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Finansal Islem Vergileri ve Avrupa Birligi Uygulamasi

Isgiicii ve iiriin piyasalar: soklara karsi dogru tepkiyi
veremiyorsa, refah ancak uluslararas: finansal akimlarin
“iyi yaglanmus dislileri arasina bir miktar kum serperek”

arttirllabilir.

J. Tobin, 1978

I. GIRIS

1970’1 yillarin sonlarinda geligsmis iilkelerde baslayan finansal serbestlesme politikalar
1980’lerde gelismekte olan {ilkeleri de kapsayacak sekilde yayginlasmis ve yurti¢i finans
piyasalar1 ile sermaye hareketleri iizerindeki engellerin kaldirilmasina yonelik yaklagimlar
benimsenmistir. Boylelikle, uluslararast finans piyasalarinda iglem goren sermaye hacmi ve
sermaye akimlar1 hizla artarak devasa boyutlara ulasmistir. 1990°l1 yillarda, kiiresellesen
finans sektoriiniin Ozellikle gelismekte olan piyasa ekonomileri iizerinde krizlere sebep
olabilen istikrarsizlara yol acabilecegi diisiincesinin yayginlagmasiyla birlikte, iilkeler donem
donem farkli yontemlerle kisa vadeli sermaye hareketlerini kontrol altina alma ihtiyaci

duymuslardir.

ABD’de finans sektoriinde baslayan ve kisa stirede reel sektore ve Avrupa basta olmak iizere
diinyanin diger gelismis ekonomilerine yayilan 2007-2008 ekonomik krizi, kisa vadeli
sermaye akimlarinin yaratabilecegi tehlikelerin bir kez daha giindeme gelmesine yol agmustir.
Son ekonomik krizde de ge¢mis krizlerde oldugu gibi, dnce tasarruf fazlasi veren iilkelerden
cari agik veren iilkelere 6nemli miktarda sermaye girisi yasanmis, buna bagli olarak ortaya
cikan asir1 kredi genislemesi sonucu olusan varlik balonlar1 ekonomideki dengesizlik ve
kirilganliklarin artmasina yol agmistir. Sermaye akimlarinin aniden kesilmesi ile patlak veren

kriz hizla derinleserek, iirlin ve istihdam piyasalarina yayilmistir.




Sekil 1: Finansal Risklerin Kamu Borcuna, Bankalara ve Reel Ekonomiye
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Kaynak: IMF, (2012), “Global Financial Stability Report: Quest for Lasting Stability”, Nisan 2012. s. 56

Bu gelismeler neticesinde, finans piyasalarinin etkinligini savunan, dolayisiyla piyasa
isleyisini aksatacagi diisiiniilen sermaye hareketleri Oniindeki engellerin kaldirilmasi
gerektigini One siliren neoliberal anlayis sorgulanir hale gelmistir. Krizle birlikte, finans
piyasalarindaki aksakliklarin ve negatif digsalliklarin giderilerek sektoriin tekrar asli islevine
donmesi ve reel ekonominin hizmetine sokulmasi i¢in yeni diizenlemelere ihtiya¢ bulundugu
anlagilmis ve siyasi ve iktisadi cevrelerde, finans piyasalarinin vergilendirilmesine yonelik

oneriler tekrar giindeme gelmistir.

Bu ¢ergevedeki tartigmalar, kiiresel finansal krizin yikici etkileriyle sarsilan Avrupa’da da
yogunlagmistir. Avrupa Birligi’nde krize kars1 ekonomik aktdrlerin rolleri ve mekanizmalar
gozden gecirilerek yeniden yapilandirilmis, 6zellikle Mali Birligin giiclii bir bi¢cimde tesisi
icin yogun calismalar yiiriitiilmiistir. Ote yandan, kiiresel finansal kriz tecriibesi, krizi
tetikleyebilecek riskli mali kararlarin alinmasinin engellenmesine yonelik tedbirlerin 6nemini
ortaya koymustur. Bu cercevede 28 Eyliil 2011 tarihinde Avrupa Komisyonu, finans
sektoriinde spekiilatif alim-satim islemlerini ve piyasada istikrarsizliga yol acabilecek
faaliyetleri engellemek amaciyla AB ¢apinda Finansal Islemler Vergisi uygulanmasina iliskin
bir teklif sunmustur. Finansal araclarin (menkul kiymetler, tahviller, hisse senetleri ve
tirevleri) bankalar veya diger finans kurumlari arasinda alim satim islemlerini

vergilendirmeyi ongoren teklif, krizle birlikte ¢oken finans sektoriinii tekrar insa etmek igin




biliyiilk maliyetler yiiklenen kamu sektoriiniin, gorece diisiik vergi oranlarina tabi finans
sektorii  tarafindan  desteklenmesi diislincesine dayanmaktadir. Finans sektoriiniin
vergilendirilmesi Onerisinin bir diger sebebi ise, AB c¢apinda bazi iilkeler tarafindan
uygulanmakta olan farkli finansal islem vergilerinin uyumlastirilmas: ve bdylece finansal
hizmetlerde giiclii bir tek pazar olusturulmasini desteklemektir. 22 Haziran 2012 tarihinde
yapilan ECOFIN Konseyi toplantisinda her ne kadar teklif {izerinde anlagma saglanamamig
olsa da bir grup iiye devletin Finansal Islem Vergilerinin yiiriirliige girmesi yoniindeki
kararliligi, Birlik tarihinde ilk kez {iye devletlerin miinhasir yetki alanina giren ekonomik bir

konuda “Giiglendirilmis Isbirligi”ne gidilmesi yolunu agmustir.

Bu calismanin amaci, finans sektoriine yonelik vergileri kavramsal acidan, iilke 6rnekleri ile
birlikte ele almak ve kriz sonrasinda Avrupa Birligi’nde benimsenen Finansal Islemler Vergisi
yaklagimi ile bu verginin Birlik ekonomisi iizerindeki olasi etkilerini degerlendirmektir.
Calismanin ilk boliimiinde, finans sektoriine yonelik vergilerin gelisimi, tiirleri ve etkileri
analiz edilecektir. Izleyen boliimde ise bugiine kadar uygulanan belli basli Finansal Islemler
Vergisi Ornekleri ele alinacaktir. Ardindan, Avrupa Birligi’nde finansal kriz ve bor¢ krizi
sonrasinda bir tedbir olarak sunulan Finansal Islemler Vergisi yaklasimi degerlendirilerek, s6z
konusu uygulamanin AB ekonomisine etkileri ¢esitli acgilardan analiz edilecektir. Son

boliimde ise ¢alismanin sonuglari yer almaktadir.




II. FINANSAL ISLEMLER VERGIiSi KAVRAMI, TURLERI VE
ETKILERI

2.1. Finans Sektoriine Yonelik Vergiler ve Amaclari

Finans sektoriiniin vergilendirilmesine yonelik Oneriler uzun bir ge¢mise dayanmaktadir.
1929°daki Biiyiik Buhran’dan baglayarak her ekonomik kriz déneminde 6zellikle spekiilatif
amacl uluslararasi sermaye hareketlerinin vergilendirilmesi konusunda ¢esitli dneriler ortaya

atilmastir.

Onerilerin ¢ikis noktasi, 6zellikle 1980°1i yillarin sonundan itibaren yasanan serbestlesmeyle
hizla artan, diger {iretim faktdrlerine gore mobilitesi oldukga yiiksek olan finansal sermayenin
ekonomik krizlerin ortaya ¢ikmasinda ve derinlesmesinde belirleyici oldugu, ayrica iilkelerin
bagimsiz ekonomik politikalar izleme imkanin1 elinden aldig1 ve ekonomik ve politik istikrar
tehdit ettigi diisiincesidir. Bu noktadan hareketle, 6zellikle uluslararas1 kisa vadeli - spekiilatif

sermaye hareketlerinin kontrol altina alinmasi gerektigi 6ne stiriilmuistiir.

Sekil 2: Finans Sektoriiniin Kiiresel Buyuklugii
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Kaynak: Mc Kinsey Global Institute, (2011), “Mapping Global Capital Markets 2011”, Eyltl 2011. s.25




Sekil 3: Uluslararasi Sermaye Girislerinin* Boyutu: 1980 Sonrasi Gelisim ve Krizin
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1980-2000 Uluslararasi Sermaye Akimlan
(Trilyon ABD Dolan, 2010 Sabit Kur Uzerinden)
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Kaynak: Mc Kinsey Global Institute, (2011), op.cit s.27
*: Sermaye Akimlari: Yerlesik olmayanlar tarafindan yurtici varliklarin satin alinmasi, DYY girisleri, portfoy ve
kredi girislerini ifade eder. 79 llke toplami alinmistir.

Bu kapsamdaki tartismalarin tekrar giindeme gelmesinde, ABD’de finans sektdriinde baslayan
ve kisa siirede reel sektore ve Avrupa basta olmak fiizere diinyanin diger gelismis
ekonomilerine yayilan 2007-2008 ekonomik krizi etkili olmugstur. Biiyiik ve karmagik finans
kurumlariin kaotik iflaslarinin getirdigi kayiplarin maliyeti de ¢ok yiiksek olmustur. Krizin
ortaya ¢ikis nedenleri ve ardindan yasanan gelismeler neticesinde piyasalarin etkinligine
inanan hakim neoliberal goriis sarsilarak, piyasalarin etkinliginin ve yatirimcilarin
rasyonelliginin her zaman gegerli olmadig1 ve krizin en temel dinamiklerinden olan dogal
gidiilerin  (animal spirits) gozardi edilmemesi gerektigi anlasilmistir’. Diizenleme
mimarisindeki eksikliklerin de ortaya ¢ikmasiyla siyasi ve iktisadi c¢evrelerde, finans

piyasalarinin vergilendirilmesine yonelik oneriler tekrar giindeme gelmistir.

Bahse konu vergi 6nerilerin temel politika amaclari, asir1 risk istah1 da dahil olmak iizere mali
sektoriin faaliyetlerinden kaynaklanan negatif digsalliklarin diizeltilmesi, elde edilen yliksek
karlara uygun olarak finans sektoriiniin kamu maliyesine katkisinin artirilmas: ve kriz

doneminde finans sektdriine yapilan devlet yardimlarimin finansmanidir. Verginin mali

! Gdler, B,S. (2011), “Avrupa Birligi’nde 2008 Krizi Sonrasi Finansal Diizenlemeler: Yeni Kurallar ve Kurumlar
istikrari Saglayabilir mi?”, Prof. Dr. Ahmet Gokdere’ye Armagan: Ekonomi ve Hukuk Uzerine Yazilar, Turhan
Kitabevi, Ankara, 2011, ss.179-196




piyasalarin etkinligini ve istikrarini arttirmasinin  yanisira son krize neden olan
makroekonomik gelismelerle birlikte, maas ve prim sistemi, bilgi asimetrisi ile devlet
yardimlarinin yol agtig1 asir1 risk istahi gibi sorunlarin ¢6ziimiine de katki saglayacagi

diistiniilmektedir?.

2.1.1. Negatif Digsalliklarin Diizeltilmesi ve Risk istahinin Azaltilmasi

Finans sektoriine yonelik vergi onerilerinin temel ekonomik gerekgesi, kisa vadeli spekiilatif
finansal akimlarin varlik fiyatlarinda siskinliklere yol a¢gmasi sonucu olusan ekonomik
kirilganliklarin ~ giderilmesidir. Finansal iglemlerin vergilendirilmesi nedeniyle islem
maliyetlerinde ortaya c¢ikacak artigin, islem hacminin diismesini saglayarak fiyat balonlar
olugsmasinin 6niine gececegi diisiiniilmektedir. Boylelikle spekiilatif sermaye hareketlerinin
reel ekonomi ve makroekonomik istikrara yonelik yarattigi risklerin giderilecegi

ongoriilmektedir.

Bu hususlara ilaveten, vergi ile birlikte finansal kuruluslarin asiri risk alma istahinin
azaltilmas: hedeflenmektedir. Krize giden yolda bankalar basta olmak iizere finansal
kuruluslar tarafindan bor¢ verme ve finansal inovasyon konusunda asir1 riskli ve agresif bir
strateji izlenmistir. Bu siirecte bir yandan finansal kuruluslarin tiirev {iriinler’ dolayisiyla
portfoylerinde tasidiklar risk siirekli artmis, diger taraftan da tiirev iiriin islemleri giderek
diizenleme ve kontroliin neredeyse hi¢ bulunmadigi tezgah-iistii piyasalara kaymaya
baslamustir. 1995 — 2001 aras1 dénemde ikiye katlanarak 100 Trilyon ABD Dolarma* ulasan
tezgah-listil tlirev triinlerin itibari degeri 2000’11 yillarda da hizlanarak artmaya devam etmis
olup, 2007 itibariyla toplam 596 Trilyon ABD Dolari, 2011 yil1 Aralik ay1 sonunda ise 648
Trilyon ABD Dolari seviyesine yiikselmistir”.

Bu siiregte, yliksek kar gilidiisii ve asirt risk istahi ile hareket eden finans piyasalarinda

dayanak varligin degeri ve riski referans alinmaksizin fiyati1 belirlenen tiirev {irlinler ile

? Uluslararasi Para Fonu (IMF), (2010), “A Fair And Substantial Contribution By The Financial Sector - Final
Report For The G-20”, Haziran 2010.

* Turev drinler, degeri baska bir finansal varligin veya malin degerine dogrudan bagl olan ve dayanak varligin
sahipliginin el degistirmesine gerek olmaksizin, bu varlikla ilgili hak ve yukumliliklerin ticaretine imkan
saglayan finansal araglar olup riskten (piyasa, likidite, kredi, faiz ve kur riski gibi) korunma, yatirim veya arbitraj
amaciyla kullanilmaktadir.

* Uluslararasi Para Fonu (IMF), (2002), “ Global Financial Stability Report Mart” 2002, s. 34.

> BIS, (2012), “Semiannual OTC derivatives statistics at end-December 2011”, Haziran 2012
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dayanak varliklar arasindaki deger farkinin nispi olarak karsilastiralamayacak bir biiyiikliige
ulagsmasindan kaynalanan sistemik risk hesaplanamaz boyutlara ulagsmistir. Bu nedenle, 2010
yil1 itibartyla biiyiikliigii Diinya GSYH’sinin (63 Trilyon ABD Dolar1) 4 katina (257 Trilyon

ABD Dolar1) ulasan finans piyasalarinin kontrol altina alinmas ihtiyact dogmustur®.

Gelinen noktada finansal islemler vergisi uygulamasi ile yeterli sermayeden yoksun, diger bir
deyisle sermaye yapisi zayif kuruluslarin ulagtigi yiiksek kaldirag seviyeleri ve calisanlarin
risk almasimi tesvik eden {icret ve bonus sistemine dayali is modeli uygulamalarinin

vergilendirme yoluyla rehabilite edilmesi amaglanmaktadir.

2.1.2. Son EKkonomik Krizin ve Gelecek Krizlerin Maliyetinin Karsilanmasi

Son ekonomik krizde, sikintiya diisen finansal kuruluslar1 kurtarmak i¢in hiikiimetler 6nemli
miktarda kaynak aktarmislardir. IMF nin tahminlerine gore, krizin baslangicindan 2011 yil
sonuna kadar olan donemde gelismis iilkelerin finans sektoriine verdigi net destek tutari
toplamda 1 Trilyon 200 Milyar ABD Dolar1 ile GSYH nin yaklasik % 5 seviyesine ulagsmistir

7

Tablo 1: Gelismis Ulkeler tarafindan Mali Sektére Saglanan Destek Tutar: *

Kamu Borcu ve Ekonomik Kamu Borcu ve
Saglanan Diger Toparlanmaya Saglanan Diger
Destekler Katki Destekler
UzerindeKi Briit Etki Uzerindeki Net Etki
(1) (2) (1)-(2)

Belcika 7,0 0,3 6,7
irlanda 41,2 2,7 38,5
Almanya 12,2 1,1 11,1
Yunanistan 6,1 3,4 2,7
Hollanda 14,1 9,2 4,9
Ispanya 3,8 2,6 1,3
ingiltere 6,8 1,1 5,7
ABD 5,3 2,1 3,2
Ortalama (%) 6,8 2,1 4,7
Ortalama (milyar ABD 1,716 517 1,198

Dolar1)

* 2011 GSYH’sinin %’si; krizin baslangicindan itibaren kiimalatif; Aralik 2011 ve Ocak 2012 verileri. Kaynak: IMF
(2012), op.cit.

® Uluslararasi Para Fonu (IMF) (2012_a), “Global Financial Stability Report, Statistical Appendix”, Nisan 2012,
syf. 11.
7 Uluslararasi Para Fonu (IMF) (2012_b), “ Fiscal Monitor April 2012: Balancing Fiscal Policy Risks”, Mayis 2012,
syf. 23.




IMF tarafindan ayrica, finans sektoriine dogrudan verilen bu destekler disinda, saglanan
hazine garantileri ve kamulastirmalar nedeniyle kamunun {istlendigi mali yiikiimliiliikklerin
toplam maliyetinin 11 Trilyon ABD Dolar1 (8 Trilyon Dolar1 ABD’ye ait) seviyesinde oldugu
tahmin edilmektedir®. Euro Bolgesi basta olmak iizaere Avrupa bankacilik sektoriine
saglanmas1 gereken likidite ve sermaye destegi nedeniyle, s6z konusu mali yiikiin
ontimiizdeki dénemde daha da artarak, kamu mali dengesinde daha fazla bozulmalara yol
acacagl Ongoriilmektedir. Bu g¢ergevede, bugiine kadar saglanan ve Oniimiizdeki déonemde
yapilacak bu devlet yardimlarinin kismen de olsa sektorden geri alinmasi hususu, vergi

oOnerileri i¢in 6nemli bir mesruiyet kaynagi olarak degerlendirilmektedir.

Bir bagka argliman, gelecekte olabilecek krizleri dnlemek, diger bir deyisle krize karst bir
sigorta olusturmaktir. Bu vergiler, finansal kuruluslar tarafindan alinan riski azaltmaya
yonelik uygulanmaktadir. Vergi gelirleri ise gelecek krizlere karsi bir sigorta primi olarak
ongoriilmekte ve kriz donemlerinde devreye sokulacak kurtarma operasyonlarinin

finansmaninda kullanilmasi onerilmektedir.

2.1.3. Kamu Ag¢iklarinin Kapatilmasi ve Kiiresel Kalkinmanin Desteklenmesi

Mali sektoriin vergilendirilmesine yonelik Onerilerin diger amact yaratilacak ilave gelir ile
biitge acigini azaltmak ve kamu mali dengesini saglamaktir. IMF’nin yaptig1 tahminlere gore,
2007 yilinda gelismis iilkelerin GSYH’ye oran olarak sirasiyla % - 1,2 ve % 75,4 olan biitce
aciklar1 ve kamu bor¢ stoklarinin alinan biitiin mali tebirlere ragmen 2017 itibariyla % - 2,7
ve % 108,1 seviyesine yiikselmesi beklenmektedir’. Bu gergevede, 6zellikle son yirmi yilda
yiksek karlarin yasandigit mali sektoriin  kamu maliyesine katkisinin artirilmasi

amaglanmaktadir.

Krizle miicadele amaciyla devreye sokulan maas kesintileri gibi harcama azaltici politikalar
ve dolayli vergi artiglar1 gibi gelir artirict 6nlemlerden kaynaklanan ekonomik maliyetin
yalnizca tcretli kesimlerce karsilanmasi sosyal adaleti zedeleyen bir etki yaratmaktadir.

Krizin asil sorumlusu olarak goriilen ve gelirine oranla olduke¢a diisiik vergi 6deyen veya hig

8 lbid, s. 21.
% Ibid, s. 61, 67




O0demeyen finans sektorii de bahse konu vergi uygulamalari ile bu maliyete ortak edilmek

istenmektedir.

Diger bir amag ise bahse konu vergi ile toplanacak vergi gelirleriyle kiiresel kalkinmanin
desteklenmesidir. Birlesmis Milletlerin tahminlerine paralel sekilde OECD, 2012-2017
doneminde kiiresel kalkinma ve iklim degisikligi konusundaki kaynak ihtiyacinin, diger bir
deyisle finansman acigmin yillik 324 — 336 Milyar ABD Dolar1 oldugunu tahmin
etmektedir'®. Bu kapsamda bazi cevrelerce, finansal islemlerden alinacak vergilerin kiiresel
kamusal mallarin'' iretiminde, 6zellikle Birlesmis Milletler biinyesinde 2000’li yillarin
sonunda benimsenen Milenyum 2015 Kalkinma Hedeflerinin gergeklestirilmesi igin

kullanilmasi Onerilmektedir.

Birlesmis Milletler Milenyum 2015 Kalkinma Hedefleril2

Eyliil 2010 Binyil Kalkinma Hedefleri Zirvesi’nde benimsenen Eylem Planina goére, 2015
yilina kadar ulagilmasi amaglanan hedefler sunlardir:

Asirt yoksullugu ve aglig ortadan kaldirmak

Herkes i¢in evrensel ilkogretim saglamak

Cinsiyet esitligini tesvik etmek ve kadinin giiclendirilmesini saglamak
Cocuk oltimlerini azaltmak

HIV/AIDS, sitma ve diger hastaliklarla miicadele

Cevresel stirdiiriilebilirligi saglamak

=oen B> BN =

Kalkinma i¢in kiiresel bir ortaklik kurmak

% oEcD (2012), “TUAC, The Parameters of a Financial Transaction Tax and the OECD Global Public Good
Resource Gap”, 2010-2020, 15 Subat 2010, s. 1.

" Diinya Bankasi’'na gore klresel kamusal mallar kalkinma ve yoksullugun azaltilmasinda 6nemli olan, yeterli
dizeyde sunulabilmesi ¢ok sayida Ulkenin isbirli§ine ve ortak eylemde bulunmasina bagh olan ve sinir asan
dissalliklara sahip olan kaynaklar, hizmetler, kurallar ve politik sistemlerdir. Kiiresel kamusal mallar sektorlerine
gore cevresel (okyanuslar, atmosfer, iklim ve biyolojik gesitlilik), sosyal (evrensel insan haklari, saglik, baris ve
giivenlik), ekonomik (ticaret rejimleri, finansal istikrar mekanizmalari) ve kurumsal-altyapisal (fiziki altyapi, bilgi
ve iyi yonetim) kamusal mallar seklinde farkli kategorilere ayrilabilmektedir. Ayrintili bilgi icin bkz. Tekin, A.,
Vural 1.Y., (2004) “Global Kamusal Mallarin Finansman Araci Olarak Global Vergi Onerileri”, Selcuk Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlist Dergisi, Yil: 2004, Sayi: 12, s. 324

12 Birlesmis Milletler Kalkinma Programi Tlrkiye, Binyil Kalkinma Hedefleri,
http://www.undp.org.tr/Gozlem3.aspx?WebSayfaNo=248, erisim tarihi: 18.06.2012
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2.2. Finans Sektoriine Yonelik Vergi Diisiincesinin Gelisimi

Esasen finans sektoriine yonelik vergi onerisi ilk olarak Keynes tarafindan ortaya atilmistir.
Spekiilasyonun hakim oldugu piyasalari “kumarhaneye” benzeten Keynes, menkul kiymet
islemlerinin vergilendirilmesi sonucu spekiilasyonun azalarak piyasalarda kaynaklarin etkin
dagilimin1 saglayacak ‘“dogru” fiyatlarin olusacagini, boylelikle uzun dénemde istikrarin

saglanacagini savunmustur.

1970’1erde uluslararasi sermaye hareketlerinin sinirlandirilmasi ve sabit kur temeline dayanan
Brettton Woods sisteminin ¢dkmesinin ardindan bas gosteren doviz kurlarindaki asiri
oynaklik, bu sorunun ¢oziimiine yonelik yeni arayislari giindeme getirmistir. Bu kapsamda
James Tobin, ilk olarak 1978 yilinda sinir 6tesi doviz islemlerine kiigiik oranli bir vergi

. .. 13
uygulanmasi onerisinde bulunmustur .

Tobin’e gore, sorunun kaynagi kur rejimi degil, uluslararasi finansal sermaye hareketleridir.
Finansal sermaye hareketleri, iilkelerin faiz oranlar1 arasindaki farklar1 asindirmak suretiyle
hiikiimetlerin ve merkez bankalarinin iilkenin ekonomik ihtiyacglarina uygun para ve maliye
politikalar1 izleme imkanin1 sinirlandirmaktadir. Benzer sekilde, doviz kurlarindaki spekiilatif
hareketlerin iilke ekonomileri iizerinde yarattigi olumsuz etkilerin giderilmesi noktasinda

ulusal politikalar yetersiz kalmaktadir.

Fiyat mekanizmasinin diizgiin ¢alisarak ekonomileri karsilastirmali tistiinliikleri olan alanlara,
sermayeyi etkin bir uluslararas1 dagilima ve hiikiimetleri ise dogru makroekonomik politikalar
uygulamaya yoneltecegi seklindeki donemin hakim iktisadi varsayimlarina siipheyle yaklasan
Tobin, uluslararasi spekiilatif sermaye hareketleri ve doviz kurundaki volatilite nedeniyle

finansal piyasalarin istikrarsiz oldugunu savunmustur.

Bu diisiinceden hareketle Tobin, spot piyasalarda gerceklesen doviz islemlerine (bir para

biriminin yabanci bir para birimine doniistiiriilmesi) sabit fakat diisiik oranli advalorem bir

 Tobin ilk dneriyi 1972 yilinda Princeton Universitesinde ders verdigi sirada ortaya atmis, daha sonra 1974,
1978 ve 1996 yillarinda bu Onerisini tekrar giindeme getirmistir Kaynak: Neil McCulloch, The Tobin Tax — A
Review of the Evidence, Institute of Development Studies, University of Sussex, 23 March 2011, syf. 13.
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vergi uygulanmasin1 onermistir. Tobin ilk ¢aligmalarinda vergi oraninin % 0,1 ile % 0,5

arasinda olmasim 6nermis, daha sonra vergi oraninin %1’e kadar ¢ikabilecegini belirtmistir'®.

Finans piyasalarinin “iyi yaglanmis dislileri arasina bir miktar kum serpecek” bu verginin kisa
vadeli spekiilatif islemler {izerinde onemli Olgiide etki yaratacagi, buna karsin dogrudan
yabancit sermaye yatirimlari ve uzun vadeli portfdy yatirimlari ile mal ticaretine iliskin
islemler tizerindeki etkisinin sinirlt olacagini savunmustur. Tobin, onerdigi vergi i¢in kiiresel
diizeyde bir uygulamaya gidilmesini ve buradan elde edilecek gelirlerin dogrudan IMF ve

Diinya Bankas1 gibi uluslararasi kuruluslara aktarilmasini 6ngérmektedir.

Sermaye hareketleriyle ilgili olarak ortaya ¢ikan yeni yaklasimlarin pek ¢ogu vergiden elde
edilecek gelir lizerinde odaklanmaktayken, Tobin’in vergi Onerisinde boyle bir bakis agisi
bulunmamaktadir. “Tobin Vergisinin” asil amact doviz kurlarinda ve piyasalarda istikrar
saglamaktir. Bununla birlikte Tobin, elde edilecek gelirin kiiresel sosyal amagclar i¢in de

kullanilabilecegini 6ngérmektedir.

Tobin’in Oneriyi ortaya attig1 1970’11 yillarin sonunda finansal piyasalarin gorece s1g olmasi
ve sermaye hareketlerindeki serbestlesmenin refah artis1 saglayacagina inanilmasi nedeniyle,
spekiilatif hareketlerden kaynaklabilecek riskler onemli bir sorun olarak goriilmemis,
dolayisiyla Tobin’in vergi Onerisi 1990’11 yillara kadar yaygin bir uygulama imkani

bulamamustir.

Ancak, kiiresel sermayenin spekiilatif hareketlerine bagl olarak patlak veren 1994 Meksika
ve 1997 Asya krizleri, Tobin vergisi Onerilerini yeniden giindeme getirmistir. Ayn1 ddnemde,
finansal disa agiklik ile ekonomik biiyiime arasinda iliski olmadigi, finansal disa agilmanin
iktisadi performansi olumsuz etkiledigi ve sermaye hareketlerindeki serbestlesmenin finansal
istikrarsizliklara ve krizlere neden oldugunu ortaya koyan pek c¢ok akademik calisma

yapilmustir.

1990’Ih yillarda artan sermaye hareketleri ve finansal entegrasyon sonucu yasanan talep
patlamasi, varlik fiyatlarindaki artis ve banka iflaslarinin, 6zellikle gelismekte olan iilke

ekonomilerinde 6nemli istikrarsizliklara yol actig1 goriilmiistiir. Bu nedenle, Latin Amerika ve

1 Bilesmis Milletler Kalkinma Programi, (2010), “Taming Finance By Empowering Regulators: A Survey of
Policies, Politics and Possibilities”, Agustos 2010, s. 9.
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Asya’da pek cok lilke sermaye hareketlerini kontrol etmeye yonelik geleneksel tedbirlerin

yanisira, finansal hareketlerde vergi uygulamalarini da devreye sokmaya baslamistir.

Son ekonomik kriz siirecinde de, finans sektoriiniin ve finansal islemlerin vergilendirilmesine
yonelik Oneriler yaygin bir sekilde tartisilmaya devam etmektedir. 1970 yilindan Asya’da
finansal bir krizin yasandig1 1997 yilina kadar olan donemde diinya GSYH’si i¢indeki pay1
yaklasik % 1 olan kiiresel cari agik, izleyen donemde hizla yiikselerek diinya GSYH’sinin %
3’line ulasmistir. Hernekadar krizin esas nedenini piyasalardaki yapisal bozukluklar olustursa
da, ABD ve Ispanya gibi iilkelerde gayrimenkul fiyatlarinin asir1 yiikselmesine yol acan
kontrolsliz sermaye hareketleri krizin ¢ikisi, derinlesmesi ve yayillmasinda son derece 6nemli

ve kritik bir rol oynamaistir.

Bu soruna ¢oziim olarak, akademik ve siyasi gevreler, sivil toplum orgiitleri ile kiiresel ve
bolgesel kuruluglar tarafindan cesitli Oneriler ortaya atilmistir. Kiiresel diizeyde uygulanacak
verginin, finansal piyasalara istikrar kazandiracak olmasinin yanisira, kiiresel yoksullugun

azaltilmas1 ve kiiresel sosyal politikalar i¢in gelir kaynagi olacag: diistiniilmiistiir.

2009 yilinda Pittsburg’da yapilan G-20 Zirvesinde IMF’den, mali sektoriin krizin maliyetine
adil ve onemli miktarda katkisinin saglanmasi i¢in seceneklerin arastirilmasi istenmistir. Bu
talebi takiben 2010 yilinda IMF tarafindan yaymnlanan raporda'® sermaye kontrolleri ile
sermaye hareketlerinin smirlandirilmas1 konusundaki eski IMF politikalarinda degisiklige
gidilmigstir. Kriz 6ncesi donemlerde sermaye giris ve ¢ikislart 6niindeki engelleri elestiren ve
bu konuda liberal politikalar1 destekleyen IMF, bahse konu Raporunda belirli durumlarda

sermaye hareketlerinin sinirlandirilmasina olumlu yaklasan bir tavir ortaya koymustur.

Raporda finans sektoriine yonelik iki vergi secenegi iizerinde durulmustur. Ilk secenekte,
gelecekte olabilecek krizlerde zor durumdaki finansal kuruluslar kurtarma operasyonlarinda
kullanilmak iizere finansal kuruluslara vergi uygulanmas1 éngoriilmiistiir. ikinci segenekte ise,
finans sektorlindeki islemler ilizerinden vergi alinmasi hususu degerlendirilmistir. Raporda,
mali islemler iizerinden alinmasi Ongériilen vergi ile daha fazla gelir elde edilmesinin
miimkiin olabilecegi, ancak sistemik riske yol acan sektdrdeki asir1 biiyiikliik ve risk alma gibi

sorunlarin giderilebilmesi bakimindan finansal kuruluslarin karlar1 ve {icret 6demeleri

> Uluslararasi Para Fonu (IMF), (2010), “A Fair and Substantial Contribution By The Financial Sector: Interim
Report for the G20”. 16.04.2010.
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iizerinden vergi alinmasi segeneginin tercih edilmesinin daha uygun bir yaklasim olacagi

sonucuna varilmistir.

G-20 tarafindan baslatilan insiyatifine benzer sekilde, 2010 yilinda Avrupa Parlamentosu da
Komisyondan AB diizeyinde Finansal Islemler Vergisi uygulanmasina yonelik calismalar
yapmasini istemistir. Pek ¢ok G-20 {iyesi iilke tarafindan desteklenmekte olan mali islemler
vergisi uygulamas1, “Kalkinma icin Yenilik¢i Finansman Oncii Grubu” basta olmak iizere
cesitli sivil toplum kurulusunca da benimsenmistir. Bununla birlikte, sermaye hareketlerinin

sinirlandirilmasi konusunda heniiz kiiresel diizeyde mutlak bir mutabakat saglanamamastir.

Kriz 6ncesi on yillik donemde iilkelerin sermaye maliyetini azaltmak ve mali piyasalarin
rekabet giiclinii artirmak icin hisse senedi islemlerine yonelik vergi uygulamalarin1 azaltma
egiliminde oldugu gozlenmekle birlikte, glinlimiizde pek ¢ok G-20 {lilkesi finansal islemleri
vergilendirmektedir. Bu uygulamalarin ¢ogu, hisse senedi alim — satim islemleri {izerinden %
0,1 — % 0,5 oraninda advolarem vergi tahsil edilmesi seklinde olup, bahse konu vergilendirme
neticesinde ortalama olarak iilkelerin GSYH’sinin % 0,5’1 seviyesinde gelir elde edildigi

gozlenmektedir'®.

'® Thornton Matheson, Taxing Financial Transactions: Issues and Evidence, WP/11/54, IMF, 2011, sf. 4.
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2.3. Finans Sektoriine Yonelik Vergi Tiirleri

Giinliik kullanimda Tobin Vergisi, Robin Hood Vergisi veya Finansal Islemler Vergisi olarak

bilinen bu vergiler {i¢c ana grupta toplanmaktadir. Bunlardan ikisi finansal kuruluslardan

alinan “Finansal Istikrar Katki Fonu” (veya Banka Vergisi) ve “Finansal Faaliyet

Vergisi”, liciinciisii ise finansal islemler iizerinden alinan “Finansal Islemler Vergisi”dir.

Tablo 2: Finans Sektoriine Yonelik Vergiler

Vergi
VEVI I ED

Finansal Istikrar
Katki Fonu (Banka

Vergisi)

Finansal kuruluslarin
risk durumuna gore
alinan dnleyici vergi -
sigorta primi

(gelecek krizlerde banka
kurtarma
operasyonlarina kaynak
yaratacak)

Finansal kuruluslari

- Batma riskine karsi
sigortalamak,

- Kurtarma
operasyonlarinin
maliyetine ortak
etmek,

- Batan kuruluslardan
kaynaklanacak
yayilma riskini
onlemek.

Finansal kuruluslar

(ancak komisyon ve faiz
seklinde hizmet
fiyatlarina yansitilarak
tiiketiciye transferi
miimkiin)

Finansal Faaliyet
Vergisi

Finansal kuruluslarin

- kar veiicretleri (FFV1)
- asiri karlari (FFV2)
- asri riskleri (FFV3)

uzerinden alinan vergi.

Finansal kuruluslarin

- risk istahinin
azaltilmasi,

- Krizin maliyetine katki
vermesi.

Finansal kuruluslar ve
c¢alisanlar1

(ancak komisyon ve faiz
seklinde hizmet
fiyatlarina yansitilarak
tiiketiciye transferi
miimkiin)

Finansal Islemler
Vergisi

Finansal islemler
iizerinden alinan vergi.

(déviz, tahvil, hisse
senedi, tiirey tirtinlerin
alim satimi gibi)

Finansal kuruluslarin

- Son Krizin maliyetine
katki saglamasi,

- risk istahinin
azaltilmasa.

Tiiketiciler

(komisyon ve faiz
seklinde hizmet
fiyatlarina yansitilarak
tiiketiciye transferi
kuvvetle muhtemel)
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2.3.1. Finansal Istikrar Katki Fonu

Finansal Istikrar Katki Fonu uygulamasinda, gelecekte finans sektdriine yapilacak devlet
yardimlarinin maliyetinin karsilanmasi ve sektordeki asiri risklerin azaltilmasi amaciyla biitiin
finansal kuruluglara bugilinden vergi uygulanmasi Ongoriilmektedir. Gelecekteki olasi
krizlerde mali yapis1 zayif kuruluglar1 kurtarma operasyonlari i¢in bir tiir sigorta primi olarak
ongoriilen bu verginin, biitceye gelir olarak kaydedilebilecegi gibi, ayr1 bir fonda toplanmasi

da mumkindiir.

Biitiin finansal kuruluslar tarafindan yapilacak bu tip bir katk:r i¢in tek oran uygulanmasi
onerilmekle birlikte, finansal kuruluslarin tiirline ve bilango durumuna goére bu oranin
farklilastirilmas1 da miimkiindiir. Bilangonun varlik veya yiikiimliilik kalemleri {izerinden
aliacak olan bu vergi, her haliikarda finansal kuruluslarin tasidiklar riskin yanisira biiytikliik,
karsilikli bagimlilik ve ikame edilebilirlik gibi yonlerden sistemik risk iizerindeki etkileri ile
orantili olarak belirlenecektir. Dolayisiyla sistemik riskin azalmasina bagli olarak 6ngériilen

vergi orani da azalabilecektir.

Bu fon sayesinde, ekonominin genel istikrar1 agisindan batmalarina izin verilemeyecek kadar
onemli, biiyiik ve i¢ ice ge¢mis finansal kuruluslara hiikiimetlerin mali yardim saglamak
zorunda kalmasiin Oniine gegilecegi diistiniilmektedir. IMF tarafindan G-20’ye sunulan bu
oneriye Birlesik Krallik ve ABD olumlu yaklagmis, buna mukabil Kanada ve Japonya gibi

iilkeler teklife destek vermemis ve bu konuda bir goriis birligi saglanamamastir.

Finansal kuruluslarin 6zkaynaklariin yetersiz olmas1 ve agirlikli olarak kisa vadeli sigortasiz
borg¢lar ile fonlanmasini, kriz doneminde sektdrde goriilen kirillganligin en 6nemli nedeni
olarak kabul eden bazi iktisat¢ilar tarafindan bu yapimin degistirilmesi i¢in yiikiimliiliikklerin

vade yapisina gore degisen oranlarda vergilendirilmesi de onerilmektedir.

Sektore aktarilan kamu kaynaklarmi kurtarmaya odakli bu tiir bir Fon, finans sektoriindeki
pek cok yapisal soruna ¢oziim getirmekten uzak oldugu gerekcesiyle elestirilmektedir. Bu
kapsamda Fonun finans sektoriinde istikrar1 artirmayacagi ve gelecekte kriz yasanma

ihtimalini azaltmayacagi ileri siiriilmektedir.
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Gelecekte yasanabilecek krizlere ve iflaslara karsi agikga sigorta olusturan Fon’un, finans
sektoriinde ahlaki bir soruna yol acacagi da one siiriilmektedir. Finansal kuruluslarin iflas
tehlikesini ortadan kaldiran ve agik bir giivence olusturan Fon’un, finansal kuruluslarin asirt
risk almasini 6zendirici bir etki yapabilecegi ve bdylelikle gelecekte tekrar bir kriz yasanma

thtimalini artiracag ileri siirtilmektedir.

Diger taraftan, ahlaki tehlike riskinin halihazirda da varoldugu, son krizde de goriildigii gibi
zor durumdaki finansal kuruluslara zaten zimnen gilivence saglandgi, bu sebeple Fon ile en
azindan gelecekte olabilecek kurtarma operasyonlarinin maliyetininin karsilanmasinin

miimkiin hale gelecegi de ifade edilmektedir.

2.3.2. Finansal Faaliyet Vergisi

Finansal Faaliyet Vergisi, finansal kuruluslarin kurum kazanglar1 ve/veya flicret ve iicret
benzeri 6demeleri lizerinden alinmast 6ngoriilen bir vergidir. Genel olarak verginin hedefinde
finans sektoriinde olusan asir1 kar yer almaktadir. Onemli miktarda gelir getirmesi éngdriilen
bu verginin piyasa isleyisini aksatmayacag1 ve vergide adaletin saglanmasi amacina hizmet
edecegi One striilmektedir. Kapsama dahil gelir unsurlarina bagli olarak Finansal Faaliyet

Vergisi farkli sekiller alabilmekte ve gelir potansiyeli degismektedir.

Finansal Faaliyet Vergisi Cesitleri

Finansal Faaliyet Vergisinin ilk cesidinde (FFV1) finansal sektore saglanan KDV istisnasuu telafi
etmek amacwyla toplam kurum kazanci ve iicretler dahil yaratilan katma degerin vergilendirilmesi

ongoriilmektedir.

Ikinci tiir finansal faaliyet vergisinde (FFV2) finans sektoriinde olusan rantin - ekonomik karmn
(normalin tistiinde elde edilen kurum kazancglary, iicret ve iicret benzeri ddemelerin) vergilendirilmesi

onerilmekte olup, normal kar ve iicret gelirleri vergi kapsaminin disinda tutulmaktadir.

Finansal faaliyet vergisinin iiciincti biciminde (FFV3) ise asiri riskli faaliyetlerden elde edilen

anormal kazanglar vergiye tabi tutulmaktadir.

FFV2’ye benzemekle birlikte, asir1 riske odaklanan FFV3 te normal kazang icin belirlenen sinir daha
yiiksek oldugundan vergi matrali FFV2 ye gére daha diisiik olmaktadir.
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Finansal Faaliyet Vergisi ile sektorde yaratilan katma degerin vergilendirilmesinin saglanmis
olacagi, ayn1 zamanda saglanan vergisel avantajlar nedeniyle olusan sektoriin asir1 bliylimesi
riskinin telafi edilecegi diisliniilmektedir. Diger bir deyisle, finans sektoriiniin Katma Deger
Vergisinden muaf olmasi ve eksik vergilendirme nedeniyle batmasina izin verilemeycek
kadar biiyiik dlceklere ulagsmasi sorunu, sektdrde yaratilan katma degerin vergilendirilmesi

sayesinde giderilmis olacaktir.

Sektoriin biiyiikliigii dikkate alinarak, oldukga diisiik oranli bir vergi uygulanmasi durumunda
bile 6nemli miktarda gelir elde edilmesinin miimkiin olacag tahmin edilmektedir. Ornegin
Ingiltere’de her tiirlii {icret 6demesinin kapsama dahil edildigi varsayimiyla % 5 oraninda bir
Finansal Faaliyet Vergisi uygulamasi sonucu GSYH’nin % 0,3’i kadar gelir elde edilecegi
6ng6rﬁlmektedir17. Belirli bir oraninin tistiindeki kurum kazancinin (asir1 kari) da kapsama

dahil edilmesi halinde elde edilebilecek gelir miktar1 daha da artacaktir.

Uygulama kolaylig1 agisindan, bu verginin mevcut vergilere paralel sekilde yapilandirilmasi
gerektigi belirtilmektedir. Normalin iistiinde olusan karlarin vergilendirilmesinin, finans
sektoriinde asir1 risk alma egilimini torpiilemesi beklenmektedir. Ancak bu verginin basarili
bir sekilde uygulanabilmesi i¢in Oncelikle “normal” gelir ve ilicret diizeyinin ne oldugunun

netlestirilmesi gerekmektedir.

Ayrica, kazanglarin bagka lilkelere kaydirilmas: seklinde ortaya ¢ikan vergiden kaginma ve
vergi erozyonu riski, diger seceneklere (Finansal Istikrar Fonu ve Finansal Islemler Vergisi)
gore bu vergi i¢in daha yiiksektir. Bu riski smirlandirmak i¢in smir Gtesi sermaye
hareketlerinin kisitlanmas1 veya kiiresel diizeyde ortak bir uygulamaya gegilmesi seklindeki
yontemlerin gerceklestirilmesi ise zordur. Bu sebeplerle, bahse konu verginin iilkeler
tarafindan tek tarafli olarak uygulanmasi durumunda, vergi planlamasi yoluyla kar ve iicret
gelirlerinin diigiikk vergi uygulayan {ilkelere kaydirilmamas: i¢in vergi oranlarmin diisiik

tutulmasi Onerilmektedir.

Finansal Faaliyet Vergisinin gelir ve etki potansiyeli verginin kapsamina bagli olarak

degismektedir. Finansal Faaliyet Vergisinin de Finansal Islemler Vergisi gibi finans

7 Uluslar arasi Para Fonu (IMF), (2010), op.cit., 5.22
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sektoriinde daralmaya yol agacagi diisiiniilmekle birlikte, Finansal Faaliyet Vergisi, gelirin
kaynagina ve igslem hacmine bagli olmaksizin yalnizca finansal kuruluslara ve ¢aliganlara elde
ettikleri kazanca gore bir yiikiimlilik getirdigi icin, bu daralmanmin Finansal Islemler
Vergisine kiyasla piyasa yapist ve isleyisi lizerinde daha az belirsizlik yaratacagi tahmin

edilmektedir.

Bu yoniiyle KDV’ye benzemekle birlikte, KDV’de vergi yiikiiniin nihai tiiketiciye transfer
edilmesine karsilik, Finansal Islemler Vergisinde bu yiik agirlikli olarak finans kuruluslari
iizerinde kalmaktadir. Bununla birlikte, tiim {icret ve iicret benzeri 6demelere getirilecek bir
vergi yiikiiniin kismen nihai tiiketiciye transfer edilmesi ihtimali de yiiksektir. Agirlikli olarak
normalin Ustlindeki ticari kazan¢ ve iicret gelirlerini hedef alan bir verginin ise nihai

tiiketiciye transfer edilmesi ihtimali daha diisiiktiir.

2.3.3. Finansal islemler Vergisi

Finansal Islemler Vergisi, finansal piyasalarda gerceklestirilen finansal islemler (finansal
araglarin alim-satimi gibi) {izerinden alinmasi &ngoriilen bir vergidir. Finansal Islemler
Vergisinin kapsamina hisse senedi, tahvil ve tiirev Uriin alim-satimlari gibi her tiir para
cinsinden gerceklestirilen biitiin islemler girebilmekte olup, vergi elde edilen kazang veya

deger artis1 iizerinden degil, islem degeri lizerinden alinmaktadir.

Verginin kapsamina giren finansal araglara (doviz, menkul kiymetler, tlirev iirlinler, vb.),
islemin vadesine (spot, kisa ve uzun vade), islemin gerceklestigi piyasalara (birincil ve ikincil
piyasalar) ve piyasalarin orgiitlenme bi¢gimine gore (Orgiitlii ve tezgaiistli piyasalar) Finansal
Islemler Vergisi farkli bigimler alabilmektedir. Ornegin, Finansal Islemler Vergisinin &zel bir

tiirii olan Doviz Islemleri Vergisi yalnizca yabanci para cinsinden islemleri kapsamaktadir.
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Finansal islemler Vergisi Cesitleri1s

Diviz Islemleri Vergisi (veya Tobin Vergisi) ozellikle yabanct para cinsinden menkul kiymetler ve
tiirev tirtinlere (future, opsiyon ve swap sozlesmeleri) dayall islemlere uygulanmaktadir. Bu vergi,
doviz islemlerini kontrol etmek amaciyla yapilan idari ve yasal diizenlemeleri destekleyici mahiyette

bir uygulamadir.

Sermaye Vergisi veya Kayit Vergisi sermaye artirimi, bor¢ ve-veya hisse senedi veya tahvil ihraci
seklinde gergeklesen isletme sermayesindeki artiglar iizerinden alinmaktadw. Her tir isletme
sermayesini kapsayabilecegi gibi, isletme sermayesinin yalnizca bir kismina (0z kaynaklar ve yabanct
kaynaklar) veya belirli igletme tiirlerine (ortakliklar veya anonim gsirketler) uygulanabilmektedir.
Kayit vergileri ise kigilerin bankalardan aldiklart krediler ve-veya ipotekli borg kredileri iizerinden

alinabilmektedir.

Banka Islemleri Vergisi para yatirma ve ¢ekme gibi banka hesap hareketlerine uygulanmaktadir.
Genellikle Latin Amerika ve Asya’da uygulanmakta olan bu vergiler banka hesabina yatirilan veya

hesaptan ¢ekilen paranin bir yiizdesi olarak uygulanan ad volarem bir vergidir.

Sigorta Primi Vergisi, pek cok G-20 iilkesi tarafindan uygulanmakta olup, gelir vergisi ve/veya katma
deger vergisi (KDV) yoniinden sigortaculik sektoriiniin az vergilendirilmesini telafi etmek amaciyla

sigorta primleri tizerinden alinan bir tiir satis vergisidir.

Finans piyasalarindaki kisa vadeli spekiilatif islemlerin varlik fiyatlarinda 6nemli sapmalara
yol actig1 argiimani, Finansal Islemler Vergisi onerilerine mesruiyet saglamaktadir. Finansal
Islemler Vergisi ile o6lciilii ve kontrollii bir sekilde artan islem maliyetlerinin finansal
piyasalardaki islem hacminin diigmesine yol acacagi, boylelikle varlik fiyatlarinda temel
ekonomik gdstergelerle uyumsuz sekilde olusan spekiilatif balonlarin ortadan kalkacagi ve

onemli miktardaki gelir elde edilecegi diisiiniilmektedir.

% Matheson T., (2011), “Taxing Financial Transactions: Issues and Evidence”, WP/11/54, IMF, Mart 2011, s. 5
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Tablo 3: Finansal islemler Vergisinin Piyasa Volatilitesi Uzerindeki Etkisi

Yazarlar Piyasa Volatilitesi

Hanke v.d. (2010) Artar veya azalir (Piyasa biytikligline bagh)

Shi ve Xu (2009) Artar veya azalir (Spekiilator sayisi tizerindeki etkisine bagl)
Westerhoff (2003) ve Azalir

Westerhoff ve Dieci (2006)

Ehrenstein (2002, 2005) Azalir (Vergi orani likiditeyi etkileyecek yiikseklikte degilse)
Mannaro v.d. (2008) Artar (Piyasada sadece spekiilatorlerin olmasi halinde)
Kaiser v.d. (2007) Azalir

Bianconi v.d. (2009) Azalir (piyasa biiyiikliigiine bagli)

Bloomfield v.d. (2009) Sinirh etkisi vardir

Hau (1998) Azalir

Pellizzari ve Westerhoff Azalir (Yiiksek likiditeye sahip piyasalarda)

(2009) Etkisi yoktur (Emir sinir1 olan piyasalarda)

Kaynak: Neil McCulloch, (2011), “The Tobin Tax — A Review of the Evidence”, Institute of Development Studies,
University of Sussex, 23 March 2011, syf. 13.

Finansal islemlerin vergilendirilmesi diisiincesinin ilk olarak Tobin tarafindan ortaya
atilmasinin ardindan, siyasetgiler ve sivil toplum kuruluslari tarafindan, finansal istikrari
saglama ve kamuya yeni kaynak yaratma gibi amaglarin gerceklestirilmesi bakimindan farkl
onceliklere sahip pek c¢ok farkli 6neri giindeme getirilmistir. Tobin’in vergi Onerisinin gelir
islevi, istikrar saglama islevine gore ikincil 6nemde olmakla birlikte, esasinda son kiiresel
ekonomik krize kadar ortaya atilan Onerilerin ¢ogunda temel amag¢ finansal istikrarin

saglanmasindan ziyade gelir yaratilmasi olmustur'’.

Bu cergevede, kalkinma/yardim odakli 6nerilerde piyasa isleyisini aksatmayacak ve finansal
kuruluslar tizerinde sinirli etki yapacak sekilde % 0,005 oraninda asgari bir vergileme
ongoriilmiistiir. Bu donemdeki finansal islemler vergisi Onerilerinde Milenyum Kalkinma
Hedeflerinin finansman1 amacit 6ne ¢ikmistir. Gelir odakli finansal islemler vergisi

onerilerinin yillik 20 — 30 Milyar ABD Dolar1 gelir yatacagi 6ngoriilmiistiir. (bkz. Tablo 4.)

Y bid, s. 12.
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Literatiirde finansal islemler vergisi i¢in Onerilen oranlar genis bir aralikta degismektedir.
Ortaya atilan Onerilerde, piyasanin normal isleyisini etkilemeyecek ve likidite sorunlarina yol
acmayacak optimum vergi orani belirlenmeye ¢alisilmaktadir. Bu kapsamda finansal islemler
vergisi icin % 0,5 ile % 0,01 arasinda degisen farkli oranlar uygulanmasi onerilmektedir. Bu
vergiler sonucu, finansal piyasalardaki islem hacminde % 25 ile % % 75 arasinda degisen
oranlarda daralma yasanacagi tahmin edilmektedir. Bu vergilerden elde edilmesi ongoriilen
gelir miktar1 ise, uygulanacak vergi oranit ve buna bagli olarak islem hacminde meydana

gelecek daralmaya bagli olarak degismektedir.

Finansal islemler i¢in Ongoriilen oran kadar verginin kapsami da tartigmalarin odak
noktasinda yer almaktadir. Vergi tabanini olusturan finansal araglar ve piyasa oyunculari
bakimindan finansal islemler vergisi onerileri arasinda farkliliklar bulunmaktadir. Ornegin
Tobin spot doviz piyasasi islemlerine odaklanmigken, son donemdeki Onerilerde vergi tabani
genisletilmek suretiyle, organize ve tezgah istii piyasalarda ulusal para ve doviz cinsinden

yapilan tiirev iiriin islemleri ile tahvil ve hisse senedi islemleri de kapsama alinmistir.

Piyasa aktorleri bakimindan ise, Tobin’in Onerisinde piyasadaki biitiin oyuncularin vergiye
tabi olmasina karsilik, baska bazi onerilerde Merkez Bankalar1 ve bireysel yatirimcilarin
kapsam disinda tutulmasit Ongoriilmektedir. Bununla birlikte, finans piyasalarindaki
yatirimeilarin tiirline gore farkli oranlarda vergi uygulanmasi s6z konusu olabilmektedir.
Bankalar gibi yiiksek esneklik diizeyine sahip segmentler i¢in diisiik bir oran uygulanmasi,
diisiik esneklige sahip finansal olmayan kuruluslar bakimindan ise daha yiiksek vergi oranlari

Onerilmektedir.

Diger taraftan vergi orani, islem tiirii bazinda farklilik arz edebilmektedir. Geleneksel doviz
islemleri i¢in Ongoriilen oran diisiik tutulurken, belirli tiirev tlriinler veya hisse senetleri i¢in
yiiksek bir oran belirlenebilmektedir. Finansal araglarin tliriine gore farklilasan vergi
uygulamasinin degisik piyasa aktorleri {izerinde farkl etkileri olmaktadir. Ornegin, geleneksel
doviz islemlerine ve faize endeksli tezgahiistii tiirev islemlere uygulanan finansal islemler
vergisinin, bankalar ve diger finans kuruluslar (daha kiiciik bankalar, hedge fonlari, emeklilik
fonlar1 gibi) iizerinde etkileri olmaktadir. Diger taraftan, dovize bagl tezgahiistii tiirev
islemler vergisi ise diger finansal kuruluslar, 6zellikle hedge fonlar1 ve finansal olmayan

kuruluslar1 etkilemektedir.
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Cografi olarak verginin uygulama alant konusunda da herhangi bir yeknesaklik
bulunmamaktadir. Bir¢ok Oneride, finansal islemler vergisi i¢in kiiresel ortak bir uygulama
gerekli goriilmekle birlikte, bunun zorlugu ve hatta imkansizligi diisiiniildiigiinden bu tiir bir
verginin NAFTA ve AB gibi bolgesel diizeyde uygulanabilece§ine yonelik goriisler de
bulunmaktadir. Bu 6nerilerde, bolgesel bir finansal islemler vergisi uygulamasinin basarili
olabilmesi i¢in, uygulamanin doviz ve tiirev piyasasi islemlerinin yogunlastig: iilkeleri (ABD,
Birlesik Krallik, Isvicre ve Singapur gibi) kapsamasi gerektigi degerlendirilmektedir. Finansal
islemlerin cografi dagilimina bakildiginda, geleneksel doviz piyasasi veya tezgahiistii tiirev
iriinlerde diinyadaki toplam islem hacminin yarisi ABD ve Birlesik Krallik’ta
gerceklesmektedir.

Sonu¢ olarak, finansal islemler vergisinden elde edilecek gelirin miktari, islem tiiri,
yatirimcilar, verginin uygulanacagi cografi alan gibi kriterler bakimindan verginin kapsami ve
oranina bagli olarak belirlenecektir. Bu nedenle finansal islemler vergilerinin gelir potansiyeli

yillik 10 Milyar ABD Dolari ile 1 Trilyon ABD Dolar1 gibi genis bir aralikta degismektedir.
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Tablo 4: Finansal islemler Vergisine iliskin Secilmis Gelir Tahminleri

Kaynak Vergi Kapsami Vergi Orani Gelir Tahmini
(%) (milyar ABD
Dolan)
Pollin et al. (2002) ABD hisse senetleri, 0,5 28-55
ABD Devlet Tahvilleri 1 21-42
ABD Ozel Sektor Tahvilleri 1 11-22
ABD Future 0,002 1-3
ABD Opsiyon 0,5 3-7
ABD Swap 0,2 2-4
Toplam 66-132
Schmidt (2007) USD Spot, Forward ve Swap 0,005 28,4
GBP Spot, Forward ve Swap 0,005 12,3
EUR Spot, Forward ve Swap 0,005 5,6
JPY Spot, Forward ve Swap 0,005 5
Toplam * 33,4
Schulmeister (2008) Kiiresel Hisse Senedi 0,01 6,6-7
Kiiresel Tahvil 0,01 1,4
Kiiresel  Tiirev  Uriinler 0,01 110,147
(doviz)
Tiirev Uriinler(tezgahiistii) 0,01 83-111
Toplam 202-266
Spratt (2006) USD spot ve tiirev iiriinler 0,005-0,01 10,7-20,9
EUR spot ve tiirev iiriinler 0,005-0,01 4,3-8,4
JPY spot ve tiirev iiriinler 0,005-0,01 2,5-4,9
GBP spot ve tiirev iiriinler 0,005-0,01 2,1-4,1
Toplam 19,6-38,3

* Ortak islemler iki kez hesaplamaya dahil edilmedigi icin genel toplam her bir kalem toplamindan daha diistktir.

Kaynak: IMF, (2010), op.cit
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IlI. ULKE UYGULAMALARI

Ani ve biiyiikk hacimli sermaye giris-¢ikisinin yarattigi istikrarsizlik, finansal krizler
sonrasinda bazi iilkelerin sermaye hareketlerini kisitlayici politikalardan biri olan finansal
islemlerin vergilendirmesi yontemine basvurmasina neden olmustur. Finansal islemler vergisi,
son on yilda daha sik giindeme gelen ve bu giinlerde 6zellikle Avrupa Bolgesi’nde gittikce

hararetlenen bir tartisma konusu olmustur.

1996 yilina kadar sadece Avusturya’da uygulanan finansal islemler vergisi, 1999 yili
ortalarinda yasanan krizlerin de etkisiyle Arjantin, Brezilya, Ekvator ve Venezuela’da da
yiriirlige konulmustur. 2005 yilina gelindiginde s6z konusu uygulama, ¢ogunlugunu Giiney
Amerika ve Asya Pasifik iilkelerinin olusturdugu 13 iilkeye yayilmistir®’. Tablo 5’te mevcut
finansal iglemler vergisi uygulamalarina 6rnekler yer almaktadir. Bu boliimde AB iilkeleri,
baz1 gelismekte olan iilkeler ile Tiirkiye’deki finansal islemler vergisi uygulamalar1 ele

alinacaktir.

2% coelho I., (2009), Taxing Bank Transactions — The Experience in Latin America and Elsewhere, Financial
Institutions and Instruments — Tax Challenges and Solutions, ITD Global Conference, Beijing. sf.1
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3.1. AB Uye Devletlerindeki Uygulamalar
3.1.1. Birlesik Krallik

Finansal islem vergilerinin en yaygin uygulamalarindan biri finans sektoriiniin merkezi
konumundaki Birlesik Krallik’ta alinan damga vergisidir. S6z konusu uygulama, Birlesik
Krallik menseli sirketlerin hisse senetlerinin satilmasi ya da el degistirmesine iligkin belge ve
dokiimanlardan alinan vergi (Stamp Duty) ile, elektronik hisse senedi satig sistemi lizerinden
yapilan islemlerden tahsil edilen vergiyi (Stamp Duty Reserve Tax) icermektedir. Vergi, her
iki durum i¢in de, islemin Birlesik Krallik ya da iilke disinda yapilmasindan ve islemin iilkede
yerlesik ya da yerlesik olmayanlar tarafindan gergeklestirilmesinden bagimsiz olarak
uygulanmaktadir. Boylece Birlesik Krallik sirketlerine yatirim yapmak isteyen yurtici
yatirimeilarin yanisira yabanci yatirimeilar da vergiye tabi olmaktadir. Damga vergisi % 0,5
gibi oldukca kiigiik bir oran olarak uygulanmakla birlikte, vergi tabaninin genisligi nedeniyle
geliri artiric1 yonde onemli bir etki yaratmaktadir™. Nitekim damga vergisinden saglanan
gelir, ekonomik daralmanin yasandigi 2001-2002 donemi ve kiiresel finansal krizin etkilerinin

en ¢ok hissedildigi 2008-2009 dénemi disinda son on yildir artmaya devam etmistir®.

Verginin biitce gelirleri tizerindeki olumlu etkisine karsin, Birlesik Krallik’taki uygulamaya
cesitli elestiriler de getirilmektedir. Verginin tlirev islemleri disarda birakmasinin bir eksiklik
oldugu, bu durumun yatirimcilart vergi kapsami diginda kalan tiirev islemlere yonelterek
piyasada bir sapma yaratabilecegi ifade edilmektedir®. Bahse konu verginin sadece borsada
islem goren hisse senedi takaslari lizerinden alinmasi, borsa dis1 islemlerin vergiden muaf

tutulmasi da diger bir elestiri konusunu olusturmaktadir.

Halihazirda Birlesik Krallik’taki damga vergisi uygulamasiin kapsaminin tiirev iglemleri de
icerecek sekilde genisletilerek AB geneline yayginlastirilmasi tartismalart yogun bir sekilde

devam etmektedir™. Ancak ilerleyen boliimlerde de ayrintili olarak deginildigi iizere, AB

! Matheson T.,(2011) op.cit. sf.36

2 Avrupa Komisyonu, (2011_a), “Commission Staff Working Paper: Impact Assessment Accompanying the
document Proposal for a Council Directive on a common system of financial transaction tax and amending
Directive 2008/7/EC”, Brussels, 28.9.2011, SEC(2011) 1102 final.
http://ec.europa.eu/taxation_customs/resources/documents/taxation/other_taxes/financial_sector/impact_a
ssessment.zip

> Matheson T., (2011), op.cit.

24 http://www.europeanvoice.com/article/imported/commission-seeks-to-calm-fears-about- ftt/73340.aspx
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genelinde uygulanmasi dngoriilen Finansal Islemler Vergisine en ¢ok karsi ¢ikan iilke yine

Birlesik Krallik’tir.

3.1.2. isveg

Finansal Islemler Vergisi’nin tipik 6rneklerinden biri de Isve¢’te uygulanmistir. 1984 yilinda
Isvec hiikiimeti, is diinyasmin ve Maliye Bakanligi’nin tepkilerine ragmen, Isci Partisi’nin
destegiyle Finansal Islemler Vergisi uygulamasi baslatmis ve tiim menkul kiymet tiirlerinin
alim ve satim islemlerini % 0,5 oraninda vergilendirmistir. Yerli ve yabanci yatirimcilarin
sadece Isvec borsasinda kayit altina alinan islemlerine uygulanan vergi kapsamia 1987 yilina

kadar aracilar arasi (inter broker) islemler dahil edilmemistir™.

Yetkili bir aract olmaksizin yapilan hisse senedi alim-satim islemleri ile, borsada
gerceklestirilen ara islemler vergilendirilmemis, sadece ticareti borsada yapilan menkul

kiymet tiirleri vergi kapsamina alimmustir®.

1986 yilinda bahse konu vergi uygulamasindan elde edilen gelirin artirilmasi i¢in hisse senedi
ve hisse senedi tilirevlerine uygulanan vergi orani iki katina ¢ikarilmistir. 1987 yilinda, para
piyasalarinin ekonomik istikrarsizliga ve ciddi ticret farkliliklarina neden oldugu gerekgesiyle
borsada gerceklestirilen aracilar arasi islemler, 1989 yilinda ise sabit getirili menkul kiymetler
vergi kapsamima alinmustir”’. Vadesi 90 giinden az olan hisse senetleri % 0,002, vadesi 5 yil
ya da daha fazla olan tahviller % 0,03 oraninda vergilendirilmistir. Sabit getirili menkul
kiymetlerden alinan muamele vergisi 1990 yilinda, menkul kiymetler islemleri iizerinden

alinan diger vergiler ise 1991 yilinda yiirtirliikten kaldirilmistir.

S6z konusu vergi uygulamalarinin kaldirilmasinin en 6nemli nedeni vergilerden elde edilen
gelirin beklentilerin altinda kalmasi olmustur. Finansal Islemler Vergisi kanaliyla yilda
yaklasik 1.500 milyon Isve¢ Kronu gelir elde edilmesi beklentisine karsin, biitge
gerceklesmeleri bu vergi kalemi vasitasiyla yilda sadece 50 milyon isve¢ Kronu civarinda

gelir saglanabildigini géstermektedirzg. Yatirnmeilarin  vergiden kag¢inmak igin tlkedeki

% Baldwin A, (2011),” A Comparative Study of the Potential Effects of a UK Tobin Tax”, sf.2, Adam Smith
Institute

2 Campbell J., Froot K., (1993), “International Experiences with Securities Transaction Taxes”, sf.6, NBER
7 Avrupa Komisyonu, (2011 _a), op.cit.

% |bid.
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yatirnmlarini ciddi bi¢imde sinirlamalar1 ve menkul kiymet islemlerinde goriilen kayda deger

diisiis de bahse konu verginin kaldirilmasinin diger 6nemli sebepleri arasindadir.

Verginin uygulamada oldugu 1984-1991 doneminde finansal iglemlerin (6zellikle tiirev
islemlerin) Londra Borsasi'na kaydigi goézlenmistir. 1986 yilinda vergi oraninin iki katina
c¢ikarilmasinin ardindan, Isveg’in en ¢ok islem goren 11 hissesinin ticaretinin % 60’1 ve 1990
yili itibartyla da Isveg’te gerceklestirilen menkul kiymet alim-satim iglemlerinin % 50’si
Londra Borsasmna kaymistir. 1989 yilinda sabit getirili menkul kiymetlere vergi
uygulamasinin yiiriirliige konuldugu ilk hafta, 1989 yili yaz aylar1 ortalamasina kiyasla tahvil
alim-satim1 % 85, vadeli islemler piyasasi (future market) islem hacmi ise % 98 oraninda

azalmustir® .

Nisan 1990 tarihinde verginin uygulamadan kaldirilmasinin ardindan yukarida bahsi gecen
olumsuz etkiler terse donmeye baslamis, gerek spot gerekse vadeli islem piyasalarindaki hisse
senedi ve tahvil islem hacmi ciddi bicimde genislemistir. 1992 yilinda, Isve¢’teki hisse senedi

alim-satim islemleri % 56 oraninda artig gostermistir.

Isveg’teki finansal islemlerin vergilendirilmesi uygulamasi, iilkedeki menkul kiymet islem
hacmini azaltmasi ve vergiden kagan yatirimlarin farkli cografyalara kaymasi gibi Tobin
Vergisine yoneltilen baslica elestirilere mesruiyet kazandiran bir 6rnek olmasi bakimindan

onem arz etmektedir.

3.1.3. Belcika

2004 yilinda Belgika, piyasalarda istikrarsizliga neden olan spekiilatif hareketleri bertaraf
etmek icin hisse senedi ve tahvil islemleri lizerine vergi konulmasina iligkin bir diizenlemeyi
parlamentodan gegirmistir. Spahn Vergisinin®® bir uyarlamasi olan ve menkul kiymet
transferlerine uygulanan vergi, Belcikali bir araci (profesyonel anlamda menkul kiymetler
alim-sattm1 yapan kisi) tarafindan Belgika’da gerceklestirilen ya da tamamlanan belirli
transfer islemlerini kapsamaktadir. Anilan diizenleme kapsaminda ikincil piyasalardaki hisse

senedi alim-satim iglemlerine % 0,17, tahvil alim-satim islemlerine ise % 0,07 oraninda vergi

2 Campbell J., Froot K., (1993), “International Experiences with Securities Transaction Taxes”, sf.9, NBER
Working Paper Series

%% Alman iktisatcl Sphan tarafindan 6nerilen bir tir Tobin vergisi olan “Spahn Vergisi” iki asamali ve iki oranli
(two — tiers ) olarak tasarlamistir; asgari bir islem vergisi ve ilave bir vergi ( surcharge ). Bu tarz bir vergi kisa
vadeli, spekilatif doviz ve sermaye akimlarini caydirmak suretiyle bu akimlarin doviz ve sermaye piyasalari
Gzerindeki yikici etkilerini azaltmakta ya da spekilasyon sirasinda bir devre kesici olarak degerlendirilmektedir.
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uygulanmasi éngérﬁlmﬁstﬁr“. Islemi gerceklestiren tiim taraflar (alici-satic1) vergiye tabi
olmakla birlikte, kurumsal yatirimcilar ve yabancilar adina yapilan finansal aracilik hizmetleri

vergiden muaf tutulmaktadir.

Belgika, son dénemde AB icinde yogunlasan Finansal Islemler Vergisi tartigmalarma vergiyi
destekleyen aciklamalarla katilmakta ve AB Donem Bagkanligi’ni finansal islemler vergisi

caligmalarinin hizlandirilmasina davet eden 9 iiye iilkeden biri olarak dikkat cekmektedir.

*' Brondolo 1.D., (2010), “Taxing Financial Transactions: An Assessment of Administrative Feasibility”, IMF
Working Paper
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3.2. Avrupa Birligi Disindaki Ulke Uygulamalar:
3.2.1. Brezilya

Brezilya tarafindan izlenmekte olan yiiksek faiz ve sabit doviz kuru uygulamalari neticesinde
iilke uluslararast sermaye icin cazibe merkezi haline gelmis ve 1990’11 yillarda biitge
aciklarinin hizla artmasi ve ekonomik gostergelerdeki kotiilesmeye ragmen lilkeye yogun
sermaye girisleri devam etmistir. Artan kamu borglarinin yabanci sermaye ile finanse edilmis
olmasi iilke ekonomisinin dis soklara karsi kirilganhiginin tehlike arz edecek seviyelere
yiikkselmesine yol a¢mustir. Oldukca yiiksek diizeylerde seyreden enflasyonu diislirmeye
yonelik olarak 1990’larin basinda izlenen politikalar, enflasyon oraninin nominal faiz
oranlarindan daha hizli diismesine sebep olmus ve bunun neticesinde reel faiz oranlarinda
yasanan artigla birlikte {ilkeye oldukga yiiksek miktarda sermaye girisi ger¢eklesmistir. 1995-
1997 doneminde yasanan Asya krizi de, Brezilya’ya giren yabanci kaynakli portfoy
yatirimlarinin artmasina neden olmustur. S6z konusu gelismelerin ardindan, kisa vadeli
sermaye giris-¢ikislarinin ekonomik istikrar tizerindeki olumsuz etkilerinin bertaraf edilmesi

amaciyla, sermaye transferlerinin kontroliinii amaglayan mekanizmalar gelistirmistir.

Kiiresel finansal krizle birlikte s6z konusu mekanizmalar daha ciddi bigimde ele alinmustir.
Brezilya’daki tartismalar daha ziyade sermaye girislerinin, iilkenin yerel parasini diger para
birimlerine kiyasla daha degerli hale getirecegi, bu durumun ise ihracat hacminde daralmaya
yol agmak suretiyle ticaret dengesini olumsuz etkileyecegi ve iilkenin diger iilkelere kars
borglarin1 artiracagr lizerinde yogunlasmaktadir. S6z konusu olumsuz senaryonun
gerceklesmesini engellemek amaciyla sermaye hareketlerinin smirlandirilmas: gerektigi

goriisli agirlik kazanmustir.

Kiiresel finansal krizle birlikte 2008 yil1 sonunda 288 Milyar ABD Dolar1 olan Brezilya’daki
toplam yabanci yatirimlar, 2009 Eylill ayinda 490 Milyar Dolara kadar yiikselmis, 2009
yilinin ilk dokuz ayinda Brezilya ulusal para birimi Real, ABD Dolar1 karsisinda % 25
civarinda deger kazanmustir. Ote yandan, 2003-2007 donemi boyunca fazla veren cari islemler
hesabi, Real’in asir1 degerlenmesiyle ciddi bigimde diisen ihracat nedeniyle, 2008 yilindan bu
yana acik vermeye baslamistir. Brezilya hiikiimeti, cari islemler ac¢iginin daha da
derinlesmesinin yaratabilecegi issizlik ve ihracat kayiplarina karsi kisa vadeli spekiilatif

nitelikli sermaye giriglerini vergilendirme yoluna gitmeyi tercih etmistir.
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Bu dogrultuda, yogun kisa vadeli sermaye akimlariyla ulusal para biriminin asirt
degerlenmesi ve asir1 degerli para biriminin enflasyonist baskilar yaratmas1 yoniindeki etkileri
azaltmak ve lilkeye yapilan portfoy yatirimlarini uzun vadeli sermayeye ¢evirmek amaciyla
Ekim 2009 tarihinde hisse senetlerine gelen yabanci sermaye yatirim talepleri iizerine % 2
oraninda Mali Islemler Vergisi (IOF) getirilmistir. Para ve sermaye piyasalarinda islem
yapan yabanci sermayeye uygulanan IOF baslangicta doviz transfer islemleri, sigorta
kontratlar1 ve bono transferleri olmak tizere sabit getirili menkul kiymetler ve hisse senedi
tiiri islemler yapan kisa vadeli yabanci yatirimlara uygulanmis, uzun vadeli yabanci
yatirimlar s6z konusu uygulamadan muaf tutulmustur. IOF orani, Ekim 2010 tarihinde %
2’den % 4’e, Mart 2011 tarihinde ise % 6’ya yiikseltilmis ve vergiye tabi yabanci sermaye

yatirimlariin vadesi 90 giinden 2 yila ¢ikarilmistir”.

Doviz islemlerinden de % 0,38 oraninda vergi almakta olan Brezilya, Tiirkiye’nin doviz
takast iizerinden aldig1 vergiyi 2008 yilinda kaldirmasiyla birlikte doviz islemlerini

vergilendiren tek G-20 iilkesi olmustur™.

Kasim 2010°da Brezilya sirketleri tarafindan ihrag¢ edilen Amerikan Depo Sertifikalar1 (ADR)
ile 1lgili islemlere % 1,5 oraninda vergi getirilmis, yabanci yatirimcilarin, Brezilya

sirketlerinin hisse senetlerini almalari durumunda vergilendirilmesi saglanmlstlr34.

Brezilya hiikiimeti tarafindan ‘makro ihtiyati bir tedbir’ olarak goriilen IOF’nin, kisa vadeli
sermaye girislerinin yarattigi olumsuz etkileri (enflasyonist baskilar, Real’in hizla
degerlenmesi) baskilamasi beklenmektedir’®. Ulkenin, dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy
ve diger dis kaynakl1 yatirimlarini igeren finans hesabinda olusan fazla gerilemeye baslamistir
(s6z konusu diisiis verginin uygulamaya konulmasindan 6nce baslamustir)®. Sermaye girisleri
Ekim 2010 - Mart 2011 déneminde yiikselmis, ardindan diisiis egilimi géstermis, 2011 yilinda

ise cari islemler hesabi rekor oranda agik vermistir.

Brezilya’nin ulusal para birimi Real, Kasim 2010 tarihinde gegici bir siire icin ABD Dolar1
karsisinda deger kaybetmis olmakla birlikte, sonraki aylarda genel olarak asir1 degerli
konumunu korumustur. IOF’nin uygulamaya konulma amaglarindan biri de, kisa vadeli

sermaye girislerinin azaltilmasi, uzun vadeli sermaye girisinin ise arttirmasininin

32 http://tmagazine.ey.com/wp-content/uploads/2011/04/2011G_CM2327_Brazil-increases-tax-on-financial-
transactions.pdf

3 Matheson T., op.cit, sf. 9.

34 Ergil O., (2012), “Sermaye Kontrolleri: Uygulanisi, Etkinligi ve Tirkiye Uzerine Yorumlar”, sf.39, TCMB

> OECD,(2011_a), “Freedom of Investment Process”, Haz 2011, sf.4

*® OECD,(2011_b), “Brazil Economic Review”, Haz 2011, sf 52.
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saglanmasidir. Bu baglamda, Ekim 2010- Ocak 2011 déneminde 6zellikle kisa vadeli portfoy
yatirimlart ciddi bigimde gerilerken, dogrudan yabanci yatirnmlar (FDI) asagi yukari ayni

seviyede kalmistir.

Sonug¢ olarak, cari a¢igin artmaya devam etmesi, asir1 degerli Real ve sermaye
kompozisyonunda kayda deger bir degisimin goriilmemesi dikkate alindiginda, uygulanan

verginin halihazirda beklenen olumlu etkiyi yarattigini sdylemek zordur.

3.2.2. Sili

Asya Kriziyle birlikte, kontrolsiiz sermaye hareketlerinin derin finansal krizlere neden
olabilecegi ortaya ¢ikmis, gelecekte sermeye hareketlerinden kaynaklanabilecek finansal
krizleri Onlemek amaciyla sermaye girislerinin kontrol altina alinmasi diisiincesi
yayginlagmistir. Sermaye girislerine konulan kontrollerin, gelismekte olan {ilkeleri
uluslararas1 spekiilatif saldirilardan koruyarak, doviz kuru volatilitesini sinirlamasi ve ayni
zamanda bu iilkelerin bagimsiz para politikalar1 uygulamalarina olanak vermesi beklenmistir.
Bu cercevede, Asya Krizi’nden etkilenen pek ¢ok iilke finansal islemler {izerine vergi koymak
kaydiyla kontrol uygulamalar1 gelistirse de, sermaye girislerine uyguladigi kontrollerle kisa
vadeli sermaye c¢ikisina yol acip, uzun vadeli sermayeyi kendisine c¢ekmeyi basarmasi

acisindan en dikkat ¢ekici lilke deneyimi Sili’ye aittir.

Sili, 1991-1998 doneminde, iilkeye giren sicak para akisini denetim altina almak amaciyla,
doviz transfer islemlerinin kontrol edilmesi i¢in kazangsiz rezerv zorunlulugu uygulamasini
getirmistir. Bu uygulamayla, kisa vadeli yabanci yatirimlarin % 20’si oraninda bir miktarin
zorunlu karsilik olarak Merkez Bankasi’na yatirilmasmi Ongoren bir sistem hayata
gecirilmistir’’. Sistem kapsaminda, sozlesme sartlarindan bagimsiz olarak zorunlu
karsiliklarin Merkez Bankasi’na yatirildiktan ancak bir yil sonra geri aliabilmesi
Ongoriilmiistiir. 1992 yili sonlarinda s6z konusu oran % 30’a yﬁkseltilmi@tir38. Bununla
birlikte, ulusal para biriminin asir1 degerlenmesi ve enflasyon endiseleri nedeniyle 1995
yilinda uygulama biraz yumusatilmis, yillik kisi basma 200.000 ABD Dolari’dan diisiik

finansal transferlerden zorunlu karsilik alinmamasi kararlastirlmistir®®. 1998 yilinda ise dnce

37 Keskin N., (2009), “Sermaye Kontrolleri: Nedenleri, Tiirleri ve Ulke Deneyimleri”, sf.160, Sosyo Ekonomi
Dergisi

* Ibid.

% Shome P., (2011), “Financial Transaction Tax”, sf.12, IMF Working Paper Series
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zorunlu karsilik oran1t % 30°dan % 10 seviyesine diisiiriilmiis, akabinde uygulamaya son

verilmigtir.

Sermaye girislerinin hacmini azaltmadaki etkisi smirli da olsa, Sili’de uygulanan bu
kontrollerin iilkeye giren sermayenin yapisint degistirmesi bakimidan oldukga etkili oldugu
goriilmektedir. Bir bagka ifadeyle {ilkeye giren toplam sermaye miktar1 azalmamis, uygulanan
kontroller sonucunda, kisa vadeli akimlardaki azalma uzun vadeli sermaye girislerindeki
artisla  giderilmistir. Ulkeye giren toplam sermaye icerisinde kisa vadeli sermaye
hareketlerinin pay1 % 73 iken, bu oran 1998 yilinda % 3’e diismiistiir*’. Bu durum, kontrolsiiz
kisa vadeli sermaye hareketlerinin yaratabilecegi riskleri baskilayan bir etki yaratmasi

bakimindan belirlenen hedefe ulasildigini gostermektedir.

3.2.3. Tirkiye

Tiirkiye’de klasik anlamda bir Finansal Islemler Vergisi uygulamasi bulunmamaktadir.
Bununla birlikte, yurtdisindan saglanan krediler, efektif ya da doviz satis islemleri ve hisse

senedi alim-satim kazanglar izerinden vergiler alinmaktadir.

Kaynak Kullanimimi Destekleme Fonu (KKDF) uygulamas: bu tiir vergi uygulamalarina
bir 6rnek teskil etmekte olup, banka kredilerine, yurtdisindan saglanan kredilere ve vadeli
ithalata uygulanan bir vergi niteligindedir. 1988 yilinda Merkez Bankas1 biinyesinde kurulan
Fon uyarinca, TL kredilerinde faiz, yabanci para cinsinden kredilerde anapara, ithalatta ithalat

tutar, tiiketici kredilerinde ise kredi faizi tizerinden % 15 oraninda kesinti yapilmaktadir*'.

12.05.1988 tarih ve 88/12944 Sayili Kararnameye iligkin Kaynak Kullanimini Destekleme
Fonu Hakkinda Teblig uyarinca, bankalar ve finansman sirketlerince kullandirilan tiiketici
kredilerinden (ticari amagla kullanilmamak kaydiyla gercek kisilere kullandirilan kredilerden)
% 15, bankalar ve finansman sirketleri disinda Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurtdisindan
sagladiklar1 kredilerde % 3, kabul kredili, vadeli akreditif ve mal mukabili 6deme sekillerine

gore yapilan ithalatta % 6 oraninda fon kesintisi yapilmaktadir. Bankalar ve finansman

0 Keskin N., (2009), “Sermaye Kontrolleri: Nedenleri, Tirleri ve Ulke Deneyimleri”, sf.160, Sosyo Ekonomi
Dergisi

i Seyhan F., (2008), “Finansal islem Vergileri ve Tiirkiye’de Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi Uygulamasi”,
sf.69, Marmara Universitesi
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sitketlerinin yurtdisindan sagladiklar1 krediler ile Bankalar ve finansman sirketlerince

kullandirilan tiiketici kredisi disindaki kredilerde kesinti oran1 % 0 olarak belirlenmistir**.

Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV), bankalarin, bankerlerin ve sigorta
kurumlarinin miisterilere sunduklar1 hizmetler karsiliginda aldiklar1 ticretler {izerinden

Odedikleri vergidir.

Banka islemlerinde vergiyi doguran olayin meydana gelmesi i¢in bir islem yapilmasi ve bu
islem sonucu lehe para kalmasi sartlarinin birlikte gerceklesmesi gerekmektedir. Diger bir
deyisle, bir islem neticesinde gelir elde edilmemisse (lehe para kalmamissa) BSMV’ye tabi
bir matrah da bulunmamaktadir®’. Genel BSMV oram1 % 5 olarak, efektif ya da déviz sats
islemlerindeki YTL tutar1 lizerinden alinan BSMV vergisi (kambiyo gider vergisi olarak da
bilinir) ise % 0,1 olarak belirlenmistir. Kambiyo islemlerinde satis tutari iizerinden alinan
vergi 01.05.2008 tarihinden itibaren gegerli olmak ftizere sifirlanmistir. Bununla birlikte,
Tiirkiye'de kurulu borsalarda gergeklestirilen vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerine iliskin
islemler ve bu islemler sonucu lehe alinan paralar (01.09.2010 tarihinden gecerli olmak tizere)

BSMYV den istisna edilmistir.

Bunlarin disinda, hisse senedi alim-satim kazanclari, hisse senedi kar paylarindan, devlet
tahvili ve hazine bonosu faiz gelirlerinden, devlet tahvili, hazine bonosu alim-satim
kazanclarindan, Eurobond faiz gelirleri ile alim-satim kazanclarindan, Tiirkiye’de ihra¢ edilen

0zel sektor tahvili faiz gelirleri ile alim-satim kazanglarindan stopaj alinmaktadir.

*2 Kaynak Kullanimini Destekleme Fonu Hakkinda Teblig http://www.gib.gov.tr/index.php?id=1053
389 No’lu Gider Vergileri Genel Tebligi, 19/01/2012
http://www.gib.gov.tr/index.php?id=1079&uid=dPD8ZomGh2rFg1SH&type=teblig
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IV. EKONOMIK KRiZ ve AB’de FINANSAL iSLEMLER VERGISI
YAKLASIMI

Ekonominin en kiiresellesmis alan1 olan finans sektoriinden kaynaklanan kriz, istikrarin
yeniden saglanmasi i¢in genis capli reformlart gerektirmistir. Krizin baglangicindan bu yana,
finansal krizi derinlestiren, karmasik yontemlere, matematiksel modellemeye dayanan,
yatirimcilart koruma hedefi bulunmayan ve yiiksek oynaklik gosteren yeni mali araglara
yonelik gerek kiiresel gerekse iilke bazli énlemler alinmaya calisilmaktadir*. Kriz esnasinda
neredeyse ¢oken Avrupa finans piyasasi, politika yapicilari, AB genelinde finansal reformlari
yapilandirmaya ve uygulamaya iterken, bazi iiye iilkelerin halihazirdaki miinhasir

uygulamalar1 da g6z oniine alinarak finansal islemlerin vergilendirilmesi Onerisi getirilmistir.

Kriz sonras1t donemde Avrupa Birligi’nde ekonominin tim kesimleri 6zellikle kemer sikma
Onlemleriyle birlikte agir bir vergi yikii altindayken ortalama biiyiikligi AB GSYH’sinin
neredeyse bes katini asan finans sektoriiniin boyle bir ylikten muaf tutulmasi, sektoriin
vergilendirilmesine yonelik taleplerin artmasina sebep olmustur. AB iilkelerinin bankalara
verdigi destek tutarmin 2010 yili sonunda GSYH’nin yaklasik % 13’iine ulasmasi® bu

sektoriin vergilendirilmesi onerilerine somut bir temel olusturmustur.

Sekil 4: AB ve Cesitli Ulkelerde Finans Sektoriiniin Biiyiikliigii, (2010)

1750 - Tahviller, Hisse Senetleri ve Bankalarin Varliklari
(GSYH'nin %'si)
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Kaynak: Uluslararasi Para Fonu, 2012, op.cit.

* Giiler, B.S, (2011), op. cit.
> Avrupa Komisyonu, (2010), “Towards more responsibility and competitiveness in the European financial
sector”, EC Internal Market and Services Report, Belgium.
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Basta Almanya ve Fransa tarafindan desteklenen ve ¢ercevesi Avrupa Komisyonu tarafindan
olusturulan verginin, halihazirda goreli olarak daha az vergilendirilen finansal sektoriin de
adil bir sekilde krizin maliyetlerini istlenmesini saglayacagr ve aymi zamanda finansal
piyasalarda istikrar1 bozan islemleri caydiran bir rol oynayacagi diisiiniilmektedir. Uye
devletler tarafindan alinan bir takim vergi Onlemleri dikkate alindiginda, AB ¢apinda
uygulanacak yeknesak bir finansal islemler vergisi sisteminin, finansal hizmetler tek
pazarindaki pargcalanmanin da Oniline gecilmesini saglayacagi oOne siiriilmektedir. Bu
baglamda, 28 Eyliil 2011 tarihinde Avrupa Komisyonu tarafindan, kabul edilmesi halinde AB
genelinde uygulanmasi ve 1 Ocak 2014’ten itibaren gegerli olmasi planlanan Finansal
islemler Vergisi Tasaris1 ve buna iliskin etki analizi sunulmustur®. S6z konusu tasarida,
menkul kiymet alim satimlarinda alig fiyat1 lizerinden % 0,01 oraninda, tiirev araglarin itibari

alim satim fiyatlar1 tizerinden ise % 0,01 oraninda vergi alinmasi1 dngoriilmiistiir.

Ancak 22 Haziran 2012 tarihinde yapilan ECOFIN Konseyi toplantisinda, liye devletlerin
miinhasir yetki alanina giren bir konu olmasi dolayisiyla yasalagmasi i¢in oybirligi aranan
Finansal Islem Vergileri teklifi iizerinde anlasma saglananamamlst1r47. Bununla birlikte,
ondan fazla iilkenin tasariya iliskin destegine devam etmesiyle birlikte bu alanda
“giiclendirilmis isbirligi”ne gidilmesi yolu acilmistir. Birlesik Krallik’in basint ¢ektigi
tasartya karsi ¢ikan iilkeler ise Tek Pazarin isleyisine zarar vermedigi siirece giiclendirilmis
isbirligine kars1 olmadiklarini ifade etmistir. Ancak bu asamada, iiye devletlerin miinhasir
yetki alanina giren ekonomik bir konuda ilk kez gerceklesecek boylesine bir igbirliginin gerek
Tek Pazara etkileri gerekse hukuki asamalar1 konusunda belirsizlikler bulundugu liderler

tarafindan teyid edilmistir*®.

Bu boliimde, Avrupa Birligi’'nde kriz sonrasinda yogunlasan baskilarla birlikte Avrupa
Komisyonu tarafindan teklif edilen Finansal Islemler Vergisi Cercevesi ele alinacak olup, s6z

konusu verginin etkileri degerlendirilecektir.

a6 Avrupa Komisyonu, (2011_b), “Financial Transaction Tax: Making the financial sector pay its fair share”, Basin
Aciklamasi,29.09.2011.
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/11/1085&format=HTML&aged=0&language=en
&guilanguage=en

i Avrupa Birligi Konseyi, (2012), “Press Release: 3118. Council Meeting: Economic and Financial Affairs”,
Liksemburg, 22 Haziran 2012.
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/131141.pdf

®EU Observer, (2012), “Ministers bury Robin Hood tax, splinter version possible”, 22 Haziran 2012.
http://euobserver.com/18/116732
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4.1. AB’de Finansal islemler Vergisi Cercevesi

4.1.1. Komisyon Tarafindan Sunulan Finansal islemler Vergisi Tasarisi

Finansal islemler vergisi AB iilkeleri igerisinde yeni bir uygulama degildir. Bir onceki
bolimde de belirtildigi tizere, AB iiyesi iilkelerde® yillardir s6z konusu verginin cesitli
uygulamalar1 yapilmaktadir. Ancak yeni sunulan Tasari, gerek yetki alan1 gerekse kapsamda
yer alan islemler boyutuyla bugiline kadarki en genis ¢ercevedir. S6z konusu vergiyle ilgili
tartismalar basladiginda finansal islemlerin vergilendirmesi hususu Finansal islemler Vergisi,
Finansal Faaliyet Vergisi ve Banka Islemleri Kesintisileri cercevesinde ele almmis, ancak
sektore iliskin taraflara danisiimasi sonrasinda sicak bakilan uygulama “Finansal Islemler

Vergisi” olmustur.

Komisyon da dahil olmak iizere tiim taraflar, bu verginin biiyiik dl¢iide sermaye ¢ikisina
neden olacagini (relocation) ve sektoriin islem hacminde diisiise yol agacagini kabul

etmektedir.

Avrupa Birligi’nin 2014-2020 Biit¢esinin gercevesinde sunulan Finansal Islemler Vergisi

tasarisinin amaglart;

- Kriz sonrasinda ortaya ¢ikan maliyetlerin bir kisminin karsilanmast i¢in finans
sektorilinilin biitceye adil ve uygun miktarda katki yapmasinin saglanmasi,

- Busayede Uye Devletlerin AB biitcesine yaptiklar1 katkilarmmn hafifletilmesi,

- Piyasada krize yol acacak yiliksek riskli/hizda ve siklikta islemlerin bir Slglide

sinirlanmasi olarak sayilmaktadir.

Ayni1 zamanda Teklifin, {iye iilkelerin miinferit vergi tedbirleri dikkate alindiginda, finansal
hizmetler tek pazarindaki par¢alanmanin da 6niine ge¢ilmesini saglayacagi diistiniilmektedir.
Tasarinin  amaci1  yatirimcilarin - degil, finansal kurumlarin vergilendirmesi olarak
belirtilmektedir. Halihazirda 10 AB iilkesinde degisik sekillerde uygulanan vergilerin yeni
asgari oranlar olusturularak uyumlastirmast da ongoriilmektedir. Bahse konu Teklife iliskin
goriismeler esnasinda Komisyon tarafindan en ¢ok One ¢ikarilan arglimanlar, finans
sektoriiniin diger sektorlere gére daha az vergilendirilmesi ve bu vergi gelirleri sayesinde AB

ve Uye Devletlerin biitcelerinin yeni ve biiyiik capli bir kaynaga kavusacak olmasi olmustur.

49 Belgika, GKRY, Fransa, Finlandiya, Yunanistan, irlanda, italya, Romanya, Polonya ve Birlesik Krallik
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Finansal iglemler vergisi, en az biri AB’de yerlesik kurumlar arasindaki iglemler iizerinden
aliancaktir. Vergiyi doguran olay, organize ya da tezgah lstii piyasalarda hisse senedi alim
satimi, tahviller, tiirev araglar ve diger yapisal finansal {iriinlerin alim satim islemlerinin
gerceklestirilmesidir. Bireylerin, KOBI’lerin, kamu kurumlari, ECB ve ulusal merkez
bankalarinin taraf oldugu islemler vergiden muaf tutulmaktadir. Ornegin, mortgage
sozlesmeleri, KOBI’lere verilen banka kredileri ve sigorta primleri vergiye konu
edilmeyecektir. Spot doviz islemleri, sirketlerin ya da kamu kurumlarmin sermaye artirimi
(kalkinma bankalarinin birincil piyasalardaki tahvil ve hisse senedi ihraglar1 da dahil olmak
tizere) vergiye konu edilmezken, tiirev doviz islemleri lizerinden vergi alinacaktir. Vergi
tabaninin miimkiin oldugu kadar genis tutulmasinin sebebi, vergiden kagimmmanin ve
piyasadan sermaye ¢ikist risklerinin azaltilmak istenmesidir. Ayn1 zamanda vergi gelirlerinin

artirilmast da hedeflenmektedir.

Yapilan teklifte menkul kiymet ve tahvil alim satimi iizerinden % 0,1, tlirev sozlesmeler
tizerinden ise % 0,01 oraninda vergi alinmasini dngormektedir. Buna gore, herhangi bir iiye
devlet tarafinda halihazirda finansal islem vergisi uygulamasi oldugu takdirde, s6z konusu
uygulamalar AB miiktesebatiyla ve dolayisiyla asgari vergi oranlart ile uyumlu hale
getirilmelidir. Vergi 27 iiye iilke i¢in uygulanacak ve islem yapan taraflardan en az birinin
AB’de yerlesik olmasi sarti aranacaktir. Bir {iye devlette yerlesik finans kurumu, kendi
hesabina ya da bagkasi adina yapilan isleme taraf olmali ya da isleme taraf olan kisiyi temsil

etmelidir.
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Yerlesik Olma Kosulu - Vergi Miikellefiyeti

ABD Bankasi Fransiz Bankasi

ABD Bankasinin
ingilteredeki Londra Subesi
Subesi

Bir ABD Bankasi, Londra Subesi (Ingilterede kayith ve islem yapmaya yetkili) araciligiyla bir Fransiz
Bankasinin Londra Subesiyle (Fransa’da islem yapmaya yetkili ancak Londra’da faaliyet gésteren) finansal
bir islem yaptigi takdirde, ABD Bankasinin Subesi Birlesik Krallikta uygulanan oranda Birlesik Krallik vergi
idaresine, Fransiz Bankasinin Subesi ise Fransada uygulanan orandan Fransiz vergi idaresine vergi
ddeyecektir.

Finansal Islemler Vergisi, vergi doguran olay gerceklestikten hemen sonra vergi sorumlusu
olarak ilgili finansal kurum tarafindan netlestirme yapilmadan kaynakta kesinti (stopaj)
suretiyle tahsil edilecektir. Elektronik islemlerde, islemin yapildig1 giin, elektronik olmadigi
takdirde 3 is gilinii icerisinde vergi tahakkuk ettirilecektir. Finansal kurumlar vergi sorumlusu
olarak vergi idarelerine vergiyi yatirmakla, iiye devletler ise vergi kacagmin 6nlenmesi i¢in
gerekli tedbirleri almakla yilikiimliidiir. Bu tedbirler, finansal kurumlarin ticari kayitlarinin
tutulmasi, muhasebe ve raporlama standartlari, vergi idaresine gerekli verilerin sunulmasi ve

verginin 0denmesinin dogru sekilde yapilmasi i¢in yapilacak diizenlemeleri kapsamaktadir.

Komisyonun 2014-2020 Mali Cergevesi kapsaminda getirilen iki yeni 6zkaynak onerisinden
biri’® olan finansal islem vergisinden elde dilecek yillik gelirin, piyasalarin tepkisine de bagh
olmak kaydiyla 57 Milyar Euro tutarinda olacagini tahmin etmektedir’'. AB’nin 6z kaynaklar
sistemine iligkin karari dogrultusunda Komisyon, elde edilen gelirin tamaminin ya da bir
boliimiiniin, iiye devletlerin AB biitgesine olan milli gelir bazli katkilarinin tedricen yerini
almasini ve bu sayede ulusal idareler {izerindeki yiikiin hafifletilmesini teklif etmektedir. Aymi

zamanda AB’nin hedefleri ve gelirleri arasinda, Komisyon tarafindan yonetilen seffaf bir bag

>0 Digeri modernize edilmis bir KDV yapisinin olusturulmasidir.

>! Avrupa Komisyonu, (2011_c), “Proposal for a Council Directive on a common system of financial transaction
tax and amending Directive2008/7/EC” Brussels, 28.9.2011 COM(2011) 594 final, 2011/0261
(CNS)http://ec.europa.eu/taxation_customs/resources/documents/taxation/other_taxes/financial_sector/com
%282011%29594_en.pdf
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kurulmas1 da amaglanmaktadir. Tasarida yer alan hiikiimlerin kabul edilerek uygulanmasi
varsayimi altinda yapilan hesaplamalarda 2020 yili itibariyla AB’nin biitge gelirlerinin
yarisindan fazlasinin bu gelir kalemi tarafindan saglanmasinin miimkiin olabilecegi

ongoriilmektedir.’>

Basta Almanya ve Fransa gibi iilkeler tarafindan desteklenen bahse konu vergiye iliskin
tahminler, AB genelinde uygulanacak finansal islem vergisi gelirlerinin biliyiik kisminin
Londra’dan elde edilecegini gostermektedir. Bu sebeple finans sektoriiniin merkezi olan
Birlesik Krallik vergiye karst c¢ikmakta, verginin {iye devletleri orantisiz bir sekilde
etkileyecegini, ayrica verginin diinya genelinde uygulanmamas: durumunda islem hacmini
biiylik dl¢iide diisiirecegini ve sermaye kacisina neden olacagini savunmaktadir. Birlesik
Kralligin vergi uygulamasinin disinda kalmasi1 durumunda bile, finansal islemi gerceklestiren
taraflardan birinin vergiyi uygulayan liye iilkelerde yerlesik olmasinin, islemin finansal iglem
vergisine tabi tutulmasi i¢in yeterli olmasi sebebiyle uygulamadan etkilenmesi
beklenmektedir. Dolayisiyla, Konsey’de lizerinde oybirligi saglanamasa dahi, s6z konusu
vergiyi uygulamakta kararli olan iilkeler tarafindan bu alanda gerceklestirilecek
giiclendirilmis isbirligi, tasartya karsi ¢ikan iilkelerin finans kurumlart tarafindan yapilan

islemleri de etkileyecektir.

Her ne kadar 22 Haziran tarihli Zirvede Tasarinin kabuliine iliskin AB diizeyinde mutabakat
saglanamamis olsa da, finansal piyasalarin yiiksek diizeydeki entegrasyonu sebebiyle kiiresel
bir vergi cergevesi olusturulmasi hedefine yonelik olarak, konunun 3-4 Kasim 2012
tarihlerinde Cannes’da yapilacak G20 toplantisinda, Fransa’nin dénem baskanlifindan da

faydalanilarak bir kez daha masaya yatirilmasi beklenmektedir.

4.1.2. Tasariya iliskin Degerlendirme

Ortaya konan cergevenin krize yonelik en dogru mali tedbir olup olmadigi sorusu bir yana
birakildiginda, sunulan teklifin finans sektorii iizerindeki etkisinin yanisira, s6z konusu
verginin tasarimima ve isleyisine dair cesitli soru isaretleri bulunmaktadir. Ornegin, Teklifte
yer alan vergi tabani, vergiye konu islemler ve vergi oranlari ile iilke uygulamalarina ait

diizenlemelerin netlestirilmesi beklenmektedir. Beklenen sonuglara ulasilmasi biiyiik 6l¢iide

> Avrupa Komisyonu, (2012), “Common Rules for a Financial Transaction Tax — Frequently Asked Questions”.
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/11/640&format=HTML&aged=0&language
=en&guilanguage=en
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Komisyonun sermaye ¢ikisi, yer degistirmesi ve vergiden kaginma varsayimlarina baghdir.
Aslinda Komisyonun ilk 6nerisi, daha énce IMF raporlarinda™ da tavsiye edildigi iizere
finansal faaliyetlerin vergilendirilmesi olmustur. Bu raporlarda yer aldigi ve calismanin
onceki boliimlerinde de belirtildigi iizere, finansal istikrarsizliklara yol agan temel sorunlarin
giderilmesinde yetersiz kalmasi, vergiden kacinmanin kolay olmasi ve bu verginin miisterilere
yansitilacagr diislincesiyle, finansal islemler vergisi yerine finansal faaliyet vergisinin
uygulanmasi Onerilmektedir. Komisyonun tercihini finansal islem vergisinden yana
kullanmasinda ozellikle Fransa ve Almanya’nin yonlendirmesi etkili olmustur. Hala
yasanmakta olan ekonomik krizin miisebbibi olan finans sektoriiniin topluma katkida
bulunmasi gerektigi sOylemi, uygulama kolaylig1 ve adaletli goriintiisii de Komisyonun

tercihini bu yonde kullanmasini saglayan unsurlardir.

Vergiye saglanan siyasi destegin temel sebebi ise liye devletlerin biitgeleri ya da AB biitgesi
icin yikli bir gelir yaratma potansiyelidir. Finansal kriz sirasinda “batmasina izin
verilmeyecek kadar biiyiik kurum” riski, ahlaki tehlike ve sistemik risklerin azaltilmasi gibi
hedeflerle, verginin finansal istikrara yonelik bir tedbir olarak olusturulmasi beklentileri
mevcutken, Komisyonun, verginin etki analizinde finansal istikrara yer vermis olmasi krizden
alman derslerin uygulamaya gegirilmesi agisindan 6nemlidir’*. Ote yandan diizenleme

arbitraji’> olasilig1 dolayisiyla, siki diizenlemeler istikrar garanti etmemektedir.

Teoride iyi bir fikir olmasina ragmen finansal islemlerin karmasik araglarla, en ileri
teknolojiyle ve saniyeler igerisinde, diisiik islem maliyetleriyle yapilabildigi bir ortamda
verginin uygulanabilirli§i sorgulanmaktadir. Bu bakimdan verginin basit ve uygulanabilir
olmasi, oranlarin diisiik tutulmasi ile ilgili aracin islem maliyetlerini de goz Oniinde
bulundurmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Bu bakimdan, hisse senetleri ve tahviller gibi
birbirinden cok farkli islem maliyetlerine sahip menkul kiymetlere ayni vergi oranin
uygulanmasimin Komisyon tarafindan yeniden degerlendirmesi gerektigi belirtilmektedir™.
Teoride minimum oranlardan biiyiik oldugu siirece istenilen oranin uygulanabilmesi miimkiin

olsa dahi, Teklifin ileride yasalagmasi durumunda iilkelerin uygulamada yiiksek vergi

>3 Uluslararasi Para Fonu (IMF), (2010), op. cit.

>* Arbak, Emrah, (2011), “Will the financial transaction tax (FTT) enhance stability?”, CEPS Commentary, Ekim
2011.

> Diizenleme Arbitraji, benzer lirlin ve hizmetlerin ayri diizenleme ve denetleme sistemlerine tabi olmalari
sonucunda maliyetlerin farklilasmasi dolayisiyla rekabet farki olusmasi sorunudur. Bu durum, finansal
piyasalarda sermayenin diizenleme ve kisitlamalarin daha gevsek oldugu piyasalara yonelmesini ifade eder.

> Persaud, Avinash, (2011), “EU's financial transaction tax is feasible, and if set right, desirable”, VoxEU
Commentary, 30 September 2011.
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oranlarinin finans sektoriinii mukayeseli olarak dezavantajli hale getirebilecegini dikkate

alacagi diisiiniilmektedir.

Vergiden en zararli ¢ikacak kesimin kisa vadeli, hizli ve sik islem yapanlar olacagi, emeklilik
fonlar1, sigorta sirketleri ya da bireysel yatirnmcilar gibi portfoylerini daha nadir degistiren
kesimin ise daha az etkilenecegi beklenmektedir. Spekiilatif sayilabilecek islemlerin
azaltilmasi ise verginin amaglarindan biri olarak goriilmektedir. Dolayisiyla, her ne kadar
vergi finans kurumlarn tarafindan yatirimcilara yansitilmaya calisilacak olsa da, vergi
yiikiiniin biiyiik boliimiiniin kii¢iik yatirimeilar yerine fon yoneticileri ve yatirim bankacilar

tarafindan tstlenilecegi tahmin edilmektedir.

Avrupa Parlamentosu, 23 Mayis 2012 tarihinde Komisyonun teklifine iligkin olumlu
goriistini®’ yaymnlamis, ancak Tasariya “ihrag prensibi”nin eklenmesi onerisini getirerek, AB
disindaki finans kurumlarinin AB’de ihra¢ edilmis menkul kiymetleri i¢in de verginin
uygulanabilmesini talep etmistir. Ote yandan Parlamento tarafindan, tim iiye devletler
tarafindan kabul edilmese dahi, “gliclendirilmis isbirligi” ¢ercevesinde bir grup iilkede soz

konusu verginin uygulanmasinin énemli oldugu da ifade edilmistir.

>’ http://www.europarl.europa.eu/news/en/pressroom/content/20120523IPR45627/html/Parliament-adopts-

ambitious-approach-on-financial-transaction-tax
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4.2. Verginin AB Ekonomisine Olasi Etkileri

Piyasalarin etkinligine miidahale niteliginde olan vergilerin ekonomik ve sosyal maliyetlerini
kimin iistlenecegi sorusu olduk¢a 6nemlidir. Finansal Islemler Vergisi giindeme geldikten
sonra finans sektorii temsilcileri ve politikacilar tarafindan verginin etkilerine iliskin goriisler
sunulmus, ardindan Komisyon tarafindan genis capli bir etki analizi’® gergeklestirilmistir.
Finansal islemler vergisinin, vergi gelirlerinin artirilmasi, sermaye ¢ikisi, islem hacimleri ve
makroekonomik degiskenler {lizerindeki olusacak birincil etkilerinin yanisira, vergiye konu
edilen menkul kiymetlerin likiditesinin azalmasi, alim-satim farklarinin artmasi ve vergi
disinda birakilan {iriinlerin piyasaya erisimlerinin kisitlanmasi gibi ikincil etkilerinin de

goriilebilecegi diigiiniilmektedir.

Bahse konu birincil ve ikincil etkilerin 6zel sektorii ilgilendiren kismi sebebiyle, s6z konusu
vergi ilk etapta sektor temsilcileri tarafindan son derece olumsuz karsilanmistir. Boyle bir
uygulamanin kiiresel diizeyde degil, yalnizca AB tarafindan hayata gegirilmesi durumunda,
Birligin finans sektoriinden tedrici olarak silinebilecegi belirtilmistir. Ozellikle diinyanin
finans merkezi konumunda bulunan Londra merkezli kurumlarin analistleri diisen islem

hacimleriyle birlikte Londra’nin yok olabilecegini ifade etmislerdir.

Vergiye iliskin olarak Barclays tarafindan hazirlanan rapora™ gore, boyle bir verginin
uygulanmaya baslanmasi neticesinde Avrupa genelinde finansal islem hacmi en az % 30
oraninda diisecek, kredi marjlar1 yiikselecek ve likidite azalacaktir. Ote yandan verginin
sanayi ve perakende kesimini de olumsuz etkileyecegi, zira doviz kuru ya da bir takim
aramallarin fiyatlarinin degismesi ithtimaline kars1 vadeli islemlerinin (hedging) maliyetlerinin
artacagl, ozellikle de yliksek degiskenligin ve aramali fiyatlarinda dalgalanmanin yiiksek
oldugu bir ortamda reel ekonomiye biiylik bir maliyet olusturabilecegi one siiriilmektedir.
Buna karsin, tiirev piyasalarin reel ekonomiye bir katkis1 olmayan gdlge piyasalara doniistiigii
one stirtilerek, bu piyasalarin en iyi1 Tobin Vergisi araciligiyla ile kontrol altina alinabilecegi

goriisii de destek bulmaktadir®.

>% Avrupa Komisyonu, (2011_a), op.cit.

>% Barclays Capital, (2011), “FTT: A Taxing problem” (Ekim 2011)

% Financial Times, (2011), “Business attacks transaction tax plan”. 28 Eylul 2011.
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/f9d2188a-e9ec-11e0-a149-00144feab49a.html#taxzz1xiCasqOy
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Resim 1: Vergi Nedeniyle Olasi islem Hacmi Kayiplar1*
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40
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*:Tlrev araglar disinda, AB’deki toplam hisse senedi ve tahvil stokunun %’si
Kaynak: Financial Times, www.ft.com

Avrupa Komisyonu tarafindan, verginin uygulanmadigi baz senaryo iizerinde cesitli vergi
oranlari, esneklikler, sermaye c¢ikist ve vergi kagirma oranlart kullanilarak yapilan etki
analizine gore teklif edilen uygulamanin, AB’de GSYH iizerinde sinirli da olsa bir diisiise
neden olacagi, bununla birlikte finansal istikrarin saglanmasi ve gelir kaynaklarin artmasina

katkida bulunacagi tahmin edilmektedir®'.

Tasari, Komisyon tarafindan en ¢ok vurgulanan faydasi olan vergi gelirleri acisindan
degerlendirildiginde, bircok parametreye bagli olmasi nedeniyle olasi etki net bir sekilde

ortaya konulamamakta, tahmin aralig1 ¢cok genis kalmaktadir. % 0,01 oranindaki bir vergi

o1 Avrupa Komisyonu, (2011 _a), op.cit.
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uygulanmasinin bir yil icerisinde 16,4 Milyar ila 43,4 Milyar Euro arasinda gelir yaratacagi
tahmin edilmektedir. Vergi oraninin % 0,1’e yiikseltilmesi durumunda ise tahmin edilen gelir
73,3 Milyar Euro ile 433,9 Milyar Euro arasinda degismektedir®. Tiirev islemlerden % 0,02
oraninda vergi alinmasi halinde, islem hacminin % 75 oraninda diisecegi ve 38 Milyar Euro
gelir elde edilecegi hesaplanirken, hisse senedi ve tahvil alim satimindan % 0,1, tiirev
islemlerden ise % 0,01 oraninda vergi alinmasinda durumunda ise 53,3 Milyar Euro vergi
geliri elde edilecegi tahmin edilmektedir. S6z konusu gelirin, iiye devletlerin AB biitgesine
katkilarin1 6nemli Ol¢lide azaltmasi ve iiye devletlerin kamu maliyesini iyilestirme
politikalarina katki saglamasi beklenmektedir. Yapilan hesaplamalarda, 2014-2020 dénemini
kapsayan Mali Cergeve kapsaminda, KDV sisteminin modernizasyonu ile birlikte finansal
islemler vergisinin AB biitge gelirlerinin neredeyse yarisim Kkarsilayabilecegi ve Uye
Ulkelerin milli gelir tabanli katkilarinin bugiinkii 3/4 oranindan, 1/3 oranina gerileyecegi
tahmin edilmektedir. Ancak gili¢lendirilmis isbirligi ¢ercevesinde uygulanacak vergiden
saglanacak gelirlerin, vergilendirmenin iiye devletlerin yetki alanina girmesi sebebiyle, AB
biit¢esine aktarilarak tiim iiye devletler tarafindan kullanilabilmesinin 6niinde hukuki engeller

oldugu belirtilmektedir®.

Sermaye c¢ikis1 (relocation) tahminleri ise yine islem hacmindeki daralma ve vergi esnekligi
varsayimlarina bagli olarak degismektedir. Sermayenin, vergilendirmenin olmadigi ya da
daha diisiik oranda yapildig1 piyasalara kagiginin smirlandirilmast igin “diigiik oran, genis
taban ve ikamet prensibi” Ongorilmiistir. Bu durumda bile tiirev piyasalardaki islem
hacimlerinin % 70 ila % 90 arasinda diigebilecegi hesaplanmaktadir. Bununla birlikte
uygulama neticesinde mevcut islemlerin % 40’11 olusturan yiliksek hizda ve siklikta
islemlerin (high frequency trade) azalmasi sayesinde, teklifin amaglarindan birini olusturan
risklerin ve piyasa volatilitesinin diisiiriilmesi hedefine ulasilabilecektir. Ancak kiiresel
diizeyde uygulanmayan finansal islem vergilerinin, vergiden kaginma ve sermaye c¢ikisi
olasiligin1 artirmasi ve 6zellikle biiyiilk kurumlarin iglemlerini ABD ve Kanada’nin da i¢inde

bulundugu “giivenli limanlara” yoneltmesi olasilig1 yiiksektir.

Makroekonomik etkileri analiz eden modelin sonuglarina gore, finansal islemlerden % 0,1

oraninda vergi alindiginda —karsit tedbir alinmadigr varsayimiyla- AB’in GSYH’si uzun

62 . . . . .
Gelirlerin tahmin edilmesinde,
. . : . . Vergi Orani i igi
Gelir = Vergi Oramit x Islem Hacmi x Vergi Kagirma Orant (1 + m)”e“" esnekligt
5

formuli kullanilmaktadir.
® EU Observer, (2012), op.cit.
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donemde % 1,8, % 0,01 oranindaki vergi alindigr durumda ise % 0,17 oraninda daralacaktir.
Ancak tahminlerin dayandigi modeldeki® belirsizlikleri, dikkate alinmayan olasi istisna ve
kars1 tedbirleri gbéz Oniinde bulundurmak gerekmektedir. Modelin GSYH sapmasit % -
0,53’tlir. Komisyon analizinde, verginin sermaye maliyetlerini ve islem maliyetlerini
artiracagini, hisse senedi fiyatlarini diisiirecegini ve neticede yatirim maliyetlerini yiikseltmek
suretiyle biiylimeye olumsuz etki yapacagi ongoriilmektedir. Bu agidan birincil piyasalarin
vergiden muaf tutulmasi dnerisi getirilmektedir. Yapilan simiilasyonlara gore vergi, sermaye
maliyetlerini 4-5 baz puan artirarak, uzun donemde sermaye stogunu % 0,4 oraninda, reel
GSYH’yi ise % 0,2 oraninda disiirecek olup, fiziki yatirnmlarin volatilitesini % 4 oraninda,

cikt1 volatilitesini ise % 1 oraninda azaltacaktir®.

Verginin yansimasi ve gelir dagilim acisindan uygulama degerlendirildiginde, Komisyon
tarafindan yapilan ¢aligmalarda vergi ylikiiniin biiylik kisminin finansal araglarin dogrudan ya
da dolayli sahipleri {izerine diisecegi tahmin edilmektedir. Ancak diger ¢alismalar verginin
bireysel miisterilere ve emeklilik fonlarini da iceren yatirim fonlarina yatirim yapanlara artan
kredi marjlar1 ve yiiksek araci iicretleri seklinde yansiyacagim gostermektedir®®. Bayle bir
durumun ortaya ¢ikmasi halinde finansal krizin sorumlusu olmayan kesimlerin adaletsiz bir
sekilde verginin yiikiinii iistlenmesi s6z konusu olabilecektir. Ustelik bahse konu vergi
finansal islemi ger¢eklestiren AB mukimi tiim taraflardan tahsil edilecegi ve finansal islemin
gerceklestigi her defada katlanarak artacagi igin, fiili vergi orani ve yiikiiniin beklenenden
daha cok fazla olacagi, dolayisiyla Tek Pazar igerisinde olusan sinir Gtesi islem zincirlerini

kirabilecegi 6ne siiriilmektedir.

Verginin piyasalarin yapisina ve rekabet edebilirligine olan etkisinin, vergiye konu edilen
finansal islemlerin MIFID Direktifindeki®’ araglarla siirlandirildigl, kredi ve maas 6demeleri

gibi giinliik igslemlerin ise vergiden muaf tutuldugu takdirde, sinirli olacagi ongdriilmektedir.

* Makroekonomik etkilerin analizi icin Dinamik Stokastik Genel Denge modeli olusturulmustur. Bu modelin
detaylari icin bkz. Raciborski R., J. Lendvai and L. Vogel (2012) "Securities Transaction Taxes: Macroeconomic
Implications in a General-Equilibrium Model", European Economy Economic Paper, no. 450. “

® Raciborski R., J. Lendvai and L. Vogel (2012), op. cit.

60 AIMA, (2012), “Financial Transaction Tax: an assessment of the European Commission*s proposed Financial
Transaction Tax”, AIMA Arastirma Notu

& Avrupa Birligi’nin Finansal Arag Piyasalari Direktifi
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V. SONUC

Bu ¢alismada, 1929 Biiyiik Buhranindan bu yana yasanan irili ufakli pek ¢ok kriz sonrasinda
sermaye hareketlerinin sinirlandirilmasina yonelik bir tedbir olarak ortaya konulan finans
sektoriine iliskin vergilerin, tarihsel gelisimi ve iilke uygulamalar1 incelenmis ve AB’de borg
krizinin etkisiyle giindeme gelen Finansal Islem Vergilerine yonelik Birlik perspektifinde

degerlendirme yapilmistir.

Gecmis tecriibeler uluslararast sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin, kolay ve ucuz
finansman kaynagi yaratmakla birlikte, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde Once finans
sektoriinde daha sonra da reel sektorde krizlere neden olabilecek ciddi riskleri de beraberinde
getirdigini gostermistir. 1990’lardan itibaren kiiresel sermaye hareketlerinin hacmindeki artig
ekonomilerde kirllganliga ve istikrarsizliga neden olmus, ani ve biiylik hacimli sermaye giris-
cikislarinin yarattigi bu istikrarsizliklar ise bazi iilkeleri sermaye hareketlerini kisitlayici
politikalara yoneltmistir. Neredeyse bes yildir krizi olduk¢a derin bir sekilde yasayan AB’de
giindeme getirilen Finansal Islemler Vergisi Teklifinin uygulanabilirligi ve siyasi destek
gormesi konusunda halen belirsizlik siirerken, ongoriildiigii sekliyle verginin, ekonomik
krizin ortaya koydugu en biiyiikk sorun alanlarindan biri olan finansal istikrarin saglanmasi

konusunda etkili bir tedbir olmasina iliskin de ¢esitli soru isaretleri mevcuttur.

Bununla birlikte krizin yarattig1 biiylik maliyetler, AB’nin kendi igerisindeki borg krizinin de
etkisiyle, karar alicilart mevcut sorunlarin ¢oziimii amaciyla yeni diizenleme ve denetleme
cergevesi olusturmak gibi zorlu bir gorevle kars1 karsiya birakmis, bu cercevede, esgiidiimiin
saglanmas1 ve gelecekteki krizlerin Onlenmesi amaciyla yoOnetisim yapisinin gozden

gecirilmesi gibi konular giindemin 6ncelikli maddeleri haline gelmistir.

Kriz stiresince sinir 6tesi finansal kurumlarmin kargilikli bagimliliklar1 nedeniyle devletlere
baska bir secenek birakmayan “batmasina izin verilmeyecek kadar biiyiik” finans
kuruluglarina yapilan yardimlar kamuoyunun tepkisi ile karsilasmis, kurtarma operasyonlari
ve iflas riskleri her giindeme geldiginde krizin ¢ikisinda sorumlulugu bulunmayan
vatandaslarin 6dedigi vergilerin verilen desteklerin kaynagi oldugu vurgulanmis ve neticede
toplumsal tepkiler yiikselmistir. Finans sektoriiniin hedef tahtasinda oldugu ve siki maliye

politikalarinin hakim oldugu bir ortamda, politika yapicilarin biiyiik bir kaynak yaratabilecegi
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diisiiniilen finansal islem vergilerine yonelimi dogal karsilanabilecek bir sonug¢ olarak

goziikmektedir.

Calisma kapsaminda bagvurulan kaynaklarin birgogunda, finansal islem vergilerinin
etkililigine yonelik olumsuz bir yaklasim mevcuttur. Bu c¢alismalarda finansal islem
vergilerinin varlik fiyatlarinin kayda deger bi¢imde diismesine, piyasadaki nakit akisinin
bozulmasina, piyasa dengesizliklerinin artmasina, dolayisiyla halihazirda diisiik seyreden
istthdam ve gelirin olumsuz etkilenmesine, hanehalki tasarruf ve yatirimlarinin azalmasina
neden olabilecegi, AB sirketlerinin sermaye maliyetlerini yiikselterek Avrupa’nin sanayi
sektorlinlin rekabet gliciiniin azalmasina yol agabilecegi ve en 6nemlisi de finansal islemlerin
bliyilk oranda ve kalict olarak Avrupa disina kaymasina sebep olabilecegi

degerlendirilmektedir.

Avrupa Komisyonu’nun kendi ¢alismalarinda da, farkli AB iilkelerinde faaliyet gosteren alict
ve saticilart bulusturan aracilarla birlikte gerceklestirilen basit menkul kiymet alim-satim
islemlerinin dahi, diisiiniilenden daha uzun bir islemler dizisi gerektigi ileri siiriilmekte,®® ig
modellerinde yapilan degisikliklerin de bu uzun islemler dizisini kisaltamayacagi, iilkeler
arast finansal islemlerin gerceklestirilmesinde c¢ok farkli yontemlerin denenemeyecegi
ongoriilmektedir. Dolayisiyla s6z konusu vergi, sinir 6tesi islem maliyetlerini artirarak Tek
Pazarin isleyisine zarar verebilecektir. Ayrica iiye iilkelerin finansal piyasalarindaki likidite
farkliliklarinin da dikkate alinmasi durumunda finansal islemler vergisinin nispi olarak daha
kiiciik ve nakit akisi sinirli olan piyasalarda diisiintilenden ciddi etkiler yaratabilecegi ve bazi

tiye iilkelerde sermayenin maliyetini orantisiz bigimde artirabilecegi tahmin edilmektedir.

Finansal islemler vergisi uygulamasinin yaratacagi olumlu ve olumsuz etkiler, gerek teoride
gerekse uygulamada bahse konu vergi iizerinde ¢alisan tiim taraflarin da dile getirdigi iizere,
bircok farkli degiskene bagli olup, uygulama neticesinde ortaya ¢ikacak etkilerin saghikli bir
sekilde analiz edilmesi i¢in asgari ii¢ yila ihtiya¢ duyuldugu belirtilmektedir. Bu tereddiitler
sakli kalmak kaydiyla, bu ¢alismada incelenen iilke drneklerinin ¢ogu, vergiden beklenen

faydalarin tam olarak saglanamadigini gostermekte, Isve¢ rnegi ise finansal islemler vergisi

68 Avrupa Komisyonu,(2001), “Giovannini Report: Cross-Border Clearing and Settlement
Arrangements in the European Union” (http://ec.europa.eu/internal_market/financial-
markets/docs/clearing/first_giovannini_report_en.pdf
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sonrast yasanan biiyiilk boyutlardaki sermaye kacisinin en belirgin Ornegi olarak goze

carpmaktadir.

Elbette 22 Haziran tarihli Zirvede liderler tarafindan iizerinde anlasma saglanamayan teklifin
degerlendirilmesinde iilke deneyimlerinin veya yapilan objektif analizlerin yanisira siyasi bir
takim parametreler ve Birligin i¢ dinamikleri de devreye girmis ve Teklif kabul gérmemistir.
Bununla birlikte, AB’nin ekonomik krizi agma konusunda uzun bir zamana ihtiyaci oldugu ve
calismanin ortaya koydugu ge¢mis deneyimler géz oniinde tutuldugunda, finans sektoriiniin
vergilendirilmesi konusunun benzer ya da farkli bir cercevede dniimiizdeki donemde yeniden
giindeme gelebilecegi diisiiniilmektedir. Bu sebeple, yasanan tecriibeler 1s1ginda ve finans
sektorliniin istikrar1 bozma giicii ve tartigsmalara olan hassasiyeti dikkate alindiginda gerek
finans sektorli temsilcilerini gerekse politika yapicilarini gelecekte de zorlu bir karar alma

stirecinin beklemekte oldugunu sdylemek miimkiin goziikmektedir.
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