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1. GIRIS

Global mali piyasalar glinimiiz itibariyle oldukca biiylik bir derinlik
kazanmig bulunmaktadir. Bu piyasalarda olusan giinliik islem hacmi, mal ticaretinin
yaklasik kirk katina ulagmaktadir. Bu ise ikili bir yap1 ortaya ¢ikarmakta; bir tarafta
reel ekonominin gercekleri, diger tarafta paradan para kazanmay1 amaclayan finans
kapital diinyas: yer almaktadir. Global mali piyasalardaki islemler, doviz ticareti
veya bagka menkul kiymetlerin alim-satimi seklinde gerceklesmektedir. Ancak bu
piyasalardaki en biiyiik islem hacmi doviz degisimlerine ait bulunmaktadir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin meydana getirdigi biiylik fon birikimi ve
biiyiikk islem hacminin, gelismekte olan {ilke piyasalarina anlik giris-cikiglar
yapabiliyor olmasi ise onemli bir sorun kaynagidir. Bu girig-¢cikiglar ilgili iilke
piyasalarinda biiyiikk dalgalanmalar meydana getirmekte, bu dalgalanmalar da
finansal krizlerin baglaticis1 olabilmektedir. Uzun vadeli kalkinma ve biiylime
amaglarma ciddi bir katkisi olmayan kisa vadeli sermayenin, giriste ve c¢ikista
meydana getirdigi olumsuzluklar1 azaltmak biitiin iilkeler agisindan oldukc¢a
onemlidir. Bu nedenle kisa vadeli sermaye hareketlerinin yavaslatilmasi1 konusunda
atilacak adimlara “Tobin Vergisi” ile baslamanimn uygun olacagi soylenebilir.

Ik kez 1972 yilinda Princeton Universitesi’ nde verilen bir konferansta Prof.
James Tobin tarafindan glindeme getirilen ve onun adiyla anilan Tobin Vergisi, son
yillarda politik iktisat giindeminin ¢ok tartigilan konular1 arasina girmis dolayli bir
vergidir.

Tobin Vergisi’ nin kisa vadeli sermaye hareketlerini etkileyerek, spekiilatif
hareketleri onleyecegi ve daha yiiksek oranli getirileri olan uzun vadeli yatirimlar
tizerinde daha hafif bir etkiye sahip olacag: belirtilmektedir. Bu ¢aligmada, Tobin

Vergisi genel bir ¢ercevede incelenecektir.



2. KISA VADELi SERMAYE HAREKETLERININ YOL ACTIGI
FINANSAL KRiZLERI ONLEME KONUSUNDAKI ONERILER

Finansal krizlerin hi¢ olmamasi temennisi sicak para hareketlerinin hig
olmadig1 veya yasaklandig1 bir diinyada gergeklesebilir. Kiiresellesen bir diinyada ise
bu hareketin durdurulmast miimkiin degildir. Ancak finansal krizlerle karsilasmamak
ya da karsilasilan finansal krizleri en az zararla gecistirebilmek icin aliabilecek
onlemlere iliskin Oneriler de bulunmaktadir. Bunlar1 doviz piyasalarmin istikrarina

yonelik oneriler ve diger Oneriler olarak siralamak miimkiindiir.

2.1. Déviz Piyasalarimn Istikrarina Yénelik Oneriler

Yeni finansal krizlerin olmamasi veya olabilecek krizlerin derinlesmemesi
acisindan doviz piyasalarinda alinabilecek Onlemler asagidaki basliklar altinda
tartigilmaktadir.

i) Islemlerin vergilendirilmesi ( Tobin Vergisi ),

i) Kurlarin sabitlestirilmesi veya kur limitlerinin belirlenmesi,

ii1) Kath doviz kuru uygulamasi ( Sermaye piyasasi iglemleri i¢in ayri, reel
piyasalar i¢in ayr1 kur uygulanmast ),

iv) Uluslararas1 bankacilik denetiminin artirilmasi, sermaye kagismnin
engellenmesi,

v) “Trading Halts” uygulamalar1 ( Kriz ortaminda finansal islem piyasalarinin
kapatilmasi ),

vi) “Target Zone” sistemi ( Uluslararast isbirligi ile gercek olmayan kur

degisikliklerinin dnlenmesi ).
2.2. Diger Oneriler
Finansal krizlerin Onlenmesi konusunda diger Oneriler diyebilecegimiz

Oneriler de bulunmaktadir. Bunlar;

1) Uluslararas1 uyarici bir sistemin kurulmasi,



i1) IMF kotalarinin artirilmasi,
ii1) IMF garantili bor¢lanma kolayligi,
iv) Finansal hareketlerin GATT’ a benzer bir siire¢ ¢ergevesinde

diizenlenmesi.

3. KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERININ
VERGILENDIRILMESI VE TOBIN VERGISI

Tobin Vergisi’ nin kdkleri Keynes’ in bu konudaki diisiincelerine kadar
uzanmaktadir. Keynes, finansal piyasalarda uygulanacak islem vergilerinin kisa
vadeli spekiilasyonu engelleme ve uzun vadeli yatirimlari tesvik etme konusunda
potansiyel roliine dikkat ¢ekmistir. Hisse senedi piyasasinda uygulanacak boyle bir
verginin, amaci kisa vadeli alim-satim kar1 elde etmek olanlar1 etkileyecegini, temel
gostergelere bakarak yatirim yapanlari ise etkilemeyecegini sdylemistir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin vergilendirilmesi konusunda ortaya atilan
onerilerden en ¢ok tartigilan1 James Tobin’ in ileri siirdigii islem vergisidir. Bu vergi
uluslararas1 mali piyasalardaki spekiilatif islemlerin istikrarsizliklara neden olmasini
onlemek i¢in ileri siiriilmiis bir politika aracidir. Tobin, bu vergiyi 1970’1 yillarin
basinda ortaya koymus oldugu halde, onerinin giindemdeki yeri bugiin daha da
artmig bulunmaktadir. Her ne kadar Tobin, kendi adiyla anilan verginin kiiresellesme
karsitlar1 tarafindan sahiplenilmesinden rahatsizlik duyduysa da, bu onlem kisa
vadeli sermaye hareketlerinin engellenmesi konusundaki oOnerilerin en basina

oturmustur.

4. TOBIN VERGISI’ NIN UYGULANMASI

Tobin Vergisi’ nin uygulanmasi oldukca basit bir mantia dayanmaktadir.
Herhangi bir paranin bagka bir para birimine doniistiiriilmesi islemleri {izerine diigiik
oranda bir vergi uygulanacaktir. Tobin, ilk ¢alismalarinda vergi oraninmn %0,1 ile
%0,5 arasmda olmasmi Onermis, daha sonra vergi oraninmn %1’ e kadar

cikabilecegini belirtmistir. Ancak, Tobin’ in son 6nerdigi oran %0,2’ dir.



Bu kadar diisiik oranl bir verginin uzun vadeli sermaye yatirimlari tizerindeki
etkisi thmal edilebilir diizeydedir. Fakat, vergi kisa vadeli sermaye hareketleri i¢in
onemli bir maliyet unsuru olusturacaktir. Boylece kisa vadeli sermaye hareketlerine
belirli bir engel getirilmis olacaktir.

Bir spekiilatoriin, USD’ m Euro’ ya karsi deger kazanacagimi diistindiigiinii
varsayalim. Bu durumda, 6rnegin bir haftaligina 1 milyon Euro satarak 1,1 milyon
USD satin alacaktir ( Parite 1,1 USD=1 Euro ). Eger 6ngoriilen vadede USD paritesi
yiikselirse, yani USD, Euro karsisinda deger kazanirsa ( Parite 1 USD=1 Euro olursa)
1,1 milyon USD’ n1 1,1 milyon Euro’ ya satarak net 100 bin Euro ( %10 ) kazang
saglayacaktir. Siiphesiz bu oranda bir spekiilatif kazang normal vergiler ile
engellenemez. Ancak, Tobin Vergisi kazang tutar1 lizerinden degil, toplam islem
hacmi {lizerinden alinmakta ve spekiilatif kazanglar iizerinde agir yikler
olusturabilmektedir. Yukaridaki ornekte, %0,5 oraninda bir degisim vergisi
uygulandigini varsayalim. Bu durumda, alis islemi yapilirken %0,5 vergi orani ile
5.000 Euro, satig sirasinda da 5.500 USD ( 5.500 Euro’ya esit ) vergi ddenir. Toplam
10.500 Euro vergi, ger¢eklesen kazancin %10,5 ine tekabiil eder.

Boyle bir spekiilatif kazang iizerinden 6denecek diger normal vergiler
(Kurumlar Vergisi, Gelir Vergisi vs.) eklense bile bu verginin engelleyici olmasi
zordur. Ancak, bu oranda bir parite degisikliginin gerceklesmedigi zamanlarda da,
doviz alim-satim1 yapilmasi halinde Tobin Vergisi uygulanacaktir. Bu durumda,
spekiilator USD satin aldiginda 5000 Euro ve birkag giin sonra sattiginda da 5.500
USD, diger bir ifadeyle sermayesinin %1°1 kadar bir vergiyi, herhangi bir kazang
elde edemese de ddeyecektir.

Eger beklentinin aksine USD karsisinda Euro deger kazanirsa, bir taraftan
spekiilasyondan zarar edilirken bir de Tobin Vergisi 6denmis olacaktir.

Tobin Vergisi’ nin uygulanmasi konusundaki yukaridaki a¢iklama iki 6nemli
noktay1 6ne ¢ikarmaktadir.

Birincisi, islem siklig1 arttik¢a Tobin Vergisi’ nin kiimiilatif maliyeti ( efektif
vergi orani ) yiikselmektedir. Yilda sadece bir kez yapilan bir doviz alim-satimi
iizerinde bu verginin maliyeti %1 ( 2 x %0,5 )’ dir. Her ay islem yapildiginda bu
maliyet %12, her hafta yapildiginda %52, her giin yapildiginda ise %240 olmaktadir.



Asagidaki tabloda Tobin tarafindan formiile edilen bigimde, yilda 240 islem giinii
oldugu varsayimiyla, her giin bir kez alim ve ayni tutarda satim yapildig1 durumda

yillik efektif maliyetin ne olacagi belirtilmektedir.

Tablo 1: Tobin Vergisi’ nin Yilhk Efektif Oram ( Doviz Kurlarimin Sabit

Oldugu Varsayimyla )
Nominal Efektif Vergi Oram (Yilhk %)
Vergi 1 giin/islem giinii | 1 hafta | 1 ay 3ay 1yl 10 y1l
Orani(%)
0,01 7,3/4,8 1,04 0,24 0,08 0,02 0,002
0,05 36,5/24,0 5,2 1,2 0,4 0,1 0,01
0,1 73/48,0 10,4 2,4 0,8 0,2 0,02
0,15 109,5/72,0 15,6 3,6 1,2 0,3 0,03
0,2 148/96,0 20,8 4,8 1,6 0,4 0,04
0,25 182,5/120,0 26,0 6,0 2,0 0,5 0,05
0,5 365/240 52,0 12,0 4,0 1,0 0,1
1,0 730/480 104,0 24,0 8,0 2,0 0,2

Ikinci olarak, vergi biitiin spekiilatif islemleri karsiz hale getirmeyecektir.
Fakat spekiilatif iglem yapilirken alinan riski yiikseltecektir. Spekiilatif amagli doviz
alimi1 yapilirken kar elde edebilmek i¢in gereken doviz kuru artis1 daha fazla ve bu

konuda verilen yanlis bir kararm maliyeti daha yiiksek olacaktir.

5. TOBIN VERGISi’ NDEN BEKLENEN YARARLAR

Doviz ticareti lizerinden alinacak Tobin Vergisi’ nden biiylik yararlar
beklenmektedir. Kisa vadeli spekiilatif islemlerin doviz kuru tlizerindeki istikrarsizlik
yaratici etkisi, bu tiir islemlerin toplam hacim i¢indeki paymin azalmasi ile
onlenecek, doviz kuru dalgalanmalar1 azaltilabilecektir. Boyle bir durum da gercek

mal ve hizmet ticareti i¢in finansal ortami rahatlatacaktir.




Bu vergi, ekonomiler arasinda bir mali sigorta fonksiyonu olma gorevi de
gorebilecektir. Ciinkli milli doviz kurlar1 spekiilatif bask: altinda olan hiikiimetler,
yerli paralarinin degerini koruyabilmek i¢in kisa vadeli faiz oranlarini yiikseltmek
zorunda kalmaktadirlar. Doviz kurunun mevcut diizeyini kisa vadeli faiz oranlarmi
yiikselterek koruma yonteminin ulusal ekonominin istihdam diizeyi ve biiyiimesi
tizerindeki olumsuz etkilerinin telafi edilebilmesi ise hem uzun bir zaman dilimini
hem de yiiksek maliyetlere katlanilmasini gerekli kilmaktadir.

Diinya genelinde giinliik doviz islemlerinin 1 trilyon USD’ dan fazla oldugu
ve yilda 240 giin islem yapildig1 varsayimiyla, %0,5 oraninda bir Tobin Vergisi’
nden yillik 360 milyar USD vergi hasilat1 elde edilmesi miimkiin goriilmektedir.
Tobin Vergisi’ nin birincil hedefi olmasa da elde edilmesi miimkiin olan bu vergi

hasilat1 g6z ard1 edilemeyecek kadar 6nemli biiyiikliiktedir.

6. TOBIN VERGISI’ NIN MUHTEMEL ZARARLARI

Tobin Vergisi’ nin uygulanmasi halinde saglanacagi diisiiniilen kazanglarin
yaninda, bu vergi bazi zararh gelismelere de yol acabilecektir.

Boyle bir verginin giinliik 2 trilyonu asan bir islem hacmi iizerine getirilmesi,
islem hacmini bir miktar azaltsa bile olduk¢a biiyiikk bir uygulama zorlugunu da
beraberinde getirmesi s6z konusu olacaktir.

Tobin Vergisi’ nin uygulanabilmesi i¢in diinya iizerindeki belli basli finansal
merkezlerin isbirliginin saglanmasi gerekir. Aksi halde, biliylik miktardaki doviz
piyasasi iglemleri verginin uygulanmadigi bdlgelere kayacaktir.

Tobin Vergisi’ nin uygulanmasi bazen doviz kurlarma istikrar
getiremeyebilir. Bir para birimi spekiilatif baski altinda bulundugunda, verginin
maliyeti hemen hemen tliimiiyle iskonto edilmis olacagindan, islemler iizerinde vergi
bulunmasi fiyat dalgalanmalarin1 azaltmak bir tarafa, daha fazla dalgalanmaya neden
olabilir. Ayrica, spekiilasyonun doviz piyasalarinda zararli oldugu goriisii genel
kabul gérmiis degildir.

Bu vergi, devletin serbest piyasaya yeni bir miidahalesi olarak goriilebilecek

bir yapiya sahiptir. Diger yandan, merkez bankalar1 da ulusal paralarinin degerini



koruma amaciyla doviz piyasalarina miidahale giigclerinden vazge¢cmek istemezler.
Tobin Vergisi’ nin uygulanmasi sadece kisa vadeli para politikasi araci olarak hizmet
verebilir. Boyle bir uygulamanin ekonominin yapisal sebeplerinden kaynaklanan

istikrarsizliklar1 ortadan kaldirmaktaki etkisizliginin kabul edilmesi gerekmektedir.

7. TOBIN VERGISI> NDEN ISTISNA EDILMESI DUSUNULEN
ISLEMLER

Tobin Vergisi’ nin uygulanmasinda ilk sorun, hangi islemlerin vergiden
istisna edileceginin belirlenmesi konusunda ortaya ¢ikmaktadir. Hiikiimetler, merkez
bankalar1 ya da IMF gibi uluslararas1 resmi kuruluslar tarafindan yapilan doviz
islemlerinin de bu vergiye tabi tutulmasinin savunulmasi ( Bu kuruluglar tarafindan,
ozellikle merkez bankalar1 tarafindan yapilan bazi islemlerin spekiilatif olarak
nitelendirilmesi miimkiin bulunsa da ) anlamli gériinmemektedir.

Ayrica ortaya ¢ikan bazi gorisler, turistlerin ve reel kesimin ticari
faaliyetlerinden kaynaklanan kiigiik miktarli doviz islemlerinin de Tobin Vergisi’
nden istisna edilmesi yoniindedir.

Tobin’ in orijinal dnerisinde para birligi bolgelerinde gerceklestirilen iglemler
icin de vergi istisnas1 ongoriilmiistiir. Bu istisna yalniz AB gibi birlikler i¢in degil,
parasini bagka bir para birimine endeksleyen iilke paralar1 i¢in de uygulanabilecek bir
istisnadir.

Tobin Vergisi’ nden istisna iglemlerin belirlenmesi hususunda baska bir
belirsizlik de, sadece bankalar arasinda gergeklestirilen doviz islemlerinin vergiden
istisna tutulmasmin gerekip gerekmedigi konusundadiwr. Karsit goriisler ortaya
atilmakla beraber, Tobin, verginin Ozellikle bankacilik kesimi iizerine konulmasi
gerektigini vurgulamistir. Dolayisiyla bankalar arasi iglemlerin vergiden istisna

tutulmasi, verginin onerilme amaci ile tutarli bulunmamaktadir.



8. TOBIN VERGIiSi KAPSAMINA GIREN iISLEMLER

Tobin Vergisi’ nin uygulanacagi islemlerin kapsaminin belirlenmesi, daha da
zor bir konudur. Prensip olarak verginin sadece spot doviz islemleri iizerine
konulmasi onerilmistir. Ancak mevcut finansal sistemde ¢ok cesitli tiirev araglarin
bulunmasi, spekiilatérlerin doviz alim satimi anlamina gelen baska tiirlii araglar ve
islemler kullanarak da ayni sonuca ulagmalarint ve vergiyi kagirmalarint miimkiin
kilabilmektedir. Eger “doviz” kelimesi bir banka mevduatinin baska para cinsinden
bir mevduata doniistiiriilmesi seklinde tanimlanirsa, hedef paralar cinsinden likit
hazine bonolarinda swap iglemi yapilarak Tobin Vergisi’ nden kaginmak kolaylikla
miimkiin olabilir.

Buna karsilik, olas1 vergi kagcaginin engellenebilmesi i¢in eger Tobin Vergisi
hazine bonosu iglemlerini de kapsayacak sekilde genisletilirse, bu defa islemler nakit
benzeri bagka tiirev araclara kayacak, yoksa da bu tiir tiirev araclar iiretilecektir.
Tobin Vergisi’ nin kapsami en azindan future, opsiyon ve swap piyasalarmi
kapsayacak kadar genisletilmedigi takdirde, bu vergiden ka¢inma imkanlar1 hep
olacaktir. Spot piyasalarin gelisimi ile karsilagtirildiginda, son yillarda tiirev
piyasalarin diinya genelinde daha hizli bir gelisim sergiledigi goriilmektedir. Bu
gercek de tiirev islemlerin de Tobin Vergisi kapsamma alinmasi i¢in bir gerekce
olusturmaktadir.

Tiirev piyasalarda Tobin Vergisi’ nin uygulanmasinin bazi ek zorluklarina
ragmen, piyasalarm mevcut durumuyla bile bu verginin yiirirlige girmesi
miimkiindiir. Fakat sorun ¢oziilmiis olmayacaktir. Ciinkii vergi konuldugunda, vergi
kapsamina dahil olmayan yeni tiirev araclar icat edilebilecektir. Bu nedenle verginin
kapsaminin, ileride ortaya ¢ikabilecek menkul kiymet veya tilirev piyasa araci
tirlerini de kapsayacak sekilde genisletilmesi gerekecektir. Tobin Vergisi’ nin
uygulanmasma yonelik konularda uluslararasi bir fikir birligine varilip
varilamayacagi bir tarafa, mevcut kosullarda bu verginin uygulanabilmesi i¢in

gerekli esneklik ve hizin saglanip saglanamayacag: bile tartigma konusudur.
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9. TOBIN VERGIiSI’ NDEN ELDE EDILEBILECEK GELIR
MIiKTARI

Tobin Vergisi’ nin uygulanmasi halinde elde edilebilecek gelir miktarinin
biiyiikliigii; verginin orani, kisa vadeli spekiilatif islemleri ne miktarda azaltmasinin
hedeflendigi, hangi tiir islemlerin vergiden istisna edilecegi ve ne kadar vergi
kacaginin ortaya ¢ikabilecegi gibi birka¢ degiskene bagli bulunmaktadir.

Tobin Vergisi’ nden elde edilebilecek potansiyel hasilatin biiyiikliigiine
iliskin bazi kaba varsayimlar altinda hesaplamalar yapilmistir. Asagidaki tablodan da
gorildiigl iizere, giinliik doviz ticaret hacminin 1 trilyon USD oldugu, islemlerin
%20’ sinin vergiden istisna edildigi, %20 oraninda vergi kacaginin ortaya ¢ikacagi
ve islem hacminin vergi sonrasinda %50 oraninda diisecegi varsayimiyla, vergi
oraninin %0,5 ve %1 oldugu durumlara iliskin potansiyel vergi hasilat1 rakamlar1

strastyla 360 ve 720 milyar USD olarak hesaplanmustur.

Tablo 2: Tobin Vergisi’ nden Saglanabilecek Potansiyel Hasilat

Vergilenebilir Déviz Islemleri Yillik Vergi Hasilati ( milyar USD )

%1 vergi oraniile | %0,5 vergi orani ile

1 trilyon USDx240 islem giinii=240
trilyon USD

-%20 vergi istisnas1=192 trilyon USD

-%20 vergi kagagi=144 trilyon USD

-%50 iglem hacmi kayb1 720 360

=72 trilyon USD efektif vergi tabani

10. VERGI GELIiRINIiN DAGITIMI

Her ne kadar Tobin, vergi Onerisini “piyasalar1 asir1 yaglayan spekiilasyon
carkimnin dislileri arasina bir miktar kum serpistirmek™ olarak 6zetlese de, bu vergiden

kayda deger bir vergi geliri saglanmasi da s6z konusudur. Nitekim, son zamanlarda
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diinya genelinde Tobin Vergisi’ ne olan ilginin artma nedenlerinin basinda, bu
verginin iktisadi faydalarindan ¢ok, uluslararasi finansal islemlerin vergilendirilmesi
halinde elde edilebilecek vergi hasilatinin biiylikligii gelmektedir. Tobin Vergisi’
nden saglanacak hasilatin tahsis edilmesi i¢in iki grup faaliyet uygun goriilmektedir.

Bunlar;

i) Birlesmis Milletler ( BM ) ve onun yan kuruluslarinin temel insani
yardimlar ve baris1 koruma ¢abalarinin finansmant,

il) Bretton Woods kurumlar1 tarafindan uluslararast finans ve ticaret

sistemlerinin diizene sokulmasi i¢in yapilan faaliyetlerin finansmani’ dir.

Tobin Vergisi’ nden saglanacak vergi gelirinin sadece bir kisminin tahsisi bile
Birlesmis Milletler gibi uluslararast kuruluglarin kaynak ihtiya¢larmin tiimiinii
karsilayacaktir. {lk onerisinde Tobin, saglanacak vergi gelirinin IMF ya da Diinya
Bankas1 gibi bir kurulusa 6denmesi gerektigini savunmus, fakat daha sonralari, vergi
gelirinin bu uluslararas1 kuruluslar ile vergiyi fiilen toplayan ulusal hiikiimetler
arasinda paylastirilabilecegini kabul etmistir. Ancak bu dagitimin {ilkelerin mali
durumlarina gore orantili olmasi gerektigini, kii¢iik ya da fakir {ilkelerin topladiklar1
Tobin Vergisi gelirinin biiyilk kismini, hatta tamamimi biinyelerinde muhafaza
edebileceklerini sdylemistir. Bu Onerinin gerekgesini ise, ekonomilerinin yeterince
biiyiilk olmamas1 nedeniyle Tobin Vergisi’ ni uygulamakta isteksiz olabilecek kiiclik
ve fakir iilkelerin de vergiye sadakatini ve sistemin ¢aligmasi ig¢in gerekli olan genel
kabulii saglamak olarak acgiklamistir. Dolayisiyla, Tobin Vergisi hasilatindan
uluslararas1 kuruluglara tahsis edilecek gelirin biiyiik kismi, gelismis iilkeler

tarafindan tahsis edilen vergiler olacaktir.

11. TOBIN VERGISI’ NIN DIGER ALTERNATIFLERI
Her ne kadar Tobin, verginin sadece doviz degisim islemleri iizerinden
alinmas1 seklinde bir 6neri getirmisse de, bu verginin baska bir para birimi iizerinden

satin alinan biitlin finansal araglara veya dovizden menkul kiymetlere olan tiim doniis

islemlerine de uygulanabilecegini belirtmistir.

12



Boylece yabanci menkul kiymetlerin, tek tarafli sermaye hareketlerinin,
sermaye kazanclarinin vergilendirilmesi seklindeki farkli uygulamalar da Tobin

Vergisi Onerisiyle birlikte degerlendirilebilecektir.

11.1. Yabanc1 Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesi

Yabanct menkul kiymetlerin vergilendirilmesi konusu, yabanci menkul
kiymet satin almak i¢in girisilen bir akimdan ¢ok, iilkede bulunan yabanci menkul
kiymetlerin lizerine konulabilecek bir vergi anlaminda diisiiniilebilecektir. Bu tiir bir
vergileme gegmiste Isvicre ve Almanya’ da uygulanmis, yabanci menkul tutmanin
maliyetinin yiikseltilmesi ve fonlarin ulusal menkul kiymetlere kaydirilmasi

amagclanmstir.

11.2. Tek Tarafh Sermaye Hareketlerinin Vergilendirilmesi

Tobin Vergisi’ yle birlikte degerlendirilebilecek baska bir uygulama da
sermaye giris veya cikislarmin vergilendirilmesidir. Ornegin, ABD’ de 1960’ larda
yurtdisina sermaye kagisini caydirmak amaciyla Reel Faiz Orani Esitleme Vergisi
(RIRET) adiyla yeni bir vergi uygulanmustir. Israil ise 1996” da iilke igine sermaye
girigini sinirlandirmak amaciyla benzer bir vergiyi kullanmustir. Ancak bu tiir

uygulamalar sonradan terk edilmistir.

11.3. Sermaye Kazan¢larinin Vergilendirilmesi

Finansal istikrar1 saglamak ve paranm spekiilatif amac¢li kullanimini
simirlamak i¢in diisiiniilebilecek farkli bir yontem de, bu tiir sermaye ile elde edilen
kazanglarm vergilendirilmesidir. Boyle bir vergi, gelir vergisi igerisinde de
diistiniilebilir ancak o zaman bu konunun uluslararas1 koordinasyonunda giigliikler
ortaya ¢ikar. Zaten yapilan aragtirmalar da bu tiir sermaye kazanglarinin ¢ok az

vergilendirildigini gostermektedir.
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12. SONUC

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin gilinlimiizde ulastigi biiyliklik ve bu
sermayenin gelisgmekte olan ekonomiler {izerindeki etkileri tiim iktisat¢ilar1 bu konu
iizerinde diisiinmeye sevk etmistir.

Glinliik igslem hacmi ile mal ticareti islem hacminin yaklasik kirk katina
ulasan para ticareti, bu ticareti besleyecek reel ekonomilerin aleyhine bir gelisme
gostermektedir. Oyle ki, diinya piyasalari adeta paradan para kazanmak isteyenlerin
hitkmettigi bir kumarhane goriiniimiinii almstir.

Elbette, Ozellikle sermaye darligi ¢eken gelismekte olan {ilkelerin kalict
amaclarla gelen kisa vadeli sermaye hareketlerinin varligindan istifade etmeleri
miimkiindiir. Ancak c¢ok kii¢iik beklenti degisiklikleri ve ¢ok kii¢iik hissi uyarmalarla
yon degistiren bu sermayenin o {ilkeler agisindan ne kadar kalict oldugunu da
kestirmek miimkiin degildir. Bu nedenle karlilik beklentilerinin yiiksek oldugu
donemlerde bir lilkeye giren ve milli paranin asir1 degerlenmesi sonucunu dogurarak
bir¢ok olumsuzlugu tetikleyen kisa vadeli yabanci sermaye akimlari, ¢esitli beklenti
degisiklikleri ile o iilkeyi terk ettiklerinde de milli paranin asir1 deger kaybetmesine
sebep olup yine ¢esitli olumsuz ekonomik gelismeleri baglatmaktadirlar.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin volatilitesini azaltacak, iglem hacmini
daraltacak ve buralardan elde edilecek gelirlerle diinyanin degisik sorunlarinin
coziimiine kaynak aktarilacak bir Oneri olarak giindeme gelen Tobin Vergisi, kisa
vadeli sermaye hareketlerin engellenmesi konusundaki en kapsamli 6neri olarak
tartisilmaktadir. Bu konuda kurulan organizasyonlar, yapilan ¢alismalar AB’ de ve
ABD’ de yank1 bulmaktadir.

Kisa siireli sermaye hareketlerini ¢eken cazip reel faizlerin diigiiriilmesi en
kalic1 tedbir olmakla birlikte, bu amacla gelmis olsa bile bu sermayenin kisa vadeli
dalgalanmalara sebep olmasmi Onleyecek Onlemlerin alinmasi gerekmektedir. Bu
konuda da Tobin Vergisi tavsiye edilebilecektir. Kismi ve kii¢iik orandaki bir Tobin
Vergisi, kisa vadeli sermaye hareketlerinin volatilitesini azaltacagi gibi uzun vadeli
sermaye akimlar1 ve mali piyasalarin istikrar1 iizerinde herhangi bir olumsuz etkide

bulunmayacaktir.
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