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OZET

Bu tez c¢alismasmin amaci Tobin Vergisi’nin giiniimiizde uygulanabilirliginin, sermaye
hareketlerinin sinirlandirilmasina yonelik alinan 6nlemlerin islerliginin ve finansal sistemin
diizenlenmesi amaciyla getirilen kurallarin etkinliginin arastirilmasi olarak belirlenmistir.

Yapilan bu tez calismasi ile Tobin Vergisi’nin amaci ve isleyisi incelenmis, Tobin
Vergisi’ne yonelik yapilan elestiriler ile birlikte giiniimiizde uygulanabilirligi ag¢iklanmistir.
Ayrica sermaye hareketlerine sinirlandirma getirilmesinin ne denli etkili olacag: iilke
uygulamalari ile birlikte irdelenmistir.

Tez ii¢ bdliimden olusmaktadir. Ik boliimde Tobin Vergisi, Tobin Vergisi modelleri ve
giiniimiizde uygulanabilirligi incelenecektir. Ikinci boliime geldigimizde, sermaye
hareketlerinin sinirlandirilmasi iilke uygulamalar ile birlikte agiklanacaktir. Ugiincii boliimde
ise finansal sistemin diizenlenmesine yonelik yapilan diizenlemeler yer almaktadir.

Anahtar kelimeler: Tobin Vergisi, Sermaye Kontrolleri, Basel Kriterleri
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SUMMARY

TOBIN TAX, CAPITAL CONTROLS AND FINANCIAL MARKETS REGULATION

The aim of the research was determined as an applicability of Tobin Tax at the present,
operability of precaution for limitation of capital movements, and efficiency of the rules to
regulate financial system.

With the study of this thesis, Tobin Tax’s aim and mechanism was examined. For all that,
criticism for Tobin Tax, and it’s practicality was clarified contemporarily. Besides, the
effectivity of capital flows was discussed together with countries samples.

This thesis consisted of three parts. In the first part; Tobin Tax, it’s models and
operationability will be researched. In the second section, the limitation of the capital
movements will be explained together with samples of country. Last section include the
regulations which are made for financial system.

KEY WORDS: Tobin Tax, Capital Controls, Basel Criteria
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GIRIS

Kiiresellesme siirecinde sermayenin daha akigkan hale gelmesi iilke ekonomilerini daha
kirilgan bir hale getirmektedir. Sermaye hareketlerinin {ilkeler arasmdaki dolanim hizinin
giderek artmasi ekonomik dalgalanmalara neden olmakta bunun sonucu olarak da finansal

krizler yagsanmaktadir.

Bretton Woods sisteminin 1972 yilinda ¢okmesi sonucunda sabit kur sisteminden dalgali
kur sistemine gecilmistir. Dalgali kur sistemi dovizin istikrarint olumsuz yonde etkilemis ve
doviz islemlerinden bir verginin almmasi giindeme gelmistir. Bu siiregte 1972 yilinda
Princeton Universitesi’'nde yapilan bir konferansta uluslararas1 bir verginin uygulanmasi
James Tobin tarafindan Onerilmistir. Tobin Onerisinde spekiilatif amacli para talebinin
onlenmesi i¢in doviz islemleri iizerinden bir vergi alinmast gerektigini belirtmistir. Doviz
islemlerinden almacak c¢ok kiigiik oranli bir vergi ile spekiilatif alimlar 6nlenebilecek ve
spekiilatif alimlar uzun vadeli yatirimlara yonlendirilebilecektir. Ayrica hiikiimetler ekonomik
politikalarmi belirlerken daha rahat hareket edebilecek ve ¢ok biiylik miktarlarda vergi hasilati
da saglayabileceklerdir. Aslinda James Tobin alinacak verginin ilk amaci olarak bir gelir
saglamak hedefi 6ngérmemesine ragmen giiniimiizde yaklagik {i¢ trilyon dolar olan giinliik
doviz islem hacminden alinacak olan c¢ok kiigiik miktarda bir vergi orani ile biiylik

miktarlarda vergi hasilat1 saglanabilecektir.

Son yillarda yasanan finansal krizlerin etkisiyle birlikte tekrar giindeme gelen Tobin
vergisi G-20 zirvesinde Fransa tarafindan da uygulanmasinin Onerilmesinden sonra
tartisilmaya tekrar baglanmistir. Fakat Tobin’in Onerisinin olumlu yanlar1 kadar olumsuz
yanlarinin da oldugu konu ile ilgili arastrmalarda belirtilmistir. Tobin vergisine ydnelik
elestiriler onerinin gelistirilmesini saglamis ve Paul Spahn verginin piyasa kosullarina gore iki
asamal olarak alinmasmin daha dogru olacagini belirtmistir ve bu énerisi “iki Asamali Tobin
Vergisi” adiyla anilmaya baglamistir. Tobin vergisinin gilinlimiizde uygulanabilirligi
konusunda bir goriis birligi saglanamamaistir. Bazi iilkeler Tobin vergisine benzer uygulamalar

ile iilkelerindeki sermaye hareketlerine dnlemler almaya ¢aligmaktadirlar.



Sermaye hareketliliginin yiiksek oldugu giliniimiiz piyasalarinda gelismekte olan tilkeler
arasindaki uluslararas1 portfoy dagilimlarinda kiiciik degisiklikler bile sermaye akiglarinin
hizl1 bir sekilde yon degistirmesine neden olmaktadir. Bu hareketlerdeki ani dalgalanmalar ile
cok hizli bir sekilde ¢ikan sermaye, ililke piyasalarinda tehlikeli sonuclara neden

olabilmektedir.

Yasanan ekonomik krizler 6zellikle gelismekte olan iilke piyasalarinda derin krizlere
neden olmustur ve iilkelerin sermaye hareketlerine sinirlandirma getirmesini zorunlu hale
getirmistir. 1997 yilinda yasanan Asya krizi ile birlikte ani sermaye c¢ikiglarinin iilke
piyasalar1 iizerindeki olumsuz etkileri daha fazla hissedilmeye baslamistir. Asya Krizinin
onceden tahmin edilememesi, uluslararasi mali piyasalarin yonetim ve denetim sorununu
yeniden giindeme getirmistir. Latin Amerika’nin en gii¢lii ekonomilerinde birine sahip olan
Sili 1991-1998 yillar1 arasinda spekiilatif amagli para talebinin iilkeye girmesi sonucunda
yasadig1r krizi sermaye kontrollerine bagvurarak ¢6zmeye c¢alismistir. Yapmis oldugu
reformlarla diinyanin en gii¢lii ekonomileri arasina girmeye basaran Brezilya’da 1999 yilinda
yasanan ekonomik kriz Oncesinde biiyilkk oranda yabanci sermaye akis1i yasanmustir.
Brezilya’da yasanan kriz sermaye hareketlerinin kontrol altina alinmasi gerektigi yoniindeki

diisiincelerin gliclenmesine yol agmustir.

Gegmis yillarda sermaye hareketlerine sicak bakmayan IMF’nin yasanan son ekonomik
kriz ile birlikte sermaye hareketlerinin kontrol edilmesi gerektigini dile getirmesi Tobin
Vergisi’nin kiiresel finans krizlerini dnlemede bir ara¢ olarak uygulanabilmesi i¢in atilmis
onemli bir adimdir. Ote yandan Basel Komitesi yaymladigi kurallar ile finansal sisteme
yonelik dilizenlemeler getirmeyi amaclamaktadir. Piyasalarda yasanan aksakliklarin
giderilebilmesi, finansal sisteme olan giivenin geri getirilmesi ve finansal kurumlari
gozetleme gerekliligi nedeniyle bir takim diizenlemelere ihtiya¢ duyulmustur. Bu nedenle
finansal sistemin en 6nemli aktorii konumundaki bankalarin diizenlenmesi Basel Komitesinin

ana amacini1 olusturmustur.

Yapilan bu tez ¢alismasinin ilk boliminde Tobin vergisi, Tobin vergisinin
uygulanabilirligine yonelik yapilan elestiriler ile birlikte tanimlanacak olup, daha sonra Tobin
Vergisi’'ne benzer islem vergileri iilke uygulamalar: ile birlikte aciklanacaktir. Son olarak

Tobin Vergisi'nin iilkemizde uygulanabilirligi incelenecektir. Ikinci boliimde ise sermaye



hareketleri kontrolleri iilke deneyimleri dikkate alinarak agiklanacaktir. Ugiincii boliimde
Basel Komitesinin finansal sisteme yonelik yapilan diizenlemeler gergevesinde Basel I, Basel

1T ve Basel I1II kurallar1 incelenecektir.



BIRINCI BOLUM

TOBIN VERGISI’NIN AMACLARI VE HEDEFLERI

1.1.  Tobin Vergisi Onerisi

1981 yilinda Nobel Iktisat ddiiliinii kazanan James Tobin kisa vadeli spekiilatif sermaye
hareketlerini 6nlemek amaciyla tiim doviz islemlerini kapsayacak genel bir vergi onerisi
getirmistir. Tobin’in kendi ifadesiyle ; “Onerim, uluslararas: para piyasamizin asiri derecede

hizli ¢arklarina biraz olsun kum serpmektir’’ demistir (Tobin, 1978:154).

Tobin vergisinin temelleri Keynes’in bu konudaki diisiincelerine kadar uzanmaktadir.
Keynes, risk ve ilave maliyetlerin uzun donemli yatirimlara zarar vermeden kisa donemli
parasal akimlar1 azaltabilece§ini ve bdylece bu vergiler ile spekiilatif islemlerin
onlenebilecegini ileri siirmiistiir. Keynes, menkul kiymetler piyasasindaki fiyatlamalarda
boyle bir vergilemenin sadece kisa vadeli islemlerden kar elde etmek isteyenleri
etkileyecegini gdzlemlemistir. Ornegin borsa islemlerine konulacak kiiciik bir vergi uzun
vadeyi degil kisa vadeyi etkileyecektir. Vade uzadikga verginin etkisi azalirken, vade
diistiikge verginin etkisi artacaktir. Benzer sekilde Keynes’in bu yaklasimmi disaridan gelen
yabanci sermaye i¢in kullanirsak, kisa vadeli sermaye lizerine konulacak bir vergi, uzun
vadeli yabanci sermaye iizerinde onemli bir etki yaratmazken, sadece kisa vadeli yabanci

sermayeyi etkileyecektir (Akdis, 2004 ).

Keynes’in Bancor plani, diinya ticaret hacminin genisletilebilmesi i¢in uluslararasi
isbirliginin zorunlu oldugu ana fikrine dayanmaktadir. Keynes, diinya ticaretinin genislemesi
ve uluslararasi diizeyde belirsizligin azalmas: i¢in iki temel 6neride bulunmaktadir. Ilki
uluslararas1 diizeyde sabit, fakat ayarlanabilir bir doviz kuru rejimidir. Digeri ise, sermaye
hareketlerinin kontrol edilmesidir. Keynes’e gore, sermaye hareketlerinin kontrol edildigi bir
ortamda, uluslararast kredi islemlerinin ekonomik biiylimeyi saglayici bir etki yapabilmesi
icin uluslararasi diizeyde fonlarm spekiilatif yatirimlardan daha cok {iretken yatirimlara tahsis
edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle, spekiilatif yatirimlar ile iretken yatrim arasindaki

aymrmmin nasil yapilacagi son derece dnemli hale gelmektedir. Keynes’e gore iyi bir parasal



diizen atil kaynaklar1 aktif hale getirme yetenegine sahip olan, uluslararas1 likidite
daralmalarint hizli bir bigimde genisletici etkiye donistiirebilen bir sistemdir. Bu baglamda
Keynes, ayarlanabilir sabit doviz kuru politikasinin izlendigi uluslararasi bir para sisteminde,
O0demeler dengesi fazla veren iilkelerin 6demeler bilangosu agik veren iilkelere Karsi daha
sorumlu davrandigi, global tam istihdami saglayacak yeni bir mekanizma onermektedir (Isik,

2009:258,259).

Tobin’in ileri stirdiigli diisiik oranl bir vergi {i¢ temel amaca hizmet etmektedir. Bunlardan
ilki, kisa vadeli sermaye hareketlerini smirlandirarak doviz kurundaki degiskenligi
azaltmaktrr. Ciinkii doviz kurlarinda yasanan dalgalanma piyasalarda belirsizligi
artirmaktadir. Tobin vergisi spekiilatorlerin elde edecegi kar1 azaltarak piyasada belirsizligin
azaltilmasini ve istikrarm saglanmasimi éngérmektedir. Ikinci olarak, ulusal hiikiimetlerin para
ve maliye politikalarmi belirleme olanaginin artirilmasidir. Kisa vadeli sermaye hareketleri,
uluslararas: faiz oranlar1 arasindaki farkliliklar1 smirlandirarak, merkez banklarinin yurtigi
ekonomik amaglariyla uyumlu para ve maliye politikasi izlemelerini engellemekte ve ulusal
hiikiimetlerin ciddi ekonomik kayiplarla karsilasmasina neden olmaktadir. Ugiincii olarak ise

Tobin vergisinin amaci, hiikiimetlere bir gelir kaynag1 yaratmaktir (Isik, 2009:255).

Esnek doviz kurunun uygulandigi gelismis ve gelismekte olan iilkelerin piyasalarinda ¢ok
stk ekonomik krizler yasandigi goriilmektedir. 1994°de Meksika, 1997’de Dogu Asya,
1998’de Rusya, 1999 ve 2002’de Brezilya, 2001’de Tiirkiye, 2002’de Arjantin
ekonomilerinde krizler yasanmistir. Son olarak Amerika’da baslayan ekonomik kriz biitiin
diinyay1 etkilemistir. 1982°de Fransiz Frank’i, 1992 yilinda da Ingiliz Pound’u ve Isveg
Kron’u spekiilatif saldirilarla karsilasmistir. Rusya’da yasanan kriz ile beklenmedik faiz
hareketleri sonucunda 1998 yilinda Amerika ekonomik piyasast da Long Term Capital
Management (uzun dénem sermaye yonetimi)’in ¢okiisii ile sarsilmistir. Yasanan bu krizlerin
ortaya ¢ikmasindan yada Krizleri daha da siddetlendirmesinden spekiilatif sermaye akimlari
sorumlu tutulmustur. Spekiilasyonun azaltilmasi i¢in, ekonomik krizlerin Onlenmesi ve

yasanacak hasarin azaltilmasi i¢in Tobin vergisi 6nerilmistir (Palley, 2003;5).

Tobin vergisinin merkez bankasina saglayacagi bagimsizlik, paranin baska bir paraya
doniisiimiine yiiklenecek maliyetle gosterilebilir. Paranin doviz olarak adlandirilan yabanci

paraya doniisiimiinden yiizde 0,2 vergi alinirsa ve her giin islem yapilirsa bu oran yillik yiizde



48 maliyete yola acacak ve ii¢ aylik bir isleme yiizde 0,8 maliyet yliklenecektir. Kisa donemli
akimlarla yaratilan yliksek maliyet, bu parasal akimlar1 yonetmede zorlanan merkez
bankalarina doviz ve faiz orani politikalarinda esneklik saglayacaktir. (Balseven, 2003:123).

Bu bilgiler Tablo 1.1’de gosterilmistir.

Tablo 1.1: Farkh Vergi Oranlan i¢in Yilhk Maliyetler

Vergi orani Giinliik 1 Hafta 1Ay 3 Ay 1Yl 5Yl
(%) (240) (52) (12) (4) 1) 0.2
0.1 24.0 5.2 1.2 0.4 0.1 0.2
0.2 48.0 10.2 2.4 0.8 0.2 0.04
0.5 120.0 26.0 6.0 2.0 0.5 0.1

Glinliik islemler i¢in yilda 240 islem giinii varsayilmistir. Buna gore maliyetler, giinliikk
(0.001x240=0.24), haftalik, aylik, {i¢ aylik, bir y1llik ve bes yillik islemler i¢in hesaplanmistir.
Kaynak: Hale Balseven, Sermayenin Vergilendirilmesinin Sermaye Akimlar1 Uzerindeki
Etkisi, Doktora Tezi, Gazi Universitesi, 2003:123.

Gelisen finansal piyasalara paralel olarak, doviz piyasasi islemleri uluslararasi ticaret
hacminden bagimsiz, ¢cok daha biiylik bir piyasa haline gelirken, 2009 yilinda doviz
piyasalarinin giinliik ortalama islem hacmi 3 trilyon dolar1 ge¢mis bulunmaktadir. Bu
biiytikliik, 2008'de kaydedilen yillik 3,8 trilyon dolar uluslararasi ticaret hacminin 230 katina
denk gelmektedir. Tezgahiistli doviz piyasalarmin giinliik ortalama islem hacmi, 2008 yilinda
4 trilyon dolara yaklagsmisken, nisan 2009'da spot, vadeli, swap ve opsiyonlarin dahil oldugu
islemlerin toplami 3 trilyon dolar civarma gerilemistir. Ingiltere, ortalama yiizde 35 payla
doviz islemlerinin en ¢ok yapildig: iilkedir. ingiltere'yi yiizde 14 pay ile ABD izlemektedir.
Japonya ve Singapur ise yiizde 6'sar paya sahiptir. Dolar yiizde 86 payla en ¢ok islem goren
doviz tlriidiir. Dolari, ylizde 40 payla euro takip ederken, yen ve pound ise islem goren diger
Oonemli para birimleri olarak siralanmaktadir. Euromoney dergisinin, 2009 Mayis ayinda
yaptig1 anket sonucunda doviz piyasalarinda en yiliksek islem hacmine sahip 20 kurulusun
toplam kiiresel islemlerin yiizde 91'ini gergeklestirdigi goriilmektedir. Rapora gore, yiizde 21
pay ile Deutsche Bank, yiizde 15 pay ile UBS ve yiizde 10 pay ile Barclays ilk ii¢ siray1
almistir. Bu kurumlarin toplam iglem hacmi kiiresel doviz islemlerinin neredeyse yarisini

olugturmaktadir (Giindem, 2010;14). Bank for International Settlements verilerine gore 2010


http://www.cnnturk.com/guncel.konular/ingiltere/388/index.html
http://www.cnnturk.com/guncel.konular/ingiltere/388/index.html
http://www.cnnturk.com/guncel.konular/abd/359/index.html
http://www.cnnturk.com/guncel.konular/japonya/548/index.html
http://www.cnnturk.com/guncel.konular/ubs/542/index.html
http://www.cnnturk.com/guncel.konular/barclays/529/index.html

yil1 Nisan ayinda kiiresel doviz piyasalarinda giinliik 1,490 milyar dolarlik spot islem, 1,765
milyar dolarlik ise doviz swaplar1 igemi gergeklestirilmektedir (BIS, 2010).

Tobin, bir para biriminin baska bir para birimine doniismesi sirasinda % 1 oraninda bir
vergi alinmasimi Onermistir. Fakat daha sonra konuya iliskin yapilan ¢alismalar, oranin ilk
diistiniildiigiinden daha diisiik olmasinin uygun olacagi yoniinde olmustur. Oranin % 0.25’1
agsmamas1 ve hatta % 0.1 kadar diisiikk olmas1 gerektigi bile savunulmustur (Balseven, 2003).
Bu oran ilk bakista ¢ok kiigiik bir oran gibi goériinse de giinliik 3 trilyon olan islem hacmi
disiiniildiigii zaman kisa vadeli spekiilatif alimlar1 azaltacagi ve uzun vadeli yatirimlari tesvik
edecegi diistiniilmektedir. Fakat Tobin vergisini elestirenler, verginin oranin ¢ok kiiclik olmas1
nedeniyle spekiilatif alimlar1 etkilemeyecegi, verginin sadece doviz islemlerinden alimasi
sonucu yatirmmcilari vergiden kagmabilecekleri farkli yatirim araglarina yonelebileceklerini
ve verginin biitiin iilkelerde ayni1 anda ve esit oranda alinmamasi sonucunda yatirimcilarin
vergi alinmayan iilkelerde yatirim yapabileceklerini ileri siirmektedirler. Ayrica verginin
uluslararas: diizeyde uygulanmamasi durumunda Tobin vergisini uygulayan iilkelerin bu
durumdan zararl ¢ikabileceklerini belirtmektedirler. Bir bagka goriis ise, spekiilatif akimlarin
Ongoriilenin aksine piyasada istikrar saglayici bir rolii oldugu ve bu tiir akimlarin piyasalarda

bir dalgalanmaya yol agmayacagidir.

Tobin vergisinin bir finansal kirilganligi engelleme ya da finansal istikrar1 saglama
potansiyelinin daha i1yi anlasilabilmesi i¢in bu verginin doviz spekiilasyonu ile nasil miicadele
edecegine yakindan bakmak gereklidir. Bu baglamda, giin i¢inde gergeklestirecegi doviz
spekiilasyonu i¢in 10 milyon Euro fon aywran bir spekiilatoriin, % 0,6 oraninda bir Tobin
vergisinin uygulanmasi1 durumunda bu spekiilasyondan nasil zararli ¢ikacagini gosteren
varsayimsal bir drnek aciklayici olacaktir (Ergiil ve Aslan, 2009;33). Tablo 1.2’de doviz

spekiilasyonu siirecinde Tobin vergisinin rolii gosterilmektedir.



Tablo 1.2: Doviz Spekiilasyonu Siirecinde Tobin Vergisinin Rolii

Tobin vergisinin uygulanmadigr (normal) bir durumda doéviz spekiilasyonu siireci
asagidaki gibi gerceklesecektir:

I. Asama, saat 10:00

Spekiilator, Euro’nun Dolar kargisindaki degerinin 6gle saatlerinde 1 Cent diisecegi
beklentisiyle elindeki 10.000.000 Euro ile 9.000.000 Dolar satmn alir (1:0.90 paritesinden).
I1. Asama, saat 14:00

Beklendigi gibi, Euro doviz kuru 1 Cent diiser (parite 1:0.89 olur).

II1. Asama, saat 14:03

Spekiilator elindeki 9.000.000 Dolar ile yeni pariteden 10.112.359,55 Euro satin alir.
Dolayisiyla, bu islemden 112.359,55 Euro kazang elde eder.

Tobin vergisinin uygulandigi bir durumunda ddéviz spekiilasyonu siireci asagidaki gibi
gerceklesecektir:

I. Asama, saat 10:00

Spekiilator, Euro’nun Dolar karsisindaki degerinin 6gle saatlerinde 1 Cent diisecegi
beklentisiyle elindeki Euro miktar1 ile Dolar satin almak ister (1:0.90 paritesinden). Ancak,
islem basma Tobin vergisi uygulandigindan, 10.000.000 Euro’luk fonun % 0,6 s (60.000
Euro’yu) vergi olarak 6der. Dolayisiyla, geriye kalan 9.940.000 Euro ile 8.894.000 Dolar
satin alir.

I1. Asama, saat 14:00

Beklendigi gibi, Euro doviz kuru 1 Cent diiger (parite 1:0.89 olur).

III. Asama, saat 14:03

Spekiilator elindeki 8.894.000 Dolar ile yeni pariteden 10.052.000 Euro satin alir ve bu
islemden 52.000 Euro kazang elde eder. Ancak, bu islem i¢in de % 0,6’lik (60.310 Euro)
vergi 6deyecektir. Spekiilator, Tobin vergisinin uygulanmasi durumunda her iki alim-satim
islemi sonucunda toplam 120.310 Euro vergi ddeyecektir. Spekiilatoriin Tobin vergisinin
olmadig1 normal spekiilasyon islemindeki kazanci ile Tobin vergisinin oldugu durumda
0dedigi vergi kiyaslandiginda, 7.951 Euro’luk bir kayip ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla,
spekiilatdr bu kaybi1 onceden Oongdrmiis olacagindan, herhangi bir déviz degisim islemi
gerceklestirmeyecektir. Diger bir ifadeyle, Tobin vergisi doviz spekiilasyonunu 6nlemede
basaril1 olacaktir.

Kaynak: Ergiil ve Aslan, Finansal Istikrarsizlik Hipotezi, Tobin Vergisi ve Uluslararasi
Finansal Sistem: Post Keynesyen Bir Cer¢eve, Ekonomik Yaklasim, 2009;34.

Tobin vergisi kisa donemli spekiilasyonu 6nlemekle birlikte doviz kurlarina yonelik biiyiik
spekiilasyonlarda etkisiz kalmaktadir. Krizin olmadigi normal donemlerde spekiilasyondaki
azalma, biiylik Olcekli spekiilatif ve istikrarsizlik olaylarmin sayisini azaltmaktadir. Diger
yandan, yiiksek devaliiasyon donemlerinde spekiilatif ve istikrarsiz kisa donem alimlar:
engellemek icin ise Tobin vergisi pek ¢ok politika araci ile birlikte kullanilmahdir. Vergiye

iliskin en 6nemli zorluk ise vergiden kaginmanimn azaltilmasi global diizeyde uygulanmasina



bagli iken bdyle bir politik ortamin mevcut bulunmamasidir. Verginin uygulanabilir olmas1 bu

noktalar1 dikkate alan onerilerin gelistirilmesine bagl goriinmektedir (Balseven, 2003).

Tobin vergisinin amaglarindan birisi de elde edilen gelirlerin, 6zellikle az gelismis tilkelere
yardim yapilmasina yonelik olarak kullanilmasidir. Diinya piyasalarinda doviz islemlerinin
cok biiyiik boyutlara ulastigi disiiniildigiinde, bu islemlere uygulanacak vergiden elde

edilecek gelirin 6nemi de kolayca anlasilacaktir.

Piyasada gerceklesen islem hacminin yiizde 34,1 Ingiltere’de, yiizde 16,6’s1 ABD’de,
yiizde 6,1’ Isvigre, yiizde 6’s1 ise Japonya’da gerceklesmektedir. Tablo 1.3 de iilkelerin doviz
piyasasi islem hacmi gosterilmektedir. ABD’de 1998 yilinda 351 milyar dolar olan iglem
hacmi 2007 yilinda 664 milyar dolara yiikselmistir. Isvigre’de ise 1998 yilinda 82 milyar
dolar olan islem hacmi 2007 yilinda 242 milyar dolara yilikselmistir. Bu kadar hizli biiyiiyen
piyasalardaki islemler lizerinden alinacak ¢ok kiigiik oranda bir vergi bile biiylik bir kaynak
olarak vergiyi elde eden iilkelere ekonomik avantaj saglayacaktir. Ornegin giinliik doviz islem
hacmi 200 milyar dolar olan bir iilkede yiizde 0.005 oraninda bir vergi alindigin1 diisiinelim,
bu kadar kiigiik bir oranda alinan bir vergiden giinlik 10 milyon dolar gelir elde
edilebilecektir. Miktarlarin bu kadar yiiksek olmasi Tobin vergisinin kimler tarafindan ve

nasil toplanacagini da 6nemli kilmistir.
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Tablo 1.3: Déviz Piyasasi islem Hacminin Cografi Dagihm ( Milyar Dolar Cinsinden
Nisan Ayindaki Giinliik Ortalama Islem Hacmi )

Ulkeler 1998 2001 2004 2007
Miktar | Yiizde Miktar | Yiizde Miktar | Yiizde Miktar | Yiizde
% % % %

Ingiltere 637 32.5 504 31.2 753 31.0 1,359 |34.1
Amerika 351 17.9 254 15.7 451 19.2 664 16.6
Isvigre 82 4.2 71 4.4 79 3.3 242 6.1
Japonya 136 6.9 147 9.1 199 8.2 238 6.0
Singapur | 139 7.1 101 6.2 125 5.2 231 5.8
HongKong | 79 4.0 67 4.1 102 4.2 175 4.4
Avustralya | 47 2.4 52 3.2 102 4.2 170 4.3
Fransa 72 3.7 48 3.0 64 2.6 120 3.0
Almanya |94 4.8 88 5.5 118 4.8 99 2.5
Rusya 7 0.4 10 0.6 30 1.2 50 1.3
Tiirkiye - - 1 0.1 3 0.1 3 0.1

Kaynak: Bank for International Settlements: Triennial Central Bank Survey, Foreing
Exchange and Derivaties Market Activity, 2007:6-7.

Tablo 1.4 Amerika piyasasinda finansal varliklarin islem gordiigii ve her bir ana
kategorinin vergilendirmesi sonucu yiikselen gelirleri gdstermektedir. Ornegin; hisse senedi,
tahvil, doviz ve tiirev varliklar (option, forward, future ve swap). ilk senaryo da verginin
uygulanmas ile islem hacminin tiimiiyle degismedigi ileri siiriilmektedir. ikinci senaryo da
islem hacminin %25 azaldigi, 3 senaryoda ise %50 azaldig1 varsayilmaktadir. Hesaplama
2008 Amerikan finans piyasasinda is hacmine dayanmaktadir. Tablo 1.4’de goriildiigii gibi
vergiden elde edilen gelirin 6nemli kism1 hisse senedi islemlerinden kaynaklanmaktadir. Eger
2008 yilindan beri islem hacminde hi¢ azalma olmasaydi ve % 0.5 oraninda her bir islemden
vergi almmus olsaydi1 220 milyar dolar gelir elde edilebilinirdi. Ikinci en biiyiik gelir kaynag:
gelir ise tahvil ticareti olmaktadir. Islem hacminde bir azalma olmadig1 varsayilirsa % 0.01
vergi oraninda yillik 52.4 milyar dolar gelir elde edilebilinir. Ugiincii en biiyiik kaynak ise
swap islemleridir. Islem hacminde bir azalma olmadig varsayilirsa ve %0.01 vergi orani

kabul edilirse yillik 46.3 milyar dolar gelir elde edilebilinir. Finansal varliklarm oranlarinin



11

listelendigi Tablo 1.4’de uygulanacak vergi oranlar1 ile 2008 verilerine gore elde edilecek
yillik gelir 353.8 milyar dolara kadar yiikselebilecektir. Veriler 2008 yil1 ticaret hacmine
dayanmasinin nedeni, 2009 yilinda yasanan kriz ile birlikte ticaret hacminde yasanan

dalgalanmalarin gergegi yansitmayacaginin diisiiniilmesidir (Baker ve Pollin,2009;1,2).

Tablo 1.4: Finansal islemler Vergisinden Elde Edilecek Tahmini Vergi Geliri

Islem Hacmi 2008 (Milyar $) | Is Hacminde Varsayilan
Azalma
%0 %25 %50
Vergi Geliri (Milyar $)
Hisse Senetleri 43,326.6 216.6 | 162.5| 108.3
Tahviller 262,143.9 524 39.3 26.2
Opsiyon Primleri 1,680.3 8.4 6.3 4.2
Spot Doviz Islemleri 156,634.5 15.7 11.7 7.8
Future (Tiirev {riin tutarn 71,449.7 14.3 10.7 7.1
0denmemis)
Swap (Tirev iriin tutar 115,867.8 46.3 34.8 23.2
0denmemis)
Toplam 353.8 265.3 | 176.9

Kaynak: Baker ve Pollin, The Potential Revenue from Financial Transactions Taxes , 2009:2

IMF ve Diinya Bankasi’nin son donemlerde gelir esitsizliklerine ve yoksulluga gittikce
daha fazla vurgu yapmasi, Tobin vergisinin 6nemini arttrmistir. Uluslararasi ekonomik
faaliyetlerin diizgiin islemesi global istikrara baglidir. Tobin vergisi bu istikrara iki sekilde
katki yapabilir. {lki, istikrarsizliga neden olan unsurlarin engellenmesi ve istikrara katkida
bulunan unsurlarin tesvik edilmesini saglayan mekanizmalarin olusturulmasidir. Ikincisi ise

yaratacagi gelirlerle sosyal mallarm finansmanini saglamasidir ( Balseven, 2003).

Tobin’e gore vergiden elde edilecek gelirler IMF ve Diinya bankasi gibi uluslararasi
kuruluglar tarafindan toplanmali ve gelismekte olan iilkelere yardim amaciyla tekrar
dagitilmalidir. Uluslararast kuruluslara birakilan bu vergi gelirleri ile finansal krizler

karsisinda zor durumda kalan iilke ekonomilerine finansman destegi de saglanabilecektir.
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Tobin’e gore uluslararas1 kuruluslar tarafindan toplanacak verginin barig ve giivenlik,
ekonomisi zayif iilkelere yardim edilmesi ve ¢evrenin korunmasi i¢in kullanilirsa verginin

toplanmasina sicak bakmayan iilkelerde uygulamaya destek vermeye baslayabileceklerdir.

James Tobin uluslararas1 doviz piyasalarinda siirekli yasanan dalgalanmalarin piyasalarda
belirsizlige neden oldugunu belirtmistir. Bu nedenle Tobin, kisa vadeli sermaye hareketlerini
sinirlandirarak doviz kurundaki degiskenligi azaltmayr Onermistir. Tobin’in Onerisinin
uygulanmasi sonucunda ulusal hiikiimetlerin piyasalara daha rahat miidahale edebilecekleri
diistiniilmektedir. Doviz islemlerinden alinacak vergi gelismekte olan iilkelere de bir kaynak
saglayacaktir. Ayrica Tobin vergisi merkez bankalarmin para politikasin1 belirlemede daha

bagimsiz olmalarmi da saglayacaktur.

1.2.Tobin Vergisinin Modellenmesi ve Uygulanabilirligi Uzerinde Elestiriler

Tobin vergisinin potansiyel etkilerini basit bir modelle gostermek miimkiindiir. Tobin
vergisinin anapara ve faiz 6demelerinin vergilendirildigi (iki kez) ve arbitraj kosullarmnin
saglandig1 varsayimi altinda iki iilke arasindaki vergi sonrasi faiz oranlari esitlenecektir. i* A
iilkesinin (yurti¢i) nominal faiz orani, i® B iilkesinin (yabanci) nominal faiz orani, y yatirimmn
stiresi (y1l olarak) ve t her doviz islemi i¢in uygulanan vergi oranin1 gostermek iizere iki iilke
arasindaki vergi sonrasi faiz oranlar1 esitligi Frankel (Frankel, 1996a:69)’in basit modeli
kullanilarak asagidaki gibi yazilabilir (Haberer 2003:6-7 ve Bird-Rajan 2001:30-33)

L+ Py)(L -t =1+i%) (1)
Burada B iilkesinin faiz oran:
i® = Y10+ (Lly) [t-1)/(1-1)? (2)
Eger yukaridaki (2) nolu esitligin y’ye gore tiirevi alinirsa:
oif/oy = - (AN [t(2-1)/(1-1)*] <0 (3)

Dolayisiyla bu modele gore Tobin vergisi kisa vadeli spekiilatif yatirimlar

engelleyebilecektir. Frankel, Tobin vergisinin kiimiilatif etkisine karsin, doviz piyasasinda
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onemli spekiilasyon ve volatilite olmas1 durumunda bu verginin etkin olmayacagini, 6zellikle
¢ok kiiciik bir verginin spekiilatorlerin biiyilkk devaliiasyon beklentisi durumunda
spekiilasyonu Onleyemeyecegini, verginin oraninin yiikksek bile olsa, Onemli &lgiide
devaliisayon olasiligin1 dayanan doviz ¢ikislarini engellemede etkisiz oldugunu, yiiksek bir
Tobin vergisinin ise biyiik 6lgiide doviz piyasasinda islem hacmini ve yapisini etkileyecegini
ileri siirmektedir. Ayrica Frankel, Tobin vergisinin ddviz piyasalarin1 spekiilatorlerin
bekleyislerindeki degismelere karsi daha az duyarli hale getirecegini ve spekiilatif olmayan
reel yatirimlar1 goreli olarak arttiracagmi da ileri siirmektedir. Sonug olarak Frankel, Tobin
vergisinin her haliikkarda doviz piyasasinda spekiilasyonun istikrar bozucu etkisini azaltacagini

ve doviz kurunun volatilitesini diisiirecegini ileri siirmektedir (Frankel, 1996b).

Frankel, Tobin vergisi sonrasinda da dovize yonelik spekiilatif saldirilar ve calkantilar
olmasima karsm, vergi sonrasinda genel olarak piyasalarin daha istikrarli olacagini ve ulusal
ekonomik politika karar vericilerin daha bagimsiz olacaklarmi belirtmektedir. Frankel,
spekiilatif ataklarin ve istikrarsizliklarin reel ekonomi iizerindeki etkilerini azaltmak igin

kiiresel 6nlemlere ve diizenlemelere ihtiya¢ oldugunu da ilere stiirmektedir.

Haberer (2003:7) ve Bird-Rajan (2001:31-32) Frankel’in modeline gelecekteki doviz kuru
hakkindaki bekleyisleri ekleyerek iki {ilke arasinda vergi sonrasi esitlenmesi gereken faiz

oranlar1 i¢in daha genis bir model sunmaktadir.
(L+PW(L-1)° ps¥ ps° =1 + i) (4)

Burada ps", beklenen doviz kurunu, ps° ise spot doviz kurunu gostermektedir. Burada B

ulkesinin faiz orani:

i° = P(L-0)° (ps"/ps") + (1Y) (LI(1-)%) (ps™/ ps") - (L) (5)

Yukaridaki esitlige gore spekiilator doviz kuru hareketlerinden hig bir kazang beklemiyor ise
ps" = ps© olacagindan elde edilen sonug (2) ve (3) nolu esitlikler ile ayni olacaktir. Oysa
spekiilasyonun varligi doviz kuru hareketlerinin temel neden oldugundan ps" = ps° varsayimi
doviz piyasalarinin dinamigini anlamak i¢in oldukc¢a kisitlayici bir varsayimdir. Yukaridaki

(5) nolu esitlin y’ye gore tlirevini alirsak;
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0i°/0y = - (1y°) [U(1-4)°] (s ps") + 1y* (6
Boylece genel durum icin esitligi su asagidaki gibi yazabiliriz (6i°/dy < 0 i¢in):
ps“lps’ <L) ()

Yukaridaki esitlik, Tobin vergisi ile yabanci yatirimlarin vadesi arasindaki ters oranti
verildiginde (6i%/dy < 0), saglanmis olacaktir. Haberer (2003) ve Bird-Rajan (2001)’a gore
sermaye girisinin oldugu donemlerde yatirimcilar doviz kurunun deger kazanacagini tahmin
ettiklerinde (7) nolu esitlik kosulu saglanacak ve kisa vadeli spekiilatif yatirimlar daha yiiksek
bir vergi oran ile kars1t karsiya kalacaklardir. Baska bir ifadeyle doviz kurunun deger
kazanmas1 bekleniyor ise kisa vadeli sermaye girisleri, uzun vadeli sermaye akimlarina gore
goreli olarak daha biiylik bir vergi ylikiiyle karsilasacaktir. Diger yandan, sermaye ¢ikiginin
yasandig1 ve doviz kurunun biiyiik 6l¢ciide deger kaybetmesinin beklendigi doviz krizlerinde
ise Tobin vergisi, uzun vadeli sermaye hareketlerini olumsuz etkileyecektir. Dolayisiyla,
Frankel’in modelinden hareketle, Tobin vergisinin sermaye giris donemlerinde kisa vadeli
spekiilasyonu; sermaye ¢ikis donemlerinde ise uzun vadeli yatirimlar1 engellemesi nedeniyle
net etkisinin belirsiz oldugunu ileri siirmek miimkiindiir. Sonug¢ olarak, Haberer (2003:8) ve
Bird-Rajan (2001:23), Tobin vergisinden taraf olanlarin vergi yiikii ile yatirimlarin siiresi
arasinda ters yonlii iliskinin var oldugu yoniindeki 6n kabullerinin, déviz kuru bekleyislerinin
analize katilmasiyla 6zellikle sermaye ¢ikiginin oldugu dénemlerde gecersiz oldugunu ileri

surmektedirler.

Tobin vergisine yonelik benzer diger bir onemli elestiri ise Davidson’dan gelmistir.
Davidson, Tobin vergisinin kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerini uzun vadeli portfoy
hareketlerinden ¢ok daha fazla etkileyecegi ve boylece Tobin vergisinin etkisi ile finansal
varligin vadesi arasindaki iligkinin ters yonlii olacagi goriisiinii elestirmektedir. Davidson’a
gore Tobin vergisi, spekiilasyonu degil, doviz aracilarinin likidite islemleri olarak adlandirilan
arbitraj islemelerini azaltacaktir. Davidson’a gore Tobin vergisi, bir islem maliyeti olmasi
nedeniyle “gidig-doniis” (round-trip) zaman araligindan bagimsizdir. Dolayisiyla Davidson,
kiigiik oranli bir Tobin vergiSinin belli bir zaman araliginda spekiilatif hareketlerin sikligiyla
daha biiyiik bir vergiye doniisecegi, kisa vadeli sermaye hareketlerini kosteklerken, uzun

vadeli yatirimlart tesvik edecegi yaklagiminin yanlig olacagini belirtmektedir. Davidson,
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Tobin vergisine yonelik bu elestirisini finansal piyasalarda basit ve anlagilir bir sekilde
gostermektedir (Davidson, 1997:674-75).

Bir finansal varligin serbest piyasada fiyat1 zaman icinde degismekte ve sermaye
kazanci/kaybina yol agmaktadir. Eger gelecekte belli bir tarihte beklenen spot fiyat (ps") ve
bugiinkii spot fiyat (ps©) ise (ps”) -(ps°) > 0 durumunda sermaye kazanci (paranin asiri
degerlenecegi) beklentisi; (ps") -(ps°) < 0 durumunda ise sermaye kaybi (paranm asir1 deger
kaybedecegi) beklenmektedir. Eger q, bir finansal varligin gelecekte beklenen gelirini ve c,
tasima maliyetlerini gosteriyor ise (q—c), elde tutulan bir finansal ( likit ) varhigin getirisini
gosterecektir. Bir likit varligin alim-satimindan kaynaklanan islem maliyetlerinin (Ts) mevcut
oldugu diisiiniiliirse, bu islem maliyetleri, genel olarak finansal varligin elde tutuldugu
vadeden bagimsizdir. q ve c parasal olarak ifade edildiginde finansal varhigin vade
uzunluguyla artarken; Ts, finansal varligin degeri artarken, azalan oranda artmaktadir.
Finansal yatirimcilar (spekiilatorler), islem maliyetlerinin zamandan bagimsiz olmasi
nedeniyle belli bir donemden daha az bir siire i¢in yatirim yapmayi tercih etmezler. Bagka bir
ifadeyle (g—c)’nin beklenen bir degeri i¢in beklenen sermaye kazanci/kaybi yoksa T, finansal
varligin nakite tercih edilmesi i¢in tutulmasi gerekli minimum vadeyi belirlemektedir. Eger

bir finansal yatirimci bir likit varlik i¢in

@-0)+(ps" - ps?) - (Ts) >0 1)

bekliyor ise getiri saglamasi nedeniyle bu finansal varliga yatirim yapacaktir. Eger bir finansal

yatirimei bir likit varlik igin

(@-0) +(ps" - ps?) - (Ts) <O 2)

bekliyor ise finansal varlig1 satacaktir. Eger (q — ) - (Ts) =0 ise

(ps"/ps®) > 1 (3)

olmas1 durumunda finansal yatirimei (spekiilator) boga davranigi gosterecektir. Eger

(ps'/ps°) < 1 (4)

ise spekiilator ay1 davranig1 gosterecektir.
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Davidson doviz iglemleri tizerinde (t) gibi bir vergi konulmasi durumunda bunun

etkileri su sekilde gostermektedir (Davidson 1997:676-677). Eger yatirimci igin

@-c)+(ps"-ps®) - () (ps" +ps°) -Ts,> 0 (5)

ise uzun vadeyi tercih edecektir. Eger,

@-c)+(ps" - ps?) - () (ps" +ps°) -Ts, < 0 (6)

ise kisa vadeyi tercih edecektir. Eger yukaridaki terimin sifira esit olmast durumunda ise
finansal yatiric1 herhangi biri spekiilasyon faaliyetinde bulunmayacaktir. (5) ve (6) esitsizligi
ile (1) ve (2) esitsizlikleri karsilastirildiginda, (q — €) ve Ts’nin degerleri veri iken kiiciik bir
Tobin vergisi, gelecekte beklenen spot doviz kuru ile cari spot doviz kuru arasindaki farki az
da olsa artiracaktir. Dolayisiyla, diisiik oranl bir Tobin vergisi, finansal yatirimcinin zaman
ufkundan bagimsiz olarak, spekiilasyonun maliyetini arttiracagindan, doviz kurlarindaki
kiiciik hareketler iizerindeki spekiilasyonu durduracaktir. Diger yandan Davidson, kisa
donemde doviz kurunda Onemli bir degisme olmasi durumunda, Tobin vergisinin etkisi
olamayacagimi ileri siirmektedir. Bu durumda, Tobin vergisi spekiilatif faaliyetleri degil

biiyiik 6l¢iide arbitraj faaliyetlerini etkileyecektir.

Davidson’a gore, (q — C) = T varsayim altinda verginin olmadig1 ve verginin oldugu

durumlari karsilagtirdigimizda eger,

(ps'/ps”) > [(L+X)/(L-)]  (7)

ise portfoy yoneticisi bogadir. Ayrica eger

(ps'/ps”) < [(L+X)/(1-X)]  (8)

oldugu siirece, mevcut (cari) spot fiyatin ylikselmesi beklense bile hala bir ay1 duyarligi
olabilecektir. Tobin vergisinin oldugu (7) ve (8) esitsizlikleri ile Tobin vergisini olmadigi (3)
ve (4) esitsizliklerinin karsilastirilmasi, boga veya ay1 davranigini tesvik etmek icin gerekli
olan déviz kurundaki minimum beklenen degismelerin biiyiikliigiinii gosterecektir. Ornegin %
0.5 gibi bir Tobin vergisi konulmas1 durumunda, diger kosullar sabitken, finansal yatirimcmin

doviz iizerinde spekiilasyon yapabilmesi i¢in gelecekte beklenen spot fiyatin, cari spot doviz
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kurundan en az % 1.1 daha yiiksek olmasi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle, % 0,5’lik bir
Tobin vergisi bir giinliikk gidis-doniis ‘’round-trip’’ lizerinde negatif yillik getiri oran1 % 365
olsa bile, verginin olmadig1 bir durumla karsilastirildiginda, ek bir %1.1°den daha biiyiik spot
doviz kurundaki bir degisme hala dnemli spekiilatif akimlara neden olacaktir. Dolayisiyla,
Tobin vergisinin % 0,5 oldugu her hangi bir donem esnasinda spot doviz kurunun diger
kosullar sabitken % 1,1’den ¢ok daha fazla degismesi beklendigi siirece, spekiilatif akimlar
hala onemli pozitif getiriye sahip olacaktir. Davidson’a gore Tobin verginin, sermaye
hareketlerini engelleyebilmesi i¢in spekiilatoriin doviz kurunda (varlik fiyatlarinda) bekledigi

degismeden daha biiyiik olmas1 gerekmektedir.

Davidson sonug¢ olarak doviz piyasalarinda iilke parasmin zayif oldugu durumda Tobin
vergisinin  konulmasmin kisa vadeli spekiilatif spekiilasyonu bile Onemli &lgiide
engelleyemeyecegini ileri slirmektedir. Bir gidig-doniis lizerinde beklenen sermaye
kazancindan daha az bir Tobin vergisinin, sicak para akimini durdurmast miimkiin degildir.
Dolayisiyla, spekiilatif akimlarin ortaya ¢ikmasi i¢in doviz kurunda beklenilen degismenin
(1+t/1-t), Tobin vergisi yoklugunda spekiilasyonu tetikleyen doviz kurundaki degismeden
daha biiyiik olmalidir (Davidson, 1997:678).

Davidson, gore her hangi bir paraya yonelik spekiilatif saldir1 durumunda, ¢ok kisa
donemde déviz kurlarmda dnemli 6lgiide degisme olabilecektir. Ornegin bir paranm degeri
yaklasik olarak % 60 oraninda devaliie edilirse, bu paraya yonelik spekiilatif saldirilari
durdurmak ic¢in % 23’lin iizerinde bir Tobin vergisi uygulanmalidir. Dolayisiyla, kiiciik bir
Tobin vergisi, kiicik doviz kuru degismeleri beklendiginde, spekiilatif hareketleri
yavaslatabilecektir. Oysa bu durumda doviz piyasasi daha dikkatli analiz edildiginde, arbitraj
islemlerin genel olarak spot doviz kurundaki kiigiik farklara, spekiilatif akimlarin ise déviz
kurundaki biiyiik farkliliklara dayanmasi nedeniyle, diisiik bir Tobin vergisi muhtemelen
spekiilasyondan daha ziyade arbitraj islemlerini engelleyecektir. Ayrica Davidson’a gore
uluslararas1 ticaret islemlerinin dort veya daha fazla normal hedging finansal islemleri ve kisa
vadeli spekiilatif (hedge olmayan) gidis-doniisiinlin ise iki finansal islemi kapsadigi kabul
edilirse % 0,5 oranindaki bir Tobin vergisi, uluslararasi ticarete konu olan tiim mal ve
hizmetler iizerinden ek bir % 2 oraninda evrensel tarifeye esdeger olacaktir (Davidson,
1997:679). Bu durumda, Tobin vergisi spekiilatif sicak para akimlarindan daha ziyade

uluslararasi reel ticareti engelleyecektir.
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Davidson, diisiik oranli bir Tobin vergisinin, finansal yatrimcinin zaman ufkundan
bagimsiz olarak, spekiilasyonun maliyetini arttrmasi nedeniyle doviz kurlarindaki kiiclik
hareketler iizerinde yasanan spekiilasyonu durduracagini; diger yandan, kisa donemde doviz
kurunda 6nemli bir degisme olmasi durumunda ise etkili olmayacagini belirtmektedir. Ayrica
Davidson, diisiik oranli bir Tobin vergisinin spekiilatif sermaye hareketlerinden daha ziyade
uluslararasit dig ticareti olumsuz etkileyecegini ve spekiilatif sermaye hareketlerinin biiyiik
miktarda olmast durumunda etkili olamayacagini ileri stirmektedir. Dolayisiyla Davidson,
Haberer ve Bird-Rajan, Tobin vergisinin 6zellikle spekiilatif sermaye hareketlerinin yogun
oldugu donemlerde doviz kuru hakkindaki bekleyisler nedeniyle etkili olmayacagini ileri
stirmektedir. Sonu¢ olarak Tobin vergisinin 6ngdrdiigii gibi piyasa katilimcilarmin saymin
azaltilmasi1 piyasalardaki degiskenligi azaltmayacagi aksine, piyasa likiditesini diigiirerek

oynaklig1 daha da fazla arttiracagi yoniindedir (Davidson, 1997).

Arestis ve Sawyer’a gore, Davidson’in uluslararasi ticari iglemlerde bir islemin 4 veya
daha fazla islemi gerektirdigi goriisti bir bulguya dayanmamaktadir. Ayrica boyle bir saymin
(4 veya yukarisi) olup olmadigi net degildir. Yine uluslararasi ticaretin ¢ogu, ulusal sinirlar
asan bir sirketin bir subesinden digerine mallarin aktarilmasi (genel olarak yar1 bitmis
mallardir) seklindedir. Bu ticaretin ¢ogu bir paradan digere gecisten daha ziyade muhasebe
islemleriyle hesaben yapilmaktadir. Dolayisiyla bunlar bir islem vergisini kapsamaz (Arestis

ve Sawyer ,1997:272-73).

Arestis ve Sawyer’a gore, bir islem vergisi doviz kurlarmdaki yanlis degerlemeleri
onleyemeyecektir. Yani doviz kurunda devaliiasyon bekleniyor ve spekiilatorlerin beklenen
kazanci Tobin vergini asiyor ise Tobin vergisi etkili olmayacaktir (Arestis ve Sawyer
1997:272-73). Yine Eichengreen (1996) ve Davidson (1997)’a gore, Tobin vergisi
spekiilatorlerin kazang beklentisinin yiiksek oldugu durumlarda etkili olmayacaktir. Buna
karsin Eichengreen ve Wyplosz ise bir krizde, islem vergisinin doviz rezervlerini
azaltabilecegini ve boylece para otoritesine kismen O6zerklik verecegini ileri siirmektedirler.
Arestis ve Sawyer’da bir islem vergisinin, doviz kurunda dengesizligin oldugu durumlarda,
paranin fiyatindaki degismeleri Onleyemeyecegini kabul etmektedirler. Buna karsin bu
yazarlar iki noktaya vurgu yapmaktadirlar: ilki, bir devaliiasyonun zamanlamasi ve miktar1
hakkindaki bekleyisler verildiginde, bir islem vergisinin varlig1 islemlerin hacmini azaltma

egilimindedir. ikincisi, bu verginin devaliiasyonun kagmilmaz goriindiigii durumlarda ve
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biiyiik dl¢tide ciddi kur dengesizliklerinin var oldugu durumlarda uygulanabilecegidir (Arestis
ve Sawyer, 1997:274).

Ayrica Arestis ve Sawyer verginin uygulanmasina yonelik bir takim politik zorluklardan
bahsetmislerdir. Bu zorluklardan ilki iilkeler arasinda vergiden elde edilen gelirin adaletsizce
dagitilmasi durunda, Tobin vergisinin konulmast ve oranmin belirlenmesi konusunda
uluslararast birligin saglanmasmin  zorlugu yoniindedir. Ikinci zorluk ise verginin
uygulanmasidan sonra piyasalarin ekonomik ve politik etkilerinin azalacagi, li¢iincii zorluk
ise vergi artisinin baska bir yerde verginin azalmasina yol acacagi yoniindedir (Arestis ve

Sawyer 1977: 766 ).

Stotsky (1996)’e gore, Tobin Vergi’si, uzun vadeli yatirimlarin maliyetini arttirmakta ve
ekonominin biiylimesini negatif yonde etkilemektedir. Stotsky, Tobin vergisinin dort
nedenden dolay1 hedefine ulasamayacagini savunmaktadir. Bunlardan ilki, finansal islem
vergilerinin finansal kuruluslarin kisa vadeli likit iglemlerine olumsuz etkide bulunmasidir.
Ikinci olarak, yatirmmcilar déviz piyasasindaki tiirev islemlerle esit pozisyon alacaklari igin,
tiirev islemlerin de vergilendirilmesi gerekmektedir. Uciincii olarak, vergi uluslararasi boyutta
uygulanmasi gerekmekte, aksi taktirde islemler vergisinin alimmadigi iilke piyasalarma
kayabilecektir. Son olarak ise, islem hacminin yogun oldugu baslica finans piyasalarinda
Tobin Vergisi’nin uygulanmasi bile, 6nemli dlgiide yonetim maliyeti ve tahsilat, ayrica takip
ve yaptirim usulleri gerektirmektedir. Tobin vergisinin doviz islemlerinin azaltmasima karsin,
likidite saglayici islemler ile spekiilatif islemler arasinda ayirim yapamadigini ileri
stirmektedir. Tobin vergisi 6zellikle, toptanci aracilar arasindaki istikrar saglayict likidite
islemlerini etkilemektedir. DOviz piyasasinda aracilik yapanlar, Tobin vergisi sonrasinda
doviz kuru denge diizeyinden biiyiik 6lgiide saparsa, doviz islemlerini azaltacaklardir. Likidite
islemlerinin azalmasi doviz piyasasinda islem hacmini azaltacak, belirsizligi ve oynakligi
arttiracaktir. Fiyat-kesfetme siirecinin engellenmesi ve fiyatlarin piyasadaki mevcut bilgiyi
yansitmamasi nedeniyle piyasada volatilite yiikselecektir. O zaman ddviz kuru varsayilan
denge kurundan saparsa, fiyatlar biiyiik oranda dalgalanma gosterecektir. Bu kosullar altinda
bir Tobin vergisi, global dlgekte biiylik bir likidite sokuna neden olabilecektir. Sonug olarak
Spahn, doviz piyasalarm biiyiik Olciide finansal kurumlar arasindaki likit islemlerden
olustugunu, bu islemlerin biiyikk bir kisminin hedging islemlerini kapsadigi, nadiren

spekiilatif amaglar i¢cin kullanildigmi ve piyasanin istikrarma olumlu katki sagladigini ileri
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stirmektedir (Spahn, 2002:9). Spahn’a gore global finansal sistemde likiditenin 6nemi
(istikrar1 arttiricy, riski azaltict ve maliyetleri diisliriici) dikkate alindiginda, bir Tobin
vergisinin potansiyel olarak uluslararasi finansal piyasalardaki etkisi ihmal edilemez. D6viz
islemleri tlizerindeki bir vergi, doviz aracilarinin alim-satim farkini yiikseltir, islemlerin

ortalama vadesini arttirir ve iglem hacmini daraltir (Spahn, 2002:52).

Spahn, Tobin vergisi literatiiriinde ileri siiriildiigi gibi, kii¢iik oranli bir Tobin vergisinin
likit islemeleri ¢cok smirli oranda etkilemesine karsin biiyiik olciide istikrar bozucu spekiilatif
islemleri engelleyecegini ve boylece doviz piyasasindaki istikrara katki saglayacagini
diisinmemektedir (Spahn, 2002:10). Diger yandan Spahn, doviz piyasasinda likidite saglayan
islemciler (aracilar) ile piyasa analistleri arasinda ayirim yapmaktadir. Likidite saglayan
islemciler karar verirken iddia edildigi gibi piyasa analistlerinin teknik yatirim analizlerini
kullanmazlar. Piyasa analistleri, biiylik oOlclide, likit islem yapan doviz aracilar1 ve
arbitrajcilarin disinda yatirim fonlari, hedge fonlar gibi kurumsal yatirimcilar yani trend
yatirimcilar olarak hareket etmektedirler. Piyasa analistleri, likidite saglayan islemcilerin notr
davranislarindan ziyade potansiyel spekiilatif aksiyonlarla doviz kurunu etkileme
egilimindedirler. Diger yandan doviz piyasalarinda likit islemciler, piyasa analistlerinden
(spekiilatorlerden) cok daha fazladir. Dolayisiyla bir Tobin vergisi spekiilatorlerden ziyade bu
likit islemcileri ¢ok daha fazla etkileyecektir (Spahn, 2002:11). Spahn’a gore Tobin vergisinin
en Oonemli etkisi, doviz alim-satim farkinin ¢ok kii¢iik olmasi nedeniyle arbitraj (likidite)
islemleri tizerinde olacaktir. Oysa piyasadaki spekiilatorlerin (6rnegin hedge fonlar gibi),
likidite islemlerine gore, doviz alim-satim farki daha biiyiik olmas1 nedeniyle vergiye tepkileri

daha makul olacaktir (Spahn, 2002:57).

Spahn’a gore Tobin vergisinin doviz piyasasindaki istikrar1 bozan spekiilasyonlar1
engelleyip/engelleyemeyecegi tartigmalidir. Spahn’a gore bir Tobin vergisinin konulmasi
durumunda, doviz kurlarinda beklenen degisme bu vergiden daha biiyiik ise Tobin vergisi
basarisiz olacaktir. Eger Tobin vergisi kismen spekiilatorleri azaltiyor veya hi¢ azaltmamasma
karsin likit iglemleri biiyiik Ol¢iide azaltiyor ise piyasa lizerinde daha kotii sonuglara yol
acacaktir. Bu ise finansal piyasalarda volatiliteyi arttiracaktir. Dolayistyla Spahn’a gore,
Tobin’in baglangicta ileri siirdiigii sekliyle doviz piyasasinda bir iglem vergisi, spekiilasyonu

azaltma ve doviz kuru volatilitesini diisiirmek i¢in yeterli bir ara¢ degildir. Cok yiliksek bir
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vergi, diinya finansal sistemi olumsuz olarak etkilerken; ¢cok diisiik bir vergi ise spekiilasyonu

onleyemeyecektir.

Tobin vergisinin uygulanmasini desteklemekle birlikte sadece tek oranli bir verginin etkin
olmayacag1 yoniindeki goriisii ileri siiren Paul Spahn, Tobin vergisinin iki asamali alinmasini
Oonermistir. Spahn’a gore Tobin vergisinin uygulanmasi uluslararas1 finansal piyasalarin
isleyisine zarar verebilir ve spekiilasyonu onleyemeden likiditenin azalmasina yol agabilir.
Eger yiiksek bir vergi oran1 konulursa piyasa ciddi zarar gorebilecektir veya vergi oranin ¢ok
diisiik olmast spekiilatif alimlar1 6nlemede yetersiz kalabilecektir. Spahn, bu problemlerin
ortaya ¢ikmamasi i¢in ‘’two-tier’” vergiyi onermistir. Spahn, piyasanin durumuna gore farklh
oranlarm uygulanabilecegi, piyasada istikrarsizlik oldugunda vergi oraninin arttirilabilecegi
veya piyasalarda yasanabilecek bir daralma karsisinda ise vergi oranin diisiiriilebilecegi bir
sistemi ileri siirmiistiir. Spah’in doviz islemleri vergisi, normal zamanlarda spekiilasyonu
onlemeyi ve gelismekte olan iilkelerde yikici etkileri olan biiylik spekiilatif saldirilar
engellemeyi amaglamaktadir. Ayrica bu vergi ile yasanabilecek biiyiik ekonomik krizlerden
once ve sonra gelismekte olan iilkelerde sorun olan sermaye ¢ikislarin1 tamamen ortadan

kaldirmasa da azaltilabilinecektir (Bruno, 2003).

Tobin vergisine getirilen bir diger elestiri ise verginin uygulandig1 piyasalardaki
yatirimeilarm  fonlarni, verginin uygulanmadigi piyasalara yonlendirilmesi sonucunda
yatirimcilart vergiden kaginmaya tesvik ettigi yoniindedir. Bu unsurlar Tobin vergisinin
uygulanmasma yonelik teknik zorluklar1 gostermektedir. Tobin vergisinin konulmasi, hem
spot piyasalardan tiirev piyasalara hem de verginin alindigi iilkelerden verginin almmadigi
iilkelere dogru bir finansal harekete neden olmaktadir. DoOviz islemlerinin yapildigi
piyasalarin serbest, rekabetci, denetimsiz ve yaratici 6zelliklere sahip olmalari, uluslararasi
diizeyde koordineli bir vergiyi gerektirmektedir. Oysa iilkeler agisindan verginin olmadigi
durumda bekledikleri yararlar, uluslararas: diizeyde gerekli politik uzlagmanin saglanmasini
zorlagtirmaktadir. Diger yandan global bir vergi basarili bir sekilde uygulansa bile, dovize
dayali bir isleme aracilik etmek icin kullanilabilecek olan ¢ogu finansal ve dovize dayali

varliklar lizerinde vergi toplamak oldukca zor goriinmektedir.

Sonug olarak, Tobin vergisinin mali piyasalardaki oynaklig1 azaltmak bir yana daha da

arttiracagi yoniinde birgok elestiriye en iyi cevap, Tobin vergisinin etkinligini dlgmek iizere
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Frank Westerhoff'un 2004 yilinda gelistirdigi bir model yardimiyla elde ettigi sonuglar
olmustur. Birbirinden bagimsiz fakat birbiriyle iligki icindeki iki piyasaya iliskin
Westerhoff’un yaptig1 c¢aligmanin sonucuna gore, Tobin vergisinin uygulandig1 piyasada
spekiilatorler diglanmakta ve fiyat oynaklig1 azalmaktadir. Verginin uygulanmadig1 piyasa ise
bu durumdan olumsuz etkilenmekte ve fiyat oynakligi daha da artmaktadir. Bu durum, boyle
bir verginin mali piyasalarda oynaklig1 arttiracagi iddiasimi gecersiz kilmaktadir (Balseven ve

Erdogdu, 2005;310).

1.3. Tobin Vergisinin Giiniimiizde Uygulanabilirligi

Tobin Vergisi ilk giindeme geldiginden beri ¢esitli olumsuz elestirilerle karsilasmis, hi¢cbir
zaman tam anlamiyla uygulanmaya konulamamistir. Fakat yapilan olumsuz elestirilere
ragmen Tobin vergisi iilkelerin sermaye piyasalarinda gerceklesen aksakliklar karsisinda
tekrar giindeme gelmis olup, yasanan Giineydogu Asya krizi ile birlikte Tobin vergisi tekrar
tartigtlmaya baglanmistir. 2009 yilinda yapilan G-20 zirvesinde de Ingiltere Basbakani
Gordon Brown ve Fransa Cumhurbaskani Nicholas Sarkozy tarafindan Tobin vergisinin

uygulanmasima yonelik konular tartigilmistir.

Gliniimiizde uluslararas1 piyasalarin biiyiilk boliimiinde islemler Amerikan dolar1 ile
yapilmaktadir. Fakat son zamanlarda Amerika’da yasanan kriz ve bu krizden ¢ikabilmek i¢cin
Amerika’nin dolar arzini arttirmasi sonucunda uzun vadede Amerikan dolarmin degerinin
diisecegi, rezervlerini dolar cinsinden tutan iilkelerin bu durumdan zararh ¢ikabilecegi ve bu
iilkelerde olas1 krizlerin yasanabilecegi diistiniilmektedir. Bu krizlerin 6nlenmesi agisindan
Amerikan dolarmin piyasalardaki egemenligine son vermek ve daha giivenilir, seffaf bir para

biriminin uluslararasi piyasalarda uygulanmasi diisiincesi giindeme gelmektedir (Isik, 2010).

2009 yilinda yapilan G-20 zirvesinde Cin merkez bankasi baskani Zhou Xioachun
Amerikan dolarinin yerine SDR’nin (IMF’nin iiye iilkelerin mevcut resmi rezervlerine katkida
bulunmak amaciyla 1969 yilinda olusturdugu uluslararasi bir rezerv varhgidir.) kullanilmasini
Onermistir. Fakat Amerika tarafindan bu oOneri reddedilmistir. Cin’in bu Onerisi diinya

piyasasinda bir karigikliga neden olmustur (Yadav, 2009;2).
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Amerika Birlesik Devletleri 1963-1974 yillar1 arasinda Faiz Egitleme Vergisi adiyla Tobin
benzeri bir vergi uygulamistir. Uygulanan bu federal vergi ile ABD’de satilan yabanci
bor¢lanma senetlerine olan talebin azaltilmasi amaciyla, yabanci ihraggilardan saglanan faiz
gelirleri iizerinden yiizde 15 oraninda bir vergi alinmasi Ongoriilmiistiir. Vergi nedeniyle
Avrupa piyasalarinin gelismesi ve islemlerin Londra’ya kaymasi sonucunda bu vergi
kaldirilmistir. Vergiden kaginma yollar1 yeterince kapatilmadan uygulanan bu vergi, Tobin
vergisinin uygulanmasinin gii¢cliigiiniin bir gerekgesi olarak ileri siirlilmektedir (Yilmaz,

2004:189).

1999 yilinda ise Tobin vergisi Kanada Parlamentosunda tartigilmistir. Kanada
Parlamentosu 1999°da Tobin vergisini destekleyen bir raporu kabul etmis, diinyada
spekiilasyonun onlenmesi hususunda ciddi anlamda goriis bildiren ilk iilke olmustur. Ayrica
yine Brezilya 1999 yili Kasim ayinda Devlet Baskani Fernando Henrique Cardoso ‘“Reform
Zirvesi’nde” Tobin vergisini destekledigini beyan etmistir. Avrupa Birligi’nde 11 Kasim 2000
tarihinde Briiksel’de yapilan ACP-EU Isbirligi Parlamenterler Toplantisi’nda Tobin vergisinin
desteklenmesi karart alinmistir. ATTAC (Association for the Taxation of Financial
Transactions fo the Aid of Citizens), Tobin vergisini finansal serbestlesme, globallesme ve
finansal piyasalarin giicline kars1 direnmenin sembolii ve yoksul iilkelerin karsilastiklar1 bir

¢oziim olarak gérmekte ve bu vergi 6nerisini desteklemektedir. (Yar, 2008;53-58) .

2004 yilindan sonra politik liderler ve 6nemli kurumlar global bir vergi i¢in 6nemli adimlar
atmuslardir. 2004 yili Temmuz ayinda Belgika parlamentosu spekiilatif islemleri dnlemek i¢in
doviz islemleri vergisi alinmasini kabul etmistir. Ayrica, ‘’Lula-group’’ adiyla anilan Brezilya
Cumhurbaskani Luiz Inacio Lula da Silva ve donemin Fransiz Cumhurbaskani Jacques Cirac
Birlesmis Milletler bin yillik kalkinma hedeflerini finanse etmek i¢in uluslararasi vergiyi
destekleyen bir kampanya baslatmislardir. Bu kampanya hiikiimetlerin ve uluslararasi
kuruluslarin giindeminde de yer almistir. Ayrica Fransa, Avrupa Birligi ve Birlesmis Milletler
Universitesi (UN University), Diinya Kalkinma ve Ekonomik Arastirmalar Enstitiisii (UNU-
WIDER) tarafindan da uluslararas1 islem vergisi i¢in girisimlerde bulunulmustur. Bu
kuruluglar uluslararast bir vergisinin gerekli ve teknik olarak miimkiin oldugunu
belirtmislerdir. Diinya Bankasi ve IMF uluslararas: vergilere dikkat ¢ekmislerdir. IMF ve
Diinya Bankasi Ortak Kalkinma Komitesi 2005 yili bahar toplantilarina analizlerini

derinlestirmek ve kalkinma i¢in alinacak vergiyi koordine etmek igin uluslararast mali
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kuruluglar1 davet etmislerdir. Fakat bu olaylar ¢ok az ilerleme gostermis ve resmi olarak

onaylanmamiglardir (Wahlberg, 2005;1,2)

Malezya, Sili ve Kolombiya’nin uyguladigi sermaye kontrolleri sonucunda bu iilkelerde
yasanan krizlerde olumlu etkiler gozlenmistir. Latin Amerika ve Giineydogu Asya krizleri ile
birlikte arglimanlar, i¢ politika yapicilarin ulusal ekonominin gelismesinde IMF’ye {iye
iilkeler tizerinde uygulanan zorunlu politikalardan daha etkili sonuglar aldigmni
gostermektedir. Diger taraftan Uluslararasi Kalkinma Ajansi (IDA), Diinya Bankasmin bilesik
bir parcast olarak ekonominin gelismesinde daha uygun bir enstriiman olabilir. Uluslararasi
Kalkinma Ajansi ¢ok uygun kosullarda yoksul iilkelere kredi vermektedir. Ajans 2008 yilinda
ihtiyact olan iilkelere 11 milyar dolar kredi vermistir. IDA ile kardes ajans olan Uluslararasi
Imar ve Kalkinma Bankas1 (IBRD) ile birlikte orta gelirli iilkelere verilen kredilen toplami
2008 yilinda 24 milyar dolara ulagmistir. Tobin vergisi yolu ile bu gibi ajanslar biit¢elerini
arttirmak i¢in ¢ok genis bir alana sahip olabileceklerdir. Maalesef, Diinya Bankas1 i¢in ek
gelir saglamak biitiin iiye iilkelerin hosa giden bir durum degildir. Birlesmis Milletlerin
biitcesindeki artis sonucunda daha fazla kaynak: baris1 korumak, yiyecek ve saglk yardima,
arastirma gelistirme ve yatirim projeleri i¢in kullanilabilecektir. Bu amaglar sayesinde giiglii
iiye iilkeler ve bu konu hakkinda ciddi goriisleri olmayanlarinda dikkati ¢ekilebilecektir. Eger
diinyadaki gelir akis1 dogru bir sekilde kullanilabilirse kiiresel yoksulluk sona erecek ve insani

gelismeye ihtiya¢ duyan iilkelerde biiylik ilerlemeler yasanabilecektir (Yates, 2009;273,274).

Giliniimiizde yasanan ekonomik krizin gelismekte olan iilkelerdeki denge bozucu etkisi,
agir ve siddetli sonuglar1 sermaye piyasalarin1 germektedir. Tobin vergisi dogrudan doviz ve
diger para piyasalarinin istikrar1 tizerinde olumlu etkileri olabilir. Tobin vergisinden elde
edilen gelir doviz piyasalarinin hacminin gelismesi ile birlikte her yil artmaktadir. Bu gelirleri
kullanarak sadece uluslararasi yonetim fonunun arttirilmasi degil ayni zamanda giiclii tilkeler

tarafindan Birlesmis Milletlerin egemenliginin de kismen azaltilmasi saglanabilecektir (Yates,

2009;273).

2009 agustos aymda Londra Finansal Hizmetler Kurumu baskani Adair Turner,
uluslararasi finansal piyasalardaki akigkanli1 frenlemek i¢in genis kapsamli bir islem vergisi
ve ek diizenlemeler 6nermistir. Fakat birgok 6zel yatirimci, merkez bankalar1 ve ekonomistler

finansal islem vergisine karsi ¢ikmaya devam etmektedir. 2009 Eylil ayinda ENOFAD
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(European Network on Finance and Development: Maliye ve Kalkinma Avrupa Agi)
uluslararas: finansal islem vergisinin Pittsburgh’da yapilacak G-20 zirvesinin giindeminde
oldugunu agiklanmigtir. ENOFAD’a gore yiizde 0.05 oraninda sinir 6tesi doviz islemlerini ve
biitiin tiirev islemleri kapsayan tarafsiz bir vergi toplanabilir. Bu yeni 6neri G-20 zirvesinde

tartigilmig, fakat boyle bir verginin uygulanmasi karart alinmamistir (Patomaki, 2009;11-12).

Doviz islemleri lizerine konulacak bir verginin sadece bir iilkede ya da belli basli finansal
merkezlerde uygulanmasinin etkili olmayacagi, c¢linkii iglemlerin vergi uygulanmayan
bolgelere kaydirilarak vergi kagirmanin kolaylikla miimkiin olabilecegi konusunda bir fikir
birligi bulunmaktadir. Bu nedenle Tobin, en azindan belli bagl para birimlerinin ait oldugu
iilkelerde bu verginin uygulanmasi gerektigini soylemistir. Ayrica uygulanacak vergi oraninin
da diinya genelinde tek bir oran iizerinden esit olarak belirlenmesi gerekmektedir. Verginin
planlanmas1 ve uygulanmasinin IMF ya da BIS gibi uluslar arasi resmi bir kurulusun
dogrudan sorumlulugu altinda yiiriitiilmesi miimkiindiir. Eger Tobin vergisinin yiiriirlige
konulmasi IMF gibi bir kurulusa {iye olmak ya da ondan fon kullanmak i¢in bir 6n sart olarak
ongoriiliirse, Ulkeler arasindaki vergi rekabeti yoluyla vergi kagirilmast imkanlarmin
daraltilmasinda da onemli mesafe kaydedilmesi miimkiindiir (Akdis, 2004;15). Diinyada
genelinde vergi iizerinde goriis birligine varilmadigi siirece ciddi vergi kagirmalari
yasanabilecektir. Giinlimiizde uluslararas1 vergiyi destekleyen kurumlarin yaninda, sayisi
artmakla birlikte bu vergiye Kkarsi iilkeler de bulunmaktadir. Bu yiizden yakin gelecekte boyle
bir vergi lizerinde goriis birligi pek olas1 goriilmemektedir. Ancak uluslararasi vergi 6nerileri
getirenler ve bu verginin savunuculari, biitiin tilkelerin katilimin1 gerektirmeyen daha esnek
¢oziimler dne siirmektedirler. Ornegin Lula Group’un pilot projesi olan “’ugak biletleri
iizerinde vergi dayanigmasi’’ biitiin lilkelerin katilimini gerektirmemekle birlikte alinacak
verginin ¢ok kiiclik olmasindan dolayr hava yolu sirketlerindeki rekabet ortaminin

bozulmayacag1 ve vergiden kaginmanin s6z konusu olmayacagi diisiiniilmektedir (Wahlberg,

2005;6).

Lula Group’un Onerisine gore alinmak istenen vergiler hiikiimetlerin kendileri tarafindan
belirlenecektir. Oneriye gore uluslararasi antlasmanm tiiriine gdre vergiyi dagitmayi ve
koordine etmeyi hiikiimetler kendileri belirleyebilecektir ve vatandaslarda elde edilen gelirin
kalkinma i¢in harcanacagma giivenebileceklerdir. Fakat mevcut hiikiimetlerin elde edilen

geliri lilkenin kalkinmasi i¢in kullanacagina s6z vermesine ragmen higbir sey ileride gelecek
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hiikiimetlerin elde edilen geliri bu yonde kullanmasin1 garanti etmeyecektir. Diger bir 6neride,
Belgika Yasasini da kapsayan Lando Raporu’na gore, vergi gelirlerinin belirli amaclar ya da
kalkinma fonu olusturmak i¢in tahsis edilmesini yoniindedir. Vergi gelirlerinin tahsis edilmesi
hiikkiimetlerin elde edecegi gelirleri bu amaglar dogrultusunda kullanacagina garanti
verecektir. Fakat boyle bir sistem yeterli denetim mekanizmasi olmadan uygulamasi amacina

ulagmada olumsuz sonuglara yol agabilecektir (Wahlberg, 2005;7)

Gliniimiizde uygulanmak istenen uluslararasi islem vergisi aslindan Keynes ve Tobin’in
onerisinden ¢ok farkli degildir. Kisa vadeli sermaye akimlari, vergilendirme oranlarina bagh
olarak kesin hedeflerle engellenebilecektir. Bu nedenle alinacak vergiler sermaye piyasalarina
denge getirecek ve hiikiimetlerin ekonomi politikasinin 6zerkligini arttirabileceklerdir. Bu
verginin uygulanmasi sivil toplum orgiitleri agisindan da bir zafer niteliginde olacaktir. Doviz
islem vergisi bu uygulamalar arasinda tek alternatif olmasa da yinede yararh etkileri olacagi
aciktir. Sivil toplum kuruluslarma gore Tobin vergisinin uygulanmasi ‘’Daha iyi bir diinya’’
anlamina gelmektedir. Bu kuruluglara gore alinacak vergiler ile yoksul iilkelere yardim i¢in
fonlar kurulabilecektir. Diger taraftan uluslararasi islem vergisinin yeni bir krizi engelleyip
engelleyemeyecegi tartismalidir. Sadece genis kapsamli olarak diizenlenen bir vergi ve mali
degisiklikler ile yeni bir kiiresel kriz olasilig1 azaltilabilecektir. Anahtar soru ise uluslararasi
islem vergisinin kiiresel olup olmayacagidir. Vergilendirmenin uluslararast olarak
uygulanmasinda en Onemli olasilik “’kiiresel bir sera gazi vergilendirmesi’’ olarak

goriilmektedir (Patomaki,2009;12-13).

Uluslararas1 bir verginin nasil yonetilecegi, verginin toplanmasmma ve dagitilmasina
kimlerin nasil karar verecegi, uluslararasi bir vergi otoritesine iilkelerin egemenliklerinin bir
kismini verip vermeyecegi ya da ulusal hiikiimetlerin verginin toplanmasi ve dagitilmasi igin
sorumluluk alip almayacagi konusu tartisilmaya devam etmektedir (Wahlberg, 2005;7).
Vergilerin uluslararasi olmasi ve elde edilecek gelirlerin tamaminin hiikiimetlerin tasarrufuna
birakilmayacak olmasi bdyle bir verginin uygulanmasini da gii¢lestirebilecektir. Ciinkii elde
edilecek biiyiik miktarda vergi hasilati ile hiikiimetler 6nemli miktarda gelir elde edebilecekler
ve bu geliri uluslararasi kuruluglarin tasarrufuna birakmak istemeyeceklerdir. Fakat bu gelirin
hitkiimetlerin  kullanimina birakilmasi da toplanan gelirin amacina uygun olarak

kullanilmasinda sikintilara neden olabilecektir.



27

Spekiilatif amacgli alimlar gelismekte olan {iilkeler agisindan bir¢ok zarari bulunmaktadir.
Bu zararlar iilkeye giren asir1 doviz sonucunda lilke parasmin asir1 degerlenmesi, ihracatin
azalmasi ve bunun sonucunda iilkenin cari agikla karsi karstya kalmasidir. Cari islemler agigi,
Tiirkiye ekonomisinin 2006 basinda en 6nemli kirilganlik noktasini olusturmaktadir. 2002
yilinda 1.5 milyar dolar diizeyinde olan cari acik, 2003'te 8 milyar dolara, 2004'te de 15.6
milyar dolara ylikselmistir (Yeldan, 2005;47). 2010 yilinda ise cari agik 48 milyar 557 milyon
dolara yiikselmis olup, bir dnceki yila gore yiizde 247,1 oraninda artig gostermistir ve cari
acigin gayri safi yurt i¢i hasilaya orani ise %6.6 seviyesine gelmistir. Tiirkiye yurt disindan
onemli miktarda spekiilatif finansal akim ¢ekmeye devam etmektedir. Sicak para hareketlerini
uyaran ana iktisadi degigskenin yurt ici reel faiz ile yabanci paranin yillik aginmasi arasindaki
arbitrajdan dogdugu bilinmektedir. Tiirkiye bu tiir sermaye girislerini yiiksek reel faiz ve
diistik doviz kuruna dayali spekiilatif arbitraj sayesinde ¢ekebilmektedir. Buradaki finansal
arbitraj degiskeni, Tiirkiye finans piyasalarina giris yapan 1 dolarlik dévizin, donem basindaki
kurdan TL'ye ¢evrilmesi, TL bazinda faiz geliri elde ettikten sonra da tekrardan doviz
cinsinden yurt disma ¢ikisi sonucu elde edilen net geliri gostermektedir. Bu islem boyunca
arbitraj geliri faiz haddi yiikseldik¢e artacak, TL'nin yabanci para karsisinda deger kaybetmesi
durumunda da gerileyecektir (Yeldan, 2005;52,53).

Uluslararasi bir verginin biitiin diinyada uygulanmasini yerine verginin biiylik finansal
merkezlerde toplanmasi goriisii Frankel ve Felix tarafindan ileri sitiriilmiistiir. Tobin vergisinin
uygulanmasiyla ilgili en agik zorluk politik uygulanabilirlik konusuna iligkindir. Bunun
nedeni verginin global diizeyde uygulanmadiginda etkin olmamasidir. Frankel ve Felix gibi
verginin savunucusu olanlar analizlerini, verginin en azindan biiyiik uluslararasi para
merkezlerinin tiimiine uygulandig1 varsayimi ile yapmistir. Buna gére verginin tiim diinya
capinda uygulanmak yerine biiylik finansal merkezlerde tek tip olarak uygulanmasi yeterlidir.
Bunun nedeni biiyiik finansal merkezlere sahip on iilkenin toplam doviz piyasasi islem
hacminin ylizde 86’smn1 olusturmasidir. Tablo 1.5’de global doviz islemleri hacmi
gosterilmistir. Bu durumda vergi, Tobin vergisinin yiiklendigi lilkeler ve vergi cennetleri
arasinda gecis sinirmdaki islemler i¢cin cezalandirici vergi oranlar1 yiiklenerek az sayida
iilkede uygulanabilir. Dolayistyla daha kolay uygulanabilir olmas: i¢in, global diizeyde degil

en azindan G-7 fllkeleri arasinda verginin yiiklenebilecegi savunulmustur. Bunun yaninda
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diger AB iilkelerinin, Isvigre, Singapur ve Hong Kong’un katilmi uygulamayi

giiclendirecektir (Balseven,2003;159,160).

Gliniimiizdeki uluslararas1 konjontiir dikkate alindiginda, Tobin vergisi seklinde bir
uygulama IMF, IBRD (The International Bank for Reconstruction and Development:
Uluslararas: imar ve Kalkima Bankasi) ve G-8 iilkelerinin giindeminde degildir. Ayrica,
gelismis iilkelerin en azindan kendi bdlgelerine yonelik bile genisletici politikalarda,
enflasyon korkusu nedeniyle kagindigi bir diinyada kati bir uluslararasi isbirligine dayali

kurumsal yapilanmanin meydana getirilmesi miimkiin gériinmemektedir (Is1k,2009;265,266).

1899

1992 1995 1998 2001 2004 2007

Sekil 1.1: Global Déviz Islemleri Hacmi (Giinliik Milyar Dolar Cinsinden 2007 Nisan
Ay1)

Kaynak: Bank for International Settlements : Triennial Central Bank Survey, Foreing
Exchange and Derivaties Market Activity, 2007:6.

James Tobin Onerisinin ¢ogu zaman gormezden gelindigini ve kiiglimsendigini dile
getirmistir. Tobin bu sorunlar1 ‘Ben dnerimi suya attim ve batti” seklinde dile getirmistir.
Tobin vergisi zaman zaman doviz krizleri sirasinda tekrar giindeme gelmistir. James Tobin,
Bundsbank’in bas ekonomistine bu krizlerin raporlarmni hazirlarken Tobin vergisi hakkindaki

goriislerini sormustur. Bas ekonomist: ‘Yine mi ! ??? Loch Ness Canavart bir kez daha ortaya
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¢tktr.” seklinde yanitlamistir. James Tobin ise: “’Ben hala buradayim, Loch Ness Canavart da’

diyerek Bundsbank’mn bas ekonomistine esprili bir cevap ile karsilik vermistir (Tobin,
2003;39)

Bugiinkii kiiresel krizin dinamikleri dikkate alindiginda Tobin vergisi tek basmna tim
dertlere deva bir politika araci degildir. Tobin vergisi kisa siireli dengesizlikleri giderse bile
uzun vadeli makro ekonomik dengesizlikleri (tasarruf-yatirim dengesi) ortadan kaldiracak bir
politika onlemi degildir. Tobin vergisi, finans piyasalarindaki uzun vadeli dengesizliklerle
basa ¢ikmak konusunda basarisiz olacagi agiktir. Boylesi bir vergi bugiin ne ABD-Cin ticaret
dengesizligi ne de kiiresel tasarruf fazlaligimnin diinya ekonomisi i¢in bir saatli bombaya
donlismesini engelleyebilir veya uygulansaydi engellerdi. Bu vergi Avrupa iilkelerini ve
digerlerini, ABD’den ihrag edilen zehirli finansal tiirevlerin istilasindan koruyabilirdi. Benzer
sekilde Tobin vergisi, dig bor¢lanmayla siirdiiriilemez parasal ve mali politikalar takip etmeye
niyetli hiikiimetleri bundan vazge¢irmeyecektir. Biitlin bu sorunlardan dolayi, baska
makroekonomik ve finansal diizenlemelere de ihtiyacimiz dogmaktadir. Ancak Rodrik
(2009)’in ifade ettigi gibi kiiresel finans diye adlandirdigimiz kumarhanenin toplumsal
degeriyle ilgili gii¢lii bir mesaj vermek istiyorsak, Tobin vergisinin iyi bir baslangi¢ noktasi

oldugu kesindir.

1.4. Tobin Vergisinin Tiirkiye’de Uygulanabilirligi

Diinyadaki Tobin vergisiyle ilgili tartigmalar, cari a¢igin hizla artigi ve sicak para
hareketlerinin hizlandig1 yakin déonemde Tiirkiye’de de yansimistir. Fakat {ilkemizde Tobin
Vergisi’nin uygulanmasi tizerine tam bir goriis birligi bulunmamaktadir. Tiirkiye Bankalar
Birligi Bagkan1 ve Is Bankas1 Eski Genel Miidiirii Ersin Ozince’nin Tobin Vergisi’ni giindeme
getirmesi ile birlikte sermaye hareketleri tlizerinden bir vergi alinmasi diigiincesi tekrar
tartigilmaya baslanmistir. Ozince bankalarin mevduat toplama oranlarma sinirlandirma
getirilmesinin giindeme gelmesi ile birlikte, Bankalar birligi toplantisinda; *° Tiirkiye
bankacilik sisteminin bu tarz tedbirlere kesinlikle ihtiyact olmadigini diistiniiyorum.
Bankalarin topladigt mevduata sinirlama getirmek mevzu bahis olmamali. Tedbir istiyorlarsa
Tiirkiye piyasasina zarar veren, ortalikta dolanip duran spekiilatif fonlara tedbir getirsinler.

Tiirkiye de Brezilya gibi cesur davramp Tobin Vergisi’'ni koysun’’ (www.milliyet.com.tr)


http://www.milliyet.com.tr/
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diyerek finansal piyasalarin riskli yapisinin azaltilabilmesi igin spekiilatif islemlerin

onlemesinin gerekli oldugunu belirtmistir.

Finansal krizler dncesinde Tiirkiye ekonomisinin igyapisina bakildiginda 6zellikle kiiresel
sermaye akimlarma bagimli, dur-kalk tipi, istikrarsiz bir biiyiime performansinin oldugu
goriilmektedir. 1999-2000 doneminde ortalama GSYH biiyiimesi % 4,7 oraninda
gerceklesmis ve % 9,3 ile % -5,5 arasinda salinim arz etmistir. Ayrica, bu donemde kamu
kesimi dengesi de bozulmus, olusan a¢igin finansmani i¢ bor¢ stokunu artirmis ve nihayetinde
ic bor¢ dinamigi sirdiiriilemez bir noktaya gelmistir. Sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesinden sonra yurt i¢i faizlerin yliksek seviyesi nedeniyle, kisa vadeli sermaye
girisinde artis olmus ve TL reel olarak defer kazanmistir. Bununla birlikte, sermaye
giriglerinin dogrudan yatirim yerine daha ziyade kisa vadeli olmasi ve siireklilik arz etmemesi,
ekonomik aktiviteyi ve finansal piyasalari olumsuz etkilemistir. Nitekim 2000 yilinda parasal
genigslemenin doviz girisine baglanmis olmasi ve yilin dgiincii ¢eyreginden itibaren net
sermaye giriginin azalma egilimine girmesi, yurt ici piyasalardaki baskinin daha da artmasina

neden olmustur (BDDK, 2009;1).

Tobin’in Onerisine genel olarak karsi ¢ikanlar, Asya krizinde Malezya’nin bu vergiyi
uygulamada basarisiz oldugunu hatirlatmakta ve Tiirkiye’nin de yabanci sermayeyi ¢cekme de
cok avantajli olmadigina vurgu yapmaktadirlar. Tiirk Lirasindaki degerlenmenin yiikli
sermaye girislerinden degil, dolarm yasadig1 deger kaybindan kaynaklandigi 06ne
striilmektedir. Tobin Vergisi’nin uygulanmasina gerek olmadigi, ekonominin kendi
dinamikleri ile tutarli olmasinin 6nemli oldugunun alti1 ¢izilmektedir (BORYAD, 2010).
Ayrica verginin uygulanmasina olumsuz bakanlar, Tiirkiye’nin ¢ok ciddi bir bor¢ stoku
oldugunu ve Hazine bor¢lanmasinin hizli bir sekilde devam ettigini de dikkat ¢ekmektedirler.
Dis piyasalardan uygun kosullarda kaynak bulunamadigi takdir de bor¢lanmada i¢
kaynaklardan daha cok yararlanilacagi ve biit¢e aciklarmi kapatmak icin i¢ borg¢lanma

yonteminin daha da zaruri hale gelebilecegi diisiiniilmektedir (Oziiergin, 2009).

Verginin Tiirkiye’de uygulanmasini isteyenler ise sicak paranin Oniimiizdeki donemde
artarak lilkeye gireceginin iyi hesap edilmesi gerektigini dile getirmektedirler. Boyle bir
durumda kur asir1 degerlenebilecegi ve bu sefer erken Onlem alinmasinin olasi negatif

sonuglarinin bertaraf edilebilecegi belirtilmektedir (BORY AD, 2010).
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Tobin vergisinin Tirkiye’de uygulanmasina olumlu bakan diger bir goriis ise verginin
sadece sermaye cikiglarindan alinmasi, sermayenin yurt igine girisinden almmamasi
gerektigini yoniindedir. Bu goriise gore, vergi kisa vadeli islemlerden alinmali ve belli bir siire
yurt i¢indeki bir finansal araca baglanan sermaye vergiden istisna tutulmalidir. Spekiilatif
amacl yatirimlar icin siireye gore degisen oranlar uygulanmalidir (Ornegin; 6 aya kadar olan
portfoy yatirimlart i¢in % 0,1, 6 aydan uzun portfoy yatirimlari i¢in % 0,05, bir yildan daha
uzun portfoy yatirimlart i¢in % 0,02 ve 18 aydan daha uzun portfoy yatirimlar i¢in % 0
seklinde). Bu sayede, spekiilatif amacli kisa vadeli yabanci sermaye cezalandirilirken, uzun
vadeli yatirimlar tesvik edilmis olacaktir. Belirtilen cergevede uygulanacak bir vergi,
uluslararas1 bir uygulama icermese bile, basar1 sansi yiiksek olabilir. Clinkii kisa vadeli
islemlerin dogrudan sermaye girisinden ayrilarak vergilendirilmesi dogrudan sermaye girisini
olumsuz etkilemeyecegi gibi, kurun istikrara kavusmasi ve kriz riskinin azalmasi dogrudan

sermaye girisinde olumlu bir etki yaratabilecektir (Saragoglu ve Sahan, 2004).

TCMB verilerine gore Tiirkiye’ye 2004-2007 arasinda gelen yabanci sermaye 154 milyar
dolar diizeyindedir. Ancak Tiirkiye’nin s6z konusu sermaye girislerini iyi idare ettigini
sOylemek oldukga giictiir. Yiiksek oranl sermaye girigleri Tiirkiye’de olaganiistii bir doviz
bollugu ve ucuzlugu yaratmig ve ithalatta biiyiik bir patlamaya yol agmistir. Bunun sonucunda
igsizlik hizla artmus, issizlik orani yiizde 10 diizeyinde siiregelmis ve sanayi kesimi ithalata
bagimli bir spekiilatif biiylime siirecine siiriiklenmistir. Dolar, kiiresel krizin etkilerinin
hissedildigi 2008’in Ekim ay1 itibariyle 2002’ye gore yiizde 60 daha ucuz duruma gelmistir.
Kriz siirecinde dolarin reel fiyat1 biraz hareketlenmis de olsa, 2009°un yaz aylarinda tekrardan
diisiis siirecine siiriiklenmistir. Eyliil sonu itibariyle ABD dolar1 Tiirk lirasmin 2002 degerine
gore reel olarak yiizde 45 oraninda daha ucuz konuma gelmistir. ithal ara mali ve sermaye
mallarina olan bagimlilik ulusal sanayinin yatay ve dikey entegre yapismni tahrip etmekte ve
stiregelen issizlik sorununun da ana nedenini olusturmaktadir. Bunun Otesinde sermaye
hareketlerindeki spekiilatif giris-cikiglar, doviz ve para piyasalarinda da belirsizligi
arttrmakta ve fiyat hareketlerinde istikrarsizlik yaratmaktadwr. Tiirkiye doviz kurunda
yasanan bu doniisimii dizginlemek zorundadir. Sermaye girislerinin goreceli olarak
yavasladig1 ve dolayisiyla ulusal ekonomideki etkilerinin de goreceli olarak gerilemis oldugu
bdylesi bir konjonktiir aslinda bdylesi bir adimin atilmasi i¢in en uygun ortami vermektedir.

Aksi takdirde, yeniden kisa vadeli spekiilaf sermaye girislerinin cazibesiyle cari agik
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tekrardan artig gosterecek ve bu tiir tedbirleri almanin maliyeti daha da yiiksek olabilecektir.
Burada sorulmasi gereken bir diger dnemli soru, s6z konusu uluslararasi sermaye vergisinin
doviz kurunda daha dengeli bir yapinin olusturulmasi i¢in yeterli olmayacagmin 6nceden
vurgulanmasidir. Sermaye giriglerinin bu tiir finansal islem vergileriyle yavaslatilmasina ek
olarak, uygun faiz ve para politikalarinin izlenmesi elbette ki gerekli olacaktir. Merkez
Bankasi, ger¢ekten de fiyat istikrarini saglamayi amagliyorsa uygulayacagi temel yontem,
ulusal sermaye piyasalarini, kisa vadeli sermaye hareketlerinin spekiilatif saldirilarina
birakarak degil, daha aktif bir doviz ve para politikasi ile ulasabileceginin farkinda olmalidir

(YYeldan, 2009; 2,3).

Eski devlet bakan1 Kemal dervis Istanbul’da yapilan bir toplantida su 6neride bulunmustur:
“Simdi, disaridan gelen kisa vadeli sermayeye kiiciik bir vergi koymanmin tam zamanidir.
Clinkii, kriz sirasinda bunu yapmak miimkiin degildir. Ekonomide makro gostergeler oturmusg
iken, sicak para girislerinin yeni dalgalanmalara yol agmamasi isteniyor ise bir yildan veya
alti aydan daha kisa vadeli olarak iilkeye gelen yabancit sermaye hareketlerine sadece giriste
uygulanmak iizere kiiciik bir vergi uygulanmasi yararli olacaktir.”” (ilkorur, 2003). Ilkorur’a
gore; 1970’11 yillardan beri kiiresel ekonomi ¢ok daha karmagik bir hale gelmistir; finansal
iirlinlerin ve islemlerin nitelik ve niceligi de hayli degismistir. Tobin’in vergi Onerilerine
Onayak olan volatilitedeki gelismenin yani sira, iletisim ve bilisim teknolojileri de engel
tanimaz halde geligsmistir. Yani, gelismeler Tobin vergisi uygulanmasini zorlastirmistir. Tobin
Vergisi’nin Tiirkiye’de kiiciik bir oranla uygulanabilecegine yonelik oneri ise iilkemizde var
olan kur-faiz arbitrajindaki ¢ok genis bant igerisinde higbir sey ifade etmeyecektir. Zaman
icinde bu vergi, arbitraj maliyetinin bir parcast haline gelebilecektir. Tiirkiye ’nin
bor¢lanmasinda ilave bir risk primine doniisebilecektir. Daha da kotiisii, ekonominin
esaslarinda, kurlarda bir stabilitenin veya reel faizlerde bir diisiisiin kaliciligma belirten
isaretler olmaz ise bu maliyet kendisini reel faizde bir artis olarak yansitabilecektir. Ikinci
olarak; Tirkiye’de volatiliteyi yaratan yalnizca disaris1 kaynakli ‘biyikl’ ve ‘biyiksiz’ fonlar
ve islemler degildir. Mali sistemdeki mevduatlarin biiyiik bir kisminin doviz hesabi olmas1 ve
tasarruf sahiplerinin TL’den dovize ge¢meleri de ¢ok ciddi volatilite tehlikesi yaratmaktadir.
Finansal krizlere ve bunlarla iliskili asir1 sermaye hareketlerine karst korunmanin yolu
sermaye hareketleri lizerinde bir vergiden ¢ok siirdiiriilebilir bir ekonomik politikanin ve

saglam bir finansal sistemin varligindan gegmektedir (ilkorur, 2003).
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Tiirkiye’de Tobin Vergisi’'nin uygulanamamasinin nedeni olarak, iilkemizin yeterli
tasarrufu, dolayis1 ile kaynaga sahip olmamasi, i¢ bor¢lanma ve biiyiime gerekleri One
stirtilebilir. Ayrica sicak paranin uzun vadeli zararlarinin kisa vadeli faydalarindan ¢ok daha
tahripkar olmaktadir. Kiiresel finans krizi, kiiresel diizeyde tiim ekonomileri ayni sekilde
uygulanabilecegi ve sonug¢ alabilecegi diisiiniilen yeknesak para ve kur politikalarindaki
zayifliklari ortaya ¢ikarmistir. Bunun sonucu olarak para ve kur politikalarimda bugiine degin
kabul edilen uygulamalarda ciddi degisiklikler olacagi gibi uygulamalar iilkeden iilkeye daha
fazla degisiklik gosterebilecektir (Ilkorur, 2009).

Mali kriz riskini, bir {ilkede giren sermayenin toplam biiyiikliigiinden ziyade, bu
sermayenin kompozisyonu ve vade yapisi belirlemektedir. Dolayisiyla mali kriz riskini
azaltmak i¢in sermaye girislerinin toplam biyiikliiglinden ziyade kompozisyonu ve vade
yapismi degistirecek sermaye yonetim teknikleri uygulamak gerekmektedir. Bu teknikler
arasinda sermaye kontrolleri ve Tobin tipi vergiler 6ne ¢ikmaktadir. Mali kesim ve mali
piyasalarda oligopolistik yapilarin ve sig piyasalarin gegerli oldugu, bankacilik sisteminde
gbzetim ve regiilasyonun, banka yonetiminde de risk degerlendirme kapasitesinin yetersiz
oldugu durumlarda sermaye kontrolleri, asir1 bor¢ alma ve verme sonucu ortaya ¢ikabilecek
kriz riskini azaltabilir. Tirkiye’de gecerli olan bu kosullarda, biitiin sermaye girislerine
yatirim siliresine gore degisen bir oranda vergi konulmasi, s6z konusu kriz riskini azaltmanin
en etkin yollarindan birisi olarak goziikmektedir. Bunun yam sira, kisa donemli yabanci
sermaye akimlarini caydirmak iizere kiiresel bir ¢ozliim olmak tlizere Tobin Vergisi’nin

uygulanmas1 anlamlhidir (Balseven ve Erdogdu, 2005; 316).

Ercan’a gore; Piyasalarin bigak sirtinda oldugu bir ddonemde Tobin Vergisi uygulamasinin,
piyasalarda yaratacagi negatif etki ¢ok daha fazla olabilir. Uzun vadede, istikrar1 bozan
spekiilatif islemlerin 6niine gegmek i¢in kontrollii, dengeli ve sinir dtesi sermaye hareketlerini
engellemeyecek sekilde bir Tobin Vergi’si uygulamasmna gegilebilir. Bu tiir bir vergiden
saglanacak kaynaklar mali piyasalardaki hasarlarin tamirinde kullanilabilir. Ancak mevcut
ekonomik konjonktdrde bdyle bir islemi hayata gecirilme girisimi suyu daha c¢ok
bulandirabilir (Ercan, 2009).

Spekiilatif amag¢lh alimlarin yarattig1 bir diger problem ise hiikiimetlerin paranin degerini

korumak amaciyla faizleri arttirmasi sonucunda yatirimlarin azalmasidir. Son olarakta
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piyasalarda yasanabilecek bir kriz karsisinda yabanci sermayenin iilkeden para c¢ikisi
gerceklestirdiginde, gelismekte olan {ilkelerin  ekonomileri  biiylik  problemlerle
karsilasabileceklerdir. Merkez Bankasi Baskant Durmus Y1lmaz benzer sorunla karsi karsiya
olan iilkemizde alman onlemlere yonelik 2010 yilinda Londra da yabanci yatirimeilara icin
diizenlenen bir konferansta iilkemizde heniiz anlasilamayan yeni politika yaklasiminin
geregini, Onceliklerini, araglarni ve su andaki durumu ve riskleri anlatmistir. Sunumda
Tiirkiye disindaki {ilkelerde ekonomik faaliyetlerin ve kamu maliyesinin zayifliklar:
vurgulanarak, gelismis iilkelerde parasal genislemenin yapilmak zorunda oldugu, parasal
genislemenin sermaye hareketleri kanali ile gelisen iilkelerde sorun yarattigi ve finansal
istikrar 6dnlemlerinin alinmasmin da gerekli oldugu, cesitli iilkelerin de bu nedenle sermaye
hareketi kontrolii dahil bir¢ok farkli 6nlem almak zorunda kaldigi, Tiirkiye’nin de sikilastirma

girisimine 2010 Nisan ayindan itibaren basladig1 belirtilmistir (Gokge, 2010).

Merkez Bankas1 son donemde sicak para girisini onlemek i¢in ¢esitli 6nlemler almaktadir.
Bu amacgla Merkez Bankasi tilkemize yonelik sermaye akimlarindan daha etkin faydalanmak
ve sermaye akimlarinin deg§iskenligine karsi daha esnek olabilmek amaciyla, 4 Ekim 2010
tarihinden itibaren doviz alim ihalelerinde yontem degisikligine gidilmistir. Merkez
Bankasinin aldig1 6nlemlere paralel olarak, tiim kurumlarin ellerindeki faiz dis1 araglar1 6l¢iilii
ve kademeli olarak sikilastirirken, her tiirlii fonlamada vade uzatimini tesvik etmeleri finansal

istikrara katki saglamaktadir. Alinan diger 6nlemler ise (TCMB, 2011) ;

1. Mali disiplin ile uyumlu bir Orta Vadeli Program ¢ercevesinin agiklanmasi,

2. Yurt iginde gercek kisilere dovize endeksli kredi verilmesinin smirlandirilmasi,
3. Bankalarmn yurt i¢ine Tiirk lirasi cinsi tahvil ihracina izin verilmesi,

4. Konut kredileri ile konut teminat1 altinda kullandirilan tiiketici kredilerinde,
kredi/deger oraninin en fazla 0,75 olarak belirlenmesi,

5. Baz1 tiiketici kredilerine uygulanan Kaynak Kullanimini Destekleme Fonu
oraninin artirilmasi,

6. Kredi kartlarinda asgari 6deme oranlarmin artirilmast,

7. Yiizde 8 olan sermaye yeterlilik oran1 sinirmin, ytizde 12 olarak uygulanmasidir.


http://www.sap.com/
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Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 2008 Eyliil ayinda Lehman Brothers’in batisi ile
birlikte likidite destegini giiclii sekilde saglamis, Nisan 2010 tarihinden itibaren ise ¢ikis
stratejisi uygulamaya baglamistir. Kasim 2010 tarihinden itibaren de yeni politika ikilisini
gindeme getirmisti. TCMB vatandaglara ve kurumlara yeni para politikast ikilisini
anlatirken, oniimiizdeki donemde borg¢ kullanmamalarini, 6zvarlik kullanmalarini, borg¢larinin
vadelerini uzatmalarini, doviz pozisyon durumunu iyilestirmelerini, kur riski tasimamalarini,
doviz risklerini ise VOB gibi yerlerde mevcut iirlinlerle ortadan kaldirmalarini dnermistir.
Ayrica kanuni karsilik oranlarmi arttiran Merkez Bankasi, uzun vadeye diisiik, kisa vadeyi ise
yiiksek hale getirerek finansal istikrar i¢cin temel hazirlamistir. Brezilya’da 2010 yilinda
karsilik oranlar1 yiizde 20, Cin’de ise yiizde 19.5 diizeyine ¢ikmig bulunmaktadir. Tiirkiye’de
ise zorunlu karsilik oranlar1 TL i¢in 11 ve doviz i¢in 9.4 diizeyindedir. Diger taraftan
iilkemizin diger kamu kuruluslar1 da biit¢e disiplini 6nlemleri, hane halkina doviz kredisi
yasagl, i¢ piyasada doviz temelli uzun vadeli borglanma olanagi yaratilmasi, tiiketici
kredilerinde vergi artigi, kredi karti ile bor¢lanmalara smirlama getirilmesi gibi onlemler

almiglardir (Gokge, 2010).
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Sekil 1.2: Bir Polita Araci Olarak Zorunlu Karsihik Oranlarn
Kaynak: Basgi, TCMB, Sermaye Hareketleri ve Doviz Kuru Politikalari, 2010:25.
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TCMB’nin séz konusu karar paketiyle, finansal istikrarsizifin ana kaynagi olarak
degerlendirdigi cari agik ile miicadele araglarini ¢esitlendirmeye c¢alistigi goriilmektedir.
TCMB, cari ac¢igin derinlesmesinde onemli rol oynayan ve “sicak para” diye anilan kisa
vadeli portfoy yatirimlari bigimindeki yogun sermaye girislerinin finansal istikrar iizerinde
risk olusturmakta oldugunu siklikla vurgulamaktadir. Ozellikle Amerikan FED sisteminin ve
Avrupa Merkez Bankasi’nin kiiresel krize karsi almakta oldugu canlandrma paketleri
uyarinca bankalarin ellerinde bulunan degerini yitirmis finansal varliklar1 satin almaya karar
vermeleri sonucunda, diinya piyasalarna oniimiizdeki 6 ay boyunca 1 trilyon dolara yakin
para sunulacagi disiiniilmektedir. S6z konusu “sicak para” akimlarmin Tiirkiye benzeri
gelismekte olan iilkelere spekiilatif amaglarla akmasi ve bu iilkelerin ulusal paralarinin asiri
degerlenmesine ve dig aciklarmin daha da derinlesmesine yol agmasi Ongoriilen bir
gelismedir. Boylesi bir gelisme Tirkiye’de ihracatin azalmasina, sanayi {retiminin
gerilemesine ve igsizligin daha da yiikselmesine neden olacak ve yeni finansal krizlerin ana
kaynagini olusturabilecektir. Dolayisiyla, Tiirk finans piyasalarinda faiz oranlarini gerileterek
yurt disindan gelecek spekiilatif sicak para akimlarina karsi bir fren olusturmasi diisiincesi
TCMB’nin yeni donemdeki istikrar stratejisinin ana unsurunu olusturmaktadir. Ancak, s6z
konusu faiz indirimi bir yandan da iilke i¢inde kredi talebini genisleterek, tiiketim
harcamalarinin daha da artmasina ve dolayisiyla dis agigin daha da derinlesmesine yol agacak
niteliktedir. Bu tehlikeyi gogiislemek amaciyla TCMB ikinci bir silaha bagvurarak zorunlu
karsilik oranlarin1 mevduatin vadesine baglh olarak yiikseltebilecektir. Yeni sisteme gore,
zorunlu karsilik oranlar1 1 aylik kisa vadeli mevduatlarda yiizde 8, 1 yildan uzun vadeli

mevduatlar i¢in ise yiizde 5 diizeyinde olacaktir (Yeldan, 2010).

2011 yilinda iilkemizin GSYH’nin 781 milyar dolar olmasi beklemektedir. Dogrudan
yabanci sermaye girisinin gecen yilda oldugu gibi 6.5 milyar dolar diizeyinde kalacagi
diistiniiliirse finansmanda biiyiik oranda sicak paranin kullanilacagi dngoriilebilinir. Cari ag181
bu kadar biiyiiyen bir ekonominin yabanci yatirimei agisindan riski de artacagi i¢cin bu
biiyilikliikteki sicak para ancak faiz artisiyla saglanabilir. Tiirk Lirasimnin asir1 degerlendigi
zamanlarda sicak paranm {iilkemize girmesi cari acig1 arttirmakta, bilitce ac¢igini ise
azaltmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde cari agigini ilerleyen aylarda azalmamasi haline sicak
para girigini azaltmak {izere Tobin vergisine bagvurulmak zorunda kalacag: diisliniilmektedir

(Egilmez, 2011).
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Tiirkiye’nin bugiinkii sermaye birikim modeline baktigimizda biiyiik 6l¢iide uluslar arasi
sermayeye bagimli oldugu goriilmektedir. Biiylimenin kaynagi tiikketim ve yatirim
harcamalarin1 finans eden sermaye hareketleri ve bor¢lanmalardir. Finansal kurumlarmn ve
ozel kesimin disaridan bor¢lanmalari, toplam talebi ve biiyiimeyi ivmelemektedir. izlenen
para ve maliye politikalar1 da bu birikim modeline destek vermektedir. Bu birikim modelinin
bir diger sa¢c ayagi ise baskilanan iicretlerdir. Emegin verimliligi ile ona &denen {icret
arasindaki makasin siirekli agilmasi bu birikim modelinin temel unsurlarindan birisidir.
Emegin Tcretinin baskilanmasi, ulusal paranin degerlendigi yiiksek faiz-diisiik kur
politikasiyla olduk¢a uyumludur. ihracat artislarinmn biiyiik élgiide ithalata dayali oldugu bu
modelde uluslar arasi rekabet acisindan ticretlerin baskilanmasi 6nemli bir politika iglevine

sahiptir.

Tiirkiye’nin dis finansmana bagli biliyiime modelinin kendisi, Tobin vergisinin
uygulanmasmi zorlastirmaktadir. Boyle bir modelin stirdiiriilmesi dis sermaye bagimli
oldugundan Tobin vergisinin uygulanmasi tek basma bir politika dnlemi olmayacaktir.
Tirkiye i¢in onemli olan sermaye hareketlerine bagl birikim modelinden vazgegmek ve
ulusal kaynaklarmi ve ihtiyaglarin1 dikkate alan bilingli selektif bir sanayilesme politikasi
izlemektedir. Uluslararasi kurumsal, parasal ve mali kisitlar1 veri alarak Giiney Asya
Ulkelerinin yaptig1 gibi devlet ve &zel kesiminin birlikte isbirligi yaparak ulusal ve yerel
kurumsal kapasiteyi gelistirecek bir sanayi politikas1 uygulamaktir. Sonug¢ olarak Tiirkiye’nin
disa bagimli birikim modeli dikkate alindiginda Tobin vergisi kisa siireli dengesizlikleri
giderse bile uzun donemde basarisiz olacagindan yapilmasi gereken yillardir devam eden

sermaye birikim modelini degistirmektir.
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IKINCI BOLUM

SERMAYE HAREKETLERININ SINIRLANDIRILMASI ve ULKE ORNEKLERI

1972 yilinda dalgali kur sistemine gecilmesi ile birlikte dovizin istikrar1 olumsuz yonde
etkilenmistir. Istikrarin saglanmasi icin sermaye hareketlerinin smirlandirilmas: giindeme
gelmistir. Dalgali kur sistemine ge¢ilmeden once Bretton Woods sisteminde diinya ekonomisi
altin-doviz standardina gore hareket etmekteydi. Barry Eichengreen, Bretton Woods sistemi
ile diinya ekonomisine 3 6nemli degisiklik getirildigini one siirmektedir; Bunlarda ilki, sabit
oranli ddviz kuru oranlari ayarlanabilir duruma gelmistir. ikincisi, Sermaye kontrollerine
sermaye akisini sinirlandirmasi i¢in izin verilmistir. Son olarak, kiiresel ekonomiyi izlemek ve
ihtiyact olan iilkelerin 6demeler dengesi finansmanini saglamak tlizere IMF kurulmustur
(Gallagher, 2011).

Bretton Woods sistemi yliriirliige girdikten sonra ABD’de Roosvelt yonetimi Truman
yonetimine devredilmis ve uygulanan politikalarda ¢ok 6nemli degisiklikler yasanmustir.
Truman, Avrupa ve baska yerlere yapilan sermaye akislarindan daha fazla kazang elde
edebilmek amaciyla New York’ta banka sektorii tiyelerini ile bir toplant1 diizenlemistir. Fakat
1970’lere kadar sermaye hareketlerinin sinirlandirilmast Amerika Birlesik Devletleri’nde geri
tepmistir. Bretton Woods sistemi i¢in bir¢ok elestiri yapilmasma karsm 20 yil siireli
imzalanan antlasma daha sonralar1 adil bir sekilde ¢caligmaya baglamistir (Gallagher, 2011).
1970’1li yillarin ortalarma kadar gelismekte olan iilkelere 6zel sermayenin akisi yabanci
yatirimlardan olusmaktaydi. Fakat 1970’lerde bu tablo degisti ve dogrudan yabanci yatirim
akislar1 nispeten azaldi. Sekil 2.1°de gelismekte olan iilkelere 1971 ve 2009 yillar1 arasinda
gerceklesen net Ozel sermaye akisi gosterilmektedir. Gelismis iilkelerdeki finansal
serbestlesme ile birlikte Amerika’da biiyliyen dis acik ve Eurodolar piyasasindaki hizli
bliyime uluslararas: likiditenin hizli biiylimesi bor¢ vermenin O6ncelikli olarak ©ne
stiriilmesinde etkili oldu. Fazla likidite degisken faiz oranlarinda sendikasyon banka
kredilerine doniistiiriildii ve bu islemlerin biiylik cogunlugu dolar cinsinden yapildi. Bankalar,
banka dis1 6zel kurumlar ve kamu kurumlar1 baglica borglananlardi. Gelismekte olan tilkeler

icin 0zel piyasalardan bor¢lanmak c¢ok uluslu finansal kurumlardan borglanmaktan daha
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cekici olmustur. Ciinkii gelismekte olan tilkeler bu sayede politik kosullarla karsilasmiyordu
(Akyiiz,2011;5) .

GSYIH

Sekil 2.1: Gelismekte Olan Ulkelere 1971 Ve 2009 Yillar1 Arasinda Gerceklesen Net Ozel
Sermaye Akis1 (GSYIH Olarak)

Kaynak : Akyiiz, Yilmaz, Capital Flows To Developing Countries In A Historical Perspective: Will
The Current Boom End With A Bust?, South Centre Research Paper N. 37, 2011.

Kiiresel ekonomide hiikiimetler piyasada yasanan olumsuzluklara miidahale etmeleri
gittikce zorlagmaktadir. Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden sonra sabit kur rejimi terk
edilmis ve hiikiimetler dalgali kur rejimine ge¢gmeye baglamislardir. Sabit kurda merkez
bankalar1 ekonomiye miidahale edebilmekte ve sermaye hareketlerine kisitlama
getirebilmekteydiler. Fakat dalgali kur rejimi ile birlikte merkez bankalarmin ekonomi
iizerindeki etkisi de azalmistir. Bu nedenle teorik olarak ileri siiriilen liglem etkisi (sermaye
hareketleri serbest iken merkez bankasinin faiz oranmn kontrol etmesi durumunda esnek kur
sisteminin uygulanmasi geregi) elestirilmektedir. Bu yaklasima gore bazi durumlarda Tobin

vergisi de dahil olmak {izere sermaye hareketlerinin kontrol edilmesinin {lkenin
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makroekonomik amaglartyla uyumlu olabilecegi diisiincesi zaman zaman giindeme

gelmektedir.

Sermaye hareketlerine smirlama getirilmek istenmesindeki en biiylik nedenlerden biri
spekiilatif amacglh islemlerdir. Diinyadaki tiim iilkelerin ortak bir para birimini kullanmasi
durumunda doviz islemlerindeki spekiilasyonun ortadan kalkmasi muhtemeldir. Avrupa
birliginin 1999 yilinda aralarinda tek para birimi olan Euro’ya geg¢meleri ile birlikte artik

Avrupa birligi tilkeleri arasindaki spekiilatif amagh islemler biiyiik 6l¢iide azalmistir.

Diinya genelinde veya belirli iilkeleri kapsayacak sekilde ortak bir para birimi kullanilmas1
onerisi bircok yazar ve kurulus tarafinda dile getirilmektedir. Nobel iktisat odiillii Robert A.
Mundell de NATO iilkeleri arasinda ortak bir para biriminin kullanilmasini Onermistir.
Mundell’e gore daha az para birimi kullanarak daha istikrarli bir sistem olusturmak
miimkiindiir. Mundell’in Onerisinden daha 6nce Keynes 1944 yilinda ABD’nin Bretton
Woods kasabasinda birlesmis milletler para ve finans konferansinda Bancor adinda ortak bir
para biriminin kullanilmas: onermistir. Keynes uluslararasi bir bankanin biitiin merkez
bankalarmin hesaplarin1 yonetecegi, bu uluslararasi bankanin Bancor adi verilen para birimi
tizerinden kredi verebilecegi bir sistemi One sirmistiir. Keynes bu sayede dovizler arasi
kambiyo piyasalarinin ortadan kalkacagi ve spekiilatif hareketlerin Onlenebilecegini
diistinmiistiir. Fakat yapilan konferansta Keynes’in Onerisi kabul edilmemis, bunun yerine

ABD’nin Onerisi kabul edilmistir.

Ortak bir para birimi kullanarak iilkeler arasindaki spekiilatif amagli sermaye hareketlerini
smirlamaya yonelik benzer bir ¢alismada son yillarda Kanada ve ABD arasinda da giindeme
gelmistir. Kanada’da ABD dolar1 kullanilmas1 seklindeki bu oneri Kuzey Amerika Para
Birligi Projesi (NAMU) olarak adlandirilmakta ve 6zellikle kanada ekonomisine etkileri
bakimindan son yillarda artan 6lglide tartisma konusu yapilmaktadir. Giderek daha fazla
iilkede uygulanan yerli para biriminin baska bir para birimine endekslenmesi de bu yonde
atilmis bir adimdir (Yilmaz, 2002 ). Benzer sekilde, Iran’in Islam Ulkeleri arasindaki ve
Japonya’nin Asya Ulkeleri arasinda tek para birimi kullanilmas: dnerileri ortak bir para birimi
kullanilmasmna yonelik diisiincelerden birkacidir. Diger yandan iilkelerin tek para birimine

geemek istemeleri konusunda cesitli sorunlar yasanmaktadir. Bu sorunlarin basinda, ise
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iilkelerin kendi para birimlerini bagimsizliklarinin bir gostergesi olarak gormeleri ve kendi

para birimlerinden vazge¢mek istememeleri gelmektedir.

Ozelikle kriz dénemlerinde sermaye hareketlerinin sinirlandirilmasina ydnelik dnlemler
siklikla tartigilmaya devam etmektedir. Kennedy hiikiimeti swrasinda Amerika Birlesik
Devletleri'nde de sermaye hareketlerine sinirlandirma getirilmek zorunda kalinmistir.
Odemeler bilangosundaki aciklarin 6nemli boyutlara ulasmasi ve resmi altin stoklarinm
onemli dlgiide erimesi sonucunda ‘Faiz Islemleri Vergisi’ adinda bir vergi ABD’de 1963
yilinda ylrirlige girmistir. Bu vergi, yabanci firmalarin tahvil ihraci yoluyla Amerika
piyasasinda fon bulmalarim1 neredeyse imkansiz hale getiriyordu. Bu uygulamadan sonra
sirketler Amerika bankalarindan kredi talep etmeye basladilar. Fonlarin bu kez kredi olarak
yurt disina ¢ikismi engellemek amaciyla ‘Goniillii Dis Kisitlama ilkeleri’ ad1 altinda yeni bir
kisitlama getirilmistir. Bu tiir kisitlamalar New York’un mali piyasalarindaki etkinliginin
azalmasma neden olmus ve Euro dolar piyasasinin dogmasina ve gelismesine yol acmistir

(Aslan, 1997;50).

Sermaye hareketlerinin sinirlandirilmasima yonelik aliman islem vergisinin belirli bir oranin
iizerinde olmasi1 gerektigi iinlii iktisat¢t Goodhart tarafinda dile getirilmistir. Goodhart
(Aktaran Yilmaz, 2002), 1994’de Sao Paulo’da 290 Real ¢ektigi zaman 0,72 Real tutarinda
islem vergisi 6dedigini ve bu hasilanm, vergiyi tahsil etmek i¢in diizenlenen kagitlar ile
harcanan zamanin maliyetini bile muhtemelen kurtarmayacagini belirtmistir. Bu agiklamadan
sonra Goodhart, hasilat1 belirli bir esigin altinda kaldig takdirde vergi almakta 1srar etmenin
anlamli olmadig1 sonucuna varmakta ve 6zellikle genis istisnalarin bulunmasi durumunda
vergi kacirma konusunda yeni imkanlarin yaratilacaginin da dikkate alinmasi gerektigini

belirtmektedir (Y1lmaz, 2002).

Islem vergisini tek tarafli sermaye hareketleri iizerine getirmekte miimkiindiir. 1960'larda
ABD'de yurt digina sermaye kagigini caydirmak amaciyla Reel Faiz Orani Esitleme Vergisi
(RIRET- Real Interest Rate Equalisation Tax) adiyla bir vergi uygulanmustir. Israil ise iilke
icine sermaye girisini smirlandirmak amaciyla benzer bir vergiyi uygulamistir. Farkli
amaclarla yliriirliige konan bu vergiler spekiilasyonu azaltmada ¢ok Onemli etkileri
olmamustir. Sadece doviz ticaretinin degil, sermaye piyasasinda gerceklestirilen iglemlerin

tamammin vergilendirilmesi konusunda da &neriler mevcuttur. Almanya ve Isvigre bu amagla
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yabanci varliklar tizerine vergi getirmistir. Ancak bu verginin etkisi kisa vadeli spekiilasyonu
azaltmaktan ¢ok, yurt dis1 yatirimlarin azalmasina neden olmustur. Bir diger goriis ise, ulusal
diizeyde uygulanan sermaye kazanclari vergisinin, ¢ok kisa vadeli islemleri yasaklayici
derecede yiiksek oranlarda olmasidir. Bu uygulama ise uluslararasi bir koordinasyona ihtiyag

duymasi nedeniyle uygulama sans1 ¢ok diistiktiir (Akdis, 2004).

Sermaye kontrolleri, bir¢ok iilkede gerekli goriilmesinin bazi nedenleri vardir. Bu nedenler

(Aslan,1997;55) ;

e Sermaye kontrolleri, oncelikle 6demeler dengesi sorunlarini ¢oéziimlemeye yardim
etmektedir. Ayni zamanda, sermaye kontrolleri son derece degisken olan kisa vadeli
sermaye akimlarinin yarattig1 doviz kuru istikrarsizliklarini da giderilebilmektedir.

e Sermaye kontrolleri, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde yetersiz diizeyde olan yurtici
tasarruflarin yabanci aktifler satin almak yerine, yurtici yatwrimlara harcanmasini
saglamaktadir. Bdylece {lkenin {retim faktdrlerinin yabancilarin  kullanimina
sunulmasi siirlandirilmis olmaktadir.

e Sermaye kontrolleri, hiikiimetlerin finansal aktifleri, geliri ve serveti vergilendirme
giiclinii arttirmaktadir.

e Sermaye kontrolleri, yapisal istikrar programlarinin uygulanabilmesi i¢in, sermaye

akimlarmin istikrar bozucu faaliyetlerinden korumaktadir.

Kiiresel finansal krizlerden kurtulabilmek i¢in kisa vadeli sermaye hareketlerine getirilen
smirlamalar, dogrudan ve dolayli kontroller olarak iki ana gruba ayrilmaktadir. Dogrudan
kontroller; agik yasaklamalar, miktar kisitlamalar1 ya da onay siireci ile sermaye islemlerinin
veya ilgili ddemelerin ve fon transferlerinin kisitlanmasidir. Idari kisitlamalar, sinir Stesi
finansal iglemlerin hacmini etkilemeyi amaclar. Bu kontrollerin genel 6zelligi, sermaye
akimlarmin kontrolii i¢in bankacilik sistemine idari yiikiimliiliikkler getirmesidir. Diger bir
kontrol tiirii ise, dolayl1 kontrollerdir. Buna gore; cift ya da ¢oklu doviz kuru sistemleri, smir
Otesi finansal akimlarin agik ya da gizli vergilenmesi ve diger piyasa temelli onlemlerle
sermaye hareketlerinin daha maliyetli kilinarak kisitlanmaya calisilmasidir. Bu kontroller,
yalnizca fiyat1 ya da hem fiyat1 hem de islemin hacmini etkileyebilmektedir (Duman,
2004:47).
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Bretton Woods sisteminin ¢okmesinden sonra sermaye kontrollerin ¢ok siki oldugu
tilkelerin bile etkili olmamasi1 sermaye hareketleriyle sinirlandirilmasmin yararlari ile ilgili
slipheleri artrmigtir. Sermaye kisitlanmasinin  yarattigi olumsuzluklar1 dort baslikta
siralayabiliriz. Bunlardan ilki, sermaye kontrollerinin etkisi ile islem maliyeti artacagindan,
portfoy cesitlendirme faaliyeti azalmakta, sermaye piyasalart etkinligini kaybetmektedir.
Ikincisi, sermaye kontrollerinin ileride daha da artacagi endisesi ile sermayenin déniis hizinda
sapmalar olusmaktadir. Uciincii olarak, sermaye hareketlerinin sinirlandiriimasi ile ulusal para
otoritelerinin yetkileri artacagindan, istedikleri anda piyasaya miidahale yetenegi
kazanabileceklerdir. Dordiincii olarak ise, kambiyo kontrolleri uygulayan iilkeden daha liberal
politika izleyen lilkelere dogru sermaye kacisi olacagindan sermaye kontrolleri lilke parasinin

dis degerini diisiirecektir (Aslan, 1997;56).

Ozellikle 1970’lerden giiniimiize finansallasma, gelismis ve gelismekte olan iilkeler
arasindaki iliskiyi doniistime ugratmistir. Gelismekte olan iilkelere yonelik asir1 sermaye
hareketi bu iilkeleri uluslararasi rezerv birikimine zorlamistir. Finansallagsma; finansal
sektoriin kuralsizlagtirilmasi, yeni finansal araglarin yaygimlasmasi, uluslararasi sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi ve doviz piyasalarinda istikrarsizligim artmasi olgularmi da
icermektedir. Gelismis iilkelerde igsel bir siire¢ olarak ortaya c¢ikmis olan finansallagma,
gelismekte olan {ilkeleri de icererek kiiresel bir siirece doniismiistiir. Gelismekte olan tilkeler,
sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin ardindan, finansallasmanimn etkilerini yogun bir
sekilde yasamislardir. Bu ise, dogrudan yabanci sermaye ve portfoy hisse senedi yatirimlari
bigiminde beliren olaganiistii boyutlardaki sermaye girisleri bigiminde olmustur. Gelismis
iilkelerden kaynaklanan, karli pazar arayisindaki asir1 miktardaki uluslararasi sermaye
hareketleri gelismekte olan iilkelere dogru yonelmistir. Gelismekte olan {ilkeler, sermaye
hareketlerinin iilke ekonomilerinde yol actig1 istikrarsizliga ve kirillganli§a ragmen, sermaye
birikimlerini desteklemek i¢in sermaye hareketlerinden yararlanmaya devam etmislerdir. Ayni
zamanda, sermaye hareketlerinin yol ac¢tig1 belirsizlik ve kirillganliktan kaginabilmek amaciyla
makro ekonomik politikalarini degistirmislerdir. Benimsenen temel politika ise, ¢ogunlukla
ABD dolar1 olmak iizere, yiiksek diizeyde rezerv birikimi olmustur. Yabanci doviz rezervi
birikimi, lilke parasinin degerini stabilize etme ve iilkeyi ani sermaye ¢ikislarina kars1 koruma

amac1 tagimaktadir (Lapavitsas, 2009;300-301).
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Likiditenin bol oldugu dénemlerde, finansal sermaye hareketlerinin serbestliginin dogal bir
sonucu olarak para arzi igsellesmektedir. Para arzinin i¢sel olarak belirlenmesi para arzinin,
para otoritesi tarafindan kontrol edilebilen bir degisken olmasini ve para politikasinda bir ¢apa
gorevi gormesini engellemektedir. Bu durumda para ¢apasi olarak kullanabilecek degiskenler
doviz kuru, enflasyon ve faiz oranidir. (Akat, 2004). Fakat sabit kur rejiminin pek ¢ok iilkede
spekiilatif ataklarla son bulmus olmasi déviz kurunun ¢apa olarak kullanilamamasina neden
olmustur (Sorensen ve Jacobsen, 2005;767). Esnek kur rejiminde ise, sermaye hareketleri
tamamen serbest bile olsa {ilkelerin merkez bankalarmin kendi para politikasini
uygulayabilmesine olanak tanimaktadir. Merkez Bankasinin kurun degisimini tamamen
piyasaya birakmak kosuluyla yurti¢i nominal faiz oranini, diinya faiz oranindan bagimsiz
olarak belirleyebilmektedir (Sorensen ve Jacobsen, 2005;767). Taylor, 6zellikle doviz borcu
yiiksek olan kiigiik iilkeler i¢in doviz kuru dalgalanmalarinin ¢ok maliyetli olabilecegini
vurgulamistir. Do6viz kurundaki dalgalanmanm tamammi faiz oranina yansitmak faiz
oranlarinin ¢ok fazla artmasina neden olabilecegi i¢cin merkez bankasinin doviz kuruna doviz
alim satimlar1 ile miidahalesini de giindeme getirmektedir. Merkez Bankasi faiz oranlarmi
degistirmeden, doviz alim satimlar1 ile doviz piyasasina miidahale ederse, doviz kurundaki

dalgalanmay1 azaltabilecektir (Taylor, 2005).

Krugman (1999), yiiksek sermaye hareketliliginin yasandigi diinyada spekiilatif atak
tehdidinin, makro ekonomi politikasinin ana konusu haline geldigini belirtmis, yatirim
kapasitesini belirleyen sirket bilangolarmnin ve sermaye girislerinin reel doviz kuru tizerindeki
etkilerinin onemini vurgulamistir. Kurdaki reel bir deger kaybi firmalarin bilangolarmni
bozarak sterilize yatirimlar1 diisiiriip bir durgunluga neden olabilecektir. Montiel (2003:376-
382) yurt i¢i borg¢lularin dis borglarin1 6deyemeyecekleri bir esik doviz kuru degerinin
oldugunu varsaymistir. Yurt i¢ci ajanlarin aktiflerinin biliylik boliimiiniin kendi paralar1
cinsinden olmas1 durumunda eger yiikiimliiliikkler doviz cinsinden olursa, biitiin dis bor¢ 6zel
kesime ait olsa dahi, ekonomi kendi kendisini tetikleyecek bir likidite krizi karsisinda kirilgan

bir konuma diisebilir.

Finansal problemlerde, finansal serbestlesmeyi izleyen asirt sermaye girisi dnemli bir rol
oynamistir. Sermaye girisine bagl olarak yerel paranin siirekli deger kazanmasi piyasalarda

istikrar1 bozucu etki yaratmaktadir. Bu sistemin siirdiiriilebilir olmadigina inanan bireyler
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parasal geniglemenin ileri bir tarihte geri donecegini diisiiniirler. Yerel paranin degerindeki
artiga bir deger kayb1 beklentisi eslik eder. Doviz kuru veya hisse senedi piyasasinda yasanan
bir spekiilatif koptlik algisal bir esik degerini astiktan sonra yatirmmcilarin kdptigiin
patlayacagina dair beklentilerinin artmasina neden olur (Chang ve Velasco, 1999). Roubini
(2006) gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarinda yasanan krizler, aktif piyasalarindaki
koptiklerin, kredi genislemesi, yatirim patlamasi ve cari agiktan kaynaklandigmi

belirtmektedir.

Sermaye girisi ile yerel paranin deger kazanmasimi ve bunun siirdiiriilebilirligi tizerindeki
belirsizliginin etkilerini ele alan Brito (1999) yerel paranin reel degerlenmesinin ¢iktiy1
uyardigmi belirtmektedir. Yerel paranin degerli olmasi sermaye ve ara mali ithalatini
kolaylastirarak imalat sektdriinde bir canlanma yaratabilir. Ozellikle kredi kisit1 olan iilkelere
yerel paranin degerlenmesi yoluyla girecek sermayenin yatirimlari canlandirmasi da yerel
paranin degerlenmesi ile ¢ikt1 arasindaki pozitif iligkinin ikinci bir gdstergesi olarak
yorumlanacagmi belirtmis, Asya krizininde de asir1 kredi kullanim1 sonucu yasandigini ifade

etmistir.

Gelismekte olan iilkelere artan sermaye girigleri kac¢iilmaz olarak para politikasi
yaklagimmi da degistirmistir. 1990°larin sonlarindan itibaren bu iilkelerin temel politika
secenekleri, daraltici para politikalar1 olmustur. Enflasyon hedeflemesinin, yabanci sermayeyi
cekmeye calisan gelismekte olan iilkelerin hiikiimetleri icin de Onemli etkileri olmustur.
Enflasyon hedeflemesi hiikiimetleri bir dizi daraltic1 para ve maliye politikas1 uygulamaya
itmistir. Bu politikalar, denk biitge, mali harcamalarin azaltilmas1 ve yiiksek faiz oranlarina
baghlig1 igermektedir. Boylece, kisa donem faiz oranlar1 gibi dolayli piyasa temelli araglar
para politikasinin gézde araglarina donilismiistiir. Yabanci sermayeyi lilke igerisine ¢ekmek
icin ara¢ olan yiliksek reel faiz oranlarma baghlik kritik bir unsur olmustur. Enflasyon
hedeflemesi programi uygulanmasinin temel nedeninin, asir1 rezerv biriktirirken, sermaye
hareketlerinin diizenlenmesi, bir bagka deyisle de iilke igerisine c¢ekilmesi oldugu ileri
siiriilebilir. Ote yandan, enflasyon hedeflemesi, sermaye hareketlerinin diizenlenmesindeki
roliiniin yan sira ticretleri diisiirmede de bir mekanizma gibi hizmet ederek gelismekte olan
iilkelerin kiiresel capta rekabet edebilmesinin ve birikimlerini arttirabilmesine imkan

saglamustir (Lapavitsas, 2009;302 ve Cordero, 2008).
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Magud ve Reinhart (2006), sermayenin ige akist tizerindeki kontrollerin para politikasini
daha bagimsiz hale getirdigini, sermaye akislarinin kompozisyonunu degistirdigini ve reel
doviz kuru tizerindeki baskiy1 hafiflettigini sdylemektedirler. Hiikiimetler kisa donemde
doviz kurundaki artis1 kisitlamayi deneseler de sermaye akislart devam etmekte ve doviz
rezervlerinin artmasina neden olmaktadir. Sermaye girisi yasanan iilkelerin bazilar1
revalliasyon yaparak, bazilar1 da déviz kurunun esnekligini arttirarak karsilastiklar1 sorunlara
cevap vermektedirler. Bazen de Sili ve Kolombiya’'nin yaptig1 gibi politika 6nerileri birlikte

kullanilabilmektedir (Reinhart ve Reinhart, 1998).

Sermaye kontrollerinin kaldirilmasimnin {ilkelere sermaye girisi yaratmayacagi aksine
sermayenin gelismekte olan tilkelere akacagi yoniinde elestirilerde bulunmaktadir. Forbes
(2005), gelismekte olan iilkelerde miilkiyet haklarmin gelismis iilkeler diizeyinde olmadig,
yatirim i¢in seffaf kurallarm olmadigi ve bir takim idari engeller ile yabanci yatirimeilarin bu
iilkelerden uzak tutuldugunu diisiinmektedir. Ayrica gelismekte olan iilkelerdeki diisiik beseri
sermayenin de verimliligi azalttigin1 belirtmektedir. Bu sartlar altinda sermaye kontrollerinin
uygulanmadigi bir durumda sermaye akislarmin gelismekte olan iilke piyasalarina degil

gelismis tlilke piyasalarina akabilecegini ifade etmistir.

Sermaye kontrollerinin uygulanmasi gelismis iilkelerde ve gelismekte olan iilkelerde
farklilik gostermektedir. Gelismis iilkelerde sermayenin ve yatirimlarm dagilimina finansal
piyasalar karar verirken, gelismekte olan iilkelerde ise hiikiimetler devreye girmekte ve piyasa
disiplini bozulmaktadir (Johnson ve Milton, 2001). Sermaye kontrolleri, diizenlemelerden ve
vergiden kaynaklanan bir bozulma olmadigi durumda uzun donemde etkin olmayan kaynak

dagilimma yol agmasi muhtemeldir (Dornbush, 2001).

Sermaye kontrollerinin varlik fiyatlamasinin etkinligini ve varlik piyasalarindaki likiditeyi
de olumsuz etkiledigi diisiiniilmektedir. Uygulanan kontroller ile yabanci sermayenin iilkeye
akisinda bir engel olusacak, yatirima yonlendirilecek kaynak miktar1 ve likidite azalacaktir.
Kontroller ile yeterli kaynak saglayamayan yerli yatirimcilarda sermaye bulamadigi icin
yatirmmlarini azaltmak zorunda kalacaktir. Sermaye kontrolleri ekonomide rekabet¢i ortami
bozarak piyasanin disiplinine zarar verecek ve sermayenin etkin olmayan bir sekilde
dagilmasma yol acacaktir. Ayrica firmalarin bor¢lanma maliyeti ve toplam yatirimlarini da

olumsuz yonde etkileyecektir (Forbes, 2005).
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Rodrik ve Kaplan (2001), sermaye kontrollerinin etkinliginin uzun dénemde
incelenmesinin daha yararl olacagini dile getirmislerdir. Ciinkii kontrollerin kisa donemde
faydali olsa bile uzun dénemde zarar getirecegini belirtmiglerdir. Hiikiimetlerin kisa vadeli
spekiilatif akimlar1 6nlemek i¢in kontrol uygulamast durumunda bile uzun vadeli dogrudan

yabanci yatirimlarin olumsuz etkilenecegini ifade etmislerdir.

2007 kiiresel krizi ile birlikte varlik fiyat balonlarmin patlamasi, deflasyoni doviz
kurlarindaki oynaklik biitiin diinyanin sorunu haline gelmistir. Sermaye kontrollerinin
uygulanmast uzun bir aradan sonra yeniden diinya ekonomisinin giindemine gelmistir.
IMF’nin doviz diizenlemeleri ve doviz kisitlamalari ile ilgili yilik raporuna gére 2010 yilinda
144 iilke sermaye piyasasinin giivenliginde, 124 iilke para piyasasindaki enstriimanlarda, 94
iilke tiirev piyasalarda, 86 iilke ticari kredilerde ve 120 iilke finansal kredilerde sermaye
kontrolii uyguladigini bildirmistir. Bu say1 1995 yilinda 119 iilkeydi. Tablo 2.1 kriz sirasinda
sermaye akiglar1 lizerinde sermaye yoOnetim tekniklerini ve 2009-2011 yilinda sermaye
kontrollerinin uygulandigi baslica iilkeleri gostermektedir. Bu listede sadece 2009 ve 2010
yilinda sermaye kontrollerinde yapilan diizenlemeler gosterilmektedir. Cin ve Hindistan gibi
sermaye kontrollerini direkt olarak uygulayan iilkeler listede yer almamaktadir (Gallagher,

2011).
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Tablo 2.1: 2007 Kiiresel Finansal Kriz Sirasinda Sermaye Akislar1 Uzerinde Sermaye

Yonetim Tekniklerini

ULKE TARIH ONLEM
BREZILYA 20 EKIM 2009 Sermayenin i¢e akisindan % 2
oraninda vergi alind1.
19 KASIM 2009 ADR vergi oram1 %1,5 olarak
belirlendi.
4 EKIM 2010 Sermayenin ige akigindan alinan
vergi % 4 yiikseltildi.
18 EKIM 2010 Sermayenin ige akigindan alinan
vergi % 6 yiikseltildi.
6 OCAK 2011 Merkez  Bankasinda  karsilik
tutma zorunlulugu getirildi.
ENDONEZYA 16 HAZIRAN 2010 Merkez Bankasinda en az 1 ay
karsilik  tutulmasit  zorunlulugu
getirildi
GUNEY KORE 1 TEMMUZ 2010 Déviz kontrolii
19 ARALIK 2010 Sermayenin disa akisina vergi
getirildi.
TAYVAN 10 KASIM 2009 Sermayenin ice akisina 6nlemek
amaciyla kontroller basladi.
21 ARALIK 2010 Déviz kontrolii
30 ARALIK 2010 Merkez  Bankasinda  karsilik
tutma zorunlulugu getirildi.
TAYLAND 13 EKIM 2010 Sermayenin i¢e akisindan % 15

oraninda vergi alind1.

Kaynak: Gallagher, Regaining
2011.

Control? Capital Controls and

the Global Financial Crisis,
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Sermaye hareketlerin yonelik ge¢misteki uygulamalarla ilgili ¢ekincelere karsin, sermaye

hareketlerinin serbest oldugu {iilkelerde siklikla finansal istikrarsizliklar ve krizler ortaya

¢ikmaktadir. Ulkelerin yerel piyasalarmin diger iilkelerin piyasalarla i¢ ice girdigi, insanlarin

istedikleri iilkeye istedikleri zaman para yatirp istedikleri zaman paralarinin alabildigi,

yapilan yatirimlarin genelde kisa vadeli ve spekiilatif oldugu giliniimiizde hiikiimetlerin

yasadiklar1 en ufak sorunlar yatirimecilar: olumsuz etkilemekte ve iilke ekonomileri ¢ok zor

durumlarda kalabilmektedirler. Tablo 2.2°de sermaye kontrollerinin finansal koruyuculuk

olarak se¢ilmesinin olumlu ve olumsuz yonleri gosterilmistir.

Tablo 2.2: Kisa Doénem Sermaye Kontrollerinin Finansal Koruyuculuk Olarak
Secilmesinde Avantaj Ve Dezavantajlar

Sili tarz1 mevduat
ihtiyat miktarlan

Dis borglar iizerinde
gelecege yonelik
diizenlemeler

Kisa donem
sermaye sizintilari
iizerine kisitlamalar

Maliyetler ve oranlar

Yerel faiz oranlari

Yerel borglular igin

Diisiik fiyat oranlari,

sigorta teminati

dikkatli izlemeyi

artar, fakat hiikiimetler | fiyat oranlari artar, fon | yiiksek yonetim
vergi geliri ve likidite | kaynaklarinin giderleri.
elde ederler. kisitlanmasi gibi.

Uygulama kolayhgi Karmagik: etkili olmasi | Karmasik: Uygunlugun | Daha karmasik:
icin genis kapsamli garanti edilmesi i¢in Vergiden kaginmak

icin tesvikler

vadesini artirabilir,
fakat biiytiik
uluslararas: fiyat ve
faiz oram soklarindan
ekonomiyi izole
edemez.

vadeli borcu azaltir ve
bunun sonucu olarak
para dolagimindaki
uyumsuzluk yiiziinden
kirilganlasir.

gerekir. gerektirir. giicliidiir. Ozellikle
kontroller stirekliyse.
Gegerlilik Odenmemis borglarin Direkt olarak kisa Malezya’daki

sonuclarlin belirtilen
amaglarla tutarh
olmasina ragmen
genel olarak
gecersizligi
kanitlandi.

Kaynak: World Bank, Global Development Finance, 2000; 101.

Neo-liberal ¢agda sermaye kontrollerine karsi ¢ikan bir¢ok politik gii¢ giiniimiizde politik

ve ekonomik giiclinii yeniden kazanmaya baslamasina karsimn, birgok iilkede halen sermaye

kontrollerini uygulanmaktadir. Brezilya, Endonezya, Kolombiya, Giiney Kore, Tayvan,

Tayland ve digerleri. Daha otesi, G-20 ve IMF yeni global rejimi kurmak i¢in sermaye
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akimlarina diizenleme getirilmesini Onermektedir. Amerika’da gilinlimiizde sermaye

kontrollerine kars1 aldig1 kat1 tutumu yumusatmistir (Gallagher, 2011).

19 Subatta yaymnlanan ’’Sermaye akisi: Kontrollerin 6nemi’’ konulu bildiride IMF,
gelisgmekte olan piyasalara yapilan sermaye akimlari {izerine uygulanan kontrollerde hangi
kosullarm yararli olacagini veya finansal kaygilarin giderilmesi i¢in hangi politika araglarinin
kullanabilecegini tartismistir. Bildiri, yikici mali krizin ardindan makroekonomik ve mali
politika ¢ergevesini degerlendiren 186 {yeli uluslararasi kurumun personelinin ortak
calismasmin bir parcasidir. IMF c¢alisanlarma gore hiikiimetlerin yabanci sermayenin kisa
vadeli ya da ani dalgalanmas1 karsisinda uygulayabilecekleri politika segenekleri

bulunmaktadir. Bunlar (www.imf.org):

1-Daha fazla zorunlu karsilik oran1 ayrilmasi,

2-Para ve maliye politikasinin degistirilmesi,

3-Finansal sistemdeki asir1 riski 6nlemek i¢in kurallarin gli¢lendirilmesi,
4-Sermaye kontroliidiir.

Bazi durumlarda sermaye kontrolleri sorunlarin ¢6ziimii i¢in ekonomik veya ihtiyath

¢Ozlimleri tamamlayici bir unsur olabilecektir (www.imf.org).

IMF finansal istikrar kaygisinin, makro ihtiyati 6nlemlerin yetersiz ve etkisiz oldugu yerde
sermaye kontrollerinin ise yarayacagimi vurgulamaktadir. IMF’in belirttigi konulardan ilki,
makroekonomik politika segeneklerinin oOncelikli olmasmin 6nemidir. IMF’in {izerinde
durdugu ikinci nokta ise, makro ihtiyati 6nlemler ve sermaye kontrolleri finansal sistemdeki
kirtllganliklar1 azalttigi kadar, bozulmalar da yaratabilecegidir. ‘Kétii para’ kadar, ‘iyi paranin’
da girisi azalabilir. Ugiincii olarak, dnlemler en dnde yer alan riskleri hedeflemelidir. Sermaye
akimlari, dlizenlenmis finansal sistem araciliiyla geliyorsa makro ihtiyati diizenleme ana arag
olmalidir. Sermaye akimlari, piyasalar1 ve kurumlar1 ‘by pass’ ettiginde ise diizenlemeler
yeterince hizli ve etkili bicimde yapilamiyorsa sermaye kontrolleri en iyi se¢enek olabilir.
Son olarak, sermaye kontrollerinin tasarimi iilke kosullarna uygun bi¢ilmelidir. Girigler

makro kaygilar1 yiikseltiyorsa sermaye kontrolleri yaygin, cogunlukla fiyat odakl ve gegici
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olmalidir. Finansal istikrar kaygis1 6nde ise en riskli sermaye akimi hedeflenmelidir (Giirses,

2010).

Her iilkenin ekonomik yapisina ve sermaye akiminin biytikliigiine uygun, dogru politika
karigimi olmalidir. Analizler sermaye akislarinin bir iilkeyi finansal kriz swrasinda daha
kirilgan yapabilecegini gostermektedir. Bu bildiri ayn1 zamanda son kiiresel krizde elde edilen
bulgularin iilkelerin biiyliik bor¢lanma stoklar1 ve finansal sektore yapilan yiiksek yabanci
yatirim ile tlkelerin kriz sirasinda daha kotii durumlarla karsilastigini  géstermektedir

(www.imf.org).

Asya Kalkinma Bankasi’nin raporuna gore sermaye akislar1 bdlgenin finansal
piyasalarindaki istikrar1 tehdit ediyorsa gelisen Asya’da hiikiimetlerin tetikte olmalis1
gerekmektedir. Gelisen Asya Sermaye Piyasasi bolgede hizli ekonomik biiyiime ile deniz asir1
yatirimlarin  dikkatini ¢ekmis, Avrupa’da artan borg¢ sorunlarmin etkisi sinirhi kalmistir.
Piyasalar1 enflasyon gibi bircok risk ile karsilasan {ilkeler ekonomiyi canlandirmak igin
onlemler almislardir. Asya sermaye piyasasi; Asya kalkinma bankasimin bdlgenin esitligi,
tahvil ve para piyasalar1 i¢in yillik degerlendirmesinde biiylik sermaye akiglarinin bdlgenin

anahtar sorunu oldugunu belirtmistir (www.adb.org).

Birlesmis Milletler Ajansi, Asya iilkelerinin giderek artan enflasyon ve yaratilan varlik
fiyatlar1 balonlarmi yonetmek i¢in kendi politika araglari ile sermaye kontrolii uygulamalarini
diisiinmeye baglamalarin1 6nermistir. Bangkok merkezli bir ajans ise Asya ve Pasifik biiyiime
ile para akisinin koriiklenmesi sonucunda enflasyon baskismin giiclenmesinin kisa vadede en
onemli sorun oldugunu belirtilmis, gelismis Tllkelerde geleneksel ihra¢ pazarlari
tyilestirilirken Cin deki talebin arttirilmasi i¢in giichii bir Yuan’in kritik 6neme sahip oldugu

vurgulamustir (Adam ve Kate, 2010).

Deniz asm iilkelerden yapilan yatirimlar yerel para lizerindeki yukari yonlii baskiy1
arttirmaktadir. Geligmekte olan Asya hisse senetleri 2009 yilinda yerel tahvil ihraci 3,69
trilyon dolar iken ABD dolar1 cinsinden %73 getiri saglamistir. Asya Kalkinma Bankasinin
Raporunda, sermaye akimlarinda yasanan dalgalanmalar ile piyasalara giren portfolyo
akimlarmin yatirimeilarin geligsmis piyasalar ile Asya piyasasi arasinda avantaj elde etmelerini

sagladigini belirtmistir. Raporda ayrica doviz kurlar1 iizerinde asir1 baski oldugunda, makro
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ekonomik politika Onlemlerinin etkin olmadigi durumlarda ve doviz kuru hareketlerinin
belirsiz oldugu durumda sermaye kontrollerinin uygulanmasi uygun olabilecegi ifade

edilmistir (www.adb.org).

Gelismekte olan g¢esitli llkeler yasadiklar1 ekonomik krizler karsisinda sermaye
hareketlerini smirlandirmak zorunda kalmiglardir. Bu boliimde sermaye hareketlerini kontrol

eden tilkelerden Malezya, Sili, Kolombiya, Tayland ve Brezilya incelenecektir.
2.1. Malezya

Asya krizinin 1997 ortalarinda Tayland’da baslamasinin hemen ardindan kriz Malezya’ya
da sicramig ve Temmuz ayinda Malezya para birimi olan Ringgite karsi spekiilatif ataklar
yasanmistir. 1990 yilinda 100 olan efektif reel kur endeksi 1997 Ocak-Temmuz déneminde
115-120 araliginda seyrederken, sonraki 6 ayda deger kaybi yasayarak 1998 yili Ocak ayinda
efektif reel kur endeksi 75 seviyesine gerilemis, bunu hisse senetlerindeki diisiis izlemistir.
1997 Nisan ayinda 1.200 puan olan Kualo Lumpur Menkul Kiymetler Borsas1 endeksi % 78,3
deger yitirerek, Eyliil ayinda 260 puana gerilemistir. Ringgit ve borsadaki asir1 deger kaybi
dogal olarak bankalarin mali yapilarim1 zayiflatmis, pek ¢ok banka batmis veya batma
noktasina gelmistir. Bu arada Moody’s ve Standard and Poor’s {ilkenin kredi notunu
diigiirerek Malezya’nin uluslararas1 piyasalardan borglanabilmesini zorlagtirmistir. 1997
yilinda tiim boélge iilkeleri ekonomik biliyiimede yavaslama gostermis ve 1998 yilinda iilke
ekonomileri 6nemli dlgiide kii¢iilme ile karsi karsiya kalmislardir. Bu gelismeler {izerine,
Malezya hiikiimeti 1 Eylil 1998 tarihinde uluslararasi c¢evrelerde de oldukga tartigilan

sermaye hareketleri tizerine bir dizi kontrol getirme karart almistir (DTM, 2001).

Uluslararas1 finansal toplumun bazi iiyeleri Asya’dan disar1 akan sermayenin bolgesel
rejimlerin zayif makro ekonomik piyasalar1 disipline ettigini ileri siirerken, Malezya
basbakani Dr. Mahathir Mohamad bu durum karsisinda diislincesini “’Piyasanin hiikiimeti
disipline edebilecegi fikri sadece sagmaliktir’’ sozleriyle dile getirmistir (Abdelal ve Alfaro,
2003;3). Malezya bu yaklasimdan hareketle sermaye kontrollerine yonelmistir. Sermaye
kontrollerinin ilk hedefi Ringgit’e kars1 yapilan spekiilasyonu bitirmek olmustur. Bu
spekiilasyonlarin ¢ogu Ringgit’in offshore piyasalarda (6zellikle Singapur piyasasinda) kisa

stireli satiglarindan kaynaklanmaktaydi. Bu piyasalar da Ringgit mevduatlara yiiksek oranli
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faizler veriliyordu. Hiikiimet offshore ticareti kapatmak i¢in biitiin Ringgit saticilarini kontrol
altina alarak, elde tutulan biitiin Ringgit’lerin iilkeye iade edilmesi zorunlu tutmustur. Bu
onlemler, sermayenin digar1 gitmesine ve paranin daha fazla deger kaybedecegi endisesine yol
acmistir. Malezya hiikiimeti de yapilan yabanci yatirimlarm 1 yil siire ile {ilke digina

¢cikmasini yasaklamistir (Kaplan ve Rodrik, 2001;10)

1997 Temmuz’unda Tayland Baht’inda yasanan devaliiasyon, Malezya Ringgit’i lizerinde
giiclii bir bask1 hissedilmesine neden olmustur. Yetkililer Ringgit’in likiditesini azaltmak ve
Interbank gecelik nakit oranini yiizde 40’a kadar arttirmak i¢in miidahalede bulunmustur.
Aslhinda, yetkililer faiz oranlarma karsi Ringgit’i savunmayi denemelerine karsmn doviz
piyasasimin baskisi ve Filipin Peso’sundaki dalgalanmalar, doviz piyasasindaki dengesizligin
kisa zamanda giderilemeyecegini ve yiiksek faiz oranlarmin uzun dénem i¢in gerekli
olacagini gostermistir. Malezya 1992 ve 1996 yillar1 arasinda yillik bazda, iilkeye portfoy
girisi ger¢eklesmis, 1997 nin ilk ii¢ ¢eyreginde ise iilke disina sermaye ¢ikisi yasanmustir. 4
Agustos 1997°de merkez bankasi spekiilatif saldirilarin durdurulmasi icin yerel bankalara
yerlesik olmayanlarm doviz alim-Satimina 2 milyon dolar limit getirmistir. Bu siir yerel ve
offshore piyasalardaki Ringgit faiz oranlar1 arasinda bir destek yaratmis ve portfoy ¢ikismin
yavaslamasinda etkili olmustur. Malezyali yetkililer, Eylil 1998’de portfdy sermaye
¢ikislarmin smirlandirilmasi ve offshore piyasalarda Ringgit’in faaliyetini ortadan kaldirmak
icin sermaye kontrollerini baglatmiglardir. Portfoy yatirimcilarmin birikimlerinin en az 1 yil
boyunca Malezya’dan ¢ikis1 kisitlanmistir ve Ringgit’in offshore piyasalardaki ticareti
yasaklanmistir. Bu uygulamalardan sonra ekonomi dengeye gelmeye baslarken, portfoy
akimlarinin iilke disma c¢ikist yavaslamistir ve en sonunda da uygulama kaldirilmistir.
Malezya sermaye kontrolleri ile ilgili gelismeler Tablo 2.3’de gosterilmistir (Kawai ve
Takagi, 2003;9-10).

Malezya’nin uygulamis oldugu sermaye kontrollerinin etkinligi oldukca tartigmalidir.
Malezya 1998 yilinda yiizde 7,4 oraninda kiigiilme gostermisken, 1999 yilinda yilizde 5,6,
2000 ve 2001 yillarinda ise ylizde 6 oraninda biiylimiistiir. Baz1 arastirmacilar bunu sermaye
kontrollerine baglarken bazilar1 da {ilkenin kriz 6ncesinde verdigi kamu biitgesi fazlaligina,
ulusal tasarruf oranlarinin yiiksekligine ve Tllkenin ihracat patlamasi yasamasima

baglamaktadirlar (Kama, 2003;75).
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Tablo 2.3: Malezya’da Sermaye Kontrollerinin Kisa Ozeti

kontrolii kaldirmak

Giin Politika hedefleri Ozel 6nlemler
Eyliil 1998 Ringgit’e yonelik spekiilasyonu Malezya tahvillerinin satisindan elde edilen
caydirmak ve para politikasinin kazancin {ilkeden ¢ikisi igin 12 aylik bir
bagimsizligini arttirmak kisitlama getirmistir.
Ringgit offshore islemlerde yasaklanmustir.
Subat 1999 Sermaye gogiinii engellemek ve Two-tier ile birlikte portfoy sermayesinin
yabanci yatirimcilar: yeniden ¢ikisinin 12 ay siireli kisitlanmasint da
kazanmak kapsayan bazi kolayliklar getirilmistir.
Eyliil 1999 Daha fazla gevseme saglamak Ulkeden ¢ikan sermaye iizerine konan
kisitlamalar degistirilmistir.
Two-tier sistemi yerine paranin iilkeden ne
zaman c¢iktigma bakilmaksizin yiizde 10
oraninda diiz oranli bir vergi getirilmistir.
Subat 2001 Daha fazla kolaylik saglamak Sermaye ¢ikisindan alman yiizde 10
oranindaki vergi degistirilmistir.
Mayis 2001 Portfdy yatirimlari {izerindeki Sermaye c¢ikiglarindan alman vergiler

tamamen kaldirilmistir.

Kaynak: Kawai ve Takagi, 2003;10.

2.2. Sili

Sermaye kontrolleri uygulayan iilkelerden en dikkat g¢ekeni Sili’dir. Sili’de sermaye

girisine uygulanan kontroller kisa donemli sermayeyi olumsuz yonde etkilerken, uzun

dénemli fonlar1 iilkeye ¢ekmeyi basarmustir ve bu sayede iilke ekonomisine istikrar getirmede
biiyiik bir katki saglamistir (Edward, 1999;10).

Sili’de sermaye kontrolleri 1930 yillarda baslamis ve 1970°li yillarin ortalarma kadar

devam etmigtir. Kontroller 1970’lerin sonunda ve 1980’lerin basinda yavas yavas kaldirilarak,

serbestlestirilmistir. Fakat 1980’lerde yasanan krizle birlikte tekrar kontroller sikilastirilmistir.
(Gallego ve Hebbel, 2000;367).

Sili, 1960’11 yillarda enflasyon ile miicadele etmeye 6nem vermistir. Sili’de bu yillarda

iktidarda bulunan hiikiimet ithal ikameci politikalar uygulamis ve 1964 yilina kadar iktidar
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olan hiikiimet parasal istikrara dnem vermistir. 1970 se¢imiyle iktidara gelen Salvator Allende
iic yil icinde Sili’yi hiperenflasyona siiriiklemistir. Ozellikle bu donemde, madenlerin ve
sanayi isletmelerinin miilkiyetlerinin devletlestirilmesi, fiyat kontrolleri ve enflasyonsuz
bliylimeyi esas alan yapisalct makro iktisat teorileri uygulanmaya caligilmistir (Kama,

2003:67).

1980’li yillarda, Latin Amerika iilkelerinde yiliksek kronik enflasyon ve ekonomik
daralmalar yasanmasma karsin, Sili ekonomisi 1984 yilindan beri % 4 ila % 12 arasinda
degisen oranlarda biliylimeyi siirdiirmiis ve enflasyon oranini da % 20’ler seviyesinde tutmay1
basarmistir. Bu basarinin nedeni, yapisal reformlarin diger iilkelere goére daha oOnce
gerceklestirilmesi ve reformlarin demokratik olmayan bir sistem igerisinde yapilmis olmasidir

(www.dpt.gov.tr) .

1988’11 yillarda sermaye akimlarinin biiyiimesi ile birlikte Merkez bankas1 1991 yilinda
karsiligt konmamis bir vadeli rezervi (genellikle 1 yil) tutma yilikiimliligi karsisinda
piyasaya giris i¢in se¢ici kisitlamalar getirmis ve sermayenin disar1 ¢ikisi ile ilgili kontroller
serbestlesmeye baglamistir. Ayni1 zamanda sermaye girigleri lizerindeki diger nicel ve

yonetimsel kontrollerde azaltilmistir (Gallego ve Hebbel, 2000;367).

1989 yilinda diinya faiz oranlarinin diismesi ve kamu kesiminde uygulanan kisitlamalarin
azaltilmasi ile 1990 yilmin ortasindan itibaren iilke artan doviz hareketlerinden payini
almigtir. 1990 Temmuz ayinda piyasalarda dalgalanma bandi tavan seviyesine ulasmuistir.
1990 yilinda Silili otoriteler sermaye akimlarini diizenlemek ve rezerv artisinin parasal
etkilerini sterilize etmek i¢in para ve doviz piyasalarma cesitli miidahalelerde bulunmustur.
Sili koydugu hedefleri gergeklestirmek i¢in {i¢ aractan faydalanmistir. Bunlar; para sepeti
sistemine gore degerlenen doviz kuru sistemi, agik piyasa islemleri yoluyla rezerv artiglarinin
parasal etkilerinin sterilizasyonu ve kisa vadeli zararli sermaye akimlarini caydirict zorunlu

rezerv karsiliklari ile belirli har¢ uygulamalaridir (Kama, 2003;67)

Demokrasiye gecis siirecinin baglatildigi 1989-90 yillarinda ekonomik dengede bazi
dalgalanmalar yasanmis fakat enflasyonun artmasina ve negatif biiylimeye izin verilmemistir.

Sili ekonomisi 1990 yilinda sifir biiylime ve enflasyonda 9 puanlik bir artis gdstermesine
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ragmen, 1991 yilindan itibaren enflasyonun tekrar kontrol altmna almmis ve biiyiime

saglanmistir (Www.dpt.gov.tr).

Sili’de uygulanan sermaye kontrollerinin sermaye girisleri hacminin kisitlanmasinda etkisi
sinirlt ve kisa stireli olmustur. Ancak uygulanan politikalar kisa siireli akimlar1 caydirmak ve
sermaye giriglerinin yapisini degistirmek acisindan bagarili olmustur. Uygulanan kontroller
sonucunda iilkeye giren sermaye miktar1 azalmamis, kisa vadeli akimlardaki azalma ise
tiimilyle uzun vadeli sermaye girislerindeki artigla giderilmistir. Ulkeye giren toplam sermaye
icerisinde kisa vadeli sermaye hareketlerinin pay1 yiizde 73 iken, bu oran 1998 yilinda yiizde
3’e diismiistiir. Kisa vadeli, sermaye girislerinin azalmasi doviz kurunun asir1 degerlenerek
cari islemler dengesinin bozulmasini ve kurun ¢ékmesine yol agabilecek bir yabanci sermaye
kacisi zorlastirarak ekonominin kirilganligini, dolayisiyla da finansal kriz riskini azaltmistir

(Keskin, 2009;160,161).

Sili, sermaye kontrollerini en basarili sekilde uygulamay1 basarabilmis iilke olarak kabul
edilmektedir. Bazi yazarlar ise Sili’nin basarisinin daha 6nceki yillarda uygulanmaya
baslanmigs makro ekonomik istikrar saglayici politikalarinin meyvelerinin ayni donemde
toplanmaya baslanmasiyla karistirildigini  belirtmektedirler. Ancak sermaye akimlarmin
kompozisyonunun sermaye kontrollerini uygulamaya bagladiktan sonra degismis oldugunu
(1990 yilinda orta ve uzun vadeli sermayenin pay1 toplamim %23’iinii olustururken, bu oran

1997-98°de %62’ye ¢ikmistir) da unutmamamiz gerekir (Kama, 2003;69).

Sili’nin uyguladigi sermaye kontrollerin bes énemli elementi bulunmaktaydi (Babaoglu,
2005,72):

e Sermaye girisinin siiresine bakilmaksizin, yurtdisi krediler ve menkul kiymet ihraglari
da dahil olmak {izere tiim portfoy yatirimlari, merkez bankasinda bir yil siiresince
tutulacak ve nemalandirilmayacak zorunlu karsiliga tabi idi. Zorunlu karsilik orani ilk
olarak 1992°de % 20 olarak belirlenmis, daha sonra % 30’a yiikseltilmis ve 1996
yilinda % 10’a distiriilmiistiir.

e Ticaretin finansmaninda kullanilan krediler de ayn1 zorunlu karsiliga tabi idi.

e Yerli firmalar tarafindan yurtdisina ihrag edilen menkul kiymetler igin ortalama

minimum vade dort yil olarak belirlenmistir.
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e Yerli firmalar tarafindan yurtdisinda gergeklestirilen hisse senedi ihraglarina da en az
10 milyon dolar sinir1 getirilmis ve ihrag edici firmalar da yiiksek kredi derecesine
sahip olanlarla siirlanmigtir.

e Dogrudan yatirimlar i¢in, baslangi¢c yatirim sermayesine bir yil i¢in geri ¢ekilememe

sinirt getirilmistir.

Kontrollerden ilk dordii sermaye girislerini, sonuncusu ise sermaye ¢ikislari lizerine
uygulanan kontrollere 6rnek teskil etmektedir. Ancak uluslararas1 piyasalarda en cok ilgi
goreni nemalandirilmayan zorunlu karsiliklar olmustur. Tkinci maddedeki kisit iilkenin ticaret
hacmini olumsuz etkilediginden istenmeyen bir ¢oziim olmakla birlikte eksikligi ilk
maddedeki kisitlamalardan kolaylikla kagmilmasma yol agacagindan dolayr uygulanmak
zorunda kalmistir (Babaoglu, 2005,72). Tablo 2.4’de Sili’de arz fazlasi i¢in alinan politik

tedbirlerin 6zeti gosterilmistir.
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Tablo 2.4: Sili’de Sermaye Hareketlerinin Diizenlenmesi

Dogrudan Yabanci Yatirnm:

Dogrudan yabanci yatirim tizerindeki tek kisitlama, sermaye akislari ile iilkeye gelen
paranin Sili’de en az bir y1l boyunca kalmasi mecburiyetidir. Dogrudan yabanci yatirim
maksimum yiizde 30 borg biliseni ile finanse edilmelidir. Bu oran 1997 yilinda yiizde 50
oraninda azaltilmistir.

Portfoy Yatirnm Akislar:

1994 yilinda 50 milyon dolar olan ADR miktar1 daha sonra minumum 25 milyon dolar
olarak belirlenmistir. Finansal olmayan kuruluslar i¢cin gerekli olan rating oran1t minumum
BBB bankalar i¢in ise BBB+ olmasina kararlastirilmistir.

Diger Finansal ve Portfolyo Akislar:

Bankalarin merkez bankasmna yatirmalar1 gereken karsilik orani yiizde 20 olarak
belirlenmistir. Bu oran ticari kredileri, yabanci para mevduatlarii, dogrudan yabanci
yatirim kredilerini ve tahvil ihracin1 kapsamaktadir. Tahvil ihra¢ edenler ile ADR ihrag
edenler ayni1 kisitlamalar ile kars1 karsiya kalmiglardir.

Sili’de Finansal Olmayan Ozel Sektor Tarafindan Yapilan Yabanc1 Yatirimlar:
Yatirimcilar sadece resmi doviz piyasasmma girmeyi degil aynmi zamanda Merkez
Bankasindan yurt dis1 yatirimlara yonelik bilgi almay1 da istemektedirler. Bu istekler i¢in
yatirimcilarin Merkez bankasindan izin almalar1 gerekmektedir ve bunu elde etmeleri zor
degildir. Giiniimiizde, resmi ve serbest doviz kurlari esittir.

Silili Kurumsal Yatirimeilarin Yabanca Yatirnmlari:

Yabanci yatirimlara; emeklilik fonlari, yatirim fonlar1 ve hayat sigortasi sirketleri tarafindan
tutulan yabanc1 varliklarin tiirlerine ve miktarlarina limit getirilmistir. Emeklilik fonlarmin
tutulmasima, yabanci varliklarin ve toplam yabanci hisselerin yarisi ile sinirlandirilan
stoklarin yiizde 12’si kadar izin verilmistir.

Bankalar Tarafindan Yapilan Yabanc1 Yatirnmlar:

Ticari bankalar tarafindan yabanci finansal yatirimlara banka sermayesinin yilizde 25’1
oraninda sinirlama getirilmistir. Bankalara, Latin Amerika {ilkelerine ait kurumlar arasinda

ticaretin finansmani i¢in doviz mevduati kullanmasina yetki verilmistir.

Kaynak: Agosin ve French-Davis , 2000;30.
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2.3.Kolombiya

Kolombiya’da sermaye hesabiin serbestlesme siireci 1991 yilinda baslamis, 1967 yilindan
beri uygulanan kati doviz kontrol rejimi degistirilmistir. 1990 yilinda yeni segilen baskan
Gaviria, ithalat iznini ortadan kaldiran ve biiyiik 6l¢iide ithalat ve giimriik vergisini azaltmay1
amaglayan bir ticaret serbestlesmesi programi agiklamis, Merkez Bankasinin doviz
piyasasindaki tekeli ortadan kaldirilmistir. Serbestlestirme iki asamada gergeklestirilmistir. 11k
olarak, dolaysiz yabanci sermaye serbestlestirilmis ve ulusal mali aracilar veya banka
hesaplar1 vasitasiyla yurtdist doviz yonetimine izin verilmistir. Ancak, sermaye islemleri igin
dis kaynaklarin nihai kullanimi kisitlanmis ve dis borglar i¢in vade orani en diisiik seviyede
belirlenmistir. Ayni zamanda yabanci yatirim fonlarinin Kolombiya sermaye piyasasina
girisine izin verilmistir. ikinci olarak, 1993 yilinda déviz piyasasi kredileri igin i¢ ve dis
finans kurumlari ile birlikte Kolombiya’da ikamet edenlerinde sermaye piyasasina girisine ve
ilgili taraflarn konuyla ilgili mali kosullar1 serbestge goriisebilmesine izin verilmistir.
Fonlarm kullanimi i¢in kisitlanma uygulanmamis, Kolombiya’da ikamet edenlerinde
serbestce yurt diginda yatirim yapmalarma izin verilmistir. Di1g faktorler, yapisal reformlar ve
diizenleyici degisiklikler sermaye akimlarinin gelisimine ¢abucak yansitilmistir. 1992°de hem
dogrudan yabanci yatirim hem de portfoy yatirimlarinda artis yasanmistir (Uribe, 2003;128-
129).

1994 yilinin basinda doviz sertifikalar1 merkezi paritenin %15°1 etrafinda dalgalanabilecegi
bant sistemine genisletilmistir. 1994 yilinin sonuna dogru merkezi parite %7 oraninda revaliie
edilerek bir yillik develiiasyon orani belirlenmis ve yillik develiiasyon orant %13,5°e
sabitlenmistir. 1993 Eyliil ayinda otoriteler 18 ayin altindaki tiim kredilere %47’ye varan
karsilik tutma zorunlulugu getirmistir. Mart 1994°de ise karsilik orani tutma zorunlulugu 36

ay altindaki tiim kredilere genisletilmistir (Kama, 2003;69).

Cogu gelismekte olan iilke gibi Kolombiya’da 2005 ve 2007 yillar1 arasinda biiyilik
sermaye akiglar1 ile karsilasmistir ve 2007 yilinin ilk ¢eyreginde sermaye akislarinda keskin
bir artis yasanmistir. Peso’da yasanan artis1 durdurabilmek i¢in Merkez Bankasi doviz alimi
gerceklestirerek doviz piyasasina miidahale etmistir. Fakat bu miidahale Kolombiya
Pesosunun artis gostermesine engel olmamistir. 28 Haziran 2006 ve 4 Mayis 2007 tarihleri

arasinda, Peso dolar karsisinda ylizde 28 oraninda yilikselmistir. Mayis 2007°de
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nemalandirilmayan rezerv kosulunun (URR: yabanci yatirimlarin cins ve vadesine gore belirli
oranlarda faizsiz bloke hesaplarda alikonmasi ) dis bor¢lanmadaki pay1 yiikselmistir. Fonlarin
yiizde 40’1 alt1 ay siireyle Peso veya ABD dolar1 olarak bir nemalandirilmayan rezerv
hesabinda tutulmustur. 23 Mayis’ta ise % 40 nemalandirilmayan rezerv kosulu sart1 yabanci
yatrimcilar  tarafindan  bitiin ~ islemleri  kapsayacak  sekilde  genisletilmistir.
Nemalandirilmayan rezerv kosuluna ek olarak, Kolombiya {i¢ 6nemli tedbir daha almistir; ilk
olarak vade uyumsuzluklarna smirlama getirilmistir. Ikinci olarak finansal araci kuruluslarin
doviz agik pozisyonlar {izerine siirlama getirilmis ve son olarak da hedge edilebilen yabanci
para emeklilik fonlarmin miktarlar1 {izerine sinirlama getirilmistir. Bu oOnlemlerin kriz
sirasinda istikrar saglayici bir rolii oldugu goriilmiistiir (Coelho ve Gallagher, 2010;7-9). Sekil

2.2’de Kolombiya’da yillar itibariyle yasanan net sermaye akislar1 gosterilmektedir.

SERMAYE KONTROLLERI 2008'NiN

SERMAYE KONTROLLERI 2007Ni 4 CEYREGINDE KALDIRILDI

6.000 - 2. CEYREGINDE UYGULANDI
5,000 @ Portfolyo Yatinmlan
4 000 - m Diger Yatinmlar

m Finansal Tiirevler
O Direk Yatinmlar

¢t €4 (€3 C2 ¢1 ¢4 ¢33 C2 C1 ¢4 C3 C2 (1
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Sekil 2.2: Kolombiya’da Net Sermaye Akisi
Kaynak : Coelho ve Gallagher, Capital Controls and 21st Century Financial Crises: Evidence
from Colombia and Thailand, 2010:8.

Sermaye kontrollerinde 2007 yilinin sonunda ve 2008 yilinda bir¢ok degisiklik yapilmustir.
Bu degisiklikler; 2007 Aralik ayinda hisse senetlerinin halka arz1 i¢in muafiyet getirilmesi, %

40 ile % 50 aras1 portfoy girisleri lizerinde nemalandirilmayan rezerv kosulunda bir artig
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yasanmasi Ve 2008 yil1 Mayis ayinda dogrudan yabanci yatirimlarin en az iki yil kalmak sarti
getirilmesini igeriyordu. 15 Eyliil 2008’de Lehman Brothers’mn ¢dkiisii finansal kriz daha da
derinlestirerek yatirimecilarin daha giivenli olarak gordiikleri gelismis piyasalara geri
donmelerine neden olmustur. Ekim 2008 baslarinda ve Haziran ortalarinda Kolombiya Pezosu
ABD dolar1 karsisinda yaklasik %30 deger kaybetmistir. 9 Ekim 2008 tarihinde Kolombiya
hiikiimeti nemalandirilmayan rezerv kosulunda oldugu gibi dogrudan yabanci yatirimlarda da
minimum 2 yil kalma sartin1 kaldirmistir (Coelho ve Gallagher, 2010;7-9). Sekil 2.3’de yillar

itibariyle Kolombiya’da artig egiliminde olan doviz rezerv miktarlar1 gosterilmektedir.

Milyon Dolar

SERMAYE KONTROLLERI 2007°'NIN SERMAYE KONTROLLERI
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Sekil 2.3: Kolombiya’da Doviz Rezerv Miktari

Kaynak : Coelho ve Gallagher, Capital Controls and 21st Century Financial Crises: Evidence from
Colombia and Thailand, 2010:9.
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2.4. Tayland

60’li ve 70’li yillarda gelismekte olan siradan bir iilke goriiniimiinde olan Tayland
ekonomik kalkmma i¢in ithal ikameci bir biiyiime stratejisi izliyordu. I¢ pazar icin iiretimde
bulunan sanayi kesimi, gimriiklerle dis rekabetten korunurken, tarimsal ftriinler ve
hammaddeler, ihracatin temelini olusturuyordu. Uluslararas: piyasalarda tarimsal iiriin ve
hammadde fiyatlar1 yiikselince artan ihracat gelirleri ekonomik biiylimeyi hizlandiriyor,
O0demeler dengesinde yasanan sorunlar ise ekonomik biiylimeyi yavaslatiyordu. 1970’ler bu
senaryoya uygun bir bigimde gec¢mistir. 1973’te birinci petrol soku, enflasyonu arttirip
bliylimeyi yiizde 5’lerin altina diistirmiistiir ama 1970’lerin ikinci yarisinda diinya
piyasalarinda tarimsal {iriinlerin fiyatlarindaki artigla birlikte ekonomik biiyiime yiizde 10’lara
yaklagmistir. 1980’ler, ikinci petrol sokunun da etkisiyle kotii baslamistir. 80°li yillarin
baslarinda diinyadaki ekonomik daralmanm da katkisi ile daha Onceleri yiizde 10’lara
yaklagan biliylime hiz1 yiizde 5’lere gerilemis, enflasyon da yiizde 10’lar1 asmistir.
Uygulanmakta olan sabit déviz kuru rejimi nedeniyle Tayland parasi1 bahtin reel olarak deger
kazanmasi ihracat gelirlerinde 6nemli diisiislere yol agmis, cari islem agiklar siirdiiriilemez
bir diizeye yiikselmistir. Bu yillarda Tayland, biiylime stratejisinde onemli bir degisiklige
gitmistir. Ithal ikameci biiyiime stratejisi terk edilerek, disa doniik, ihracata dayal bir biiyiime
stratejisi benimsenmistir. Biiyiime stratejisindeki bu degisikligin de katkis1 ile 80’lerin ikinci
yarisinda Tayland yeniden atilima gecti ve yiizde 10’lar1 asan biiylime hizlarini1 yakalayarak
Asya’nin yiikselen yildizlar1 arasma girmeyi basarmistir. Bu hizli biiylimenin ardinda,
finansal piyasalarin serbestlestirilmesi sonucunda Tayland’a akan yabanci sermayenin katkisi

biiyiik olmustur (Asomedya, 2001).

1980’lerin sonlarinda Tayland, sergiledigi yliksek biiylime hizlar1 ile Glineydogu Asya’nin
yildizt olmus, 1980’lerin sonlarinda biiyiime hizi sik sik yilizde 10°un iizerinde
gerceklesmistir. Tayland ekonomisi 1991-1995 doneminde de hizli biiylimesini stirdiirmiistiir.
Taylan’da yasanan biiyiimeyi temelde yiiksek yatirrm oranlar1 siiriiklemekteydi. Ozel sabit
sermaye yatirimlari, 1993’te GSYIH nin yiizde 9’u kadar iken 1996 yilinda yiizde 13’e
yiikselmistir. Buna karsilik, 6zel tiiketim harcamalar1 ise GSYIH nimn yiizde 6’sindan yiizde

8’ine yiikselmistir. Tayland’da ticaretin yapisi da tiiketim artigmin ekonomik biiyiimenin
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kaynagi olmadigini ortaya koyuyordu. 1995 yilindaki ithalat artiginin tamamina yakmini ham

madde, yart mamuller ve sermaye mallar1 ithalatindaki artiglar olusturuyordu (Yasar, 2001).

1993 yilinda Tayland’in uluslararasi finans merkezi olmas1 ve Hong Kong, Singapur gibi
bolge tilkeleri ile rekabet edebilmesini saglamak amaciyla Bangkok Uluslararasi Bankacilik
Hizmetleri (Bangkok International Banking Facilities) kabul edilmis ve bu ¢ercevede faaliyet
gosterecek offshore bankalara ciddi vergi avantajlari taninmistir. Bu yapi iginde faaliyet
gosterecek offshore bankalarin baglangicta Giineydogu Asya’ya yapilacak yatirimlara
finansman saglamasi amaglanirken, kurlarm uzun donemli istikrari, Baht’a uygulanan kredi
faiz oranlarinin goreceli olarak yiiksekligi ve taninan vergisel avantajlar s6z konusu
bankalarin Tayland’a yonelik sermaye hareketlerinin ana kanali olmasmma neden olmustur

(Duvan, 2001;4,5).

Yetkililerin sik1 para politikalarina ragmen gelisen kiiresel ekonomi ile birlikte 1993 yilinin
ortalarinda Tayland ekonomisinde sorunlar ortaya ¢ikmaya baglamistir. Cari a¢igin artmasi ve
yiikksek enflasyon ile birlikte talep yasanan sikinti agik¢a gorilmistiir (Ariyoshi ve
Habermeier, 2000;51). Yetkililer bu yillarda siki para ve maliye politikasi izlemeye
baslamiglardir. 1984 yilindan beri tutturulan sabit doviz kuru ve yiiksek Olclide serbest
sermaye girisleri, biiyiikk faiz farkliliklar1 ile birlikte faiz arbitraji i¢in olusturulmus giiclii
tesvik tedbirleri olusturulmasina neden olmustur. Ayrica yiiksek ve gegiCi sermaye girisine
yol agmistir. Sermaye girisleri genellikle kisa donemli olmustur (1993 yilinda yaklasik ytlizde
60) , kisa donemli yatirimlar ise bankalara ve oOzellikle Tayland uluslararasi bankacilik
sistemine yapiliyordu. 1993 yilinda yapilan vergi tesvikleri ve g¢esitli diizenlemeler ile
yatirimcilar desteklenmistir. Yabanci Baht hesaplarindan olusan kisa vadeli akimlarin kalani,
biliyiik 6lgiide yabanci mali kurumlar tarafindan tutulmustur ve kisa vadeli bor¢lanma

senetleri, cogunlukla finans sirketleri tarafindan ¢ikarilmistir.

1995 yilinda smirh politika secenekleri géz Oniline alinarak yetkililer, para ve sermaye
piyasast tabanli bir kombinasyonu sermaye c¢ikisint kontrol etmek i¢in kullanmaya
baslamiglardir. 1995 yilinda sermaye akimlarinin kontrolii i¢in bazi énlemler alinmistir. Bu

Onlemler;

e Kisa ve uzun pozisyonlar i¢in asimetrik agik pozisyon limitleri,
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e Doviz ve tiirev ticari risk kontrol tedbirleri iizerinde bankalar i¢in bir raporlama
gereksinimi,

e Bir yildan az vadeli yabanci baht hesaplar1 ve kisa vadeli borg¢lanan finansman
sirketleri lizerinde yilizde 7°lik bir mevduat munzam karsihigidir (Ariyoshi ve
Habermeier, 2000;51).

Bahta kars1 spekiilatif akini gégiislemek i¢in Tayland hiikiimeti, baht1 korumak ve baht
cinsinden bor¢lanmalar1 daha pahali hale getirmek amaciyla 1997 Mayisinda sermaye
kontrolleri getirmistir. Bahtin sermaye kontrolleri yerine faizleri yiikselterek korunmasi
gercekei bir politika secenegi olarak goriinmiiyordu. Spekiilatorlerin fonlara ulagsmasini
engelleme ilkesine dayanan sermaye kontrolleri, spekiilatif akina ugrayan doviz piyasalarini
istikrara kavusturmak i¢in ikili bir doviz piyasasit olusturarak spekiilasyon kanallarmni
tikamayr amagliyordu. Ancak, Malezya’daki sermaye kontrolleri ile karsilastirildiginda,
Tayland’in sermaye kontrollerinin baht iizerindeki spekiilatif baskiyr ortadan kaldiracak
Olciide yaygin bir alana yayilmadigir sdylenebilir. Buna karsin kiy1 piyasalarindaki faiz
oranlarmin yerli faiz oranlarinin {izerine ¢ikmasina neden oldugu i¢in kontroller baglangicta
azda olsa etkili olmustur. Ancak, daha sonraki giinlerde sermaye ¢ikislar1 hem artis yasanmis
hem de cikislar daha dalgali olmustur. Kontrol déneminde doviz rezervlerindeki azalma
devam etmistir. Merkez Bankasi, bahtin hizla deger kaybetmesi karsisinda, hem yeni denge
kurunun piyasalar tarafindan belirlenmesine firsat vermek hem de yeterli rezervi
bulunmamasi nedeniyle kayitsiz kalmistir. Devalilasyondan bir ay sonra bahtin dolar

karsisindaki deger kaybi yiizde 20 ‘ye ulasmustir (Yasar, 2007).

Tayland, 1997 Temmuzunda destek almak i¢in resmen IMF’ye basvurmustur. IMF,
Tayland’in gereksinim duydugu kaynagin kendi saglayabilecegi tutarin ¢ok iizerinde oldugu
goriince, Japonya ve diger Asya iilkelerine basvurarak Tayland’in gereksinim duydugu
likiditenin saglanmasi i¢in yardimlarini talep etmistir. 1997 Agustosunda Tokyo’da
diizenlenen toplantida Tayland igin 15,7 milyar dolar yardim sozii verilmis ve birkag giin
icinde toplam kurtarma paketi 17,2 milyar dolara yiikselmistir. Pakete, IMF 4 milyar, Diinya
Bankasi 1,5 milyar, Asya Kalkinma Bankas1 1,2 milyar, Japonya 4 milyar, Cin, Avustralya,
Hong Kong, Malezya ve Singapur 1’er milyar dolar, Kore, Endonezya ve Brunei’de 500
milyon dolar katkida bulunmuslardir. 1997°de IMF, ii¢ yillik bir stand-by anlagmasini
onaylamig ve 1,6 milyar dolarlik ilk 6deme hemen yapilmistir (Asomedya, 2001).
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IMF programiin temel 6geleri sunlardi:

1. Biiyiime hedefi 1997°de yiizde 2,5, 1998°de yiizde 3,5; enflasyon hedefi ise yilizde 4-5

araliginda belirlenmistir.

2. Finansal kesimdeki yeniden yapilanma siirdiiriilecek, batik durumdaki finansal sirketler
tespit edilerek hemen kapatilacak ve kalan finans girketleri i¢in gegici bir gilivence

saglanacaktir.

3. Biitce fazlas1 yiizde 1 olacak ve KDV oranlar1 artirilacaktir.

4. Doviz kurunda kontrollii dalgalanma devam edecek, Merkez Bankasi ancak asiri

dalgalanmalar durumunda piyasalara miidahale edecektir.

5. Genis tanimiyla parasal biiyiime, 1997°de yiizde 7 olarak belirlenmistir (Asomedya,2001).

2.5. Brezilya

Brezilya’nin 1994 yilina kadarki para birimi olan Cruzeido, ABD dolarina bagli Real ile
degistirilerek ‘‘Real Plan’’ uygulamaya konulmustur. Uygulanan kur ¢apasi merkezli program
ile, yaklasik 30 yillik bir yiiksek enflasyon doneminin ardindan enflasyonda kalic1 diisiis
saglanmigtir. Ekonomik programdan sorumlu Maliye Bakani1 Cardoso, bu basar1 sayesinde bir
sonraki segimlerde devlet baskanlig1 gorevine gelmis ve 1995-2002 yillar1 arasinda iki donem
ist iiste gorev yapmustir. 1980°li yillarin sonunda ve 1990’Li yillarin basinda Brezilya
ekonomisi yiikselen enflasyon ile karsilasmistir ve 1993 yilinda enflasyon yaklasik olarak
%2700’e ulagsmustir. Yiiksek faiz oranlari, banka mevduatlarmin dondurulmasi, vergiler gibi
cesitli yollar ile bu yliksek enflasyonla miicadele edilse de basarili olunamamistir. 1986 ve
1993 yillar1 arasinda enflasyon ve devletin finansman ihtiyaci artarak devam etmistir

(Fikirkoca ve Emre, 2004;2).

1994 yilinda “’Real Plan’’ adiyla uygulamaya konan reform programi ile Brezilya
ekonomisinde basar1 saglanmistir. Bu plan ile Real adiyla anilan yeni para biriminin

tanitilmast  OngOriilmiistiir.  Bu sistem endeks mekanizmalarinm yerini almak i¢in
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tasarlanmigtir ve bunlarm hepsi 1994 yili Mart ayinda tekbir hesap altinda toplanmigtir. 1994
Temmuz sonlaria dogru yeni para birimi Real tanitilmis ve yeni para birimi ge¢cmis aylardaki
fiyat endeksine gore Amerikan dolarina baglanmistir: Bu olay ’SACH’’ diye adlandirilmustir.
SACH kelimesi “° mali kemer sikma Onlemleri olmaksizin, enflasyonun kendiliginden
kirilmasinin akile1 bir yolu’” olarak tanimlanmistir. Ayrica dis borg yeniden planlanarak faizle
para veren kimselerin anlagmasi ile dig borcun yapis1 ve biiyiikligii degistirilmistir. Enflasyon
beklentilerini kirmada bu agsamalar ara¢ olmustur. Yillik enflasyon 1994’de %2700’lerden
1995°de %27’lere gerilemis, 1998°de ise enflasyon tek haneye inmistir. GSMH’de yasanan
azalma devam etse de bu azalma, kademeli olarak ve sert olmayan bir sekilde 1994’de
%6’dan 1997°de %3’e gerilemistir. Nominal faiz oranlarinda 1995°de yaklasik %50’lik bir
azalma olmustur. Devletin bor¢lanma gereginin hala yiiksek olmasina karsin, nominal biitce
acigmda 1996 yilinda GSYIH’nin % 6’s1 kadar bir azalma meydana gelmistir. Cesitli
alanlarda yapilan ek reformlar ile Real Plan’in basarisi gelistirilmistir. Dis ticaret belirli
Olciide serbestlestirilmistir. 1994 yilinda uygulanan kotalarm bir ¢ogu kaldirilmis ve 1988
yilinda %51 oraninda olan giimriik vergileri 1994 yilinda %14 oranmna kadar azaltilmistir.
Ayni zamanda 1995-1997 yillar1 arasinda 6zellestirme hiz kazanmis ve dogrudan yabanci

yatirimlar %13’den %63 seviyelerine yiikselmistir (Altinkemer, 2005;17,18).

1995 yili baglarinda Meksika Krizinden sonra sermaye girisi iizerinde gegici bir rahatlama
saglanmugtir. Yetkililer tekrar sermaye girisi lizerinden alinan vergi oranlarini yiikseltmis ve
sermaye akismin kontroliinii genisletmistir. Kredi vadelerinin diizeyini etkileyecek farkli
vergi oranlar1 benimsenmistir. 1996 yilinin basinda yatimrimlar1 yasaklayan ek Onlemler
almmistir. DOviz kredilerinin vadeleri minimum 3 yil olarak belirlenmis ve Ozellestirme
fonlar1 ile yapilan yatirimlar {izerinden bir giris vergisi alinmasi kararlastirilmigtir. 1996
yilinda kademeli olarak diisen faiz oranlar1 sonrasinda giris vergisi Nisan 1997°de indirilmis
ve bazi vadelerin siiresi tekrar kisaltilmistir. Brezilya deneyiminden c¢ikarilacak ana ders
sermaye kontrollerini etkinliginin uygulanan g¢evre ve kapsamiyla ilgili oldugudur. Uzun
vadede yetkililerin sermaye girigini kisitlamak i¢cin koydugu smirlamalar basarisiz olmustur,

clinkii sermaye ekonomiye girmek icin yeni yollar bulmaya devam etmistir (Ariyoshi ve

Habermeier, 2000;45,46).

2009 Ekim aymna kadar siddetli doviz kuru baskisi ile karsilasan Brezilya 20 Ekim

2009’da sermaye kontrollerine yeniden uygulamaya baslamis ve IOF adinda bir vergi
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getirmistir. Brezilya borsasinda ve tiirev piyasalarda yabanci yatirimeilar i¢in ilk olarak yiizde
2 oraninda bir vergi getirilmistir. Doviz piyasasinda kontrollerin duyurulmasi ile birlikte bir
serinleme yasanirken, kaginmalarin baslamasi ile birlikte kontroller etkisiz hale gelmistir.
Brezilya doviz swaplar1 ve diger tiirev iirlinler yoluyla yabanci kisa vadeli sermayeyi direkt
olarak yatirimlara yonlendirerek sermaye kontrollerinden kagmmalar1 engellemeye
calismistir. Bu nedenle Brezilya 18 Kasim 2009°’da Ekim ayinda uygulanan kontrollerden
kaginmalar1 engellemek icin ADR den yiizde 1.5 oraninda vergi almaya baslamistir

(Gallagher, 2011).

Amerikan Depo Sertifikalarina (ADR: Yabanci bir sirketin belli sayida hissesini temsil
eden hamiline muharrer bir hisse senedi tiirii) yiizde 1,5 oraninda vergi getirilmesi ile
Amerika’da islem gboren Brezilya hisse senetlerine yonelik sermaye akimlarinin
yavagslatilmas1 planlanmistir. Uzmanlar, kriz sonrast mali sistemlerin daha siki kurallarla
yonetilecegini, Brezilya’nin da bu noktada oncii davranislar sergileyecegini vurgulamislardir.
Bu arada, Brezilya’yi takip edeceginin sinyalini veren iilkeler gittikce cogalmaktadir. Giiney
Kore sermaye akigini daha sik1 kontrol edecegini agiklarken, Rusya Merkez Bankasi vergi de
dahil olmak ftizere ¢esitli Oonlemler iizerine ¢alismalarini siirdiirmektedir. Tayvan Merkez
Bankas1 da asir1 kur hareketleri sonucu oynakligin artmasi durumunda kura miidahale
edilecegini, Endonezya Merkez Bankasi ise sicak para girigini kontrol altina almak icin

alinacak onlemler tizerinde diistindiiklerini agiklamistir (BORY AD, 2010).

2010 yilinda Brezilya’nin déviz kuru yeniden degerlenmeye baslamistir ve IOF vergi orani
yiizde 4’e daha sonra ise yiizde 6’ya yiikseltilmistir. Ozel yatirimeilar ile yapilan goriismeler,
islemlere getirilen bu vergilerin yatirimcilarin kararlarinda 6nemli bir degisiklik yaratmadigini
gostermistir. Clinkii Amerika ve Brezilya arasindaki faiz oranlar1 farki ¢ok bliyiiktiir. Yinede
vergi oraninin ylizde’6 ya ¢ikartilmasi karlili§1 azalan yatirimcilarm bir kisminin Brezilya
piyasasima girmemesini saglamistir. Brezilya ek dnlemler almaya devam ederek 2011 Ocak
aymda yeni bir uygulama getirmistir. 6 Ocak tarihinde Brezilya finansal kurumlar: yerli para
birimine kars1 spekiilasyonu onlemek amaciyla herhangi bir kisa vadeli dolar islemi i¢in
merkez bankasinda yilizde 60 oraninda karsilik tutulmasi zorunlulugunu getirmistir

(Gallagher, 2011).
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Diinya ekonomisini etkileyen ve pes pese gelen Meksika (1995), Asya (1997) ve Rusya
(1998) krizleri Brezilya’y1 da etkilemis, ekonomik dengenin saglanmasinda ciddi sikintilara
yol agmustir. “Reel Plan1” ile enflasyonla basa ¢ikmis ancak kamu borglanma orani daha da
bliylimiistiir. Son yillarda iilkenin ekonomi politikalar1 {i¢ hedefe kilitlenmis durumdadir:
Bunlardan ilki, enflasyonun kontrolii, ikincisi dis ticaret dengesi ve son olarak da ekonomik

kalkinmanin desteklenmesidir (KTO, 2008;5).

2.6. 2007 Yih Finansal Krizi ve Sermaye Kontrolleri

Global finansal krizden 6nce faiz oranlar1 Amerika’da ve diger sanayilesmis iilkelerde cok
diisiik seyretmekteydi. Fakat Amerika’da artan likidite yatirimcilar1 daha yiiksek faiz orani
olan iilkelere ¢cekmeye baglamistir. “’Carry Trade’’ (Diisikk maliyetli para ile borg¢lanip, bu
tutar1 getirisi yiiksek paralara yatirmak) teriminin kullanildigi bu islemler ile kisa donemde
spekiilatif akimlarda artis goriilmiis, yiikselen piyasa kosullarinda varlik fiyat balonlari
yaratilmigtir. Bu gibi nedenlerden dolayr Amerika, 2010 yilinda Seul’de yapilan G-20
zirvesinde elestirilerin odagi haline gelmistir. Ornegin Brezilya’da faiz oranlar1 %10
seviyelerinde iken, Carry Trade’in neden oldugu deger artisi1 ile birlikte faiz oranlar1 %30
seviyelerine ¢ikmistir. Bu yasananlar gelismekte olan ve ekonomik agidan zayif durumda olan
iilkelerin piyasalar1 agisindan bir problem olusturmaktadir (Jones ve Gallagher, 2011;12).
Finansal krizden sonra Asya ve Latin Amerika piyasalarina yonelik sermaye akimlar1 Sekil

2.4 ve Sekil 2.5 de gosterilmektedir.
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Kaynak: Jones ve Gallagher, Curbing Hot Capital Flows to Protect the Real Economy,
2011:13.

Krizin hemen ardindan ¢ok sayida ve yikict bir bigimde, gelismekte olan iilkelerden

giivenilir sanayilesmis tiilkelere cekilen sermaye, 2009 yili ve sonrasinda kazangli olarak
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gordiigli bu piyasalara yeniden girmeye baglamistir. Sekil 2.4’de Asya piyasasina giren
sermaye akimlarimi Kuzey Kore Won’un da yasanan deger artisi ile birlikte gdosterilmektedir.
Sekil 2.5 ise Latin Amerika’da sermaye akimi ile birlikte Brezilya Real’inde yasanan artigi
gostermektedir. Bu iki para birimi krizin baglangicindan 2011 yili ilk ¢eyregine kadar olan

stirede %30’dan fazla deger artisi ile karsilasmiglardir (Jones ve Gallagher, 2011;12).

Baz1 gelismekte olan piyasalar sermaye akimlarini Onlemeye yonelik bir takim
diizenlemelere giderek sermaye hesaplarmin yonetimi i¢i bir vergi almaya baglamislardir.
Fakat alinan onlemler sorunlarin tiimiine ¢are olmaya yetmemis, ancak uygulanan {ilkelere
para politikalarinda biiyiik oranda 6zerklik elde etmelerini saglamistir. Bu iilkelerin biiyiime
oranlar1 i¢in gerekli olan sermaye akimlar1 ayn1 zamanda, enflasyon ve doviz kurunun agiri
degerlenmesi gibi 6nemli sorunlara yol agmaktadir. Brezilya, Cin, Arjantin, Tayvan, Tayland,
Kuzey Kore, Peru, Endonezya, gibi bircok iilke sermaye piyasalarmi diizenleyici 6nlemler
almaktadirlar. Bu tilkelerden Brezilya dogrudan Tobin Vergisi uygulamasi nedeniyle oldukca
onemlidir. Dis ticaret fazlas1 olan Brezilya, kriz boyunca biiyiik girislerine maruz kalmistir.
Uluslararas1 rezervleri 232 milyar dolar civarinda olan Brezilya’nin gezgin dovize ihtiyaci
olmadigini vurgulayan uzmanlar, durmadan akan sermayenin, Real’in hem dolar hem de euro
karsisinda asir1 degerlendigini tespit etmislerdir. Brezilya borsasi Bovespa’nin, bu durum
karsisinda zor giinler gegirmesi ile hiikiimet, sermayeye vergi koyarak oOlasi bir balonu
Onlemek istemislerdir. Brezilya hiikiimetinin s6zclisliniin vergi ile ilgili sarf ettikleri su sozler
oldukc¢a dikkat cekicidir: "Ulkemize yapilan sicak para girisleri hem borsada balonlarin
olusmast tehlikesini barindirryor hem de Real’in dolar karsisinda deger kazanmasina yol
agarak ihracat gelirlerimizi diisiiriiyor.” Brezilya para birimi, Real, yilbasindan bu yana %30
degerlenmistir. Uzmanlar, Brezilya’nin Tobin Vergisi baglatmasinin altinda yatan esas neden
olarak Real’in daha fazla degerlenmesinin Oniine ge¢cmek ve ihracatgilarini desteklemek
oldugunu diistinmektedir. Ayrica, Tobin Vergisi uygulayacak olan Brezilya’nin ekonomisine

daha hakim olacagmni da belirtilmektedir (BORY AD, 2010).

Sonugta bircok iilkenin sermaye piyasalarinda diizenleyici Onlemler almalar1 son
zamanlarda IMF tarafindan da dikkate deger bir sekilde analiz edilmekte ve bununla ilgili
aragtirmalar yapilmaktadir. Ayrica Birlesmis Milletler, Asya Kalkinma Bankasi ve bazi

finansal kurumlar, Subat 2010°da sermaye piyasalarinin diizenlenmesine yonelik bir yigin
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onlemler almislardir. Sermaye kontrollerinin etkili bir bigimde uygulanmasmin gerekmesine

karsin bunu 6niinde 3 engel oldugu disiiniilmektedir (Jones ve Gallagher, 2011;13) ;

e Yatrimcilar genelde sermaye tedbirlerin uygulandigi piyasalara girmekten
kag¢inmaktadirlar.

e Ticaret ve yatrim anlasmalar1 genellikle sermaye kontrollerinin uygulanmasini
zorlagtirmaktadir.

e Spekiilatif yatirimlar piyasalarda tahribata neden olmaktadir.

Baz1 yatirimcilar kisa vadeli sermaye kontrollerinden kaginmak i¢in Amerikan depo
makbuzlart (ADRS: Amerika bankalarmin, yatirimcilarm iilke disindaki firmalarin hisse
senetlerini almaya yetki vermesidir) almaya baslamiglardir. Bu sayede New York’tan Brezilya
firmalarmma ait firmalarin hisse senetlerine yatirim yapilmaya baslanmis ve sermaye
kontrollerinden kaginilmistir. Brezilya bu tiir islemlerin 6nlenmesi i¢in mecburi olarak ADSR
iizerinden %1,5 oraninda vergi almaya baslamistir. 2003’den beri, Amerika’nin yapmis
oldugu ticaret ve yatwrmm antlagsmalari, gelismekte olan iilkelerin sermaye hareketlerini
yonetmek i¢in almis olduklar1 6nlemleri zorlastirmistir. Antlagmalar Sili, Peru, Singapur gibi
piyasalarda sermaye akismin serbest kalmasina neden olmustur. Singapur ve Peru bu
antlagsmalarim uygulanmamasi i¢in miicadele etmelerine karsin, kabul etmek zorunda
kalmiglardir. Ayrica Kolombiya ve Giiney Kore’de de sermaye kisitlamalar1 yasaklanmistir.
Kanada ve Japonya gibi diger yiiksek gelirli {ilkeler ise makroekonomik uygulamalar ile
krizin etkilerini azaltmiglardir. Sermaye kontrollerinin uygulanmasinda en 6énemli problem
alman onlemlerin bazi iilkelerde ¢ok iyi uygulanmasina karsin bazi iilkelerde yeteri kadar iyi
uygulanamamasidir. IMF ekonomisti Arvind Subramanian’in Onerisine goére sermaye
akimlarinin dnlenmesi i¢in almacak 6nlemler, gelisen piyasalarin hepsini kapsayacak sekilde
uygulanmalidir. Bu 6neri hakli olarak koordinasyon probleminin ¢dziimiine yonelik olmasina
karsin, biitiin gelisen piyasalarda bu tiir uygulamalarin kabul edilmeyecegi bilinmektedir ve
¢oziim olarak sorunun kaynaginin hedeflenmesi gerektigi belirtilmektedir (Jones ve

Gallagher, 2011;13).

Gelismekte olan tilkeler tarafindan alinan dnlemler, giiniimiizde paranin genis alanlara ¢ok
hizl1 hareket etmesi sebebiyle yeteri kadar etkili olamamaktadir. Bu nedenle bu iilkeler bir

takim tamamlayict Onlemler ile iilkelerine gelen sermayeyi engelleyebilirler (6zellikle
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Amerika’dan QER2 (Quantitative easing 2 Miktarsal gevsetme ikinci faz, tahvil alim
siireci)’den dolay1 gelen ve genellikle Amerika para politikasindan kaynaklanan).
Amerika’dan gelecek olan Carry Trade’in biiyiik ¢ogunlugu goz Oniine alnirsa, sermaye
sizintilar1 i¢in yapilacak diizenlemeler bu konudan baglamalidir. Fakat Amerika’nin Carry
Trade akimlar1 i¢in aldigr onlemler 6zellikle gelismekte olan iilkeleri hayal kirikligina

ugratmistir (Jones ve Gallagher, 2011;14).

Jones ve Gallagher’a gore iiretken gelisim i¢in sermaye akisinin yoniinii degistirmek
Paris’te yapilacak G-20 zirvesi Oncesinde diinya liderlerinin 6ncelikli konusu olmalidir.
Sermaye kontrolleri sanayilesen ve gelisen diinyada problemin ¢6ziimii i¢in 6nemli bir tedbir
olabilecektir. Sorunun ¢oziimii i¢in sanayilesmis iilkelerin 6zellikle Amerika’nin Carry
Trade’i diizenlesi ve yapilan ticari antlagsmalarin gelismekte olan iilkelerin sermaye akisina
getirecegi diizenlemelere olanak taniyacak Olgiiye getirilmesi gerekmektedir (Jones ve

Gallagher, 2011;14).

Ozetle sermaye girisleri iizerindeki kontroller; para politikasmni daha bagimsiz hale
getirmek, sermaye giriglerinin kompozisyonunu degistirmek, reel doviz kuru baskisini
azaltmak i¢in uygulanabilir. Ancak sermaye cikislar1 iizerindeki kontrollerin net akis
hacminde bir azalig yaratmayacagi diisiiniilmektedir. Malezya’da uygulanan ve basarili
sonuglar elde edilen uygulamada sermaye ¢ikisi iizerine kontroller getirilmistir. Malezya
uygulanan bu kontroller ile lilke daha bagimsiz bir para politikas1 elde etmistir. Sermaye
c¢ikislarma kontrol getiren diger iilkelerinde sermaye kompozisyonunu degistirmeyi basardigi
veya bagimsiz para politikasi elde etiklerini goOsteren bulgular mevcuttur. Bu bulgular
sermaye kagisi lizerine odaklanan bir Onceki literatiir ve paralel doviz piyasalar ile

uyumludur (Magud ve Reinhart, 2006).

Uygulanan kontrollerin etkinligi zamana, iilkelere ve alman Onlemlerin tiirline gore
degisirken, lilke ekonomilerinin iyi oldugu zamanlarda 6zel kesimden bor¢lanmay1 sinirlayici
Onlemlerin alinmasi1 6nemli bir rol oynamaktadir. Aslinda en 6nemli sorunda iilkelerin
piyasalarin iyi durumda oldugu zamanlarda asir1 borglanmasindan kaynaklanmaktadir.
Gelismekte olan piyasalarda istikrarsizligin ve potansiyel yikiciligin durmasi i¢in uygulanan
sermaye akimlarinin etkinligi akademik ve politik cevreler tarafindan tartisilmakta ve bu

tartigmalar 1970’11 yillarda Tobin’in 6nerisine kadar uzanmaktadir. Ayrica en az iki yiliz yildir
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sermaye kontrollerinin degisken sermaye akislari i¢in kullanildig1 bilinmektedir (Magud ve

Reinhart, 2006).

Bu giin itibariyle kiiresel 6l¢ekte sermaye hareketlerine yonelik dogru dnlemler bulunmasa
da dolayl olarak sermaye hareketlerini sinirlandirabilecek bir anlayisin hakim oldugunu
soylemek yanlis olmayacaktir. Nisan 2011 itibariyle G20 iilkelerinin Maliye Bakanlar1 ve
Merkez Bankasi Baskanlar1 toplantisinda kiiresel finans krizinin bir kez daha yaganmamasi
icin aliacak onemleri tartisan G20 iilkeleri, bu konuda bir anlagmaya varmistir. Bu gelisme
Fransa Maliye Bakani1 Christine Lagarde, anlasmay1 ‘biiyiik bir ilerleme’ olarak yorumlanarak
su sekilde ifade etmistir: “Prensiplerimiz, ag seklinde isleyecek ve bu prensipleri ¢igneyen
veya saygr gostermeyen lilkeleri tutacaktir. Bu ag aym zamanda sistematik olarak daha
onemli olanlar i¢in biraz daha siki olacaktir. Ciinkii onlar G20 grubunun yiizde beginden
fazlasint temsil ediyorlar.”. Buna gore IMF, grubun 7 biiyiik iiyesini takip edecek ve
ekonomilerindeki dengesizlikler konusunda uyaracaktir. Uye iilkeler agisindan bir
baglayicilig1 olmasa da kararin, kiiresel krizlere karsi bir ekren uyar1 6zelligi tasiyacaktir

(Euronews, 2011).
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL SIiSTEMIN DUZENLENMESINE YONELIK ALINAN ONLEMLER

Yaklasik son yirmi yilda finansal piyasalarin diizenlenmesi konusunda liberallesme
stirerken, finansal araclarin giderek karmasik hale gelmesi ve ¢esitliliginin artmasina paralel
olarak hem finansal piyasa oyuncular1 hem de politika yapicilarinin risk yonetimine verdikleri
onem artmustir. Bu dogrultuda, sistemde olusacak asir1 risklerin ve dolayistyla kirilganliklarin
onlenmesine yonelik diizenlemelerde, agirlikli olarak finansal kuruluslarin mali biinyelerinin
saglamligin1 gozeten politikalar esas alinmaya baglanmistir. Ancak son yasanan kriz, sistemik
risklerin tespit edilmesinde, finansal sistemde olusan kirilganliklarin kontrol altinda
tutulmasinda ve digsal soklarin sisteme olan olumsuz etkilerinin azaltilmasinda, mevcut
finansal diizenlemelerin, tek basina mikro riskleri azaltic1 politikalarin ve mevduat giivence
sisteminden olusan finansal giivenlik aglarinin yetersiz kaldigmi gostermistir. Kriz siirecinde
ozellikle gelismis iilkelerde ¢ok sayida bankanin faaliyetinin sona ermesi, finansal sistemi
tekrar calisgir hale getirmek ve dolayisiyla mevcut kuruluslarin olagan faaliyetlerini
stirdiirmelerini saglamak amaciyla yapilan sermaye destekleri ile kamunun aldigir diger
onlemler ciddi maliyetlere yol agcmistir. Bu durum, hem piyasa disiplininin bozulmasina
neden olmus hem de sistemin biitiiniinii dikkate alan politikalara olan gereksinimi agikca
ortaya koymustur (TCMB, 2010). Finansal sistemin en énemli diizenleyicisi olan bankalarin
diizenlenmesine yonelik Basel Komitesi tarafindan 1975 yilindan beri ¢esitli ¢alismalar

yapilmaktadir. Komite gliniimiize kadar {i¢ uzlast metni yaymlamstir.

3.1.Basel Komitesi

Basel Komitesi, gelismis iilkelerin merkez bankalar1 ve banka diizenleyicilerinden olusan
ve iic ayda bir Isvicre’nin Basel kentinde bulunan Bank for International Settlements
(Uluslararas1 Takas Bankas1) da toplanan bir komitedir. 1974 yilinda kurulan komite 1975
yilindan beri banka diizenlemeleri konusunda caligmalar yapmaktadir. Komitenin yaptigi

arastirma ve c¢alismalar zorunlu degil tavsiye niteligindedir. Ancak Komitenin bu ¢aligmalari
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o kadar genis kabul gérmiistiir ki, zorunlu olmamasina ragmen neredeyse biitiin iilkelerde
yapilan bankacilik diizenleme ¢alismalar1 Komitenin yaymlarmma dayandirilmaktadir (Eken,
2006;1). Basel Komitesinde 13 degisik iilkenin iiyeleri gorev yapmaktadir. Bunlar: ABD,
Almanya, Ingiltere, Fransa, Italya, Japonya, Hollanda, Belgika, Ispanya, Kanada, Isveg,
Isvigre ve Liiksemburg’dur (Korkmaz ve Ceylan, 2006;37).

Basel Komitesi iiye iilkelerde bankacilik sisteminin 6zelinde finansal sistemin saglam ve
giivenilir bir yapida faaliyetlerini slirdiirmesi i¢in yapilacak diizenlemelere temel teskil edecek
arastirma calismalarinda bulunmayi amaglamaktadir. Komite, diizenleme faaliyetlerinin
yeterli olmasi1 ve uluslararasi boyutlarda tilkeler arasinda koordinasyon saglayarak bankalarin
degisik {ilkelerde farkli regiilasyonlarla karsilasmamasi i¢in gereken c¢alismalar1 da
yiiriitmektedir. Basel Komitesinin yaymlari, degisik iilkelerdeki regiilatorlerinin kendilerine
has diizenlemeleri yaparken faydalanacaklar1 genis bir perspektife sahip regiilasyon
politikalarimi icermektedir. Ancak Komite, sermaye yeterliligi ve banka diizenlemelerine
iliskin temel prensiplerin iilkeler tarafindan daha yakindan takip edilerek adapte edilmesini
beklemektedir. Basel Komitesi 1975 yilindan itibaren ¢caligmalarini yaymlamaya baslamistir.
Basel Komitesinin yaymlanan ¢alismalar1 sermaye yeterliligi ile baslamis ve yine ayni konu
ile devam etmektedir. Sermaye yeterliliginin yan1 swra 1990’l1 yillardan itibaren Basel
Komitesi bankacilik faaliyetlerinden kaynaklanan risklerin yonetilmesi, para aklanmasi,
muhasebe ve denetim, banka problemleri gibi konularda da galismalarda bulunmus ve bu
calismalarini yaymlamistir. Ancak esas itibariyle Basel Komitesi bankalarin 6zelinde finansal
piyasalarin saglam ve giivenilir bir sermaye yeterliligine sahip olmasi i¢in ¢aligmalarda
bulunmakta ve bu g¢alismalar sektor ile degerlendirildikten sonra yaymlanmaktadir (Eken,
2006;1,2). Bu boliimde 1988 yilinda Basel komitesi tarafindan yaymlanan Basel I uzlasisi,
1999 yilinda yapilan diizenlemeler sonucu yayinlanan Basel II uzlasisi ve 2010 yilinda kabul
edilen Basel III kurallar1 incelenecek, iilkemizde Basel kurallarm isleyisi agiklanacaktir. Son
olarak giiniimiiz finansal piyasalarinda yapilan diizenlemeler ve Tobin vergisinin Tiirkiye’de

uygulanabilirligi incelenecektir.
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3.2.Basel |

1970’1i yillarin basinda Bretton Woods sisteminin ¢dkmesiyle kur, faiz ve fiyatlarda
yasanan dalgalanmalar karisinda korunmak amaciyla yeni finansal {iriinler ortaya ¢ikmaya
baglamigtir. Bankalar, hem kiiresel ekonominin yeni diizenine uyum saglamaya calisan reel
sektoriin finansman taleplerini karsilayabilmek hem de artan rekabet ortaminda rakiplerine
kars1 stiinliik saglayabilmek i¢in ortaya ¢ikardiklar1 finansal {iriinlerde bir dizi yenilik
gerceklestirmistir. Bu nedenle, bankalarin sundugu finansal iirlinler hem sayisal olarak
cogalmis, hem de ¢ok daha karmasik bir hale gelmistir. Ayn1 zamanda, finansal sektérde artan
rekabet baskisi, farkli hizmetleri sunan finansal kuruluglar ve farkli finansal {iriinler arasinda
var olan ayristirict ¢izgilerin belirsizlesmesine ve bunun sonucunda benzer finansal iirtinlerin

ayn1 finansal kurulus ¢atis1 altinda birlikte sunulmasima yol agmistir ( Yayla ve Kaya, 2005:1).

1970 ve 1974 yillarinda yasanan kiiresel ekonomik krizler ve ardindan bircok iilkede
benimsenen liberal ekonomi politikalar: nedeniyle, 6ncelikle sermaye piyasasinin en dnemli
aktorii durumundaki bankalarin yapisini daha giiclii hale getirebilmek amaciyla 1988 yilinda
Basel Bankacilik Denetim Komitesi Tarafindan Basel-I uzlasis1 yaymlanmistir. Bu uzlasi ile
uluslararas1 alanda faaliyet gosteren bankalarm varliklari ile tuttuklar1 sermaye arasinda risk
esasina dayali bir iliski kurulmaya calisilmistir. Basel I, bir bankanin batmasi halinde mevduat
sahiplerinin karsilasabileceg§i maliyetleri en aza indirgemek i¢in asgari olarak tutulmasi
gereken sermaye tlizerinde odaklanmistir ( Atiker, 2005:1). Basel I kriterlerinin en temel esasi,
kredi verilecek olan miisterinin kredi riski ag¢isindan sermaye yiikiimliiliiglintin OECD iilkesi
olup olmama kriterine gére belirlenmesidir (Arslan, 2007:51). Kredi riski kredinin belirli bir
stire icerisinde belirli bir miktardaki paranin geri alinmasima iligkin beklenti seklinde
tanimlanmas1 halinde bu beklentinin ger¢ceklesmemesi ihtimali olarak ifade edilebilir
(Delikanli, 2010;14). Kredilendirmede OECD iilkesi olanlar lehine kredi kolayliklar1
saglanmasi esas1 gegerli olmustur (Arslan, 2007;51). Basel I’e gore kredi risk agirliklar1 Tablo
3,1°de gosterilmistir.

1998 yilinda ¢ikarilan ve Komitenin 1996 yilinda degisiklik yaptigi metninde piyasa riski
kavrami eklenmistir. Piyasa riski, bankalarin bilango i¢i ya da dis1 pozisyonlarinda piyasa

fiyatlarindaki muhtemel goriilen degisiklikler nedeniyle karsilasabilecegi kayip riski olarak
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tanimlanmistir. Ayrica bankalara piyasa riski Ol¢limiinde standart ve igsel modellerin
kullanilmas1 yaklasimi olmak iizere iki farkl yaklagimdan birini tercih etme imkani verilmis
ve 0z kaynak hesabina 3. kusak sermaye de ilave edilmistir. Basel I’e gore sermaye yeterliligi

sOyle hesaplanmaktadir (Aykut, 2006:1,2) ;
Sermaye Yeterliligi = Ozkaynaklar / Risk Agirlikli Varhiklar ve Gayri Nakdi Krediler
(Toplam Risk Agirlikli Varliklar = Kredi Riskine Esas Tutar + Piyasa Riskine Esas Tutar)

Tablo 3.1: Basel I’e Gore Kredi Riski Agirhklar:
Risk Agirhg Varhklar
% 0 OECD iyesi iilkelerin Hazine, Merkez

Bankas: ve Ihracat Kredi Kuruluslarina

acilan krediler

% 10 OECD Hiyesi iilkelerin kamu kuruluslarina
acilan krediler.

% 20 Cok tarafli Kalkinma Bankalar1 ve OECD
tiyesi tilkelerin bankalarina agilan krediler.

% 50 Konut ipotegi karsilig1 agilan krediler.

%100 OECD iiyesi olmayan iilkelere ve

bankalarma acilan krediler ile 6zel sektor

kuruluslarma agilan krediler.

Kaynak: Aykut, Basel II Standartlari, 2008:2

Basel I, basit icerikli olmas1 acisindan gelismis iilkelerin uluslararasi faaliyet gdsteren
biiyliik oyuncularinin ve akademik cevrelerin olumsuz elestirilerine maruz kalmistir. Ancak,
icerdigi standartlarin basit ve kolay uygulanabilir olmasi, Basel I’in 6zellikle gelismekte olan
iilkelerce benimsenmesini  kolaylastirmigtir. Basel 1, gelismekte olan iilkelerin
diizenlemelerinin modernlesmesine ve iilkelerin finansal sektorlerinde rekabetin artmasina
katkida bulunmugstur. Ayrica Basel I uygulamas: ile piyasadaki oyuncular i¢in kurallar1 olan
adil bir rekabet ortami yaratilmigtir. Basel I, baz1 gelismekte olan iilkelerde % 8’ in iizerinde
asgari sermaye yeterliligini zorunlu kilmasi nedeniyle iilkelerin finansal istikrarlarmin

giiclenmesini de katki saglamistir (Yayla ve Kaya, 2005:2,3).
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Basel I’e yonelik olumlu elestirilerin yani1 sira olumsuz elestirilerde bulunmaktadir. Bu
elestirilerin biiyilk ¢cogunlugu ise sermaye yeterlilik orani ve risk duyarliligi konularm da
yapilmaktadir. Basel I’e getirilen elestirilerden ilki, kredi ve piyasa riski disindaki riskleri
sermaye yeterliligi oraninin hesaplanmasinda dikkate almamasidir. Bankaciligin gegirmekte
oldugu degisim siirecinde hem kredi hem de piyasa riskinin daha karmasik bir hal almasinin
yaninda, bankacilik sektorii i¢in faiz orani riski, operasyonel risk ve likidite riski gibi Basel I

standardimin kapsaminda olmayan riskler de 6nem kazanmstir (Aykut, 2008:2).

Likidite riski, bir bankanin mevduat ¢ekilislerine ve kredi taleplerine zamaninda ve tam
olarak kaynak yetistirememesi durumunda ortaya ¢ikan risk olarak tanimlanabilir (Eken, 2006
;12). Operasyonel risk ise banka i¢i kontrollerdeki aksamalar sonucu hata ve usulsiizliiklerin
gozden kagmasindan, banka yOnetimi ve personeli tarafindan zaman ve kosullara uygun
hareket edilememesinden, banka yonetimindeki hatalardan, bilgi teknolojisi sistemlerindeki
hata ve aksamalar ile deprem, yangin ve sel gibi felaketlerden veya terdr saldirilarindan

kaynaklanabilecek zarar olasiligini ifade etmektedir (Delikanli, 2010;20).

Basel I’de bankalarin maruz kaldig1 kredi riski, bankalarin aktiflerinin ve bilango dis1
kalemlerinin farkl risk smiflarina ayrilmasi ve her smifa karsilik gelen risk agirliklar1 olan
%0, %10, %20, %50 ve %100 oranlarindaki katsayilariyla ¢arpilmasi suretiyle hesaplanmasi
elestirilen bir diger konu olmustur. Sadece bes farkli risk agirligi kullanilmasi nedeniyle risk
duyarlilig1 diisilk olan Basel I, farkli faaliyet alanlar1 olan biitiin bankalara ayn1 sekilde
uygulandigindan “herkese tek beden elbise” seklinde tanimlanabilecek bir sermaye
diizenlemesidir. Ayrica, Basel I’de, “OECD kliip kurali” seklinde tanimlanmis olan
uygulamadan dolayr OECD’ye iiye iilkelerin hiikiimetlerine yiizde sifir, liye iilkelerin
bankalarma olan borglara ise yiizde 20 risk agirligi verilmektedir. Buna karsin, OECD f{iyesi
olmayan iilkeler i¢in ylizde 100 risk agirlig1 6ngoériilmiis olmast bu diizenlemenin zayif yani

olarak degerlendirilmektedir (Yayla ve Kaya, 2005:2 ve Balin, 2008:4-5).

Basel I’e yonelik bir diger elestiri sadece kredi riskini kapsamasi ve sadece G-10 iilkelerini
hedef almasidir. Bunun sonucu olarak da Basel I uluslararasi finansal sistemin istikrarini
saglamada ¢ok dar bir alanda smirlandirilmis olmaktadir. Diger yandan Basel I uygulamasinin
kamuoyuna duyurulmasmin banka yoneticileri aracilig1 ile yapilmasi da elestirilmistir. Bu

yoneticilerin siradan insanlara Basel I’in Onerilerini acgiklamadaki yetersizligi ve bu



79

uygulamay1 yasallagtirmadaki aceleci tutumlar1 uygulamanin yayginlasmasinda sorunlara yol
acmustir. Basel I, bankalar i¢cin verilen tesviklerin yanlis ayarlanmasi iizerine odaklanmis
noktasinda da elestirilmistir. Basel I’in genis bir alan1 kapsamamasi bankalarin daha rahat
hareket edecekleri alanlara kaymalarma neden olmustur. Basel’in gelismekte olan piyasalarda
uygulanmasima yonelik olarak da elestirilmistir. Basel’in aslinda gelismekte olan piyasalar
icin tasarlanmasina ragmen uluslararasi firmalarin ve piyasa yapicilarin baskisi altinda

uygulamay1 kabul etmislerdir.

3.3. Basel Il ve Ortaya Cikis Siireci

Basel I’in eksikliklerini gidermek ve bankalarm risk dlglimlerinin daha saglikli olmasini
saglamak amaciyla Basel Komitesi 1999 yilinda yeni bir sermaye standardinin belirlenmesi
yonelik bir tartigma ortami yaratmis ve bunu internet {izerinden kullanicilarma sunmustur
(Atiker, 2005:4). Gelen 6neri ve teklifler dogrultusunda Basel Komitesi tarafindan finansal
piyasalarda meydana gelen gelismeler ve Basel I’in sermaye yeterliligi Ol¢timiine iliskin
eksiklikler de dikkate alinarak, Haziran 1999°da Yeni Basel Sermaye Yeterliligi Uzlasisina
(Basel 1) iliskin ilk istisare metni yayimlanmistir. Ardindan 2001 yili baginda ikinci istisare
metin, Nisan 2003’te ise {i¢lincii istisare metni yayimlanmistir. S6z konusu istisare metinler,
gerek iilke denetim otoritelerinden, gerekse bankalar ve diger ilgili taraflardan alinan
yorumlar ¢ergevesinde revize edilerek yenilenmis ve Basel II’ye iliskin nihai metin Haziran

2004’te yayimlanmistir (BDDK, 2005:2).

2004 Haziran ayinda, Basel Bankacilik Denetleme Komitesi (BCBS) tarafindan Basel
II’'nin diizenleyici sistemi olan “’Sermaye 6l¢limii ve sermaye standartlarinin uluslararasi bir
noktada birlesmesi’’ konulu son metin yayimlanmistir. 1988 yilinda yayinlanan ilk metine
gore burada ii¢ yapisal blok Onerilmektedir. Bunlardan ilki minimum sermaye gereksinimi,
ikincisi, denetimi yeniden gdzden gecirme silireci ve sonuncusu ise, piyasa disiplinidir. Bu ii¢
yapisal blok bankacilik diizenleme ve denetlemeleri icin daha kapsamli bir c¢erceve

sunmaktadir (Tonveronachi, 2007:1)
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BASEL Il, Birinci Yapisal Blok,

Nicel Gereksinimler Bankanin kendi i¢

derecelendirmesi

Basel’in Temel Prensipleri

Standartlastirma Ozel kredi dereceleri

BASEL 1% 8, Basitlestirilmis Standartlagtirma
Temel Risk ihracat kredi degerlendirme
Kategorisi OECD kuruluslari

BASEL Il ,ikinci Kural /

Yapisal Blok -

Denetim BASEL Il, Uglimcii Yapisal

Mekanizmasinin Blok Piyasa Disiplini

Sekil 3.1: Basel Standartlarinin Grafiksel Gosterimi
Kaynak: Powell, Basel Il and Developing Countries: Sailing through the Sea of Standards,
2004:9

Birinci Yapisal Blok, bankanim risklere karsi elinde bulundurmasi gereken asgari sermaye
tutarma iligkin olan boliimdiir. Basel I’deki asgari yiizde 8’lik oranin korundugu bu béliimde,
kredi riskinin 6l¢timiine iliskin yeni yontemler onerilmis ve Basel I’in agik¢a kapsamadigi
“operasyonel risk” bolimii yer almistir (Yayla ve Kaya, 2005:5-12). Piyasa riskinin
hesaplanmasinda Basel I’e gore 6nemli bir degisiklik olmazken, yani standart yaklasim ve
riske maruz deger yaklasimi korunurken, kredi riskinin hesaplanmasinda ¢ok Onemli
degisiklikler yapilmustr. Ikinci Yapisal Blok, aslinda Basel’in Temel ilkelerinde zaten
kapsanmis olan hususlarm ¢ogunu igermektedir. Ikinci Yapisal Blok, bankann risk ydnetimi
yaklagiminin, denetim otoritesi tarafindan incelenmesi siirecini tanimlamaktadir. Bu yaklasim,
bankaya ve denetci otoriteye Ozel gorevler yiiklemektedir. Bankanm ydnetim kuruluna ve
yoneticilerine yiiklenen gorevler sayesinde, i¢ kontrol ve diger kurumsal yonetim ilkelerinin
giiglendirilmesi hedeflenmektedir. Son olarak Ugiincii Yapisal Blokta ise ana hedef piyasa
disiplinin saglanmasidir. Bankalarin sahip olduklari sermaye ile sermaye yeterliligi ve risk
degerlendirme yontemleri dahil olmak iizere 6nem arz eden konularda kamuya agiklama
yapilmasi bankalar arasinda karsilagtirma yapilabilmesi ve bu yolla seffafligin saglanmasi

hedeflenmektedir (Yayla ve Kaya, 2005:5-12).
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Basel II uyarinca ulusal denetim otoriteleri, kredi derecelendirme kuruluslarmin bu
kriterlere uygunlugunu denetlemekle yiikiimlidiir. Bu baglamda BDDK, “Derecelendirme
Kuruluslarinin Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Y&netmelik” ile
konuya iliskin uygulama esaslarmi belirlemistir.  Ote yandan iilkemizde bagimsiz
derecelendirmeye iliskin esaslar, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun, Seri: VIII, 40 No’lu
“Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin
Esaslar Tebligi” ile BDDK’nin yukarida bahsettigimiz yonetmeligin yayimlanmasindan 6nce
belirlenmigtir. Standart yontemde derecelendirme notlarinin yapisi ve kredi risk agirliklarinin

bu notlar ile iligkisi Tablo 3,2 gosterilmektedir.

Tablo 3.2: Basel I’ye Gore Standart Yaklasimda Kurumsal Krediler icin Uygulanacak
Risk Agirhg

Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Notu Risk Agirligt (%)
AAA ile AA- arasi 20

A+ ile A- arasi 50

BBB+ ile BB- arasi 100

BB-‘nin alt1 150
Derecelendirilmemis 100

Kaynak: Delikanli, 2010, Bankacilikta Kredi Tiirevlerinin Hissedar Degerine Katkisi, Etkin
Bir Sekilde Kullanimma Imkan Saglayacak Risk Y®netimi Yapilanmasi ve Finansal

Raporlamasi, Tiirkiye Bankalar Birligi.

Uluslararasi kredi notlari, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinca kullanilan not

tiirleri ve sembolleri itibariyle Tablo 3.3’de gosterilmistir.

Tablo 3.3: Uluslararasi Derecelendirme Kuruluslarinca Kullanilan Notlar

Birinci  Simif Ikinci Smif Ucgiincii Smif Dordiincii
Smif
Moody’s Aaa, Aal, Aa2 Aa3, A(1,2,3) Baal , Baa2 Baa3,
Ba(1,2,3)
S&P’s AAA, AA(+), AA AA(-), A (+,7) BBB (+), BBB | BBB(-),
BB(+,-)
Fitch IBCA | AAA, AA (+), AA | AA(), A (+,9) BBB (+), BBB | BBB(-),
BB(+,-)

Kaynak : www.tbb.org, Bankalarin Kredi Islemlerine iliskin Y&netmelik, 2006.


http://www.tbb.org/
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Basel Komitesi, bankalarin 1996 yilindan giiniimiize uygulanmakta olan mevcut riske
maruz deger (RMD) hesaplama ¢ercevesinde degisiklige giderek, piyasa riskine iliskin
sermaye gereksinimi hesaplamasina ilave (kredi) riski ve strese tabi RMD i¢in de ayrica
sermaye yukimliliigli uygulanmasini zorunlu hale getirmektedir. Karmasik alim satim
faaliyetlerine iliskin kredi riskine yonelik getirilen ilave sermaye gereksinimlerinin ve strese
tabi RMD uygulamasina yonelik belirlenen yeniliklerin 31 Aralik 2010’a kadar hayata
gecirilmesi istenmektedir (BDDK, 2010;3).

Basel II ile birlikte standart yontemde yapilan degisikliklere bakildiginda; “korelasyon

2

alim satim portfoyli” tanmminin, s6z konusu portfoye ait spesifik risk sermaye
yikiimliliigliniin ne sekilde belirlenecegine iliskin hiikiimlerin, sekiiritizasyon (bilangonun
donen varliklar boliimiinde stok halindeki uzun vadeli ancak taksitlere dayanan alacaklarin
likit hale doniistiiriilmesi islemidir) ¢ergevesinde degerlendirilen pozisyonlar igin ve
bankacilik hesaplarinda yer alan pozisyonlar i¢in kullanilan spesifik risk hesaplama
yonteminin alim satim hesaplarindaki net sekiiritizasyon pozisyonlar1 i¢in de aynen gecerli
olacagina iligkin hiikiimlerin ve sekiiritizasyon / resekiiritizasyon pozisyonlarma uygulanacak
kredi derecelendirme notlarma gore risk agirliklarma yonelik bir tablonun eklendigi
goriilmektedir. Ayrica, hisse senetlerinin likit ve iyi ¢esitlendirilmis olmasi halinde %4

oraninda spesifik risk hesaplanabilme imkani ortadan kaldirilarak, tiim hisse senetleri igin

spesifik risk oran1 %8 diizeyine getirilmektedir (BDDK, 2010;4).

I¢sel modelleme yaklasimi ile bankalarm 1996 yilindan giiniimiize uygulamakta oldugu
RMD modellerinde aranacak nicel kriterlere bazi ilave kosullar getirilmistir. Bu kosullar;
modellerin opsiyon veya ipotege dayali menkul kiymet gibi diger ilgili iirtinlerin lineer
olmayan fiyat degisimlerini kapsamasi, ciddi kayiplarin yasandigi 12 ayhk donemi
kapsayacak sekilde tarihsel veri kullanilarak strese tabi RMD’nin en az haftalik olarak
hesaplanmasidir. Strese tabi RMD’nin eklenmesinin ardindan sermaye gereksinimi igin

uygulanacak hesaplama formiilii ve agiklamalar Tablo 3.4’de yar almaktadir (BDDK, 2010;4).
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Tablo 3.4: Sermaye Gereksinimi I¢in Uygulanacak Hesaplama Formiilii

S = max{RMDt-1;mc*RMD60 giin ort}+ max{sRMDt-1;ms*sRMD60 giin ort.}

S= Sermaye Yikimliligi

RMDt-1 = Bir dnceki is giiniine ait RMD

mc = En az 3 olmak {izere denetim otoriteleri tarafindan belirlenecek olan RMD ¢arpim
faktori

RMD60 giin ort= Son 60 is giiniine ait RMDlerin ortalama degeri

ms = En az 3 olmak iizere denetim otoriteleri tarafindan belirlenecek olan strese tabi RMD
carpim faktorii

SRMDt-1= Bir 6nceki is giiniine ait strese tabi RMD

SRMD60 giin ort= Son 60 is giiniine ait strese tabi RMDIlerin ortalama degeri

Kaynak : BDDK, Piyasa Riski Olgiimleme Y&ntemlerine Iliskin Analiz, Risk Yonetimi Daire
Baskanligi, 2010;4.

Tiurkiye’de Basel 1 ve Basel II ile ilgili yasal diizenlemeler yapilmis ve tavsiye
niteligindeki kararlara uyum sektor i¢cin zorunlu hale getirilmistir. Basel I, 1989 yilinda 3182
sayili Bankalar Kanununa iligkin olarak yayinlanan ve ii¢ yillik gecis silirecini igeren
diizenleme ile uygulamaya koyulmustur (Sakarya ve Kara, 2008;101). Tirkiye’de Basel II’ye
gecise iliskin yol haritas1 ise BDDK’nin 30 Mayis 2005 tarihindeki bildirisiyle kamuoyuna
aciklanmistir (BDDK, 2005). Sekil 3.2°de 2005 tarihinde BDDK tarafindan agiklanan Basel II

uygulama takvimi yer almaktadir.
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Basel II'nin uygulama takvimi
| Temel-IDB (Perakende dahil) |

|Paralel kullanim| | Taban (95%) | | Taban (90%) || Taban (80%) |
j | | | —>
| Paralel kullanim | | Taban (90%) || Taban (80%) |
Kredi riski ve/veya operasyonel
riskler icin gelismis yontemler

Basel II'nin Baslangici| 4 .
(Standart ve Temel) dals Basel II'nin Baslangici

(Gelismis ve AMA)

Sekil 3.2: Tiirkiye’de Basel II’nin Uygulanma Takvimi
Kaynak : BDDK, Basel II'ye Gegis Yol Haritasina Iliskin BDDK Baskanmin Konusma
Metni, 2005.

Gerek Basel | gerekse Basel II uzlasisinda sermaye yeterliligi oraninin asgari seviyesi %8
olarak belirlenmesine karsin Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun 16.11.2006
tarih ve 2026 sayili Karari ile tiim bankalara uygulanmak tizere belirli kurallar getirilmistir.
Bu kurallar; hedef rasyo uygulamasmna gecilmesi, hedef rasyonun % 8’lik orana % 4’liik
ihtiyat pay1 ilave edilerek % 12 olarak uygulanmasi ve bu orani tutturamayan bankalarin yeni
sube acamamasi olarak siralanmistir (Delikanli, 2010;82,83). Basel 1I’de bankalarin kurulu
bulunduklar1 iilkenin hazinesine (veya merkez bankasina) ulusal para cinsinden
kullandirdiklar1 ve kaynagimi yine ulusal para cinsinden sagladiklar1 alacaklar i¢cin daha diisiik
bir risk agirhgmin uygulanmasi ilkelerin insiyatifine birakilmaktadir. Dolayisiyla,
Tiirkiye’deki bankalarin dogrudan i¢ borgclanma senedi portfoyiinde bulunan TL Hazine
Bonolar1 veya Devlet Tahvilleri i¢in Tiirkiye’de ©Ongoriilen kredi derecelendirme notuna
karsilik gelen risk agwrligmin altinda bir oranin uygulanmasi miimkiindiir (Delikanli,

2010;54).

Basel II uzlasisinin TBS (Tiirk Bankacilik Sektorii)’de kredi riski hesaplamasina etkileri
Ekim 2006 donemi esas almarak TBS’nin aktif toplaminin yaklasik % 97’sini olusturan 31

banka iizerinde standart yaklasim uygulanmak suretiyle gergeklestirilen sayisal etki analizi
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calismasmin sonuglar1 kullanilarak degerlendirilebilir. Bu c¢alismada, mevcut sermaye
yeterliligi diizenlemelerine gore 230.998 milyon TL tutarinda olan kredi riskinin Basel II ile
birlikte 280.414 milyon TL’ye yiikselecegi ongoriilmektedir. Mevcut uygulamaya gore %
12°1lik sermaye yeterliligi orani tutturmak i¢in Ekim 2006 itibariyla 27.720 milyon TL
tutarinda 6zkaynak bulundurulmasi yeterli olmasma karsin Basel II ile bu tutarn 33.650
milyon TL’ye yiikseltilmesi geregi ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, 2009 yili sonu itibariyla
da Basel II ile TBS’nin mevcut kredi risklerine karsilik ilave 6zkaynak bulundurulmasi
zorunlulugunun dogacagi dngoriisiinde bulunmak miimkiindiir. Bankalar artacak kredi riskini
azaltmak i¢in agirhkli olarak menkul kiymetlestirme gibi risk transfer yOntemlerini
kullanmay1 daha sonra da sirasiyla bilango i¢i netlestirme soézlesmeleri diizenlemeyi ve
finansal koruma satin almayi1 planlamaktadir. Bu sonug, TBS’ye hakim olan “kredi kullandir
ve bilan¢oda tut” yaklagiminin yerini Basel II uygulamasi ile birlikte “kredi kullandir ve riski
dagit” yaklagimmin alacagini buna bagli olarak da kredi tiirevi kullanimmin yaygimlasacagini

gostermektedir (Delikanli, 2010;83,84).

2008 yilinda BDDK yayimladig: bildiride 2009 yilinda uygulanmasi 6n goriilen Basel II
kurallarinin ileri bir tarihi ertelendigi duyurulmustur. Bildiride ‘'Tiirk Bankacilik Sektoriiniin
Basel II'yve 01.01.2009 tarihinde gegisine yonelik Kurumumuzca yiiriitillen ¢alismalar
sonucunda onemli mesafeler kaydedilmis olmakla beraber, son dénemde uluslararasi finansal
piyasalarda yasanan sebepleri ve etkileri derin ve belirsiz gelimseler 1siginda ézellikle
sekiiritizasyon ve likidite riski a¢ilarindan Basel Il uzlasisinda eksiklikler tespit edilmistir. Soz
konusu eksikliklerin giderilmesi amaciyla ilgili dokiimanlarda degisiklik ¢alismalarinin
uluslararasi diizeyde devam ettigi bilinmektedir. Bahsi gecen degisiklik ¢calismalart yaninda,
uygulama sonuglart bu siiregte olduk¢a énemli olan Tiirk Ticaret Kanunu tasarisinin hentiz
yasalagmamasi, finans ve reel sektor temsilcilerinin Basel II'nin uygulanma zamanlamasina
iliskin goriisleri de dikkate alinarak bankalarin sermaye yeterliliginin ol¢iimiinde esas
alinacak kredi riskinin derecelendirmeye dayali olarak hesaplanmasina iligkin uygulamanin

ileri bir tarihe ertelenmesi uygun goriilmiistiir.”’ (BDDK, 2008) denilmistir.

Ancak 2011 yilinda ‘Basel II'nin sermaye yeterliligi dlgiimiinde kredi riskinin
hesaplanmasina iligkin getirmis oldugu yeniliklere hem bankalarin hem de kredi
miisterilerinin saglkli bir sekilde uyum saglayabilmeleri icin 01.07.2011 tarihinde

baslayacak ve 30.06.2012 tarihinde bitecek olan siiregte Bankalarin Sermaye Yeterliliginin
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Ol¢iilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin yonetmelik taslag ile bu taslagin eklerinin ve yine
bu taslak ile ilgili teblig taslaklarimin bankalarca, sadece kurumumuza raporlama amach
olarak uygulanmasi ongoriilmiistir’ (BDDK, 2011) denilerek Basel II'nin iilkemizde

uygulanmasi bir kez daha ertelenmistir.

3.4. Larosiere Raporu ve Basel II’ye Yonelik Elestirileri

2007 yilinda Amerika’da baslayan ve tiim diinyaya yayilan kiiresel krizin arkasindaki
nedenlerin basinda finans piyasalarinda gbézetim ve denetim sisteminin yetersizligi ve
tilkeleraras1 koordinasyon eksikligi gelmektedir. Bu dogrultuda Avrupa Komisyonu da
harekete gecerek AB’de mali piyasalarmin diizenlenmesi amaciyla eski IMF baskan1 Jacques
de Larosiere baskanliginda bir komiteyi gorevlendirmistir. Komitenin hazirladigi, “Larosiere
Raporu” olarak adlandirilan raporda, AB finans piyasalarmin denetimi i¢in risk denetim ve
erken uyar1 sistemi kurulmasi, Basel II’nin revize edilmesi, finans piyasalarmin gézetiminin
kredi derecelendirme kurumlarini da icerecek sekilde genisletilmesi ve bankalar i¢in dinamik
hiikiimler getirilmesi Onerilerinde bulunulmustur. Larosiere Raporu, 19-20 Mart 2009°da
yapilan AB Konseyi toplantisinda ele alinmis ve 2 Nisan’'da yapilan G-20 toplantisinda da
giindeme gelmistir (Capanoglu, 2009:1).

Larosiere Raporu, Basel Komitesi’nin sermayeye yiikiimliiliiklerini ylikseltmesini,
konjonktiir yanlis1 etkilerin azaltilmasini, bilango dis1 varliklara kati kurallar getirilmesini,
likidite yonetimi prensiplerinin sikilastirilmasini, bankalarm i¢ denetim ve risk yOnetimi
kurallarinin gii¢lendirilmesi gerektigini savunmaktadir. Konjonktiir yanlis1 etkiler, fiyatlarin
diistiigli donemlerde varlik ve teminat degerlerinin azalmasma, bunun sonucunda finansal
kurumlarin varlik satigina yonelmesini ve varlik fiyatlarinin daha da diismesini neden
olabilecektir. Bu durum, kredi kalitesini bozmakta, sermaye yeterliligini yiikseltmektedir.
Ayrica, Komite tarafindan sermayenin taniminin yapilmasi ve hibrid enstriimanlarm ana
sermayeye dahil edilip edilmeyeceginin belirlenmesi 6nem arz etmektedir (Fikirkoca vd,
2009:7). Larosiere Raporu dort bolimden olusmaktadir. Bunlardan ilki Finansal krizin
nedenleri, ikincisi Politika ve diizenleme onarimi, iiglinciisii AB denetim onarimi ve

sonuncusu ise kiiresel onarimdir (Larosiere, 2009:7-59).
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Larosiere Raporu, 2009 yilinda AB Konseyi toplantisinda ele alinmistir. Raporda 30 kadar
maddeden olusan genis bir oneriler paketi bulunmaktadir. Onerilerin basinda diizenleyici
cercevenin yeniden sekillendirilmesi ve bu kapsamda Basel II kurallarinin gézden gegirilmesi

gelmektedir (Capanoglu, 2009:1).

Basel II kurallarma yonelik temelde 3 noktada elestiri getirilmistir. Birincisi, global kredi
krizinin en 6nemli etkisi likidite riskine yonelik iken BASEL II'nin likidite riski i¢cin sermaye
gerektirmemesi olarak dile getirilmistir. Basel II kurallarina getirilen ikinci elestiri ise, biiylik
gelismis bankalarin ayirdigi sermayelerin, ne miktar ne de kalite olarak yeterli olmamasina

yoneliktir (Saltoglu, 2010).

Basel Il kurallar1 birgok elestiriye maruz kalmis ve yanls bir strateji olarak goriilmiistiir.
Cinkii bankacilik sisteminin bu uzlasiyr kabul etmesi durumunda, bankalarin kredi
vermesinin daha pahali hale gelecegi ve bunun sonucunda piyasada sorunlarin yasanabilecegi
disiiniilmiistiir. Ayrica bu uzlaginin uygulanmasi ¢ok karmasik ve maliyetli olabilecek ve
denetimin etkinliginde sorunlarla karsilagilabilecektir. Amerika’da bazi bankalar Basel II
uzlagisma sagduyu ile yanagmistir. Avrupa Birligi ise Basel II’yi kabul ettigini agiklamistir

(Carvalho, 2005, s.20-21).

Basel II'nin etkinligi son yillarda yasanan ekonomik krizlerle birlikte tartisiimaya
baslanmistir. Yasanan Amerika krizi ile birlikte piyasalarda 6nemli sorunlar yasanmustir. Bu
sorunlar; likidite riski, ekonomik dalgalanmalar ve firmalarin birbirleriyle olan bagliliklar
olarak siralanmaktadir. Yasanan olumsuzluklar ile birlikte krizden etkilenen firmalar iliski
icinde olduklar1 diger firmalar1 etkilemis ve krizin yayilmasmin énemli bir nedeni olmustur.
Finansal soklar birbiri ile baglantili bankalar ve finansal kurumlar1 da olumsuz bir sekilde
etkilemistir. Komite, finansal sistemin ve ekonomik dengenin istikrari icin bankalarin
durumunu degerlendirmede idarecilere yardim etmesi i¢in pratik yaklagimlar gelistirmektedir.
Basel Komitesi, Basel II’de yasanan krizden sonra kendi yapisal zayifliklar1 iizerinde
odaklanmali ve bu sorunlara uluslararasi kabul goren ¢oziimler getirmelidir. Fakat yapilacak
reformlarin uluslararasi alanda kabul gérmesinin zaman alacak olmasi bu reformlarin

etkinligini azalmasia neden olabilecektir (Resti ve Sironi, 2010;6,7).
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2008 Amerika krizinin ¢arpict bir 6zelligi de Basel II'nin krize engel olamamasidir. Bu
uzlast dar kapsamli olup, bu yilizden makro ve mikro gostergelerin birlikte diisliniilmesi
bankacilik risk yonetimi i¢in daha uygun olabilecektir. Ayrica kurumlarm daha genis
kapsamda denetlenmesi gerekmektedir. Sadece bankalar degil ayn1 zamanda hedge fonlar ve
kredi derecelendirme kuruluglarmin da denetlenmesi gerekmektedir. Basel II, kurumsal
kapsamdan daha ziyade, {iretim ve enstriimanlarin ticaretinin denetimi ve diizenlenmesi
tizerinde odaklanmalidir. Diizenleyicilerin piyasa ve kurumlarin likidite riski {izerinde
odaklanmalari, ilave kurallar yaratmalar1 ve potansiyel riskler icin pratik yapmalari

gerekmektedir (Eerden, 2009;140).

Ulkemizde de Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu 25 Mayis 2009 tarihinde
Basel Bankacilik Denetim Komitesi liyeligine kabul edilmistir (BDDK, 2009). Fakat
iilkemizde Basel II’nin uygulanmasi ilk 6nce 2009 yilinda daha sonra ise 2011 yilinda BDDK
tarafindan yapilan agiklama ile birlikte ileri bir tarihe ertelenmistir. A¢iklamaya gore; Basel
Bankacilik Denetim Komitesince olusturulmus olan Sermaye Olgiimii ve Sermaye
Standartlarinin Uluslararas1 Diizeyde Uyumlastiriimast dokiimant Avrupa Birligi (AB)
miiktesebatina dahil edilmis ve belirli bir gecis siireci dahilinde AB {iyesi iilkelerde
uygulamaya konulmustur. Hali hazirda, diinya ¢apindaki bir¢ok iilkede ise Basel II’ye uyum
calismalar1 devam etmektedir. Ulkemizde kredi riskinin hesaplanmasinda Basel II uygulamas1
ertelenmekle beraber Basel II ile uyumlu diizenleme calismalar1 devam etmektedir. Ayrica,
bankalarin Basel II’ye uyum konusunda yiiriittiikleri ¢alismalarin yakindan takip edilmesi
amaciyla bankalardan altisar aylik donemlerde “Bankalarin Basel 1I'ye Gegisine Iliskin
Ilerleme Anketi” talep edilmekte ve ankete verilen cevaplar degerlendirilerek kamuoyunun
bilgilendirilmesi amag¢lanmaktadir (BDDK, 2010:1).

3.5. Basel 111

Basel II kurallarmin gelistirilmesi, eksikliklerinin giderilmesi ve Yyeni kurallarin

olusturulmas1 amaci ile Basel Komitesi ¢caligmalar yapmaya devam etmistir.

2009 yili Aralik aymnda sermaye ve likidite ihtiyaglar1 i¢in Basel Komitesi tarafindan

olusturulan taslak metin, 2010 yil1 nisan ay1 ortalarina kadar tartisilmis, G-20 iilkelerinin
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baskanlar1 tarafindan 11-12 Kasim tarihlerinde Kore’de diizenlenen toplantida Basel III

kurallar1 olarak kabul edilmistir (Elliott, 2010; 2).
Basel 111 kurallari ile ulagilmak istenen hedefler (Cangiirel, Gling6r ve Digerleri, 2010;1);

e Kaynagi ne olursa olsun finansal ve ekonomik soklara karsi bankacilik sisteminin
dayanikliliginin artirilmast,

e Kurumsal yonetisim ve risk yonetimi uygulamalarmin gelistirilmesi,

e Bankalarn seffafliginin ve kamuya bilgi verme 6zelliklerinin artirilmas,

e Mikro bazda yapilan diizenlemelerle bireysel olarak bankalarin dayanikliliginin

artirilmasi,

e Makro bazda yapilan diizenlemelerle finansal sistemin soklara kars1 direncinin artirilmasi.

Yukarida yer verilen amaglarin gergeklestirilmesi i¢in;

e Halihazirda kullanilan asgari sermayenin nicelik olarak artirilmasi, niteliginde
degisiklikler yapilmasi1 ve mevcut uygulamaya ilaveten risk bazli olmayan, diger bir
ifadeyle muhasebesel bazli bir asgari sermaye gerekliligi standardinin getirilmesi,

e Tutulmas1 gereken sermaye ihtiyacinin ekonominin ¢evrim donemlerine gore
artirilabilmesi ya da azaltilabilmesi,

e Asgari likidite oranlarina yonelik diizenlemeler yapilmasi,

e Alim-satim (ticari portfoy) hesaplarina iliskin sermaye yeterliligi hesaplamalarinda
degisiklik yapilmasi,

e Karsi taraf kredi riskinin hesaplanmasina iliskin degisiklik yapilmasi.

Yapilan degisiklikler Basel IIT olarak isimlendirilmektedir. S6z konusu revizyonlar etkileri
itibariyle ciddi finansal sorunlara yol a¢sa da sermaye yeterliliginin hesaplanma felsefesinde
onemli sapmalara neden olmamaktadir. Bagka bir degisle Basel III, Basel II gibi sermaye
gereksinimi hesaplama yontemini tiimden degistiren bir devrim degil, Basel II’nin 6zellikle
son finansal krizdeki gézlemlenen eksikliklerini tamamlayan diizenlemeler seti niteligindedir

(Cangtirel, Giingor ve Digerleri, 2010;1).
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Basel III kurallar ile ilgili olarak Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu tarafindan
gerceklestirilen toplantida diizenleme ile birlikte yapilan yenilikleri asagidaki gibi
ozetlenmektedir (BDDK, 2010) ;

e Bankalarin oniimiizdeki yillarda, risk bazli sermaye yeterliligi hesaplamasina ilave
olarak basit bir kaldirag oranini da siirekli olarak tutturmalar1 gerekecektir.

e Ana sermaye lizerinden % 4, toplamda ise % 8 olan asgari sermaye yeterliligi orani
farklilastirilacak, bu kapsamda bankalarin “’6zkaynak” (common equity) diye tabir
edilen yeni bir sermaye tanimi iizerinden % 4,5’lik orani, ana sermaye lizerinden %
6’lik orani, toplam sermaye yeterliliginde ise % 8’lik oran1 tutturmalar1 gerekecektir.

e Ayrica, s6z konusu smirlamalarin {izerine bankalarin kar dagitimlart ile
iligkilendirilmek suretiyle % 2,5’lik bir sermayenin korunmasi tamponu eklenecek ve
boylelikle risklerini karsilayacak yeterlilikte sermayeye sahip olmayan bankalarm kar
dagitimlari sinirlandirilacaktir.

e Bunun da oOtesinde ekonomide finansal kuruluslar kaynakli dalgalanmalarin
azaltilabilmesi amaciyla asir1 hizli kredi biiylimesi yasanan donemlerde bankalarin
sermaye tamponu olusturmasini saglayacak ilave bir oran da asgari gereksinimlere
eklenecektir.

e Bunlara ilave olarak ise bankalarin likidite yeterliliklerine iliskin 2 yeni rasyonun

uygulamaya ge¢mesi hedeflenmektedir.

3.6. Giiniimiiz Finansal Piyasalarinda Yapilan Diizenlemeler

Son yillarda yasanan ekonomik krizlerin etkisiyle birlikte finansal piyasalarin
diizenlemesine yonelik onlemlerin alinmasi tartisilmaya baslanmistir. Bu amacgla, ABD’de
Senato Bankacilik Komitesi bagkani Christopher Dodd tarafindan hazirlanan yeni bir finansal
diizenleme tasaris1 2010 yilinda onaylanmistir. Bu tasari, FED’in sigorta sirketi gibi
bankacilik faaliyeti gdstermeyen biiyiik finansal sirketlerin denetlenmesi yonelik smirlamalar
getirmesini dngdrmektedir. Yeni yasa tasarisiyla kurulacak 9 iiyeli Finansal Istikrar Gézetim
Konseyi, sirketlerin iflasmin Oniine gegecek ve finansal istikrari tehdit edecegi varsayilan

biiyiik sirketleri pargalama yetkisine sahip olacaktir. Yetkilileri arttirilacak Fed, varliklar1 10
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milyar dolar1 asan bankalarm yani swra biitiin mortgage ile ilgili isletmelerin ve sigorta
sirketleri gibi banka olmayan biiylik sirketleri denetleyebilecek ve yeni kurallar getirme
yetkisine sahip olabilecektir (www.treasury.gov).

ABD Hazine Bakanligi finansal sistemin diizenlenmesi i¢in 5 Oneride bulunmustur

(www.treasury.gov):
1. Finansal sirketlerin diizenlenmesi ve denetlenmesi tesvik edilmelidir.
2. Finansal piyasalarda genis kapsamli bir denetim mekanizmasi kurulmalidir.
3. Tiiketiciler ve yatirimeilar finansal suiistimallerden korunmalidir.
4. Finansal krizleri yonetmek i¢in ihtiya¢c duyulan aracglar hiikiimet tarafindan

saglanmalidir.
5. Uluslararast isbirligi gelistirilmelidir ve uluslararas1 diizenleyicilerin standartlar1

arttirilmalidir.

1951 yilinda Avrupa Komiir ve Celik Toplulugu adiyla temelleri atilan Avrupa Birligi
bugiine kadar, birincisi 1977 yilinda digeri 2002 yilinda olmak {izere, iki finansal diizenleme
raporu yaymmlamistir. 1977 yilindaki finansal diizenlemenin amaci olarak ‘’Topluluk
biitcesinin hazirlanmasi, onaylanmasi ve uygulanmasiyla ilgili prosediirlerin belirlenmesi’’
ortaya koyulmustur. Finansal diizenlemenin diger maddeleri ise biit¢enin hazirlanmasi ve
uygulanmasi siireciyle ilgili 16 anahtar kavrami ve mali prosediirleri agiklamaktadir. S6z
konusu diizenleme iizerinde 1979-1999 tarihleri arasinda 14 kez degisiklik yapilmistir. 25
Haziran 2002 tarihinde yaymlanan yeni finansal diizenleme raporunda ise Avrupa Birligi,
biitcesini yonetecek genel prensipler ve temel kurallar1 koymakta kendini sinirlandirmistir.
Ayrica biitge hesaplarmin nasil tutulacagi, kamu ihaleleri, hibeler, muhasebe i¢ ve dis denetim
kurumlarinin yetki ve sorumluluklar1 ile ilgili kurallar da yeni finansal diizenleme ile
belirlenmistir. Avrupa Tarimsal yonlendirme ve Garanti Fonu (EAGGF), Yapisal Fonlar,
Aragtirma Gelistirme ve dis faaliyetler ile ilgili 6zel hiikiimlerde yeni finansal diizenlemede
yer almistir. Avrupa Birligi 2004 tarihinde, 2007-2013 yilina ait finansal perspektifini de
aciklamistir. Bu finansal perspektif ile mali disiplini ve etkinligi arttirici ¢ok Onemli g
degisiklik getirilmistir. Bu degisiklikler ile biitce harcama basliklarinin sayisi sekizden bese
indirilmis, finansal perspektif donemi yedi yildan bes yila diisiiriilmiis ve biitgeye biiyiime

uyarlama fonu konulmustur (Tas, 2006, s.131-157).
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Avrupa’da da finansal sistemin diizenlenmesi yonelik son yillarda c¢aligmalar
yapilmaktadir. Bu caligmalardan biri, daha once ifade ettigimiz AB’de mali piyasalarinin
diizenlenmesi amaciyla eski IMF bagkani Jacques de Larosiere baskanliginda hazirlanan
“Larosiere Raporu” dur. Bu raporda AB finans piyasalarinin denetimi i¢in bir risk denetim ve
erken uyar1 sistemi kurulmasi, Basel II’nin revize edilmesi, finans piyasalarmin gozetiminin
kredi derecelendirme kurumlarini da igerecek sekilde genisletilmesi ve bankalar i¢in dinamik
hiikkiimler getirilmesi Onerilerinde bulunulmustur. Bu amagla, var olan yapilar arasinda
koordinasyon  saglanmasmma  yonelik  sistemlerin  kurulmast da  Ongoriilmistiir

(Capanoglu,2010, s.1).

2009 yilinda yapilan G-20 zirvesi ile birlikte finansal piyasalarin diizenlenmesi ve finansal
piyasalarda istikrar i¢in dnemli Oneriler glindeme gelmistir. Bu 6nerilerden ilki Bruno Jetin’in
onerisidir. James Tobin’in orijinal Tobin vergisi onerisine ¢ok benzer olan bu Gneriye gore
almacak finansal islem vergisi bankalar i¢in ylizde 0,02, diger finansal kurumlar ve finansal
olmayan kuruluslar i¢in ise yiizde 0,1 olarak uygulanacaktir. Finansal islemlerin faaliyet
alanina gore Jetin’in finansal islem vergisi, organize ya da organize olmayan piyasalardaki
islemlerde geleneksel doviz piyasalarin1 koruyacaktir. Bu sayede diinya genelinde 2007
verilerine gdre 191 milyar dolar vergi hasilat1 toplanabilecektir. Ikinci oneri Baker’in
onerisidir ve bu Oneri Tobin ve Jetin’in Onerilerinden daha genis kapsamlidir. Baker’in
finansal islem vergisi Onerisini neredeyse piyasadaki biitiin finansal islemler iizerinde
uygulanacaktir. Finansal iglem vergisi spot islemler i¢in yiizde 0,01, tiirev islemlerde ise
opsiyonlu islemler i¢in yiizde 0,5, future islemlerde ise yiizde 0,02 olarak uygulanacaktir.
Baker’in onerisi ile 2008 verilerine gore Amerika’da yillik olarak 176,9 milyar dolar vergi
geliri elde edilebilecektir. Baker’m 6nerdigi finansal islem vergisi sadece doviz islemlerinden
alinmamakta ayni1 zamanda tahviller ve 6zsermaye gibi unsurlardan da almmaktadir. Bu
yoniiyle Tobin’in orijinal Onerisinden farklilik gostermektedir. Son Oneri Schulmeister’in
onerisidir ve bu oneri Baker’m &nerisinden de daha genis kapsamhidir. Oneri Tobin ve Jetin’in
onerisinde de yer alan doviz islemleri piyasasini, Baker’in dnerisinde yer alan tiirev islemleri
ve ayni zamanda organize olmayan piyasalar1 da kapsamaktadir. Schulmeister’in finansal
islem vergisi diger Onerilerden daha fazla vergi geliri elde edecegi diisiilmektedir.
Uygulanacak ytlizde 0,1 vergi orani ile diinya genelinde yillik 917 milyar dolar vergi geliri
elde edilebilecektir (TUAC, 2010, s. 11,12).
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Spekiilatif hareketlerin 6nlenmesi icin Almanya’da 6nemli kararlar almakta olup, 2010
yilinda sermaye piyasalarinda belirli tedbirleri uygulamaya koymustur. Almanya Finansal
Denetleme Kurumu 19 Mayista yaptigi agiklamada, 31 Mart 2011'e kadar gegerli olmak
iizere, Avro Bolgesi borglar1 ve bazi finansal kuruluslarin hisselerinin ¢iplak agiga satiginin
yasaklandigint duyurmustur. Spekiilatorlerin tercih ettigi ¢iplak agiga satig, mali piyasalarda
sahip olunmayan ve kiralanmayan varliklarin (hisse senedi, tahvil, bono, emtia) daha diisiik
fiyattan yerine koyarak kar elde etme beklentisiyle agiga satilmasi anlamina gelmektedir

(www.haber7.com).

Ingiltere’nin tepkisine ragmen piyasalarda spekiilasyonu énlemek igin ¢iplak agiga satist
yasaklayan Almanya’ya Briiksel’den destek gelmistir. I¢ pazardan sorumlu AB Komisyonu
Uyesi Michel Barnier, AB maliye bakanlarinin toplantilarinda, AB genelinde ¢iplak agiga
satig yasagimnin tartisilmasimi istemis ve bu konuda AB genelinde ve kiiresel diizeyde ortak
hareket edilmesinin Onemine vurgu yapmistir. Almanya Bagbakani Angela Merkel, Avro
Bolgesi’nde Yunanistan basta olmak iizere borg krizindeki iilkelerin tahvillerinde son aylarda
hizla yiikselen faizlerin, spekiilatorlerin ¢iplak aciga satiglarindan kaynaklandigini savunarak
yasag1 genisletmek isterken kiiresel sermayenin merkezi konumundaki iki sehir Londra ve
New York’un zarar gérmesini istemeyen Ingiltere ve ABD buna siddetle kars1 ¢ikmaktadirlar.
AB i¢inde agiga satisin bazi tiirlerine yasak uygulayan Fransa, tahvil piyasasmi kapsam
disinda tutarken Avusturya ve Belgika’nin Almanya Ornegini izlemesi beklenmektedir

(www.milliyet.com.tr).

Almanya’nim spekiilatif hareketleri 6nlemede almis oldugu kararlara IMF’den de olumsuz
yorumlar yapilmistir. Uluslararasi Para Fonu (IMF) ekonomistleri, Almanya'nin aldig1 ¢iplak
aciga satig kararmi elestirmistir. Avrupa Komisyonu'nun agiga satis diizenlemesi i¢in bilgisine
basvurdugu IMF konuya iliskin hazirladigi 5 Agustos tarihli raporda, ciplak aciga satis
kararmin etkinligini gosteren ¢ok az kanit bulundugunu belirtmistir. Raporda, yasaklama
kararlarimm alinmasinin ardindan biiyiik 0Olgiide piyasalarin etkisinin ve etkinliginin
bozulduguna dikkat cekilerek, Avrupa Birligi (AB) ¢apinda boyle bir yasaklamanin biiyiik

olgtide uygulanamayacagi vurgulanmistir (Www.dunyagazetesi.com).


http://www.milliyet.com.tr/index/Ingiltere
http://www.milliyet.com.tr/index/Almanya
http://www.milliyet.com.tr/index/Bruksel
http://www.milliyet.com.tr/index/AB%20Komisyonu
http://www.milliyet.com.tr/index/Angela%20Merkel
http://www.milliyet.com.tr/index/Yunanistan
http://www.milliyet.com.tr/index/Londra
http://www.milliyet.com.tr/index/New%20York
http://www.milliyet.com.tr/index/ABD
http://www.milliyet.com.tr/index/Fransa
http://www.milliyet.com.tr/index/tahvil
http://www.milliyet.com.tr/index/Belcika
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2009 yili Nisan ayinda toplanan G-20 Londra Zirvesi'nde kurulmasi kararlastirilan
Finansal Istikrar Kurulunun baskanligma italya Merkez Bankasi Baskani Mario Draghi

getirilmistir. Kurulun almis oldugu kararlar soyle siralanmaktadir (www.tmsk.org.tr) :

e Uluslararasi igbirligi.

e Risk temelinde saglamligin gozetimine iliskin diizenlemelere yonelik uluslararasi
cergevelerin giiclendirilmesi.

e Sistemik agidan Onem arz eden tiim finansal kurumlarm, piyasalarm ve araglarin
uygun diizeyde diizenlemeye tabi tutulmalar1 ve bunlarin geregince denetlenmesi
gerektigi.

e Tazminat yapilarinin sirketlerin uzun vadeli hedefleri ve ihtiyath risk alma politikalar
ile tutarh olmasmni saglamak acgisindan, Finansal Istikrar Forumu (FiF) tarafindan
onemli finansal kuruluslarda 6deme ve tazminata iligkin olarak ortaya konan ilkelerin
benimsenmesi.

e Kamu finansmanini ve uluslararasi standartlari, isbirli§ine yanasmayan bolgelerden
kaynaklanan risklere karsi korumak esastir. Tiim bolgelere ihtiyathilik, vergi ve kara
para aklama/teroriin finansmani ile miicadele konularinda uluslararas1 standartlara
bagl kalmalari.

e Standart belirleyicilerin, gercege uygun deger muhasebesinin cergevesini yeniden
olustururken, finansal araglarin degerlemesine iliskin olarak, s6z konusu araglarin
likiditelerine ve yatirimcilarin ellerinde bulundurma stireglerine dayali standartlar
gelistirmeleri gerektigi.

e Asli piyasa katilimcilar1 olmalar1 dolayisiyla, Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin

faaliyetlerinin daha etkin bir sekilde denetlenmesi.

3.7. Finansal Piyasalarin Diizenlenmesi ve Denetlenmesine Elestirel Bir Yaklasim

Giliniimiize sik¢a karsilasilan krizler tlilkeler lizerinde farkli etkilere sahip olmakla birlikte
biiylik olgiide diisik ve orta gelir gruplari olumsuz sekilde etkilemektedir. Piyasalarda
yasanan krizlerin en dnemli etkileri yoksulluk, issizlik, gelir diizeyindeki yasanan azalma,
yasam kalitesinin farklilagsmasi ve gelir dagilimindaki adaletsizligin artmasidir. Ekonomik

krizlerin en Onemli nedenlerinden biri olan istikrarsizlik, ekonomik biliylimeyi olumsuz
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etkilemenin yani sira, istikrarsizligin maliyetini de toplumun gelir diizeyi diisiik kesime
kaymasima yol acabilmektedir. Ekonomik krizlerin kisa vade de etkisi genellikle finans
piyasalar1 lizerinde olurken, uzun vadeli etkileri ise isglicii piyasasinda, biitge harcamalarmin
degistirilmesinde, saglik ve egitim harcamalarinda kisintiya gidilmesinde, yoksulluk ve gelir
dagiliminda yasanan adaletsizligin artmasinda hissedilmektedir (Stiglitz, 2002). Gliniimiizde
mali acgidan rahat bir¢ok lilke bile krizler karsisinda zor durumda kalmaktadir. Bu gidisatin
ters ¢evrilmesi kisa zamanda kolay goziikmektedir. Kriz sonrasinda genel olarak finansal
piyasalarin reform edilmesi giindeme gelmektedir. Bugiine kadar yapilan reformlarin etkinligi
ise tartisma konusudur. Ciinkii reformlar finansal ¢alkantilar1 yavaslatirken, calkantilarin
yoniinii degismesine de neden olabilecektir (Alessandri ve Haldane, 2009;19 ve Picciotto,
2009;11).

2007 kiiresel krizle birlikte kapitalist sistemin isleyisiyle ilgili elestiriler de artmis ve
kapitalist diizenin yarattig1 kriz olarak nitelendirilmistir. Kapitalist diizende iiretim
kapasitesinin hizli bir sekilde artmasi, yigmsal liretime karsi talebin, gelir dagilimda yasanan
bozuklugun ve piyasalardaki rekabet seklinin de etkisiyle ayni hizla artmamasi, gelecege
iligkin belirsizlikler, zaman zaman krizlerin yasanmasina neden olmakta ve krizler kapitalist
diizenin dogal ekonomik sonucu olarak goriilmektedir. Kapitalizm dogas1 geregi araliklarla
kriz iiretmektedir (Akgiic, 2009). Kiiresel Kriz diinya ekonomisinin son 30 yilina egemen olan
kapitalizmin neo liberal evresini zayiflatmistir. Bugiin gelinen nokta itibariyle neo liberal
politikalarmn uygulandig1 uluslararas1 sirketlerin egemen oldugu bir kapitalizmin artik

stirdiiriilemeyecegi, kapitalizmin bir sekilde yenilenecegi yoniindedir.

Kapitalizmin yarattig1 finansal krizler, sisteme yonelik elestirilerde bulunan heteredoks
(marsist/yapicalcr/keynesyen/kurumsalci) iktisat yazininin tezlerini kuvvetlendirmistir. Bu
giin kapitalizmin finansallagsmasina meydan okuma, 6zellikle keynesyen iktisadin canlanmasi
yol acmistir. Kriz donemlerinde kapitalist sistemin krizleri karsisinda devlet miidahalesine
ihtiya¢ duyulmaktadir. Keynesyenler, kapitalist sistemin temel kusuru olarak ifade ettigi
adaletsiz gelir dagilimi1 ve eksik tam istihdama ilave olarak finansal sistemin dogasi geregi
istikrarsiz oldugu ve finansal krizlere neden oldugunu ileri slirmektedir (Isik, 2011).
Keynesyenler (Minsky, Davidson gibi) ifade ettigi gibi kapitalist ekonomiler, dogas1 geregi
istikrarsizdir. Keynes-Minsky, finansal istikrarsizlik yaklasimi ile finansal sistemin saglam ve

istikrarli bir yapidan kirillgan ve istikrarsiz bir yapiya dogal olarak doniistiigiini ileri



96

stirmektedir. Biiyliyen bir ekonomide finansal krizleri agiklayan bu yaklagima gore iktisadi
bliylimenin yol agtig1 iyimserlik, risk alma yoluyla bor¢lanma egilimini artirmaktadir.
Borglanma diizeyi arttikga, bu bor¢lanma i¢cinde kisa vadeli borglarin orani yiikselmekte ve
likidite diistiik¢e finansal sistemin kirillganlhigi artmaktadir (Isik, 2011:325-26). Bu ¢ergevede
politika Onerileri daha adil bir toplum yaratmaya yonelik devletin ekonomiye miidahale
etmesini savunmaktadirlar. Bu tiir keynesyen politika Onerileri; parasal, mali politikalarin
yani sira finansal regiilasyonunu, devlet yardimlarmi, sermaye akislarinin kontrollerini ve
mali yardimlar1 da kapsamaktadir (Wolff, 2010). Keynesyenler, her ne kadar kapitalist
sistemin krizini i¢sel ve dogasinin bir sonucu olarak géormelerine karsin devlet miidahalesini
(finansal ve reel piyasalarin diizenlenmesi, denetlenmesi gibi) ve etkin maliye politikasini

savunmaktadir.

Marxistler ise kapitalizm sistematik olarak krize ickin bir ekonomik sistemdir ve

Keynesyen politikalar bu dengesizligi temelde asla degistiremez (Wolft, 2010).

Marx’a gore, kapitalist ekonominin, iiretimin ve tiiketimin iki ayr1 isleyis haline geldigi bir
genellesmis degisim ekonomisi olmasi, krizlerin olusmasina neden olmustur. Mallarin,
tiiketilmek i¢in degil satilmak igin tiretilmesi, dengesizliklere yol agmis ve paranin isin igine
girmesine yol agmistir. Mallarin tiiketimden ¢ok satis igin iiretilmesi ise yatirilan sermayenin
karsihigini alabilmesi igin, {iretimin yeterli bir kar ve oldukg¢a hizl bir sekilde yapilmasina
neden olmustur. Bu genel yap1 iginde krizlerin diizenli olarak ortaya ¢ikmasinin gerekliligi su
sekilde agiklanir: Sermaye birikiminin mantigina uygun olarak, yatirimlar, tiriinler i¢in efektif
talep olmasi kesin degilse bile kar oraninin yiiksek oldugu tiretim dallarinda gergeklesecektir
(Y1ilmaz, Kiziltan vd, 2005;81).

Marx’in kriz kuramlarindaki ana nokta, karin 6neminin ortaya konulmasi ve karliligi
devam ettiren etkenin ne oldugu sorusuna yanit araniyor olmasidir. Marx’a gore kriz,
ekonomik ve politik bir sorundur. Bununla birlikte, Marx’mm analizinin en Onemli
ozelliklerinden birisi, krizlerde parasal ve finansal dolagimin etkisinin goéz ardi edilmemis
olmasidir. Marx, parasal dolagim siireglerini ele almis, kredi ve finansal kurumlarin reel
stirecleri nasil etkiledigini ortaya koymustur. Marx’a gore kapitalist sistemin anarsik ve
plansiz dogas1 geregi gelecekteki fiyatlar1 dogru hesaplamak genellikle miimkiin degildir.

Parasal krizler finansal varliklarin fiyatinin azalmasma ve borg¢ alma gii¢liiklerine neden olur.
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Parasal krizlerin en 6nemli 6zelligi malin satilamamasi degil, belli bir zaman diliminde

satilamamasidir (Yeldan, 2008).

Marksist teori i¢in son derece dnemli bir varsayim olmasma ragmen kapitalist sistemde
krizin nasil olustugu, hangi kaynaklardan beslendigi ve nasil sonug¢landigi hususunda Marx’in
derli toplu bir kriz ve konjonktiir teorisi bulunmamaktadir. Bu konulara daginik olarak, ¢esitli
yazilarinda ve Kapital’in bircok boliimiinde sik sik temas etmistir. Bu diisiincelerin
toplanmasindan ortaya ¢ikan sonug¢, Marx’in kapitalist sistemdeki kriz olayini bir birinden
farkl iki temele dayandirdigini gostermektedir Bunlardan birincisi diisen kar oranlar1 ve
ikincisi eksik tiiketimdir. Marx, diisen kar oranlar1 teorisinde iktisadi kriz olgusunu soyle
aciklamistir: Yeni Uretim tekniklerinin uygulanmasi yatirimlar: artirir. Yatirimlarin artisi,
emek piyasasinda is¢i talebini artirir. Isci talebindeki bu artis, endiistri rezerv ordusundan bir
kisminin emilmesine ve iicret piyasasindaki basincin hafiflemesine yol agar; licretlerde diisme
durur, hatta bir miktar artis géze ¢arpar. Ucretlerin yiikselmesi artik deger oranini diisiiriir ve
dolayisiyla kar oraninda da diisme kendini gosterir. Bu ise yatirimlar1 durdurur ve yatirimlarin
durmasiyla isci talebi de azalir. Isci talebinin yeniden azalmasi, iicretlerin diismeye baslamast,
kriz ve depresyon halinin devami endiistri rezerv ordusunun artmasina yol acar. Fazla niifus,
is¢1 piyasasinda igsizligin artmasima, ticretlerin diigmesine ve bdylece sOomiirii oranin
artmasima yol acar. Bu durum kar oraninin yeniden artmasina imkan verir (Yilmaz, Kiziltan

vd, 2005;82).

Iktisadi sistemde aranan krizin nedeni sermayenin yeterince kar elde edememesi
sonucunda, asir1 sermaye birikiminin olugmasidir. Yani, elde edilmesi miimkiin olan artik
degere oranla bir asir1 birikim s6z konusudur. Bu durumda kriz ka¢inilmazdir. Kriz, fiyatlarin
ve kar oranlarinin azalmasi ile baglar, iiretimin ve istihdamin buna bagli olarak satin alma
giiclinlin diismesi ile devam eder. Birikimli bir siire¢ ile bunalim bunalimi1 dogurur. Marx’in
teorisinden Once, iktisadi krizler siirekli biiyiime siirecindeki ani ve arizi duraklama ve genel
iretim fazlasi olarak ag¢iklanmigtir. Oysa Marx, gercek meselenin devresel dalgalanmalar
oldugunu belirtmistir. Kapitalist sistemin i¢ geliskileri, Marx’a gore, ayn1 zamanda kendilerini
devresel krizler olarak belli eder. Krizler, bu celiskilerin etkili, fakat gegici ¢6ziimii, bozulan
dengeyi bir siire i¢in tekrar kuran siddetli patlamalardir. Kapitalizm gelistik¢e, krizler daha
fazla siddetlenecektir (Y1lmaz, Kiziltan vd, 2005;83).
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Marx’n belirttigi gibi mali sermaye ve onun krizleri siddetlendiren spekiilatif hareketleri,
tekellesmenin ve miilksiizlesmenin temelini olusturmaktadir. Neo-klasik teorilerde ileri
strtildiigii gibi tekellesme arizi degil yapisal bir silirectir ve mali sermaye ile ¢ok yakindan
baglantilidir. Mali kurumlar kapitalizmin tekelci asamasinda ve Ozellikle Bretton Woods
sonrasi donemde basitce fon akislarina aracilik etmenin ¢ok otesine gegerek iilkelerin para
yonetimlerini belirleyen tekeller haline gelmis ve Marx’m belirttigi gibi toplumsal sermayenin

genel yoneticileri olmuslardir (Hoca, 2008).

Marksizmin diger bir¢ok irili ufakli krizlerde goriildiigii lizere kapitalizmin neo-klasik ve
keynesyen bigimlerinden farkli ¢dziim Onerileri vardir ve modern toplumun kapitalizmden
daha 1yi isler yapabilecegini savunmaktadir. Marksizm Keynesyen politikalardan ayridir.
Ciinkii Marksizmin savundugunun aksine Keynesyen politikalar isciler lizerine maliyet ve
kisitlamalar yiiklemektedir. Bir¢ok Keynesyen program artik kapitalizmi tekrardan dengeye

sokmak i¢in ekonomik krizlerin sonlamasini amag¢lamaktadir (Wolff, 2010).

Sonug olarak, tamamen serbest piyasa diisiincesine dayanan bir kapitalist diizen, kendi
icinde tagidig celiskili ve spekiilatif dogasi nedeniyle yeni bir anlayisla ele alinmalidir. Boyle
bir yeni anlayista daha istikrarli bir kapitalizmin tesekkiil edebilmesi ise biiyiik Olglide
sermaye gii¢leri yaninda emek giiclerinin de tipk1 “Altin Cag” doneminde oldugu gibi yeniden
bir sosyal uzlasiya varmasiyla miimkiindiir. Sonu¢ olarak kapitalist ekonomilerin yeniden
tasarlanmasi diisiincesi, kanimca, oniimiizdeki giinlerde tartisilacak olan finans ve bankacilik

sisteminin diizenlemesi ve denetlenmesi anlayisiin ¢ok otesine gitmektedir (Isik, 2010:327-
28).
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SONUC

Spekiilatif amacgli para talebinin Onlenmesi amaciyla, 1972 yilinda Princeton
Universitesi’nde yapilan bir konferansta dile getirilen Tobin Vergisi aradan gecen yaklasik

kirk y1l boyunca tartisilmaya devam etmistir.

Tobin Vergisi onerildigi donemde sermaye hareketlerinin giinlimiizdeki kadar akigkan
olmamasi nedeniyle fazla ilgi gérmemistir. Fakat kiiresellesme siireci ile birlikte sermayenin
akigskanliginin artmasi 6zellikle gelismekte olan iilkelerde bazi olumsuzluklara yol agmaya
baslamistir. Bu sorunlarin basinda, sermayenin iilke piyasalarina uzun vadeli yatirim yapmak
amaciyla degil istenildigi anda diger piyasalara yonlendirilmesi muhtemel olan sicak para
seklinde girmesi gelmektedir. Gelismekte olan piyasalarda yasanan kii¢iik 6lgekli krizler,
uzun vadeli yatirima doniismeyen sermayenin hizli bir sekilde daha giivenli olarak gordiigi
gelismis lilke piyasalarina kagmasina neden olmaktadir. Bunun sonucunda gelismekte olan
piyasa ekonomilerinde yasanan sorunlar kisa siirede derin krizlere doniisebilmektedir. 2008
yilinda yasanan kiiresel ekonomik kriz ile birlikte sermaye kontrollerine sicak bakmayan IMF
artik sermaye akimlarina diizenleme getirilmesinin gerekli oldugunu belirtmistir. Birlesmis
Milletler Ajansi’nin sermaye kontrollerinin uygulanmay1 baslanmasini dile getirmesi ve Asya
Kalkimma Bankasi’nin sermaye akiglarini bolgenin en énemli sorunu olarak gérmesi finansal
kriz zamanlarinda sik¢a dile getirilen Tobin Vergisi Onerisinin giliniimiizde tekrar
diisiiniilmesine neden olmustur. Fakat uygulanacak verginin belirli iilke piyasalar1 ile smirli
kalmasi, verginin uygulandig1 ilkelerin sermaye piyasalarini daha zor durumu
diisiirebilecektir. Bu yilizden Tobin Vergisi’nin etkinligi, biitiin iilkelerde ayn1 anda ve esit
oranda uygulanabilmesine bagli bulunmaktadir. Ayrica vergiden kaginmalarin olmamasi i¢in
verginin biitiin islemlerden almmmasi gerekmektedir. Uygulanacak vergi oranmin hem
piyasalardaki spekiilatif amacli alimlar1 azaltacak kadar yiiksek hem de yatmrimlarin

azalmasini dnleyecek kadar diisiik bir oranda belirlenmelidir.

Tiirk Liras’nin son giinlerde deger kazanmasi ve ihracatimizin olumsuz etkilenmesi boyle
bir verginin ililkemizde de uygulanmasi tartigmalarmi da baslatmistir. Tobin Vergisi
Tiirkiye’de uygulanabilmesi Oncelikle, Tiirk lirasinin deger kazanmasinin sicak para

girisinden mi yoksa dovizde yasanan deger kaybindan mi oldugu iyi analiz edilmelidir.
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Glinlimiizde spekiilatif amacli hareketler biitiin iilkelerin ortak sorunu haline gelmistir. Bu
sorunla basa ¢ikabilmek igin tilkelerin ortak bir karar almasi ve bu ortak karar neticesinde tiim
iilkeleri kapsayacak sekilde sermaye hareketlerine sinirlandirma getirmesi bagari sansini daha

da arttiracaktur.

Sermaye hareketlerine smirlandirma getirerek piyasalarinda istikrar saglamak isteyen
iilkeler bu konuda cesitli onlemler almis, uygulanan kisitlamalarin bir¢ogunda basarili
sonuclar elde edilmistir. Fakat sermaye kisitlamasina giden iilke 6rnekleri incelendiginde tilke
piyasalarin spekiilatif amagh islemlerden korunmak amaciyla getirmis oldugu kisitlamalarin
ortak bir ¢oziim Onerisinin olmadig1 gorilmiistiir. Her {ilke kendi ekonomik sorunlarina gore
farkli sekillerde Onlem almak zorunda kalmistir. Cogu {ilke, karsilastiklar1 iktisadi
zorluklardan dolayr mecburen sermaye hareketlerine kisitlama getirmistir. Sermaye
hareketlerinin smirlandirilmas1 iilke ekonomileri i¢in bir savunma mekanizma islevi
gorebilmektedir. Sermaye hareketlerinin kisitlanmasinin iilke ekonomisi lizerindeki etkisi;

uluslararasi konjonktiir, iilkenin bdlgesel konumu gibi bir¢ok faktére bagl bulunmaktadir.

Finansal sistemin diizenlenmesine yoOnelik Onemli ¢alismalardan birini de gelismis
iilkelerin merkez bankalar1 ve banka diizenleyicilerinden olusan Basel Komitesi tarafindan
yapilmaktadir. Komitenin yaptigi calismalar tavsiye niteliginde olmasina karsin birgok iilkede
kabul edilmis ve uygulanmaya baslanmistir. Ilki 1988 yilinda yaymlanan kurallar ile 6zellikle
finansal piyasalari en 6nemli aktorii olan yapisi gliclendirilmek istenmistir. Fakat Basel I’in
sadece gelismis iilkelere yonelik tasarlanmasi ve finansal sistemin istikrarini saglamada ¢ok
dar bir alanda smirlandirilmasi Komitenin 1999 yilinda yeni bir uzlast metni yayinlamasina
neden olmustur. Yaymlanan yeni kurallarm 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizde
etkili olmamas1 sonucunda Basel II kurallari, bankalarin ayirdigi sermayenin miktar ve kalite
olarak yeterli olmadigi, likidite riski i¢in ise sermaye ayrilmadigi noktalarinda elestirilmistir.
Basel Komitesi bu eksiklikleri giderebilmek icin gerekli ¢calismalar1 yaprak 2010 yilinda Basel
III kurallarim1  yaymnlamistir. Yaymlanan bu wuzlasi metinleri finansal piyasalarin
diizenlenmesine biiyiikk oranda katkida bulunmaktadir. Fakat Basel kurallarinin &zellikle

bankacilik sistemindeki riskler tizerine odaklanmasi sistemin etkinligini azaltmaktadir.

Ekonomik krizlerin son yillarda sikhigmimn arttigi, gelir dagilmindaki adaletsizliklerin

yiikseldigi, ekonomik ve siyasi istikrarsizliin bas gosterdigi giiniimiizde sermaye
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hareketlerinin iilke piyasalar1 agisindan ne denli risk teskil ettigi daha fazla anlasilmistir.
Sermaye kontrollerine karsi ¢ikan uluslararasi orgiitlerin ve Amerika’nin almig oldugu kati

tutumlar1 yumusatmalar1 da artik yeni bir diizenlemeye ihtiya¢ duyuldugunu géstergesidir.
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