliyet unsuru s6z konusu degildir.

1980’11 ve 1990’11 yillarda finansal serbestlesme teorisini benimseyen gelismekte olan
iilkelerin ekonomilerinde, finansal serbestlesme teorisinin vaat ettiginin aksine ciddi
istikrarsizliklar yasandi. Bu iilkelerin biiyiik bir boliimiinde biiylimenin diistiigli, enflasyonun
arttigi, issizligin yiikseldigi krizler goriildii. Yasanan s6z konusu istikrarsizliklar finansal

serbestlesme teorisinin elestirilmesine neden oldu’®.

Yeni finansal serbestlesme teorisyenleri tarafindan, yoneltilen elestiriler karsisinda,
saglikll bir serbestlesme icin yeni kosullar ileri siiriildii. Bu kosullar; giicli makroekonomik
istikrar, diisiik enflasyon diizeyi, resesyonun olmadigi bir ekonomi, mali disiplin ve giiclii
kurumsal gostergeleri i¢erir. Kurumsal gdstergeler, ulusal merkez bankalarinin pozisyonunun
yaninda, banka mevduatlarina giivence getirilmesini de kapsar. Ancak diisiliniilenin aksine
yeni serbestlesme teorisi, McKinnon-Shaw teorisinde koklii bir degisiklik yaratmadi.
Enflasyona odakli mevcut teoriye, makroekonomik istikrar kriteri eklenmesinin yani sira,

finansal piyasalardaki zayif kurumlar i¢in kat1 6nlemler alinmasi gerektigi Vurgulanm1$t1r77.

Menkul kiymet piyasalari, gelismekte olan tilkelerin finansal agidan serbestlesmesinde
cok 6nemli bir role sahiptir. 1990’1 yillarda bu piyasalar, gelismekte olan {ilkelere yabanci
sermaye akiminda 6nemli bir kanal olarak ortaya ¢ikti. Ancak ne McKinnon-Shaw hipotezi,
ne de bu hipotezi takip eden yeni serbestlesme iktisat¢ilar1 tarafindan, bu piyasalarin
gelismekte olan tilkeler i¢in gittikge artan dnemine neredeyse hi¢ deginilmedi. Dolayisiyla bu

husus analizin en 6nemli eksikligidir’®.

’® Elisabeth Springler, “Financial Liberalization, Stock Markets and Growth in Economies with Underdeveloped
Financial Markets”, European Political Economy, Vol.3, No.2, Winter 2005-2006, pp.58-59

7 Springler, a.g.m., p.59.

8 Ajit Singh, “Financial Liberalization, Stock Market and Economic Development”, The Economic Journal,
Vol.107, No.442, May 1997, p.772.

22



2. Yapisala Yaklasim

Gelismekte olan tilkelerin finans piyasalarmna yonelik alternatif bir bakis agis1 yapisalc1
okul tarafindan sunulmustur. Ozellikle yapisal degismeleri onleyen engellerle ilgilenen
yapisalcilar, iktisadi durgunlugun temel nedeni olarak sermaye darligmni vurgulayan ilk
modernizasyon teorilerine karsilik sermaye darliginin altinda yatan nedenlerin iizerinde
durmuglar, bu konuyla ilgilenmislerdir. Dahasi, kalkinmanin temel motoru olarak kabul
ettikleri sanayinin finansmanindaki zorluklar arastirmislardir’”’. Buna gore gelismekte olan
iilkelerin, kendilerine 6zgii sorunlar1 finansal serbestlesme politikalarini uygulamalarina engel

teskil etmektedir.

Yapisalc1 goriis, finansal serbestlesme politikalarini iki konuda elestirmektedir. Ilk
olarak finansal serbestlesme faiz oranlarmi arttirmaktadir. Gelismekte olan iilkeler her ne
kadar yapisal i¢ tasarruf yetersizligi ¢ekip, dis kaynaga ihtiya¢ duysalar da, finansal disa
acima faiz oranlarm yiikselterek, sermaye elde etmenin maliyetini arttiracaktir. Sonugcta
karsilagilan enflasyon artis1 reel iicretleri diislirecek, faiz artisi da borglanma maliyetini
arttirarak toplam talebi azaltip biliyiime oranimi diisiirecektir. Arz yoniinde ortaya ¢ikan
enflasyonist etki talep yoniinde olusan deflasyonist etkiden daha biiyiik oldugu i¢in biiylime

oranini diisiirecektir.

Yeni yapisalct goriis, Neo-Klasik Mckinnon-Shaw yaklasimmin aksine finansal
baskinin faiz oraninin artmasimni engelledigi gerekcesiyle yatirim ve biiylimede artisa yol

acacagini savunmaktadir®.

Yeni yapisalc1 yaklagima gore, faiz maliyetinin isletme sermayesi maliyetine dahil
edilmesi gerekir. Boyle olunca finansal serbestlesme sonucunda faiz oranlarmin yiikselmesi
iretim maliyetlerini arttiracaktir. Yapisalc1 yaklasima gore gelismekte olan iilke piyasalari
mark-up fiyatlama esasma dayanmaktadir. Bu nedenle iiretim maliyetlerindeki artislar
fiyatlara yansimaktadir. Yani finansal serbestlesme faiz oranlarinin yiikselmesine neden

olmakta, bu durumda enflasyonu hizlandirici etki yapmaktadir®'.

7 Mutesem Kaynak, Kalkinma iktisadi, Gzden Gegirilmis ve Genisletismis 3.b., Gazi Kitabevi, Ankara, 2009,
s.131.

% Burak Atamtiirk, “Gelismekte Olan Ulkelerde ve Tiirkiye’de Finansal Serbestlesmenin i¢ Tasarruflar Uzerine
Etkisi”, Marmara Universitesi iiBF Dergisi, C.23, S.2, 2007, 5.79.

8 Kadir Eser, “Mali Baski Altindaki Gelismekte Olan Ulkelerde Uygulanan Finansal Liberalizasyon Politikalarinin
Etkinligi”, Ekonomik Yaklagim, C.4, S.10, 1993, 5.90.
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Ikinci olarak, McKinnon-Shaw hipotezinin aksine Yapisalct Yaklasim, gelismekte
olan {ilkelerdeki resmi olmayan piyasalar1 dikkate almaktadir. Onlara gore bu piyasalar, para
ve sermaye piyasalarinin etkili bir bicimde ¢alismasinda 6nemli bir role sahiptirgz. Geligsmekte
olan tilkelerdeki resmi kredi piyasalari, rezerv karsiliklar1 nedeniyle resmi olmayan piyasalar
kadar etkin bir finansal aracilik yapamazlar. Artan faizlerin sonucu olarak portfoyiin resmi
olmayan piyasalardaki aktiflerden, resmi kredi piyasasindaki aktiflere yeniden dagitildig:
varsayilir. Buna gore finansal serbestlesme, Neo-Klasik teoriyle celisen iki etkiye sahiptir.
Birincisi, portfoyiin resmi olmayan piyasalardan, resmi piyasalara kaymasi sonucunda borg
verilebilir fonlarin toplammda azalma yasanacaktir. Ikinci olarak, resmi olmayan piyasalarda
serbestlesme sebebiyle kredi tabani daralacagindan kredi faizleri artacaktir. Sonug¢ olarak,
resmi olmayan piyasada hem faizlerin yiikselmesi hem de borg verilebilir fonlarin azalmasi

stagflasyonist siireci hizlandirmaktadir™.

3. Yeni Keynesyen Yaklasim

Baslica temsilcileri G. Mankiw, A. Okun, J. Stiglitz, J. Yellen, A. Blinder gibi
ekonomistler olan yeni keynesyen yaklasim, 1980°li yillardan itibaren keynesyen iktisat
icerisinde yerini almistir. 1970’11 yillarda keynesyen yaklasima yoneltilen, keynesyen teorinin
aksak piyasalar1 varsaymasima ragmen, eksik mikro temellere dayandigi, maksimizasyon
davranislariyla, tutarli olmayan bekleyisleri dikkate aldig1 yoniindeki elestirilere karsilik, yeni
keynesyen ekonomistler, mikro ekonomik diizeyde firmalarin karlarini, tiiketicilerin ise
refahlari1 maksimize etme c¢abalarinin makro ekonomide nasil ters sonuglara yol actigmni
gostermeye caligmaktadir. Diger bir deyisle, yeni keynesyenler, Keynes’in sabit nominal ticret
varsayimini igeren aksak piyasa modeline benzer bigimde modellerini fiyatlarin ¢ok yavas
ayarlanacagi varsayimi lizerine oturtmakta ve {icret ile fiyatlardaki yavas ayarlamanin mikro

ekonomik temellerini agiklamaya ¢alismaktadir™.

McKinnon-Shaw hipotezinin aksine yeni keynesyen yaklasim, finansal serbestlesme
politikalarmin  gelismekte olan iilkelerde biiylimeyi yavaslatacagini, ekonomik

istikrarsizliklara neden olacagmi ve ekonomik kalkinmayi engelleyecegini savunmaktadir.

¥ Doug-Joo Chang, “McKinnon-Shaw Versus The Neostructuralists on Financial Liberalization: An Additional
Note”, World Development, Vol.18, No.3, 1997, p.49.

8 Oguz Esen, “Gelismekte Olan Ulkelerde Uygulanan Finansal Serbestlesme Programlarina Elestirisel Bir
Yaklasim”, iktisat isletme ve Finans, S.145, Nisan 1998, s.26.

84 Beyhan Atag, Maliye Politikasi, G6zden Gegirilmis 9.b., Turhan Kitabevi, Ankara, 2012, s.25-26.
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McKinnon-Shaw yaklasimi, tam istihdam varsayimi altinda 6diing verilebilir fonlar teorisini
savunurken, Yeni Keynesyen yaklasim, eksik istihdam kosullarinda 6diing verilebilir fonlar
teorisinin gecerli olmayacagini, bu nedenle finansal serbestlesme teorisinden beklenen olumlu
yansimalarin gerceklesmesinin miimkiin olmadigini ifade etmektedir. Ayrica yeni keynesyen
yaklagim, neo-klasik iktisadin varsaydigi rasyonel bekleyislerin aksine finansal piyasalarda
asimetrik bilginin oldugunu 6ne siirmektedir. Buna gdre asimetrik bilgi, finansal sistemin

etkin ¢alismasinda ve istikrasizliklarin olugsmasinda 6nemli bir role sahiptir.85

Finansal piyasalarda asimetrik bilginin varliginin kabul edilmesi, ekonomik biiylime
ve kalkimmanin Oniinde engel olusturdugu, finansal sistemde istikrarsizlik ve krizlere yol
actigina iliskin ilk caliysma Stiglitz ve Weiss (1981) tarafindan yapilmustir. Stiglitz ve Weiss’in
calismasi, Akerlof (1970)’un mal piyasalarindaki asimetrik bilgiyi ac¢ikladigr “limon

problemi” 6rneginin, finansal sisteme uyarlanmasidir.

Akerlof, mal piyasalarinda asimetrik bilgiyi acikladigi caligmasimi, Amerikan ikinci el
otomobil piyasasi iizerinden ifade etmistir. Buna gore calismada 1yi ve kotli durumda olan iki
tip ara¢ oldugu varsayilmistir. Bilindigi lizere Amerikan oto piyasasinda kotii durumdaki
araclara limon ara¢ denilmektedir. Firsat¢1 ara¢ saticilari, piyasadaki alicilara araglarin
durumu hakkinda agiklama yapmadiklar1 i¢in alicilar, araglar hakkinda yeterli bilgiye sahip
degildirler. Boyle bir piyasada iki arag tipi i¢in de ortalama bir fiyat olusacaktir. Bu durumda
limon ara¢ sahipleri agisindan olusan fiyat, beklentilerin iizerinde ger¢eklesecek ve bu
nedenle araglarini satmaya istekli olacaklardir. Iyi durumdaki arac sahipleri ise olusan fiyati
diisiik bularak araclarini satmak istemeyeceklerdir. Dolayisiyla bir siire sonra piyasada
yalnizca limon araclar kalacaktir. Yani limon araglar, iy1 durumdaki araclari1 piyasadan

diglamis olacaktir™.

Stiglitz ve Weiss’e gore, finansal piyasalardaki kredi faiz oranlar1 aracilifiyla olusan
kredi havuzunun risk durumunu, potansiyel kredi talep edenlerin 6zellikleri (ters se¢im) ve
kredi talep edenlerin kredi sonrasindaki davranislar1 (ahlaki tehlike) belirlemektedir. Piyasada
hem ahlaki tehlikenin hem de ters se¢cim sorununun olusmasinda asimetrik bilgi rol

oynamaktadir®. Daha &nce ifade edildigi tizere asimetrik bilgi, piyasada islem yapan

8 Atamturk, a.g.m., s.78.

8 George A. Akerlof, “The Market for “Lemeons”: Quality, Uncertainty and The Market Mechanism”, Quarterly
Journal of Economics, Vol.84, No.3, 1970, p.488-490.

& Joseph E. Stiglitz - Andrew Weiss, “Credit Rationing in Markets with imperfect Information”, American
Economic Review, Vol.71, No.3, 1981, p.393.
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taraflardan birinin s6z konusu islem hakkinda diger taraftan daha fazla bilgiye sahip olmasi
durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore borg talep edenlerin bilinmeyen ozellikleri veya
bor¢ aldiktan sonraki davranmiglar1 borcun geri Odenebilme olasiligini negatif yonde

etkileyebileceginden, piyasadaki asimetrik bilgi bir etkinsizlik kaynagidir.

Borg verenler, bor¢ talep edenin 6zelliklerini, borg talep edenlerin kendisi kadar iyi
bilemedikleri i¢cin Akerlof’un “limon problemi” dogmaktadir. Bor¢ verenler, bor¢ havuzunu
olusturan ortalama nitelige gore bir kredi oran1 belirleyeceklerdir. Olusan faiz orani, iyi kredi
niteligine sahip olanlar i¢in yliksek bir oran olacaktir. Sonug olarak iy1 nitelige sahip kredi
miisterileri bor¢lanmay1 reddederek piyasayr terk edeceklerdir. Borg¢lanmay1 kabul edenler
icin s6z konusu olan yiiksek faiz orani, birey veya firmalar1 yiiksek riskli projeler listlenmeye

yoneltecektir™.

Yeni keynesyenlere goOre finansal serbestlesmeyle birlikte faizlerin yiikselmesi
durumunda asimetrik bilgi 6nemli sorunlara yol agmaktadir. Faizlerin yiikselmesi ile genel
olarak kredi bagvurularinin ortalama kalitesi diismekte, beklenen getirileri ve risk diizeyleri
diisiik olan projelerin yiiksek bor¢lanma maliyetinde gergeklesme imkéanlar1 azalmaktadir.
Boylece geriye yalnizca beklenen getirisi ve risk diizeyi yiiksek projeler kalir. Bagka bir

deyisle, giivenli projeler yiiksek faizler nedeniyle devre dis1 kalmaktadir®.

Ters se¢cim ve ahlaki tehlike hem borg¢ piyasalarinda hem de sermaye piyasalarinda
goriilmektedir. Sermaye piyasalarinda s6z konusu bu etkiler, piyasanin temel 6zelliklerinden
biri olan risk paylasma imkénmi azaltmaktadir. Bor¢ piyasalarinda ise, bankalarin ayni
ozelliklere sahip bor¢ talep eden miisterilerinin ayni faiz oranindan bor¢lanmasinin
engellenmesi veya bor¢ talep edenler i¢in olusturulan anlagsma sartlarinda ayrimcilik
olusturulmas: olarak ortaya cikmaktadir. Genel olarak bu piyasalarda asimetrik bilginin
varlig1 finansal piyasalarin daha diisiik aktivite gostermesine, istikrarsizlik yasamasina ve

krizlere daha yatkin olmasma neden olmaktadir™.

Stiglitz ve Weiss’e gore yiikselen faiz oranlari iki nedenle bankacilik kesiminin
karlarini azaltacaktir. Ik olarak ters se¢im nedeniyle giivenilir miisteriler daha riskli projeleri
iistlenmeye meyilli olanlarla yer degistireceklerdir. ikinci durumda ahlaki tehlike olarak

adlandirilan durum s6z konusu olacak ve bor¢ alanlar daha riskli projeleri {istlenme

8 \/an Ees - Garretsen, a.g.m., p.38.
89 Esen, a.g.m., s.26.
% Van Ees - Garretsen, a.g.m., p.38-39.
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egiliminde bulunacaklardir. Boylece bankalar, kredi talebini daraltmak icin faiz oranlarmi
yiikseltmek yerine kredi taymlamasmna (smirlamasina) yoneleceklerdir’. Yani ozetle

asimetrik bilginin yol a¢tig1 ahlaki tehlike ve ters se¢im, kredi tayinlamasi ile sonuglanacaktir.

Sekil 1°de goriildigl tlizere bankanin geri doniis beklentisi faiz oranindaki artistan
daha yavas artmakta ve belirli bir noktadan sonra faiz orani arttikca geri doniis beklentisi
azalmaktadir. Hem borg talebi hem de fon arzi faiz oranmin bir fonksiyonudur. Bu durumda
bankalar r; diizeyinden daha yiiksek bir orandan faiz 6demeyi teklif eden miisterilerine kredi
vermek istemeyeceklerdir. Bu tip krediler r; diizeyindeki ortalama faiz oranindan daha riskli
olarak algilanacak ve geri doniis ihtimali r; diizeyinden riskli kabul edilecektir. Bu nedenle

bankalar kredi tayinlamasina yoneleceklerdir’.
Sekil 1: Bankanin Geri Doniis Beklentisi ve Faiz Oram iliskisi

Bankanm Geri Doniis Beklentisi
A

>~
-~

I Faiz Orani

Kaynak: Joseph E. Stiglitz and Andrew Weiss,
“Credit Rationing in Markets with Imperfect
Information”, American Economic Review, Vol.71,

No.3, 1981, p.394.

Ozet olarak yeni keynesyen asimetrik bilgi tezi, finansal baskinin dort yoldan
sermayenin tahsis edilmesine katk1 saglayacagmi dne siirmektedir. i1k olarak diisiik faiz orani,
kredi talebinde bulunanlar havuzunun niteligini ortalama olarak yiikseltmektedir. Ikinci
olarak, diisiik faiz oran1 sermayenin maliyetini diisiirdiiglinden, finansal baski hisse
senetlerinin degerini arttirmaktadir. Ugiincii olarak, ihracat performansmin ekonomik

biliylimeyi hizlandirmasi gibi alternatif bir tahsis mekanizmasi olarak kullanilabilmektedir.

1 Yaman Asikoglu, Finance, Exchange Rate & Financial Liberalization, Capital Markets Board, 2nd Edition,
Ankara, 1996, p.8-9.
% Stiglitz and Weiss, a.g.m., p.394.
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Dérdiincii ve son olarak yonlendirilmis kredi programlari, ileri teknoloji iceren sektdrlerin

gelismesine katki saglayabilmektedir”.

4. Post-Keynesyen Yaklasim

Post-keynesyen iktisat¢ilar, Keynes’in temel fikirlerini referans almislar ve keynesyen
iktisatin diistincelerinin bir devrim niteliginde oldugunu ileri stirmiislerdir. Neo-klasik senteze
kars1 ¢ikarak keynesyen goriisle ortiismedigini iddia etmislerdir. Post-keynesyen iktisatgilar
belirsizlik ve zaman sorununu ele almiglar, monetarizmi ve rasyonel beklentileri reddetmisler,

devletin etkin, ekonominin ise istikrarsiz oldugunu belirtmislerdir’*.

Post-keynesyen iktisat akimini genel olarak degerlendirildiginde her bir1 farkh
iktisat¢ilar tarafindan One siiriilen ii¢ ayr1 teorinin sentezi oldugu sdylenebilir. Bunlardan ilki,
J. M. Keynes ve onun makroekonomiyi, sadece bireysel davraniglarin toplamidan olusmayip,
onun kendine 6zgii varlig1 ve niteligi oldugunu 6ne siiren goriistiir. Ikinci olarak, bu goriise R.
Harrod’un ekonomiyi devamli hareket halinde olan bir sistem olarak ele alan gorisi
eklenmistir. Ugiinciisii ise, M. Kalecki’nin kapital birikimi ve biiyiime ile bir toplumda
mevcut gelir boliistimii ve fiyatlama sistemi arasinda siki bir iligki oldugunu 6ne siiren goriisi,

Keynes ve Harrod’un goriisleriyle birleserek yeni bir bakis agismi ortaya ¢ikarmustir’>.

Post-keynesyen iktisatgilar tarihsel zaman kavramina inanmaktadirlar. Buna gore
gecmis degistirilemez, gelecek ise bilinmezdir. Gelecek bilinmedigi i¢in yatirim fonksiyonu
istikrarsizdir. Ayrica yatirimlar faiz oranmn bir fonksiyonu degildir, IS-LM modeli gecerli
degildir. Bu iktisat¢ilara gore ekonomi siirekli bir degisim igerisindedir. Dinamik ve gelisen
bir ekonomide; yatirimlardaki degisimden kaynaklanan gelir etkisinin, nispi fiyatlardaki
degisimden kaynaklanan ikame etkisinden daha 6nemli oldugunu savunmaktadirlar. Post-
keynesyen iktisat okulunun onem verdigi konular, belirsizlik, beklentiler, bilgi ve 6ngori
olarak siralanabilir. Iktisat, kit kaynaklarin smirsiz ihtiyaglar arasinda nasil dagitilacag:

seklinde tanimlanirken, post-keynesyenler, ekonomide tiiketimden sonra kalan toplumsal

% Maxwell J. Fry, “In Favour of Financial Liberalization”, The Economic Journal, Vol.107, No.442, 1997, p.760.
* Yiiksel Bilgili, Karsilastirmali iktisat Okullari, Yenilenmis 5.b., ikinci Sayfa Basin, Yayim ve Dagitim, istanbul,
2011, s.277.

% Vural Savas, iktisatin Tarihi, 4.b., Siyasal Kitabevi, Ankara, 2000, 5.922.

28



artigin  nasil dagitilacagi, iiretimin nasil yapilmasi gerektigi konular1 {izerine

odaklanmislardir™®.

Post-keynesyen iktisatgilara gore ekonomik siirecte gelismis para ve sermaye
piyasalar1 6nemli rol oynamakta; finansal piyasalarin dogasinda bir istikrarsizlik ortami
bulunmaktadir. Yatirim kararlar1 da bu istikrarsiz piyasa kosullar1 ve belirsizlik igerisinde

almmaktadir. Yatirim iiretimin, istihdamin ve milli gelir dagilimmin temel degiskenidir®’.

Geleneksel finansal serbestlesme teorisine gore yatwrimlarin finansmanini bireysel
tasarruflar olusturmaktadir. Post-keynesyen yaklasimda ise finansal sistem bireysel
tasarruflardan ayrilmaktadir. Bu iktisat¢ilara gore yatimrimlar bankalar tarafindan finanse
edilmektedir. Buna gore, finansal sistemde giiclii bankalarin bulunmasi ekonomik biiyiime
acisindan 6nemlidir. Banka mevduatlarma yiiksek faiz uygulanmasi halinde, kredi faizlerinde
yiikselme olacak, boylelikle toplam talep ve yatirimlarda diisme gozlemlenecek ve ekonomik
biiylime engellenecektir. Yine bu iktisatc¢ilara gore, faiz oranlarindaki degismeler zaten dogas1
geregi istikrarsiz olan piyasalar1 daha da istikrarsiz bir konuma siiriikleyecek ve ekonomiler,
finansal ve reel krizlere daha yatkin bir duruma gelecektir. Ozellikle Minsky, faiz oranindaki
degismelerin, finansal sistemde istikrarsizlik yaratacagimmi vurgulamistir. Finansal
serbestlesme teorisine gore finansal sistemde, faiz oranlar1 bankalar vasitastyla yatirimlar: ve
bliylimeyi sekillendirmektedir. Finansal sistemin bankacilik kesimi disinda kalan kismi
dikkate almmamistir. Oysaki post-keynesyen iktisat¢ilar para ve sermaye piyasalarina da
onem vermislerdir. Yatirimlarin saglikli bir sekilde finanse edilmesi i¢in hem birincil
piyasalarin hem de ikincil piyasalarin etkin bir sekilde calismast gerektigini

vurgulamuslardir®®,

Post-keynesyenlere gore, spekiilatif ortamda beklentileri degisen yatirimcilar, diisiik
getiri ve diisiik risk tasiyan yatmrim projelerini tercih etmeyeceklerdir. Yani, kreditorler,
yiiksek getiri ve yiiksek risk tasiyan yatirim projelerini tercih edecekler, sonucta ortalama
kalitesi daha diisiik yatirimc1 grubu ile karst karsiya kalinacaktir. S6z konusu goriise gore,
piyasada gerceklesen islemler merkezilesmemis, cografya olarak birbirinden ayr1 ve 6zel
miilkiyete sahip piyasalar arasinda gergeklesmektedir. Biitiin islemlerde ve biitliin gelismis

piyasalarda islemler parasallasmistir. Saticilar, bir satis islemi tamamen gerceklesmeden nakit

% H. Gl Ozer, Finansal Liberalizasyon Politikalari ve Kriz iliskisi (1990 Sonrasi Asya ve Tiirkiye Ornegi),
Sermaye Piyasasi Kurulu Yayini, Ankara, 2006, ss.23-24.

" Ozer, a.g.e., s.24.

% Rogerio Studart, “Financial Repression and Economic Development: Towards a Post Keynesian Alternative”,
Review of Political Economy, Vol.5, No.3, 1993, pp.283-284.
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almaktan ka¢cmnmaktadirlar. Alim satim fiyatlariyla gerceklesen fiyatlar, anonim piyasa giigleri
tarafindan degil, piyasa ajanlar1 tarafindan gergeklestirilmektedir. Uretim belirli bir zaman

igerisinde tiiketime esitlenmedigi zaman, piyasalar neredeyse higbir sekilde temizlenemez”’.

Beklentilerin harekete gegirdigi ve rekabetin zorladigi piyasa gili¢lerinin en somut
gostergesi, iktisadi konjonktiiriin fakli donemlerinde farkli finansman sekillerinde kendisini
gostermektedir. Tktisadi faaliyetlerin zirveye ulastig1 noktada bireyler, Minksy nin ifadesi ile
spekiilatif finansmana yonelmektedir. Minsky bu durumu finansal istikrarsizlik hipotezi ile
aciklamaktadir. Bu tarz finansman, iktisadi birimleri faiz ve kredi imkanlarindaki degismelere

daha duyarh bir hale getirerek finansal sistemi kirilgan bir hale getirir'®.

Minsky’ye gore ii¢ tip finansman tiirii vardir. Bunlar; hedge finansman, spekiilatif
finansman ve ponzi finansmandir. Hedge finansman alinan borcun hem anaparasinin hem de
faizinin mevcut nakit girisleriyle karsilanabildigi durumdur. Spekiilatif finansman, borcun faiz
O0demesinin yapilabildigi ancak anapara 6demesi i¢cin yeniden bor¢lanmak zorunda olunan
finansman tiirii olarak tanimlanabilir. Ponzi finansman ise, borcun hem anapara édemesinin
hem de faiz 6demesinin karsilanmasi i¢in yeniden bor¢lanilmak zorunda olundugu finansman
tiirli olarak aciklanabilir. Bir ekonomide hangi finansman tiiriiniin yaygin oldugu istikrarmn
temel belirleyicisidir. ~ Spekiilatif ve ponzi finansmanin yaygm oldugu bir ekonomi
istikrarsizliga daha yatkindir. Minsky’nin ifadesiyle ekonomi kirilgandir'®'. Finansal
piyasalarda serbestlesme hareketleriyle birlikte, finansal sistem igerisinde spekiilatif ve ponzi

finansmanin payimnda artig yasanmastir.

Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi, gelir, bilanco ve portfoy nakit akimmin
ekonomideki onemi ile ilgilidir. Gelir, nakit akimlari, iicretler, maaslar ve ara ve nihai mallara
yapilan 6demeler bilanco, portfoy ve nakit akimlarmin dayandig: temeldir. Eger gerceklesen
ve beklenen nakit akimlar, bir birimin 6denmemis yiikiimliiliiklerinin biitiin 6deme
taahhiitlerini karsiliyorsa birim, hedge finansman yontemine yonelecektir. Ancak bir birimin
beklenen nakit akimlari, beklenen gelirden biiyiilk ise borglarini arttirarak ¢evirmek
durumunda kalacaktir. Mevcut bor¢larinin anaparasimi 6demek i¢in yeniden borglanmak
durumunda kalan birimler spekiilatif, bor¢larmin hem ana parasi hem de faizi i¢in yeniden ve

daha biiylik miktarda bor¢lanmak zorunda kalan birimler ponzi finansmani tercih

* Ozer, a.g.e., s.24.

100 Esen, a.g.e., s.28.

Hyman P. Minsky, istikrarsiz Bir Ekonominin istikrari, Cev. Oguz Esen, Efil Yayinevi, Ankara, 2013, ss.210-
214.
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edeceklerdir. Buna gore spekiilatif ve ponzi finansman birimleri, zamanla bor¢ temin etmeleri
zorlastikca, 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmek ic¢in varlik satigina yoneleceklerdir.
Odeme yiikiimliiliiklerini yerine getirmek, isletmenin ve bankacinin sdzlesmeye koyduklar
ongoriilen islerin siirdiiriilmesi i¢in borg¢larin ¢evrilmesi ve arttirilmasi ihtiyacini belirtmek
onemlidir. Buna ragmen, hedge finansman birimleri yiikiimliiliikklerini yerine getirebilmek i¢in
finansal piyasa kosullarina bagh degilken, spekiilatif ve ponzi birimler piyasa kosullarina

baghdirlar'®.

Minsky’ye gore kapitalist ekonomiler, 6zellikle uzun siiren ekonomik istikrar
donemlerinde, hedge finansin gegerli oldugu finansal piyasalardan, Once spekiilatif
finansmana daha sonra spekiilatif finansmandan da ponzi finansmana evrilme 06zelligi
tasimaktadirlar. Son asama olan ponzi finansman evresi ayn1 zamanda iktisadi kriz siirecinin
basladig1 ¢okiis noktasina karsilik gelmektedir. Bu durum ekonomide “Minsky ani1” olarak
ifade edilmektedir. Minsky aninda kredi sistemi ¢okmekte, fiyatlar genel seviyesi diismekte

ve Minsky siireci baslamaktadir. Minsky siireci bir finansal kriz siirecidir'®.

III. FINANSAL SERBESTLESMEDEN FiINANSAL KURESELLESME ASAMASINA
GECIS VE FINANSALLASMA

Finansal serbestlesmenin nihai asamasi finansal kiiresellesme ve finansallagsmadir. Bu
siirecin gelisiminde etkin baslica faktorler; daha once de belirtildigi lizere Bretton Woods
sisteminin ¢Okiisli, politik hayatta yasanan gelismeler, basta IMF olmak {izere uluslararasi
finansal kuruluslarin 6nerdikleri yapisal uyum ve istikrar programlari, teknolojik ilerlemeler

ve finansal yenilikler olarak ifade edilebilir.

A. POLITIK GELISMELER

1940’11 yillarin sonundan itibaren baslayan soguk savas donemi, sadece politik olarak
degil aym1 zamanda ekonomik olarak da kutuplagsmalar dogurmustur. O yillarda ii¢ tip
diinyanin oldugu soylenebilir. Bunlardan birincisi, ABD’nin bas1 ¢ektigi serbest piyasa

ekonomisine dayal1 kapitalist iilkelerdir. Ikincisi, Sovyetler Birligi’nin liderligini iistlendigi,

102 Minsky, a.g.e., s.207-208.

1% Ersan Bocutoglu, iktisadi Diisiinciiler Tarihi, Murathan Yayinevi, Ankara, 2012, ss.358-359
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ekonomileri merkezi planlamaya dayali sosyalist iilkelerden olusmaktadir. Ugiinciisii ise,
ekonomilerinde birinci ve ikinci diinya arasinda karma bir yapmim oldugu, ¢ogunlukla
demokratik yonetimden uzak, askeri rejimlerin hakim oldugu, giiclii bat1 {ilkelerinin eski
somiirgeleridir. Dolayisiyla bu tiglincii tip lilkeler diinya lizerinde siyasal acidan etkili ve
giiclii iilkeler degildirler. Bu nedenle diinya bir tarafta sosyalist blok, diger tarafta ise
kapitalist blogun oldugu iki kutuplu bir durumdadir. Bu sekilde iki bash bir yapmin oldugu
yaklagik 40 yil siiren bir soguk savas donemi yasanmistir. 1990’larin basinda Sovyetler
Birligi’nin dagilmasiyla ikinci diinya yani “sosyalist blok™ yikilmistir. Bu sekilde tek kutuplu

hale gelen diinyada kiiresellesme sozciigii daha gok kullamilir olmustur'®*.

B. YAPISAL UYUM VE ISTIKRAR PROGRAMLARI

Daha once ifade edildigi gibi IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararas1 mali kuruluglar
Bretton Woods konferansinda kurulmus ve bu kuruluslara Bretton Woods Sisteminin
yiiriitiilmesi konusunda Onemli gorevler verilmistir. Ancak Washington Konsensiisi
sonrasinda bu kuruluslarm misyonunda onemli degisiklikler gorilmiistiir. S6z konusu
kuruluslar, yapisal uyum programlar1 ad1 altinda basta ticari ve finansal serbestlesme olmak
iizere diger neo-liberal iktisat politikalarmin gelismekte olan iilkelerde uygulanmasinda

onciiliik etmiglerdir.

“Washington Konsenstisii” terimi ilk kez Williamson tarafindan Washington merkezli
kurumlarm, 1989 yilindan itibaren Latin Amerika {lilkelerine yonelik uyguladigi diistik
yogunluklu politikalar olarak tanimlanmistir. Ancak kavram daha ziyade piyasa
fundamentalizmi ve neo-liberalizm ile ifade edilmektedir. Williamson’un Onerdigi

politikalar'®:

e Mali disiplin,

e Saglik ve egitim harcamalar1 gibi yliksek ekonomik geri doniisii olan kamu harcamalarma
oncelik vermek,

e Diisiik marjinal vergi oraninin ve genis bir vergi tabaninin saglandigi vergi reformu,

e Faiz oranlarmin piyasada serbest birakilmasi,

1% Omer Eroglu - Mesut Albeni, Kiiresellesme, Ekonomik Krizler ve Tiirkiye, Bilim Kitabevi Yayinlari, Isparta,
2002, ss.32-33.

195 john Williamson, “What Should The World Bank Think About The Washington Consensus?, The World Bank
Research Observer, Vol.15, No.2, August 2000, pp.251-252.
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e Rekabetci doviz kuru politikasi,

e Ticari serbestlesme

e Dogrudan yabanci yatirimlara izin verilmesi,

e Ozellestirmelerin saglanmasi,

e Piyasalara giris ¢ikisin 6niindeki engellerin deregiile edilmesi,

e Miilkiyet haklarinin korunmasi olarak siralanmastir.

Williamson bu politikalar1 Latin Amerika tilkelerine yonelik 6nermis olmakla birlikte,
bu ilkeler daha sonra IMF ve Diinya Bankasi tarafindan gelismekte olan iilkelere onerilmistir.
Bu kapsamda Giiney Dogu Asya iilkeleri, Tiirkiye ve Rusya gibi bir¢ok gelismekte olan
iilkede, IMF programlar1 cercevesinde yapisal uyum ve istikrar programlar1 uygulanmistir.
S6z konusu politikalarin uygulanmasi durumunda iilkelerin ekonomik istikrar1 yakalayacagi,
gliclii bir makroekonomiye sahip olacagi ve ekonomilerinde kriz yasamayacagi ifade

edilmistir'*.

C. TEKNOLOJIK ILERLEMELER

Finansal kiiresellesmenin ortaya c¢ikmasinda elektronik, bilgi, islem ve haberlesme
teknolojilerinde goriilen ve ekonominin her alanini oldugu kadar giinliikk yasami da biiytik
Slciide etkileyen gelismelerin rolii oldugu bugiin yaygin bicimde kabul edilmektedir'®’.
Iletisim ve bilgisayar teknolojilerindeki ilerlemeler sayesinde uluslararasi portfoy yatirimlari
artiy gostermis ve finansal piyasalarmin derinligi artmistir. Diinya finans piyasalari

giiniimiizde eskisine oranla daha etkili bir hale gelmistir'®®.

Uluslararas1 finansal islemlerin artmasi, teknik altyapinin diizeyinde iletisim ve
bilgisayar teknolojilerindeki gelismelerle miimkiin olmustur. Giiniimiizde ki teknolojik
imkanlara sahip olunmadig1 varsayildiginda, uluslararas1 finansal piyasalarda gerceklesen
islem hacminin de bu denli biiyiik miktarlara ulasamayacagi kabul edilmektedir. Yasanan
teknolojik ilerlemeler islem maliyetlerinin %100’e yakin bir oranda azalmasini saglamstir.
Maliyetlerde yasanan bu diisiis iletisim ve bilgisayar teknolojisinin dnemini gostermektedir.

Clinkii 1iletisim, bilgi aktarimi ve isleme maliyetleri, toplam islem maliyetlerinin 6nemli bir

1% Birol Karakurt, “Washington Konsensiisii’nden Kiiresel Mali Krize Mali Disiplin ve Tirkiye’deki Mali

Gelismeler”, Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, C.25, S.1, 2011, ss.33-34.
%7 Mircan Yildiz Tokatlhoglu, Kiiresellesme ve Kamu Hizmetleri, Alfa Aktiel Yayinlari, Bursa, 2005, s.55.

198 Alan Greenspan, “The Globalization of Finance”, Coto Journal, Vol.17, No.3, Winter 1998, p.243.
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kismin1 olusturmaktadir. Dolayisiyla maliyet azalmasi, teknolojik ilerlemelerin genel olarak
islemlerin etkili bir bicimde gerceklesmesine imkan tanimasmin yam sira uluslararasi

islemlerde motive edici bir unsur olmus, maliyetlerin caydirict olmasini engellemistir'*’.

Belirtilen bu gelismeler sonrasinda uluslararasi finansal piyasalar kiiresel 6lgekli bir
nitelik kazanmistir. Cok biiyiik miktarlarda sermaye, saniyeler icerisinde bir iilkeden baska bir
iilkeye akabilmektedir. Amerikan Merkez Bankast FED’in yaptig1 aciklamalar bagka {ilkelerin
faiz oranlarmi, para ve sermaye piyasalarini etkileyebilmekte, bu piyasalarda islem yapanlarin
kayip veya kazang¢ yasamalarinda belirleyici olabilmektedir. Tiim bu sayilanlar: iletisim ve

bilgisayar teknolojisinde yasanan gelismeler miimkiin kilmaktadr''°.

D. FINANSAL YENILIKLER

1970’11 yillardan itibaren finansal piyasalardaki kurumlar ve bireyler biiyiik ¢aph
degisikliklerle karsilasmislardir. Enflasyon ve faiz oranindaki yiikselme ve bunun bir sonucu
olarak tahminin giderek giiclesmesi finansal piyasalardaki talep yapisini degistiren bir unsur
olmustur. Bilgisayar teknolojisindeki ilerleme ise arz cephesinin degismesine neden olmustur.
Ayrica birgok finansal kurum geleneksel fonlarla calismanin karhiligmi yitirdigini fark
etmislerdir. Bu durumda finansal kurumlarmn yeni ekonomik sartlarda ayakta kalabilmeler i¢cin
miisteri ihtiyacini karsilamalar1 ve yeni finansal araglar gelistirmenin gerekliligi anlagilmistir.
Bu siire¢ finansal miihendislik olarak da adlandirilmaktadir'''. Finansal yenilik sozciigii dar
ve genis anlamda olmak iizere tanimlanabilir. Dar anlamda finansal yenilik, finansal araglarda
meydana gelen degisiklik ve/veya gelismeler seklinde ifade edilebilir. Genis anlamda ise,
finansal sistemin piyasa, kurumlar, araglar ve diizenlemeler gibi tamaminda veya herhangi bir

bileseninde meydana gelen degisiklik ve/veya gelismeler biciminde tanimlanmaktadir' 2.

1970’lerden itibaren ortaya ¢ikan enflasyonist siireg, artan fiyatlar ve faiz oranlari
sistemdeki riskleri yiikseltirken, Bretton Woods sisteminin ¢Okiisii hem uluslararasi para
sistemini belirsiz hale getirmis, hem de kur riskinin artmasmna yol a¢muistir.
Makroekonomideki bu degisiklikler, riskleri artmis ekonomik birimlerin, mevcut kurumsal ve

yasal cerceveyle kazanglarmi arttirmalarini zorlagtrmistir. Bankalar hem bu risklerden hem
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Alp, a.g.e., s5.105-106

Eroglu - Albeni, a.g.e., s5.31-32

Mishkin, Finansal Piyasalar ve Kurumlar, s.240.

Cristian lonescu, “Financial Instability and Financial Innovations”, Economy Transdisciplinarity Cognition,
Vol.15, No.2, 2012, p.31.
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de regiilasyon ve vergilerden kagmabilmek adina yeni enstriimanlar yaratmaya calisirken,

diger yandan da yasal sinirlara tabi olmayan bankacilik kesimleri de gelismeye baslamistir.

Teknolojik ilerlemeler de finansal yeniliklerin ortaya ¢ikmasinda dnemli rol oynayan
bir diger faktordiir. Finansal yenilikler {iriin seklinde ortaya ¢iktiginda ana etken enflasyon ve
faiz oranindaki degisiklik, slire¢ olarak ortaya ciktiginda ise teknolojik gelismelerdir.
Otomatik para ¢ekme makinalari, kisisel bilgisayarlar ile gerceklestirilen finansal islemler,
swap, opsiyon ve futures gibi tiirev finansal iirlinler teknolojik gelismelerle birlikte gelen

finansal yeniliklere drnek olarak verilebilir' .

Biitiin bu faktorler birlestirildiginde hem talep cephesinin istegiyle, hem de arz
tarafinin yaraticiligiyla, uygun sartlarin ve teknolojik imkanlarmm da varligiyla ¢cok sayida
finansal yenilik yaratilmistir. Talep yOniinden bakildiginda gelir ve servetlerinde artiglar
yasayan miisterilerin gelir etkisiyle daha genis bir finansal ara¢ portfoyii istemeleri kadar,
faizlerdeki dalgalanmalara kars1 daha fazla getirili, daha az riskli yeni tirlinler istemeleri ve bu
araclara yonelmeleri tesvik edici olmustur. Arz tarafindaki diirtii ise miisteriler heniiz yararlari
icin olabilecek bir yenilik diisiinmezken ve bir talep de dogmamigken bilimsel arastirma ve
gelistirme yapabilen firmalarin ortaya yenilikler ¢ikarmalaridir. Firmalari bu arayislara
yonelten de riskleri ve karlili§1 azaltan smirlamalardan ka¢inmak ve regiilasyonlar1 etkisiz

kilan yeni teknolojileri kullanma giiciinii elde etmektir'"*.

Finansal serbestlesmenin yol ag¢tig1 finansal kiiresellesme ve gelisen teknoloji
sayesinde bu piyasalar ulusal boyuttan uluslararasi boyuta ulagsmistir. ABD’de baslayan bu
yenilesme siireci hizla tiim diinya piyasalarma yayilmistir. Eurodolar piyasalari, eurobondlar,
doviz ve faiz oran1 swaplar1 gibi yeniliklerle ortaya c¢ikan finansal kiiresellesme, iilkeler
arasindaki finansal etkilesimin artmasini saglamis, piyasalarin hacmini genisleterek alternatif
araglar1 daha da gelistirmistir. Ancak bu durum yasanan krizlerin bulasiciligini ve yayilmasimi
kolaylastirmistir. 1997 yilinda yasanan Asya Krizi ve 2008 yilinda ABD’de baglayarak tim

diinyada hissedilen kiiresel kriz, bulasicilik ve yayilmaya 6rnek niteligindeki krizlerdir'".

13 Eroglu, a.g.m., s.21.

Yay, a.g.e., s.39.
Yay, a.g.e., s.39.
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E. FINANSAL KURESELLESME VE FINANSALLASMA

Bu baglikta finansal serbestlesmenin ulastigi nihai asama olan finansal kiiresellesme ve

finansallagma anlatilacaktir.

1. Finansal Kiiresellesme

Finansal kiiresellesme, diinya genelindeki bir¢ok iilkenin finans piyasalarini
kapsayarak kiiresel diizeyde tek bir finansal piyasa i¢inde entegre olmalar1 ve iilkeler

. . e 11
arasindaki sermaye akiminin hacminin artmasi olarak tanimlanabilir 6,

Arestis ve Basu’ya gore finansal kiiresellesme, iilkelerin finans piyasalarinin
birbirleriyle biitlinlestigi bir siireci ifade eder. Buna gore finansal kiiresellesme finansal
sermayenin ulusal smirlar1 asarak herhangi bir sinirlamayla karsilasmadan 6zgiirce hareket

117

etmesi olarak da ifade edilebilir '. Ancak sermayenin bu s6z konusu hareketliliginin

saglanabilmesi i¢in iilkelerin i¢ ve dis finansal serbestlesme politikalariyla finans piyasalari

tizerindeki kontrolleri kaldirmalar: gerekmektedir''®.

Finansal kiiresellesme; finansal entegrasyonu da kapsayacak sekilde diinya
genelindeki birgok lilke finans piyasasinin kiiresel 6lgekli tek bir finansal piyasa igerisinde
birbirleriyle entegre olmalarmi ve iilkeler arasindaki sermaye hareketlerinin artmasmi ifade
etmektedir. Bu entegrasyonun gerceklestirilebilmesi i¢in finansal serbestlesme politikalariyla

iilkelerin finans piyasalar1 tizerindeki kontrolleri kaldirmalr1 gerekir.

Finansal kiiresellesme 1ile finansal entegrasyon arasinda kavramsal bir ayrim
bulunmaktadir. Tek bir iilkenin sermaye hesabini serbest hale getirerek uluslararas: finansal
piyasalara baglanmasi finansal entegrasyon olarak tanimlanir. Ulkelerin kontrolleri kaldirma
kaldirma yOniindeki uygulamalar1 finansal kiiresellesme icin gerekli kosulun yerine
getirilmesini saglar. Finansal kiiresellesmenin temel 6zellikleri; ulusal finans piyasalarini

ayiran smirlamalarin  ortadan kalkmasi, finansal piyasalar tizerindeki kontrol ve

18 syat Oktar, Erkan Tokucu ve Zekai Kaya, Finansal Kiiresellegsme Siirecinde Merkez Bankaciligi ve Para

Politikalari, Nobel Yayincilik, istanbul, 2012, s.64.

17 Philip Arestis - Santonu Basu, “Financial Globalization and Regulation”, The Levy Economics Institute
Working Paper, No.394, December 2003, p.1.

18 Sergio L. Schmukler, “Financial Globalization: Gain and Pain for Developing Countries”, Economic Review,
Second Quarter, Federal Rezerve Bank of Atlanta, 2004, p.39.
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sinirlandirmalarin  kaldirilarak uluslararast rekabete agilmast ve uluslararasi sermaye
akimlarmin ve yatirim fonlar: ile yatirim ortakliklar: gibi yeni kurumsal yatirimlarin finansal

piyasalardaki rollerinin artmas seklinde ifade edilebilir'"’.

2. Finansallasma

Finansallagsma ise diinya ekonomisine, son otuz yilda finansal egemenligin ve finansal
faaliyetlerin olagan istii biiyiimesi ile damga vurmustur'?’. Finansallasma ulusal ve
uluslararas1 ekonomide finansal araglarm, finansal piyasalarin, finansal aktor ve kurumlarmn
roliiniin giderek artmasi olarak tamimlanabilir. Daha genis tanimda ise, finansallagsma,
iilkelerin i¢inde ve arasinda finansal araclarin ve faaliyetlerin hacminin ve etkisinin artisi

olarak tanimlanabilir.'?'.

Arrighi bu siireci, rekabetci kapitalizmin ardindan ortaya ¢ikmis olan bliyiik olgiide

tekelci kapitalizmin, 1980°1i ve 1990’11 yillara gelindiginde finansal araclarin agirlikta oldugu

122

bir ekonomiye doniismesi olarak ifade etmektedir Krippner’e gore finansallasma;

makroekonomide finansal varliklarmn paymin biiylimesi ve yaratilan karlarin, herhangi bir

fiziksel yatirim ve iiretim artis1 olmaksizin artmasi seklinde tanimlanabilir.'*?

Foster, ekonomide finansallagsmayi; iktisadi etkinligin agirlik merkezinin iiretimden,

4

finansa dogru kaymasi olarak tamimlarken'**, Yeldan, finansallasmayr daha onceden

yaratilmis olan mevcut degerlerin yeniden degerlendirilmesi olarak agiklamaktadir'>,

1980’11 ve 1990’11 yillarda gelismis ve gelismekte olan tilkeler, tasarruf oranlarmi ve

yatrimlarmi arttrmak, iilkelerine daha fazla yabanci kaynak c¢ekmek gayesiyle finansal

19 Bilge Kagan Ozdemir, Finansal Kiiresellesme ve Krizler, Seckin Yayincilik, Ankara, 2013, s.65.

120 Nuray Erglines, “Finansallasma Doneminde Tiirkiye Ekonomisinin Kiiresel Biitiinlesmesi”, Finansallagma ve
Kapitalizmin Krizi, Ed. Costas Lapavitsas, Cev. Tuncel Oncel, Yordam Kitap, istanbul, 2009, 5.299.

12! cem Okan Tuncel, “Finansal Liberalizasyon ve Kiiresel Krizin Yapisal Nedenleri: Gelismekte Olan Ulkeler igin
Dersler”, Finansal Liberalizasyon ve Kiiresel Krizin Yapisal Nedenleri: Gelismekte Olan Ulkeler igin Dersler
Sempozyumu, Balikesir, 2010, s.3.

122 60 Panitch - Sam Gindin, “Kapitalizmde Krizler ve Bu Defaki Kriz”, Bu Defaki Kriz, Ed. Leo Panitch, Greg Albo
ve Vivek Chibber, Cev. Umut Haskan, Yordam Kitap, istanbul, 2012, s.25.

12 GretaR. Krippner, “Financialization of American Economy”, Socio — Economic Review, Vol.3, No.2, 2005,
p.174.

2% John Bellamy Foster, Kapitalizmin Malilesmesi ve Kriz, Cev. Cigdem Cidamli, Kalkedon Yayinlari, istanbul,
2008, s.45.

125 Ering Yeldan, “Kapitalizmin Yeniden Finansallasmasi ve Kriz: Ogrenilenler ve Unutturulmak istenenler”, Kriz
ve Tiirkiye Asinan Teoriler, Ed. Hale Balseven - Fuat Ercan, Phoenix Yayinevi, Ankara, 2013, s.99.
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sistemlerini serbestlestirmislerdir. Finansal serbestlesme, girisimcilere fon saglama ve riskleri
daha 1yi yiiklenebilecek gelismis yatirimcilara dagitma vaadi sunmustur. Buna gore nakit
sikintisinda  olduklarindan, pek c¢ok soka maruz kaldiklarndan ve gesitlilik
gosteremediklerinden en ¢ok gelismekte olan iilkeler bundan fayda goreceklerdi'”. Bu
kapsamda 1980’li yillarda Tiirkiye, Meksika, Arjantin, Endonezya, Tayland ve Malezya gibi
gelismekte olan iilkeler finansal serbestlesme siirecine dahil olmuslardir'?’. Fakat bu iilkelerin
tamami, ya finansal serbestlesmeye gecer gecmez ya da serbestlesmeye gecisinden kisa bir
siire sonra ekonomilerinde kriz yasadilar'?®. Gelismekte olan ekonomilerde son otuz yilda
yasanan krizlerin 6nemli bir boliimii, yabanci sermaye veya dis kaynak hareketlerinde ani bir
yavaslama, durma veya cikisa yonelme olgularindan kaynaklanmistir'®. Nitekim Rodrik dis
finans1 “iy1 giin dostu” olarak tanimlamaktadir. Ona gore dis finans, en az ihtiya¢ duyuldugu

130

anda orada olmasma karsin, faydali olacagi anda iilkeyi terk etmektedir Ayrica

serbestlesmenin genel olarak doviz ve finans krizlerinde katalizor vazifesi gordigi ve

gelismekte olan iilkeler arasinda hizli bir bulasmayi tesvik ettigi de goriildi™'.

Finansal sistemlerini serbest hale getiren gelismekte olan iilkeler, ani sermaye
cikiglarina kars1 kendilerini korumak i¢in uluslararasi rezerv biriktirmeye, yani diger bir
deyisle dolar biriktirmeye zorlandilar'**. Bu durum ABD gibi gelismis iilkelerin cari islemler
agigmin finanse edilmesine hizmet etmistir'>. Cinkii Cin gibi iyi performans gosteren
gelismekte olan {ilkeler sermayeyi ¢ekmekten ziyade gelismis iilkelere bor¢ verdiler. ABD
Hazine tahvillerinin en bityiik alicis1 bu devlet oldu'**. Lapavitsas bu durumu; “Diinyanin
yoksul iilkeleri, zor kazandiklar1 artiklar1 ABD finans piyasalarina gondermeye zorlanarak
ABD hiikiimetini finanse ediyor, bunun karsiliginda ise diisiik getiriler saglayarak balona

destek oluyorlar” seklinde ifade etmistir'>”.

126 Rodrik, a.g.e., s.x.

Arif Orgun Soylemez - Ahmet Yilmaz, “Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Serbestlesme Doneminde Uluslararasi
Sermaye Girisi-Blylime iliskisi”, Marmara Universitesi iiBF Dergisi, C.3, S.2, Aralik 2012, 5.52.

128, 7ettin Onder vd., Tiirkiye’ de Kamu Maliyesi, Finansal Yapi ve Politikalar, Tarih Vakfi Yurt Yayinlari,
istanbul, 1993, s.71.

129 Korkut Boratav, “Ug Krizde Dis Kaynak Hareketleri”, Kriz ve Tiirkiye Asinan Teoriler, Ed. Hale Balseven - Fuat
Ercan, Phoenix Yayinevi, Ankara, 2013, s.71.

130 Rodrik, a.g.e., s.109.

Painceira, a.g.m., s.263.

Joseph Stiglitz, “Capital Market Liberalization, Economic Growth and Instability, World Development,
Vol.28., No.6, 2000, p.1081.

133 Erglines, a.g.m., s.300.

Rodrik, Akilli Kiiresellesme, s.x.

Costas Lapavitsas, “Finansallasmanin Krizi”, Finansallagma ve Kapitalizmin Krizi, Ed. Costas Lapavitsas, Cev.
Tuncel Oncel, Yordam Kitap, istanbul, 2009, s.10.
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Yasanan istikrarsizliklar sonrasinda, finansal serbestlesme teorisini savunan
iktisatcilar, saglikli bir finansal serbestlesme icin bir takim 6n sartlar ileri siirdiiler. Bu sartlar;
dis finansal serbestlesmeden Once i¢ finansal serbestlesmenin ve ticari serbestlesmenin
saglanmasi, makroekonomik istikrarin yaratilmasi, kamu mali disiplininin olusturulmasi ve

bankacilik sisteminin denetim altma alinmasi gibi dnlemlerden olusmaktadir'*®.

Williamson ve Mahar bu kapsamda saglikli bir finansal serbestlesme i¢in gereken 6n

kosullar1'’:

e Sermaye kontrollerinin kaldirilmasindan en az iki yil Once ticari serbestlesmenin
baslatilmasi,

e Kontrollerin kaldirilmasima kadar olan ti¢ y1l icerisinde ortalama mali acigin gayri safi yurt
ici hasilanin (GSYIH) %5’inden daha az olmast,

e Deregiilasyondan en az iki y1l 6nce, yurt i¢i finansal serbestlesmenin baslatilmasi,

e Deregiilasyondan en az iki yil 6nce yerli ve yabanci bankalarin bankacilik sektorlerine
giriginin serbest hale getirilmesi,

e Bankacilik sektoriinde kamu miilkiyetinin, serbestlesmeden en az iki y1l 6nce %40’ n altina
disiiriilmesi ve piyasa esasl bir finansal sisteme gore uyarlanmis, 6l¢iilii bir diizenleme ve

denetleme sisteminin olusturulmasi olarak swralamiglardir.

Finansal serbestlesme teorisini benimseyen iktisat¢ilar tarafindan bu Onlemlerin

orijinal tezin eksikliklerini gidermede yeterli olacagi varsayildi. Ancak daha sonra ortaya

cikan yeni istikrarsizliklar, s6z konusu oOnlemlerin yeterli olmadigmi gosterdi®.

136 Philip Arestis, “Washington Consensus and Financial Liberalization”, Journal of Post Keynesian Economics,

Vol.27, No.2, Winter 2004/2005, p.225.
137 Williamson - Mahar, a.g.e., s.59.

138 Arestis, a.g.m., p.225.
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IKINCI BOLUM
FINANSAL KRiZ VE FINANSAL SERBESTLESME iLE ILiSKISI

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin, finansal serbestlesme polikalarini hayata
gecirmesinin ardindan ¢ogunlukla finansa krizlerle karsilasmasi bu politikalarin yogun sekilde
elestirilmesine neden olmustur. Bu boliimde finansal krizlere iliskin kavramsal agiklamalarin

ardindan finansal serbestlesme ile finansal krizler arasindaki iliski irdelecektir.

I. FINANSAL KRiZ KAVRAMI VE TURLERI

Bu baslikta finansal kriz kavramu ve tiirleri, finansal kriz modelleri ve finansal krizlere

iligkin yaklasimlar tizerinde durulacaktir.

A. FINANSAL KRiZ KAVRAMI

Kriz sozciigii Yunan ve Latin dillerinden gelmektedir. Yunan dilinde “krinein”
kokiinden gelen “krisis” sdzcliglinlin anlami karar vermektir. Latince’de de kriz, Yunanca ile
ayni anlama gelerek karar vermek seklinde tanimlanmaktadir. Tiirk Dil Kurumu (TDK)’na
gore kriz farkli anlamlarda kullanilmaktadir. Buna gére TDK kriz sozciigiinii; bir seyin kit
bulunmasi ya da o seye duyulan asir1 istek, ekonomik ¢okiintii ve daha genis anlamiyla da bir
iilkede veya ililkeler arasinda, toplumun veya kurulusun yasaminda goriilen giic donem,

bunalim, buhran olarak tanimlamaktadir.

Ekonomik krizler teoride finansal ve reel krizler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Reel
krizler, mal, hizmet veya is giicli piyasalarinda goriilen biiyiik 6lgekli dalgalanmalar olarak
tanimlanabilir. Bu tir krizler de kendi igerisinde enflasyon ve durgunluk krizi olarak
simiflandirilmaktadir. Enflasyon krizi, genel fiyat diizeylerindeki artiglarin belirli bir diizeyin
iizerine ulastiginda ortaya c¢ikmaktadir. Durgunluk krizi ise, mal ve hizmet piyasasindaki

hareketliligin azalmasi sonucu goriilmektedir'.

! Aslan - Terzi, a.g.e., 5.286.
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Egilmez’e gore kriz, tiiketici talebinde ve firma yatirimlarindaki biiyiik oranh diisiis,
yiiksek oranli issizlik ve sonrasinda ise yasam standartlarmin gerilemesidir’. Onder ise krizi,
sistemin i¢sel dinamiklerinden kaynaklanan, uzun dénemli devinim mekanizmalar1 olarak
tanimlamaktadir. Buna gore kriz, kapitalist diinyada giicli kuruluslarin, gorece zayif
kuruluslar1 degersizlestirip, sistem digina iterek giig¢lerini pekistirme ortamidir. Bu agidan,
bireylerin aleyhine olmasina ragmen giderek merkezilesen ve giiclenen sermayenin lehinedir.
Baska bir ifade ile kapitalist sistemde krizler, sermayenin bunalimini1 ve sikisikligini asma

araclaridir’.

Finansal krizler ise, piyasalarin etkin bir sekilde isleyisini zedeleyen ve reel ekonomi
iizerinde biiyiik Olgekli olumsuz etkiler yaratabilen finansal piyasalardaki c¢okiislerdir.
Bankacilik veya bankacilik disinda kalan finansal kesimin bor¢ problemlerini igerir.
Bankacilik kesimine iligkin bir 6deyememe durumundan kaynaklanabildigi gibi bazen tam
tersi bir bigimde bankacilik krizini de tesvik edebilir. Biiyiikk cogunlukla aktif varlik
fiyatlarmdaki ¢okislerle belirginlesir®. Yani krizler, finansal kesimden baslayip reel kesimi

vurabilecegi gibi, reel kesimden baslayarak finansal kesimi de vurabilmektedir.

Bir bagka tanima gore finansal kriz, varlik fiyatlarinda keskin bir diisiis, banka ve/veya
banka dis1 finansal kurumlarin iflasi, makroekonomide deflasyonist egilimler, doviz
piyasalarinin bozulmasi hadiselerinden birinin ya da tiim kombinasyonlarinin yasanmasidir.

Ciinkii sayilan olaylarin tamami ekonomide toplam talebi azaltmaktadir’.

Eroglu ve Albeni finansal krizi, piyasalarin ekonomide kendisinden beklenen islevleri
yerine getirememesi hali olarak tanimlamaktadir. Buna gore iilke i¢indeki tasarruflarin reel
ekonomiye kazandirilmasinda araci olan bankacilik sisteminin yiikiimliiliikklerini yerine
getirememesi, menkul kiymet piyasalarindaki varlik fiyatlarinin hizla diismesi, merkez
bankalarinin mali piyasalar1 yonlendirici fonksiyonunun ve elindeki para politikas1 araclarinin
yetersizligi ya da etkinsizligi gibi bircok neden finansal kesimden kaynaklanan ekonomik

krizlere yol agmaktadir®.

2 Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi, 8.b., Remzi Kitabevi, istanbul, 2011, 5.48.

* izzettin Onder, “Ekonomik Kriz” Yeni Tiirkiye Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Sayisi, Yil:7, 5.41, Eylul-Ekim 2001,
s.46.

4 Yay, a.g.e., s.447.

> Frederic S. Mishkin, “Anatomy of a Financial Crisis”, Journal of Evolutionary Economics, No.2, 1992, p.116.
6 Eroglu - Albeni, a.g.e., s.98.
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Kibrit¢ioglu'na gore finansal kriz, doviz ve hisse senedi gibi finans piyasalarindaki
siddetli fiyat dalgalanmalar1 veya bankacilik sisteminde, geri donmeyen kredilerin asiri

derecede artmasiyla birlikte yasanan ciddi ekonomik problemler olarak tanimlanabilir’.

Eichengreen ve Portes ise, finansal krizi, finansal sistemde varlik fiyatlarmin diistiigi,
aract kurum ve borg¢lularin, bor¢larmi 6deyemez hale geldigi durum olarak nitelemektedir. Bu
noktada finansal sistem, ekonomide fon tahsis edemez hale gelerek adeta alt iist olmaktadir.
Finansal krizler ¢cogunlukla ulusal smirlar1 agarak, uluslararasi finans piyasalarina sigramakta

ve uluslararas1 boyut kazanmaktadir®.

Mishkin’e gore finansal kriz, finansal piyasalarda ahlaki tehlike ve ters se¢imin
artmasi nedeniyle piyasanin yapisinin bozulmasi ve bu nedenle piyasanin en temel islevi olan

yatirim igin fon talep edenlerle, fon arz edenleri bulusturma gorevini yerine getirememesidir’.

Kindleberger ise finansal krizi, Raymon Goldsmith’in “finansal kriz giizel bir kadin
gibidir, tanimlamasi zordur fakat karsilasinca anlarsiniz.” tanimindan yola ¢ikarak, kisa vadeli
faizler, varlik fiyatlari, ticari iflaslar ve finansal kurumlarin basarisizliklar1 gibi finansal
gostergelerin tiimiiniin ya da biiyiik kisminin keskin, kisa ve ultra-dongiisel sekilde bozulmasi

olarak tanimlamaktadir'®.

Bordo’ya gore finansal kriz, beklentilerde bir degisim, finansal kurumlarin iflasindan
duyulan korku, gayrimenkul veya likit olmayan varliklari paraya ¢evrilme tesebbiisudiir''.
Mishkin’e gore finansal sistemde, krizlere neden olan ve ekonomiyi genel denge seviyesinden
ayirarak, yatirim i¢in ihtiya¢ duyulan fonlar1 tahsis etmesini engelleyen bes temel faktor
vardir. Bunlar; faiz oranlarinda artig, hisse senedi piyasalarinda ¢okiis, belirsizlikte artis,

banka panikleri ve toplam fiyat seviyesinde yasanan ngériilemeyen diisiislerdir'”.

Goriildigi iizere finansal krize iliskin ¢ok c¢esitli tanimlamalar yapilmistir. Bu durum

yasanan finansal krizlerin farkli tiirde olmasindan ileri gelmektedir.

7 Aykut Kibritgioglu, “Turkiye’de Ekonomik Krizler ve Hilkiimetler, 1969-2001", Yeni Tiirkiye Dergisi Ekonomik
Kriz Ozel Sayisy, Yil:7, S.41, Eylul-Ekim 2001, s5.175.

8 Barry Eichengreen - Richard Portes, “The Anatomy of Financial Crises”, NBER Working Paper Series, N0.2126,
January 1987, pp.1-2.

® Frederic S. Mishkin, “Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emerging Market Countries”,
NBER Working Paper Series, N0.8087, January 2001, p.3.

% Charles P. Kindleberger, Cinnet, Panik ve Cékiis; Mali Krizler Tarihi, Cev. Halil Tunali, 2.b., istanbul Bilgi
Universitesi Yayinlari, istanbul, 2008, s.9.

" Michael D. Bordo, “Financial Crises: Lessons from History”, 5. Uluslararasi Gardens Finans Konferansi,
1987’den Aktaran; Kindleberger, a.g.e., s.9.

12 Erederich S. Mishkin, “Anatomy of a Financial Crisis”, p.118.
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B. FINANSAL KRiZ TURLERI

Finansal sistemde yasanan krizlerin tiirleri ile ilgili literatiirde cesitli siniflandirmalar
yapilmaktadir. Ancak yaygin smiflandrmaya gore finansal krizler dort bashkta
incelenmektedir. Bunlar; para krizleri, bankacilik krizleri, bor¢ krizleri ve sistemik finansal

krizlerdir. Calismada da bu siniflandirma esas alimmastir.

1. Para Krizleri

Para krizleri dovize hiicum seklindeki bir spekiilatif atagin sonucunda, doviz kurunun
asir1 yukselmesi ve kur rejiminin ¢okmesi olarak ifade edilebilir’. Bu tiir krizler, ilke
parasinin yabanci paralar cinsinden degeri lizerindeki spekiilatif bir atagin bir devaliiasyonla
sonuclanmasi halinde veya lilke otoritelerinin uluslararasi rezervlerin hacmini arttirarak ve
faiz oranlarm ytikselterek, lilke parasini savunmaya zorlandiklari durumda meydana gelir.
Genellikle sabit veya yar1 sabit doviz kuru standartlar1 altinda veya para kurulu
uygulamasinda ya da iilke parasindan kagis aninda ortaya ¢ikar'®. Para krizleri, doviz krizi ve
o0demeler dengesi krizi seklinde ikili bir ayrima tabidir. Sabit doviz kuru altinda yasanan para
krizleri 6demeler dengesi krizi diye adlandirilirken, esnek kur sistemi altinda yasanan krizler
déviz krizi olarak ifade edilmektedir'®. 1992 Avrupa para krizi (ERM krizi), 1994 Meksika
Krizi, 1997 Asya krizi, 2001 Tirkiye krizi para krizlerine baglica 6rneklerdir.

Para krizleri yogun bir bicimde yayilma o6zelli§ine sahiptir. Ornegin Asya Krizi
sirasinda, Tayland’da baslayan spekiilatif atak, son derece hizli bir bicimde bdlgedeki diger
iilkelere yayilmis ve bu iilkelerde krizi tetiklemistir. Ayrica bir tilkedeki istikrarsizligin diger
bir tilkeyi etkilemesinden bagimsiz olarak uluslararasi yatrimcmin beklentileri de para

krizlerinde 6nem arz etmektedir.

Yatirime1 bir grup tilkeyi, dini, tarihi, kiiltiirel vb. gibi ¢esitli nedenlerle ayni kategori
icerisine dahil ediyorsa, bu tilkelerden birinin krize girmesi ile yatirimcilar, fonlarimi bu gruba
soktuklar1 diger iilkelerden de hizla gekerler. Ornegin Latin Amerika krizi, Meksika, Arjantin
ve Brezilya gibi bir¢ok iilkeyi etkilemesine ragmen, Latin Amerika iilkeleri ile ekonomisi i¢

ice gecmis ve yogun bigcimde etkilesim igerisinde olan Filipinler’i etkilememistir. Bunun en

" Fatih Ozatay, Finansal Krizler ve Tiirkiye, 3.b., Dogan Kitap, istanbul, 2011, s.19.
" Yay, a.g.e., s.447.
Y Kibritcioglu, a.g.m., 5.175.
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temel nedeni, uluslararasi yatirimcinimn Filipinler’i Latin Amerika {ilkeleri igerisinde
gormemeleridir. Ancak Asya Krizi, Filipinler’i ciddi bir bicimde etkilemistir. Bu ise,
uluslararas1  yatrimcinin  Filipinler’t  Asya  iilkeleri  igerisinde  gdrmesinden

kaynaklanmaktadir'®,

2. Banka Krizleri

Biiyiik ¢ogunlukla bankalarmn yiikiimliiliikklerini yerine getiremeyip ertelemelerine yol
acan banka basarisizliklar1 ve banka iflaslarinin yasandigi durumlar1 ifade etmektedir.
Mudilerin, mevduatlarin kendilerine 6denmeyecegi korkusuyla bir veya daha fazla bankaya
hiicum etmeleri durumunda veya hiikiimetlerin bu durumu 6nlemek i¢in banka kurtarmalari
ve kamulastirma operasyonlariyla miidahale ettigi durumlarda veya genis 6l¢iide donmeyen
kredilerin varlig1 halinde s6z konusu olur'’. Banka krizlerine yol acan nedenler farklilik arz
etmektedir. Bankalarm sorumsuzlugu, bankacilik sisteminin zayifligi, finansal piyasalarin
kirilganligi, tlkelerin izledigi ulusal kur politikalar1 ve ahlaki tehlike banka krizlerine
davetiye niteligindedir. Ayrica bankacilik sektoriiniin iilkeler arasindaki farkliligi, kurumsal
iligkileri, miilkiyet yapisi, Olgek farkhiliklari, sektorel yogunlasma, sistemsel denetim,
uluslararas1 standartlarin varligi ve teknolojik alt yap1 gibi 6zellikler de krizlerin ortaya

¢ikmasinda 6nemli rol oynamaktadir'®.

1970’11 yillardan Once sermaye kontrolleri ve bir takim kisitlamalar nedeniyle
bankacilik krizleri yaygin degilken, 1970’lerden sonra finansal serbestlesme siireciyle birlikte

bu krizlerin gériilme siklig1 da artmistir'”.

Banka krizleri, para krizlerinin ortaya ¢ikisiyla yogun bir paralellik gosterir. Cogu kez
bir para krizi ayn1 zamanda bir banka krizine neden olurken tam tersi de gegerlidir®. Para

krizleri ve banka krizlerinin ayn1 anda yasandig1 durum “ikiz kriz” olarak adlandirilmaktadir.

'® Gékhan Karabulut, Gelismekte Olan iilkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, 2.b., Der Yayinlari, istanbul,
2011, s.86.

v Yay, a.g.e., s.447.

¥ Ahmet Turgut, “Finansal Entegrasyon ve Finansal Krizler; Tiirkiye Ornegi”, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlsil, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Konya, 2006, s.87.

% Given Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif”, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, S.20, Ocak-Haziran 2003, s.61.

20 Cemil Varlik, “ikiz Krizler: Para Krizleri ile Bankacilik Krizleri Arasindaki Baglantilar”, Ekonomik Yaklasim
Dergisi, S.42-43, 2002, s.166-170.

44



Bu nedenle, bir dnceki baslikta para krizine 6rnek olarak gosterilen finans krizleri ayni

zamanda bankacilik krizlerine de 6rnek teskil etmektedir.

3. Borg¢ Krizleri

Borg krizleri, i¢ bor¢ krizleri ve dig bor¢ krizleri seklinde ikili bir ayrima tabi
tutulmaktadir. D1s bor¢ krizleri, bir iilkenin, dis bor¢ yiikiimliiliiklerini kesin olarak yerine
getirememesini icermektedir. Yani, ¢ofunlukla bir baska iilkenin yasama onay1 altinda
cikarilmis, tipik olarak yabanci para cinsinden ve genel olarak yabanci kredi kurumlarinin
verdigi bir kredi Odemesinin yerine getirilemedigi durumu ifade etmektedir. I¢ borg
krizlerinin tanim literatiirde oldukg¢a sinirli olmakla birlikte, dig bor¢ krizleri i¢in verilen
tanim gegerlidir. Ek olarak, banka mevduatlarinin dondurulmasmi ve/veya bu tiir

mevduatlarin zorla dolardan yerel paraya cevrilmesini de kapsamaktadir®'.

Dis borg krizlerine iliskin dort temel 6zellik s6z konusudur. Birincisi kriz, bir iilkenin
dis bor¢ geri 6deme miktar veya vadelerindeki yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyeceginin
beyani ile baglamis kabul edilmektedir. Bu tanim dikkate alindiginda aksama siirekli degil,
gecici ve bir doneme ait olabilir. Ikincisi, bor¢lu iilke, dis borcu geri 5deme kapasitesi oldugu
halde yiikiimliiliigiinden kagimiyor olabilir. Ulke kit kaynaklarimi iiretim ve yatirim gibi
alanlara tahsis ederek, cezai yaptirimina da katlanmak suretiyle, dis bor¢ 6demelerini askiya
alabilir. Ugiinciisii, bor¢lu iilkenin borcunu dédeyemeyecegini beyan etmesi her zaman krizi
baslatacagi anlamma gelmez. Ciinkii bu tip sorunlar genellikle borg¢lu ve alacaklilar arasinda
ticilincii taraflara duyurulmadan, yeniden vadelendirme ve bir miktar cezai yaptirimlarla tekrar
diizenlenmektedir. Dordiinciisii, bazen tek bir iilkede yasanan likidite problemleri, tiim diinya
finans sisteminde dnemli derecede olumsuz etkide bulunabiliyorken, dis borg¢ krizine giren bir

iilkenin olumsuz etkileri ¢ogunlukla bor¢lu ve alacakli taraflar arasinda siirl kalmaktadir®?.

1982 yilinda Arjantin ve Meksika’nin moratoryum ilan etmesiyle baslayan Latin

Amerika krizi ve son olarak Avrupa borg krizi konuya verilebilecek baslica 6rneklerdir.

! carmen M. Reinhart - Kenneth S. Rogoff, Bu Defa Farkli: Finansal Cilginhigin 800 Yillik Tarihi, Cev. Levent
Konyar, NTV Yayinlari, istanbul, 2010, ss. 59-60.
2 Omer Veysel Caliskan, “Uluslar Arasi Finansal Krizler”, Ekonomik Yaklasim, S.49, C.14, 2003, ss.225-226.
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4. Sistemik Finansal Krizler

Birkag¢ finansal kurulusun, es zamanli ve benzer bicimde yasadiklar1 buhranm, kisa
siire igerisinde tiim finansal sisteme yayilmasi ve bunun sonucunda finansal kuruluslarin
sermayelerinin biiylik 6l¢iide erimesi, finansal varliklarin fiyatlarinin ciddi miktarda diismesi
olarak tanimlanabilir. Bu krizler genellikle kamunun biiyliik miktarda kaynak aktarmasini
gerekli kilmaktadir. S6z konusu krizlerin en biiyiik nedenini, banka panikleri, son kredi
merciinin olmamasi ya da piyasaya likidite saglamakta ge¢ kalinmasi, denetim ve seffafligin

saglanamamasi olusturmaktadir™.

Siddetli finans krizlerinin tek basina goriilme olasiligi oldukga diistiktiir. S6z konusu
krizler, resesyon yaratmaktan ziyade resesyonu derinlestirme mekanizmalaridir. Uretimin
biliylimesinde servetlerin ters yiiz edilmesi, banka kredilerinde bir dizi bor¢ ddeyememe
durumuna, tiretimde diisiislere ve geri 6deme sorunlarma yol agacak olan 6teki bazi banka
kredilerinde sozlerin tutulmamasima neden olacaktir**. Ayni zamanda bir kriz tiirii, diger kriz
tiiriiniin tetikleyicisidir. Ozellikle para krizleri ile bankacilik krizlerinin kesin olarak ayriminin
yapilmas1 zordur ve bu krizler birbirlerini tetikleme anlaminda yakm iliski igerisindedir. Para
ve bankacilik krizleri, genellikle tiim finans sistemini etkisi altina alarak sistemik finans
krizlerini dogurmaktadir. 2008 yilinda ABD’de baslayan finansal kriz ABD finansal
sistemini biitiinliyle etkisi altina almig ve oradan kiiresel bir krize doniigmiistiir. Bu haliyle

2008 kiiresel finansal krizi tam anlamiyla sistemik bir finansal krizdir.

C. FINANSAL KRiZ MODELLERI

Finansal kriz modelleri, yasanilan krizleri agiklamaya yonelik olarak gelistirilmis
modellerdir. Literatiirde kabul edilen ii¢ tiir model s6z konusudur. Bunlar birinci nesil kriz

modelleri, ikinci nesil kriz modelleri ve {i¢iincii nesil kriz modelleridir.

> Emre Ergungor - James B. Thompson, “Systemic Banking Crises”, Federal Reserve Bank of Cleveland Policy
Discussion Papers, No.9, February 2005, pp.2-3.
4 Reinhart - Rogoff, a.g.e., 5.204.
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1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

Kanonik kriz modelleri ya da spekiilatif atak modelleri olarak da isimlendirilen birinci
nesil kriz modelleri, Krugman (1979) tarafindan Latin Amerika’da 1970’1i ve 1980’11 yillarda
yasanan krizleri agiklamaya yonelik gelistirilmistir. S6z konusu model Salant ve
Handerson’un (1978) tiikenebilir mallar {izerine yaptiklar1 ¢alismadan uyarlanmistir. Kanonik
kriz modelleri daha sonra Flood ve Garber (1983) tarafindan gelistirilerek modern halini

almigtir.

Salant ve Handerson’un tiikenebilir mallar piyasasma iligkin caligmalarinda;
tiikenebilir bir mal i¢in sabit bir fiyat belirlenmesi durumunda, s6z konusu mala kaginilmaz
sekilde spekiilatif bir atagin baslayacagini ifade etmislerdir. Devletin elinde, bu malin fiyatini
savunmak i¢in bir miktar stok bulunmalidir™. Yazarlar calismay: altin piyasasi iizerinden
orneklemislerdir. Altin da tiikenebilir bir mal oldugu i¢in fiyatinin sabitlenmesi durumunda
altina yoOnelik spekiilatif bir atak baslayacak, bunun karsiliginda devlet altinin fiyatini
korumak i¢in elindeki stoklar1 agiga satacaktir. Onlara gore sistem siirdiirtilebilir degildir.
Ciinkii s6z konusu mal tiikkenebilir olduguna gore devletin elindeki stoklarda sinirhidir.
Modelde, spekiilatorlerin ataklarinin devletin elindeki stogun bitebilecegini fark ettikleri anda

baslayacag1 belirtilmistir®.

Krugman, kanonik modelde sabit doviz kurunun uygulandigi rejimlerde, dovize
yonelik baglayan spekiilatif ataklara karsi yerli para biriminin savunulmasi durumunda,
devletin elindeki doviz rezervlerinin tiikenebilecegini, bor¢lanma limitine yaklasilacagmni ve
enflasyon sorunuyla karsilagilacagmi belirtmistir. Buna goére mevcut kur, rezerv kisiti

nedeniyle savunulamaz hale gelindiginde, bir para kriziyle karsi karsiya kalmmaktadir?’.

Birinci nesil kriz modellerinin en 6nemli nedeni, uygulanan yanlis ekonomi
politikalaridir. Genel olarak sabit doviz kuru rejimiyle uyusmayan makro politikalar s6z
konusudur. Hiikiimetin verdigi biitce aciklar1 emisyon yardimiyla finanse edilmektedir.
Yasanan parasal genisleme, enflasyona neden olmakta ve makroekonomik goériintimii

bozmaktadir. Bunun sonucunda yerli paradan kagis ve dovize yonelik bir spekiilatif atak

» Stephen W. Salant - Dale W. Henderson, “Market Anticipations of Government Policies and the Price of
Gold”, The Journal Political Economy, Vol.86, No.4, August 1978, pp.644-645.

%% salant - Handerson, a.g.m., pp.629-630.

2 paul Krugman, “A Model of Balance-of-Payment Crises”, Journal of Money, Credit and Banking, Vol.11, No.3,
August 1979, p.311.
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baslamaktadir. Modele bu acidan bakildiginda, makroekonomik gdstergelerde meydana gelen

degisiklikler sayesinde kriz, hem kaginilabilir hem de 6ngoriilebilirdir.

Krugman’a gore parasal bir spekiilatif atak, yatirimcilarin portfoylerindeki yerli para
birimi oranmin azaldigi, yabanci para biriminin ise arttig1 degisikliktir. Bu portfoy degisikligi,
doviz kuru rejiminin terk edilmesi ve kurun yiikselmesi ile sonuclanmaktadir. Spekiilatif
ataklar, mevcut doviz kuru rejimi altinda, yatirimcmin maksimum fayda saglama giidiisiiniin
dogal bir sonucudur®®. Burada spekiilator agisindan herhangi bir risk s6z konusu da degildir.
Clinkii yatirimeinin sabit bir kurdan doviz satin alirken kaybetme ihtimali yoktur. Soyle ki;
spekiilatif atak sonucu merkez bankasi, rezerv yetersizligi nedeniyle kur oranini koruyamazsa,
ya sabit kur rejimi terk edilecek ya da devaliiasyon gergeklesecektir. Boyle bir durumda
spekiilator, kur oraninin yiikselmesi nedeniyle kazangl ¢ikacaktir. Eger merkez bankasi kuru
savunmada basarili olursa, kur orani ayni diizeyde kalacaktir. Yani yatirimci dovizi aldigi

fiyattan satabilecektir.

Birinci nesil kriz modelinin en 6nemli eksikligi, devletin elinde doviz kurunu korumak
icin tek bir aracin oldugunu varsaymasidir. Yani modelde, spekiilatif ataga yalnizca
rezervlerde bulunan dovizin satisi ile cevap verilmektedir. Oysa bunun disinda, agiga menkul

kiymet satis1, faiz artirimi gibi gesitli miidahale araglar1 da meveuttur®.

2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

Ikinci nesil kriz modelleri, birinci nesil kriz modellerinin 1992 yilinda Avrupa Para
Sistemi’ne (ERM) liye devletlerin yasadig krizi agiklayamamasi sonrasinda Obstfeld (1986,
1994) tarafindan gelistirilmistir.

1992 ERM krizi, 1970’11 ve 1980°li yillarda Latin Amerika’da meydana gelen
krizlerden cesitli yonleriyle ayrilmaktadir. Oncelikle bu kriz, birgok politik ve ekonomik
sorun yasamakta olan {¢iincii diinya iilkelerinde degil, aksine diinyanin en gelismis
bolgelerinden birinde ortaya ¢ikmistir. Kuzey Avrupa Ulkeleri'nde gerek politik, gerekse
ekonomik acgidan Latin Amerika iilkelerinde yasanan sorunlarin hemen hemen hi¢ birisi
yasanmamistir. Yiksek oranli cari acik, asir1 borg yiikii, yiiksek enflasyon gibi sorunlari

yasamayan Kuzey Avrupa iilkeleri ayrica borglarmi parasallastrmak gibi bir zorunluluk

28 Krugman, a.g.m., p.312.
» Krugman, a.g.m., p.324.
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duymamiglardir. Gerek ulusal finansal piyasalarin oldukca kuvvetli ve derin olmasi, gerekse
de dis finansal piyasalara rahat¢ca ulasabilmeleri bu {ilkelerin bor¢lanma konusunda bir
zorlukla karsilagmamalarini saglamistir. Tiim bunlara ilave olarak yiliksek oranli doviz

rezervleri yine bu iilkeleri Latin Amerika iilkelerinden ayirmaktadir’.

Kendi kendini dogrulayan bekleyisler olarak da adlandirilan ikinci nesil krizler, ¢oklu
denge modeline dayanmaktadir. Para politikasi, sabit doviz kuru ile uyumlu olsa bile,
yatirimcilar giiglii bir atagin mevcut politikada degisikliklere yol agacagmi diisiindiiklerinde,
temel makro gostergelerin bozularak sabit doviz kuru ile uyumsuz hale gelecegi beklentisine
girerler. Bu noktada birinci nesil kriz modellerinden farkli olarak devlet, déviz kurunu
savunabilecek gii¢lii rezervlere sahiptir. Ancak bu miidahalenin yiiksek faiz ve yiiksek issizlik
orant gibi maliyetleri olacaktir. Bunu fark eden piyasalar, sabit doviz kuru sisteminin
terkedilecegi ya da devaliiasyon gergeklesecegi diisiincesine kapilirlar. Bu durumda,

spekiilatif saldirilar kendi kendini besleyen davranislar halini alacaktir.

ERM krizi lizerine siirdiiriilen tartiymada merkezde yer alan konulardan bir tanesi de
spekiilatér George Soros’un Pound’a karsi baslattigi ataktir. Soros’un Ingiltere’nin, kuru
korumay1 basarabilecek olsabile, issizlik ve ekonomik kii¢iilme konusundaki hassasiyeti
sebebiyle bunu yapmayi tercih etmeyecegi seklindeki ongoriisiiyle Pound’a karsi bir atak
baslatmas1 ve bu atagin sonucunda iilkenin para krizine girmesi, bircok ekonomist tarafindan
“Boyle bir atak olmasaydi yine de kriz meydana gelecek miydi?” sorusunun sorulmasina
neden olmustur. Krizin kendi kendini dogruladig1 varsayilirsa, buradan diinyadaki her tilkenin
kriz tehlikesi altinda oldugu ve ekonomideki gelismelerin reel temellerden daha c¢ok bazi

spekiilatorlerin hareketlerine gore sekillendigi sonucuna varilabilir’.

Bir ekonomi, saglam makroekonomik temellere sahip olsa bile yatirimeilar {ilkenin
doviz kurunu terkedecegine inaniyorlarsa yapilan atak iilkeyi gercekten de boyle bir noktaya
stiriikleyebilecektir. Buradan hareketle tilkeler, saglam ekonomik temeller kurmakla birlikte,
komuoyunda olumlu bekleyisler olusturmakla da ilgilenmek zorundadirlar. Buna gore,
meydana gelen bir ekonomik krizin gergekten ekonomik nedenlere mi dayandigi, yoksa

bozulan bekleyislerle mi iliskili oldugu 6nem arzetmektedir.

30 Zeynep Karacor - Volkan Alptekin - Korhan Gékmenoglu, Finansal Kriz Uzerine Ongoriilebilirlik ve Politikalar,
Cizgi Kitabevi, Konya, 2012, s.47.

*! Nestor Adrian Amando - Ana Maria Cerro - Osveldo Meloni, “Currency Crises in Argentina An Emprical
Investigation”, http://www.aaep.org.ar/anales/works/works2004/Amado-Cerro-Meloni-04.pdf, (07.07.2014),
p.4.

3 Karagor — Alptekin — Gokmenoglu, a.g.e., s.51.
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Model i¢in tek ¢oziim yolu kur sisteminden vazgecilmesi degildir. Alternatif olarak,
yatirimcilari devaliiasyon ve risk primlerinde degisiklik beklemedikleri durumlarda sabit kur
korunmaya devam edilebilir. Yani devaliiasyon olmayacak beklentisi gegerli olur. Ozetle
kosullar sabitken, piyasadaki yatirimcilarin beklentilerindeki degisimler bir ekonomideki para
istikrarin1 ortadan kaldiran veya kaldirmayan durumlar: yaratabilmekte, boylelikle bir krizin

ortaya ¢ikip ¢ikmamasimda 6nemli rol oynamaktadir.

Ikinci nesil modellerin genel olarak diinya finans piyasalarina daha iyi uydugu ifade
edilebilir. Ancak analizin temelini olusturan giiven kaybinin ve beklentilerdeki degismelerin

nedenlerine iliskin yeterli bir agiklama saglayamamaktadir*.

1992 ERM krizini agiklamakta basarili olan ikinci nesil kriz modelleri, 1997 Asya
krizini agiklamakta basarisiz olmustur. Bunun nedeni; krizin yasandigi iilkelerde biitce
aciklari, ylksek enflasyon ve issizlik gibi faktorlerin bulunmayisi, krizden 6nce ekonominin
hem finans kesiminde, hem de reel kesiminde biiyiik bir canlilik yasanmasi ve krizin ¢ikisinda

aracilarin rol oynamasi gosterilmektedir.

3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri

Asya krizini agiklayan modeller olarak da adlandirilmaktadir. Birinci ve ikinci nesil
kriz modellerinin, Asya iilkelerinde ortaya ¢ikan krizi agiklayamamasi sonrasinda giindeme
gelmistir. Giliney Dogu Asya iilkeleri, krizden dnceki yillarda, 6zellikle 1980’11 yillarda ve
1990’larin basinda, basarili bir ekonomik biiyiime siireci yasamig ve bu basar1 iktisatcilar
tarafindan “Asya mucizesi”’, bu mucizeyi basaran iilkeler ise “Asya kaplanlar1” olarak ifade
edilmistir. Japonya, Malezya, Giiney Kore, Endonezya ve diger {iilkeler yillik ortalama olarak
%9 biiylime oranma sahip olmuslardir. Bu biiylime oranlari, ABD ve diger gelismis bat1
iilkelerindeki biliylime oranlarmin oldukca iizerindedir. Yiiksek biliylimenin yam sira diisiik
issizlik diizeyr ve zengin-yoksul farkinin distkligl, performansin diger O6zelliklerini

gostermektedir. Ancak 1997 yilindan itibaren tablo tersine donmiistiir.

*3 Paolo Pesenti - Cedric Tille, “The Economics of Currency Crises and Contagion: An Introduction”, Economic
Politic Review Federal Rezerve Bank of New York, Vol.6, No.3, September 2000, p.6.

** Turan Yay - Gulstin Gilirkan Yay - Ensar Yilmaz, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Finansal
Diizenlemeler, iTO Yayinlari, istanbul, Aralik 2001, s.25.
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Tayland’da, halkin ve yatirimcinin elindeki yerel para birimini dolara ¢evirmesi, dolar
cinsinden dis bor¢larin pahali hale gelmesi ve ayarlanabilir sabit kur sistemine gore kendisini
ayarlayan bankacilik sisteminin zora girmesi gibi gelismeler, ekonomide topluca cokiis
tehlikesini getirmistir. Kriz, Tayland hiikiimetinin 1997 Agustos ayinda uluslararasi yardim
cagrisinda bulunmasmi zorunlu kilmistir. IMF ve bolge iilkeleri 16 milyar dolarla Tayland
finans sistemine yardimda bulunmuslardir. Ulkede vergiler yiikseltilmis, 40 civarmnda finansal
kurum kapatilmig, bankalarin riskli kredi vermeleri onlenmistir. IMF, krize ge¢ miidahale
ettigi gerekgesiyle basarili olamamis ve elestirilmistir. Bolge iilkeleri ellerindeki dolar
rezervlerini kullanarak, yerli paralarini piyasadan ¢ekmeye baslamislardir. Malezya,
Endonezya ve Giiney Kore gibi iilkelerin paralar1 %40 civarinda deger kaybetmistir. Japonya
ve Hong Kong gibi iilkelerin borsalarinda biiyiik kayiplar yasanmistir. Dow Jones endeksi de
bu krizden etkilenmistir. Endonezya 43 milyar dolar, Gliney Kore 57 milyar dolarlik dis
destekle IMF koordinatorliigiinde ekonomilerini  tedavi etmeye c¢abalamuslardir™.
Eicheengren’e gore Asya Krizi’'nden cikarilabilecek en biiylik ders, dis finansal

serbestlesmenin felaket olarak nitelendirilebilecek yikict sonuglarmimn oldugudur™®.

Kriz oncesi ortaya konulan tablodan goriildiigli tizere, liclincli nesil krizlerde, ne
kanonik modelde incelenen sabit kur altinda yiliksek enflasyon, ne de ikinci nesil kriz
modellerinin 6n gordiigii issizligin yaratacagi maliyet ile kuru korumanin maliyeti arasindaki
degis tokus bu iilkeler i¢in s6z konusu degildir3 7, Birinci nesil ile ikinci nesil kriz modellerinin
bilesimi olarak da ifade edilen ii¢lincii nesil modellere gore finansal krizlerin ortaya ¢ikisinda,
“krony kapitalizm” olarak isimlendirilen, hiikiimet ile biiyiik sirketler arasindaki gayri mesru
iliskiler biiyiik rol oynar. Bu modeller birinci nesil kriz modellerindeki, biiyiik biitce
aciklarma neden olan savurgan kamu harcamalarinin yerine krony kapitalizmi koyar. Ayrica
aktif fiyatlar1 ve ekonomideki ciddi daralmalar1 ac¢iklamak i¢in ikinci nesil modelleri de goz
oniinde bulundurur. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu ekonomilerde devlet banka veya
sirketlerin borglarina dogrudan veya dolayl sekilde garanti verir. Ancak denetim eksikligi
nedeniyle ahlaki tehlike problemi ile karsilasilir. Almman borg¢larin marjinal ve diisiik
verimlilikteki yatirimlara yonelmesi, maliyetini devletin {istlendigi sermaye kayiplarina neden
olacaktir. Yasanan negatif digsal soklar, kayiplar1 daha da arttirarak, geri donmeyen kredilere,

banka iflaslarma, sermaye kacislarina ve ekonomik daralmaya neden olacaktir. Ugiincii nesil

* Metin Toprak, Kiiresellesme ve Kriz; Tiirkiye ve Diinya Deneyimi, Siyasal Kitabevi, Ankara, 2001, s.113.
3% Barry Eichengreen, “Three Generations of Crises, Three Generations of Crisis Models”, Journal of
International Money and Finance, Vol.22, No.7, 2003, p.1091.

¥ Karagor - Alptekin - Gokmenoglu, a.g.e., s.53.
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kriz modellerinde, para ve bankacilik krizlerinin olustugu kirilgan bir finansal yapinimn,

krizlerin olusmasindaki rolii vurgulanmaktadir™®.

Sonug olarak {i¢ nesil kriz modeli, finansal krizlerin olusumuna zemin hazirlayan dort
temel faktore vurgu yapmaktadir. Bu faktorler; kamu ve 6zel sektoriin asir1 bor¢lanmasi,
finansal piyasalarin kirilganligi ve kirilganligin boyutu, spekiilatif atagin basar1 olasiligi ve

finansal piyasalardaki ahlaki tehlikenin bityiikligii olarak ifade edilebilir®”.

II. FINANSAL KRIiZLERE ILISKIN KURAMSAL YAKLASIMLAR

Finansal krizlere iliskin ii¢ temel yaklasimdan s6z edilebilir. Bunlar; parasalci
yaklasim, eklektik yaklasim ve asimetrik bilgi yaklagimidir. Ayrica rasyonel bekleyisler ve
belirsizlik yaksimi da diger yaklasimlar olarak ifade edilebilir.

A. PARASALCI YAKSALIM

Onciiliigiinii Milton ve Schwartz (1963)’1n yaptig1 parasalci yaklasim, finansal krizleri
bankacilik panikleri ile iliskilendirmistir. Buna gore banka panikleri toplam para arzinda
biiylik capli daralmalara ve toplam ekonomik aktivitelerin diismesine neden olmaktadir.
Parasalci iktisatcilar, varlik fiyatlarinda yasanan biiyiik capli ve keskin diisiisleri ve finansal
kurumlarm iflaslarmi ger¢ek bir kriz olarak degerlendirmemektedir. Ciinkii onlara gore bu
gibi olaylar, para arzinda daralma yaratmayan ‘“sézde finansal krizlerdir” (pseuda financial
crises). Sozde finansal krizlerde devlet miidahaleleri gereksizdir ve ekonomik durumu daha da
kotiilestirmektedir. Boylelikle iflas etmesi gereken kuruluslar kurtarilmakta, bu durum toplam

para arzmni arttirmakta ve enflasyonu tesvik etmektedir*.

Parasalc1 goriis banka paniklerini de iceren finansal sistem paniklerinin, ekonominin

biitlinlinii etkileyerek onemli dlgiide kiigiilmeye sebep olmasini, para arzindaki daralmaya

*% Hatice Erkekoglu - Emine Bilgili, “Parasal Krizlerin Tahmin Edilmesi: Teori ve Uygulama” Erciyes Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, S.24, Ocak-Haziran 2005, s.18.

3 Abbigail J. Chiodo - Michael T. Owyang, “A Case Study of a Currency Crisis: The Russian Default of 1998”, The
Federal Rezerve Bank of St. Louis, Vol.84, No.6, November/December 2002, p.9.

0 Mishkin, “Anatomy of a Financial Crisis”, p.116.
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baglamaktadir. Friedman ve Schwartz’in calismasi, ABD’de banka paniklerinin tasarruf
sahiplerinin mevduatlarin1 ¢ekmeleri ile toplam para arzinda nasil bir daralma yarattigini
gostermektedir. Para arzinda yasanan daralma, ekonomik faaliyetlerdeki daralmanim ve genel
fiyat diizeyindeki diislisiin temel nedeni olarak ifade edilmektedir. Sonug¢ olarak parasalci
goriislin, yalnizca banka paniklerine ve panigin para arzi lizerindeki etkisine odaklandig:

gerekgesiyle, finansal krizleri agiklamada yetersiz kaldig1 kabul edilmektedir*'.

B. EKLEKTIK YAKLASIM

Parasalc1 goriise gore finansal krizlere daha kapsamli bir yaklasim getirmektedir.
Onciiliigii; Fisher (1933), Minsky (1972) ve Kindleberger (1978) tarafindan yapilmistir.
Yazarlara gore finansal kriz, varlik fiyatlarinda keskin bir diisiis, finansal veya finansal
olmayan kuruluslarin iflasi, fiyatlar genel diizeyinde yasanan gerileme (deflasyon), doviz
piyasasindaki bozukluklar ya da tiim sayilan olaylarm hepsinin veya bir ka¢inin ayni anda
goriilmesidir. Yazarlar, bu hadiselerden yalnizca bir tanesinin tek basina gerceklesmesi
durumunda bile toplam talepte ciddi olumsuz sonucglarin olacagini vurgulamaktadir. Bu

yaklagimda finansal kriz aminda devlete ¢ok daha genis ve kapsamli bir rol verilmektedir*’.

Konjonktiiriin yukar1 yonde oldugu donemlerde bazi digsal bir takim etkiler
ekonominin 6nemli bir¢ok sektdriinde yeni ve karli yatirim olanaklar1 hazirlar. Bu sektorlerde
yasanan digsal soklar, iiretim ve fiyat artiglarina yol acarak bu sektorlerin daha fazla yatirim
cekmesine neden olur. Fiyat artiglar1 ile birlikte daha da artan karlar, sadece yatirimlar igin
degil ayn1 zamanda karlar i¢in de spekiilasyon yapilmasini tesvik eder. Konjonktiiriin ¢ikis
asamasindaki bu siire¢, bankalardan alinan kredilerle birlikte gerceklestirilir. Bu durum,
banka mevduatlarinin, dolayisiyla da para arzinin artmasi sonucunu dogurur. Para arzinin
artmasi ise fiyatlar genel diizeyinde artisa neden olur. Fiyatlardaki artis, bor¢larin degerini
reel olarak azaltacagi icin bu siire¢, kendi i¢inde borglanmayi siirekli tesvik eder bir hale

gelecektir.

Stireg, genel bir asir1 borgluluk durumuna ulasana kadar devam edecektir. Asiri
bor¢luluk, kisilerin, firmalarin ve bankalarin borglarin1 idame ettirebilecek yeterli likit

varliklara sahip olmama durumudur. Boyle bir durumda borglularin veya kredi verenlerin

o Akcay, a.g.e., s.31.
42 Mishkin, “Anatomy of a Financial Crisis”, p.116.
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yapacag1 yanlis bir degerlendirme krizi tetikleyebilmektedir. Borglularin, bor¢larin1 6demede
zorlanacag diisiincesi hakim olursa, kredi verenler bor¢lulara mevcut borg¢larin1 6deyebilmek
icin bile kredi agmazlar ve varliklarin1 miimkiin olan en kisa siirede likit duruma getirmeye
calisirlar. Bu kisa vadede nakite gegme istegi sonucu ortaya ¢ikan varlik satislari, ekonominin
geneline yayilirsa ve para otoriteleri tarafindan da zamaninda ve dogru miidahale gelmezse,
bor¢ krizine, bankacilik krizine ve derin bir depresyona neden olacak likidite krizine kap1
acilabilir. Bu varlik satiglar1 sonucu fiyatlar genel diizeyi de diismeye baslar. Ayrica krediler
tahsil edildikge banka mevduatlar1 azalir. Fiyat diisiisiine bagli olarak kredi verenler i¢in
teminatlarin degerinin diismesi onlar1 kredileri geri cagirmaya tesvik eder. Bu tersine siireg
para arzinda azalma ve ekonomik faaliyetlerin gittikce artan oranda olumsuz olarak
etkilenmesi seklinde devam eder. Ozet olarak, konjonktiiriin ¢ikis asamalarinda finansal yap1
gittikce daha kirillgan bir duruma gelir. Bu kirilgan finansal yapi, varlik satisin1 baslatabilecek

herhangi bir olay sirasmnda tam bir kriz ortamma déniisebilir®.

C. ASIMETRIK BILGI YAKLASIMI

Daha Once ifade edildigi lizere asimetrik bilgi, finansal piyasalarda islem yapan
taraflardan birinin, s6z konusu islemle ilgili olarak diger tarafa oranla daha fazla bilgiye sahip
olmasidir. Bu yaklagima gore borg¢ talep edenlerin 6zellikleri ve borcu aldiktan sonraki
davranislar1 bor¢ verenlerce bilinememektedir. Dolayisiyla borcun geri 6denebilme olasilig:

da tam olarak bilinememektedir.

Asimetrik bilginin varligi, ters secim ve ahlaki tehlike olmak tizere iki temel problemi
de beraberinde getirmektedir. Ters se¢im islem gergeklesmeden Once ortaya c¢ikmaktadir.
Taraflarin birbirleri hakkinda tam ve kesin bilgiye sahip olmasi durumunda islemin
gergeklesmesinin s6z konusu olmadigi, ancak asimetrik bilginin varligi nedeniyle miimkiin
olan islemler, ters secim olarak ifade edilmektedir. Ahlaki tehlike ise, islem gerceklestikten
sonra, bor¢ alanlarin kredi verenlerin bilgisi disinda ve yapilan anlagsmaya aykiri olarak,
aldiklar1 fonlar1 yiiksek riskli projelerde degerlendirmeleri ve borcun hi¢ geri donmeme
riskidir. Bu durum, finansal kuruluslarin ciddi problemlerle karsi karsiya kalmasma ve

krizlerin olugsmasina neden olmaktadir. Finans piyasalarindaki asimetrik bilginin, hem Asya

** Omer Faruk Colak - Hakan N. Ardor - Mengii Tungay, “Finansal Kriz ve Bankalar: Tiirkiye’de 2000 ve 2001
Krizleri Ornegi”, Yeni Tiirkiye Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Sayisi, Yil:7, S.41, Eyliil-Ekim 2001, s.705.
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krizinin, hem de 2008 kiiresel finans krizinin ortaya ¢ikisinda 6nemli rol oynadig: iktisatgilar

tarafindan yaygin sekilde kabul edilmektedir.

D. DIGER YAKLASIMLAR

Diger yaklasimlar, rasyonel bekleyisler yaklagimi ve belirsizlik yaklasgimmi
icermektedir. Rasyonel bekleyisler yaklagiminin krizleri agiklamada kullandigi argiiman,
beklentiler hangi yonde ise sonuglarin da o yonde ¢ikacagi seklindedir. Buna gore, gelecege
iligkin olumsuz bir beklenti olmasi halinde krizin de beklenmesi gerekir. Boyle bir sonug
beklentisi karar birimlerinin beklentilerinin negatif olmasina, hatta olumsuz beklentilerin
artmasi krizin derinlesmesine neden olacaktir. Bu ekoliin temeli, iicret ve fiyatlarin sistematik
olarak belirli bir siirecte belirlendigine iliskindir. Karar alicilar zamanla belirlenen degiskeni
izleyen silirecin ne oldugunu Ogrenmekte ve elde ettigi bilgiyle beklentilerini

sekillendirmektedir*.

Belirsizlik yaklasimi, gelecege iliskin beklentilerin aciklanamadigi durumlarda karar
verme iizerine yogunlagmaktadir. Knight, Keynes, Schumpeter ve daha sonra Meltzer,
Guttentag, Herring tarafindan tartisilmistir. S6z konusu yaklasim, gelecekteki getirilerin,
muhtemel dagilimlar: ile modellenemedigi sartlarda karar almanin 6nemini vurgulamaktadir.
Bu ekonomistler, finansal krizlerin tatmin edici sekilde a¢iklanmasinda belirsizligi tek faktor

olarak ele almamakla birlikte, onemli bir unsur olarak gérmektedirler®.

Birinci boliimiin buraya kadar olan kisminda finansal sistem, finansal serbestlesme ve
finansal kriz kavramlar1 ele alindi. Finansal krizlerin nedenlerine yonelik iktisatgilarin
gelistirdigi yaklasimlara yer verildi. Bundan sonra ise, s6z konusu yaklagimlar dikkate
alindiginda finansal krizlerin dogrudan bir nedeni olarak ifade edilemeyecek, fakat finansal
krizin yayilmasini kolaylastirdig: diisiincesinden hareketle finansal serbestlesme finansal kriz

iligkisi lizerinde durulacaktir.

“ Ayhan Orhan, Kara Persembe’den Mortgage Krizine, Umuttepe Yayinlari, Kocaeli, 2013, s.26.
* Muhammet Akdis, Global Finansal Sistem, Finansal Krizler ve Tiirkiye, Beta Basim Yayim, istanbul, 2000,
s.93.
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III. FINANSAL KRiZLERIN, FINANSAL SERBESTLESME iLE ILiSKiSi

Gelismekte olan iilkelerde, finansal serbestlesme yoOniindeki ilk adimlar 1970’1
yillarda Latin Amerika iilkelerinde baslamis olmakla birlikte, diinya geneline 1980’11 ve
1990’1 yillarda damga vurmustur. Yapilan reformlar, bliyilk umutlarla gerceklestirilmesine
ragmen genellikle hayal kiriklig1 ile sonuglanmistir. Son otuz yilda yasanan krizlerin biiytik
bir boliimiiniin temel nedenini finansal serbestlestirme olusturmaktadir. 1980’lerin basindaki
latin krizi, 1994 Meksika krizi, 1997 yilinda Asya iilkelerinin yasadigi kriz, Nisan 1994,
Kasim 2000 ve Subat 2001 Tiirkiye krizleri, 2008 kiiresel finans krizi ve akabinde Avrupa

borg¢ krizi serbestlesmenin yol agtig1 krizlere verilebilecek bazi1 6rneklerdir.

Finansal serbestlesme ve finansal kriz iligkisini inceleyen genis bir literatlir soz
konusudur. Boratav, gelismekte olan ekonomilerde, son otuz yildan bu yana patlak veren
biiyiik boyutlu krizlerin temel nedeninin, finansal serbestlesme sonrasinda yabanci sermaye
hareketlerinde ani bir yavaslama, durma veya ¢ikisa yonelme oldugunu ifade etmistir®.
Painceira ise, finansal serbestlesmenin genel olarak doviz ve finans krizlerinde katalizor
vazifesi gordigiinii, gelismekte olan iilkeler arasinda hizli bir bulasmay1 tesvik ettigini

vurgulamaktadir’.

Mehrez ve Koufman g¢aligmalarinda, finansal serbestlesmenin liberalizasyonun gecis
asamasinda ve sonrasindaki bes yilda kriz ihtimalini arttirdigini belirtmislerdir. Ancak
yazarlara gore yapilmasi gereken serbestlesmeden kaginmak degil, bunu kontrollii ve yavas
reformlarla gergeklestirmektir. Ayrica finansal sistemlerini serbest hale getiren iilkelerde,

yolsuzlugun yaygm olmasmimn da kriz olasiligin yiikselttigini aktarmislardir*®.

Mishkin, finansal serbestlesmenin finansal kalkinmay1 saglayamayarak krizlere neden
oldugunu kabul etmis, ancak bunun nedenini, kotii yOnetim, yanhis makroekonomik
programlar ve denetimsizlik olarak ifade etmistir. Ona gore, finansal serbestlesmeden

vazgecmek yanlis olacaktir. Yapilmasi gereken s6z konusu eksikliklerin giderilmesidir.

Chu, calismasinda, long-linear modeli ile finansal serbestlesme, finansal kriz iligkisini
incelemistir. Elde edilen sonu¢ negatiftir. Yani serbestlesme ve kriz arasinda iliski tespit

edilememistir. Ancak yazar, bu sonucu modelde kullanilan degiskenlere baglamistir. Ona gore

6 Boratav, a.g.m., s.71.

47 Painceira, a.g.m., s.263.

*® Gil Mehrez - Daniel Kaufmann, “Transparency, Liberalization and Banking Crises”, The World Bank Policy
Research Working Papers, February 2000, p.22.
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finansal serbestlesme, yeterli altyapiya sahip degilse ve iyi yOnetilemiyorsa krizlere kap1

aralamakta ve iilkeleri riskli bir yapiya siiriiklemektedir®.

Weller ise, gelismekte olan {lilkelerde finansal acikligin kriz olasiligini arttirdigini
ifade etmistir. Buna gore i¢ ve dis finansal serbestlesme, iilkeleri krizlere daha yatkin bir hale
getirmektedir. Calismada, para ve bankacilik krizleri iizerine tekli ve coklu degiskenlerin

kullanldig1 modeller bu sonucu desteklemektedir™’.

Glick ve Hutchison, 1975-1997 donemine iliskin finansal serbestlesme yasayan 90
iilkeyi analiz etmiglerdir, bu {ilkelerden 74 tanesinin en az bir kez bankacilik krizi, 82
tanesinin en az bir kez para krizi, birgogunda da, her iki krizin ayn1 anda gorildigi ikiz
krizlerin yasandigi tespit edilmistir. Bu durum, para ve sermaye piyasalarmi serbest hale

getiren iilkelerin krizlere kars1 daha hassas oldugunu gostermektedir’'.

Barnebeck ve Trapp, bankacilik sektoriinde rekabet artis1 gerektiren ve faiz oranindaki
tavant yok eden finansal serbestlesmenin, finansal kirilganligi arttirdigmmi ve yatirim
yapilabilir fonlarin dagiliminda etkinsizlige neden oldugunu belirtmislerdir. Ciinkii finansal

serbestlesme, bankalarin ve kurumlarin asir1 risk almasima neden olmaktadir™.

Schmukler, finansal serbestlesme ile krizler arasinda iliski kurulabilecek dort kanal
oldugunu vurgulamistir. Birincisi, serbestlesmeyi gerceklestiren bir iilke, hem i¢ hem de dis
yatirimcr tarafindan piyasa disiplinine zorlanmakta ve kisa donemde temel makro
gostergelerin istikrarli hale getirilmesi yoniinde baskiya maruz kalmaktadir. Oysa bu istikrarin
temin edilmesi uzun zaman almaktadir. Ikincisi, finansal piyasalardaki en kiigiik basarisizlik
durumunda, finansal kriz ortaya ¢ikabilmektedir. S0z konusu basarisizliklar, balon, irrasyonel
davranislar, siirii davranis1 ve spekiilatif atak gibi bazi tehlikeler yaratmaktadir. Ugiinciisii,
finans piyasalarinda basarisizlik ve makro gostergelerde bozulmalar olmasa da, dis
faktorlerden dolay1 yine kriz olusabilmektedir. Ciinkii sermaye akimlarindaki ani bir kesilme,

finansman giicligli dogurmaktadir. Dordiinciisti, finansal serbestlesme, krizlere bulasma

* Kam Hon Chu, Financial Crises, Liberalization, and Government Size, The Cato Journal, Vol.27. No.1., 2007,
pp. 49-50.

>0 Christian E. Weller, “Financial Crises After Financial Liberalization: Exceptional Circumstances or Structural
Weakness?”, ZEi Working Paper, No.B15, 1999, p.17.

*1 Reuven Glick - Michael Hutchison, “Banking and Currency Crises: How Common are Twins?”, Federal Reserve
Bank of San Francisco Working Paper, N0.99-07, 1999, pp.23-24.

>? Barnebeck - Trapp, a.g.m., p.198.
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vasitasiyla da yol acabilmektedir. Yazara gore serbestlesme ile birlikte finans piyasalarinin

ileri diizeyde entegrasyonu, iilkeler arasindaki bulasicilig arttirmistir™.

Demirgiig-Kunt ve Detragiache, 1980-1995 aras1 donemde faiz oranlar1 iizerinde
kontrolleri kaldwran 53 iilkeyi analiz ettikleri ¢alismalarinda, yasanan bankacilik krizlerinin
%78’inin finansal serbestlesmeyle iliskili oldugunu tespit etmislerdir’®. Ayrica yasal ve
kurumsal catinin zayif, biirokrasinin etkinsiz ve yolsuzlugun yaygin olmasi halinde kriz

olasiliginmn arttig1 vurgulanmistir™.

Kaminsky ve Reinhart, 1970-1995 tarihleri arasinda finansal serbestlesme reformlarini
hayata geciren 20 iilkeyi, yasadiklar1 26 bankacilik krizini ve 76 para krizini ele almiglardir.
Calismada elde edilen dort temel sonu¢ s6z konusudur. Birincisi, bankacilik krizleri, 6demeler
bilangosu krizlerini arttrmaktadir. Tersi ise gegerli degildir. Ikincisi, finansal serbestlesme ile
bankacilik krizleri arasimda pozitif ve giiglii bir bag oldugudur. Ugiinciisii serbestlesme ile
birlikte krizlerin bulasicilik 6zelliginin arttig1 ve sermaye kontrolleri uygulayan {ilkelere
oranla daha siddetli gergeklestigidir. Dordiinciisii ise, hem para, hem de bankacilik krizlerinde
serbestlesme sonrasi finansal sermayeye kolay erisim imkaninin dogmasi, ¢ilginlik, panik ve

¢cokiis zincirini tetiklemistir™®.

Finansal serbestlesme sonrasi sermaye akimlariin yoneldigi iilkelerde, yerli paranin
asirt degerlenmesi sorunu ile karsilasilmistir. Bu durumun yol agtigi en temel problem dig
ticaret dengesinde kotiilesmedir. Clinkii yerli paranin degerli hale gelmesiyle ithalat artarken
thracat azalmaktadir. Boylece, bir taraftan piyasalar genislerken, diger taraftan ekonomi
yavaslamaya baslar. Diger yandan spekiilatif karakterli, kisa donemli sermaye girisine dayali
kamu borglarinin artmasi, kamu faiz 6demelerini arttirarak kamu a¢igimn ylikselmesinde rol
oynar. Bu gelisme, faiz oranlarmi arttirmis ve birincil fazla veren iilkelerde bile gittikge artan
kamu agigina neden olmus ve faiz oranlarinin tekrar yiikselmesine yol agan kisir bir dongii

yaratmistir’.

>* schmukler, a.g.m., pp.14-15.

> Asli Demirgli¢-Kunt - Enrica Detragiache, “Financial Liberalization and Financial Fragility”, IMF Working
Paper, No.WP/9883, June 1998, p.13

> Demirglc¢-Kunt - Detragiache, a.g.m., p.33.

*® Graciela L. Kaminsky - Carmen M. Reinhart, “The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance-of-
Payments Problems”, The American Economic Review, Vol.89, No.3, June 1999, p.491.

>’ Nurhan Yentiirk, Kérlerin Yiiriiylisii: Tiirkiye Ekonomisi ve 1990 Sonrasi Krizler, istanbul Bilgi Universitesi
Yayinlari, istanbul, 2003, 5.238.

58



Tablo 1: 1977-1987 Aras1 ABD’de Banka iflaslar

Yil Iflas Eden Iflas Eden Bankalarin
Banka Sayis1 | Toplam Varhklar: (Bin $)

1977 6 232.612

1978 7 994.035

1979 10 132.988

1980 10 236.164

1981 10 4.859.060

1982 42 11.632.415

1983 48 7.026.923

1984 79 3.276.641

1985 120 8.741.268

1986 138 6.991.600

1987 184 6.850.700

Kaynak: Koray Duman, “Finansal Krizlere Karsi Politika Tercihleri”,

Akdeniz iiBF Dergisi, C.4, S.8, 2004, 5.42.

Yukaridaki Tablo 1’de, ABD’de finansal serbestlesmeye yonelik yasal diizenlemelerin
artmasi ile beraber banka iflaslarinin da hizli bir bigimde arttigim1 gostermektedir. 1977
yilinda iflas eden banka sayis1 alt1 ve bu bankalarin toplam varliklarinin tutart 232.612 bin
dolar iken; finansal serbestlesme sonrasi iflas eden banka sayisi ise 1987 yilinda 184’¢

yiikselmis ve varliklarmin tutari ise 6.850.700 bin dolara erigmistir.

Calismada finansal serbestlesme ile finansal krizler arasinda bir iliski olup
olmadigmi daha iyi ortaya koyabilmek i¢in finansal serbestlesmeye gecis ile finansal krizlerin
zamanlamasma bakmak yararli olabilecektir. Asagidaki Tablo 2 finansal serbestlesmeye
gecen bazi gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yasanan bankacilik ve 6demeler bilangosu

krizleri ile finansal serbestlesmeye gecis arasindaki zamansal yakinlig1 gostermektedir.
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Tablo 2: ikiz Krizlerin Tarihi ve Finansal Serbestlesme

Ulke Finansal Bankacilik Krizi Odemeler
Serbestlesme Bilancosu Krizi
Arjantin 1977 03/1980-05/1985- | 02/1981-09/1986-
12/1994-12/2001 02/1990
Bolivya 1985 10/1987 09/1985
Brezilya 1975 11/1985-12/1984 11/1986-01/1991
Sili 1974 09/1981 08/1982
Kolombiya 1980 07/1982 03/1983
Danimarka 1980’lerin Basi 03/1987 07/1983
Finlandiya 1982 09/1991 11/1991
Endonezya 1983 11/1992 09/1986
08/1997
Israil 1985 10/1983 10/1983
Malezya 1978 07/1985 07/1975
09/1997 08/1997
Meksika 1974 09/1982 12/1982
1991 10/1992 12/1994
Norve¢ 1980 11/1988 05/1986
Peru 1991 03/1983 10/1987
Filipinler 1980 01/1981 10/1983
07/1997 07/1997
Ispanya 1974 11/1978 07/1977
Isvec 1980 11/1991 11/1992
Tayland 1989 03/1979 11/1978
10/1983 11/1984
05/1996 07/1997
Tiirkiye 1980 01/1991-02/2001 Nisan/1994
Uruguay 1976-1979 03/1971 12/1971
03/1981 10/1982
Venezuela 1981-1989 10/1983 05/1994

Kaynak: Graciela L. Kaminsky and Carmen M. Reinhart, “The Twin Crises: The Causes of
Banking and Balance-of-Payments Problems”, The American Economic Review, Vol.89,
No.3, June 1999, p.478 ve Charles Wyploz, “How Risky is Financial Liberalization in The

Developing Countries?” G-24 Discussion Paper Series, No.14, 2001, p.26’dan elde edilen

veriler yardimiyla hazirlanmistir.
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Tablo 2’den de goriildiigii gibi sermaye hareketlerinin serbestlesmesinden bir miiddet
sonra gelismekte olan tlkeler, sermaye giris ve ¢ikiglarinin yol a¢tig1 bunalimlara maruz
kalmiglardir. Uygulamaya konulan politikalarin biiyiikk ¢ogunlugu bir istikrarsizlikla
sonuclanmistir. Ayrica bu politikalarin hayata gecirilmesinin ardindan herhangi bir tilkede
yasanan sorun, bir¢ok kez o iilkenin sorunu olmaktan ¢ikmis ve bir lilkede yasanan kriz, baska
iilkelerde yasanan kriz ve istikrarsizliklarin nedeni olmustur. 1980’lerde yasanan Latin
Amerika krizi, 1994 Meksika krizi, 1997 Asya krizi, 1994-2000-2001 Tiirkiye krizleri, 1998
Rusya krizi ve son olarak da 2008 kiiresel finans krizi bu duruma verilebilecek baslica

orneklerdir.

Yogun sermaye ¢ikisini onlemek ic¢in hiikiimetler asir1 degerlenmis doviz kurunu
korumak zorundadwr. Bu durum doviz rezervlerinin azalmasi anlamina gelmektedir. Ani
sermaye c¢ikist karsisinda, rezervlerin kuru korumaya yetmedigi noktada ekonomik kriz
kacinilmaz hale gelir. Krizin patlak vermesiyle birlikte bankacilik kesimi bir¢cok problemle
yiizlesir. Bunlardan ilki doviz kuru riskidir. Krize, acik pozisyonda yakalanan bankalar 6deme
giiciinii kaybedebilir. Diger risk ise, kredi riskidir. Bu asamada geri donmeyen krediler hizla
artmaktadir. Bu kosullarda Merkez Bankasi son durak bor¢ mercii islevini yerine getiremezse,
banka iflaslar1 kaginilmaz hale gelir. Banka iflaslar1 gerceklesmeye basladiginda para arzi

daralir ve kriz daha da derinlesir*®.

Daha Onceden ifade edildigi lizere finansal serbestlesme, bilgisayar ve iletisim
teknolojisinde yasanan gelismelerinde katkisiyla, finansal sistem ve reel ekonomi arasindaki
makasm iyice genislemesine neden olmustur. Asli fonksiyonu reel yatirimlar i¢in fon
saglamak olan sistem, 6zellikle 1990’lardan sonra spekiilatorlerin volatiliteden® kazang
saglama sahasma doniigmiistiir. Islem hacmi hem hizlanmis, hem de artmistir. S6z konusu
donemdeki sermaye hareketlerinin bir baska oOzelligi de, iilkelerin resmi kanallardan
bor¢lanmak yerine sermaye piyasalarindan borglanmaya yonelmis olmasidir. Bu nitelik
degisimi, kompozisyonu da etkilemis, gelismekte olan iilkelere yonelik finansal sermaye

akimlarinin i¢inde kisa vadeli yatirimlari pay1 hizla yﬁkselmistir60.

*8 Gékhan Karabulut, “Finansal Liberalizasyon iktisadi Kriz iliskisi”, iktisat Dergisi, S.438, 2003, s.78.

>% Volatilite: Kelimenin sézciik anlami oynakliktir. Genellikle bir finansal aracin belirli bir zaman araliginda
gdzlenen deger degisiminin standart sapmasi anlamindadir. ilgili aracin belirli zaman araligindaki degerini
Olgmeye yarar.

% Arif Orgun Soylemez - Server Demirci, “Uluslararasi sermaye akimlarinin Kontrolli ve Avrupa Birligi’nin Konuya
Yaklasimi Hakkinda Bir inceleme”, Marmara Avrupa Arastirmalan Dergisi, C.2, S.1, 2013, 5.88.
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Reel yatirimlarla finansal islemler arasindaki bagin zayiflamasi1 ve dolayisiyla
spekiilatif ticaretin trmanmasi, krizlerin de yasanma sikligini arttirmistir. Artan krizler,
sermaye girislerinin olumlu izlerini uzun vadede yok etmistir. Yasanilan her bir ekonomik
calkanti, makroekonomik performans iizerinde negatif etkiler dogurmustur. Finansal
kuruluslarm batamayacak kadar biiyiik (too big to fail) olmasi, bu donemde kurtarici roliinii
devletin iistlenmesine ve son kredi mercii olmasina neden olmustur. Ciinkii béyle bir roliin
iistlenilmemesinin negatif etkileri daha biiyiik olacaktir. Ancak bu durum, kamu kesiminin

yiikiinii ciddi bir bigcimde arttirmus, lilkeler yeni kaynak arayislarma yonelmistir.

Ulkelerin yeni gelir kaynag ihtiyaci duymalarinin finansal krizler digindaki bir diger
nedeni de, 1970°li yillardan itibaren kiiresellesme siireciyle birlikte, iiretim faktorlerinin
mobilitesinin artmasi1 ve Ozellikle sermayenin vergi oranlarmin yiiksek oldugu iilkelerden
diisiik oldugu iilkelere dogru yonelme egilimi i¢ine girmesidir. Yasanan bu durum, iilkeleri
sermaye ¢cekmek adina, bir vergi rekabeti ortamina zorladigindan, vergi oranlar1 sermayenin
lehine olacak sekilde indirilmistir. Ancak 6ye yandan genel olarak diinya {izerinde, toplam
vergi gelirleri icerisinde ticretli kesimin 6dedigi gelir vergisinin ve tiiketim iizerinden alinan
dolayli vergilerin payr artis gostermistir®. Dolayisiyla devletlerin, mevcut kaynaklari

vergileyebilme kapasitesi azalmis, yeni gelir kaynaklarina ihtiya¢ dogmustur.

Iste, hem sik¢a yasanan finansal istikrarsizliklarin sebep oldugu ekonomik krizler, hem
de kiiresellesme sonras1 modern devletlerin zayiflayan mali yapis1 ve buna paralel yeni gelir
kaynagina duyulan ihtiyag, aslinda uzun bir ge¢mise sahip olan finansal Islem vergilerinin

yeniden ve ciddi bir bigimde giindeme gelmesinde 6nemli rol oynamistir.

*! Nihal Kargi - Ekrem Karayilmazlar, “Kiiresellesmenin Vergi Politikalari Uzerindeki Etkinsizlik Etkisi”, Siileyman
Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C.14, S.3, 2009, ss.22-23
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL KRiZLERE BIR ONLEM OLARAK FINANSAL ISLEM
VERGILERI VE ULKE UYGULAMALARI

Finansal serbestlesmeyle birlikte artan kriz ve istikrarsizliklara onlem niteliginde birgok
politika tartisilmakla birlikte daha yaygin olani, bir tiir sermaye kontrol araci olan finansal islem
vergileridir. Bu vergilere ilgi 6zellikle 2008 krizinden sonra artmistir. Bu ii¢lincii boliimde finansal
islem vergileri, finansal istikrarin saglanmasi amaciyla sermaye kontroliine yonelik bir politika araci
olarak dikkate alinip inceleme konusu yapilacaktir. Dolayisiyla asil konuya gegcmeden dnce sermaye
kontrollerinin a¢iklanmasmda fayda vardir. Bu bilgilerin verilmesinden sonra finansal islem vergileri
ile ilgili kavramsal ve kuramsal aciklamalara yer verilecektir. Ayrica teorik diizeyde Onerilen ¢esitli
islem vergileri ve bu vergilere yoneltilen elestiriler de ele alnacaktwr. Daha sonra bazi lilke
uygulamalarma deginilecek ve buradan ¢ikarilan dersler dogrultusunda, makroekonomik veriler de

g0z oniinde bulundurularak Tiirkiye agisindan bir degerlendirmede bulunulacaktir.

I. SERMAYE KONTROLLERI VE FINANSAL iSLEM VERGILERI

Bu baslik altinda dnce sermaye kontrolleri agiklanacak, ardindan FIV’in tarihsel ve kavramsal

boyutuna deginilecek ve amaclarina yer verilecektir.

A. SERMAYE KONTROLLERI

1970’11 yillarin ilk yarisina kadar yaygin bir politika aract olan sermaye kontrolleri, Bretton
Woods sisteminin sona ermesinin ardindan serbestlesme hareketleriyle beraber, 6nce gelismis
iilkelerde, daha sonra gelismekte olan iilkelerde asamali bir bicimde kaldirilmistir. Sermaye

kontrolleri, uluslararasi sermaye hareketlerinin hacmini, yoniini, seklini ve zamanlamasini
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degistirmeye yonelik yasal bir takim diizenlemeler olarak tanimlanabilir'. Bunun yaninda literatiirde

daha farkli tanimlamalara da rastlanmaktadir.

Crotty’e gore sermaye kontrolleri, finansal piyasalara istikrar kazandiran, spekiilasyonu
onleyen, faiz orani ilizerinde devletin kontroliinii arttiran, para ve maliye politikalarmin bagimsiz
bi¢imde izlenmesine olanak taniyan, biiyiime ve kalkinmay1 siirdiirtilebilir kilan araclardir’. Epstein,
Grabel ve K.S. ise, sermaye kontrollerini uluslararasi 6zel sermaye akimlarini idare eden politikalar

olarak tanimlamigtir’.

Mathieson ve Rojas-Suares sermaye kontrollerinin amaglarini, kisa vadeli sermaye
akimlarinda gozlenen asir1 dalgalanmalarin smirlandirilmasi, sermaye kacisinin 6nlenmesi, kamu

gelirlerinin arttirilmasi ve gelirin yeniden dagilimmin saglanmasi olarak ifade etmistir®.

Esen’e gore, yurtici finansal piyasalari sermaye kontrolleri ile dis rekabete karsi korunmasi,
kredi maliyetlerini diisiirerek sanayi kesimine avantaj saglamis olacaktir. Sonu¢ olarak da
sendikalarin yiiksek ticret ve istihdam kosullarmnin iyilestirilmesi lizerine pazarlik giigleri artacaktir.
Finansal serbestlesme ise, faiz oranlar1 ve finansal gelirdeki artig ile yukaridaki siirecin tersi

anlamma gelmektedir’.

Aklan’a gore sermaye kontrolleri, sermayenin giris ya da ¢ikisina uygulanabilmektedir.
Ancak sermayenin girisine uygulanan kontroller daha etkindir. Bunun temel nedeni, sermayenin
cikisina yonelik uygulanan kontrollerin genellikle finansal kriz donemlerinde yiiriitiilmesinden
kaynaklanmaktadir. Bu siire¢ genellikle devaliiasyon, hisse senedi fiyatlarinda diisme ve finansal
varlik fiyatlarinda dalgalanma ile gerceklesmektedir. S6z konusu kontrollerin uygulanmasi,
yatrimciya gelecek donemlerde ekonomik istikrarsizligin - artabilecegine dair bir sinyal

niteligindedir®.

! Hasan Vergil, “Sermaye Hareketlerinin Kontrolii ve Ozel Yatirim Uzerine Etkileri”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlisi Dergisi, C.3, S.1, 2002, s.20.

? James Crotty, “The Case for Capital Conrols”, University of Massachusetts Political Economy Research Institute
Working Paper, July 2000, p.12.

* Gerald Epstein - llene Grabel - Jomo K.S., “Gelismekte Olan Ulkelerde Sermaye Yonetim Teknikleri”, Yeni
Emperyalizmin Ekonomisi, Ed. Emine Tahsin - Murat Oztiirk, Cev. Erdal Yiizak, Yeni Hayat Kiitiiphanesi, istanbul, 2005,
s.156.

* Donald Mathiesson - Liliana Rojas-Suares, “Capital Controls and Capital Account Liberalization in Industrial Countries”,
Capital Mobility: The Impact on Consumption, Investment and Growth, Ed. L. Leiderman - A. Raizin, Cambride
University Press, 1994’den aktaran Oguz Esen, “Finansal Piyasalarin Kiiresellesmesi ve Sermaye Kontrolleri”, Ekonomik
Yaklagim, C.8, S.27, Kis 1997, s.38-39.

> Esen, a.g.m., s.39.

® Nejla Aklan, “Tobin Vergisi, “Déviz Piyasalarinda istikrar Saglamanin Bir Araci Olarak Kullanilabilir mi?”, iktisat
Fakiiltesi Mecmuasi, C.55, S.2, 2005, ss.52-53.
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Sermaye kontrolleri dinamik ya da statik olabilir. Statik kontroller, ¢esitli durumlarda
meydana gelen degisiklikler dogrultusunda diizenleme yapilamayan kontrollerdir. Dinamik
kontroller ise aksine, kosullar gerekli kildiginda uygulamaya gecirilebilen ya da iizerinde ayarlama
yapilabilenlerdir. Cok farkli tiirde durum, s6z konusu kontrollerin uygulanmasini tetikleyebilir ya da
yetkililerin uygulanmakta olan diizenlemeleri giiglendirmelerine veya revize etmelerine yol agabilir.
Bu kontroller, tipik olarak ekonomik ortamda meydana gelen degisikliklere tepki olarak veya
finansal bir krizin yaratmis oldugu kirilganliklar1 6nlemek i¢in ya da asgari seviyeye indirmek i¢in

harekete gegirilebilirler’.

Sermaye kontrolleri ile ilgi literatiirde daha farkli siniflandirmalar yapilsa da, calismada

dogrudan ve dolayli kontroller olmak {izere ikili bir siiflandirma dikkate alinacaktir.

1. Dogrudan Kontroller

Dogrudan kontroller, 6demeler veya fon transferleriyle iliskili tiim sermaye akimlarim
sinirlandiran agik yasak veya miktar kisitlamalaridir. Bu kontroller, tipik olarak iilkeler arasi sermaye
akimlarmin hacmini, sekli ve niteligini etkilemeyi hedefler. S6z konusu kontrollerin en genel ortak
ozelligi ise, hedeflenen amaglara ulasilmasi dogrultusunda bankacilik kesimine idari bir takim

yiikiimliilikler getirmesidir®.

Bu tiir kontroller, genellikle ani sermaye ¢ikisindan dolayi, déviz kurunda meydana gelen
dalgalanmalarin dnlenmesi amaciyla kullanilmaktadir®. 19901 yillarda birgok gelismekte olan iilke
uluslararasi1 sermaye akimlarindaki asir1 dalgalanmalarin etkisini azaltmak i¢in ¢esitli kisitlamalara
gittiler. Ornegin Sili’de, yabanci portfoy yatirimeilarindan paralarmni en az bir yil iilkede tutmalari
istendi. Kolombiya, yabanci yatirimcilari, daha az likit olan dogrudan yatirimlara yoneltirken, yurt
ici tahvil piyasalarina girmelerini yasakladi. Endonezya ise, o6zel isletmelerin yurt digindan
bor¢lanmalarini yavaslatmak icin siraya girme sistemini giindeme getirdi'®. 1997 Asya krizinde

Malezya hiikiimeti, dogrudan kontroller uygulayarak iilkeden yabanci para ¢ikisma bir siire izin

’ Epstein, Grabel - K.S., a.g.m., s.156.

8 Ariyoshi Akira et. al., “Capital Contols: Country Experiences With Their Use and Liberalization”, IMF Occasional Paper,
No0.190, May 2000, p.7.

o Nagehan Keskin, “Sermaye Kontrolleri: Nedenleri, Tirleri ve Ulke Deneyimleri”, Sosyoekonomi Dergisi, S.1, Ocak-
Haziran 2009, s.154.

10 Esen, a.g.m., s.41.
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vermemistir. SOz konusu kontroller sayesinde hiikiimet, dis borclar1 i¢in kaynak bulma

zorunlulugundan kurtulmus ve IMF gibi kredi kuruluslarindan yardim almak zorunda kalmamustir'".

Giliniimiizde dogrudan kontroller serbest piyasa ekonomisi mantigiyla celistigi i¢in tercih
edilmemektedir. Bu diizenlemeler genellikle ¢esitli yontemler vasitasiyla etkisiz kilinabilmektedir.

Bu nedenle de istenilen etkinligi elde etmek zordur.

2. Dolayh Kontroller

Dolayl kontroller, sermaye hareketlerini daha maliyetli hale getirerek caydirmay1 hedefleyen
araclardir. Bu kontroller, ikili ya da ¢oklu déviz kuru sistemleri, sinir 6tesi finansal akimlarin vergi
ya da vergi benzeri araglarla vergilendirilmesi ve diger fiyat mekanizmasina dayali onlemlerden

olusmaktadir.

Ikili ya da ¢oklu déviz kuru sistemlerinde, ticaret ve sermaye islemleri i¢in farkli déviz
kurlar1 uygulanir. Ilgili merciler, ticari islemlerde ddviz kurunu sabit tutmaya ¢alisirken, finansal
islemlerde kurun dalgalanmasina izin vermektedirler. Bu sistemde, genellikle yiiksek kisa vadeli faiz
oranlarmin yurt i¢i yerlesikler tizerinde biiyiik bir yiikk olusturdugu durumlarda para otoriteleri,
finansal kuruluslarin spekiilatif amagh krediler vermesini yasaklayarak, yurtici piyasay1r boliimlere
ayirmaktadir. Ticaret akimlarma dayali olarak yapilan doviz islemleri, hisse senetleri ile ilgili

islemler ve dogrudan yabanci yatirimlar bu sinirlamanmn disinda tutulmaktadir'.

Esas olarak ikili doviz kuru piyasasi, yurti¢i piyasada yerli kredi gereksinimi olan
spekiilatorlerin maliyetini yiikseltirken, spekiilatif olmayan kredi talebinin normal piyasa fiyatindan
karsilanmasini saglamaktadir. Ikili sistemde, ayn1 zamanda asir1 sermaye girislerinin cari islemler
doviz kurunu olumsuz etkilemesi 6nlenmeye calisilmaktadir. Bu tiir 6nlemler, sermaye islemlerinin
hem miktarmi hem de fiyatin1 etkilemeyi amaclamaktadir. Belirli kurallara uymay1 zorlayarak, cari
islemler ve sermaye islemlerini aymrmak ic¢in, yerlesiklerin doviz kuru islemleri ile yerlesik
olmayanlarin yerli para islemlerinin yonetimi anlamina gelmektedir. Bu sisteme yonelik temel

elestiri ise, uygulamanin bireyleri dolambacli yollardan engelleri asmaya ydneltmesidir'’.

" Arif Orgun Soylemez - Server Demirci, “Uluslararasi sermaye akimlarinin Kontrolli ve Avrupa Birligi’nin Konuya
Yaklasimi Hakkinda Bir inceleme”, Marmara Avrupa Arastirmalan Dergisi, C.2, S.1, 2013, 5.92.

12 Keskin, a.g.m., s.154.

13 Keskin, a.g.m., s.154.
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Sermaye kontrollerinin en yaygmn tiiri vergi veya vergi benzeri araclarla sermaye
kontroliidiir. Ik kez sistemli olarak 1970’lerde James Tobin tarafindan kisa vadeli spekiilatif
akimlarin karliligin1 azaltmak i¢in 6nerilmistir. Amag, gelismekte olan iilkelerin, arbitraj imkanlarini
azaltmalarma ve uzun vadeli iiretken yatirimlara katkis1 olmayan spekiilatif yatirimlar1 caydirmaya

yardimc1 olmaktir.

Vergi yoluyla sermaye kontroliinde, dis finansal islemlere veya iilkede ikamet edip yabanci
finansal varlik bulunduran veya iilke disinda ikamet edip yerli varlik sahibi olanlarin elde ettigi
gelirlere vergi ya da harg ilave edilmektedir. Amagc getirileri diisiirmek, maliyeti arttrmak yoluyla
ekonomide krize neden olan akimlar1 cezalandirmaktir. S6z konusu vergiler, belirli vadedeki ve

tipteki islemlere farkli oranlarda yansitilmaktadir'®.

Vergi benzeri araglarla sermaye kontroliinde ise rezerv karsilig1 ayirma zorunlulugu olmakta,
banka ya da mali kurumlar akimlarin belirli bir yiizdesi karsilig1 yerli veya yabanci paray: sifir faizle
merkez bankasma yatirmaktadir. Bu tiir uygulamalarda yatirimcinin faiz kazancindan mahrum

olmasi dolay1 gizli bir vergi igerdigi seklinde diisiiniilmektedir'.

Vergi benzeri araglarla sermaye kontrollerinin en iyi ve yaygm bilinen ornegi Sili’deki
muzam karsilik aywrma uygulamasidir. Ulkede kisa vadeli spekiilatif yatwmmlarm payr giderek
azalmis ve bu azalisa bagl olarak makroekonomik istikrarin gérece korunabilmesi miimkiin olmus,

dogrudan yatirimlar ile uzun vadeli finansal yatirimlarmn pay1 artmistir'®.

Diger dolayli diizenleme ve kontroller, para piyasasi ve bankacilik sistemine iliskin fiyat ve
miktar temelli 6nlemler olup, islem ve yatirimcilar arasinda farklilagtirmay1 amaglamaktadir. Bu tiir
kontroller, yerlesik ve yerlesik olmayanlarin durumlarmi farklilagtirmak i¢in ticari bankalarin
yabanci para pozisyonlarina ya da acik pozisyonlarma konulan limitleri, disaridan borglanabilmek

icin kuruluslarn belirli rating kosullarin1 saglamalar gerektigini ifade etmektedir'’.

" Ayse Celikel Danisoglu, “Gelismekte Olan Piyasalarda Sermaye Kontrolleri”, Milletlerarasi Hukuk ve Milletlerarasi
Ozel Hukuk Biilteni, C.19, S.1-2, 1999-2000, s.241.

> Hale Balseven, “Sermayenin Vergilendirilmesinin Sermaye Akimlari Uzerindeki Etkisi”, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlsl, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Ankara, 2003, s.134.

16 Soylemez - Demirci, a.g.m., s.93.

v Keskin, a.g.m., s.155.
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B. SERMAYE KONTROL TURU OLARAK FINANSAL ISLEM VERGILERI

Sermaye kontrollerinde en yaygm kullanilan araglarin basinda finansal islem vergileri

gelmektedir. Bu baslikta FIV, 6nce kavramsal olarak, ardindan amaglarina yonelik ele almacaktir.

1. Finansal islem Vergileri ile Ilgili Kavramsal Aciklamalar

Finansal islemlerin vergilendirilmesi diislincesi, yeni bir tartisma gibi goriinse de, aslinda
kokleri John Maynard Keynes’e dayanan uzun bir ge¢mise sahiptir. Keynes, 1936 yilinda
yayimnladigi, “Para, Faiz ve Istihdamin Genel Teorisi” (General Theory of Employment, Interest and
Money) adli, diinya ekonomisini derinden etkileyen iinlii eserinde, finans piyasalarin1 bir
kumarhaneye benzetmistir. Ancak kumarhanelerde yiiksek giris maliyetleri nedeniyle oyuncu sayisi
azdir. Buna gore finans piyasalarindaki diisiik islem maliyetleri ¢ok fazla yatirimcinin piyasada islem
yapmasma ve likidite bolluguna neden olmakta, artan spekiilatif hareketler istikrarsizlik
yaratmaktadir. Bu dogrultuda tiim finansal islemlere uygulanacak, tatmin edici bir kamu transfer
vergisi (government transfer tax), piyasadaki spekiilatif hareketlere son verecektir. Ciinkii Keynes’e

gore islem vergisi uzun vadeli yatirimlar1 6zendirecektir'®.

FiV’e yonelik ilk kapsaml ve sistematik ¢alisma ise, Keynes’ten yaklasik 40 y1l sonra, dnce
1971 yilinda bir konferansta, daha sonra ise 1978 yilinda bir makalede Nobel 6diillii iktisatg1 James
Tobin tarafindan yapilmistir. Tobin, spot doviz islemlerine kiiciik oranli bir vergi konulmasmni
onermistir. Boyle bir doviz islemleri vergisi, doviz kurlarina istikrar kazandiracak ve uluslararasi mal
ve hizmet ticareti igin giivenli bir ortam olusturacaktir'®. Ayrica séz konusu vergi, Snemli bir gelir

kaynag1 yaratacaktir.

Keynes ve Tobin’in onerdikleri islem vergileri, ilgili donemde ciddi bir ragbet gérmemistir.
Daha sonralari, finansal serbestlesme ve bilgi islem teknolojisinde yasanan gelismelerle piyasalarin
ulastig1 boyut, artan krizler ve bu krizlerin yarattigi maliyetler, bu tip vergilerin zamanla 6nem
kazanmasma neden olmustur. Ilk kez Asya krizinden sonra kiiresel diizeyde biiyiikk bir taraftar
toplayan islem vergileri, heniiz genis tabanli olarak uygulama olanagi bulamamistir. Ancak 2008

yilinda baglayan kiiresel ekonomik kriz ve akabinde Avrupa bor¢ krizi ve bu krizin kamu

' John Maynard Keynes, General Theory of Employment, Interest and Money, 16th Edition, The Macmillian Press,
London, 1976, pp.159-160.
9 Metin Sarfati, “Tobin ve Vergisi”, iktisat Dergisi, 5.48, Haziran 2003, ss.86-87.

68



maliyesinde yarattig1 tahribat, bu vergilerin daha once hi¢ olmadig1 kadar yogun ve ciddi bir sekilde

tartisilmasina neden olmustur.

2009 yilinda Pittsburgh’da G-20 liderleri, IMF’den finans piyasasinda istikrar kazandiracak,
ayrica krizin maliyetine sistemin de katkisini saglayacak bir vergi ile ilgili rapor hazirlamasini
istemiglerdir. Ardindan 2011 yilinda Avrupa Komisyonu, yine ayn1 gerekcelerle AB ¢apinda bir FIV
uygulanmasi dogrultusunda teklif sunmustur. Yasanan, bu iki gelisme vergi ile ilgili siirdiiriilen

tartismalara da farkli bir boyut kazandirmistir.

Finansal piyasalarda vergilendirme, bu piyasalarda elde edilen gelirin vergilendirilmesi ve bu
piyasada gergeklestirilen islemlerin vergilendirilmesi olarak ikiye ayrilmaktadir. Birincisi, 6zellikle
sermaye piyasasi araglarindan elde edilen gelirin vergilendirilmesiyken, ikincisinde finansal piyasa
araclariyla gergeklestirilen alim satim islemini ve degerini esas alan bir vergileme s6z konusudur.
Birinci durumda amag¢ elde edilen gelirin vergilendirilmesi iken, ikinci durumda piyasa
regiilasyonudur ve vergi bir iktisat politikas1 aracidir™. Piyasa regiilasyonu veya finans piyasalarinin

yaydig1 negatif digsallig1 6nleme araci olarak kullanilan vergiler Pigou vergisi olarak da adlandirilir.

Digsal maliyetlerin firma tarafindan igsellestirilmesini saglamak i¢in bu maliyetlere esit bir
vergi konulmasi, digsalliklar teorisinin uzun yillar kabul gdrmiis onermelerinden bir tanesidir®'.
Ornegin, bir nehir kiyisinda iiretim yapan ve bu iiretimden dolay1 da nehri kirleten bir firmanm var
oldugu ve bu kirlenmeden olumsuz etkilenen kasaba halkinin da nehrin asagi kismmda yasadigi
varsayilabilir. Esas itibariyle isletme, faaliyeti nedeniyle toplumsal bir maliyete yol agmaktadir.
Ancak piyasalar eksik oldugu i¢in bu maliyetin karsilig1 kasaba halkina 6denmemektedir. Baska bir
deyisle suyu kirleten kasaba halkina tazminat 6demesi gereken isletme, kendisinden bu paranin talep
edilebilecegi bir piyasanin olmadigi durumda, higbir maliyete katlanmadan iiretimine devam
edebilmektedir. Ancak vergi otoritesi, igsletmeye vergi uygulamak suretiyle birim iiretim basina
diisen ortalama iiretim maliyetlerini arttirarak daha az iiretim yapilmasini saglayabilir. Cok yiliksek
bir vergi igletmenin tiim tiretim maliyetlerini sona erdirebilecekken, vergi orani ayarlanarak tiretim
istenilen diizeyde kisilabilecektir. Sonugta isletmenin yaptigi iiretimden elde edilen yarar ile
katlanilan maliyet esitlenecektir”. Son dénemlerde de kiiresel sermaye akimlar1 hiz kazanmis ve

diinya finans piyasasinda islem hacmi ¢ok yiiksek boyutlara ulagsmistir. Finansal varliklarin degisim

%% Hale Balseven, “Diinya Uygulamalarinda ve Tirkiye’de Finansal Piyasalardaki islem Vergileri”, Vergi Diinyasi Dergisi,
S.265, Eylul 2003, s.17.

2 Hilya Kirmanoglu, Kamu Ekonomisinin Analizi, Genisletilmis ve Gézden Gegirilmis 4.b., Beta Yayinlari, istanbul, 2013,
s.163.

2 Soylemez - Demirci, a.g.m., s.95.
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islemine uygulanacak kiigiik oranli bir vergi sayesinde asir1 islem miktarimi azaltmak miimkiin

goriinmektedir. Zira boyle bir vergi, sermayenin hareketliligini de bir miktar kisitlayacaktir.*®

FiV, en genel tanimiyla finansal araclarm ticareti {izerine uygulanan kiiciik oranli, ad valorem
esash vergilerdir*®. Bu tip vergiler, borg ve hisse senetlerinden, tiirevlere ve banka kredilerine kadar
genis bir dlgekteki islemlere uygulanabilmektedir. Onerilen oranlar genellikle %0,0001°den %2’ye

kadar degisebilmektedir. Kirktan fazla iilkede somut bazi 6rnekleri goriilmektedir™.

Bir baska tanima gore FiV, piyasada finansal spekiilasyonu dnleyebilme ve dnemli bir gelir
saglayabilme yetenegi olan, finansal islem degeri iizerine uygulanan diisik oranli bir vergidir®®.
Pollin, bu tanima benzer bir tanim yaparak vergiyi, bireylerin otomobil, sort, pantolon ya da yiyecek
alirken 6dedikleri satis vergisi olarak degerlendirmistir’’. Brondolo ise, alim satima uygulanmasmmn
yani sira, alim satimi yapilamayan ancak ayni etkiyi gosteren bagka islemleri de kapsayan bir vergi

olarak ifade etmistir. Yazara gore FIV, baz1 ayirt edici dzelliklere sahiptir. Bunlar®®:

e Finansal araclarin, birincil ve/veya ikincil piyasada gerceklesen islemlerine uygulanabilmesi,

e Islemlerin hem miktar1, hem de itibari degeri iizerine uygulanabilmesi,

e Bazi islem ve sahislar1 vergiden istisna tutabilmesi,

e Bir veya birden fazla orana sahip olmasmim yaninda, spesifik veya ad valorem esash
uygulanabilmesi,

e Varliklarm alimima ve/veya satimina uygulanabilmesi

e Verginin piyasa katilimcilar1 ya da takas odalar1 tarafindan toplanabilmesidir.

AB ve Birlesmis Milletler (BM)’in de kullandigi, IMF’ye ait tanima gore finansal islemler,

finansal araglarin alim satimi1 ve/veya bununla ilgili hak ve yiikiimliiliik saglayan bir anlasma ya da

23 Soylemez - Demirci, a.g.m., s.95.

2 | nstitute for Policy Studies, “Financial Transactions Taxes and the Global South: Frequently Asked Questions”, , p.1,
April 2011, http://www.ips-dc.org/wp-content/uploads/2011/04/Financial-Transactions-Taxes-and-the-Global-
South.pdf, (20.10.2014).

** Diana Beitler, “Raising Revenue: A review of Financial Transaction Taxes Throught World”, A Report Healty Poverty
Action and Stamp Out Poverty, September 2010, p.5. http://www.healthpovertyaction.org/wp-
content/uploads/downloads/2012/07/FTTreport-Raising-revenue.pdf, (20.10.2014).

%8 Bill Barclay, “Found Money: The Case for a Financial Transaction Tax”, Project Muse, Vol.57, No.3, Summer 2010,
p.61.

" Robert Pollin, “Economic Prospect: A U.S. Financial Transaction Tax: How Wall Street Can Pay for Its Mess”, New
Labor Forum, Vol.21, No.2, Spring 2012, p.97.

%% John D. Brondolo, “Taxing Financial Transactions: An Assesment of Administrative Feasibility” IMF Working Paper,
No.WP/11/185, 2011, p.3.
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faiz, doviz veya finansal ara¢ gibi varliklara dayanan bir 6deme degisim islemidir’’. Bu agiklama
dikkate alindiginda FIV, sayilan islemler iizerine kii¢iik oranly, ad valorem bir vergi olarak

tanimlanabilir.

Genellikle FIV olarak nitelendirilen vergiler, belirli iist basliklarda gruplandirilmaktadir.
Bunlar; menkul kiymet islemleri vergisi, doviz islemleri vergisi, sermaye artig vergisi, banka

islemleri vergisi ve sigorta prim vergisidir.

Menkul Kiymet Islemleri Vergisi: Menkul kiymetlerin ya tamamina, ya da belirli tiirlerine

birincil ve/veya ikincil piyasada uygulanan, genellikle diiz oranli, ad valorem vergilerdir.

Doviz Islemleri Vergisi: Bir para biriminin bir digerine doniistiiriilmesi sirasinda s6z konusu

olmaktadir. Bu vergiler genellikle Tobin vergisi olarak adlandirilirlar.

Sermaye Artis Vergisi: Firmalarin tim veya belirli tip sermaye artirimlarina uygulanan

vergilerdir.

Banka islemleri Vergisi: Mevduatlarin bankalardan vadesinde ya da vadesinden once

cekilmesi sirasinda uygulanir. Yaygin sekilde, Latin Amerika ve Asya’da goriiliir.

Sigorta Primi Vergisi: Sigorta primlerinin gelir vergisinden ya da katma deger vergisinden
(KDV) muaf olduguna yonelik algi dogrultusunda tasarlanmis 6zel bir satig vergisidir. Calismada

FIV olarak, menkul kiymet ve ddviz islemleri iizerine getirilen vergiler ifade edilmistir.

2. Finansal Islem Vergilerinin Amaclar

Literatiirde FIV’in amaglar1 konusunda iktisat¢ilar arasinda bir fikir birligi olusturulamimas

olsa da, bu calismada FIV’in amaclari;

Spekiilatif islem hacmini ve volatiliteyi azaltmak,

Devlete Gelir saglamak,

Kiresel kamusal mallara finansmania katkida bulunmak,

Vergilemede adalet ilkesini tesis etmek olarak dikkate alinacaktir.

? Lee A. Sheppard, “The Argumant for Financial Transaction Taxes” Tax Policy Center, September 2011, p.840,
http://www.taxpolicycenter.org/events/upload/Lee-09-19.pdf, (23.10.2014).
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a. Spekiilatif Islem Hacmini ve Volatiliteyi Azaltmak

Finansal islem vergilerini giindeme getiren belki de en 6nemli ve eklemlenmig iki problem,
yiiksek spekiilatif iglem hacmi ve volatilitedir. Son otuz yilda, finansal serbestlesmenin ardindan
islem maliyetlerinde yasanan azalmalar, finansal yeniliklerde artis ve bilgisayar teknolojisinde
gozlemlenen geligsmeler, finansal islem hacminin ¢ok biiyilk boyutlara ulasmasina neden olmustur.
Bu iglemlerin biiyik bir kismi sistemdeki istikrarsizligin temel nedeni olan giinliikk ve haftalik
spekiilatif nitelikli islemlerdir. S6z konusu durum, varlik fiyatlarmi da siirekli bir istikrarsizlik

icerisine sokmustur. Yani siirece, yiiksek bir volatilite eslik etmistir.

Asagidaki Sekil 2, finansal islemlerin spesifik bir tiirii olan doviz igslemlerinin boyutunu
ortaya koymaktadir. 1986-2006 yillar1 arasinda diinya ticareti yillik ortalama %9,1, spot doviz
islemleri %11,6, tirev doviz islemleri %17,8 biiylimiistiir. Bunun sonucunda ayni1 siire igerisinde,
diinya ticareti %471,2, spot doviz islemleri %803, tiirev doviz islemleri %2551 diizeyinde artig
gostermistir. Sekilden, yatirimeilarm fiziki yatirimlar yerine finansal yatirimlarla yoneldigi sonucu
elde edilebilir. Zira, 2006 yilinda toplam doviz islemleri, mal ve hizmet ticaretinden 66 kat daha

fazladir.

Sekil 2: Diinya Ticareti ve Toplam Déviz Islemleri (1986-2006)

3,000
—Genel Diinya IThracati
2,500 - —+—Spot Déviz Islemleri
— Tiirev Doviz Islemleri
2,000 1
8
é 1,500 1
1,000 -
500 1
0 v T v v v s v v T v v v T v

1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

Kaynak: Stephan Schulmeister, Margit Schratzenstaller, Oliver Picek, “A General
Financial Transaction Tax Motives, Revenues, Feasibility and Effects”, WIFO Working
Paper, Austrian Institute of Economic Research, No. A-1103, March 2008, p.29.
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Sekil 3 ise, toplam finansal igslemlerin boyutunu ve dagilimmi vermektedir. Burada, 2000
yilindan sonra islem hacminde biiyiik bir artig egilimi gozlenmektedir. 2007 yilinda kiiresel diizeyde
islem hacmi, nominal kiiresel GSYIH nin 73,5 katmna ulasmustir. Ozellikle tiirev islemlerdeki artis
dikkat c¢ekicidir. Ornegin, organize piyasalarda gerceklesen tiirev islemler, aymi yil igin nominal
kiirsel GSYIH nin 42.1 katmna denk gelmektedir. Toplam islem hacmindeki en biiyiik pay: da yine

bu islem tiirii olusturmaktadir.

Sekil 3: Diinya Ekonomisinde Finansal Islemler (1990-2012)
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Kaynak: Stephan Schulmeister, “The Struggle Over the Financial Transaction Tax-A Politico-economic Farce”
WIFO Working Paper, No.474/2014, Austrian Institute of Economic Research, June 2014, p.13.

Sekil 3’teki veriler, diinya ortalamasini vermektedir. Oysa finansal sektoriin daha fazla
derinlige sahip oldugu bazi1 bolgelerde, islem hacmi daha da biiyiik boyutlara erigmistir. Sekil 4’te
goriildiigii iizere, Avrupa ve Amerika kitasinda bu islemlerin hacmi, bolge nominal GSYIH sinm 100

katmi agmistir. Asya Pasifik iilkelerinde ise, 70 kat1 diizeyinde kalmistir.
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Sekil 4: Finansal islemlerin Bolgesel Dagihi (1992-2013)
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Kaynak: Schulmeister, “The Struggle Over the Financial Transaction
Tax-A Politico-economic Farce”, p.28.

Ozetle son otuz yilda, reel yatirmmlardan finansal yatirimlara dogru bir gegis gozlenmistir.
Cinkii diisiik islem maliyetleri ve spekiillasyonun imkan sagladigi yiiksek kazang firsatlari,
yatirimcilary, biiyiime, kalkinma ve istihdama katkist diisiik olan bu alana yoneltmistir. Ayrica s6z

konusu piyasalarm istikrarsiz yapisy, tilkelerin makroekonomilerini siirekli olarak tehdit etmektedir.

Iste tiim bu yukarida aciklanan gerekcelerle finansal islem vergisi, finansal islemleri daha
maliyetli hale getirmek suretiyle, spekiilatif amacli yatirimlart engellemeyi ve toplam iglem hacmini
bir miktar azaltarak piyasadaki asir1 likiditenin 6niine ge¢meyi hedeflemektedir. Bu sekilde uzun
vadeli yatirimlarin sayis1 artacak ve finansal sistem, hem daha istikrarl bir hale gelecek, hem de reel
yatirimlara fon saglama vazifesine geri donecektir. Zira verginin, islem sikligiyla paralel olarak artan

oranlilik 6zelligi s6z konusudur.

Ornegin tiim finansal araglarm, hem alimma hem de satimma, %0,05 oraninda bir FIV
uygulandigini diisiinelim. Bir yatirimcer elindeki aragla yilda bir kez islem gergeklestirdigi takdirde
O0deyecegi vergi yalnizca %1°dir. Eger bu ticareti ayda bir gergeklestirirse %12, haftada bir
gerceklestirirse %52, giinlik islemler yapmasi halinde ise %261°dir. Gorildagi iizere, islem

sikligmin artmas1 6nemli bir maliyet unsuru olacaktir.

74



Stiglitz FIV’i, uluslararasi ticarette, genellikle iilkelerin ithalat1 kisitlamak i¢in kullandiklari
tarife ve kotalara benzetmistir. Ona gdre FIV, uluslararas1 sermayeye getirilen kiiciik bir kisitlamadir.
Ancak bu islem istikrar kazandirici olacaktir. Ciinkii birincil olarak, haftalik ve giinliik islem yapan
spekiilatorleri etkileyecektir. Olusturdugu maliyetle bu kesimin gelir beklentilerinde ©Onemli

azalmalara neden olacaktir’’.

Stiglitz’in bu goriislerini destekleyecek bir calisma Schulmeister tarafindan hazirlanmistir.
Schulmeister’in bu ¢alismasi asagidaki Tablo 3’te ortaya konmustur. Tablo 3 diinya genelinde bir
FiV uygulanmasi durumunda, bunun islem hacmi iizerindeki etkisine iliskin tahminleri
gostermektedir. S6z konusu ¢alismada, ti¢ farkli vergi oran1 ve her bir oran i¢in islem hacminde de
diisiik, orta ve yiiksek olmak iizere ii¢ farkli diizeyde azalma tasarlanmistir®’. Ornegin, %0,05°lik bir
vergi uygulanmasi halinde tiim finansal islemlerde, diisiik diizeyli bir islem kaybinin %58,7, orta
diizeyde bir islem kaybinin %68,6, yiiksek diizeyde islem kaybinin ise %83,3’liik bir azalmaya neden

olacagi tahmin edilmistir.

30 Joseph E. Stiglitz, “Using Tax Policy To Curb Speculative Short-Term Trading”, Journal of Financial Services Research,
No.3, 1989, pp.105-106.

3 Stephan Schulmeister, “Implementation of a General Financial Transactions Tax” WIFO Working Paper, Austrian
Institute of Economic Research, June 2011, p.32.
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Tablo 3: Diinya Genelinde Bir FIV Uygulanmas1 Durumunda islem Hacminde Meydana

Gelecek Azalma (%)
Vergi Oran
Islem Hacmindeki
Azalma %0.10 %0.05 %0.01
Spot Islemler
Diisiik 3,8 2,4 1,4
Orta 7,0 3,8 2.8
Yiiksek 12,0 6,8 3,8
Tiirev islemler
Diisiik 69,2 59,2 19,2
Orta 79,2 69,2 29,2
Yiiksek 89,2 83,8 39,2
Tiim Islemler
Diisiik 68,6 58,7 19,4
Orta 78,5 68.6 29,2
Yiiksek 88,4 83,3 39,1

Kaynak: Schulmeister, a.g.m., p.32.

Tirev islemler ise, ayni vergi oraninda %358,7’den %83,3’e kadar degisen oranlarda
azalabilecektir. Yazara gore, tiirev islemlerdeki hacmin daha fazla azalmasinin nedeni, bu finansal
ticaret tiiriinde maliyetlerin, spot islemlere gore daha diisiik olmasidir. Bu sebeple, %0,05’lik gbrece

diisiik bir oran bile, 6nemli miktarda azalmaya neden olabilecektir®”.

FiV’in, beklenen diger bir etkisi de volatilite iizerinde kendini gdsterecektir. Ciinkii verginin
taraftar1 iktisat¢ilara gore, finansal piyasalarda gerceklestirilen spekiilatif ticaret, volatilitenin de

temel sebebidir.

Asagidaki Sekil 5, diinyanin 6nde gelen sermaye piyasalarindaki cesitli endekslerin farkli
zamanlardaki degisimini gostermektedir. Burada yiiksek bir volatilite gozlenmektedir. Ayrica
endekslerin birbirlerine paralel dalgalanmalar gostermesi, farkli piyasalarin ne denli eklemlenmis
oldugunun da bir gostergesidir. Uygulanacak bir islem vergisi ile kisa vadeli spekiilatif yatirimlar
cezalandirilirken, buna karsin uzun vadeli yatirimlar 6zendirilecektir. Boylelikle volatilite dnlenecek

ya da biiytik 6l¢iide azalacaktir.

32 . . . . .
Schulmeister, “Implementation of a General Financial Transactions Tax”, p.33.
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Sekil 5: Almanya, Birlesik Krallikk ve ABD Hisse Senetleri Fiyatlarindaki Dalgalanmalar
(1994-2010)
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Kaynak: Schulmeister, a.g.m., p.31

Yine FIV’i savunan iktisat¢ilara gore, kisa vadeli spekiilatif ticaret ile volatilite arasmda siki
bir iligki vardir ve yatirimcilar, rasyonel ve giiriiltiiciiler (noise traders) olarak ikiye ayrilirlar.
Rasyonel yatmrimcilar, bir menkul kiymeti temel degeri ile mukayese ederek satin alir. Yani s6z
konusu yatirimcilar, menkul kiymetin degeri temel degerin altindaysa satin alirlar, tizerindeyse

satarlar. Bu sekilde gerceklestirilen ticaretin volatiliteyi azalttig1 ve dogru fiyatlamanin olugsmasima

yardime1 oldugu kabul edilmektedir™.

Girtltiicii yatrimcilar, gegmis fiyat hareketlerine ve/veya bir takim teknik analizlere
dayanarak hareket ederler. Genel olarak bir finansal varligi, fiyat1 yiikkselme asamasinda satin alirlar
ve diisme egilimindeyken de satarlar. Bu sekilde gergeklesen ticaretin temel fiyat degerinden
kopmalara neden oldugu ve volatiliteyi arttirdig1 kabul edilir’*. Genel olarak s6z konu yatirimet

grubunun siirii psikolojisine yatkin oldugu ve varlik fiyatinin daha fazla artmasmna ya da azalmasma

neden oldugu diigiiniiliir.

** George H. K. Wang - Jot Yau, “Would a Financial Transaction Tax Affect Financial Market Activity? Insights from
Futures Markets”, Policy Analysis, CATO Institute, No.702, July 2012, p.4.
* Wang and Yau, a.g.m., p.4.
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Giriiltiiciilerle ilgili yapilan bir baska tespit, yeni malumatlara asir1 tepki verdikleri, ge¢mis
fiyat hareketlerini abartarak degerlendirdikleri ve asir1 risk aldiklar1 yoniindedir. Zaman zaman
olumlu sonuglar almalar1 da bu asir1 risk alma 6zelliklerine baglanmaktadir. Ayrica s6z konusu
yatirimer grubunun, basarili olduklarinda reklam yaptiklar1 ancak kaybettiklerinde ise buna hig
deginmedikleri, bu yoniiyle de tipki kumar oynayanlara benzedikleri diisiilmektedir. Finansal
piyasalarda yasanan bu aldatmaca, diger giiriiltiiciileri oyuna katilmaya tesvik ederken, kaybedenlere

kazanma {imidi agilamaktadir”.

Stiglitz, diisiik oranli bir verginin asir1 islem hacmi ve likidite fazlasini azaltarak volatiliteyi
biiylik miktarda onleyecegini belirtmektedir. Ciinkii boyle bir vergi spekiilatorleri ve giirtiltiici
yatirimcilar1 piyasadan uzaklastiracaktir. Vergi, uzun vadeli yatirimcilar1 ¢ok fazla etkilemeyecektir.

Ciinkii daha 6nce de ifade edildigi gibi, yapisi geregi islem sayisina gore artan oranl olacaktir®.,

Summers ve Summers da benzeri gerekceleri ileri siirerek, verginin istikrar saglayici
olacagini vurgulamaktadir. Ancak yazarlara gore, spekiilatif hareketleri azaltmanin faydasi, likiditeyi
disiirmekten ve sermayenin maliyetini arttirmaktan daha fazla olmalidir. Bunun i¢in vergi orani

belirlenirken dikkatli davranilmali ve yiiksek bir oran uygulamaktan kagmilmalidir’’.

Teorik bulgular, islem maliyetlerindeki artisin volatiliteyi azaltacagini gostermesine ragmen,
ampirik sonuclar i¢cin ayn1 durum gecerli degildir. Genel olarak bu konudaki ¢aligmalar ii¢ gruba
ayrilmaktadir. Birinci gruptakiler FIV ile volatilite arasida bir iliski olmadigini belirtirken, ikinci
gruptakiler volatilitenin artacagini, Ugilincii gruptakiler ise, azalacagmi iddia etmektedirler. Bu

nedenle, ampirik bulgular ¢ikarimsiz kalmaktadir.

Bessembinder ve Seguin tarafindan, sekiz iilkenin future piyasalar iizerinden islem hacmi ve
volatilite arasindaki iligki incelenmis ve ikisi arasinda bir iligki kurulamamistir. Finansal piyasalarin
derinlestikce istikrar saglayacagi, bu yiizden islem vergisi gibi sermayenin 6zgiirliigiini kisitlayici

6nlemlerden kaginilmasi gerektigi vurgulanmustir®.

* suat Aydin, “Finansal Piyasalarda Giiriiltciiler”, iktisat, isletme ve Finans Dergisi, C.26, S.304, 2011, ss.21-22.

% stiglitz, a.g.m., p.110-111.

3" Lawrence H. Summers - Victoria P. Summers, “When Financial Markets Work Too Well: A Cautious Case for a
Securities Transaction Tax”, Journal of Financial Services Research, No.3, 1989, p.263.

*® Hendrik Bessembinder - Paul J. Seguin, “Price Volatility, Trading Volume, and Market Depth: Evidence from Futures
Markets”, The Journal of Financial and Quantitative Analysis, V0.28, No.1, 1993, p.37.
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Saporta ve Kan, Birlesik Krallik biinyesinde uygulanan menkul kiymet islem vergisinin
(stamp duty) oranmmi ve volatilite iizerindeki etkisini incelemislerdir. Kullanilan ampirik modelin

ortaya koydugu sonuca gore, vergi ile volatilite arasinda iliski olmadigi tespit edilmistir*”.

Hu, 1975-1994 donemine iligkin, aralarinda Hong Kong, Japonya, Gliney Kore ve Tayvan’in
da bulundu 14 FIV uygulamasmi incelemistir. Genel olarak vergi oranindaki bir artisin menkul
kiymet fiyatlarin1 azalttig1, fakat volatilite ve islem hacmi iizerinde onemli bir etki yaratmadigi

4
sonucuna ulagmistir*.

Foster ve Viswanathan, New York Borsasi iizerinden yiiriittiikkleri ¢calismada, yliksek islem
maliyetlerinin ters se¢im ihtimalini arttirdigimni ve volatiliteyi yiikselttigini tespit etmislerdir*'. Jones
ve Seguin, menkul kiymetlere uygulanacak bir islem vergisinin islem maliyetlerini arttiracagini ve
bunun da islem hacminde bir azalma yaratacagini tespit etmislerdir. Ancak islem hacminde meydana
gelen azalma, beklenenin aksine ters yonde etki yaparak volatiliteyi arttiracaktir. Yazarlara gore

islemci sayisinin ¢oklugu volatiliteyi azaltmaktadir*’.

Chou ve Wang, her ne kadar islem maliyetlerinin yiiksek oldugu donemde, volatilitenin daha
fazla olmadigin1 tespit etmis olsalar da, the bid-ask spread® farkinin arttigmni belirtmislerdir*. Elde

edilen bu bulgular, vergi karsitlarinin iddialarini kuvvetlendirmektedir.

Balgati, Li ve Li, Cin Hiikiimeti’nin hisse senetleri alim satimi iizerinde %0.03 oraninda
uygulanan islem vergisini %0.05’e yiikseltecegini agiklamasinin ardindan, bunun etkilerini tespit
etmek iizere yaptiklar1 bir ¢alismada, islem hacminin 1/3 oraninda azalacagi sonucuna varilmistir.

Volatilitenin de 6nemli 6lciide yiikselecegi belirtilmistir®.

* Victoria Saporta - Kamhon Kan, “The Effects of Stamp Duty on the Level and Volatility of UK Equity Prices”, Bank of
England Working Paper, No.71, 1997, p.40.

40 Shing-Yang Hu, “The effects of the stock transaction tax on the stock market — Experiences from Asian markets”,
Pacific-Basin Finance Journal, Vol.6, No.3-4, 1998, p.362.

E. Dougles Foster - S. Vish Viswanathan, “Variations in Trading Volume, Return Volatility and Trading Costs: Evidence
on Recent Price Formation Models”, The Journal of Finance, Vol.48, No.1, 1993, p.187.

*? Charles M. Jones - Paul J. Seguin, “Transaction Costs and Price Volatility: Evidence from Commision Deregulation”,
American Economic Review, Vol.87, No.4, September 1997, p.736.

** The Bid-Ask Spread: Araci kurumlarin yaptigi islemi ifade etmektedir. Bid, araci kurulusun menkul kiymeti almaya razi
oldugu fiyat, ask ise, satmaya razi oldugu fiyattir.

** Robin K. Chou - George H. K. Wang, “Transaction Tax and Market Quality of the Taiwan Stock index Futures”, Journal
of Futures Markets, Vol.26, No.12, December 2006, p.23.

** Badi H. Balgati - Dong Li - Qj Li, “Transaction Tax and Stock Market Behaviour: Evidence from an Emerging Market”,
Emprical Economics, Vol.31, No.2, Spring 2006, p.393.

79



Mulherin ise, Stiglitz ile Summers ve Summers’in da iddia ettigi gibi, islem maliyetlerinde

olusan artisin ticaret hacmini diisiirecegini, ancak volatilitenin artacag1 tespit etmistir*.

Hau ise Fransiz Borsasi iizerinden yiiriittiigli ¢alismada, islem maliyetlerinin volatiliteyi
tirmandirdigina dair bulgular elde etmistir. Bunun en temel nedeni, verginin kisa donemli spekiilatif

ticareti caydirici olmasidir. Yazara gore spekiilasyon dogru fiyat olusumuna katk: saglamaktadir’’.

Lanne ve Vesala, teorik ve ampirik olarak hazirladiklar1 modelde, doviz degisim islemleri
iizerine bir vergi uygulandigini ve rasyonel ve rasyonel olmayan iki tip yatrimecinmn bulundugunu
varsaymislardir. Teorik modele gore vergi, rasyonel olmayan yatirimcilar1 daha fazla etkileyecektir.
Bu nedenle piyasada volatilite azalacak, istikrar elde edilecektir. Ancak ampirik sonuglar tam tersini

gdstermektedir*®.

Aliber, Chowdhry ve Yan, 1977-1999 dénemine iliskin, Ingiliz Poundu, Alman Marki, Japon
Yeni ve Isve¢ Frangmdan olusan dort para biriminin degisimi iizerine vergi konuldugu varsayimiyla,
islem hacmi ve volatiliteyi igeren zaman serileri olusturmuslardir. Bunun sonucunda islem

maliyetlerinin spekiilatif islem hacmini azalttigini, volatiliteyi ise arttirdigini tespit etmislerdir®.

Domowitz, Glen ve Madhavan, tek tarafli olarak islem maliyetlerinde gerceklesen artigin,
uluslararasi yatirimeinin tercihlerini etkiledigini, piyasada islemci sayisinin dnemli oranda azaldigini,

volatilitenin ise yiikseldigini belirlemislerdir™.

Li ve Zhang, Cin Hikiimetinin, islem vergilerini %0.03’ten 9%0.05’e arttiracagini
aciklamasimim ardindan bunun olasi sonug¢larini ampirik agidan incelemislerdir. Bunun sonucunda
oransal artisin hem vergi gelirlerini hem de volatiliteyi arttiracagini tespit etmislerdir. Ancak

volatilitedeki artis yiiksek diizeyde iken, vergi gelirlerindeki artis diisiik kalmstir'.

Ono ve Hayashida, Japonya, Avustralya, Hong Kong, Giiney Kore, Cin ve Hindistan’dan

olusan alt1 Asya-Pasifik iilkesinde uygulanan menkul kiymet islem vergilerinin etkilerini ampirik

% J. Harold Mulherin, “Regulation, Trading Volume and Stock Market Volatility”, Revue Economique, Vol.41, No.5,
1990, p.394.

*" Harald Hau, “The Role of Transaction Costs for Financial Volatility: Evidence from the Paris Bourse”, Journal of the
European Economic Association, Vo.4, No.4, 2006, pp.19-20.

*8 Markku Lanne - Timo Vesala, “The Effect of A Transaction Tax on Exchange Rate Volatility”, Bank of Finland Research
Discussion Paper, No.11/2006, 2006, p.19.

* Robert Z. Aliber - Bhagwan Chowdhry - Shu Yan, “Some Evidence That A Tobin Tax on Foreign Exchange Transactions
May Increase Volatility”, European Finance Review, No.7, 2003, p.7.

*% |an Domowitz - Jack Glen - Ananth Madhavan, “Liquidity, Volatility and Equity Trading Costs Across Counties and Over
Time”, International Finance, Vol.4, No.2, Summer 2001, pp.21-22.

n Zhang - Dong Li, “The impact of Transaction Tax on Stock Markets: Evidence from an Emeriging Market”, East
California University Economics Research Paper, July 2001, pp.19-20.
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acidan incelemistir. Buna gore, Japonya ve Avustralya’daki uygulamalarin volatiliteyi arttirdigi
sonucuna ulasirken, Cin’deki uygulamani azalttigi tespit edilmistir. Diger iilkelerde ise, iligki

bulunamamustir>.

Green, Maggioni ve Victor, Londra Borsasi iizerinden yiiriittiikleri calismada, islem
vergilerinin uzun ve kisa donemli etkilerinin farkli oldugu sonucuna varmislardir. Buna gore kisa
donemde maliyet artisinin volatiliteyi arttirdigini, uzun donemde ise azalttigini ve varlik fiyatlarinin

temel piyasa degerine yaklastigni tespit etmislerdir™.

French ve Roll, yiiksek islem sikligimnin ve neden oldugu likidite fazlasmin volatiliteyi
yiikselttigi sonucuna ulagsmiglardir. Buradan islem maliyetlerinde yasanacak bir artigin ticaret hizini

diisiirerek istikrar saglayici bir 6zelliginin olacagi yorumu gikarilabilir™®.

Wang ve Yau’ya gore, islem hacmi ile volatilite arasinda siki bir iliski s6z konusudur.
Uygulanacak bir FIV, hem islem hacmini, hem de volatiliteyi azaltacaktir. Bu durumda piyasa daha

istikrarl bir hale gelecektir™.

Roll, 1987 Borsa Krizini incelemis ve sadece kriz doneminde degil, normal donemlerde de
yiiksek bir volatilite oldugunu tespit etmistir. Ona gore, bunun temel nedeni diisiik islem
maliyetleridir. Menkul kiymetlerin alim satimma uygulanacak bir FIV, uygun bir regiilasyon arac1

olacaktir. Bu sayede volatilite azalacaktir™®.

Liu ve Zhu, Tokyo Borsasmin deregiilasyon sonrasinda daha istikrarsiz bir hale geldigini
tespit etmislerdir. Yapilan ampirik calismaya goére uygulanacak bir FIV, giiriiltiicii yatirimcilar:

piyasadan uzaklastiracag igin, istikrar saglayic olacaktir®’.

Bessembinder, NYSE (New York Stock Exchange) ve NASDAQ (National Association of

Securities Dealers Automated Quotations) tizerinden yiirlittiigii caligmasinda, artan islem

> Hiroyuki Ono - Minoru Hayashida , “Transaction Tax and Stock Return Volatility Cross-Country Evidence from Asia-
Pacific Countries Based on High Frequency Data”, The Society for Economic Study Working Paper, No.2011-9, March
2012, p.10.

> Christoper J. Green - Paolo Maggioni - Victor Murinde, “Regulatory lessons for emerging stock markets from a century
of evidence on transactions costs and share price volatility in the London Stock Exchange” Journal of Banking &
Finance, Vol.24, No.4., April 2000, p.595.

** Kenneth R. French - Richard Roll, “Stock Return Variance The Arrival of information and the Reaction of Traders”,
Journal of Financial Economics, No.17, 1986, p.595.

> George H. K. Wang - Jot Yau, “Trading Volume, Bid—Ask Spread, And Price Volatility in Futures Markets”, Journal of
Future Markets, Vol.20, No.2, November 2000, p.943.

*% Richard Roll, “Price Volatility, International Market Links, And Their Implications for Regulatory Policies”, Journal of
Financial Services Research, Vol.3, No.2-3, 1989, p.113.

>’ Shinhua Liu - Zhen Zhu, “Transaction Costs and Price Volatility: New Evidence from the Tokyo Stock Exchange”,
Journal of Financial Services Research, Vol.36, No.1, 2009, p.65.
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maliyetlerinin hem the bid-ask spread farkinin azalmasina, hem de volatilitenin diisiiriilmesine katki

sagladig1 sonucuna varmistir".

Goriildigi gibi, islem maliyetlerinin, islem hacmi ve volatilite ilizerine etkisini inceleyen
ampirik caligmalar, farkli sonuclar ortaya koymaktadir. Ancak biiylik kismi, finansal islemlerde
goriilen maliyet artisinin negatif etkiler doguracagini tespit etmistir. Schulmeister’a gére bunun en
temel nedeni, ampirik caliymalarin kisa doneme odaklanmasidir. Bu haliyle sonuglar, volatilitenin
azalacagmi gosterse bile giivenilir degildir. Ciinkii yazara gore, bir FIV, kisa dénemde degil, uzun

dénemde istikrar saglayicidir™.

b. Devlete Gelir Saglamak

Finansal islem vergilerini uygulamaya koymanin amaclarindan biri de devlete gelir
saglamaktir. 1970’11 yillardan itibaren baslayan ticari ve finansal serbestlesme devletlerin vergi
gelirlerini olumsuz yonde etkilemistir. Bu baslkta s6z konusu durumu su sekilde agiklamak

miumkiindiir.

1970’11 yillardan itibaren ticari ve finansal serbestlesme akimlari iiretim faktorlerinin
mobilitesini arttirmustir. Bilindigi {lizere iiretim faktorleri emek, sermaye, dogal kaynak ve
girisimciden olusmaktadir. S6z konusu faktorlerden, sermaye ve girisimcinin uluslararasi
hareketliligi artarken, emek giiciiniin ayn1 akiskanlikta hareket etmesi miimkiin olmamistir. Bu

durumda yatirimlarin vergi yiikii ve isgiicii maliyetine duyarliligi artmstir.

Diisiik vergi oranlar1 ve ucuz is gilicline sahip iilkeler, dogrudan veya finansal, yatirimcilarin
g0z bebegi haline gelmistir. Yatirimlarm iilke digina kaymasina engel olmak ya da kendi iilkelerine
cekmek isteyen devletler, birbirleriyle vergi rekabeti icerisine girmislerdir. Vergi rekabeti, firma ve
ulusal diizeyde rekabet giiciinii arttirmak isteyen idari birimlerin vergilendirme yetkisine sahip
oldugu alanlarda, rakip idari birimlere kiyasla miikelleflerin vergi yiiklerini azaltmak veya diisiik
tutmak suretiyle potansiyel olarak mobilitesi yiiksek olan tretim faktorleri i¢in, kendi idari

birimlerini cazip hale getirme ¢abasi olarak ifade edilebilir®.

*® Hendrik Bessembinder, “Trading Costs and Return Volatility: Evidence from Exchange Listing”, NYSE Working Paper,
No0.98,02, August 1998, p.15.

>% schulmeister, “Implementation of a General Financial Transactions Tax”, p.19.

60 Coskun Can Aktan - istiklal Yasar Vural, “Vergi Rekabeti”, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, S.22, Ocak-Haziran 2004, s.2.
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Yasanilan vergi rekabeti, iilkeleri mali acidan zayiflatmistir. Kiiresellesmeyle beraber vergi
gelirlerinin bilesimi de degismistir. Bu siirecte gelir lizerinden alinan, kisisel gelir vergisi ve
kurumlar vergisi oranlar1 6nemli diizeyde azalmistir. S6z konusu azalis1 telafi etmek i¢in, tiiketim
iizerinden elde edilen KDV ve 6zel tiiketim vergisi (OTV) gibi dolayli vergilerin tabani ve orani
arttirilmistir. Ancak bu tip vergiler, 6deme giicii ilkesini gbzetmedigi, genellikle de vergi yiikii, alt ve
orta gelir grubundaki miikellefleri etkiledigi ve gelir dagilimmi bozdugu gerekgesiyle siklikla
elestirilmektedir. Ayrica tiiketimi azalttigindan, biiylimeyi de negatif yonde etkilemektedir.

Tablo 4, secilmis bazi1 OECD iilkelerindeki kurumlar vergisi oranlarinin yillar itibariyle
seyrini gostermektedir. Goriildiigii lizere verginin orani, tiim tilkelerde 1980’11 yillardan sonra siirekli
olarak azalmistir. Ortalama oran 1981 yilinda %41,9 olarak hesaplanirken, daha sonra 1985 yilinda
%42,9, 1990 yilinda %35,8, 1995 yilinda %33,4, 2000 yilinda %31, 2005 yilinda %26,6, 2014
yilinda, %24,6, 2014 yilinda ise, %23,4 diizeyindedir.
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Tablo 4: Baz1 OECD Ulkelerinde Kurumlar Vergisi Oranlari (%) (1981-2014)

Ulkeler 1981 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 2014 1981-
2014
Degisim
Avusturalya 46 46 39 36 34 30 30 30 -16
Avusturya 55 55 30 34 34 25 25 25 -30
Belcika 48 45 41 39 39 33 33 33 -15
Kanada 36 36 28 28 28 21 18 15 -21
Cek - - - 41 31 26 19 19
Cumbhuriyeti
Danimarka 40 50 40 34 32 28 25 24.5 -15,5
Estonya - - - - 26 24 21 21
Finlandiya 43 43 25 25 29 26 26 20 -23
Fransa 50 50 37 33,3 33,3 33,3 | 3443 | 34,43 | -15,57
Almanya 56 56 50 45 40 25 15 15 -41
Yunanistan 45 49 46 35 40 32 24 26 -19
Macaristan - - 40 18 18 16 19 19
izlanda - - - - 30 18 18 20
irlanda 45 50 43 38 24 12,5 12,5 12,5 -32,5
Israil - - - - 36 34 25 26,5
italya 25 36 36 37 37 33 37,5 | 275 2,5
Japonya 42 43 37,5 37,5 30 30 30 25,5 -16,5
Liiksemburg | 40 40 34 33 30 22 21 21 -19
Meksika 42 42 36 34 35 30 30 30 -12
Hollanda 48 43 35 35 35 31,5 25,5 25 -23
Yeni 45 45 33 33 33 33 30 28 -17
Zelanda
Norveg¢ 29 29.8 29.8 19.8 28 23,7 28 27 -1
Polonya - - - 40 30 19 19 19
Portekiz 40 45 36,5 36 32 25 25 23 -17
Ispanya 33 35 35 35 35 35 30 30 -3
Isve¢ 40 52 40 28 28 28 26,3 22 -18
Isvicre 9,8 9,8 9,8 9,8 8,5 8,5 8,5 8,5 -1,3
Tiirkiye 50 45 45 45 30 30 20 20 -30
Ingiltere 52 40 34 33 30 30 28 21 31
ABD 46 46 34 35 35 35 35 35 -11
Ortalama 41,9 | 42,9 35,8 33,2 31 26,6 24,6 23,4 -18,5
Vergi Orami

Kaynak: Ramazan Armagan - Murat icmen, “Vergi Rekabeti ve Tiirkiye’ye Yansimasi”, Siileyman Demirel
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C.17, S.2, 2012, 5.157. ve OECD’den elde edilen verilerle

hazirlanmigtir.
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Tablo 5 ise, yine se¢ilmis bazit OECD iilkelerindeki kisisel gelire uygulanan gelir vergisi
oranlarmin en st dilimindeki degisimi géstermektedir. Buradan da kurumlar vergisi oranlarindaki
degisime benzer bir sonug¢ ortaya ¢ikmaktadir.1980 yilinda %68,7 olan ortalama oran, 2013 yilina
gelindiginde %45,4°e gerilemistir.

Tablo 5: Baz1 OECD Ulkelerinde En Ust Gelir Dilimine Uygulanan Gelir Vergisi Oranlari (%)
(1980-2013)

Ulkeler 1980 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 2013 1980-
2013
Degisim
Avustralya 62 60 49 47 48,5 48,5 46,5 46,5 -15,5
Belcika 76 76 58 61 42,6 45,1 45,3 45,3 -30,7
Kanada 64 57 49 49 47,9 46,4 46,4 49,5 14,5
Danimarka 66 73 68 64 54,3 55 48,1 56,2 -9.8
Finlandiya 68 67 60 57 52,6 49,9 48.2 48.9 -19,1
Fransa 60 65 60 62 40,5 36,5 38,4 54,1 -5,9
Almanya 65 65 53 57 53,8 43,5 47,5 47,5 -17,5
Yunanistan 60 63 50 45 37,9 33,6 37,8 46 -14
italya 72 81 66 67 46,4 | 44,1 | 40,5 | 473 -24.7
Japonya 75 70 65 65 45,5 47,1 47,2 50,6 24,4
G.Kore 89 65 64 48 36,7 35,6 35,3 38,1 -50,9
Meksika 55 55 40 35 40 22,5 30 30 -25
Hollanda 72 72 60 60 60 52 49,5 49,9 -22,1
Yeniz 66 66 33 33 39 39 35,5 33 -33
Zelanda
Norveg¢ 75 64 51 42 47,5 43,5 40 40 -35
Ispanya 66 66 56 56 48 45 43 52 -14
Isve¢ 87 80 65 50 55 56,6 56,6 56,7 -30,3
Isvicre 38 40 38 37 38 36,7 36,4 36,1 -1,9
Tiirkiye 75 63 50 55 40 35 35 35 -40
Ingiltere 83 60 40 40 40 40 50 45 -38
ABD 70 50 33 40 46,5 41,3 41,7 46,3 23,7
Ortalama 68,7 | 64,6 52,7 50,9 45,7 42,7 42,8 45,4 -21,6
Vergi Orani

Kaynak: Armagan - icmen, a.g.m., 5.158. ve OECD’den elde edilen veriler yardimiyla hazirlanmistir.

Vergi kapasitesinde yasanilan bu diislis, yeni gelir kaynaklarma olan ihtiyaci arttirmis ve
iilkelerin bu yonde arayiglara girmesine neden olmustur. Buna karsilik finansal sektOriin gorece
diisiik vergi oranlarma sahip olmasi ve KDV gibi bir verginin bulunmamasi, dikkatleri bu alana
cekmistir. Ayrica finansal serbestlesme sonrasi artan krizlerin yarattigi maliyetler de, kamu maliyesi

iizerinde 6nemli bir baski unsuru olmustur.
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2008-2010 kiiresel kriz doneminde, G-20 iilkelerinin, krizden ¢ikis i¢cin sagladigi dogrudan
kamu destegi, bu iilke grubunun GSYIH’smin %2,8’ine tekabiil etmektedir. En ¢ok etkilenen
iilkelerde ise, %4-6 arasinda gerceklesmistir. Ayrica hazine garantileri ve kamulastirmalar gibi bir
takim ilave mali yiikiimliiliikler dahil edildiginde, oran milli gelirin %25°1 diizeyine erismektedir.
S6z konusu etki, kendini kamu bor¢larinda yasanan artigla da gostermektedir. Yine aym iilke
grubunda, 2008-2015 arasi1 donemde ortalama bor¢ oranmnin %40’m {izerinde olmasi

beklenmektedir®'.

Euro Bolgesi basta olmak tlizere, Avrupa bankacilik sektdriine saglanmasi gereken likidite ve
sermaye destegi nedeniyle olusacak mali yiikiin 6niimiizdeki donemlerde de artarak, kamu mali
dengesinde daha fazla bozulmalara neden olacagi 6ngoriilmektedir. Bu g¢ercevede, bu giine kadar
saglanan ve Oniimiizdeki donemde yapilacak devlet yardimlariin, kismen de olsa sektdrden geri
almmas1 s6z konusu olmaktadir. Bir baska argiiman da, gelecekte ortaya ¢ikabilecek finansal krizlere
kars1 fon olusturmaktir. Bu fonunun, kriz donemlerinde devreye sokulacak kurtarma
operasyonlarmm finansmanmda kullanilmasi 6nerilmektedir®. iste FIV, barmdirdigi yiiksek gelir

potansiyeli ile sayilan problemlere ¢are olabilecek niteliktedir.

Tablo 6, literatirde FIV {izerine yapilan bazi 6nemli c¢alismalarin gelir tahminlerini
gostermektedir. Ayni ¢alismanin kendi icerisinde sunulan farkli gelir araliklari, islem hacminde
beklenen azalmaya gore degisiklik gostermektedir. Tabloda gosterilen s6z konusu c¢aligmalara gore
verginin, 19,6 milyar $ ile 266 milyar $ arasinda degisen bir gelir potansiyeli mevcuttur. Araligin bu
kadar genis olmasmin temel nedeni, tabanlar ve oranlar arasindaki farkliliktir. Ornegin spesifik bir
doviz islem vergisi olan Tobin vergisine gdre genis tabanli bir FIV, ¢ok daha yiiksek gelir imkani

sunmaktadir.

1 IMF Staff, “A Fair and Substantial Contribution by the Financial Sector”, Financial Sector Taxation: The IMF’s Report
to the G-20 and Background Material, September 2010, p.2.

62 Begiim Giiler - Esra Keles - Ozgiir Ugar, “Finansal islem Vergileri ve Avrupa Birligi Uygulamasi”, Tiirkiye Cumhuriyet
Avrupa Birligi Bakanhgi Ekonomik ve Mali Politikalar Bagkanhgi, Temmuz 2012, s.8.
http://www.abgs.gov.tr/files/EMPB/finansal islem vergisi empb print version.pdf, (13.11.2014).
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Tablo 6: Finansal islem Vergisi Uzerine Gelir Tahminleri

Kaynak Vergi Ac¢iklama Vergi Tabani Vergi Gelir Tahmini
Tiiri Oram (Milyar §)
(%)
Pollin et. al. Fiv ABD Hisse Senetleri 0,5 27,5-5.9
(2002) Diizeyinde Hazine Bonosu 0,01 20,8-41,6
Sirket Tahvili 0,01 11,1-22,1
Futures Islemler, | 0,002 1,3-2,6
Opsiyon Islemler, 0,5 3,3-6,5
Swap Islemler 0,02 2,2-4.4
Toplam 66,1-132,1
Schmidt Tobin ABD Dolari, ABD Dolar1 0,5 28,4
(2007) Euro, Japon Ingiliz Sterlini 0,5 12,3
Yeni ve Ingliz Euro 0,5 5,6
Sterlini ile Japon Yeni 0,5 5
gerceklestirilen
spot ve tiirev Toplam 33,4
islemler
Schulmeister Fiv Kiiresel Capta | Hisse Senetleri, 0,01 6,6-7
(2008) Bono ve 0,01 1,4
Tahviller,
Organize 0,01 110-147
Piyasalardaki
Tiirev islemler,
Tezgah Ustii 0,01 83-111
Piyasalardaki
Tiirev islemler
Toplam 202-266
Sprat (2006) Tobin ABD Dolar, ABD Dolar1 0,5-1 10,7-20,9
Euro, Japon Euro 0,5-1 4,3-8,4
Yeni ve Ingliz Japon Yeni 0,5-1 2,5-4,9
Sterlini ile Ingiliz Sterlini 0,5-1 2,1-4,1
gerceklestirilen Toplam 19,6-38,3
spot ve tlrev
islemler

Kaynak: Thornton Matheson, “Taxing Financial Transactions: Issues and Evidence”, IMF Working Paper, No.

WP/11/54, Mart 2011, p.11.

FiV’in yaratmas:1 beklenen gelir, %0,01 gibi diisiik bir oranda dahi, KDV nin uygulanmasi
durumunda elde edilecek miktara erismektedir. Ornegin Schulmeister tarafindan yapilan bir
calismaya gore, AB genelinde uygulanacak genis tabanli FIV sayesinde, GSYIH nm %0,62’si ile

%0,82’s1 arasinda bir gelir elde edilmesi beklenmektedir. Ayni ¢alismaya gore, eger finansal
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sistemde KDV uygulansaydi da milli gelirin %0,7’s1 kadar bir gelir olusturacakti. Buna gore vergi,

KDV nin boslugunu rahatlikla doldurabilecektir®.

Kapoor’a gére FIV’in bir baska olumlu 6zelligi, toplanmas1 ve uygulanmasi kolay bir vergi
olmasidir. Ornegin, Birlesik Krallik biinyesinde toplanan her Pound’luk damga vergisinin, sadece
0,02 Pence’lik bir maliyeti olmaktadir. Gelir vergisinde ise, bu s6z konusu maliyet 50 kat daha
fazladir. Ayrica piyasadaki yatirimeilar, ad1 gecen islem vergisini karmasiklik ya da benzeri birtakim
seylerle nitelendirmemektedir. Aksine bu gibi elestiriler daha ziyade kurumlar vergisi ve gelir vergisi

{izerine yogunlasmaktadir®.

FIV’in gelir potansiyelini belirleyen en &nemli noktanin, verginin tabani ve orani oldugu
ifade edilebilir. Ayrica genis bir taban olusturmak, vergiden ka¢inmay1 dnleyecek ve bunun yaninda
finans piyasalarindaki bozuklugu giderecektir. Soyle ki; hisse senetlerini vergilendirirken, borg
senetlerini vergilendirmemek egilimin bor¢ senetlerine kaymasina yol acacaktir. Ya da baska bir
ornekle, spot islemlerini vergilendirirken, swap, future ve opsiyon iglemlerini istisna tutmak, finansal

piyasalardaki riski arttiran tiirev islemler hacminin artmasina yol agacaktir®.

Ozetle FiIV, piyasa bozukluklarini giderecek sekilde iyi tasarlandiginda adeta kazan-kazan
firsat1 sunmaktadir. Ciinkii sadece asir1 finansal spekiilasyonu torpiilemekle kalmayacak, ayni
zamanda bu amacimda basarisiz olsa bile, mali agiklar1 azaltmada ve verimli kamu yatirim
projelerinin finansmaninda kullanilabilecek biiyiik bir gelir olusturacaktir. Ayrica bu iyi tasarlanmis
vergi ile makroekonomik sartlarin gerektirdigi durumlarda, oransal acidan arttirilip azaltilarak,
finansal spekiilasyonun giderilmesi ya da kamu gelirlerinin arttirilmas: arasinda tercih imkani
dogacaktir. Yani s6z konusu vergi, hiikiimetlerin daha 6zgiir ekonomi politikalar1 izlemelerine

olanak taniyacaktir®.

63 Stephan Schulmeister, “A General Financial Transaction Tax: A short Cut of the Pross, the Cons and a Proposal” WIFO
Working Paper, No.344/2009, October 2009, pp.14-15.

64 Sony Kapoor, “Financial Transaction Taxes Necessary, Feasible and Desirable”, Foundation for European Progressive
Studies Working Paper, March 2010, p.19.

® Thornton Matheson, “Taxing Financial Transactions: Issues and Evidence”, IMF Working Paper, No. WP/11/54, Mart
2011, p.27-28.

% Robert Pollin - Dean Baker - Marc Schaberg, “Securities Transaction Taxes for U.S. Financial Markets” Political
Economy Research Institute Working Paper, No.20, October 2002, p.10.
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¢. Kiiresel Kamusal Mallarin Finansmanina Kaynak Saglamak

Diinya Bankasi’nin yapmis oldugu tanima gore kiiresel kamusal mallar, kalkinmanin
saglanmasinda ve yoksullukla miicadelede son derece 6nemli, yeterli diizeyde sunumu i¢in iilkelerin
isbirligini ve ortak hareket etmesini gerekli kilan, sinir 6tesi digsalliklara sahip hizmetler, kurallar ve
politik sistemlerdir. Bu tanimda, s6z konusu mallarin yaratmis oldugu digsalliklar ve kolektif

hareketin 6nemine vurgu yapilmaktadir®”’.

Kiiresel kamusal bir malin kiiresel niteligi malin yaydigi dissalligin birden fazla iilkeye, pek
cok insana ya da gelecek nesillere yayilmasiyla ilgilidir. Ancak yayilma esit diizeyde olmayabilir.
Kamusal niteligi ise, bu mallarin tiiketiminde bireyler arasinda bir rekabetin olmamasi ve bireylerin

bu malin tikketiminden ali konulamamasi diglanmasinin miimkiin olmamasindan gelmektedir®.

Gilinlimiizde kiiresellesmeyle beraber bir¢ok sorun tek bir iilkenin veya bolgenin sorunu
olmaktan ¢ikmistir. Reel veya finansal krizler, terdrizm, hastaliklar, salgmlar, iklim degisikligi,
yoksulluk ve aghk gibi problemler kiiresel kamusal mal kapsaminda yer almaktadir. Iste FIV,
barindirdig1 yiiksek gelir potansiyeli sayesinde, bu tip digsalliklara kaynak saglama ve miicadele

etmenin ender yollarindan bir tanesidir®.

Tobin, bu amaglara ulasabilmek amaciyla tasarlanmis bir verginin, IMF ve Diinya Bankasi
gibi uluslararas1 kuruluglar eliyle toplanmasinin gerekliligini vurgulamistir. Konuya destek sunan
bazi iktisatcilar ise, verginin toplanmastyla ylikiimlii, yeni bir kurulusun olusturulmasmnin daha dogru
olacagini belirtmektedirler. Ancak cogu iktisatciya gore de, elde edilen gelirin s6z konusu amag
dogrultusunda kullanilabilmesi pek miimkiin degildir. Ciinkii, verginin yerlestirildigi merkezdeki
hiikiimetlerin, boyle biiyiik bir gelir kaynagmi uluslararasi kuruluslarin denetimine birakmasini

beklemek gergekei degildir’®.

% World Bank, “Poverty Reduction and Global Public Goods: Issues for the World Bank in Supporting Global Collective
Action”, Development Comittee, Washington, No.DC/2000-16, September 2000, p.2.

%8 Zeliha Goker, “Kiiresel Kamusal Bir Mal: Finansal istikrar”, Akdeniz i.i.B.F. Dergisi, S.17, 2009, s.8.

% IPS, a.g.m., p.1.

70 Seyhan Erdogdu, “Kiiresel Mali Reform ve Tobin Vegisi”, Miilkiye Dergisi, C.25, S.229, 2001, s.158.
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d. Vergilemede Adalet Ilkesinin Saglanmasi

Finansal sistem, serbestlesme hareketleri neticesinde gorece diisiik vergi oranlarina sahiptir.
Ustelik sistem igerisinde, yiiksek kazang ve karlara sahip olan kurum ve yatirimcilara KDV benzeri
herhangi bir satis vergisi de uygulanmamaktadir. Bu durum, vergilemede adalet ilkesini bozdugu
gerekcesiyle siklikla elestirilmektedir. Iste FIV’in amaglarindan bir tanesi de, sistemde KDV ’nin

boslugunu doldurarak, s6z konusu bu bozuklugu ortadan kaldirmaktir.

Hem 17. yliz yil klasik iktisadinin, hem de modern vergileme ilkelerinin kabul ettigi
vergilemede adalet ilkesi, vergi yiikiiniin toplumca uygun kabul edilebilecek seviyede dagilimini
ifade eder. Adaletli bir vergi, hem yatay, hem de dikey adalete uygun olmalidir. Yatay adalet, esit
durumda bulunan kisilerin esit bicimde verilendirilmesini gerektirir. Dikey adalet ise, iktisadi giicii
daha ytiksek kisinin, gii¢siiz olana gore daha fazla vergi yiikii tasimasmin gerekliligini vurgular.

Bunun tesis edilebilmesi i¢in, ddeme giicii veya faydalanma ilkesine dayamlarak toplanmalidir’.

Faydalanma ilkesi, piyasa tarafindan tiretilemeyen, devletin sunmak zorunda oldugu kamusal
mal ve hizmetlerin finansmanina yonelik ve kisilerin bu mal ve hizmetlerden yararlanma oranina
gore vergilendirilmelerini 6ngdren bir yaklasimdir. Bu yaklagima gore adalet, ancak kisilerin mal ve
hizmetlerin bedelini 6demeleriyle saglanir. Temel amac¢ birisinin kullandigi mal ve hizmetlerin
bedelinin bagkalarmna yiiklenmemesi ve kaynak dagiliminda etkinligin saglanmasidir. Burada vergi
yiikiiniin dagiliminda piyasa kurallarmin kullanilmasi s6z konusudur. Boylece her yiikiimliiniin

goniillii bigimde kamusal faaliyetlere yapmak isteyecegi katki ile 6deyecegdi vergi ayni olacaktir’>.

Iktidar ilkesi olarak da ifade edilen ddeme giicii ilkesi ise, kisileri ddeme giiclerine gore
vergiye tabi tutmayir amaglamaktadir. Yani s6z konusu ilke, esit mali glice sahip olanlarin esit
bigimde, farkli mali giice sahip olanlarin, farkl bicimde vergilendirilmesidir. Eski devirlerde servet,
o0deme giiciinlin agirlikli gostergesi olarak kabul edilirken, gilinlimiizde gelir ve tliketim diizeyi de

6deme giiciiniin gostergesi olarak kabul edilmektedir’>.

Odeme giicii ilkesinde, fayda ilkesindeki gibi, kaynak dagiliminda etkinlik diisiiniilmez, tek

amag¢ gelir dagilimimda adalettir. Bu bakimdan vergi veren kisinin 6deme giicli esas alinmakta,

"t Bzhan Uluatam, Kamu Maliyesi, 9.b., imaj Yayinevi, Ankara, 2005, ss.291-292.
2 Nihat Edizdogan - Ozhan Cetinkaya - Erhan Giimiis, Kamu Maliyesi, 4.b., Ekin Yayinevi, Bursa, 2012, 5.242.
7 Metin Erdem - Dogan Senyiiz - ismail Tatlioglu, Kamu Maliyesi, 5.b., Ekin Yayinevi, Bursa, 2005, ss.108-109.
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kamusal faaliyetlerden saglanan fayda 6nemli olmamaktadir. Odeme giicii ilkesinin amaci, vergi

yiikii dagiliminda adalet saglayarak, gelir bolisiimiindeki adalete yaklasmaktir’.

II. KURAMSAL OLARAK FINANSAL iSLEM VERGILERI

Bu baslikta, teorik diizeyde tartisilan cesitli finansal islem vergisi oneri ve bu Onerilere

getirilen elestiriler tizerinde durulacaktir.

A. CESITLI FINANSAL iSLEM VERGISI ONERILERI{

Finansal islemler iizerine getirilen vergileri ifade eden FIV, teoride Tobin vergisi, Sphan
vergisi, Eichengreen-Wyplozs vergisi, genel finansal islem vergisi gibi cesitli adlarla ortaya
konmustur. Son déonemde ise, IMF tarafindan giinedeme getirilen vergilerin de bu tiirden vergiler
oldugu sdylenebilir. Bunlardan Tobin vergisi, daha sonradan tartisilan islem vergilerinin de ¢ikis
noktasidir. Ozellikle ardindan gelen Spahn vergisi ve Eichengreen-Wyplozs vergisi, sz konusu
verginin tiirevi niteligindedir ve temel amact Tobin’in Onerisinin eksikliklerini gidererek, vergiyi
daha fonksiyonel hale getirmektedir. Genel finansal islem vergisi, 2008 kiiresel finans krizinin
ardindan Avusturyali iktisat¢1 Stephan Schulmeister tarafindan giindeme getirilmistir. Tiim finansal
araglar1 kapsayan genis tabanli ve tek oranli bir vergidir. IMF’nin 6nerdigi vergiler ise, ad1 gecen

islem vergilerine bir alternatif olarak tasarlanmistir.

1. Tobin Vergisi

Tobin vergisi, James Tobin tarafindan, ilk kez 1972 yilinda bir konferansta, daha sonra 1978
yilinda bir makalede, sistematik ve kapsamli bi¢imde agiklanmis ve uluslararasi doviz piyasalar1 i¢in
nerilmistir’>. Yale Universitesi 6gretim iiyelerinden olan Tobin, 1950 sonrasmin dnde gelen
Keynesyen iktisat¢ilarindandir. 1981 yilinda portfoy teorisi lizerine yapmis oldugu galismalarla

Nobel Ekonomi Odiilii’nii kazanmistir.

7 Edizdogan, Cetinkaya - Gim{s, a.g.e., s.244.
> James Tobin, “A Proposal for International Monetary Reform”, Eastern Economic Journal, Vol.4, No.3-4, 1978, p.6.
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Tobin’e gore doviz piyasalarinda spekiilasyondan kaynaklanan bir istikrarsizlik mevcuttur ve
bunun asil nedeni, iddia edildigi gibi 1970’lerden sonra sabit doviz kurunu terk eden iilkelerin, esnek
doviz kuru sistemine gegmesi degildir. Ona gore asil neden, finansal sermayenin asir1 hareketli
yapisidir. Bu nedenle rejimi tartismak gercek problemin ortaya ¢ikmasini engellemektedir. Soz
konusu asir1 hareketli yapi, faiz oranlarinin ylikselmesine neden olurken, hiikiimetlerin ve merkez

bankalarinin, 6zgiir para ve maliye politikalar1 izlemesini gii¢lestirmektedir’.

Tobin’e gore, uluslararasi piyasalarda istikrar saglamanin baslica iki yolu vardir. Birincisi,
diinya genelinde tek bir para birimi yaratmak ve ortak para ve maliye politikasi izleyebilecek
ekonomik entegrasyonu saglamaktir. ikincisi ise, para ve sermaye piyasalarinda merkez bankalarinin
ve hiikiimetlerinin uygun politik amaglar1 gergeklestirmek i¢in yetki ve otonomilerinin
arttirilmasidir. Ancak, birinci secenegin olusturulmasi, ne kisa, ne orta, ne de uzun vadede miimkiin
gorinmemektedir. Bu nedenle, vergi politikasindan yararlanmak suretiyle ikinci segenegi
onermektedir. Yani ona gore s6z konusu politika, makroekonomik istikrar1 saglamada en 1yi ikinci
secenektir. Tobin bu islemi, “asir1 yaglanmis uluslararasi doviz piyasasi carklarina bir avu¢ kum

atmak’ olarak nitelemektedir’’.

James Tobin’in Onerisinin temel amaci, doviz alim satimlar1 lizerine, %0,1 ile %0,5 arasinda
degisen kii¢iik oranl ad valorem bir vergi uygulamak suretiyle, doviz spekiilasyonunu azaltmak ve
doviz kurlarini istikrarli hale getirmek, kiiresel mal ve hizmet ticareti icin giivenli bir ortam
saglamak, bunun yaninda ulusal hiikiimetlerin ve merkez bankalarmnin 6zgilir para ve maliye
politikalar1 izleyebilmeleri i¢in imkén yaratmak olarak belirtilebilir’®. Ayrica vergi, barmdirdig
yiiksek gelir potansiyeli ile kamu agiklarin1 kapatmada ve bazi kiiresel kamusal digsalliklarin
onlenmesinde kaynak saglayacaktir. Tobin’e gdre bu tiir bir islem vergisinin, diinya ticaret hacminde

6nemli paya sahip olan belli bash para birimlerine uygulanmas: yeterli olabilecektir’’.

Felix’e gore, “asir1 yaglanmis uluslararast doviz piyasasi carklarina bir avu¢ kum atma”
islemi, doviz kurlarindaki istikrarsiz asir1 volatilite problemini bilyiik dlciide dnleyecektir. Ustelik
vergi, hiikiimetlerin, istihdama ve gelir dagilimmna yonelik politikalar izlemesine hem imkan

tantyacak, hem de tasidig1 yiiksek gelir potansiyeli ile kaynak saglayacaktir®.

’® Tobin, a.g.m., pp.2-3.

77 Tobin, a.g.m., p.4.

78 Korkut A. Ertrk, “On the Tobin Tax”, Review of Political Economy, Vo.18, No.1, January 2006, pp.71-72.

79 Burgak Tulay - Pelin Ataman Erdonmez, “Kiiresel Krizlere Yeni Yaklagsimlar”, Bankacilar Dergisi, S.31, Aralik 1999, p.15.
8 David Felix, “Financial Globalization and the Tobin Tax”, Challenge, Vo0.38, No.3, May-June 1995, p.58.
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Angelis, Tobin vergisinin uygulanmasmin gerekliligini ii¢ temel neden ile 6zetlemistir. Buna
gore ilk olarak, sadece kisa donemli spekiilatif hareketleri cezalandiracak kiigiik oranli bir vergi
olacaktir. Bu sekilde uluslararas1 doviz piyasalarinin iyi yaglanmig carklarina bir avu¢ kum atilmig
olacaktir. Boylelikle, spekiilatif faaliyetlerin karlilig1 azalacak ve doviz kurlar1 reel ekonomideki
uzun donemli mal ve hizmet talebini yansitacaktir. ikincisi, hiikiimetlere ve merkez bankalarma,
biiyiik bir otonomi saglayacak ekonomi politikalar1 izlemelerine imkan tanryacaktir. Ugiinciisii, kamu
aciklarmi kapatmada ve kiiresel kamusal mallarla miicadelede kullanilabilecek 6nemli bir gelir

saglayacaktir®'.

Eichengreen, Tobin ve Wyplozs’a gore, doviz alim satimlarma uygulanacak bir islem vergisi
tek oranl ve kiiresel olmalidir. Ayrica tiim doviz islemlerine uygulanmali, oran ve kapsam agisindan
uluslararasi pazarlarda birbirine esitlenmelidir. Eger tek tarafli olarak bir {ilke tarafindan uygulanirsa,
o ilkedeki yabanci sermaye kolaylikla bagka {ilkelere yonelebilecektir. Kiiresel diizeyde
uygulanmasi ise, iilkelerin ve uluslararasi kuruluslarin anlasmalarma ve denetimlerine baglhidir.
Yazarlara gore, bu konuda IMF ve Diinya Bankasi yetkilendirilebilir. Yine ayni1 hususta, s6z konusu

kuruluslara bir takim yaptirim giicleri verilebilir®.

Geleneksel sermaye kontrolleri, sermaye akimlarmin miktarin1 azaltmaktadir. Buna karsin
Tobin vergisi, net akim stokunu veya uzun donemli kur oranini etkilemeden, kisa donemli sermaye
akimlarinin oranmi diisiirmek i¢in tasarlanmistir. Boyle bir vergi, uzun donemli yatirimlar iizerinde
thmal edilebilir fakat kisa donemli iglemler iizerinde 6nemli maliyetler olusturmaktadir. Dolayisiyla
spekiilatif islemleri yaratilan maliyet ile caydirmakta ve bu igslemlerin déviz kuru iizerindeki etkisini
hafifletmektedir. Sonu¢ olarak da, piyasanin kisa donemli beklentiler degil, temel gostergeler
iizerinde yogunlasmasi saglanmaktadir. Sermaye hareketlerini smirlandirmadaki etkinligi ise kisa
donemden ziyade, orta ve uzun donemdedir. Bir baska ifade ile ortaya ¢ikan bir krizin tahribatini

gidermekten ¢ok, boyle bir krize daha dayanikli olmaya yonelik koruyucu bir tedbirdir®.

Kisa vadeli spekiilatif doviz islemleri lizerine kii¢lik oranli bir vergi koymak, bu nitelikteki
islemleri biiyiik Olglide engelleyecektir. Boylelikle daha istikrarli doviz kurlar1 ortaya ¢ikacaktir.
Ornegin faiz oraninm %35 ve Tobin vergisinin %0,1 oldugu diisiiniiliirse, yillik olarak elde doviz

tutuldugunda yasanilan faiz kaybi %5,2 olacaktir. Aylik olarak elde tutulursa, bu sefer yasanilan

8 Massimo De Angelis, “Capital Movements, Tobin Tax, and Permanent Fire Prevention: A Critical Note”, Journal of
Post Keynesian Economics, Vol.22, No.2, Winter 1999-2000, p.189

8 Barry Eichengreen - James Tobin - Charles Wyplosz, “Two Cases for Sand in the Wheels of International Finance”, The
Economic Journal, Vol.105, No.428, January 1995, p.166.

# Hale Balseven - Mustafa Erdogdu, “Mali Kriz Riski Bagliminda Tobin Vergisi ve Tirkiye’de Uygulanabilir Bir Versiyonu”,
Marmara Universitesi i.i.B.F. Dergisi, C.10, S.1, 2005, ss.307-308
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kayip %7,4, giinliik olmasi halinde ise %77 olacaktir. Dolayisiyla kiigiik ve uygulanabilir bir

verginin, spekiilatif sermaye hareketleri tizerinde etkisinin olmamas1 beklenmemelidir®*.

2. Spahn Vergisi

Iki asamali déviz islem vergisi ya da iki asamal1 Tobin vergisi olarak da adlandirilan Spahn
vergisi, Alman iktisatgr Paul Bernd Spahn tarafindan, 1995 yilinda Tobin’in Onerisinin teorik
eksikliklerini gidermek iizere tasarlanmistir. Spahn’a gore, orjinal Tobin vergisi, yapisal iki temel
problem barindirmaktadir. Ilk olarak verginin orani, finans piyasalarinin isleyisini bozmaya yetecek
kadar yiiksektir ve likidite daralmasina neden olacaktir. Buna karsin s6z konusu oran, spekiilatif
ticareti engellemek igin diisiiktiir. Bu nedenle temel amacma ulasamayacaktir. Ikincisi ise, sadece
spot piyasalar1 vergilendirmeyi hedefleyen sekliyle oldukca spesifiktir. Bu durum vergiden

kaginmay1 kolaylastirmaktadir™.

Spahn’a gore doviz kurunda istikrar saglamaya yonelik getirilecek bir iglem vergisinin
basaril1 olabilmesi i¢in yiiksek bir orana sahip olmas1 gerekmektedir. Ancak bu yiiksek oran, finansal
sistem icin biiyiik ve ciddi bir tehdittir. Diisiik oranli bir islem vergisi ise, sistem i¢in herhangi bir
tehdit yaratmazken, spekiilasyonu Onleme vazifesini yerine getiremeyecektir. Bu baglamda
getirilebilecek en iyi ¢6ziim Onerisi, spot piyasalarin yam sira, swap, futures ve opsiyon gibi tiirev

piyasalar1 da kapsayan, iki asamal bir doviz islem vergisidir®.

Spahn’a gore bir doviz kuru bandi igerisinde, hedeflenen bir déviz kuru olusturulmali ve o
degerden bandin disina dogru uzaklastik¢a vergi orani arttirilmalidir. Ornegin normal dénemde,
%0,001 gibi ¢ok diisiik bir vergi oran1 s6z konusu iken, kurda oynamalar basladig:1 takdirde ek bir
vergi devreye girmelidir. Bu ek vergi yiikii, banttaki sapmalarin derecesiyle artacagindan, oranlar
%350, hatta %100’e kadar cikabilecektir. Bu sekilde merkez bankalarinin miidahalesine gerek

kalmadan ve rezervleri tiikenmeden hedeflenen degere geri doniilmiis olacaktir®’.

Standart oranl islem vergisi, siireklilik arz eden ve uluslararas: finansal piyasalarin likidite

fonksiyonlarmi bozmaksizin gelir artis1 saglayan bir vergidir. Ek doviz vergisi ise islem vergisinin

# M. Mustafa Erdogdu - Hale Balseven, “How Effective is The Tobin Tax in Coping with Financial Volatility”, Anadolu
University Journal of Social Sciences, Vo.6, No.1, 2006, p.111.

® paul Bernd Spahn, “International Financial Flows and Transaction Taxes: Survey and Options”, IMF Working Paper,
No0.95/60, June 1995, p.IV.

& paul Bernd Spahn, “The Tobin Tax and Exchange Rate Stability” Finance&Development, Vol.33, No.2, June 1996,
p.26.

& Spahn, “The Tobin Tax and Exchange Rate Stability”, p.26.
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yaninda uygulanmalidir. Baglica amaci, doviz kuru degiskenligi ile baglantili olan negatif
digsalliklarin vergilendirilmesidir. Spekiilatif amacli olmayan doviz alim satim iglemlerinde, tabani
olmamas1 nedeniyle sifirdir. Spekiilatif ticaretin s6z konusu oldugu donemlerde, vergi tabaninin
pozitif olmasma bagl olarak uygulanmaktadir. iki asamali vergilemenin uygulandig: sistemde doviz
kuru bant icerisinde dalgalanmali, bandin sinirmma yaklasildiginda ise, vergi uygulamalarina
basvurulmalidir. Spahn tarafindan tasarlanan iki asamali bu Tobin vergisi Onerisinde, spekiilatif
amacl finansal islemler engellenirken, normal ticaret islemleri {izerinde herhangi bir etki meydana

gelmemektedir™.

Verginin iki asamali uygulanmasimin temel amaci, kur oranlarinin her giin belirli bir bant
icerisinde kalmasini saglayarak, kurdaki anormal degisikliklerle ifade edilen spekiilasyonun
onlenmesidir. Spekiilatif ve kisa donemli sermaye akimlari kur oranlarinda sapmalara neden
oldugunda, vergi kendiliginden devreye girer ve spekiilasyon karsisinda kalkan vazifesi goriir. Hedef
oranlar 20 is giinii i¢in tanimlandigindan, 1 ay igerisinde olusan biitiin temel gosterge verilerinin kur
oranlarinda birlestirilmesi miimkiindiir. Verginin, 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in bir baska
avantaji, koridorun ve vergi oraninin iilkelerin kendi sosyoekonomik onceliklerine gore bagimsiz
olarak tasarlanabilme imkanidir. Spahn’a gore, Tobin vergisinin etkin bicimde uygulanabilmesi i¢in
en azindan OECD iilkelerini kapsamasi gerekmektedir. Oysa iki asamali bu doviz islem vergisi hem
gelismekte olan, hem de gecis ekonomisi olarak nitelenen iilkelerde tek tarafli olarak uygulanabilir.
Dolar gibi biiyiik para alanlarina sahip sanayilesmis iilkeler icin uygun degilken, sabit ya da sabit
benzeri kur rejimleri uygulayan iilkeler i¢in ideal olabilir. Yine Spahn’a gore, Oneri tek tarafli olarak
uygulanabilmesine ragmen, isvigre’nin de dahil oldugu AB kapsaminda ideal ve olduk¢a etkin bir

uygulamaya doniisebilir®.

Balseven ve Erdogdu’ya gore istikrarsiz bir konjonktiirde bu mekanizma, iilkelerin olagan
istli yiikksek faiz oranlar1 6deme ya da degerli doviz rezervlerini kaybetme baskis1 altindaki
paralarmin desteklenmesinin maliyetleri ile karsilastirildiginda Onemli avantajlar saglar. Kriz
zamanlarinda kamu varliklar: erirken, bu vergi 6nemli bir gelir yaratir. Bunun da 6tesinde verginin
uzun donemli kur beklentilerini istikrarli hale getirmesi beklenmektedir. Clinkii rasyonel yatirimcilar,
artirimli vergi tetiklendiginde kazanimlarma kismen el konacagini bilirler ve bdyle bir vergi

uygulayan iilkelerin paralarma yonelik kisa donemli spekiilasyonlarmi ve sermaye girislerini

8 Aklan, a.g.m., s5.65-66.
¥ Balseven - Erdogdu, a.g.m., s.312.
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azaltirlar. Sonug olarak da, kiiclilen sermaye girisleri iilkenin kirilganligini azaltirken, kur oranlari,

temel gostergeleri daha dogru yansitabilecektir™.

3. Eichengreen ve Wyplosz Vergisi

Finansal serbestlesme sonrasi, kisa vadeli sermayenin yikici etkilerinden korunmaya yonelik
bir oneri de Eichengreen ve Wyplozs’dan gelmistir. Yazarlar s6z konusu yikici etkilere yonelik iki
alternatif oldugunu vurgulamislardir. Birincisi, yabanci sermayenin vadesiyle ters orantili bir doviz
islem vergisidir. Buna gore sermayenin lilkede kalma siiresi uzadik¢a vergi orani azalacaktir. Bu
sekilde spekiilatif yatirimeilar ile giiriiltiicii yatirimeilar cezalandirilacaktir. Ustelik bu uygulama
sermaye giriglerine getirilmis dogrudan bir engel olmadigi icin finansal serbestlesmeye de agik bir
saldir1 degildir. Ancak onlara gore, s6z konusu uygulamanin kontrol ve denetimi olduk¢a zordur. Bu

nedenle de yiiriirliige girmesini beklemek gergekei degildir’.

Ikinci &neri, ortiilii bir déviz islem vergisidir. Buna gore, yurt disindan iilkeye giren vadesiz
mevduatlara, faiz oranma gore degiskenlik gosteren bir islem vergisi uygulanmalidir. Yazarlara gore,
bu secenegin denetlenmesi ve kontrolii kolaydir. Ayrica ekonomik konjonktiiriin gerektirdigi sartlar
dogrultusunda kullanilmas: agisindan da esnektir. Ik oneri uluslararasi koordinasyonu zorunlu

kilarken, s6z konusu bu 6neri iilkeler agisindan tek tarafli olarak uygulanabilecektir’.

4. Genel Finansal Islem Vergisi

Genel finansal islem vergisi (GFIV), 2008 yilinda Avusturyali iktisatc1 Stephan Schulmeister
tarafindan Onerilmistir. Schulmeister’a gore, finansal piyasalarda diisiik islem maliyetlerinden
kaynaklanan asir1 bir islem hacmi, yiiksek bir likidite ve yine yliksek bir volatilite vardir. Ayrica
finansal kuruluslarin ve yatmrimcilarin risk istahi da fazladir. 1990’11 yillardan giiniimiize yasanan
krizlerin biiyiik bir kismmm da baslica nedeni, sayilan unsurlardir®. Verginin temel amaci bu

problemlere ¢oziim getirmektir.

% Balseven - Erdogdu, a.g.m., s.312.

ot Barry Eichengreen - Charles Wyplozs, “The Unstable EMS”, Brookings Papers on Economic Activity, No.93/38/EPS,
1993, p.72.

% Eichengreen - Wyplozs, a.g.m., pp.72-74.

9 Sculmeister, “General Financial Transaction Tax”, p.2.
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Schulmeister’a gore, asir1 hareketlilik ve asir1 likidite nedeniyle finansal islemlerin hacmi ve
reel ekonomi arasindaki makas biliyiik Olclide agilmistir. Bu durum daha once sekil 4’te
gosterilmistir. Buna gore uygulanacak bir GFIV, finansal yatirimlar1 daha maliyetli hale getirerek
islem hacminin azalmasmi ve bu s6z konusu farkin kapanmasini, verimli reel yatirimlara 6ncelik

. .. o 4
verilmesini saglayacaktir’®.

Schulmeister, kiiresel diizeyde tiim araglara ayn1 orandan uygulanmasini 6nerdigi vergiyi ve

belirgin 6zelliklerini su sekilde tanimlamaktadir’:

e GFIV, tezgah iistii ve organize piyasalarda islem goren tiim spot ve tiirev araglar1 kapsamalidir,

e Spot araglarda alim satimi gerceklestirilen varliklarin islem degerine, tlirev araglarda ise
sO0zlesmenin dayandig1 varligin nominal degerine uygulanir,

e Vergi orani, yalnizca yiiksek hizdaki islemleri hedef alacak sekilde son derece diisiik olmalidir.
Bu kapsamda, %0,01 ile %0,1 arasinda bir oran ideal olacaktir.

e Vergi, reel ekonomiyi etkilemeyecek sekilde tasarlanmalidir. Bu nedenle, birincil piyasada
yayinlanan menkul kiymetler, spot doviz islemleri ve mal ve hizmet 6demeleri ile ilgili islemler

verginin kapsami diginda tutulmaldir.

GFiV’nin dogrudan tasarlandig1 haliyle uygulanmasi giictiir. Schulmeister’a gore bu islem,
ancak birka¢ asama ile gerceklestirilebilir. Verginin tiim {ilkelerde, ayni1 taban ve oranda
uygulanmas1 sonraki asamadir. Baslangi¢ olarak, bazi 6nemli finans merkezlerine getirilmesi yeterli
olacaktir. Ornegin AB igin diisiiniiliirse, birinci adim olarak Ingiltere ve Almanya’da uygulanmasi
yeterli olacaktir. Zira, AB c¢apinda gergeklestirilen tiim finansal islemlerin %98°1 bu iki tilkede

gergeklesmektedir%.

GFIV’nin yine baslangi¢ asamasinda tiim finansal piyasalarda uygulanmasmi beklemek
gercekei degildir. Ik asamada vergi, organize piyasalardaki spot ve tiirev araglara uygulanmalidir.
Ardindan, tezgah iistii piyasalarda gerceklesen islemler kapsama alinmalidir. Fakat belirtilmesi
gerekir ki; s6z konusu iki asamada da spot ve tiirev, doviz islemleri verginin disinda tutulmalidir.

Ancak nihai adim olarak tiirev islemler verginin tabanma dahil edilmelidir’’.

% Stephan Schulmeister, “A General Financial Transaction Tax: Motives, Revenues, Feasibility and Effects”, WIFO
Working Paper, Austrian Institute of Economic Research, No.A-1103, March 2008, p.2.

% Stephan Schulmeister, “A General Financial Transactions Tax Motives, Effects and Implementation According

to the Proposal of the European Commission”, WIFO Working Paper, Austrian Institute of Economic Research, No.461,
February 2014, pp.33-34.

% Schulmeister, “A General Financial Transaction Tax: Motives, Revenues, Feasibility and Effects”, p.54

97 Schulmeister, “A General Financial Transaction Tax: Motives, Revenues, Feasibility and Effects”, pp.54-55.
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Bir GFIV, kiiresellesme sonras1 vergi gelirleri azalan hiikiimetlere, politik amagclar1 icin
kullanabilecekleri 6nemli bir gelir kaynag1 yaratacaktir. Ayrica bu gelir, uluslararasit kuruluslar
araciligiyla kiiresel kamusal mallarin finansmaninda da kullanilabilecektir. Tablo 7 bu konuda
detayl bilgi sunmaktadir. Buna gore vergi, diinya genelinde tiim finansal varliklara %0,05 oraninda

uygulandig1 nihai asamada, 653,3 milyar dolar gelir yaratabilecektir’.

Tablo 7: Bolgesel ve Kiiresel Diizeyde Beklenen GFIV Gelirleri

Kiiresel Diizeyde | Avrupa Ulkeleri Kuzey Amerika Asya ve Pasifik

Ulkeleri Ulkeleri

Verginin | GSYIH Gelir GSYIH Gelir GSYIH Gelir GSYIH Gelir

kapsamm | i¢indeki | miktar1 | i¢indeki | miktar1 | i¢indeki | miktar1 | i¢indeki | miktar

pay1 (%) | (milyar | pay1 (%) | (milyar | payi (%) | (milyar | pay1(%) | (milyar

$) $) $) $)
Tiim
finansal

araclari 1,10 653,3 1,80 310,9 1,48 238,6 1,19 92,6
iceren
GFIV

Kaynak: Schulmeister, a.g.m., p.33.

Genel finansal islem vergisi genel olarak degerlendirildiginde, tiim araglar1 kapsayan
yapisiyla vergiden kaginmaya olanak tanimayacagi sOylenebilir. Ayrica son derece diisiik oranl
haliyle finansal piyasalarda risk yaratmayacak diizeydedir. Ustelik finansal ara¢ ayrimi yapmayan tek
oranli yapist da yatirimci acisindan anlagilmasi kolay ve karisikliga firsat vermeyecek sekildedir.
Ozellikle AB diizeyinde tartisilan FIV ile baz1 farkliliklar1 olmakla birlikte, benzer nitelikte oldugu
ifade edilebilir.

5. IMF’nin Onerdigi Vergiler

Bilindigi gibi IMF uluslararas: bir mali kurulus olarak Asya krizinde yogun elestirilere tabi
tutulmustur. Son kiiresel kriz siirecinde ise daha Once karsilastig1 elestirilerle tekrar karsilasmamak
icin krize kars1 onlem almada etkili olma c¢abasi icerisine girmistir. Bu baglamda, kiiresel krizin
etkilerinin yogun olarak hissedildigi bir donemde, 2009 yilinda Pittsburgh’taki G-20 zirvesinde
liderlerin, ortak bir bildiri yaymlayarak IMF’den, 2010 yilindaki zirve toplantisina kadar krizin

98 . . . . .
Schulmeister, “Implementation of a General Financial Transactions Tax”, p.33.
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sorumlusu olarak gosterilen finans sektoriiniin, krizden ¢ikis i¢in harcanan kurtarma paketlerine ve
diger dolayli maliyetlere adil bir sekilde katilimini saglayacak bir rapor istemeleri bunun bir
gostergesidir. Iste IMF nin bu dogrultuda hazirladig: rapor, finansal istikrara katk1 vergisi ve finansal

faaliyet vergisi (FFV) olmak iizere iki vergi onerisini beraberinde getirmistir.
Raporda IMF, 6nerdigi vergilere temel gerekge olarak asagidaki unsurlari ifade etmistir®:

e Finansal kuruluslar ve bireysel yatirimcilar, biiylik 6l¢iide vergi yiikiinden muaf olduklar1 igin
kaynak tahsisinin bozulmasina neden olmakta ve uzun donemde ekonomik biiylimeyi negatif
etkilemektedir. Kriz donemlerinde ise bu kisi ve kuruluslarin davranislarindan dolay1 ortaya
¢ikan sorunlarin maliyetini finans dis1 kesim tistlenmektedir. Bu durum vergilemede adalet ilkesi
ile drtiismemektedir. Ozellikle son kiiresel krizden sonra bu duruma ydneltilen elestiriler daha da
siddetlenmistir.

o Finansal sistemde asir1 risk alma ve yiiksek volatilite gibi bir takim piyasa bozukluklari
mevcuttur. Onerilen vergileinr, kisa vadeli spekiilatif faaliyetleri cezalandirmasi, buna karsilik,

uzun vadeli yatirimlar1 6zendirmesi beklenmektedir.

a. Finansal Istikrara Katki Vergisi

Onerilen vergilerden ilki, finansal istikrara katki vergisidir. Finansal kuruluslarin risk
durumlarina gore alinan onleyici bir vergidir. Temel amaglar1 finansal kuruluglar1 batma riskine karsi
korumak, kurtarma operasyonlarinin maliyetine ortak etmek, batan kuruluslardan kaynaklanacak

yayilma riskini 6nlemek olarak ifade edilebilir'®.

Bu vergi, gelecekte ortaya cikabilecek krizlerde sektore yapilacak kurtarma miidahaleleri i¢cin
tasarlanmigtir. Bir fonda, bahsi gegen amaca yonelik toplanabilecegi gibi, genel bir biitce geliri
olarak da kaydedilebilecektir. Tek bir oran Onerilmesine ragmen, finansal kuruluslarin risklilik

durumlarina ve kriz yaratabilme potansiyellerine gore farklilastirilabilmesi de miimkiindiir'®".

Boyle bir vergi sayesinde, krizin sorumlusu olan batmalarma izin verilemeyecek kadar biiytik
ve eklemlenmis finansal kuruluslara, krizin ortaya ¢ikmasinda payr olmayan miikelleflerin 6dedigi
vergilerle, hiikiimetlerin mali yardim saglamak zorunda kalmasmin Oniine gecilecegi

diistiniilmektedir. IMF tarafindan G-20 iilkelerine getirilen bu Oneriye, Birlesik Krallilk ve ABD

% |MF Staff, Financial Sector Taxation: The IMF’s Report to the G-20 and Background Material, p.7.
1% Gijler - Keles - Ugar, a.g.m., s.101.

19 | MF Staff, “A Fair and Substantial Contribution by The Financial Sector”, Final Report for The G-20, June 2010, p.5.

99



olumlu yaklasirken, Kanada ve Japonya gibi tlilkeler karsi ¢ikmislardir. Bu nedenle bir goriis birligine

vartlamamustir' 2.

b. Finansal Faaliyet Vergisi

Onerilen ikinci vergi FFV’dir. G-20 iilkelerinin, finans kesiminden kamu maliyesine daha
biiyiik bir katki istemesi dogrultusunda tasarlanmistir. Vergi, finansal kurulus ve ¢alisanlarin kar ve
iicretleri ile asir1 kar ve risklerine uygulanacaktir. Temel amaci finansal kuruluglarin risk istahinin
azaltilmasi ve krizin maliyetine katki saglanmasi olarak ifade edilebilir. Onemli bir gelir potansiyeli
bulunan bu verginin, piyasada KDV’nin bulunmayisindan kaynaklanan eksikligi gidermesi

beklenmektedir'®>.

FFV, ilk defa IMF’nin Haziran 2010 aymndaki raporunda yer almustir. Islemleri
vergilendirmek yerine finansal faaliyetlerin vergilendirilmesi amag¢lanmistir. IMF’ye gore, %10’luk
bir FFV, Ingiltere’de vergi gelirlerinin 9 milyar sterlin artmasini saglayacaktir. S6z konusu vergi,
finansal kurumlarin hizmet bedeli ve karlarmin toplamindan alinan ve {i¢ ayr1 tiirli olan bir vergidir.
FFV1, ticret ve karlarin toplamini vergi matrah1 alan KDV’nin yedegi olarak goriilebilir. FFV2,
sektorde olusan olagan {istii licret ve karlar iizerinden alinan bir vergidir. FFV3 ise, sadece asir1 riskli
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faaliyetlerden elde edilen anormal kazancglar1 hedeflemektedir . FFV2’ye benzemekle birlikte, agir1

riske odaklanan FFV3’de normal kazang i¢in belirlenen sinir daha yiiksek oldugundan, vergi matrahi

FFV2’ye gore daha diisiik olmaktadir'®.

Finansal serbestlesme politikalarinin hayata gecirilmesinde ve 1970’lerden giiniimiize kadar
neoliberal politikalarin koklesmesinde 6nemli roller iistlenen IMF’nin, 2008 kiiresel finansal krizinin
ardindan, G-20 iilkelerinin istekleri dogrultusunda sundugu vergi onerisi dikkat ¢ekicidir ve verginin

gelecegine iliskin umut vadetmektedir.

192 Gijler - Keles - Ugar, a.g.m., s.15.

Carlo Cottarelli, “Fair and Substantial-Taxing the Financial Sector”, Financial Sector Taxation: The IMF’s Report to
the G-20 and Background Material, September 2010, s.76.

19% 5. Cagri Esener - Mine Binis, “Eski Sorunlar icin Yeni Céziimler: Yeni Bir islem Vergisi Onerisi”, Business and
Economics Research Journal, Vol.3, No.4, 2012, s.134.

1% Giler - Keles - Ugar, a.g.m., s.16.
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B. FINANSAL ISLEM VERGILERINE YONELIK ELESTIRILER

Cesitli adlar altinda teoride Onerilen finansal islem vergileri; bir yandan spekiilatif islem
hacmi ve volatiliteyi azaltmak ve devlete gelir saglamak gibi amaclarla destek goriirken, diger
yandan elestirilere konu olmaktadir. Vergiye yoneltilen bu elestiriler asagidaki noktalarda

toplanmaktadir:

e Islem hacmini diisiirecegi ve likidite sikisikligma yol acacagi,

e Volatiliteyi arttiracagi,

e Sermayenin maliyetini yiikseltecegi,

e (ifte vergilendirme sorununa neden olacagi,

¢ Finansal serbestlesmeyle ¢elisecegi,

e Uygulama giicliigii barindiracagi,

e Ahlaki tehlike doguracagi,

e Sermayenin hareketli yapisi ve finansal yenilikler yiiziinden vergiden ka¢cmmanin miimkiin

olacagi seklindedir.

Fiv’e yonelik ilk elestiri, verginin islem hacmini diisiirerek, likidite sikisikligma yol
acacagidir. Vergi lizerinde belki de en ¢ok konsensiis saglanan iddia, islem hacminde azalma
gergeklesecegidir. Ancak, olasi sonuglari iizerine aym fikir birligi gecerli degildir. Islem vergisini
savunan iktisat¢ilar, islem maliyetlerindeki artis ile piyasadan giiriiltiicli yatirimcilarin uzaklasacagini
ve spekiilatif hareketlerin tdrpiilenecegini vurgulamaktadirlar. Bu sekilde FIV, istikrarin

olusturulmasina katkida bulunacaktir.

Vergiyi elestiren iktisat¢ilara gore, islemlerde gerceklesen maliyet artisi, sadece giiriiltiicti
yatrimceilart degil, onlardan daha fazla rasyonel ve piyasaya likidite saglayan yatirimcilari

etkileyecektir. Bu sekilde piyasada islem yapan yatirimci sayismin azalmasi, varliklarin elden
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¢ikarilabilme siiresini uzatacak ve the bid-ask spread farkini arttiracaktir' *°. Ote yandan sdz konusu

olumsuz etkinin dnlenmesi ya da asgari diizeye indirgenmesi icin FIV’in oraninmn oldukea diisiik

olmasinin gerekliligi, vergiyi destekleyen iktisat¢ilar tarafindan siklikla vurgulanmaktadir'®’,

106 . . . . . ey
Anna Pomeranets, “Financial Transaction Taxes: International Experiences, Issues and Feasibility”, Bank of Canada

Review Research Paper, Autumn 2012, pp.6-7.
197 7s0lt Darvas - Jakob von Weizsacker, “Financial Transaction Tax: Small is Beatiful”, European Parlement Policy
Department A: Economic and Scientific Policies, No. IP/A/ECON/NT/2009-08, January 2010, p.1.
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Vergiye yonelik ikinci elestiri, volatilite lizerindeki etkisidir. Vergiyi destekleyen iktisat¢ilar,
FiIV yoluyla islem hacminde ve spekiilatif faaliyetlerde yasanilan azalmanin volatiliteyi azaltacagini
ve finansal varlik fiyatlarina istikrar kazandiracagini vurgulamaktadir. Bircok muhalif iktisat¢ ise,
yasanilan likidite azalmasimin volatiliteyi azaltmanimn aksine daha da arttiracagini vurgulamaktadir.

Ustelik ampirik sonuclar da ¢ogunlukla bu savi desteklemektedir.

Vergiye yonelik iiglincii elestiri, yatirimlar i¢in ihtiya¢ duyulan sermayenin maliyetini
yiikseltecegi, boylelikle ekonomik biiylime ve kalkinmay1 sekteye ugratacagi ve issizligi
arttiracagidir. Amihud ve Mundelson’a gore, %0,5 oraninda uygulanacak bir FIV, sermayenin

maliyetini %1,3 arttiracaktir. Bu sonug iddia edilen savi gﬁglendirmektedirmg.

Menkul kiymetin iglem maliyeti arttiginda, sermayenin de maliyeti artar. Pomeranets’e gore
verginin bu yonii ¢ok tehlikeli ve zararhdir. Ciinkli boylelikle, karli yatirim projeleri i¢in ihtiyag
duyulan sermaye maliyetli hale gelecek, hem iiretim seviyesini azaltacak, hem de issizligi
arttiracaktir'®. Ancak FiV’i destekleyen iktisatgilar, verginin reel yatirimlar ile mal ve hizmet
ticaretini etkilemeyecegini ya da bu etkinin minimum diizeyde olacagini savunmaktadir. Zira, s6z
konusu iktisat¢ilarin biiyliik bir boliimii, spot doviz piyasasi ile menkul kiymetlerin birincil
piyasasinda gerceklesen islemlerin, verginin kapsami disinda birakilmasi  gerektigini

vurgulamaktadir.

FiV’e yoneltilen dérdiincii elestiri, ¢ifte vergilendirme sorununa neden olacag1 ydniindedir.
Bilindigi iizere ¢ifte vergilendirme, ayn1 vergi konusu lizerinden, ayn1 vergi doneminde birden fazla
vergi alinmasidir. Bu sekilde birden fazla kez vergilendirme, vergi adaletini bozmakta, modern

vergileme ilkelerine ters diismektedir''°.

FiV fikrine kars1 ¢ikan iktisatcilar, farkli vergi sistemlerinde finansal sermayenin birden fazla
kez vergilendirilebilecegini iddia etmektedirler. Oysa FIV’i destekleyen iktisatgilarin biiyiik bir

boliimii, kiiresel veya en azindan bdlgesel bir koordinasyonu, vergi i¢in 6n kosul olarak gérmektedir.

Fiv’e yonelik besinci elestiri, 1970’li yillardan itibaren uygulanmaya baslamis ve
glinlimiizde koklesmis finansal serbestlesme politikalar1 ile ¢elisecegidir. Ancak belirtilmesi gerekir
ki; vergi, serbestlesme politikalarini biitiiniiyle ortadan kaldirmay1 amaglayan bir uygulama degildir.

Aksine, anlamli olabilmesi i¢in, lilkeye hali hazirda sermaye giris ve ¢ikislarinin olmasi

1% yakov Amihud - Haim Mandelson, “Liquidity, Asset Prices and Financial Policy”, Financial Analysts Journal, Vol.47,

No.6, November-December 1991, pp.64-65.

109 Pomeranets, a.g.m., p.9.

Ferhan Berkay - Ramazan Armagan, “Vergilemenin Uluslararasi Boyutlarindan Cifte Vergilendirme Sorunsalinin Tiirk
Vergi Sistemine Etkisi”, Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, C.3, S.5, 2011, s.89.
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gerekmektedir' !

. Tobin’in ifadesiyle bu islem yalnizca, asir1 yaglanmis uluslararasi doviz piyasasi
carklarina bir avu¢ kum atmaktan ibarettir. Eichengreen, Tobin ve Wyplozs ise, s6z konusu islemi
finansal serbestlesmenin yikici etkilerinden korunmanin tek ve en masum yolu olarak ifade

etmislerdir' 2.

Altinc1 elestiri, verginin daha once hi¢ uygulanmadigi ve bu ylizden de uygulanmasinda
giicliikler olusacag1 yoniindedir. Ancak belirtilenin aksine FIV, yeni bir uygulama degildir. ABD’de
1914-1966 arast donemde hisse senedi iizerine degisen oranlarda uygulanmistir. Ayrica Biiytlik
Buhran doneminde bu vergilerin, finansal sistemin yeniden yapilandirilmasinda ve yeni istihdam
olanaklarmin saglanmasinda 6nemli bir rolii olmustur. Giiniimiizde Avustralya, Hong Kong,
Singapur, Isvigre ve Birlesik Krallik’in da aralarinda oldugu kirktan fazla iilkede, G-20 iilkelerinin
de hali hazirda 16 tanesinde gesitli islem vergileri uygulanmaktadir'"®. Fakat ifade edilmesi gerekir
ki; uygulanan vergilerin biiylik boliimii spesifik nitelikte islem vergileridir. Giiniimiizde, basta AB
genelinde tasarlanan vergi olmak iizere tartisilan FIV, oldukca genis tabanhdir. Bu acidan

degerlendirildiginde, sunulan elestirilerin haklilik pay1 vardir.

Verginin temel amacglarindan bir tanesi de, gelecekte ortaya ¢ikacak krizlerde, finansal
kuruluslara yapilan kurtarma miidahaleleri i¢in fon yaratmak ya da genel biitce geliri altinda, olusan
maliyete sektorden daha fazla katki saglamaktir. Yoneltilen yedinci elestiri, finansal kesime kriz
donemlerinde saglanan bu agik giivencenin, bir ahlaki tehlike sorunu doguracagidir. Boyle bir
teminat, bazi iktisat¢ilara gore kuruluslarin riskli davraniglarinin artmasina neden olacaktir. Ancak
ote yandan, ahlaki tehlike riskinin zaten oldugu, son krizde de goriildiigii kadariyla finansal
kuruluslara zimni bir glivence saglandigi, bu nedenle de vergi ile en azindan gelecekte yasanabilecek

kurtarma miidahalelerinin maliyetinin karsilanmasiin miimkiin hale gelecegi ifade edilmektedir''.

Yoneltilen sekizinci elestiri, finansal sermayenin yiiksek mobilitesi ve finansal yenilikler
sayesinde vergiden kaginmanin kolaylikla miimkiin olacagidir. Bu kapsamda sunulan ilk elestiri,
sermayenin vergi oranlarmm diisiik oldugu veya hi¢ olmadig: yerlere kayacagidir. Ancak FIV’i
destekleyen bircok iktisat¢iya gore, vergiyi uygulamak eskiye oranla ¢ok daha kolaydir. Ciinkii

glinlimiizde finansal islemlerin biiyiikk ¢ogunlugu belli basli bazi merkezlerde toplanmistir. Bu

! Fatih Mangir - Ahmet Ay, “Uluslararasi Sermaye Hareketleri, Finansal Krizlere Bir Coziim: Tobin Vergisi”, “Yeni”

Maliye, Ed. Coskun Can Aktan - Ahmet Kesik - Dilek Dileyici, T.C. Maliye Bakanligi Strateji Gelistirme Baskanlgi, Yayin
No. 2012/420, Ankara, 2012, s.404.
12 Eichengreen - Tobin - Wyplozs, a.g.m., p.164.
Cepr, “Facts&Myths About Finacial Transaction Tax”, Center for Economic and Policy Research Paper, May 2013,
p.1. http://www.cepr.net/documents/ftt-facts-myths.pdf, (25.11.2014).
114 .

Guler - Keles - Ugar, a.g.m., s.16.
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durum, verginin uygulanmasini kolaylastirmaktadir'”. Ornegin AB’de yapilan islemlerin %98’
Almanya ve Ingiltere’de gergeklesmektedir. Diinya genelinde 6n plana ¢ikan diger finans merkezleri,
ABD, Japonya, Hong Kong, Singapur ve Giiney Kore gibi iilkelerdir. Dolayisiyla ilk adim olarak,

sadece bu lilkeler arasinda koordinasyon saglanmasi bile yeterli olacaktir.

Yine aym1 kapsamda sunulan ikinci elestiri ise, yaratilan finansal yenilikler sayesinde
vergiden kaginilabilecegidir. Bu noktada FIV’i savunan iktisatcilarin vurguladig: husus, verginin
tabaninin organize ve tezgah iistii piyasalar ile spot araclar1 ve tiirev islemleri de kapsayacak sekilde
genisletilerek, miimkiin oldugunca vergi dis1 kalmis finansal araglarin oniine gecilmesi gerektigidir.
Nitekim spot piyasalarla kiyaslandiginda, tiirev piyasalarin islem hacmi son yillarda daha hizlh

gelisim gostermistir' '°.

III. UYGULAMADA FINANSAL iSLEM VERGILERI

Calismanin bu kisminda, finansal islem vergileri ile ilgili ge¢mis ve giiniimiizdeki

uygulamalar incelenecektir.

FiV, ge¢miste sik bagvurulan yaygin bir sermaye kontrol arac1 iken, 1980°li yillardan itibaren
yavas yavas terk edilmistir. Ancak halen, ¢ogu dar tabanli spesifik uygulamalar olmasina ragmen,
giiniimiizde kirktan fazla iilkede uygulanmaktadir. Asagidaki Tablo 8, segilmis bazi iilkelerde FIV
uygulamalarima iligskin bilgiler vermektedir. Verginin tasarimi ve kapsamina bagl olarak, karsilasilan
tecriibeler birbirinden olduk¢a farklidir. Bu kisimda ge¢misteki bazi uygulamalar ile giinlimiizdeki

uygulamalar incelenecektir.

1 Tuncay Kapusuzoglu, “Tobin Vergisi Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yikici Etkilerini Onlemede Bir C6ziim Olabilir
mi?”, Vergi Diinyasi Dergisi, S.250, Haziran 2002, s.65.

18 celali Yilmaz, “Déviz Kuru istikrarinin Saglanmasinda Vergi Politikasindan Yararlaniimasi: Tobin Vergisi”, “Yeni”
Maliye, Ed. Coskun Can Aktan - Ahmet Kesik - Dilek Dileyici, T.C. Maliye Bakanligi Strateji Gelistirme Baskanhgi, Yayin
No. 2012/420, Ankara, 2012, s.364.
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Tablo 8: Secilmis Baz1 Ulkelerde Finansal islem Vergileri

Ulkeler Sermaye Hisse Senedi Borg Senetleri Doviz Opsiyon Futures Sermaye
Artirm islemleri islemler islemler Girisleri
Arjantin - Hisse transferlerinde Federal %1 damga - - - -
federal damga vergisi
vergisi (2001 yilinda
kaldirildi)
Avustralya - Eyalet diizeyinde Eyalet diizeyinde - - - -
uygulanabilmektedir | uygulanabilmektedir
Brezilya - Depo sertifikalarinda %1,5 Kisa - - -
%1,5 (2008 yilinda vadeli
kaldirildi) dis
borglarda
%0,38
Kanada - - - - - - -
Cin - %0,1 - - - - -
Fransa %S5’den fazla Sermayesi 1 milyar - - - - -
olan sermaye Euroyu gegen sirket
artirrmlarina hisselerinde %0,2
KDV
Almanya - - - - - - -
Hindistan - %0.25 genel orandir. Bolgesel damga - %0,017- %0,017 -
Eyalet diizeyinde vergileri s6z %0,125
ilave vergiler s6z konusudur.
konusudur.
italya 168 Euro sabit | Organize piyasalarda - Organize ve | Organize ve -
ticret, %0,1 tezgah tstii tezgah stii
Tezgah tstii piyasalara piyasalara
piyasalarda %0.2 gore degisen gore
farkli degisen
uygulamalar farkli
uygulamalar
Japonya Firma - - - - - -
birlesmelerinde
%0,4
Meksika - = - - - - -
Rusya Yeni hisse - Yeni borg senedi - - - -
senedi arzlarinda %0,2
arzlarinda
%0,2
Suudi - - - - - - -
Arabistan
Giiney - Transferlerde %0,25 - - - - -
Afrika
Giiney Sermaye ikincil piyasada - - - - -
Kore arttirrmlarinda %0,5
%0,1-0,4
Birlesik - Ikincil Piyasada - - Hakkin Teslim -
Kralhik hisse senedi kullanilmasi fiyatina
transferlerine %0,5 durumunda %0,5
%0,5
ABD - - - - - - -
Sili - - Yeni borg senedi - - - -
arzlarinda %0,1-1,2
Hong - %0,1 - - - - -
Kong
Singapur - %0.2 - - - - -
Isvigre Yeni hisse Isvigreli firmalarin Yeni borg senedi - - - -
senedi hisse senetlerine arzlarinda %0,6-1,2
arzlarinda %1 %0,15, yabanci
firmalarm hisse
senetlerine %0,3
Tayvan %0,3 Borg senetlerine - %0,1-0,6 %0,0025- -
%0,1 (2010°dan 0,6

2016’ya kadar
askiya alindr)

Kaynak: Matheson, a.g.m., p.8.’den elde edilen veriler giincellenmistir.
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A. AVRUPA BIRLiGI ULKELERI

Bu baslik altinda Birlesik Krallik, Isve¢ ve Belgika uygulamari ele almacaktir. Bu
uygulamalardan Birlesik Krallik’in incelenmesinin temel nedeni, diinyanin en biiylik ikinci finans
merkezi olan Londra’da uygulanmasi ve islem kaybia yol agmadan 6nemli bir gelir saglayarak uzun

yillardir stirdiiriilebilmesidir.

Isve¢ uygulamasi genellikle basarisiz olarak kabul edilmektedir. Mevcut uygulamalar ile daha

sonraki uygulamalar i¢in ¢ikarim yapilabilecek somut bazi dersler barindirmaktadir.

Belgika’da ise FIV ile ilgili vyiiriitiilen calismalar, Avrupa Komisyonu’nun (AK) AB
genelinde FIV uygulanmasi yoniinde yaptig1 oneriden daha eskiye dayanmaktadir. Zira Belgika,

AK’nin yapmis oldugu vergi onerisinin 6nemli destek¢ilerindendir.

1. Birlesik Kralhk

FiV’e yaygm olarak gosterilen 6rneklerden biri Birlesil Krallik uygulamasidir. Uzun bir
gecmise sahip olan vergi, damga vergisi (stamp duty) olarak da adlandirilmaktadir. S6z konusu
verginin ismi, bir varligm, bir malikinden digerine transferinin tescil ettirilmesi sirasinda

uygulanmasindan gelmektedir. Yani varhgmn yasal sahibi olabilmek i¢in denmektedir'"”.

Damga vergisi, Birlesik Krallik diizeyinde islem yapan sirket hisselerine uygulanmaktadir.
Genel oran %0,5’dir ve menkul kiymeti satin alan tarafindan 6denmektedir. Anlagsmanin nerede
yapildigina ve taraflarin ikametine bakilmaksizin kiiresel olarak islem fiyatina uygulanmaktadir. Bu,
hisse senetleri ile ilgili tiim anlasmalarm vergiye tabi oldugunu gdstermektedir''®. Ote yandan
tanimdan, Birlesik Krallik’da islem goren yabanci sirket hisselerinin vergi disi oldugu
anlasiimaktadir. Ornegin Londra Borsasi’nda islem gdren bir Tiirk firmasinin hisse senetleri ile

gerceklestirilen islemler vergi dis1 kalmaktadir.

Damga vergisi hem birincil hem de ikincil piyasadaki islemlere uygulanmaktadir. Birincil

piyasada menkul kiymeti yaymlayan taraf verginin yiikiimliisiiyken, ikincil piyasada satin alan

17 Stephan Schulmeister - Margit Schratzenstaller - Oliver Picek, “A General Financial Transaction Tax- Motives,

Revenues, Feasibility and Effects” Austrian Institute of Economic Research Working Paper, No.A-1103, March 2008,
pp.24-25.

"8 Oxera, “Stamp Duty: It’'s impact and The Benefits of Abolition”, Oxera Consulting Ltd Working Paper, May 2007,
p.3., http://www.oxera.com/Latest-Thinking/Publications/Reports/2007/Stamp-duty-its-impact-and-the-benefits-of-its-
abo.aspx, (04.01.2015).
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taraftir. S6z konusu vergi tiirev piyasalar1 kapsamamaktadir. Ancak opsiyon sézlesmelerde hakkin
kullanilmas1 durumunda gecerlidir. Bunun yaninda kamu veya 6zel kesim borg senetleri de vergiden

istisnadir'"’.

Damga vergisinin orani yillar icerisinde birka¢ kez degisiklige ugramistir. 1963°te oran
%2’den %1’e diisiiriilmiis, 1974°te yeniden %2’ye yiikseltilmis ve 1984’e kadar bu oran {lizerinden
uygulanmistir. Ardindan 1984’te 6nce %]1’e, 1986°da ise bugiinkii oran olan %0,5’e indirilmistir.
Literatiirdeki caligmalardan Saporta ve Kan, genel olarak vergi ile volatilite arasinda bir iliski
olmadigmi ortaya koyarken, bu oransal degisikliklerin oldugu donemlerde volatilitenin bir miktar

arttigini ve piyasay olumsuz etkiledigini tespit etmislerdir'>’.

FiV’in tasariminda yol gdsterici basarili drneklerden biri olarak kabul edilen Birlesik Krallik
damga vergisinin 6nemli 6zelliklerinden biri de sagladigr kamu geliridir. Zira s6z konusu vergi,
2000-2011 yillar1 arasinda yarattig1 yillik ortalama 3,3 milyar pound tutarindaki gelir ile stirekli ve
istikrarli bir kaynaktir'*'. Ozellikle 1997-2001 arasinda Londra Borsasi’nda balon egilimlerinin

goriildigi dosnemde diger tiim vergilerden daha fazla gelir yaratmustir'**.

Damga vergisinin dikkat g¢ekici bir bagka 0Ozelligi de, toplama maliyeti en diisiik vergi
olmasidir. Elde edilen her bir Poundluk gelir basina s6z konusu maliyet yalnizca 0,11 pencedir.
Ustelik bu, toprak ve miilk satin alimlarinin da dahil edildigi tiim damga vergisi gelirlerinin ortalama
maliyetidir. Cogu menkul kiymet islemlerinin elektronik ortamda gerceklestirildigi géz Oniinde

bulundurulursa, ger¢ek maliyetin cok daha az olacagi tahmin edilmektedir'>.

Birlesik Krallik damga vergisi basarili bir FIV uygulamasi olarak gosterilmesine ragmen yine
de [literatiirdeki caligmalardan bazilar1 uygulamay:1 farkli boyutlariyla elestirmektedir. Bu

calismalardan Matheson, tlirev araclar1 kapsamamasi ve barindirdigi genis istisna ve muafiyetler

124

yiiziinden vergiden kagmmayi tesvik ettigini belirtmektedir ©*. Oxera tarafindan hazirlanan bir baska

% John Y. Campbell - Keneth Frooth, “International Experiences with Securities Transaction Taxes”, NBER Working

Paper Series, N0.4587, December 1993, p.11.
120 Saporta - Kan, a.g.m., p.40
Matheson, a.g.m., p.36.
Schulmeister - Schratzenstaller - Picek, a.g.m., pp.25-26.
Steve Bond - Mike Hawkins - Alexander Klemm, “Stamp Duty on Shares and Its Effect on Share Prices” The Institute
for Fiscal Studies Working Paper, No.WP04/11, June 2004, p.4.
124
Matheson, a.g.m., p.36.
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calismada, sayilan nedenlerden dolayi, Londra Borsasi’'nda igslem goren hisse senetlerinin yalnizca

%20’sinin vergilendirilebildigi iddia edilmistir'*.

Yine Oxera tarafindan yapilan baska bir ¢alismada ise damga vergisinin, Birlesik Krallik
sirketleri icin sermayenin maliyetini arttirdig1 belirtilmistir. Buna gore %0,5’lik FIV, islem
maliyetlerini %0,72 ile 9%0,87 arasinda arttirmaktadir. Calismada s6z konusu vergi uygulamasina son

verilmesi halinde yatirim diizeyinde artis meydana gelebilecegi ifade edilmistir'%.

2. isveg:

Isve¢’deki FiV, Ocak 1984 ile Aralik 1991 arasi sekiz yillik siirede uygunlamistir. Vergi,
Maliye Bakanligmm ve is diinyasmin tiim kars1 ¢ikmalarina ragmen, is¢i Partisi’nin dnciiliigiinde
giiclii bir kamuoyu destegi elde edilmesiyle yiiriirliige girmistir. Ilgili parti vergiye gerekce olarak,
yetenekli ve zeki genglerin vaktini ve sermayesini finans piyasalarinda harcayarak kaynak israfina

yol agmasini gostermistir'*’.

Isve¢ FIV uygulamasi, Ocak 1984’te hisse senedi ve tiirevlerinin alim ve satimlarma %0,5
vergi getirilmesiyle baslamistir. Opsiyon islemlerde oran %1°dir. S6z konusu vergi, Isvecli araci
kuruluslar ile gergeklestirilen islemlere uygulanmistir. Bu kuruluslarin kendi adina yaptiklari
islemler ise 1987 yilina kadar verginin disinda kalmistir. Hediye, bagis ve miras yoluyla transferi

gerceklesen menkul kiymetler uygulamadan istisna tutulmustur'>®.

Isci Partisinin baskisi, 1986 yilinda parlamentonun vergi oranlarm iki katma ¢ikartmasima
yol agcmistir. 1987°de ise taban genisletilmis, bor¢ senetleri (%1) ve tiirevleri de kapsama dahil
edilmistir. Bu tiirev araglarda oran, bagh oldugu menkul kiymetin degeri iizerinden maksimum

%0,15 olarak uygulanmustir'%.

Verginin yuriirliige girdigi tarihten itibaren Stockholm Borsasi’ndan diger finans

merkezlerine biiyiik gd¢ler gozlemlenmistir. Umlauf’a gore, Isvec’te islem gdren en biiyik 11

2% Oxera, “The Cost of Capital: An International Comparision”, Oxera Consulting Ltd Working Paper, June 2006, p.29.,

http://www3.nd.edu/~carecob/May2008Conference/Papers/OxeraCostofcapitalreport.pdf, (06.01.2015).

126 Oxera “Impact of Stamp Duty on The Cost of Capital of UK Listed Companies”, Oxera Consulting Ltd Working Paper,
July 2001, p.20., http://www.oxera.com/Oxera/media/Oxera/downloads/reports/Impact-of-stamp-duty-on-the-cost-of-
capital-of-UK-companies.pdf?ext=.pdf, (06.01.2014).

127 Campell - Froot, a.g.m., p.4.

Schulmeister - Schratzenstaller - Picek , a.g.m, pp.20-21.

Karl Habermeier - Andrei A. Krilenko, “Securities Transaction Taxes and Financial Markets”, IMF Staff Papers, Vo0.50,
Speciel Issue, 2003, p.170.

128
129

108



sirketin hisse senetlerinin %60’1 Londra Borsasi’na yonelmistir. Sadece gé¢ eden bu hisse senetleri,
Isveg’te islem goren toplam hisse senetlerinin %30’una denk gelmektedir. 1990 yilina kadar bu oran
zaman zaman %50’ye kadar yiikselmistir'®’. Oyleki, en yiiksek islem hacmine sahip Ericsson

sirketinin hisselerinin yalnizca %27’si Stockholm Borsasi’nda sergilenmistir'*".

Verginin bor¢ senetlerini kapsayacak sekilde genisletilmesi, 6zel kesim ve kamunun bono ve
tahvilleriyle onlarn tiirevlerinde keskin bir islem kaybina yol agmistir. Campell ve Froot’a gore, soz
konusu verginin uygulanmasmi takip eden ilk haftanin sonunda ilgili spot araglarmm hacmindeki
diisme %85 diizeyindedir. Tiirevlerinde ise %100’e yakin bir azalma gorilmiistiir. Bu durum,
kamunun borglanmasmi daha maliyetli hale getirmis ve FIV kamuoyu nezdindeki destegini
yitirmistir. Uygulama, Nisan 1990°da dnce bor¢ senetleri iizerinde, ardindan Aralik 1991°de hisse
senetlerinde kaldirilmistir. FIV e son verilmesinin hemen akabinde kaybolan islem hacmi kisa siirede

isve¢’e geri donmiistiir'*2,

Vergiden elde edilen gelir miktar1 da hayal kiriklig1 yaratmustir. Isve¢ Maliye Bakanligina
gore, s0z konusu vergiden 1984 yilinda 820 milyon, 1985 yilinda 1,17 milyar, 1986 yilinda 2,63
milyar Isve¢ Kronu gelir elde edilmistir. Bu miktarlar toplam kamu gelirlerinin sirastyla, %0,37,
%0,45 ve %0,96’sma tekabiil etmektedir. Vergi oranmin iki katina ¢ikartilmasindan sonra, 1987
yilinda 3,74 milyar ve 1988 yilinda ise, 4,01 milyar Isve¢ Kronu gelir elde edilmistir. Bu da yine
toplam kamu gelirlerinin sirasiyla %1,17 ve %1,12’sine denk gelmektedir. Ozetle vergi oranlarinda
%100’lik bir artis, gelir miktarinda yalnizca ortalama %22°lik bir artisla sonu¢lanmustir'*®. Bu sonug

Isvecte FIV uygulamasmin bekleneni vermedigini gdstermektedir.

Isve¢’te FIV uygulamasinin basarisiz olmasi, vergiden kaginmay: Onleyemeyen hatali
tasarimindan kaynaklanmaktadir. Bilindigi gibi yeni bir FIV yiiriirliige girdiginde ilgili her bir
yatirim aracinin maliyeti artar, bu durum yatirimcinin vergiden kaginma davranigini gostermesine
neden olur. Vergi, buna firsat vermeyecek sekilde dizayn edilmelidir. Schulmeister, Schratzenstaller
ve Picek’e gore, FIV uygulamasindan c¢ikartilabilecek iki onemli ders, birincisi, piyasadaki

yatirimcilarin yonelebilecegi vergisiz araclart miimkiin oldugu kadar az tutarak genis bir taban

130 steven R. Umlauf, “Transaction Taxes and the Behavior of the Swedish Stock Market”, Journal of Financial
Economics, Vol.33, No.2, April 1993, pp.237.
131
Campell - Froot, a.g.m., p.6.
Campell - Froot, a.g.m., pp.8-9.
Habermeier - Krilenko, a.g.m., p.170.
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olusturmak; ikincisi ise, go¢ riskini onlemek adina oranlarin diisiik tutulmasidir. Vergiden elde

edilecek en etkin sonug, kiiresel koordinasyonun olusturulmasi halinde elde edilebilecektir'**.

3. Belcika

2004 yilinda Belcika, kisa vadeli spekiilatif sermayenin olumsuz etkilerinden korunmak
adina, hisse senedi ve tahvil islemleri lizerine vergi konulmasi yoniindeki tasariyr parlamentoda
onaylamistir. Spahn vergisinin tlirevi niteliginde olan uygulama, menkul kiymet islemlerini
kapsamaktadir. Belcikali araci kuruluslarla Belcika’da gerceklestirilen ve neticelendirilen islemleri
icermektedir. Bu dogrultuda ikincil piyasada hisse senedi alim satimlarma %0,17, tahvil ve bono
alim satimlarma %0,07 oraninda bir vergi uygulanmasi dngdriilmiistiir. Islemi gerceklestiren her iki
taraf da s6z konusu verginin ylikiimliisii olmakla birlikte, kurumsal yatirimci ve yabancilar adma

yapilan aracilik hizmetleri uygulamadan muaf tutulmustur'>>.

2004 yilinda Belgika, AB genelinde kabul edilmesi 6n kosuluyla spot doviz islemlerine Tobin
vergisi uygulanmasin1 da parlamentoda kabul etmistir. Son yillarda AB nezdinde tartisilan FIV
onerisi de yine bu iilke tarafindan desteklenmektedir ve diger birlik iilkelerine konuyla ilgili ¢cagrilar

yapilmaktadir'®,

4. Avrupa Birligi’nde Finansal Islem Vergisi

Avrupa Komisyonu, 2011 yilinda tiim {ye iilkelerin onaymi almak kosuluyla, birlik
diizeyinde en erken 1 Ocak 2014, en ge¢ 1 Ocak 2018 tarihinde uygulamaya konulacak bir FIV
tasaris1 hazirlamistir. Verginin AB gibi diinyanin en biiylik ekonomilerinden birinde ve farkli
iilkelerden olusan genis bir cografyada giindeme gelmis olmasi, bu giine kadar yiiriitiilen tartigsmalar1
da farkli bir boyuta ¢ekmis, uygulamanin kiiresel diizeydeki gelecegine pozitif bir izlenim

kazandirmistir.

AB diizeyinde bir FIV uygulama diisiincesi birka¢ gerek¢eye dayandirilabilir. Bunlardan
birincisi ve belki de en 6nemlisi 2008 kiiresel finans krizinin AB’ye etkileridir. Bilindigi gibi 2008

13 schulmeister - Schratzenstaller - Picek ,a.g.m, p.24.

> Giiler - Keles - Ugar, a.g.m., s5.28-29.

Patrick Smet - Dawey De Wolf, “Financial Transaction Tax — Sending Shock Waves Through Global Financial Services”,
Allen&Overy LLP, May 2013, p.26,

http://www.allenovery.com/SiteCollectionDocuments/Global%20Tax FTT%20Brochure%20(email).pdf, (19.01.2015).
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yilinda ABD finansal sisteminde ortaya ¢ikan bu kriz, tiim diinyay1 etkisi altina almakla beraber en
yogun etkilerini Avrupa’da hissettirmistir. S6z konusu kriz bolgeye, finans, i¢ talep ve kiiresel ticaret

kanaliyla sirayet etmistir'’.

Kiiresel krizle miicadelede Birlik hiikiimetlerinin uyguladiklari
ekonomiyi canlandirma paketleri ¢er¢evesinde kamu harcamalarindaki artiglar biitge agiklarinin ve
kamu borcunun yiikselmesine neden olmustur. Ayrica reel sektorde yasanan daralma da vergi
gelirlerinin azalmasina yol agarak durmu daha da derinlestirmistirl38. Bu kriz, AB’de agir bicimde

yarattig1 tahribat sonras1 Avrupa Borg Krizi adin1 almustir.

Krizden ¢ikis i¢in, krizin bas sorumlusu olarak gosterilen finans kesimine kamudan biiyiik bir
kaynak aktarimi gergeklesmistir. Bu siiregte kurtarma paketleri vasitasiyla Birligin sagladigi yardim
miktar1 4,6 trilyon Euroyu (AB 2009 GSYIH’sinmn %39°u) bulmustur. Buna karsm sektdr, uzun
yillardir diisiik vergi oranlarma sahip olmustur. Ornegin KDV’den muaf olmanin sagladig1 avantaj
yillik ortalama 18 milyar Euro tutarmdandir. Bu durum, FIV’in kiiresel diizeyde kamuoyu destegi
cekmesini saglamistir. AK’ye goOre finansal islemler iizerine yeni bir vergi salmak, finansal
kurumlarin ekonomik iyilesmeye daha fazla katki koymasini ve krizin maliyetine ortak olmasini

saglayacak bir tazminat niteligindedir'*’.

FiV’i giindeme tasiyan ikinci gerekge, finansal islemler {izerine getirilen dolayl1 vergilerin
uyumlastirilmasidir. AB diizeyinde aralarinda Fransa ve Italya’nm da bulundugu birgok iilke, kriz
sonras1 yeni islem vergileri ile tanismustir. Basta Birlesik Krallik olmak tizere bir kismi1 da zaten hali
hazirda uzun yillardir bu vergileri uygulamaktadir. Bu gibi farkli uygulamalar tek pazarin isleyisine
zarar vermekte, sermayenin go¢ riskini arttrmakta ve rekabeti bozmaktadir. Ayrica uyumsuzluk
cogunlukla ya ¢ifte vergilendirmeye, ya da hi¢ vergi alinmamasina yol agmaktadir. AK’ye gore birlik
diizeyinde bu alanda saglanacak bir koordinasyon, tek pazarin etkinligini arttirarak entegrasyonu bir

adim daha ileriye tastyacaktir'*.

Vergiye sunulan {i¢lincii neden, piyasada gerceklestirilen yiliksek riskli islemlerin ve kisa
vadeli sermaye hareketlerinin yarattig1 istikrarsizliklardir. Bu durum, son krizde bir kez daha kendini

gostermistir. FIV ile etkinsizlik yaratan séz konusu islem ve sermaye hareketlerine caydiricilik

7 Mircan Yildiz Tokathoglu vd., “2008 Krizi ve Avrupa Birligi’ne Etkileri”, Maliye Politikasinin Olusturulmasinda

Parlamentonun Rolii, Bildiriler ve Makaleler, Sivas, 21-22/10/2010, s.221.

3% Feride Bakar - Mircan Yildiz Tokathoglu, “Kiresel Finansal Kriz Stirecinde Avrupa Birligi Vergi Politikalari”, Maliye
Dergisi, S.163, Temmuz-Aralik 2012, ss.483-484.

139 European Commission, “Financial Transaction Tax: Making the Financial Sector Pay its Fair Share”, European

Commission-Press Release, No. IP/11/1085, 28/09/2011, p.1.
140

“

European Commission, “implementing Enhanced Cooperation in The Area of Financial Transaction Tax )
European Commissin Council Directive, No.2013/0045, 14/02/2013, p.4.
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kazandirilmasi hedeflenmektedir. Komisyona gore Oneri, sayilan problemlere ¢are olabilecek etkin

. . 141
bir regiilasyon aracidir .

a. Avrupa Komisyonu’nun Finansal Islem Vergisi Onerisi

AK’nin 6nerdigi FIV, hemen hemen tiim finansal araglar1 icermekte ve bu araglarin alim
satimlarina uygulanmasi planlanmaktadir. Verginin dogmasi i¢in islemi gergeklestiren taraflardan en
az birinin finansal kurulus olmasi ve yine en az bir tarafin AB sinirlar1 igerisinde yerlesmis olmasi

gerekmektedir'*%.

FiV, hisse senedi, bono, tahvil ve bunlarin tiirevleri ile tiirev ddviz islemlerini de kapsayan
cok genis bir tabani igermektedir. Dahasit vergi sadece organize piyasalar1 degil, tezgah iistii
piyasalar1 da kapsamaktadir. Onerilen oran, spot islemler igin %0, 1, tiirev islemlerde ise %0,01 dir.
Tiirev triinlerde dayandigr varligin degeri iizerinden uygulanacaktir. Ancak bu oran asgari bir

degerdir. Uye iilkeler istedikleri takdirde s6z konusu oranmn iizerine ¢ikabileceklerdir'®.

AK’nin 6nerdigi verginin hemen hemen tiim finansal araclar1 kapsamasinin temel nedeni,
vergiden ka¢cmmanin miimkiin oldugunca onlenmesi ve elde edilecek gelirin daha fazla olmasidir.

Ancak yine de bazi islemlere ¢esitli gerekgelerle bir takim istisna ve muafiyetler getirilmistir'**:

Spot doviz islemleri hem reel ekonomiyle dogrudan iligkili oldugu, hem de sermayenin dolasimini

korumak adina verginin disinda tutulmustur. Ancak tiirevleri verginin kapsamina dahildir.

¢ Birincil piyasalarda arz edilen hisse senedi, bono ve tahviller, yatirimlarin finansmant i¢in ihtiyag
duyulan sermayeyi daha maliyetli hale getirmemek i¢in vergiden isitisnadir.

e AB’nin, Avrupa Merkez Bankasi, Avrupa Yatwrim Bankasi ve Avrupa Yatirim Fonu ile diger
uluslariistii resmi kuruluslarinin gergeklestirdigi islemler, hem kamu borg¢ yiikiinii arttirmamak,
hem de piyasaya daha az maliyetle likidite saglayabilmek adina vergiden muaftir.

e Siradan vatandaslarin giindelik hayatta gerceklestirdigi sigorta anlasmalari, mortgage kredileri,

tiiketim ve yatirim kredileri ve banka mevduat islemleri de yine verginin disidadir'®.

1t European Commission, “Citizens' summary Proposal for a Financial Transaction Taxation(FTT)”,
http://ec.europa.eu/taxation customs/resources/documents/taxation/other taxes/financial sector/ftt citizens summ
ary en.pdf, (27.01.2015).

142 European Commission, “implementing Enhanced Cooperation in The Area of Financial Transaction Tax“, pp.16-17.
3 Yiannis Kitromilides - Ana Rosa Gonzalez, “The EU Financial Transactions Tax: Antecedents and Current Debate”,
Panoeconomicus Journal, Vol.3, Special Issue, 2013, p.315.

144 European Commission, “Impact Assesment”, Europen Commission Working Document, 14/02/2013, p.15.

Clifford Chance, “The Financial Transaction Tax-14 Questions and Answers”, Client Briefing, September 2011, p.1.
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FiV, vergiyi doguran olay gerceklestikten sonra, sorumlu olarak ilgili finansal kurum
tarafindan netlestirme yapilmadan stopaj usuliiyle tahsil edilecektir. Elektronik islemlerde islemin
yapildig1 anda, tezgah iistii islemlerde ise ii¢ is giinii igerisinde ddenecektir. Finansal kurumlar, vergi
idarelerine vergiyi yatirmakla, birlik liyesi devletlerde vergi kagagmin 6nlenmesi icin gerekli
tedbirleri almakla yiikiimliidiirler. S6z konusu tedbirler, finansal kurumlarin ticari kayitlarmin
tutulmasi, muhasebe ve raporlama standartlari, vergi idaresine gerekli tedbirlerin sunulmasi ve dogru

sekilde 6demenin yapilmast igin saglanacak diizenlemeleri igermektedir' .

Komisyonun FIV 6nerisine simdiye kadar AB-28 icerisinde 11 iilke destek sunmustur. Bu
iilkeler; Almanya, Fransa, Italya, Avusturya, Belcika, Estonya, Slovenya, Ispanya, Slovakya,
Yunanistan ve Portekiz’dir. Ozellikle Almanya ve Fransa’nin cabalari, verginin bu denli ciddi
bigimde tartisiimasinda etkili olmustur. Ote yandan Ingiltere dnciiliigiindeki diger iilkeler, biiyiik
sermaye kacislariyla karsilagilacagini ve birligin finans merkezlerinin birer birer yok olacagma ileri

siirerek uygulamanin karsisinda yer almislardir.

Vergi, birlik iiyesi iilkelerin de pay alacagi sekilde AB biitcesine bir 6z kaynak olarak
kaydedilecektir'’. Bu durumda Birlesik Krallik gibi hali hazirda uyguladiklar1 vergiden 6nemli gelir
saglayan bazi iilkeler, elde ettikleri bu kazanci AB ile paylasmak zorunda kalacaklardir. Ayrica
tasarinin uygulamaya konulmasi halinde en biiyiik kazan¢ da Londra Borsasi’ndan beklenmektedir.
Nitekim beklendigi gibi Ingiltere, Birlik diizeyinde uygulanacak bir FIV’e en c¢ok tepki gdsteren

iilkelerin basinda gelmektedir'**.

b. Onerilen Verginin Olas1 Ekonomik ve Mali Etkileri

AB genelinde uygulanmasi planlanan FIV’in olas1 ekonomik ve mali etkileri {izerine yeteri
kadar genis bir literatiir Birlik genelinde uzlasma saglanamamasindan dolay1 heniiz olugsmamakla
birlikte, var olan ¢alismalar da birbirlerinden farkli sonuglar ortaya koymaktadir. Bu konuda yapilan
en kapsamli ¢alisma, AK’nin kendi hazirladig: etki analizidir. Raporda, s6z konusu etkiler ¢esitli

yonleriyle incelenmistir.

Buna gore, %0,01°lik bir vergi oranindan bahsi gegen finansal araclar vergilendirildiginde

16,4 ila 43,3 milyar Euro arasinda gelir elde edilmesi beklenmektedir. Rakamlar sirasiyla, AB

Y Giiler - Keles - Ugar, a.g.m., s.39.

Miige Hayriye Giiveng, “Avrupa Birligi Biitgesi: 2014-2020 Yillarina iliskin Cok Yilli Mali Cerceve”, Maliye Dergisi,
S.165, Temmuz-Aralik 2013, s.265.
198 Clifford Chance, a.g.m., p.1.
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GSYIH nin %0,13 ve %0,35’ine denk gelmektedir. Eger oran %0,1’e yiikseltilirse beklentiler, 73,3
ila 433,9 milyar Euro arasinda degismektedir. Bu durumda rakamlar, yine sirastyla GSYIH nin
%0,60 ve %3,54’1line tekabiil etmektedir. Gelir araliklarinin bu denli farkli olmasmin temel neden;,

vergi esneklikleri ve islem hacminde meydana gelen olasi azalmalar ile ilgilidir'®.

Rapora gore islem hacminde meydana gelen degisiklikler, spot ve tiirev ara¢ ayrimina gore
farklilik arz etmektedir. Tiirev araclarda %70 ila %90 arasinda bir islem kayb1 beklenmektedir. Spot
araclarda ise toplam islem hacminin %40’ 1 olusturan yiiksek hizli spekiilatif ticaretin biiylik 6l¢iide
engellenecegi belirtilmistir. Bu azalmanin farkli finans piyasalarma yonelip yonelmeyecegi ise

verginin tasarimma ve oranma baghdir'’,

Raporda vurgulanan diger bir husus, spekiilatif ticaretin engellenmesiyle birlikte piyasa
yatrimceilarmin asir1 riskli davramiglarinin da azalacagidir. Volatilite {izerinde ise, olumlu veya
olumsuz herhangi bir etki meydana gelmeyecektir. Bu durumun daha ziyade piyasa yapisina bagl
oldugu belirtilmistir. Ayrica séz konusu rapora gére FIV’in, uzun dénemli AB GSYIH’sinda %0.53

ile %1,76 arasinda daralma yaratacagi tahmin edilmistir'>'.

Literatiirdeki ¢alismalardan Handlykken ve Straume’ye gore, birlik diizeyinde uygulanacak
bir FIV, tek basma yasanabilecek krizleri dnleyemeyecek ancak, kisa vadeli spekiilatif islemleri

cezalandirmak suretiyle daha istikrarli bir finansal yapiya katk: saglayacaktir' 2.

Lendvai, Raciborski ve Vogel’e gére, AB’de uygulanmasi planlanan FIV, GSYIH nin %0,1i
kadar gelir yaratacak, ancak sermayenin maliyetini %0,04 ila %0,05 arasinda arttiracaktir. Bu durum,
uzun donemde sermaye stokunun %0,4, milli gelirin ise %0,2 azalmasina neden olacaktir. Volatilite

ise yiiksek hizli spekiilatif ticaretin kaybolmasiyla beraber 6nemli 6lgiide diisecektir'>>.

Hanohan ve Yoder ise, FIV ile ilgili biiyiik beklentiler bulundugunu ancak sonucun hayal
kiriklig1 yaratacagmi ifade etmistir. Ciinkii birligin finans merkezlerinden diger finans merkezlerine
biiylik gogler yasanacaktir. Bu nedenle vergi gelirleri de beklenenin ¢ok altinda kalacaktir. Ayrica

sanilanin aksine, s6z konusu verginin olusturdugu maliyet nedeniyle azalan kar marjlari, yatirimcilari

149 European Commission, “Executive Summary of The Impact Assessment”, European Commission Staff Working
Paper, 28/09/2011, pp.9-10.

150 European Commission, “Executive Summary of The Impact Assessment”, p.10.

Bt European Commission, “Executive Summary of The Impact Assessment”, p.11.

52 peter Handlykken - Ingerid S. Straume, “The Financial Transaction Tax: A Populer Source for Innovative Financing”,
http://www.attac.no/wp-content/uploads/2012/01/Artikkelsamling-UD-Finansiell-%C3%A5penhet-FTT.pdf,
(11.02.2015), p.32.

>3 Julia Lendvai - Rafal Raciborski - Lukas Vogel, “Securities Transaction Taxes: Macroeconomic Implications in a
General-Equilibrium Model”, European Commisson Economic and Financial Affairs, Economic Paper, No. 450, March
2012, p.25.

114



daha biiyiik riskler almaya yoneltebilecektir. Yasanan keskin islem kaybi likidite sikisikligia yol

154

acarak volatilitenin daha da yiikselmesine neden olacaktir >*. Arbak’a gore de FIV, doguracagi bu

problemlerle AB’nin sorununa ¢are olmak yerine daha da kotiilestirecektir. Yine yazara gore, yakin

gelecekte boyle bir uzlasmanmn saglanmasi da zaten miimkiin goriinmemektedir'>.

AIMA tarafindan yapilan baska bir calismada da verginin, varlik fiyatlarinda onemli
diisiislere neden olacagi, piyasa likiditesini diisiirecegi, the bid-ask spread farkini arttiracagi ve
volatiliteyi yiikseltecegi belirtilmistir. Bunun yaninda dogru fiyat olusumunu engelleyecegi, milli
gelirde yarattig1 daralmayla istihdam kayiplarina katki saglayacagi vurgulanmistir. S6z konusu vergi,
New York, Hong Kong ve Singapur gibi finans merkezlerine biiylik gocler yasanmasina yol
acacaktir. Ayrica yarattig1 ilave maliyet, bireysel ve emeklilik fonlarina dahil olan yatirimcilara artan

kredi marjlar1 ve yiiksek araci iicretleri seklinde yansitilacaktir'>®.

Bir FIV, vergiden kaginmay1 ve piyasadan goc riskini dnleyebildigi 6lciide basarilidir. Bu
gibi istenmeyen durumlarin ortaya ¢ikmamasi i¢in verginin, genis tabanli ve diisilk oranli olmasi
esastir. AB genelinde uygulanmasi planlanan finansal islem vergisi bu kriterler goz 6niine alinarak
degerlendirildiginde, olusturdugu genis taban ile vergiden kag¢inmayi Onleyebilecek niteliktedir.
Neredeyse tiim finansal araclar kapsama dahildir. Bu nedenle yatirimcilarin yonelebilecekleri vergi

dis1 kalmig farkli yatirim araglar1 oldukga smirhidir.

Vergi ile ilgili ileri siiriilen bir diger husus, Birligin icerisindeki finans merkezlerinden diger
finans merkezlerine gocler yasanacagidir. Ancak daha 6nce de ifade edildigi lizere giiniimiizde bu
thtimal oldukc¢a azalmistir. Clinkii diinya iizerindeki finansal iglemlerin ¢ok biiyiik bir kismi, Londra,
ABD, Tokyo, Hong Kong ve Singapur gibi birka¢ merkezde toplanmistir. Bu merkezlerden ABD
disindakilerin tamamu, cesitli islem vergilerini zaten hali hazirda uygulamaktadir. FIV’in yiiriirlige
girmesiyle birlikte sermaye hareketlerinin yonelebilecegi tek yer ABD olarak degerlendirilebilir.

Ayrica uygulamanin oldukga diisiik oranli yapisi, bu olasiligi da fazlasiyla azaltmaktadir.

Ote yandan AB FIV o6nerisi ile ilgili vurgulanmasi gereken bir bagka nokta, verginin
glindeme getirilmesinin kriz donemine denk gelmesidir. Aslinda vergi, krizden ¢ikis i¢in getirilen bir

onlem degil finansal istikrara katki saglayici bir onlem niteligindedir. Avrupa Birligi, heniiz borg

134 patrick Honohan - Sean Yoder, “Financial Transaction Tax Paneca, Threat, or Damp Squib?”, The World Bank Policy

Research Working Paper, No.WPS5230, March 2010, p.23.

3% Emrah Arbak, “Will The Financial Transaction Tax (FTT) Enhanced Stability?”, Financial Markets, CEPS
Commentaries, 04/10/2011, p.4, http://www.ceps.eu/book/will-financial-transaction-tax-ftt-enhance-stability,
(11.02.2015).

1% AIMA, “Financial Transaction Tax An Assessment of The European Commission’s Proposed Financial Transaction
Tax”, AIMA Research Note, January 2012, p.46.
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krizinin etkilerini tam anlamiyla atlatamamis, 2008 yilindan beri durgunlugun devam ettigi bir siireci
yasamaktadir. Ustelik krizden ¢ikis anlaminda kesin bir receteye de sahip degildir. Oyle ki aralarinda
Stiglitz, Krugman, Roubini gibi iktisat¢ilarin da bulundugu bir grup ekonomist, Euro bélgesinin
gelecegine iligkin karamsar tablolar ¢izmektedir. S6z konusu verginin boyle bir donemde yiiriirlige
girmesi, bir likidite problemi yaratarak, bu durgunlugu daha da ileri boyutlara tasiyabilir. Zaten

konuyla ilgili siirdiiriilen tartismanin siddetinin de 2012 sonrasinda giderek zayifladigi sdylenebilir.

AB genelinde uygulanacak FIV nerisinin bir belirsizlik igerisine girmesinin ardindan énce
Fransa ve daha sonra italya ulusal diizeyde kendi islem vergilerini uygulamaya koymuslardir.
Fransa’nin FIV, Agustos 2012°de vyiiriirliige girmistir. Verginin kapsamma sermayesi 1 milyar
Euroyu gecen Fransiz sirketlerinin organize piyasalarda islem goren hisse senetleri girmektedir.
Vergi orani, %0,2 olarak menkul kiymetin satin alim degeri {izerinden uygulanmaktadir. Bunun
disinda kalan islemlerle, birincil piyasa islemleri ve Avrupa Merkez Bankasi’nin ve ulusal

diizenleyici kurumlarm yaptig1 islemler s6z konusu verginin disinda tutulmugtur'>’.

Italya’nin FIV ise, organize ve tezgah iistii piyasalardaki, sermayesi 500 milyon Euroyu
gecen Italyan sirketlerinin hisse senetleri ile bunlarin tiirevlerini kapsamaktadir. Hisse senetleri
iizerindeki vergi Mart 2013’te yiiriirlige girerken, tiirevleri iizerindeki vergi Temmuz 2013’te
yiiriirliige girmistir. Oran 2013 yili i¢in finansal araglarin alim degerleri iizerinden organize
piyasalarda %0,12, tezgadh Ustl piyasalarda ise, %0,22 olarak belirlenmistir. Daha sonra 2014
yilindan itibaren genel oran organize piyasalarda %0,1, tezgah iistii piyasalarda %0,2 olarak

degistirilmistir'*®.

Oranlarin uygulanmas: tiirev araclarda farklilik arz etmektedir. Tezgah iistii piyasalardaki
tiirev islemler, sozlesmenin tiiriine gore 0,01875-200 Euro arasinda degisen maktu bir vergiye
tabidir. Organize piyasalarda ise, bagli oldugu finansal varligin nominal degerinin %20’sine, %0, 1
olarak uygulanmaktadir. S6z konusu verginin yikiimliisii, ilgili araci satin alan taraftir. Birincil
piyasa islemleri, Avrupa Merkez Bankasi ile ulusal merkez bankasinin gerceklestirdigi islemler,

emeklilik fonlar1 ve borg senetleri verginin diginda b]l‘akllml$tll']59.

Hem ltalya, hem de Fransa’daki uygulamalarin ¢ikis noktasi, AK’nin dnerdigi AB genelinde

uygulanmasi planlanan FIV’dir. Ancak her iki iilkenin de yiiriirliige koydugu vergi, kapsam itibariyle

157 Cyril Valentin - Laurent Dabernat, “An Overview of the Financial Transactions Tax”, Journal of Taxation of Financial
Products, Vol.11, No.2, 2013, pp.15-22.

138 vittorio Salvadori di Wiesenhoff - Roberto Egori, “Italian Financial Transaction Tax”, Journal of Taxation of Financial
Products, Vol.11, No.1, 2013, pp.19-23.

*% salvadori di Wiesenhoff - Egori, a.g.m., pp.24-27.
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AK’nin 6nerisi ile karsilastirildiginda sinirli kalmaktadir. Ozellikle Fransa’daki FIV 6rnegi oldukca

spesifik goriinmektedir.

AB’deki gelismeler bu yonde iken, diinyada 6ne ¢ikan diger bazi ililke uygulamarina da
bakmak gerekir. Asagida Brezilya, Sili, Malezya ve Tayvan’daki FIV uygulamasi iizerinde

durulacaktrr.

B. DIGER ULKE UYGULAMALARI

Burada neden Brezilya, Sili, Malezya ve Tayvan’daki FIV uygulamalar1 iizerinde
durulacagini aciklamak gerekir. Brezilya’nin ele alinmasinin nedeni, gelismekte olan biiylik bir
ekonomi olmasmmn yanm sira, uygulamanin kiiresel kriz sonrasi giindeme gelmis olmasi ve

beraberinde halen sinirli da olsa devam eden giincel yoniidiir.

Sili ve Malezya uygulamalari, calismada ele alman sekliyle tam bir FIV uygulamasi olmasa
da dogurdugu etkiler itibariyle FIV’e benzer niteliktedir. Ayrica her iki uygulamanm da amaglanan
hedeflere ulagsma bakimimdan basarili kabul edilmesi nedeniyle s6z konusu iilkelerin incelenmesinde

fayda goriilmiistiir.

Tayvan’daki FIV uygulamasmin c¢alismada ele alinmasmm baslhica nedeni ise, farkl
oranlardan olusan karmasik yapisidir. Ayrica vergi, Tayvan i¢in onemli bir kamu geliri 6zelligini

tasimaktadir.

1. Brezilya

FIV ile ilgili uzun bir ge¢mise sahip olan Brezilya, 1990’I1 yillar boyunca cesitli
uygulamalara sahne olmustur. Ik olarak 1991 yilinda hem sermaye kagisini engellemek hem de
doviz rezervlerini arttirmak amaciyla reel faiz oranlar1 yiikseltilmistir. Ancak sermaye akimlarinin
oldukc¢a yiiksek boyutlara ulagsmasi ile 1993 yilinda iilkeye giren yabanci doviz islemlerinin %9

oraninda vergilendirilmesine baslanmistir. Uygulama, FIV’in Portekizce karsiligi olan IOF olarak
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adlandirilmistir'®. 1998’de Asya ve Rusya krizlerinin yarattig1 calkantidan kaynakli sermaye

kacislar1 ile bu uygulamaya son verilmistir.

Brezilya, 2008 kiiresel finans krizinin ardindan uluslararasi yatirimci i¢in giivenli bir bolge
olarak algilanmistir. 2009 Subat ayindan itibaren yasanan yogun sermaye girigleri, iilkenin para
birimi Realin asir1 degerlenmesine neden olmustur. Bu durum, ihracatta azalmaya birlikte cari
islemler agiginin artmasina yol agmistir. Hilkiimet, sz konusu agigin daha fazla derinleserek

istihdam kay1plarin1 besleyecegi endisesiyle FIV uygulamasin giindeme getirmistir'®'.

Bu kapsamda, yogun sermaye akimlarma maruz kalan iilke ulusal para birimindeki asiri
degerlenmeyi ve yaratacag etkileri 6nlemek ve kisa vadeli spekiilatif yatirimlarin yerine uzun vadeli
yatirmlar1 tesvik etmek amaciyla, Ekim 2009 tarihinde %2 oraminda FIV uygulamasina
basvurmustur. Para ve sermaye piyasalarinda islem gerceklestiren yabanci sermayeye uygulanan
vergi, baslangi¢ olarak doviz transfer islemleri, sigorta kontratlar1 ve bono transferleri olmak iizere
sabit getirili menkul kiymetler ve hisse senedi tiirii islem yapan kisa vadeli yabanci yatirimlara
uygulanmis, uzun vadeli yabanci yatirimlar ise muaf tutulmustur. FIV orani, Ekim 2010 tarihinde
%2’den %4’e, Mart 2011 tarihinde ise %6’ya yiikseltilmis ve vergiye tabi yabanci yatirimlarin siiresi

90 giinden 2 yila ¢ikartilmustir'®,

Hisse senetlerini satin almanm bir diger yolu, depo sertifikalaridir. Bu araglar, faaliyet
gosterdigi iilke disinda bir borsada islem gérmek isteyen sirketlerin hisse senetlerini dayanak alan ve
hisse senedi gibi islem goren yatirim aracidir'®. Baslangicta vergi disi kalan depo sertifikalar,
sayilan Ozelliklerinden dolay1 hisse senedi yatirimcisinin vergiden kaginmasina olanak saglamstir.

Kasim 2009°da %1,5 oraninda verginin kapsammna dahil edilmistir'®*.

Sermaye girislerindeki azalmanin ardindan, ilk olarak Haziran 2011°’de hisse senetleri
iizerindeki vergi kaldirilmistir. Ardindan Haziran 2013’te ise, sabit getirili menkul kiymetler
iizerindeki uygulamaya son verilmistir. Brezilya’da giinlimiizde yalnizca depo sertifiklar1 lizerinde

%]1,5, alt1 aydan kisa vadeli dis borglarda ise %6 oraninda vergi s6z konusudur'®.

189 Marcos Chamon - Marcio Garcia, “Capital Controls in Brazil: Effective?”, 15th Jacques Polak Annual Research
Conference, Washington DC, November 13-14, 2014, p.6.
161 .
Chamon - Garcia, a.g.m., p.6.
Guler - Keles - Ugar, a.g.m., s.31.
%3 Bzcan Cikot, “Yabanci Piyasalarda Menkul Kiymet Kotasyonu ve Depo Sertifikalari” Sermaye Piyasasinda Giindem,
S.103, 2011, s.19.
184 Chamon - Garcia, a.g.m., p.7.

Chamon - Garcia, a.g.m., p.8.
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Chamon ve Garcia’ya gore FIV, yogun sermaye akimlarmi azaltarak realin asiri
degerlenmesine bir miktar yardimci olmustur. Bunun yaninda s6z konusu azalma, iilkenin diistik
ulusal tasarruf oranlarma sahip olmasi nedeniyle yatirim seviyesinde azalmalara da yol agmistir.
Genel olarak Brezilya uygulamasi, islem vergilerinin basarili olabilecegini gostermistir. Ancak ifade
edilmesi gerekir ki, vergiden kagmmaya olanak vermeyen genis tabanli bir FIV’in etki giicii daha

yiiksek olacaktr'®®.

2. Sili

Sili, 1990’11 yillarda finansal sermaye akimlarini smirlandiran ve bu kapsamda gosterilen
basarili uygulamalardan bir tanesidir. Ciinkii lilkeye giren kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlarinin
hacmini diisiirerek, uzun vadeli portfoy yatirimlarinin miktarmi arttrmistir. S6z konusu uygulama
esas olarak tam bir FIV 06zelligi tasimamakta, ancak yarattig1 etki itibariyle esdeger kabul

edilmektedir.

Edwards, Sili uygulamasmnin temel amacini, kisa vadeli sermaye akimlarinin miktarmi
azaltmak ve uzun vadeli yatirimlari tesvik etmek, yine bu akimlar nedeniyle olusan déviz kurundaki
dalgalanmay1 minimuma diisiirmek, ulusal merkez bankasinin bagimsiz para politikasi izlemesine

olanak tanimak ve finansal istikrar1 saglamak olarak ifade etmistir'®’.

1991 yilinda Sili, bu amaglar dogrultusunda, tilkeye giris yapan yabanci sermayenin %20’lik
kisminin, en az bir yi1l boyunca kazangsiz sekilde merkez bankasinda rezerv olarak tutulmasi
zorunlulugunu getirmistir. 1992°de oran, %30’a yiikseltilmistir. 1995°de, 200.000 Amerikan
dolarmin altindaki iglemler istista kapsamina alinmistir. 1998 yilinda ise s6z konusu oran, Asya ve
Rusya krizlerinin de etkileriyle sermaye akimlarinin azalmasi ve likidite gereksiniminin artmasi

sonucu, Haziran ayinda %10’a, Aralik ayinda ise %0’a diistiriilmiistiir'*®.

Ayrica ayni siire igerisinde hem yurt i¢i, hem de yurt dis1 olmak tizere siiresi bir yila kadar
olan kredi islemlerine %1,2 damga vergisi uygulanmistir'®. Sili’nin rezerv zorunlulugu politikast,
kazangsiz olmasmdan dolay1 gizli bir vergi igerdigi seklinde diisliniilmektedir ve bu nedenle de

FiV’e esdeger goriilmektedir.

186 Chamon - Garcia, a.g.m., pp.24-25.
187 Sebastian Edwards, “How Effective Are Capital Controls?”, NBER Working Paper, No.7413, November 1999, pp.13-

14.

188 parthasathi Shome, “Financial Transaction Taxes”, ICRIER Working Paper, No.254, April 2011, p.12.

169 Balseven, a.g.e., s.133.
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Sili uygulamasinin sermaye giriglerinin hacmini kisitlamadaki etkisi sinirli ve de kisa siireli
olmustur. S6z konusu uygulama kisa donemli spekiilatif yatirimlar1 caydirmak ve yapisini
degistirmek noktasinda ise basarilidir. Yani, lilkeye giren toplam portfoy cinsi yatirimlarin miktari
azalmamis, ancak uzun vadeli yatirimlarin miktar1 artmistir. Uygulamadan 6nce iilkeye giren toplam
sermaye icerisinde kisa vadeli yatirimlarin pay1 %73 iken, 1998°de %3’e inmistir. Bu diisiis, doviz
kurunun asir1 degerli hale gelerek cari islemler dengesini bozmasmna ve kurun ¢okmesine yol
acabilecek yabanci sermaye kagisini zorlastirmistir. Ekonominin kirillganligin1 ve dolayisiyla da

finansal kriz baglaminda riski azaltmigstir' .

3. Malezya

Malezya Asya krizi sonrasi sermaye kontrolleri ile dikkat ceken iilkelerden biri olmustur.
Bilindigi gibi 1997 Asya krizi, Asya kaplanlar1 olarak adlandirilan diinyanin yiikselen
ekonomilerinde 6nemli tahribatlar yaratmistir. En agir etkilenen iilkelerden Tayland, Giiney Kore ve
Endonezya bu krizden ¢ikis icin IMF’ye yardim ¢agrisinda bulunmustur. Yardim karsiliginda bahsi
gecen lilkelerden esnek doviz kuru sistemine ge¢cmesi, faiz oranini yiikseltmesi, daraltict maliye

politikalar1 uygulamasi ve diger klasik IMF programlarima tabi olmast istenmistir'’".

Malezya’li yetkililer de baslangicta IMF programlarina benzer politikalar izlemislerdir. Bu
kapsamda, ulusal para birimi Ringgit’in degerindeki diismeyi dnlemek i¢in faiz oram yiikseltilmistir.
Aralik 1997°de kamu harcamalarinda biiyiikk capli bir azalmaya gidilecegi aciklanmistir. Ayrica
hiikiimet, esnek doviz kuru sistemine gecilece§ine yonelik vaatte bulunmus, sermaye kontrollerinin

ise uygulanmayacagin taahhiit etmistir. Ancak s6z konusu politikalar sonug vermemistir' >,

Malezya hiikiimeti, uygulanan ortadoks ekonomi politikalarinin sonu¢ vermemesi lizerine,
sermaye akimlar1 ve kur islemleri iizerine kapsamli ve siki kontollere yonelmistir. S6z konusu

kontrollerin amac1 Ringgit’e yonelik siirdiiriilen spekiilatif atagin sonlandirilmasidir.

Bu dogrultuda Ringgit, 3,80 Amerikan Dolarina sabitlenmistir. Off-shore hesaplarda Ringgit
cinsinden tutulan mevduatlarin bir ay igerisinde iilkeye getirilmesi ve yabancilara, yine bu para
birimi cinsinden varliklarinin dévize ¢evrilebilmesi i¢in on iki ay bekleme zorunlulugu getirilmistir.

Bes aylik siire sonunda bekleme zorunlulugu vergi alinmasi seklinde degistirilmistir. Ayrica,

170 Keskin, a.g.m., ss.160-161.

Ethan Kaplan - Dani Rodrik, “Did The Malaysian Capital Controls Work”, NBER Working Paper Series, No.8142,
February 2001, p.1.
172 Kaplan - Rodrik, a.g.m., p.9.
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Malezya vatandaslarinin yurt digina sermaye transfer etmesine siki kontroller getirilmis ve yabanci
portfoy yatirimlarinin oniki ay siireyle iilkeye girisi durdurulmustur. Ote yandan, siki para
politikasindan vazgecilerek faizlerde indirime gidilmistir. Ringgit’e karsi spekiilatif girisimleri
onlemek i¢in, Ringgit cinsinden yapilan tiim islemlerin yerli kurumlar tarafindan yapilmasi

yiikiimliilik altma almmugtir' ™.

Malezya’nin uyguladig1 politikalar sonucunda, iilkeden yabanci sermaye kagis1 engellenmis,
spekiilatif doviz ataklar1 6nemli 6lclide azaltilmistir. Sonug olarak hedeflenen doviz kuru istikrari

saglanmustir. Bu nedenle, s6z konusu politikalar basarili kabul edilmektedir' ™.

Nitekim Kaplan ve Rodrik, Malezya’nin kriz doneminde uyguladigi sermaye kontrol
politikalarmi, ayni sartlar altinda IMF politikalarmna yonelen Tayland, Giiney Kore ve Endonezya ile
kiyaslamigtir. Calismada, Malezya’nin uyguladigi politikalarin daha etkili oldugu sonucuna

ulastlmistir'”.

Isik ise, kriz ile miicadele kapsaminda, sermaye kontrolleri uygulayan Malezya ile IMF
programlarina basvuran Tiirkiye, Brezilya ve Rusya’nin kisa donem toparlanma siirecindeki
performanslarmi karsilagtrmis ve Malezya’nin uyguladigi sermaye kontrollerinin kisa donemde ki

toparlanma siirecine katkisinmn, IMF’nin programlarmna gére daha etkin oldugunu tespit etmistir' .

4. Tayvan

Tayvan’da FIV, c¢ok biiyiikk degisiklikler gecirmis olmakla birlikte, ilk kez 1965 yilinda
uygulanmaya baslanmistir. S6z konusu uygulama, spot ve tiirev piyasalardaki cesitli araclari
kapsayan oldukca genis tabanli bir vergidir. Spot piyasalarda bu araglar, hisse senedi ve hisse senedi
sertifikalari, 6zel kesim ve kamunun bono ve tahvilleri ile Tayvan depo sertifikalarindan

olusmaktadir. Tiirev piyasalarda ise, future ve opsiyon islemlerini icermektedir'’’.

Verginin orani, hisse senetlerinde 9%0,3, bono ve tahvillerde %0,1, future islemlerde,

s0zlesmenin tiiriine gore %0,0000125 ile %0,06 arasinda, opsiyonlarda ise, %0,1 ile %0,6 arasinda

173 Keskin, a.g.m., ss.158-159.

7% Antti Suvanto et al., “Promoting The Stability of International Capital Movements”, Ministry of Finance Finland
Research Report, No:1/2001, Helsinki, November 2000, p.40.

17 Kaplan - Rodrik, a.g.m., p.33.

Gozde Isik, “Finansal Krize Karsi Politika Tedbirleri: IMF Politikalarina Alternatif Olarak Sermaye Kontrolleri”, iktisat,
isletme ve Finans, Yil:18, 5.209, Agustos 2003, s.17.

77 Beitler, a.g.m., p.6.
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uygulanmaktadir. Kiiresel krizin ardindan 2010 yilinda Tayvan hiikiimeti, tiim bor¢ senetleri
iizerindeki vergi uygulamasimni 2016’ya kadar askiya almistir'’®. Séz konusu FIV, farkli ve karmasik
oranlar icerdiginden dolay1 dnemlidir ve literatiirde bu yoniiyle dikkat ¢cekmektedir. Kapoor’a gore
bu durum, sagladig: islem hacmindeki degisiklikleri izleme olanagi sayesinde, dogru ve etkili oran

olusumuna yardimei olmaktadir'”’.

Vergi, spot araglarda aracin satilmasinda, tiirev araglarda ise hem alimi, hem de satim
sirasinda uygulanmaktadir. Taraflardan kesilip, 6denmesinden islemi gergeklestiren araci kurulus
sorumlu tutulmustur'®. Séz konusu FiV, Tablo 9’dan da goriildiigii iizere, Tayvan i¢in énemli bir
kamu geliri saglamaktadir. 2001-2010 yillar1 arasinda toplam vergi gelirleri igerisinde ortalama

degeri %6,2 iken, ayn1 dsnemde GSYIH igerisindeki pay1 ortala %0,8 olmustur.

Tablo 9: Tayvan’mn FiV Gelirleri (2001-2010)

Yillar 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Gelir Miktar1 (milyar 1,9 2,3 2,2 2,8 2,3 2,9 4,1 3,0 34 3,8
$)

Toplam vergi gelirleri 5,2 6,5 5,9 6,7 4.8 5,9 7,8 5,6 7,2 6,7
icerisindeki Pay1 (%)
GSYIH icerisindeki 0,65 0,77 0,72 0,85 0,65 0,79 1,07 0,77 | 0,91 0,87

pay1 (%)

Kaynak: UNITAID, “Tax on Financial Transactions An Implementation Guide”, UNITAID Report on The Feasibility

of A Financial Transaction Tax for Global Health and Development, September 2011, p.37.

IV.TURKIYE’DE FINANSAL iSLEM VERGILERININ UYGULANABILIRLIGI

Bu baslikta once Tiirkiye’nin finansal serbestlesmeye gecis siireci ve yasanan krizlere
deginilecek, ardindan Tiirkiye’de finansal sisteme ydnelik vergiler incelenecek ve son olarak FIV’in

Tirkiye’de uygulanabilirligi tartisilacaktir.

7 UNITAID, “Tax on Financial Transactions An Implementation Guide”, UNITAID Report ON The Feasibility of A

Financial Transaction Tax for Global Health and Development, September 2011, p.34.
179 Kapoor, a.g.m., p.9.

¥ UNITAID, a.g.m., p.35.
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A. TURKIYE’DE FINANSAL SERBESTLESME SURECI VE FINANSAL KRiZLER

Ikinci boliimiin bu son bashginda finansal islem vergilerinin uygulanabilirligi konusunda
Tirkiye’ye iliskin bir degerlendirme yapabilmek i¢in Tiirkiye’de finansal serbestlesme siireci ve

ardindan yasanan finansal kriz ve istikrarsizliklara kisaca bakmak gerekir.

Tirkiye’de 1980 yilindan sonra finansal serbestlesme yoniinde Onemli gelismeler
yasanmistir. Ancak nihai adim, 32 sayili karar ile Tiirk parasinin tam konvertibl hale getirilmesinin
ardindan 1989 yilinda gelmistir. Bu tarih ayn1 zamanda, Tiirkiye’nin finansal serbestlesmeye gecis

tarihi olarak kabul edilir. Alinan s6z konusu kararlar asagidaki sekildedir'™®":

e Tirkiye’de yerlesik kisiler, bankalar ve 6zel finans kurumlarindan hi¢ bir sinirlama olmaksizin
doviz alabilirler ve doviz bulundurmak i¢in herhangi bir kisitlamaya tabi degildirler.

e Tiirkiye’de yerlesik kisiler, Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilere verdikleri her tiirlii hizmet
karsiliginda aldiklar1 dovizi iilke i¢ine getirebilirler.

e Yurtdisinda yerlesik kisilerin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda kote edilmis ve Sermaye
Piyasas1 Kurulu izniyle ¢ikarilmig her tiirlii menkul kiymeti alma ve satmalari serbesttir.

o Tirkiye’de yerlesik kisilerin bankalar ve 6zel finans kurumlar1 vasitasiyla yabanci borsalarda kote
edilmis menkul kiymetleri; Merkez Bankasi tarafindan alim-satimi yapilan yabanci para birimleri
cinsinden hazine bonosu ve devlet tahvili satin alip satmalar1 ve bu kiymetlerin alis bedellerini
yurtdisina transfer etmeleri serbesttir.

o Tirkiye’de yerlesik kisilerin, yurtdisinda menkul kiymet ¢ikarmalari, piyasaya siirmeleri ve
satmalar1 serbesttir. Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurt disindan menkul kiymet getirmeleri ve
yanlarmda yurt digina ¢ikarmalar1 serbesttir.

e Yabanci sermayenin satisindan ya da tasfiyesinden dogan gelirler, bankalar ya da 6zel finans
kurumlar1 araciligryla iilke disina transfer edilebilir.

e Yurtdisindan déviz kredisi almak serbesttir.

e Tirkiye’de yerlesik olmayan kisilerin TL hesap agtirmalar1 ve bu hesaplara iliskin anapara ve
faizleri TL ya da doviz olarak transfer ettirmeleri serbesttir.

e Gayrimenkul satislar1 tizerindeki yasak kaldirilmistir ve gayrimenkul satigindan elde edilen gelirin

transfer ettirilmesi serbesttir.

¥l tcmB, Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Yayini, Ankara, Mayis

2002, ss.16-17.
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e Tirkiye’de yerlesik olmayan kisilerin doviz almalar1 ve transfer ettirmeleri ve yurt digina TL
gondermeleri serbesttir.

e Bankalar ve 6zel finans kurumlar1 ithalat, ihracat ve goriinmez transferler disinda 500.000 ABD
dolar1 ya da esdegeri doviz tutarini asan transferleri bildirmekle yiikiimliidiirler.

e Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurtdisinda temsilcilik ve irtibat biirolar1 vb. agmalar1 serbesttir.

Tiirkiye’de finansal serbestlesme politikalarmin hayata ge¢irilmesinin ardinda yatan gerekge,
tasarruf oranlarmin arttirilmasi, yatirimlar icin ihtiyag duyulan fon maliyetinin ucuzlamasi ve
ekonomik biliylimenin tesis edilmesi olmustur. Ancak Sekil 6’den de goriildiigii lizere iilkeye giris
yapan sermaye akimlariim biiylik ¢ogunlugu, kisa vadeli spekiilatif yatirim seklinde olmustur. Bu

durum zaman zaman ciddi istikrarsizliklara yol agmuistir.

Sekil 6: Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Akimlarinin Dagilhimm (1989-2011) (Milyon Dolar)
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Kaynak: Ozcan Karahan ve Evren ipek, “Tiirkiye’ye Yonelik Yabanci Sermaye Akimlarinin Hacim ve
Kompozisyonundaki Gelismeler”, Yonetim ve Ekonomi Aragtirmalari Dergisi, Sayi 21, 2013, s.308.

Bu akigskan fon hareketlerinin en biiyiik sorunu genellikle kisa vadeli, riskli durumlarda ise
cok kisa vadeli olmalaridir. Kar beklentilerine gore siiratle igeri girip ulusal para birimine g¢evrilir,
oradan da yine beklentilere gore ayni siiratle dovize gevrilerek disari ¢ikabilirler. Ayrica finansal
piyasalarin goreli zayif oldugu Tiirkiye gibi iilkelerde, makroekonomi tizerindeki etkileri de cok daha

siddetli olur, ¢linkii piyasa hacmine oranla islem tutar1 ¢ok biiyiiktiir. Bu nedenle igeri girdiklerinde,
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finansal dengeleri zedeleyerek rahatlama ve biiylime yaratirlar; ani ¢ikis durumlarinda ise reel

ekonomiyi de etkisi altina alabilen finansal krizlere yol agarlar'®.

Asagida Tablo 10, Tiirkiye ekonomisine iliskin bazi makroekonomik veriler igermektedir.
Tirkiye’ye dis finansal serbestlik sonucu giren portfoy yatirimlari, faiz oranini yiikseltici ve Tiirk
Lirast’n1 (TL) degerlendirici bir etki yaratmistir. Faiz oranlarinin yiiksek, kur oranmin diisiikliigi ile
sicak paraya, uluslararasi sermaye piyasalarindan daha yiiksek getiri elde etme olanagi taninmistir.
Bu sekilde iilke, yatirimlara doniismeyen, yiiksek getiri elde ederek kisa siirede yurt disina kagan
spekiilatif bir sermaye akimina ugramistir. Buna bagh olarak, yiiksek bor¢lanma, yiiksek kamu acigi,
yiiksek tiiketim, yiiksek ithalat gibi sorunlar ortaya ¢ikmis ve ekonomik dengesizlikler daha da

pekismistir183.

82 Giilten Kazgan, Tanzimattan Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisi, Genisletilmis 5.b., istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari,

istanbul, 2013, s5.140-141.
183 Yakup Kepenek - Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, 16.b., Remzi Kitabevi, istanbul, 2004, s.516.
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Tablo 10: Tiirkiye Ekonomisine iliskin Bazi Gostergeler

Yillar | Mevduat | BriitDis | KKBG/ Dis _ Cari Ulusal GSYIiH*
Faiz Borg GSYIH Ticaret | Islemler | Tasarruf/ (Bin TL)
Oranlan Stoku Dengesi | Dengesi GSYIH
(Milyon $) (Milyon | (Milyon
$) $)

1989 58,8 43911 - -4.167 938 22 76.498.381
1990 59,4 52.381 5,52 -9.343 -2.625 20 83.578.464
1991 72,7 53.623 7,45 -7.454 250 20 84.352.830
1992 74,2 58.595 7,90 -8.156 -974 20 89.400.745
1993 74,8 70.512 7,65 -14.083 -6.433 21 95.590.370
1994 95,6 68.705 4,61 -5.164 2.631 22 91.320.722
1995 92,3 75.948 3,74 -14.072 -2.339 21 97.887.800
1996 93,8 79.299 6,52 -20.402 -2.437 18 104.745.149
1997 96,6 84.356 5,83 -22.298 -2.638 19 112.631.203
1998 95,5 96.351 7,15 -18.947 2.000 23 70.203.147
1999 46,7 103.123 11,64 -14.084 -925 19 67.840.575
2000 45,6 118.602 8,88 226.728 -9.920 18 72.436.399
2001 62,5 113.592 12,06 -10.064 3.760 19 68.309.352
2002 48,2 129.592 9,98 -15.495 -626 19 72.519.831
2003 28,6 144.157 7,32 -22.087 -7.515 17 76.338.193
2004 22,1 161.136 3,63 -34.373 -14.431 17 83.485.591
2005 20,4 170.737 -0,07 -43.298 -22.198 17 90.499.731
2006 23,7 208.089 -1,83 -54.041 -32.249 17 96.738.320
2007 21,0 250.035 0,08 -62.791 -38.434 16 101.254.625
2008 25,7 280.926 1,62 -69.936 -41.939 17 101.921.730
2009 15,7 268.933 5,05 -38.786 -13.991 14 97.143.611
2010 13,0 291.905 2,36 -71.661 -48.557 14 105.680.142
2011 12,0 303.902 0,14 -105.935 -77.890 15 115.174.724
2012 10,5 339.041 0,98 -84.083 -48.497 15 117.625.021
2013 10,0 389.541 0,46 -99.858 -65.068 14 122.476.094
2014 12,5 396.800 0,98 -84.541 - - 126.069.789

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK)
ve The World Bank’dan elde edilen veriler yardimiyla hazirlanmistir.

Tiirkiye’de yliksek hizli ve kisa vadeli olarak gerceklesen finansal islemler varlik fiyatlarinda
da istikrarsizliklara neden olmus, volatilitenin artmasina yol a¢mustir. Asagidaki Sekil 7°de
goriildiigl lizere sermaye girislerinin yogun oldugu dénemlerde menkul kiymetlerin degeri artarken,

yavaslama donemlerinde keskin diistisler yasanmaistir.

* 1989-1997 yillari GSYH’s1 1987, 1998-2014 GSYiH’si 1998 sabit fiyatlariyla hesaplanmistir.
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Sekil 7: Tiirkiye’de Hisse Senedi Fiyatlarindaki Dalgalanmalar

(ETYAT) BIST 100 Endeks , Kzpunis Fiyutluring Gore (Oouk 19€4<1)
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Kaynak: TCMB, EVDS

Dalgali bir seyir izleyen sermaye hareketleri, sik sik finansal krizleri de beraberinde
getirmistir. Bu krizlerin en 6nemlilerini Nisan 1994, Kasim 2000, Subat 2001 ve son kiiresel kriz
olusturmaktadir. Krizlerin ortak nedeni, cari agiklarin, bankacilik sistemindeki risklerin, siyasi
belirsizliklerin ve dis borcun artmasi ile sermaye cikislarinin tetiklenmesidir'®. S6z konusu ani
sermaye cikislari, doviz kurunda hizli yiikselmelere ve varlik fiyatlarinin erimesine neden olmustur.

Siireci, banka ve firma iflaslar1 izlemistir.

Finansal serbestlesme sonrasi yabanci sermayeyi c¢cekmek adina uygulanan yiiksek faiz
politikasi ile tlilkeye giren doviz, TL’nin asir1 degerli hale gelmesine neden olmustur. Bu durum,
Tiirkiye’nin ithalatini arttirici, ihracatini ise azaltict yonde etki yaparak dis ticaret agigini arttirmustir.
S6z konusu agik, kisa vadeli portfdy akimlariyla telafi edilmeye calisilmustir. Ulke, yiiksek faiz-
diisiik kur politikas1 kiskacinda kalmaistir.

Ayrica siirecte, ithalatin ucuz hale gelmesi ile ekonomi, iiretimde ara mali ve sermaye

mallarina bagimli olmustur. Dolayisiyla ihracattaki artig, ayn1 oranda ithalati da arttrmistir. Bu

%% Melike Atay, “Kiresel Krizde Kriz Erken Uyari Sinyalleri Olarak Uluslararasi Sermaye Hareketleri: Tiirkiye Ornegi”,

Halil Seyidoglu’na Armagan Finansal Kriz Yazilar, Ed. irfan Kalayci, Nobel Yayin Dagitim, Ankara, 2010, s.376.
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nedenle dis ticaret agigimin azaltilmasi miimkiin olmadig gibi, doviz kurunun ytikseldigi donemlerde

ithalat pahali hale geldigi i¢in iiretimde de tikanmalar yasanmaistir.

Yiksek faiz politikasi, ozellikle 1990’11 yillarda kamunun finansman yiikiinii arttirarak
bor¢lanmay1r daha maliyetli hale getirmistir. Kamu kesimi bor¢lanma gereksiniminin (KKBG)
GSYiH’ya orani 1989 yilinda %5 civarinda iken, sonraki yillarda nemli diizeyde yiikselmistir'®’.
2000’11 yillarm ikinci yarisindan itibaren mali disiplinin saglanmasi ile bu oran azalmistir. (Bakiniz:

Tablo 10)

Her ne kadar Tiirkiye’nin 2000’11 yillarin ortalarindan itibaren 6nemli bir kamu dis bor¢ ytikii
olmasa da, briit dis bor¢ stoku oldukc¢a yliksektir. Bilindigi lizere briit dis bor¢ stoku, tiim kamu
sektorii kurum ve kuruluslar1 ile 6zel sektor kapsamindaki tiim sirket ve sahislarmn, yurt disi
yerlesiklerden saglamis olduklar1 kredilerden dogan yiikiimliiliikkler ile yurt dis1 piyasalarda ihrag
ettikleri tahvillerden dogan yiikiimliiliiklerin toplamindan olusmaktadir'®®. Finansal serbestlesmenin
ardindan zaman zaman yasanan ani sermaye kacislari, doviz kurunu yiikseltmekte ve borglu
kesimlerin bor¢ miktarini daha da arttirmaktadir. Bu durum, ytikiimliiliiklerin yerine getirilmesini ya

engellemekte ya da giiglestirmektedir.

Bir baska ifade ile Tirkiye, finansal serbestlesme politikalariyla makroekonomik
istikrarsizliklara girmis ve bu istikrarsizliklar reformlarin uygulandigi donemlerde daha da artmistir.
Ulkenin ihtiya¢ duydugu dis finansman igin getirilen sermaye hareketliligi serbestisi, kisa vadeli
sermaye hareketlerinin artmasina ve spekiilasyonun hakim oldugu bir yapinin olusmasina neden
olmustur. Bu donemde bor¢ stoku ve dis kaynak yetersizligi sorunu devam etmis ve ekonomik

politika yonetimini zorlayan bir yapilanma olusmustur'®’.

Serbestlesme politikalarinin ardindan tilke, kendi makroekonomik dengesizliklerinin neden
oldugu Nisan 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin yani sira, diger krizlerin etkilerine de agik
hale gelmistir. 1997 Asya, 1998 Rusya krizleri ve son olarak 2008 kiiresel krizi, Tiirkiye nin
GSYIH’sinda 6nemli daralmalara neden olmustur. Ciinkii finans kanalinmn agik hale gelmesi,

bulasicilik potansiyelini arttirmastir.

Yagsanilan tecrlibeler, finansal serbestlesmenin sorgulanmasmna neden olmaktadir.

Deneyimler, devletin piyasalardaki gozetim ve denetim yapilarii saglamanin 6tesinde, daha aktif bir

% Nurhan Yentiirk, Kérlerin Yiirliylisii: Tiirkiye Ekonomisi ve 1990 Sonrasi Krizler, istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari,

istanbul, 2003, 5.241.
1% http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=Gr9i930srUr1liQiVYjlmA==-H7deC+LxBI8=&nm=495, (27.02.2015).
Balseven, a.g.e., s.300.
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rol almasmin gerekliligini gostermektedir. Buna gore, etkin bir regiilasyon sistemiyle kaynaklarin
kisa vadeli ve iiretken olmayan alanlardan caydirilmasi ve iiretken alanlara aktarilmasi hususunda

6nemli gorev iistlenilebilir'*®.

B. TURKIYE’DE FINANSAL SISTEME YONELIK VERGILER

Tiirkiye’de yasanan hemen hemen her istikrarsizlik ve kriz donemlerinde FiV, Tobin vergisi
ad1 altinda ¢esitli sekillerde tartisilmakta, kamuoyunda ve akademik diizeyde ilgi ¢ekmektedir.
Ancak, finans kesimine yonelik bazi vergiler olmakla birlikte, bu giine kadar tam anlamiyla boyle bir

uygulama s6z konusu olmamastir.

Tirkiye’de finans kesimine yonelik vergiler, kaynak kullanimini destekleme fonu (KKDF),
banka ve sigorta muameleleri vergisi (BSMV) ile finansal araglardan elde edilen karlara uygulanan
stopajlardan olugsmaktadir. Oldukca karmasik bir yapiya sahip olan KKDF, kapsadigi islemler olarak

189

da smirhdir. En genel itibariyle kredili islemler iizerinden alinmaktadir'™". Fon’a yapilacak

kesintiler'”’:

e Banka ve finansman sirketlerince kullandirilan tiiketici kredilerinde (gercek kisilere ticari amagla
kullanilmamak kaydiyla kullandirilan krediler) %15,

e Banka ve finansan sirketlerinin yurt disindan sagladigi kredilerde %0,

e Banka ve finansman sirketleri disinda, Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurt disindan sagladiklari
kredilerde ortalama vadesi; bir yila kadar olanlarda %3, 1 yil (1 yil dahil) ile 2 yil arasinda
olanlarda %1, 2 yil (2 yil dahil) ile 3 yil arasinda olanlarda %0,5, 3 yil (3 yil dahil) ve iizerinde
olanlarda %0,

e Kabul kredili, vadeli akreditif ve mal mukabili ddeme sekillerine gore yapilan ithalatta % 6’dir.

BSMV’ye ise, bankerler ile banka ve sigorta sirketlerinin 10/6/1985 tarihli ve 3226 sayili
Finansal Kiralama Kanunu’na gore yaptiklar1 iglemler hari¢ olmak iizere, her ne sekilde olursa olsun
yapmis olduklar1 biitiin muameleler dolayisiyla kendi lehlerine, her ne nam ile olursa olsun nakden

veya hesaben aldiklar1 paralar tabidir. Genel oran %5 olmakla birlikte, bankalar arasi mevduat

188 Balseven, a.g.e., s.301.

% Omer Cakici - Mehmet Ceylan, Kaynak Kullanimini Destekleme Fonu: Teori-Uygulama-Mevzuat, Tirkiye Bankalar
Birligi Yayini, istanbul, 2014, s.36.

1%0 26.08.1989 Tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan 88/12944 No’lu Kaynak Kullanimini Destekleme Fonu Hakkinda
Teblig, http://www.gib.gov.tr/index.php?id=1053, (03.03.2015).
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muameleleri sonucu lehe alinan paralara %1, kambiyo islemlerinde ise %0 olarak

uygulanmaktadir'’.

6802 sayili Kanunun 28’inci maddesinde BSMV’de vergiyi doguran olay, diger islem
vergilerinden oldukga farkli diizenlenmistir. Buna goére, BSMV’nin dogumu i¢in verginin konusuna
giren bir iglem yapilmasi yeterli degildir; ayrica o islem neticesinde gelir elde edilmesi de gerekir ki,

6802 sayil1 Kanunun 28’inci maddesi bu geliri “lehe alinan para” olarak tanimlamistur.

Tiirkiye’de ayrica, bankalardaki vadeli mevduatlara, hisse senedi alim-satim kazanclari ile kar
paylarina, Eurobondlar ile her tiirlii tahvil ve bononun faiz gelirlerine ve alim satim kazanglarina

stopaj uygulanmaktadir.

Goriildigi tizere Tiirkiye’de finansal sisteme yonelik bazi vergiler olmakla birlikte bunlar; ya
belirli tiirdeki islemlerden elde edilen kazanglar1 kapsayan gelir vergisi niteliginde vergiler ya da yurt
disindan saglanan kredilerden kesintiler seklindedir. Oysa ¢alismada ele alman FIV, finansal islemin
degerini hedef alan, advalorem esasli ve diisiik oranl bir satis vergisidir. Boyle bir vergi, Tiirkiye’de
bugiine kadar uygulanmamustir. Asagidaki baslikta bu nitelikteki bir FIV’in Tiirkiye’de
uygulanabilirligi tartisilacaktir.

C. TURKIYE’DE FINANSAL ISLEM VERGILERININ UYGULANABILIRLIGI

FIV’in amaglar1 gz dniine alindiginda siiphesiz en etkin sonug kiiresel bir koordinasyonun
saglanmasi durumunda gegerli olacaktir. Ancak diinya genelinde bdyle bir igbirligine gidilmesi kisa
ve orta vadede miimkiin goriinmemektedir. Nitekim vergi ile ilgili ilk kapsaml1 ve sistematik oneriyi
yapan James Tobin, Alman Der Spiegel dergisine yapmis oldugu bir roportajda; “Onerinizin bir giin
uygulanabilecegini diisliniiyor musunuz?” sorusuna: “Ne yazik ki haywr. Ciinkii uluslararasi
piyasalardaki karar vericiler bu fikre karsilar” cevabini vermistir. Ayrica ayni roportajda Tobin,
kiiresellesme karsit1 gruplarla bir ilgisi olmadigmi, aksine serbest ticaretten taraf oldugunu, ancak

kendisine destegin yanhs taraftan geldigini belirtmistir'*>.

Tiurkiye gibi gelismekte olan {ilkelerin vergiyi tek tarafli olarak uygulayabilmeleri

degerlendirildiginde, dogru tasarim ve oran uygulanmasi halinde; imkéansiz olmadig1 gibi gereklilik

%1 19.01.2012 Tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan 89 No'lu Gider Vergileri Genel Tebligi,

http://www.gib.gov.tr/index.php?id=1079&uid=dPD8ZomGh2rFgl1SH&type=teblig, (04.03.2015).
192 Kapusuzoglu, a.g.m., s.70.
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oldugu da ifade edilebilir. Ozellikle finans piyasalarinin s1g oldugu bu iilkelerde, spekiilatif

islemlerin piyasa hacmine oran1 gorece biiylik oldugundan, negatif etkileri de agir olmaktadir.

Genellikle Tiirkiye’nin kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlarimmi caydiracak sinirlamalar
getirmesinin Oniinde en biiyiik engel olarak yiiksek cari islemler agi1g1 gosterilmektedir. Ancak, daha
once de ifade edildigi lizere normal donemde yasanan yogun sermaye girisleri TL’yi
degerlendirmekte ve dig ticaret agigini arttrmaktadir. Yani siireg, finansal serbestlesme ile kendi
kendini besleyen bir kisir dongii halini almistir. Ayrica, s6z konusu sermaye akimlariyla bu agigin

giderilmeye calisilmasi teorik bakimdan da dogru degildir.

Tirkiye’nin finansal serbestlesme politikalarini hayata ge¢irmesinin temel nedenlerinden bir
tanesi de yurt ici tasarruflarda artis saglamak olmustur. Ancak beklenilenin aksine siirecte tasarruf
oranlar1 6nemli diizeyde diismiistiir. S0z konusu diisiis, gelismekte olan bir iilke i¢in yatirimlarin
daha fazla dis finansmanla gerceklestirilmesi anlamina gelmektedir ve bu durum biiylimenin
sirdiirtilebilirligi acisindan ©Onemli riskler yaratmaktadir. Diistik tasarruf oranlari, sermaye
hareketlerine getirilecek bir sinirlamanin 6niinde 6nemli bir sorundur. Ancak son yillarda, bu oranin

arttirilmasi dogrultusunda cesitli politikalar izilenmektedir.

AB’de, son yillarda AK’nin Onerisiyle tartisilmaya baslanan verginin yiiriirliige girmesi
halinde, Tiirkiye’nin buna tabi olmasi pratik ve etkin bir ¢6zlim olabilir. Ancak s6z konusu tartisma,
uzlagma saglanamamasi nedeniyle giindemden diismiis goriinmektedir. Tiirkiye agisindan tek tarafli
etkin bir FIV uygulanabilmesi i¢in, verginin tasarim ve oraninm belirli 6zellikler barmdirmas:

gereklidir. Bunlar:

e Yalnizca kisa vadeli spekiilatif yatirimlar1 hedefleyecek sekilde diisiik oranli olmalidir. Bu
kapsamda %0,001 ile %0,1 arasinda uygulanmas1 onerilmektedir.

e FIV, vergiden kaginmanin énlenebilmesi igin, tiirev - spot, organize - tezgah iistii seklinde ayrim
yapilmaksizin, hemen hemen tiim finansal piyasa ve araglar1 kapsayacak bigimde genis tabanli
olmalidir.

e Vergi, araclarin hem alim, hem de satimina uygulanabilecegi gibi yalnizca alim veya satimlarina
da uygulanabilir. Karar vericiler orani belirlerken bu durumu géz 6niinde bulundurmalidirlar.

e Vergi, hem yatirimlar i¢in ihtiya¢ duyulan sermayeyi daha maliyetli hale getirmemek, hem de reel
mal ve hizmet ticaretini etkilememek adina menkul kiymetlerin birincil piyasadaki arzlari ile spot

doviz islemlerini kapsamamalidir.
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Bahsi gecen oranlar oldukca diisliktiir. Bu nedenle onemli sermaye kacgislarina neden
olmayacagi tahmin edilmektedir. Yalnizca ¢ok kisa vadeli ve yiiksek hizdaki islemleri caydirmasi
hedeflenmektedir. Ayrica genis tabanli vergi uygulamasi, kiiresellesme sonrasi vergi kaynaklar1
azalan Tiirkiye agisindan onemli gelir yaratabilecek diizeydedir. Oyle ki, sunulan diisiik oranlar
nedeniyle spekiilatif nitelikli islemleri caydirmakta basarisiz olunsa bile, barindirdig1 yiiksek gelir

potansiyeli ile yine tercih edilebilir niteliktedir.

Finansal araglarin farkli yapisindan dolayi, piyasa yatirimcilarinin bu araglara verecegi
tepkiler de farkli olacaktir. Bu nedenle, spot ve tlirev piyasalarda farkli oranlamaya gidilerek, tiirev

araclara gorece daha diisiik sekilde uygulanabilir.

Ayrica, piyasadaki yatirimeilarin FIV’e tepkilerini en aza indirmek adina yiiriirliige girisinde
uygulanacak oran, uzun vadede uygulanmasi planlanan orandan daha diisiik tutulabilir. Yillar
icerisinde s6z konusu yatirimcilarin vergi psikolojisine alismasi ile birlikte istenilen diizeye

yiikseltilebilir.

Ozet olarak, kapsam ve oran agisindan dogru tasarlanmis FIV, Tiirkiye gibi gelismekte olan

iilkelere bircok agidan avantaj saglayabilecektir. Buna gore:

e Spekiilatif nitelikli kisa vadeli sermaye maliyetli hale getirilecek, boylelikle uzun vadeli
yatirimlara 6zendiricilik saglanacaktir. Bu durum, basta doviz kuru olmak tizere, diger menkul
kiymetlerin fiyatina istikrar kazandiracak, piyasada volatilitenin diismesine yardimci olacaktur.

e En kiigiik istikrarsizlik donemlerinde iilkeden ani ¢ikis yaparak, durumu daha da derinlestiren
sermayenin Oniine bir engel konulacak ve krizlere yakalanma ihtimali bir nebze azaltilacak ya da
en azindan geciktirilerek dogru miidaheleler i¢in zaman kazanilabilecektir.

e Finansal serbestlesme siirecinde yatirimeilar, fiziki yatirimlar yerine yiiksek kar firsatlari
nedeniyle finansal yatirimlar: tercih eder olmustur. Islemler maliyetli hale getirilmek suretiyle
azaltilan piyasa hacmi, s6z konusu finansal yatirimlarin reel yatirimlara kaymasina yardimci
olabilecek ve boylelikle sanayi destekli istihdam yaratan biiyiime politikalar1 izlenebilecektir.

e Kiiresellesme siireci boyunca diinya genelinde devletlerin kamu gelirleri azalmistir. Bu durum
Tiirkiye icin de gegerlidir. FIV, biiyiime ve kalkinmaya ydnelik verimli kamu harcamalarina
finansman saglayacak yeni bir vergi kaynagi yaratabilecektir.

e Sermaye hareketlerinin asir1 mobilitesi, merkez bankasi ve hiikiimetlerin bagimsiz para ve maliye
politikalar1 izlemelerine olanak tanimamaktadir. Sermaye hareketlerine getirilen kii¢iik bir

yavaslatma bu alanda 6zgiirliik saglayabilecektir. Ustelik vergi oraninin kosullara gore yiikseltilip
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azaltilabilmesi ile finansal spekiilasyonun giderilmesi ya da kamu gelirlerinin arttirilmasi arasinda

ilave bir tercih imkani1 daha dogacaktir.
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SONUC

Finansal serbestlesme ve finansal kriz arasindaki iliskinin ve finansal krizlere bir onlem
olarak finansal islem vergilerinin incelendigi bu calismanin sonunda elde edilen bulgular ve

yapilabilecek oneriler su sekilde agiklanabilir.

Bir ekonomide finansal sistemin temel islevi yatirimlar i¢in ihtiya¢ duyulan fonlarin, tasarruf
fazlas1 olanlardan yatirimcilara aktarilmasmi saglamaktir. Tasarruflar yurt i¢i kaynaklardan elde
edilebilecegi gibi yurt dis1 kaynaklardan da elde edilebilir. Finansal sistemin serbestlesmesi bu

kaynaklara ulagmay1 kolaylagtirma amaci tagimaktadir.

Finansal serbestlesme kavrami, dar anlamda; mevduat ve kredi faiz oranlar1 {izerindeki
kontrollerin kaldirilmasini, genis anlamda ise; farkli nitelikteki kurumlarm faaliyetlerini ayiran
siirlamalarm, doviz kontrollerinin azaltilmas1 veya kaldirilmasi; yabanci kuruluglarm ulusal finansal
sisteme girisindeki engellerin azaltilmasi, yerlesiklerin yabanci finansal piyasalara girmelerine izin
verilmesi ve finansal kazanglar iizerindeki yliksek oranli vergilerin azaltilmasi gibi unsurlari
kapsamaktadir. Diinyadaki finansal serbestlesme siireci Bretton Woods sisteminin sona ermesiyle
1970’1i yillardan itibaren 6nce ABD, Almanya, Ingiltere gibi gelismis iilkelerde, ardindan gelismekte
olan iilkelerde o zamana kadar yaygin bicimde uygulanan sermaye kontrollerinin agamali bir bigimde
kaldirilmasi ile birlikte gliindeme gelmistir. Bu siire¢, 1980’11 ve 1990’11 yillarda da devam etmistir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerin ulusal tasarruf oranlarimin diisiikliigii ve doviz kaynaklarmin
kithigr finansal serbestlesme politikalarini benimsemelerinde etkili olmustur. Bu yolla yatirimlar i¢in
ihtiya¢ duyulan fonlarin diisiik maliyetle temin edilmesi, doviz cinsinden mevduatin arttirilmasi ve
tasarruf oranlarmin yiikseltilmesi imkani elde edilmistir. Finansal serbestlesme politikalarinin
gelisimini etkileyen diger faktorler ise; merkezi planlamaya dayali sosyalist ekonomilerin ayni
donemde piyasa ekonomisine gecmesi gibi bazi politik gelismeler, IMF ve Diinya Bankasi gibi
uluslararast mali kuruluslarin geligmekte olan {lkelere getirdikleri yapisal uyum ve istikrar
programlari, bilgi ve iletisim teknolojisinde yasanan ilerlemeler ve bu ilerlemelerin de yardimiyla

finansal yeniliklerdeki artiglardir.

Bu donemde finansal serbestlesme politikalarmi1 hayata geciren iilkeler, yogun sermaye
girisleriyle karsilasmislardir. Ancak bu sermaye girisleri genellikle istikrarsizlik yaratan kisa vadeli
spekiilatif yatirimlar seklinde gerceklesmistir. Sermaye girislerinin devam ettigi donemlerde
cogunlukla ulusal para biriminin asir1 degerlenmesi durumuyla karsilasilmis ve ardindan cari

islemler dengesinde bir takim bozulmalar yasanmistir. Sermaye ¢ikiglarinin yasandigi donemlerde

134



ise, doviz kurunun ani bigimde yiikseldigi, varlik fiyatlarinin diistiigii, banka ve firma iflaslarma

kadar uzanan ve kriz olarak adlandirilan olaylarla karsilasilmistir.

Bu krizler finansal sistemde para krizi, banka krizi, bor¢ krizi ve sistemik finansal krizler
seklinde ortaya ¢cikmis ve cogunlukla ilerleyen zamanlarda reel ekonomiyi de etkisi altina almstir.
1980’lerde yasanan Latin Amerika krizi, 1992 Avrupa para krizi, 1994 Meksika krizi, 1997 Asya
krizi, 1994-2000-2001 Tiirkiye krizleri, 1998 Rusya krizi bu duruma verilebilecek baslica
orneklerdir. Yasanan finansal krizler sonrasinda ¢esitli iktisat¢ilar tarafindan, krizlerin ortaya ¢ikisini

aciklamaya yonelik kriz modelleri gelistirilmis ve baz1 yaklagimlar ortaya konmustur.

Neo klasik iktisatcilar ise, genellikle gelismekte olan iilkelerin yasadigi bu krizleri, zayif
makroekonomik verilere ve kotii ekonomik ve siyasal yOnetim bigimlerine baglayarak ifade
etmiglerdir. Ancak 2008 yilinda ABD’de basglayan ve ardindan tiim diinyayr etkisi altina alarak
kiiresel bir krize doniisen finans krizi ve akabinde Avrupa’nin yasadigi bor¢ krizi bu goriislerin
degismesinde rol oynamistir. Ciinkii her iki kriz de diinyanin en gelismis ekonomilerinde meydana

gelmistir.

Bu krizlerden 6zellikle 2008 kiiresel finans krizinin ortaya ¢ikisinda ve yayilmasinda, serbest
ve denetimsiz hale getirilen finansal sistemdeki finansal kuruluslarin asir1 riskli davranislari ile kisa
vadeli spekiilatif islem hacminin 6nemli rol oynadig1 bilinmektedir. Bu baglamda, devletin finansal
sistemde daha etkin bir rol oynamasi gerektigine dair sdylemler artmistir. Bunun en Onemli
gostergelerinden biri de hem IMF’nin hem de AB’nin finansal islem vergilerini giindeme

getirmesidir.

Aslinda finansal islemlerin vergilendirilmesine yonelik ilk 6neri John M. Keynes tarafindan
1936 yilinda yapilmistir. Sonraki donemde 1978°de ise Keynesyen iktisat¢t James Tobin, spot doviz
islemlerine yonelik ilk kapsamli FIV 6nerisinde bulunmustur. Tobin’in bu 6nerisi daha sonralari
Tobin vergisi olarak adlandirilmistir. Ancak her iki Oneri de, s6z konusu donemlerde finansal
piyasalarin yeterince gelismemis olmamasi nedeniyle dikkat ¢ekici olmamustir. Ilerleyen yillarda
finansal piyasalarda islem hacminin artmas1 ve kisa vadecilik kiiltiiriiniin yerlesmesi ile bu vergilere

ilgi artmis, ozellikle Asya krizinden sonra Tobin vergisi kiiresel diizeyde taraftar toplamstir.

Asya krizinin ardindan Tobin vergisinin yogun sekilde tartisilmaya baslanmasiyla, verginin
teorik eksikliklerini gidermeye yonelik yeni oOneriler de ortaya ¢ikmistir. Spahn vergisi ile
Eichengreen ve Wyplozs vergisi bu tiirden vergiler olup Tobin vergisinin tiirevleri olarak ifade

edilmektedir.
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2008 kiiresel finans krizinin ardindan ise Avusturyali iktisat¢i Stephan Schulmeister tiim
finansal islemleri igeren, genis tabanli ve tek oranli bir vergi dnerisinde bulunmustur. Daha sonra ise,

IMF’nin ve Avrupa Komisyonu’nun vergi dnerileri ortaya ¢ikmistir.

Bu teorik vergi onerilerinden belki de en dikkat cekici olan1 IMF’nin 6nerdigi vergilerdir.
Ciinkii daha once de ifade edildigi tizere IMF, finansal serbestlesme politikalarinin koklesmesinde
etkin rol oynamistir. Kiiresel kriz doneminde 2009 yilinda Pittsburg’daki G-20 zirvesinde liderler
tarafindan IMF’den, finansal kuruluslarin asir1 riskli davraniglarini engelleyecek ve krizin maliyetine
finans kesiminin de adil bi¢gimde katilimimi saglayacak bir vergi ile ilgili rapor hazirlamasi
istenmistir. Bu dogrultuda IMF, finansal istikrara katki vergisi ve finansal faaliyet vergisi olmak
iizere iki Oneride bulunmustur. Her iki vergi de finansal islemlerden ziyade, finansal kurulus ve

calisanlarinin kazanglarini hedeflemektedir.

Avrupa Komisyonunun 2011 yilinda AB genelinde uygulanmasi dogrultusunda getirdigi
vergi dnerisi ise; dogrudan finansal islemleri hedef alan genis tabanli bir FIV’dir. Bu vergi, finans
piyasalarinda kisa vadeli spekiilatif iglem hacmini azaltarak uzun vadeli yatirimlara oncelik
kazandirmay1 ve son krizin maliyetine finans kesiminin de adil bi¢imde katilimmi saglamay1
hedeflemektedir. Ayrica Birlik iilkelerinde zaten cesitli FIV uygulamalar1 séz konusudur. Bu alanda
bir diizenlemeye gidilerek uyum saglanmas1 ve biitcede yeni bir 6z kaynak olusturulmas: da diger
amaclardir. Genel olarak vergiden ka¢mmaya olanak vermeyen diisiik oranli yapisiyla basarili
olabilecek bir vergi olarak degerlendirilebilir. Ancak Ingiltere’nin basi cektigi 16 iiye iilkenin karsi

cikmasi nedeniyle giindemden diismiistiir.

FiV, genel tanimiyla finansal araglarin ticareti iizerine uygulanan kiiciik oranli, ad valorem
esasl vergilerdir. Bu vergiler, bor¢ ve hisse senetlerinden, tlirevlere ve banka kredilerine kadar son
derece genis bir dlcekteki islemlere uygulanabilmektedir. FIV’in temel iki amaci vardir. Birincisi,
istikrarsizlik yaratan kisa vadeli spekiilatif sermaye ile gergeklestirilen islem miktarimi azaltmak ve
bu yolla, finansal piyasalardaki yiiksek volatiliteyi diisiirmektir. Ikincisi ise, son yillarda krizlerin
kamu maliyesinde yarattigi agir maliyete finans kesimini ortak etmek ve devletlerin kiiresellesme
siirecinde azalan vergi gelirlerine yeni kaynak saglamaktir. Bunun yaninda, kiiresel kamusal mallarin
finansmanma katki koymak ve finansal sistemde, KDV gibi bir satis vergisinin bulunmayisindan
kaynaklanan eksikligi gidererek, miikellefler arasinda adaletli bir vergileme ger¢eklestirmek gibi
amaglar1 da s6z konusudur. Bu ydniiyle FIV, finansal serbestlesme sonrasi yasanan sorunlara bir

onlem niteliginde tartisilmaktadir.
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Calismada da ayni dogrultuda ele alman FIV’in etkinligi degerlendirildiginde en basarili
sonucun, kiiresel bir koordinasyonun saglanmasi durumunda elde edilecegi belirtilebilir. Ancak
vergiden ka¢cinmaya imkan vermeyecek sekilde dogru tasarlandiginda ve sermaye girislerinde biiytik
Olcekli azalmalara neden olmadan uzun vadeli yatirimlart tesvik edecek diisiik bir oranda
uygulandiginda, iilkeler bazinda tek tarafli olarak uygulanmasinin da miimkiin olabilecegi
disiiniilmektedir. Ayrica vergi, finans piyasalarinin yaydigi negatif dissallig1 dnlemede basarisiz olsa
bile, sermaye girislerini biiyilk Olciide engellemedigi siirece, saglamasi beklenen kamu geliri

sayesinde yine tercih edilebilir niteliktedir.

Ozellikle Tiirkiye gibi finans piyasalarmm s1g oldugu gelismekte olan iilkelerde, spekiilatif
sermaye hareketlerinin piyasa hacmine oranm1 gérece daha biiyiik oldugundan, olumsuz sonuglar1 da
daha agir olmaktadir. Nitekim Tiirkiye, finansal serbestlesme sonrasi; Nisan 1994, Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizleri gibi kendi biiyiik krizlerini yasamis, ayrica son kiiresel finansal krizde oldugu
gibi diger krizlerin de etkilerine agik hale gelmistir. Bugiin itibariyle Tiirkiye finansal kesime yonelik
kat1 bir sermaye kontrolii anlayisindan uzak goriindiigiine gore, hem i¢ hem de dis nedenlerle
yasadig1r bu tiir istikrarsizlarla gelecekte de karsilasma olasiligi dikkate alindiginda, vergiden
kacimmaya olanak vermeyecek genis tabanli ve diisiik oranli bir finansal islem vergilerinden

yararlanmasi1 beklenebilir.

Uygulamaya konacak FIV, Tiirkiye i¢in hem istikrar saglayict hem de 6nemli bir kamu gelir
kaynag1 niteligi tasiyabilir. 2000’11 yillarin basindan itibaren Tiirkiye’ye giren finansal sermaye
akimlarindaki artig ve finans kesiminin ekonomide artan rolii bu verginin uygulanmasi i¢in uygun bir
zemin olusturmaktadir. Vergi, ayrica Tiirkiye’de dolayli vergilere dayali vergi yapisi igerisinde tiim
yiikiin alt ve orta gelir grubu {izerinde yogunlastig1r bir ortamda, KDV benzeri bir vergiye tabi
olmayan finans kesimini diisiik oranda olsa vergilemeye imkan saglayacaktir. Boylece, kapsam ve
oran acisindan dogru tasarlanmis FIV vergilemenin daha adaletli yapilmasma da yardimci

olabilecektir.

Calismada onerilen tiirde bir verginin ulusal ve/veya uluslararasi diizeyde uygulanabilmesi
icin ekonomi politikasinin yonetiminde maliye politikas: araclarmni kullanmaya istekli hiikiimetlere
ihtiya¢ vardir. Bunun yaninda yasanabilecek bazi gelismeler de verginin uygulanmasinda etkili
olabilir. Daha 6nce de ifade edildigi lizere, bu vergilerin karsisinda yer alan IMF gibi uluslararasi bir
mali kurulug ile AB gibi serbest piyasa ekonomisine siki sikiya bagli bir ekonomik birlik, kiiresel

kriz sonrasinda FIV’e olan tutumlarmi degistirmislerdir.
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