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Abstract: This study investigates whether there is a
relationship between intensified financial globalization and
increasingly frequent and severe financial crises, along with
Suactors that decrease financial crisis risks, particularly in
relation to the short to mid-term period. Within this
Sframework, the experiences of certain Chilean tax policies and
a version of the Tobin tax to deter short-term capital inflows,
which are unlikely to be used for investments, were scrutinized
to find an answer to the question: “If they were implemented,
would such policies reduce Turkey’s financial crisis risks?” It
is concluded that there is, indeed, a strong relationship
between intensified financial globalization and increasingly
frequent and severe financial crises. Taxes on short-term
capital inflows may reduce the fluidity and volatility of
Sfinancial flows and raise considerable amounts of revenue that
can be used to reduce public finance deficit. Thus, such taxes
help to reduce financial crisis risks.
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TURKIYE’NIN MALI IgRiz RI'LS"KI'NI' AZALTABILECEK
VERGI POLITIKALARI

Ozet: Bu calismada, mali kiiresellesmenin derinlesmesi ile
stkligy ve siddeti artan mali krizler arasinda bir iliski olup
olmadigr ve mali kriz riskini ozellikle kisa ve orta vadede
nelerin azaltnigy arastirdnustr. Bu dogrultuda, yatinima hizmet
etmeyen  nitelikteki  kisa  vadeli sermaye  girislerinin
capdirtlmasi  amaciyla  Sili’de  wygulanmis  bazi  vergi
politikalary ile Tobin Vergisi’nin bir versiyonu irdelenmis ve
“Eger uygulanmis olsaydr bu politikalar Tiirkiye’nin mali kriz
riskini azalttr muydi?” sorusuna yanut arannugtiv. Calismada,
derinlesen mali kiiresellesme ile sikligy ve siddeti artan mali
krizler arasinda kuvvetli bir iliski oldugu sonucuna vardmugstir.
Kisa vadeli sermaye girislerine uygulanacak vergiler, mali
akiskanlik ve oynakligr azaltabiliv ve kamu finansman agigimin
giderilmesine katkr saglayabilecek onemli diizeyde bir gelirin
elde edilmesini saglayabilir. Dolayisiyla, bu tiir vergiler mali
kriz riskini azaltmaya yardimct olabilir.

Anahtar Kelimeler: Kiivesellesime, Mali Krizler, Déviz Islemleri
Vergisi, Sermaye Kontrolleri, Tiirkiye

I GIRIS
Bretton Woods’un sabit parite sisteminin
1970’lerin baglarinda ¢Okmesinin ardindan,

serbestlestirme (liberalizasyon) temeline dayanan neo-
liberal iktisadi anlayis giderek  giiclenmis ve
yayginlasmugtir. Bu siiregte mali akimlar ve bu akimlarin
hizi dramatik bir sekilde artoms, vadesi ise giderek
kisalmuigtir. Giinliik diinya doviz piyasas: islemleri 1977
yilinda yalmzea 18,3 milyar US$ iken, Bank for
International Settlements (BIS) verilerine gore, 2004 yih
Nisan aymda 1,9 trilyon US$’a ulasmustir [1]. Bu
olaganistii yiiksek tutarm yaklasik %80’ ise, bir hafta
icinde geldigi ulusal piyasayr terk etmektedir. Mali
piyasalardaki bu dramatik degisim, bugiin yaygin olarak
“kiiresellesme” (globalisation) olarak tanmimlanan siirece
ivme kazandirarak, neredeyse biitiin bu siireci belirler hale
gelmistir. Bu makalede “mali kiiresellesme” terimi ile
ifade edilecek bu siiregle biiyiik paralellik gdsteren bir
diger olgu ise, 6zellikle son on — onbes yilda artan siklikta
yasanmaya baslanan mali krizlerdir. 1994°de Tiirkiye ve
Meksika, 1997°de Tayland, Endonezya, Giiney Kore ve
Malezya, 1998’de Rusya ve tekrar 2000 yili sonu ve 2001
yili baslarinda Tiirkiye, 2002 yilinda Arjantin’in tamk

oldugu krizler, bu konudaki baglica orneklerdir. Mali
kiiresellesmenin derinlegmesi ile bu krizler arasinda yakin
bir iliski oldugu bugiin giderek daha c¢ok kabul
gormektedir.

Krize giren bir iilkenin karsi kargiya kalacagi
sosyal ve ekonomik maliyetlerin ne kadar biiytik
olabilecegi g6z Oniine alindifinda, olast krizlerden
kagmmanin ne kadar 6nemli oldugu agiktir. Bu noktadan
hareketle, mali kiiresellesme ile sikligr artan krizler
arasinda  bir iligki olup olmadifmin  agikhiga
kavugturulmas: ve krize yol acgabilecek riskleri azaltacak
Onlemlerin neler oldugunmun belirlenmesi biiylik onem
tasimaktadir. Mali bir krizin ortaya ¢gikmasim engellemek
icin yapilmasi gerekenler ana hatlanyla ikiye ayrilabilir.
Bunlar: 1. Mevcut problemlerin bir krize dontismesini
engelleyebilecek mekanizmalarm olusturulmasi; 2. Kriz
kosullarimin ~ olusmasmma  kaynaklik eden yapisal
problemlerin ortadan kaldiriimasi. Bu makale, kisa ve orta
vadede mali kriz riskinin nasil azaltilabilecegi sorusuna
cevap aradigindan bunlardan birincisiyle ilgilidir. Bu
gercevede asagida ilk olarak, mali kiiresellesme ile kriz
riski arasindaki iliski ele alinacaktir. Ardindan, neo-liberal
iktisadi anlayisin yerli tasarruf yetersizliginden muzdarip
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iilkelerin mali serbesti sayesinde yabanct tasarruflan
iilkeye ¢ekebilecegi ve bunun da iilkenin ekonomik
performansin artiracagi seklindeki kabulii
sorgulanacakfir. Daha sonra, yatirrm amacmna hizmet
etmeyen kisa vadeli sermayenin giriste engellenmesi
amacin tasiyan Sili uygulamasinin, Tiirkiye’de olumlu
sonug verip vermeyecedi sorusuna yanit aranacaktir. Daha
sonra, James Tobin’in kiiresel diizeyde uygulanmak iizere
onerdigi doviz islem vergisinin P. Bernd Spahn’in
gelistirdigi tek bir iilkede bile etkinlikle uygulanabilecek
bir versiyonu ele alinacaktir. Ardmdan, Tiirkiye’de
uygulanmakta olan menkul kiymet ve diger sermaye
piyasasi araglariin vergilendirilmesinin mali istikrar
saZlamaya daha iyi hizmet etmesi igin yapilabilecekler
aragtirtlacak  ve son olarak ulagilan  sonuglar
Ozetlenecektir.

II. MALi KURESELLESMEYI HAZIRLAYAN
UNSURLAR

Kiiresellesmenin hiz kazanmasinda ulagim, iletisim
ve enformasyon alaninda yasanan teknolojik gelismelerin
rolii agiktir. Bu gelismelerin bir sonucu olarak iilkeleri ve
insanlar: birbirlerinden ayiran fiziki engeller bugiin biiyiik
dlgiide ortadan kalkmus ve diinya adeta “kiiresel bir kéy’e
déniismiistiir. Bizi bu c¢alismada oOncelikle yasanan bu
doniigiimlerin =~ mali  piyasalar tizerindeki etkileri
ilgilendirdiginden, asagida oncelikle kiresel mali
mimaride yasanan déniisimler ve bu doniisiimlerin
sonuglari ele almacaktir.

II.1. Kiiresel Mali Mimaride Yasanan Déniisiimler
Kiiresel mali mimaride yasanan doéniisiimlerden
belki de en 6nemlisi, sermaye hareketlerinin dayandif:
degere iligkindir. 19. yiizyilda sermaye harcketleri altin
gibi reel bir degere dayali iken, giintimiizde bdyle bir
referans deger yoktur. Ulusal paralarin degisim hadlerinde
belirsizlife yol agan bu durum, bir yandan mali sistemin
isleyisi agisindan biiyiik riskler tagimakta diger yandan da
spekiilatif  nitelikli ~ kazanglar1  &zendirmektedir.
Nihayetinde ise, mali islemlerin hacmi olagan Usti
diizeyde artmaktadir [2].

Tablo.1 incelendiginde gérillecegi gibi, doviz
piyasasi iglem hacminin giinlik 1,9 trilyon US$’a
ulagmasini, diinya ticaretinin artigiyla agiklamak miimkiin
degildir. Ciinkii d6viz islem hacminin ihracatin
finansmani i¢in kullamlan kismm 1977 yilinda %28,5 iken,
2004°de %1,8’e diigmiistiir. 1977-2004 dénemi arasinda
merkez bankalar1 déviz rezervlerini 12,5 kat artummus,
ancak bu artis aym dénemde déviz ticaretinde gerceklesen
102,7 kathk artisin ¢ok altinda kalmistir. Bu durum déviz
islemlerinin daha g¢ok arbitraj amagli olarak yapildigim
gostermektedir. Yasanmakta olan bu siirecin gelismekte
olan iilkeler (GOU’ler) iizerinde iki temel etkisi oldugu
soylenebilir. Bunlar: 1. GOU’lerin kendi iradeleri
dogrultusunda  iktisat  politikast  segebilme  ve
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uygulayabilme olanaklarinin azalmasi; 2. Diger tilkelerde
yasanan geligmelerden etkilenme diizeylerinin biiyiik
dl¢iide artmasidar.

Tablo.1. Kiiresel Ticaret ve Diviz fslem Hacmi

Giinliik Yilhk
Doviz Kiiresel Yilhik
islemleri | Déviz Diinya | Dissatim
Hacmi Hacmi Dissatim /
Milyar | (Trillyon { (Trilyon Doviz
Yil (US$) USS) USS) Hacmi
1977 18,3 4,6 1,31 28,5
1980 82,5 20,6 1,88 9,1
1983 119,0 29,8 1,66 5,6
1986 270,0 67,5 1,99 2,9
1989 590,0 147,5 2,91 2,0
1992 820,0 205,0 3,76 1,8
1995 1.190,0 297,5 4,80 1,6
1998 1.490,0 372,5 4,10 1,1
2001 1.200,0 300,0 5,63 1,9
2004 1.880,0 470,0 8,40 1,8

Kaynak: BIS. (2005). Triennial Central Bank Survey: Foreign Exchange
and Derivatives Activity in 2004. Basel, March. [1];
IMF. (2004). IMF Annual Report 2004. Washington, DC: The
International Monetary Fund. {3]; WB. (2005). Global
Development Finance: Mobilizing Finance and Managing
Vulnerability. Washington, DC: The World Bank [4].

II.2. Mali Kiiresellesmeyi Hazirlayan Diisiinsel ve
Siyasal Temeller

Bugiin egemen olan neo-liberal iktisadi anlays,
“Washington Uzlagsmas:” (Washington Consensus) olarak
bilinmektedir ve devlet miidahalesine gerek olmayan
basite indirgenmis bir piyasa ekonomisi modeline, Adam
Smith’in rekabetgi denge modeline dayanmaktadir. Bu
modele gdre piyasa her tirli  miidahaleden
armdinldiginda ve durafan tam rekabet sartlar altinda,
tretim kaynaklarmin dagilmm  en  etkin  bigimde
gerceklesir ve toplam refah artar. Bu durum bir iilke igin
oldugu kadar uluslararasi ekonomi igin de gegerlidir.
Dolayisiyla biitiin diinya piyasast agik ve tek bir biitiin
olmalidir. 1980°li yillarda ABD’de Reagan ve Biiyiik
Britanya’da Thatcher’in iktidara gelmeleri ve bu iilkelerin
IMF, Diinya Bankasi ve Diinya Ticaret Orgiitii gibi
uluslararas1 kuruluslar tizerindeki etkinligi nedeniyle neo-
liberal iktisadi anlayis giderek popiilarite kazanmaya ve
kiiresel ekonominin isleyigsine hakim olmaya baslamustir.
Bunu saglayan belki de en énemli mekanizma, finansman
ihtiyaci ile IMF’ye bagvuran ilkelerin kendilerine mali
destek saflanmasinin  kogulu olarak serbestlestirme
uygulayacaklarini taahhiit etmek durumunda kalmalaridir.
IMF finansmanmma gereksinim duyan ilke sayismm
coklugunun da bir sonucu olarak bugiin, mali sermayenin
onitndeki engeller bilyilk 6lgiide ortadan kalknus ve mali
kiiresellesme pratik olarak 1990’1 yillarda
tamamlanmugtir.
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II.3. Mali Kiiresellesmenin Yararlarina

Kabuller ve 1990°larda Artan Kriz Riski

Mliskin

Neo-liberal iktisadi anlayisa goére, piyasa her tirlii
midahaleden armndinldiginda kaynak dagilim en etkin
bicimde gerceklesir. Bu varsayim, uluslararasi sermaye
hareketleri agisindan da gecgerlidir. Uluslararas1 sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi (dis mali serbesti)
durumunda, sermaye sikintis1 ¢eken Ulkelerdeki yiiksek
faiz oranlan bagka tlkelerdeki tasarruf fazlalarim bu
iilkelere ¢eker. Bu sayede bir yandan uluslararas:
ekonomik etkinlik artar, diger yandan da sermaye sikintist
ceken iilkeler artik daha kolay ve daha diisiik maliyetle
sermayeye ulasabildiklerinden biiylime hizlan artar. Bu
stire¢ gelismekte olan iilkelerdeki faiz oranlari uluslararas:
faiz oramiyla esitleninceye kadar devam eder. Uluslararasi
tasarruf faiz oranina karsi ne kadar duyarhi ise, bu siireg
de o kadar hizli isler [2,5,6].

Neo-liberal iktisadi anlayis, piyasa
mekanizmasmin  bagarisiz  oldugu noktalann  hafife
almaktadir. Ozellikle mali piyasalarda, asimetrik bilgi ve
onun yol ac¢tifl tersine se¢im, ahlaki tehlike ve
bedavacilik sorunlarnn basta olmak iizere bircok piyasa
basarisizlii s6z konusudur [7]. GOU’ler ve gecis
ekonomilerinde neo-liberal iktisadi anlayisin yukaridaki
kabullerini dogrulamayan birgok olguyla
karsilasiimaktadir.  Neo-liberal politikalarm  birgok
GOU’de uygulanmaya baslandig1 1980 sonras1 dénem, bu
ilkelerin g¢ogunda sanayilesmenin 6nemli  dlgiide
duraksadigi bir dénem olmustur. Yabanci sermaye
girisleri az sayida iilke tizerinde yoZunlagmis, sanayi
iretiminde ve ihracatta artiy yayginlasamammgtir [8]. Son
yillarda giderek artan sayidaki ¢alisma, mali serbestiyle
birlikte faiz oranlari ve kredi maliyetlerinin diismedigini,
mali serbestinin ticarete konu olan degil, daha ¢ok ticarete
konu olmayan sektorlerde yatirim tegvik ettigini ortaya
koymaktadir. Konu ile ilgili ampirik ¢alismalarin en sik
rastlanan sonuglarma gére, yabanct sermaye akimlarn
yatirimlar ile bir tamamlayicilik iligkisi gostermemekte ve
daha ¢ok tiiketim igin kaynak olusturmaktadir [6]. Toplam
54 dilke tizerinde FEatwell tarafindan yapilan bir
calismanin sonuglarma gore, 1960-1971 déneminden
itibaren soz konusu iilkelerde yatiumlarm GSMH’ya
oranlart diigsme egilimi gostermis, GSMH biiyiimesi ise
%30 ila %60 arasinda azalmigtir. Faiz oranlari
1980’lerden sonra yiikselis gdstermis ve yurti¢i tasarruflar
yurti¢i yatirimlar ile simrli kalmmstir [9].

Neo-liberal beklentinin aksine yabanci sermaye
akimlarinin artmasmin birgok GOU’de faiz oranlarmin
diigmesine yol agmamasmin en Snemli nedeni, biiyiik
kisrm kisa vadeli olan bu akimlarin reelden ¢ok spekiilatif
yatiim alanlarina yonelmesidir. Mekanizma su sekilde
islemektedir: Dis mali serbestinin oldugu durumlarda
portfdy akimlan faiz oranlannin ve arbitraj kazanclarmin
yitksek oldugu ilkelere yonelmektedir. Bu arada hem
bankalar hem de 6zel baz: isletmeler, yurt disindan daha

kolay bor¢lanabilmektedir. Sonugta elde edilen bu
fonlarm belli bir kismu wuzun vadeli yatuimlarda
kullamlabilse de, énemli bir kismm yiiksek risk tasiyan
spekiilatif faaliyetleri finanse etmektedir. Yabanci
sermaye girislerinin asir1 diizeye ulagsmas: ise, ulusal
paranin reel olarak deger kazanmasina yol agmamn yam
sira, mali varliklarin fiyatlarinda spekiilatif sigkinliklere
yol agmaktadir [10,11,12].

Asm1 sermaye girisi nedeniyle ulusal paranin
yabancl paralar karsisinda deger kazanmasimn ciddi
olumsuz etkileri séz konusudur. Ulusal paranin reel olarak
deger kazandigy ve yurt diginda faiz oranlarmin diisitk
oldugu durumlarda hem bankalar hem de diger isletmeler
acisindan yurt disimndan borg¢lanmak doviz kurunda tersi
yonde bir gelisme olmadikc¢a caziptir. Dolayisiyla ulusal
paranmn  diger paralar kargisinda deger kazandig:
durumlarda, kisa vadeye odakli yerli isletmelerin
yurtdisindan déviz olarak borclanmalarini artirmalarim
beklemek gerekir. Dogal olarak bu yénde bir artig, ulusal
paranm daha da deger kazanmasina yol agar ve mevcut
durumu daha da cazip bir hale getirir. Ancak borcun geri
Odenmesi gereken tarihte doéviz kurunun ne olacagmn
belli olmamasi, igletme agisindan ciddi bir risk unsurudur.
Eger ddeme tarihinde doviz kuru g¢ok yiksek diizeye
ulagmus ise, déviz cinsinden borglanan isletmenin iflasi
bile séz konusu olabilir. Bankalar a¢isindan durum biraz
daha farklidir. Bankalar borglandiklart dévizi - diger
isletmeler Olgiisiinde yerli paraya gevirmeyebilirler ve
belli diizeyde doviz karsiligt ayirmakla yikiimliidiirler.
Bununla birlikte, ytiksek arbitraj kazanci beklentisi olan
durumlarda bankalar agik pozisyonlariu belirlenen tist
smirlara kadar artwabilirler. Yurt disindan yiiksek
miktarda doéviz cinsinden borglanildigi ve bankalarm da
actk  pozisyonlarmnin  yliksek  diizeylere  ulastigs
durumlarda kaginilmaz olarak biitlin mali kesimin
kirilganligi artar.

Ulusal paranin deger kazanmasmin dogal sonucu,
yabanci mallarin yerli mallar karsisinda ucuzlamasi, yerli
mallarin ise yabanci mallar karsisinda pahalanmasidir. Bu
durum Ozellikle disa agik bir sektér olan imalat
sanayisinin rekabet gilicinii olumsuz yoénde etkiler.
Verimlilikte  saglanan  artiglarin = ulusal  paramin
degerlenmesinin  dogurdugu - rekabet kaybmi telafi
edememesi durumunda ise kagmilmaz sonug, rekabet
giici azalan isletmelerin digsatimlarinin  ve liretim
diizeylerinin diiserek issizligin artmasidir. Ulusal paranin
degerlenmesi, digsatimn caydirmanm yam sira disalimi
tesvik etmekte ve cari islemler agifinin biliylimesine yol
agmaktadir [2,13]. Biiyiiyen cari a¢ik ulusal paranin deger
kaybedecegi beklentisine yol acgtifindan belirsizlikler
artmakta, bu da faiz oranlarmin yiikselmesine neden
olmaktadir. Ag¢iklanan nedenlerle, sermaye hareketlerini
serbestlestiren GOU’lerde  faiz  oranlart  gelismis
iilkelerdeki diizeylere inmemektedir. Yiiksek faiz orani ve
degerli doviz kuru, spekiilatif sermaye akimlarina arbitraj
olanaklar1 saglayarak sermaye girislerine stireklilik
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kazandirmaktadir. Faiz oranmin yiikselmesi ve doviz
kurunun degerlenme siirecinin devam etmesi ise, bir kisir
dongiiye yol agmaktadir [14]. ’

Eldeki bulgular, mali serbestlesmeye iliskin neo-
liberal beklentileri desteklememektedir. Bunun en 6nemli
nedeni, sermaye hareketleri serbestisinin kisa vadeli
islemleri uzun vadeli islemlere kiyasla daha cazip hale
getirmesidir. Stiglitz’in igaret ettigi gibi, kisa vadeli olup
her an geri donebilecek para, fabrika yapmak ya da is
sahasi yaratmak icin kullanilamaz [15]. Sirketler anlik bir
kararla cekilebilecek para ile vwzun vadeli yatiimlar
yapmayt tercih etmezler. Diger taraftan, sicak para riskleri
artirdigindan ortam yatiimlar i¢in daha az g¢ekici hale
gelir. Dolaysiyla, uzun vadeli sermaye ve dogrudan
yabanct yatrim ile kisa vadeli olup her an geri
cekilebilecek spekiilatif sicak para akimlari arasinda
ayrima gidilerek, birincilerin toplamdaki paym artiracak
politikalarin uygulanmasi kritik 6nem tasar.

Uluslararast sermaye hareketlerinde serbestiye
gidilen bugiinkii dénemde, stratejik yatirim ve ticaret
hedeflerini iceren bagimsiz bir kalkinma stratejisi
uygulamammn araglari olan para, faiz ve doviz kuru
politikas: izleme olanag: sinirhidr. Dahast, artik yabanci
sermaye girisi saglayabilmek icin, reel faizlerin énemli
olgtide yliksek olmasi gerekmektedir. Ulusal paralarm
degisim hadlerindeki belirsizlik spekiilatif olanaklara yol
actifindan déviz giris ve ¢ikislarinda “kisa-vadecilik”
hakim olmaya baglamus ve ulusal mali piyasalar giderek
daha cok spekiilatif saldirilara agik hale gelmistir [2].
Dahasi, digalimm kisitlayan diizenlemelerin tasfiye edildigi
bir ortamda Latin Amerika geneline iligkin veriler, dis
tasarruflarin  tiiketim mallarmi ve 6zellikle de ithal
olanlar1 finanse etme islevi gordiigiinii géstermektedir. Bu
aym zamanda, kisa doénemli sermaye akimlarinin ig
tasarruflar1  caydirict bir etkide bulundugu anlamina
gelmektedir [16].

Asin sermaye girisinin cari a¢ik lizerinde yol actifs

olumsuz etki, kisa donemli bor¢larin ve kamu kesimi
acifinin bilyiimesi gibi nedenler, belirsizlikleri ve kriz
riskini artirmaktadir. Ozellikle kisa dénemli borclarm
uluslararasi rezervlerin iizerine ¢ikmasi durumunda,
ekonomik biiyiimenin siirdiiriilemez ve borglarmn
dondiiriilemez oldugu seklinde bir algilama degisimi
olusabilmekte, bu da iilkeden sicak para kagigim
baslatabilmektedir. Boyle bir durumda ilk olarak déviz
a¢1g1 olan bankalar mali krize girmektedir. Eger tilkedeki
doviz a8 kritik bir diizeyde ise, kriz risk alan bankalarla
sl kalmayarak biitiin ekonomiye yayilabilmektedir.
Boyle bir durumda iilkede biiyitk oranli devaliiasyonlar
gerceklesmekte, reel faiz oranlan ¢ok yiikselmekte ve
toplam talepte siddetli diistigler yasanmaktadir. Sonugta
ise, mali kriz ekonominin reel kesimine de yayilmaktadir.

Ancak IMF’ye gore krize yol agan temel nedenler

ulusal  ckonomilerdeki  zayifiklar  ve  devlet
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miidahaleleridir. Ana hatlariyla IMF’nin krizlerin ortaya
cikmamasi icin politika Onerileri ulusal ekonomilerin
devlet  miidahalesinden  armdiriimasi,  ekonomik
islemlerde seffafligin ve ortak standartlara uyulmasmm
saglanmasidir. Bu dogrultuda kriz yasayan iilkelere
standart IMF 6nerisi; siki para politikasi uygulamak,
kamu harcamalarim azaltmak ve sermaye hareketlerini
serbestlestirmektir. Asya krizi ortaya c¢iktiginda da IMF,
verilerin ne sdyledigine bakmak yerine krizin kamu
sektoriindeki asiriliklardan ileri geldigi varsaymmindan
hareket etmistir. Oysa Asya krizinde asmiliklar dzel
sektérde meydana gelmistir. Yanlis teshis, yanhs formiile
edilmis tedavi regetelerine yol agmustir. Son yillarda
yaptlan bazi ¢aligmalar [12,17,18,19,20,21], IMF
regetelerinin bu krizin tedavisinden ¢ok kriz yasayan
iilkelerde ekonomik ¢okiisii agirlastirdifini  ortaya
koymaktadir.

Ziya Onig’in dikkat cektigi gibi, neo-liberal
ilkelere ve IMF’nin onerilerine harfiyen uyma konusunda
6zel bir ¢aba sarf eden Arjantin’in deneyimi, neo-liberal
yeniden yapilanmanin basari sansini ve simrlarim isaret
etmesi agisindan son derece aydmlatici bir Srnektir. Bu
deneyim, yoZun sermaye girisi ve dis bor¢lanmay: temel
alan kalkmmma modelinin  kirlganhgm  gilintimiiz
acisindan son derece dramatik bir sekilde ortaya
koymaktadir. Bu modelin daha diisik yogunluk ve
gayretle uygulandig Tiirkiye 6rnegi de benzer gozlemleri
desteklemektedir [22] Arjantin ve Tirkiye omekleri,
yapisal problemlerini ¢ozememis GOU’lerin sermaye
hesaplarimt  serbestlestirmelerinin = dnemli maliyetleri
olabilecegini agikca ortaya koymaktadir. Arjantin
orneginden ve krizinden yola ¢ikarak Yentiirk, istikrar
saglansa bile dig borglarin 6denebilmesi icin belirli bir
ekonomik  biiylimenin  gerekli olduguna  dikkat
cekmektedir. Yeni kapasite yaratilamadigi, yerli paranmn
agir1 deZerli ve kamu finansman agigimin yiiksek oldugu
bir ekonomide mali akimlarin serbest olmasi, biiylimenin
siirdiiriilebilirliginin ~ 6nlinde  ciddi  bir  engel
olusturmaktadir. Ciinkii b6yle bir durumda, bir taraftan
kanu finansman agiZinmn  yiksekligi {ilkedeki faiz
oranlarmin diigmesini zorlastirmakta, diger taraftan da
degerli yerli para nedeniyle yabanci mallarin goreli fiyat:
ucuzladigindan disalim, dolayisiyla da cari  agik
artmaktadir [6]. Bu durum, bankacilik sektdriiniin ve
firmalarm kirilganhiklanim artirarak yatirimlar: olumsuz
yonde etkilemektedir.

Stiglitz’in ifade ettigi gibi, “sermaye piyasasinin
serbestlestirilmesinin biiyiimeyi tesvik ettigine dair ¢ok
az, gelismekte olan ilkelere devasa riskler yiikledigine
dair bircok kamit vardir.” Mali serbestlesme “asir1” bir
genigleme yaratmakta, bu da eninde sonunda ciddi bir
borg sorununa yol agmaktadir. Bu bor¢ ekonomik
politikalara bagli olarak i¢ ya da dis, 6zel ya da kamu
borcu olarak gergeklesebilmektedir. Gligli bankalar,
olgunlasnus borsalar ve sosyal giivenlik kurumlar1 olan
gelismis iilkelerde bile serbestlestirme sonucunda
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kontrolsiiz kalan sermaye akimlari (6zellikle de kisa
vadeli olanlar), muazzam riskler olusturmaktadir [15].

1990’1 yillar boyunca GOU’lerde yasanan birgok
kriz, spekiilatif karakterli mali sermaye akimlarnin
olumsuz etkilerini gozler Oniine sermistir. Bu iliskinin
oldukca agik bir sekilde goriilebildigi en iyi 6rneklerden
birisi 1989 yilinda dig mali serbestiye gecen Tiirkiye’dir.
Cozilmemis birgok yapisal problemi (siirekli olarak dis
ticaret agig1 verme, yatirimlarini artiramama, gelirinden
daha ¢ok harcama, yiiksek enflasyon vb.) oldugu halde
1989 yilimda dis mali serbestiye gegen Tirkiye, 1990°I1
yillarda giderek artan hacimde kisa vadeli sermaye
akimlarina sahne olmustur. Bu sayede 1988 ve 1989
yillarinda tikanmig ve duraganlagnus olan ekonomi tekrar
canlanarak hizli biiylime oranlanna ulasilabilmigse de
istikrar saglanamanus, giderek siklasan mali krizler
nedeniyle kisi bagma diisen milli gelir adeta yerinde
saymgtir. 1993 yilinda 3.004$ olan kisi basina diisen
milli gelir 2001 yilinda 2.123$’a kadar gerilemis, 1993
yilindaki seviyesine tekrar ancak 10 yil sonra 2003 yilinda
ulasabilmistir (Bkz. Tablo.2).

Tablo.2. Tiirkiye’nin Sec¢ilmis Bazi Makroekonomik

Gostergeleri
Kisi Enflasyon
Basia | Issizlik Oram
GSMH | GSMH | Oram | (TUFE)

Yil | Milyn US$ USS Y% %

1988 70.795 1.693 8,7 73,7
1989 | 80.354 1.979 8,6 63,3

1990 110.160 2.682 3,0 60,3

1991 108.499 2.621 8,2 66,0
1992 158.700 2.708 8,5 70,1

1993 178.700 3.004 9,0 60,1

1994 132.300 2.184 8,6 106,3
1995 170.100 2.759 7,6 93,6
1996 183.600 2.928 6,6 80,4
1997 | 192.400 3.079 6,8 85,7
1998 | 205.807 3.255 6,8 84,6
1999 | 187.468 2.879 7,7 64,9
2000| 201.357 2.965 6,5 54,9
2001 144.313 2.105 8,4 54,4
2002 182.795 2.619 10,3 45,0
2003 | 238.534 3.390 10,5 25,3
2004 | 299.475 4.112 10,3 10,7
2005| 360.876 5.008 10,3 7,7

Kaynak:DPT.  (2005). Ekonomik  Gelismeler. Ankara, Aralik.

(http:/lekutup.dpt.gov.tr/tg/index.asp?yayin=eg&yil=0&ay=0).
[23]; TUIK (2005) Istatistik Gostergeler: 1923-2004. Ankara
(http:/twww.tuik.gov.triyillik/Ist_gostergeler.pdf). [24].

Krizler ekonomik agidan ¢ok giiclii iilkeler igin
bile sdz konusu olabilmektedir. Bununla birlikte, mali
krize diisme olasilign yiiksek {ilkelerin Tirkiye gibi
disalimlarimi finanse edebilecek diizeyde digsatimlarim

artiramayan ve yiiksek bor¢ stoku olan iilkeler oldugu
agiktir. Bir taraftan bu iilkeler verdikleri yiiksek cari agik
nedeniyle siirekli bir dig finansman ihtiyaci i¢inde
bulunmakta, diger taraftan da aldiklan borcu
ddeyebilirliklerine yonelik kuskular nedeniyle risk primi
yiiksek faizler ddemek durumunda kalmaktadir. Yiiksek
reel  faizlerle ¢  gibi  biiyiiyen  borclarm
siirdiiriilebilirlifine  yonelik  algilamalar  olumsuza
doniistiigiinde bu iilkeler kendilerini mali bir krizin i¢inde
bulabilmektedir. Kriz duramunda gereksinim duyulan dis
finansmanin saglanabilmesi amaciyla bagvurulan IMF ise,
sagladifi finansman karsihiginda biitgenin faiz dis1 fazla
vermesini sart kosmaktadir. Onceligin bu sekilde
belirlenmesi, problemin temelinde yatan rekabet giicii
eksikligini ¢ézmeye yonelik yapisal sorunlarin geri plana
itilmesine, dolayisiyla da kisir bir dongliye zemin
hazirlamaktadir. Ciinkii faiz disi fazla verebilmek igin
oncelikle siyasal agidan gergeklestirilmesi daha kolay
olan yatinmlar kisilmaktadir. Yatinmlarm kisimas:,
iilkenin rekabet giiciinii giderek kaybetmesi ve sorunlarimni
kahcr bir sekilde ¢ozememesi anlamina gelmektedir.
Dogal olarak bu durum, s6z konusu tilkenin yeni bir krizle
kars1 karsiya kalma riskini artirmaktadar.

IMF politikalarmin  temel amacimn,  alinan
borglarm geri Odenebilirligini giivence altina almak
oldugu aciktir. Yeldan’mn ifadesiyle GOU’ler igin bu
politikalar, “daraltici para ve maliye politikalarma
dayanan ve yiiksek mali getiri ve devaliiasyon riskinden
armdirilmus bir ddviz kuru sistemini amaglayan, disa agik
(vabanci sermayeye bagimli) bir iktisadi yapiyl
ongdrmektedir” [25]. Bu yap1 altinda merkez bankalarinin
“6zerk” ya da bafimsiz olmasi ve tiim cabalarmi
“enflasyon hedeflemesi” ya da ulusal paranmn degerinin
korunmasina yogunlastirmalart gerektigi séylenmektedir.
Uygulanacak maliye politikalar1 ise dogrudan dogruya
“faiz  dis1 fazla veren biitge” amacmma mahkiim
edilmektedir. Kamu tiiketim ve yatirum harcamalarinda
olaganiistii kesintiler yapilmasi pahasma saglanabilecek
“faiz dis1 fazla” sonucunda kamunun hareket alanimn
siirlan alabildigince daralmakta ve kamunun geleneksel
olarak kar amaci giitmeyen tiim sosyal altyap: faaliyetleri
mali sermayenin kontroli altma girmektedir [25,26].
Uzun yillar faiz disi fazla vermenin dis borg yaralarm
tedavi edecek giigte olmadign Arjantin 6rneginde
goritlmektedir. Uygulanan istikrar politikalari, 6zellikle
degerli kur uygulamalari siirecinde reel sektériin ¢ok
zayiflamasi, dig borglarn 6denmesi ig¢in gerekli cari
fazlay1 da saglayamamaktadir [6]. Dikkat ¢ekilmesi 6nem
tasiyan bir diger husus, mali serbesti nedeniyle
GOU’lerde mali oynakh@m artmasmnm, merkez
bankalarm giderek daha yiiksek miktarlarda rezerv
tutmaya zorlamasidir. Bu ise, yatirimlara ayrilabilecek
kaynaklarm giderek azalmasi anlamma gelmektedir.
Giiniimiizde GOU’ler yiiksek reel faizler pahasina
sagladiklar1 sermaye giriglerinin yaklagik tigte birini
rezerv birikimine aywrmaktadr [2]. Dis ticaret fazlasi
vermeyen bir iilkenin yiiksek bir doviz rezervine sahip
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olmasiun zorlugu bir yana, ¢ok ihtiyag duyuldugu halde
sigorta amaciyla bir késede tutulan déviz rezervlerinin,
alternatif maliyetinin ¢ok yilksek olacagim belirtmek
gerekir. Dolayisiyla, bu rezervlerin sosyal fayday1
artiracak yatiwimlarda kullamlmasi olanagini saglayacak
mekanizmalarin olugturulmas: bilyiik nem tasimaktadir.

Sermaye piyasalarimi serbestlestirmis GOU’lerin
1997-1998 déneminde Asya’da yasanan krizden
etkilenerek  gelirleri azalirken, sermaye denetimi
uygulayan Hindistan yiizde 5’1 asan bir oranda, Cin ise
ylizde 8’e yaklasan bir oranda biiyiiyebilmistir. Bu siireg
icinde diinya biiytimesinde ve ozellikle ticarette toplu
yavaglama oldugu géz 6niine alindiginda, bu sonug ¢ok
daha dikkat gekicidir. Aym gekilde Sili ve Malezya da,
geleneksel sermaye kontrollerinden farkli  6zellikler
tastyan uygulamalariyla olumlu sonug¢ alan iki iilkedir.
Sili’de uygulanan sermaye kontrolleri, bir kriz s6z konusu
degilken mali kriz riskini azaltrak amaciyla kisa donemli
sermaye girislerini caydirmay1 hedeflemistir.
Malezya’daki uygulama ise, mali kriz yasanirken karsi
karsiya kalman tahribatin boyutunu azaltmak iizere 1 yil
slireyle sermaye ¢ikislarina onay alma sarti getirme
seklindedir. Her iki iilke de uyguladiklan sermaye
kontrollerinden ¢ogu iktisatginin beklemedigi olgiide
olumlu sonuglar almuslardir [27,28,29]. Bu deneyimlerden
yola cikarak, piyasalarda yatinmcilarm uzun dénemli bir
perspektiften yatirim yapmalarimt 6zendirecek ve kisa
donemli iglemleri caydiracak diizenlemelerin getirilmesi
gerektigi, bugiin IMF nin iist diizey yéneticileri ve G-7
liderleri tarafindan bile ifade edilmeye baslanmustir. Bu
cergevede, hedge fonlarm izlenmesi, off-shore hesaplarm
kontrolii, banka denetim ve muhasebe standartlarmm
lyilegtirilmesi, sermaye akimlarinda seffaflik ve agikhigin
saglanmasi, sermaye hareketlerinin kisitlanmasi, kontroli,
regiile edilmesi, yeni ulusal ve uluslararasi kurumlarin
yaratilmas1 ve sermaye hareketlerinin vergilendirilmesi
gibi bircok Onerinin giderek daha ciddi bir sekilde
tzerinde durulmaya baglanmugtr.  Asagidaki  bu
onlemlerden ozellikle Sili’nin giriste uyguladig1 sermaye
kontrolleri ile iki asamali doviz islem vergisi ele
alinacaktrr,

IL4. Mali Kiiresellesmenin Olumsuz Etkilerini
Azaltabilecek Vergi Politikalar:

Bir iilkenin mali kriz riskini belirlemede 6ne ¢ikan
gosterge, sermaye girislerinin  kompozisyonudur. Bir
krizin ortaya ¢ikip ¢tkmamasinda, borglanmanin vadesi
bliytik 6nem tasimakta, toplam borglar icinde kisa vadeli
bor¢lanmanmn artmasi kriz riskini artrmaktadir [10].
Buradan yola gikarak bir ekonominin mali kriz riskini
azaltmak icin yapilmasi gerekenin, sermaye girislerinin
kompozisyonunu uzun vadeli sermaye ve dogrudan
yabanci yatiim lehine artirmak ve kisa vadeli sermayeden
miimkiin oldugunca kagmumak oldugu soylenebilir.
Spekiilatif sermaye akimlarmin yol agtigi tahribatin en
aza inebilmesi i¢in kiirese] mali mimaride &nemli
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degisikliklerin yapilmasi ve tiim iilkeleri kapsayacak
uluslararast norm ve standartlarm uygulanmasi gerektigi
aciktir. Ancak yakin zamanda bunun
gerceklestirilebilmesi pek miimkiin g6riinmemektedir.
Dolayisiyla bugiin her iilke olas: tahribatlarin etkilerini en
aza indirebilecek kendi ¢oziimlerini  olusturmak
durumundadir. Bu ¢ercevede uygulanabilecek en énemli
tekniklerden birisi sermaye kontrolleridir.  Sermaye
kontrolleri, giriste ve c¢ikista olmak iizere temelde iki
sekilde uygulanabilir. Asagida bunlardan sermaye
cikislarma yonelik olanindan ¢ok kisa bahsedilecek,
ancak Tiirkiye’de uygulanmas: yararli goriinen Sili tarzi
giriste sermaye kontrolii uygulamas: detayli olarak ele
ahnacaktir.

Sermaye c¢ikislart tizerinde kontrol uygulanmasi
ckonomik bir rasyonaliteye dayamir ve etkinligi aciktir.
Bununla birlikte genel kabul gormemektedir. Bunun en
6nemli nedeni, kontrollerin piyasa giiveninin daha fazla
kaybedilmesine neden olacag: diisiincesidir [27]. Buna,
Washington konsensiisime aykinn uygulamalarm IMF
tarafindan cezalandirilabilecegi seklinde bir korkuyu da
eklemek gerekir. Sermaye ¢ikislarma iligkin iki tip kontrol
uygulamasina rastlamak miimkiindiir. Birinci tip
kontroller krizden koruyucu niteliktedir ve belirli bir
tilkede odemeler dengesi agig1 olmakla birlikte, heniiz bir
krizin yasanmadify durumlarda séz konusudur. Bu
sekildeki kontroller, iilkeyi terk edebilecek yabanci fonlar
lizerine vergiler, ikili kur oranlar1 ya da fon transferine
smirlama getirilmesi bigimlerinde uygulanabilir. Bu
kontrollerin  temel amaci, uluslararasi rezervlerin
erimesini yavaslatmak ve spekiilatorleri etkinsiz kilmak
i¢in otoritelere gerekli diizeltici politikalan uygulayacak
zaman saSlamaktir [30]. Sermaye c¢ikigina iligkin
kontrollerin ikinci bi¢imi, kriz dnleyici niteliktedir. Bu tiir
uygulamada, biiyiik bir krizle kars1 karsiya kalan {ilkenin
sermaye ¢ikist iizerinde dogrudan kontrol uygulamasi séz
konusudur. Sermaye c¢ikislar: tizerine kontrol uygulamas:
seklindeki Malezya deneyimi, kriz kosullarinda bile
uygulanabilecek politika se¢eneklerinin samldif: kadar az
olmadigini ortaya koymustur.

IL.4.1. Giriste Sermaye Kontrolii Uygulamasi: Sili
Ornegi

Sermaye kontrolleri, iilke swnirlarn arasindaki
sermaye hareketlerini smulandirmayi veya bagka bir yone
kanalize etmeyi amaglayan politikalardir. Bu politikalarin
temel islevi, doviz kuruna spekiilatif bir saldin olmasi
durumunda ortaya ¢ikabilecek déviz talebini simirlayarak
rezerv kaybi ve faiz orami artisim smirlandirmaktir. Bu
politikalar hem uygulama bicimi, hem de amaci agisindan
birbirinden ¢ok farkli bigimler alabilirler. Sermaye
kontrolleri, bir islem iizerine vergi veya fiyat konulmasi,
miktar kisitlamasi getirilmesi ve bazi aktif varliklarm
uluslararas: ticaretinin dogrudan yasaklanmasi seklinde
olabilir [31]. Bundan baska, Sili 6rneginde goriildiigii gibi
sermaye girislerinin smirlandirilmas: veya tizerine vergi
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konulmas: gibi teknikler uygulanabilmektedir.

Sermaye kontrolleri, dogrudan (veya idari) ve
dolayli (veya piyasa-bazit) olmak iizere baglica iki sekilde
uygulanabilir. Dogrudan kontroller, sermaye hareketleri
ve/veya ilgili O6demeler ile fon transferlerini miktar
smurlamalart veya onay sartt yoluyla sinrlandirir. Tipik
olarak bu kontroller, sinirlar arasnda gergeklesen mali
islem hacmini etkilemeyi hedefler. Bu tiir kontrollerin
genel karakteristigi, mali akimlar1 kontrol etmek igin
bankacilik sistemine idari yikiimliiliikkler getirmektir.
Dolayli kontroller ise, sermaye hareketlerini daha pahah
hale getirme yoluyla caydirmay:r amaclar. Bu tiir
kontroller: 1) Dis mali islemler iizerine dogrudan vergi ve
benzeri yiikiimliiliikler konulmasi; 2) Dig mali iglemlere
zorunlu mevduat veya faizsiz rezerv sarti getirme yoluyla
maliyet yiiklenmesi; ve 3) Degisik islemler i¢in degisik
déviz kurlarmimn uygulanmasi seklindedir. Bu tiir piyasa
bazli kontroller, ya islemin maliyetini ya da hem
maliyetini hem de hacmini etkiler [32].

Sermaye girisleri tizerindeki kontroller, kisa
donemli sermaye akimlarimin neden olabildigi asir1 déviz
kuru oynakhigmi azaltmayr amaglamaktadir. Sermaye
giriglerinin kontrolii &zellikle heniiz ciddi ekonomik
problemlerin  yasanmadign dénemlerde uygulanmasi
anlamli olan bir politikadir ve gelecekte ortaya
¢ikabilecek mali kriz riskini azaltmak gibi bir isleve
sahiptir. Bu tiir kontroller secicidir ve iilkeye giren toplam
sermaye girisinde bir azalmaya yol agsa da, bu azalmamn
tilkede yabanci sermaye yoluyla gergeklestirilecek
yatirimlan azaltmayacagy, hatta mali istikrarsizhig1 azaltici
etkisi olan dogrudan yatinmlan 6zendirecegi séylenebilir.
Sili, 1998 yili Mayis ayma kadar sermaye girislerine
kontrol uygulayan ve akademisyenler tarafindan bu
uygulamalarin olumbu sonuglar verdigi genellikle kabul
edilen bir iilkedir. Sermaye kontrollerine kars1 tutumu iyi
bilinen IMF nin eski bas iktisatgis1 Stanley Fisher’e gore,
“...uzun doénemde etkinli§i siipheli olsa da, sermaye
girislerinin kontrol altima alinmasi bir tilkeye bir siire igin
bagimsiz bir para politikas1 yiiriitme olanag1 saglayabilir
ve sermaye girislerinin kompozisyonunu etkileyebilir”
[33]. Dolayistyla da bu tiir kontroller, mali kriz riskini
azaltabilir.

1990 sonrasinda Sili, sermaye girisleri tizerinde
uzun ve kisa donem igin farklilasan kontroller
uygulamaya baglamustir. Sili’de uygulanan sermaye
kontrollerinin en etkin 6Zesi, siiresi en az bir yil olarak
belirlenen zorunlu mevduat uygulamasidir. Baglangigta,
kisa ve orta domemli dig kredilerin % 20’si zorunlu
mevduata (rezerv) tabi tutulmus, bir yila kadar olan
yurti¢i ve yurtdist kredi iglemlerine de yillik % 1,2 damga
vergisi uygulanmistir [34]. Bu uygulama Mayis 1992°den
itibaren stkilastirilarak zorunlu rezerv oram % 30’a
yiikseltilmis ve ticari krediler dismdaki biitiin uluslararasi
mali islemleri kapsayacak bigimde genisletilmistir [35].
Bunun yam sira, kisa vadeli sermaye girislerinden

normalde alinan tutarm iki katina ulagsan diizeyde vergi
uygulanmustir. Zorunlu rezerv uygulamasi, yatirimeilar
clde edebilecekleri alternatif faiz gelirinden yoksun
biraktigi, uygulanan vergi ise maliyetleri artirdii igin
Sili’lde uygulanan sermaye kontrolleri, kisa d6nemli
sermaye  girislerini  caydirmada ve  akimlarin
kompozisyonunu degistirmede etkin olmustur. Kisa
dénemli girislerdeki azalma uzun dénemli sermaye
girisleriyle telafi edilebildiginden, toplam sermaye
giriglerinde azalma da olmamgtw. Toplam sermaye
girisleri iginde kisa dénemli olanlarin oramindaki azalma,
bir taraftan yabanci sermaye kagisim zorlagtirarak
ekonominin kirilganligmi, diger taraftan da d6éviz kurunun
asu1 degerlenerek cari iglemler dengesini bozmasm
engellediginden mali kriz riskini azaltomstir  [36].
Uyguladig1 sermaye ydnetim tekniklerinin bir sonucu
olarak Sili’nin 1994 Meksika krizinde cari islemler agig1
diger Latin Amerika iilkelerinden daha diisiik diizeyde
gerceklesmistir.  Aym  sekilde Asya krizinin  Sili
iizerindeki etkisi de smurlt olmustur. Ancak 1998’den
sonra $ili'nin uyguladipi sermaye kontrolleri etkinligini
kaybetmis ve kontroller son zamanlarda tamamen ortadan
kaldurdmustir [31].

I1.4.2. Déviz Islem Vergisi Uygulamasi

Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiniin ardindan
biiyiik bir hiz ve akigkanlik kazanan sermaye akimlarmm
spekiilatif ~ islemler  yoluyla  mali  piyasalarda
istikrarsizliklara neden olabilece§ini 6ngoéren James
Tobin, olas1 istikrarsizhig: giderebilmek i¢in sonradan
kendi adiyla anilmaya baglanan bir déviz islem vergisi
Onermigtir [37]. Bu Oneriye gore, her iilke kendi paralari
da dahil olmak tizere kendi smirlan iginde gerceklesen
biitiin 6zel doviz islemleri (spot, forward vd.) lizerinden
tercihan % 0,1 ile % 0,5 arasinda bir vergi alabilir.
Geleneksel sermaye kontrolleri, sermaye akimlarinin
miktarinmt  smirlandiruken Tobin’in Snerdidi vergi, net
akim stokunu veya uzun dénem kur oram denge diizeyini
etkilemeden, kisa d6nemli sermaye akimlarmm oramm
azaltmak i¢in tasarlanmistir. Boyle bir vergi kisa vadeli
sermaye akimlari tizerinde uzun dénemli olanlardan daha
yiiksek bir maliyet olusturacagindan, kisa vadeli akimlar
azaltic1 bir etki ortaya ¢ikar. Boyle bir durumda da mali
istikrarin artmasi beklenir. Ancak verginin bu hedefine
ulagabilmesi, doviz islemlerinin fiyat esnekligine baglidir.
Eger doviz islemlerinin fiyat esnekligi diisiikse, vergi
ikame acisindan etkin olmaz, sadece bu islemi
gerceklestirenlerin vergi yikii artar. Doviz islemlerinin
fiyat esnekligi yiiksekse, Pigouvian vergi teorisine uygun
olarak konulan vergi d6viz islemlerini azaltma ydniinde
etkin olur ve verginin istikrar saglama fonksiyonu
gerceklesir. Bu durumda, spekiilatérler tarafindan diger
yatinmcilara  yiiklenebilecek  potansiyel — negatif
digsalliklar kiigiiliir, ancak vergi gelirleri oldukea diisiik
diizeyde gerceklesir [38]. Tobin Vergisi’nin sermaye
hareketlerini smurlandirmadaki etkinligi kisa donemde
degil, orta ve uzun donemdedir. Bagka bir deyisle, ortaya
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¢ikan bir krizin tahribatini gidermekten ¢ok boyle bir
krize karsi daha dayanikli olmay: saglamaya yonelik
koruyucu bir Onlemdir. Ancak, Tobin’in 6nerdigi
bicimiyle vergi doviz kurlarma yonelik biiyiik
spekiilasyonlarda neredeyse hi¢ etkin degildir. Boylesi
durumlarda, bagka Onlemlerle birlikte kullanilmas:
gerekir.

Mali kesimin ¢ikarlarma ters diismesiyle yakindan
baglantili olarak doviz iglemleri tzerine bir vergi
konulmas1 heniiz kiiresel diizeyde yeterli destegi
bulamamigtir, Bununla birlikte, mali piyasalarda
1990’larda yogunlasmaya baslayan istikrarsizhiklar ve
siklikla yasanan krizler, mali kiiresellesmenin yatirim ve
iretim artisina degil, yoksullagsmaya ve gelir dagilimu
kotilesmesine neden - oldugu seklindeki gériislerin
yaygmlasmasma yol agmg ve vergiye olan ilgiyi
artirnustir. Bu vergiye iligkin elestiriler, daha ¢ok piyasa
mekanizmasmimn temelde etkin sonuglar dogurduguna
inanan ve piyasalara miidahale edilmesine soguk bakan
neo-liberal  iktisatgilardan  gelmektedir. Neo-liberal
iktisatgilar doviz islemleri tizerinden alinacak bir verginin
hedeflendigi gibi mali oynaklifi azaltmak i¢in uygun bir
ara¢ olmadig1, bdyle bir verginin yalmzca déviz islemleri
hacmini azaltacagi goriisiinii savunmaktadirlar. Onlara
gore boyle bir vergi, istikrarmn kaynagmda yattigiu
varsaydiklar1  spekdilasyonu azaltarak aslinda mali
oynaklif:1 daha da artirabilir. Ancak, likidite ile istikrar
arasmda neo-liberal iktisat¢ilarn varsaydiklar tiirden bir
iliski bu giine kadar kamtlanmus degildir. Hatta AB’de
Euro’nun kullanimaya baglanmasimn ardindan déviz
islem hacminin yaklagik %20 azaltmasina ragmen likidite
tzerinde herhangi bir olumsuz etkiye rastlanmamis
olmasi, bu iddianmn gegersiz oldugu goriisiinii
desteklemektedir [39]. Likidite ile istikrar arasinda
dogrusal bir iliski oldugu seklindeki iddialarin teorik
zayifliklarmi ve neden doviz islemleri iizerinden bir vergi
almmasmin mali oynaklig1 azaltacagiu, yakin tarihli bir
calismasida Korkut Ertiirk gerekgeleriyle birlikte agik bir
sekilde ortaya koymaktadir [40]. Boyle bir verginin
etkinligini belirlemek amaciyla birbirleriyle iletisim
halinde, ancak birbirlerinden bagimsiz calisan iki
piyasadan olusan bir model gelistiren Westerhoff’un
bulgular: ise, bir doviz islem vergisinin mali oynaklig:
azaltacagl yoniinde olduke¢a saglam kamtlar sunmaktadir.
Bu model sonucunda elde edilen sonuglara gére, déviz
islem vergisi uygulanan bir piyasada spekiilasyon ve
oynaklik azalmakta, verginin uygulanmadig: piyasada ise,
oynaklik artmaktadir. Islemler {izerine aym: oranda bir
vergi konulmas: durumunda ise, her iki piyasa da istikrar
kazanmaktadir [41,42].

Déviz islem vergilerinin ilk 6nerildigi sekliyle
uygulanmasina iliskin en Onemli zorluk, etkinlik
agisindan  boyle bir  verginin  kiiresel  diizeyde
uygulanmasmim gerekmesidir. Bunun saglanamamast
durumunda vergiden kagmmanin yiksek olmasi ve
umulan yararin elde edilememesi s6z konusudur. Ancak
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son yillarda doviz islem vergilerine yoneltilen elestirileri
biiyilk 6lgiide bosa ¢ikartan ve béyle bir verginin
uygulanmasim  kolaylastiran  Onemli  katkilar soz
konusudur. Bugiin arttk Tobin’in Onerisini temel alan,
ancak uygulanabilirlik ve etkinlik agismmdan ¢ok daha
giiclenmis ve iglem hacminin biiyiik bir kismin olusturan
devletler tarafindan uygulanma zorunlulugunu da ortadan
kaldiran Oneriler giindemdedir. Bunlar arasinda Spahn
tarafindan 6nerilen iki asamali bir doviz islem vergisi,
Tiirkiye gibi GOU’ler igin 6zel bir nem tagimaktadir [43,
44]. llerleyen bolimlerde bu oneri, Tiirkiye’de
uygulanabilirlii cergevesinde ele alinacaktir.

. TURKIYE’DE MALI SERBESTLESME VE
MALI KRiZ RiSKi

Turkiye’de 1990°larda giderek artan siklik ve
siddette yasanan mali krizlerin nedenini belirleyebilmek
amaciyla asagida ilk olarak Tirkiye ekonomisindeki
temel doniisiimler ele alinacaktir.

II1.1. Tiirkiye’nin Mali Serbestlesme Siireci

Tirkiye  i¢  tasarruflann stirekli  olarak
harcamalarinin altinda kalan, 1947 yilindan bu yana her
yil dis ticaret agifi veren, dolayisiyla da stirekli dis
kaynaga gereksinim duyan bir iilke konumundadir [45].
1970°li  wyillarda uygulamakta oldugu ice donik
sanayilesme stratejisi tikanmaya baglayan Tiirkiye, daha
etkin bir kaynak dagilimu saglayacagy ve ihtiyag duydugu
mali kaynaklara daha kolay ulasabilecegi beklentisiyle, 24
Ocak 1980 tarihinden itibaren serbestlestirmeyi temel alan
neo-liberal ekonomi politikalari uygulamaya baglamustir,
Agustos 1989°da 32 sayili kararname ile dis mali
serbestlesmenin saglanmasi ise, iktisat politikalar1 ve dig
finansman agismdan 6nemli bir déneme¢ olusturmustur.
Disa agik biiyime modelinde beliren tikamklk,
enflasyonist baskinin kirilamamasi nedeniyle gelecege
yonelik beklentilerdeki belirsizlik, vergi gelirlerinin
yetersizligi, i¢ bor¢ faiz Gdemelerinin yol a¢tifi mali
baski, yiiksek kamu agiklan ile i¢ tasarruflarin sermaye
birikimini ve ekonomik biiylimeyi finanse etmedeki
yetersizligi, dis finansman eksenli yeni modele gecisteki
ana i¢ etkenlerdir. Temel dis etken ise mali kiiresellesme
stirecinin Tiirkiye ekonomisini kapsamina almasidir [46].

Yapisal problemlerini ¢6zememis olmasmn bir
sonucu olarak Tiirkiye, stireklilik kazanan kamu
finansman ag¢iklart ve cari agiklarla karsi karstya
kalmugtir. 1990 oncesinde cari  islem agiklarmun
finansmanmda resmi finansman ve is¢i gelirleri biiyiik
onem tasirken, bu tarihten itibaren 6zel sermaye girisleri
giderek daha biiyik 6nem kazanmis ve ekonomik
biiyiime, yabanci sermaye girislerine bagl hale gelmistir.
Alper ve Onis’in dikkat cektikleri gibi, Tiirkiye’de
sermaye hesaplarinin  serbestlestirilmesi ile sermaye
girislerine dayal kisa donemli kazamimlar elde edilmek
istenirken, politik dalgalanmalara, mali sistemin yeterince
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diizenlenmemis olmasina, mali denetim kapasitesinin
diistikliigiine ve bunun da orta ve uzun donemdeki
olumsuz sonuglarma yeterince dzen gosterilmemistir [47].

Tablo.3’te goriildiigii gibi daha ¢ok kisa domemli
ve portfoy yatinim geklinde gergeklesen sermaye girisleri
i¢ talebi uyarmus ve firmalarin gereksinim duyduklan
kredileri bankalardan daha kolay elde etmelerine olanak
saglanustir. Bununla birlikte Tiirkiye ekonomisi, i¢ ve dig
konjonktiirdeki degismelere bagh hareket eden sermaye
giris ve ¢ikiglanindaki oynaklik nedeniyle giderek
kirlganlagmustir.  Tiirkiye’deki mali piyasalar, Tiilay
Arm’in ifade ettigi gibi, “...hep yiiksek risk/yiiksek getiri
dongiisii i¢inde krizin esiginde yasamus, kiiciik oranh
kotitye gidislerde bile hemen déviz kuru ¢okiislerine ve
sermaye kaciglarma maruz kalmistir” [48]. Sonugta ise,
disa agilma ve mali serbestlestirme sayesinde iilkede
beklenen yatirim artiglart gergeklesmemis, aksine sanayi
kesimi bile reel yatiimlardan uzaklasarak spekiilatif
yatinnmlara yonelmistir. Yeldan’m hesaplamalarma gore,
500 sanayi kurulugunun faalivet disi gelirlerinin net
bilango kérlarina orani 1985 yilinda %24,1, 1990 yilinda
%33,3 seviyelerinde iken, 1991-1999 arasmdaki
dénemde li¢ yil hari¢ hep yiizde 50°nin tizerinde kalmugtir.
Bu hesaplamanin yapildig1 donemin son yili olan 1999°da
ise bu oran %219 gibi olagan {istii bir diizeydedir [2].

Table.3. Tiirkiye’ye Sermaye Akimlari ve Cari islemler

Dengesi
Dogrudan Cari
Yabanecr | Portféy | Sermaye | Islemler
Yatirnm | Yatirimm | Akimlar1| Dengesi
Yil | Milyon$ | Milyon$ | Milyon$ | Milyon$
1985 99 0 1.016 -1.013
1986 125 146 2.124 —1.465
1987 106 282 1.891 —806
1988 354 1.178 —958 1.596
1989 663 1.386 780 938
1990 700 547 4.037 -2.625
1991 783 623 -2.937 250
1992 779 2411 3.648 -974
1993 622 3.917 8.963 -6.433
1994 559 1.158 —4.194 2.631
1995 772 237 4.643 -2.339
1996 612 570 5.555 -2.437
1997 554 1.634 7.053 —2.638
1998 573 -6.711 —755 1.984
1999 138 3.429 4.671 —1.340
2000 112 1.022 9.610 —9.821
2001 2.855 -4.515 | —-14.198 3.392
2002 962 —593 567 -1.524
2003 1.253 2.465 6.367 —-8.036
2004 1.978 8.023 23.600 —15.604
2005 8.603 13.437 | 44.200 -23.031

Kaynak: TCMB. (2005) Dig Borg¢lar, Dig Ticaret Endeksleri ve
Odemeler Dengesi. Ankara (http://tembf40.tcmb.gov.tr/cbt.him). [49].

Disa agilma ve mali serbestlesmenin artmastyla
birlikte, lilkede istikrarsiz ve giderek ortalamalar1 diisen
bir bilyiime siireci yaganmustir. 1970-79 déneminde
ortalama % 4,8 olan GSMH biiyliime hizi, 1980-89
déneminde % 4,06 ve sermaye hesaplarimm
serbestlestirildigi 1989 wyilim1 takip eden 1990-2001
déneminde ise % 3,2°e diigmiistiir. Tablo.3 ve Tablo.4
incelendiginde goriillecegi gibi, sermaye girislerinde
dnemli artiglarin  gergeklestigi 1989 sonrasi yillarda
yiiksek biiyiime hizlarina ulagilmustir. Buna karsilik
sermaye ¢ikiglarmm yogun olarak gergeklestigi yillarda
iilke mali krizlerle karsi karstya kalmistir. Bu krizlerin
GSMH’da yol a¢ti1 kii¢iilme 1994 yilinda % 6,0, 1999
yiinda % 6,1, 2001 yilnda ise % 9,5 gibi dramatik
oranlardadir. Son on bes yildur yasanan her krizin maliyeti
bir oncekinden daha yiiksek olmustur. Bu maliyetin
kristallesmis bigimi, 6zellikle kamu kesiminde goriilen
yiiksek borgluluktur. 2001 yilinda Konsolide Biitceden
yalmzca faiz 6demesi i¢in 41,1 milyar YTL ayriloustir.
Bu tutar 2001 yih  GSMH’simn % 22,9'u
biiyiikliigiindedir. I¢ ve dis borg stokunun hizh artisi, bu

bor¢larm ¢evrilebilirligini  ve istikrarli  biiyiimenin
saglanabilirligini tehlikeye atmaktadir {50].
Benimsedigi  neo-liberal  iktisadi  anlayis

dogrultusunda Tiirkiye, sanayilesme siirecinde onemli
rolii olan doviz kuru, faiz ve kamu yatirmm gibi araglan
biiylik 6lgiide elinden ¢ikartmistir. Sermaye hesaplarmin
serbestlestirildigi 1989 yihndan itibaren cari islem
aciklarmin finansmaninda 6zel sermaye girisleri giderek
daha biiyllk onem kazanmig ve ekonomik biliyiime,
yabanci sermaye girislerine bagli hale gelmistir. Tablo
4’teki verilerin ortaya koydugu gibi, yatirimlardan
giderek uzaklasan devletin biraktigi boslugu, ne yerli ne
de yabanci 6zel yatirimlar doldurabilmistir. Dissatimni
disalimmin  iizerine ¢ikartacak yapisal doniistiimleri
gerceklestirememis olmasinin bir sonucu olarak Tiirkiye,
1990°Ii ve 2000°li yillarda siireklilik kazanan kamu
finansman aciklart ve «cari acgiklarla karsi karsiya
kalmistir. Tablo 5°te yer alan verilerin ortaya koydugu
gibt Tirkiye buglin bir bor¢ sarmalimin iginde
bulunmaktadir.

1990’larda krizlerle i¢ ige yasamaya baslayan
Tiirkiye, son olarak 2001 yilmin Subat aymda iilkenin
Ikinci Diinya Savagindan bu yana karsilastign en derin
ekonomik krizle kargi karsiya kalmustir. Kriz sonrasinda
uygulamakta oldugu IMF destekli program siirecinde,
ortalama %8’e yaklasan oranda GSMH artig1 saglayan ve
uzun yillar ¢ok yiiksek seyreden enflasyon diizeyini 2005
yihnda %10’un altina indirmeyi bagaran Tirkiye, IMF
tarafindan diger ilkelere 6rnek olarak gosterilmektedir.

Ancak bu olumlu sonuglarda 2003 yili itibariyle
uluslararasi1 sermayenin ciddi o6lgiide bollagmasimin
6nemli bir roli oldugu goz ardi edilmemelidir.
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Tablo.4. Tiirkiye’de Tasarruf, Yatirim ve Biiyiime

Yurtici sabit Yurtici sabit Yatirim
Yurtici Yurtici sermaye sermaye harcamalary/
Tasarruflar/ Tasarruflar/ yatirnmlary/ yatirnmlary/ Konsolide Biiyiime
GSMH GSMH GSMH GSMH biitce giderleri (GSMH)

Y1l (bzel %) (toplam %) (6zel %) (toplam %) %

1980 10,6 15,9 8,5 19,5 17,24 —2,8
1981 9,4 18,0 7,2 18,9 20,18 4,8
1982 9,2 18,2 7,3 18,9 20,79 3,1

1983 9,2 16,5 7,5 19,0 18,11 4,2
1984 9,2 16,5 8,2 17,9 18,26 7,1

1985 9,1 18,9 8,4 20,0 20,69 4,3

1986 11,2 21,8 9,8 23,1 23,58 6,8
1987 17,3 23,9 14,7 24,7 20,26 9,8
1988 20,4 27,2 17,3 26,1 16,64 1,5
1989 17,3 22,0 14,9 224 14,97 1,6
1990 18,6 22,0 15,7 22,6 14,67 9,4
1991 20,6 21,4 16,2 23,7 13,16 0,3
1992 22,4 21,6 16,0 23,4 13,19 6,4
1993 254 22,7 19,1 26,3 10,96 8,1

1994 24,2 23,1 19,6 24,5 8,11 —0,1
1995 22,0 22,1 19,8 24,0 5,37 8,0
1996 213 19,8 20,0 25,1 6,04 7,1

1997 20,4 21,4 20,2 26,3 7,39 8,3
1998 24,6 227 18,1 243 6,41 3,9
1999 27,9 21,2 15,6 22,1 5,50 —0,1
2000 23,4 18,2 15,8 22,8 5,03 6,3
2001 27,3 17,4 12,6 19,0 5,15 9,5
2002 25,3 19,0 11,0 17,3 5,96 7,9
2003 24,6 19,3 11,2 16,1 5,11 5,9
2004 24.0 22,1 14,5 19,2 5,00 9,9
2005 22,7 23,4 15,2 20,3 5,77 7,6

Kaynak: DPT. (2005). Ekonomik Gelismeler. Ankara, Aralik. (htip:/lekutup.dpt.gov.ti/tg/index.asp?yayin=eg&yil=0&ay=0). [23].

Tablo.5. ¢ ve Dis Borglar, Bor¢ Anapara ve Faiz Yiikii

i¢ Borg Dis Borg Top.i¢ ve Dig ic Borg . Faiz _ Faiz

Stoku Stoku Borg Ort. Reel Faiz Odemeleri/ Odemeleri/
Yil Milyar$ Milyar$ Milyar$ % Vergi gelirleri GSMH
1989 18,2 41,8 60,0 -3,1 32,32 3,59
1990 19,5 49,0 68,5 5,4 30,76 3,52
1991 19,2 50,5 69,7 21,3 30,61 3,79
1992 227 55,6 L 783 27,4 28,46 3,65
1993 24,7 67,4 92,5 27,3 44,07 5,83
1994 20,7 65,6 80,3 14,8 50,75 7,67
1995 22,9 73,3 96,2 56,3 53,13 7,33
1996 29,3 79,2 108,5 50,3 66,73 10,00
1997 30,7 84,2 114,9 36,2 48,00 7,75
1998 37,1 96,4 1335 69,2 66,89 11,54
1999 42,4 103,0 144,6 46,6 72,36 13,69
2000 54,2 118,7 173,0 5,3 77,12 16,23
2001 84,9 113,8 198,8 7,6 103,26 22,88
2002 91,7 130,1 221,9 11,0 86,98 19,74
2003 139,3 1473 284,7 19,9 69,50 17,13
2004 157,7 162,2 319,4 14,0 62,71 13,60
2005 181,5 170,1 351,6 9,3 42,72 9,90

Kaynak: DPT. (2005). Ekonomik Gelismeler. Ankara, Aralik. (htrp.'//ekutup.dpt.gov.tr/tg/index‘asp?yayin=eg&yil=0&ny=0) [23] ve

TCMB (2005) Dis Borglar, Dis Ticaret Endeksleri Ve Odemeler Dengesi. Ankara (http:/ftembf40.tcmb.gov.tr/cbt.htmr). [49] verilerine dayanarak

hesaplanmistir.
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Uluslararasi likiditenin daralmasimn ise, 6zellikle
cari ag181 ve dis borg stoku yiiksek iilkelerde ¢cok olumsuz
etkilere yol agmasmi beklemek gerekir. Nitekim 2001 ve
2002 yillarinda uluslararasi likiditede yasanan daralma,
Tiitkiye ve Brezilya’y1 ¢ok olumsuz yonde etkilemistir.
Tiirkiye’nin yapisal problemlerini ne dlciide ¢ozebildigi
ve uluslararasi likiditede ciddi bir daralmanin yol agacag
a1 dalgalanmalara karsi mali kriz riskini azaltip
azaltamadigy, agsagidaki boliimde sorgulanacaktir.

III.2. Tiirkiye’nin Mevcut Yapisal Problemleri ve
Mali Kriz Riski

Kurumlarin iyi islememesi ve temel yapisal
problemlerin ¢oziilememis olmasi, makroekonomik ve
politik istikrarin saglanmasim zorlagtumakta ve mali kriz
riskini arttrmaktadir. Ornegin gelir dagilimmin ¢ok bozuk
olmasi, sosyal gerilimi artirarak uzun dénemde genis bir
kesime yarar saglayabilecek iktisat politikalarinin bile,
uygulanamamasma neden olabilmektedir. Boyle bir
durumda, uzun dénemde sonug alabilecek politikalardan
genellikle uzak  durulmakta, problemlerin  mnasil
¢oziileceginden ¢ok, wuygulamlan politikalarm nasil
algilanacagma odaklanilmaktadir. Dolayisiyla da kalica
degil, gegici ¢oziimler tercih edilebilmektedir. Boyle bir
durumda mali kriz riskinin artmasi dogal sonugtur. Devlet
harcamalarinin denetlenebilirligini engelleyen
uygulamalarin varligi, gercek harcamalan ve dolayisiyla
gercek riskleri gozden ka¢irdigi i¢in mali kriz riskini
artiran bir diger husustur. Bu konuda en iyi érneklerden
birisi, 2001 krizi éncesinde kamu bankalarimn iktisadi
kistaslar  yerine  politik  tercihler = dogrultusunda,
maliyetlerinin altinda faizlerle kredi vermeleridir. Bu
sekilde olusan “gbrev zararlam”nm yaklasik 20 milyar
dolar oldugu tahmin edilmektedir ve bu durum, 2001 —
2001 krizini hazirlayan kosullardan birisi olmustur. Ozel
kesimde olusan actk pozisyon tagima ve agirt borglanma
gibi risklerin denetim dis1 kalmasmmn ne kadar vahim
sonuclar1 olabilecegi ise, 1997-1998 yillarinda Dogu
Asya’da yagsanan  krizlerde ortaya cikmustir
[12,17,18,19,20,21].

Tiirkiye’de ozellikle bankacilik sektdriiniin daha
fazla diizenleyici ve denetleyici kurallara tabi olmasi ve
sektorde seffaflik ilkelerine uyulmasi, genis bir g¢evre
tarafindan  tizerinde uzlasilan politika dnerileridir.,
Diizenleyici ve denetleyici kurallarin mali sistemlerin
islemesinde 6nemli fonksiyonlar1 olmakla birlikte,
sistemin istikrarini  saglamada yeterli olduklarmi
soylemek zordur. Bu kurallar, diizenleyici organlar ile
diizenlemeye tabi olan kurumlar arasindaki asimetrik bilgi
nedeniyle smurh 6lciide etkin olabilmektedir. Ciinkii
diizenleyici organlar, bankalarm yiiklendikleri riskleri tam
olarak tespit edebilecek bilgiye sahip olamamaktadir.
Ayrica denetleme ve diizenleme sonrasinda sistem disinda
kalmas: gereken bankalarin batik duruma gelmeden 6nce
kapatilabilmesi cogu kez miimkiin olmamaktadir. Geciken
diizenleyici onlemler, bankalarin risk pozisyonlarin

degistirmede cok hizh davranabilmelerinin bir sonucu
olarak maliyeti yiiksek banka batislariyla
sonuclanabilmektedir [S1]. Ayrica bu diizenlemelerden
etkin sonug alinabilmesi, tiirev ve benzeri mali araglarla
risk almann farkli yollarimin gelistirilmesi ve agik
pozisyon smirlarmm asimasi gibi nedenlerle oldukca
giictir. Barry Eichengreen’in dikkat ¢ektigi gibi,
bankalarin uluslararas1 diizeyde kabul edilen sermaye
yeterlilik  standartlarina  uymalari  Onemlidit,. Bu
standartlara uyuldugunda, fiyatlardaki oynaklik c¢ok
yiiksek bile olsa bankalar finansman saglamaya devam
edebilir ve aldiklari riskten dogan maliyetlerin daha
gergekei bir kismim kendileri {stlenebilir. Béylece,
bankalarin ek risk almalarmm sosyal maliyetleri artirma
seklinde ortaya ¢ikabilen olumsuz etkileri, 6nemli 6lgiide
azalabilir [52]. Devlet harcamalarimn rasyonel ilkeler
cergevesinde gerceklesmesi ve Ozel isletmelerin mali
risklerini agir1  bir sekilde artumalarim  engelleyen
kurallara tabi olmalari, mali riskleri azaltmak i¢in gerekli
olmakla birlikte, yeterli degildir. Bunlarm disinda yapisal
problemlerin de ¢6zlimlenmis olmasi gerekir, Asagida
kisaca Tiirkiye'nin mali kriz riskini artiran yapisal
problemlerinden enflasyon, issizlik, cari agik ve kamu
finansman ag1g1 ele alinacaktir.

Tiirkiye’de makroekonomik istikrarsizhifin  en
6nemli nedenlerinden birisi, on yillar boyu yiiksek
seviyelerde seyretmis bulunan enflasyondur. Enflasyonun
sebep oldugu belirsizlikler nedeniyle faiz i¢indeki risk
primi, dolaywsiyla da reel faiz yiikselmektedir. Yiiksek
reel faiz ise, lilkenin rekabet giicii ve gelir yaratma
kapasitesi iizerinde belirleyici rolii olan yatinmlarin
azalmasina neden olmaktadir. Tiirkiye ekonomisinin son
yillarda elde ettigi en 6nemli basarinin, kur etkisinin de
yardinuyla enflasyon cephesinde yasandigi soylenebilir.
Uzun yillar %70’lerde seyreden enflasyon, Merkez
Bankas1 (MB) verilerine gére 2005 yilsonu itibariyle
%7, 7ye gerilemistir. 2006 yili Mayis aymnda mali
piyasalarda yasanan tiirbiildnsin ardindan enflasyona
iliskin hedeflerden 6nemli &lgiide sapilnus, ancak yine de
2006 y1li tek haneli enflasyonla kapatilabilmistir. Mevcut
kosullarda  ciddi olumsuz  gelismeler olmamas:
durumunda MB, enflasyonun 2008 yilinin ilk ¢eyregi
sonunda yiizde 1,7 ile yiizde 5,2 araliginda gergeklesme
olasthgm  yiksek gérmektedir [53]. Biitiin  bu
gelismelerden hareketle artik Tiirkiye’de enflasyonun
onemli dlgtide denetim altina almdigi ve yapisal bir risk
unsuru olmaktan uzaklagmaya bagladigi soylenebilir. Bu
konuda kaydedilen olumlu gelismelerin diger yapisal
problemlerin ¢oziimiine de katki yapmasim beklemek
gerekir. Bununla birlikte, enflasyonun bugiine kadarki
disiigiinde, yurtdisindan yofun sermaye giriginin bir
sonucu olarak YTL nin agin1 degerlenmesinin énemli bir
rolii oldugun ve buna ragmen yaklagik 1 yildir enflasyonun
diisme konusunda katiik gosterdigine dikkat ¢ekmek
gerekir. Bu durum, enflasyondaki  diigiigiin
stirdiiriilebilirligini kuskulu hale getirmektedir. Nitekim
enflasyona iliskin 2006 yilma ait ilk yariyil veriler,
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enflasyonun  yalmzca  diisme  yoniinde  direng
gostermedigini, ayn1 zamanda bir yiikselme egilimi de
tasidigina isaret etmektedir. Ayrica reel faizin 2005
yilinda %9,2 seviyesine diismesine ragmen uluslararas:
piyasalarda 2006 yili baglarinda yasanmaya baslanan
dalgalanmalarla birlikte ciddi bir artis egilimine girmesi,
iilkede bir yiiksek enflasyon ve reel faiz sarmali
olugabilecegi ve bunun da mali kinlganhg:
artirabilecegini diigtindiirmektedir.

Son yillarda en az iyilesmenin gergeklestigi yapisal
problemlerden birisi ise igsizliktir. Cok énemli bir sosyal
problem olmasin yani sira issizlik, mali kriz riskini de
artiran bir unsurdur ve azaltlmas: biliyiik O6nem
tasimaktadir. Yiiksek bilylime oranlarina ragmen igsizlik
son yillarda yerinde saymus ve Tablo 2’de goriildiigii gibi
2002 yilinda %10,3 olan igsizlik orani, 2005 yilinda da
aym oranda gerceklesmistir. TUIK verilerine gore 2006
yili Subat ayinda igsizlik oram yiizde 11,9’a yiikselmigse
de, bu aym ardindan hizl: bir iyilesme gostererek Mayis
aymda yiizde 8,8 seviyesine kadar gerilemistir. Ancak bu
iyilesme devam etmemis ve igsizlik orani Eyliil ayinda
yizde 9.1 olarak gergeklesmistic [54]. Istihdam
konusunda tatminkar bir gelisme saglanamamasi sosyal
tansiyonu  yiikseltmekte ve  uygulanmakta olan
politikalarin  stirdiiriilebilirligini  olumsuz  yonde
etkilemektedir. Devletin finansman a¢i131 problemini
kahci bir bicimde ¢dzememesi sonucu ortaya ¢ikan
yiiksek borg stoku, yatirimlarin azalmasinin ve dolayisiyla
istthdamun  artirlamamasimn  belki de en dnemli
nedenidir. Birazdan ele alacagimiz sebeplerle Tiirkiye,
finansman gereksinmesini biylik ol¢tide kisa vadeli
yabanci sermaye ile karsilamaktadir. Cazip reel faizler
nedeniyle yiiksek miktarda iilkeye giren kisa vadeli
sermaye ise, Tirk parasinin asirt degerlenmesine yol
agmaktadir. Bu durumun yarattii rekabet baskisindan
dolay:, emek verimliliginde goriillen 6nemli artiglara
ragmen istihdamda artis smolt  kalmistir. Maliyet
diistirmek amaciyla giderek artan sayida isletme, yeni
isglicli istihdam etmektense yurt dismdan ucuz girdi ve
makine disaliminda bulunmayt tercih  etmektedir.
Istihdam artigimn  gerceklestigi nadir durumlarda da
agirlik, kayit dist istihdamda olmustur. Bilindigi gibi kayit
dist istihdam geleneksel olarak tarim kesiminde yiiksektir.
Ancak yapilan tahminlere gére bugiin Tiirkiye’de tarmm
kesimi disinda ¢aliganlarm igte birinden fazlasi kayit
disidir. Bu durum bir taraftan vergilemede adaletin
saglanmasina engel olustururken, diger taraftan da vergi
kaybina yol agarak kamu agiklarim artumaktadir.

Mali kriz riskiyle iliskili olarak Tiirkiye’nin bugiin
icin en 6nemli yapisal problemleri, cari islemler agif ile
yiiksek i¢ ve dis bor¢ stokudur. Bu borg stoku i¢inde
kamu kesiminin agirligi azalmakla birlikte, 6zel kesimin
ve Ozellikle de reel kesimin pay: siiratle artmaktadir.
Onemle altimi gizmek gerekir ki, Dogu Asya’da yasanan
krizlerin agikca gdsterdigi gibi bir iilkenin mali krize
girmesinde 6zel kesimin dzellikle déviz cinsinden asir1
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bor¢lanmas: biiyiik rol oynamaktadir. Hursit Giines’in
isaret ettigi gibi, Tiuwkiye’de 2001 krizinden sonra 11
milyar dolara kadar inen mali kuruluglarm yurtdisindan
kullandiklan kisa ve orta vadeli krediler 2004’ten sonra
hizla artmms ve 33 milyar dolara ulagmugtir. Reel kesimin
toplam dig borg artisi1 ise daha dramatiktir [55]. 2004°te 67
milyar dolar olan 6zel kesim dis borg stoku, 2005 sonunda
87 milyar dolar diizeyine kadar yiikselmistir [56]

Tirkiye’nin ¢ok yiksek diizeylerde seyreden bir
cari iglemler acig1 ile yine ¢ok yiliksek diizeylere ulagmus
bir i¢ ve dig borg stokuna sahip olmasi, mali kriz riskinin
de bir o kadar yiiksek oldugu anlamuna gelmektedir.
Tiirkiye’nin bu problemlerinin temelinde, uluslararas:
rekabet giliclinii yeterince artiramamast ve bununla da
baglantii  olarak kamu finansman gereksinimini
karsilayacak diizeyde gelir elde edememesi yatmaktadir.
Yakin zamana kadar cari islemler acig: ile i¢ ve dis borg
stokunu olumsuz yonde etkileyen bir gelisme, Tirk
parasinin asir1 degerlenmesi olmustur. YTL’nin asir
degerlenmesi iki ayri olumsuz sonuca birden yol
acmaktadir. Bunlardan birisi, igletmelerin iiretimlerinde
daha pahali hale gelmis olan yerli girdi yerine, daha
ucuzlamis olan ithal girdileri kullanmalaridir. Bu durum
dogal olarak cari islemler dengesinin kotiiliilesmesine
neden olmaktadir. Diger taraftan ayni durum, vergi
tabaninin daralmasina, dolayisiyla da kamu finansman
aciginin bitylimesine yol agmaktadir.

Bilindigi gibi cari islemler hesabindaki agik,
temelde bir tlkenin irettiginden fazla tiikettigi anlamina
gelmektedir. Cari islemler acigimin biiyilk olmasi kriz
cikacag anlamma gelmese de, bu a¢igin kriz riskini
artirdigl agiktir. Tiirkiye’de cari islemler dengesi 2002
yilinda yalmzca 1,5 milyar dolar acik vermisken, 2003
yili itibariyle bu agik hizli bir artis siirecine girmistir.
2005 yilma gelindiginde bu agik milli gelirin %6,4’{ine
karsitik gelen 23 milyar dolara ulagmgtir. IMF ile yapilan
gdzden ge¢irmenin .ardindan 2006 yii sonunda
gerceklesmesi beklenen cari agigin  GSMH’ya oram
%7’ye revize edilmis bulunmaktadir. Cari agiktaki 2005
yili sonunda gerceklesen ve 2006 yili sonunda da
gerceklesmesi beklenen artis gok yiiksektir. Bu a¢igmn bir
krize yol agmamasi i¢in 6nemle iizerinde durulmasi
gerekmektedir. Cari agiga iliskin riski artiran en Snemli
husus ise, net dig finansman icinde bor¢ dofuran
kalemlerin agirligidir. Tablo 3°de goriildiigii gibi, 2003 ~
2005 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye giren portfdy yatirimm
toplami 24 milyar dolar diizeyindedir. Uluslararas: Finans
Enstitiisii tarafindan 2005 yilinin Mart ayinda yaymlanan
Yiikselen Piyasa Ekonomilerine Sermaye Akist Raporu’na
gore, mali istikrar iizerinde olumsuz etkisi siirli olan
dogrudan yabanci yatirimlarin toplam finansman i¢indeki
pay1 birgok benzer iilkeye kiyasla Tiirkiye’de diisiiktiir.
Diger taraftan, arbitraj kazanci pesinde kosan ve
istikrarsizliga yol acan sicak paranin pay: ise yiksektir
[57]. Bu veriler Tiirk ekonomisinin dig dengesindeki
bozulma ve bunu finanse etme bicimi nedeniyle kriz
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riskinin  yiksek oldugunu acgik bir
koymaktadir.

sekilde ortaya

Tiirkiye  uluslararasi  konjonktiiriin  elverigli
olmasindan yararlanarak son yillarda yogun dig kaynak
kullanmis ve yiiksek biiyiime oranlarma ulagmustir,
Ancak, yogun dis kaynak kullanim Tiirk ekonomisini,
yurt digindaki gelismelere giderek daha bagimli hale
getirmigtir.  Uluslararas1  konjonktiiriin =~ ve  piyasa
aktorlerinin - ekonomiye dair algilamalarimn  hizla
degisebilmesi nedeniyle bu durum, Tiirkiye’nin mali kriz
riskini artirmaktadir. Yapilan ¢aligmalar, iilkelerin borg
diizeyi ve vade yapist ile krizler arasinda siki bir iliskinin
varligmi ve kamu borclarimin vadesinde 6denememesi
veya yenilenememesinin, mali krizlere yol agan en énemli
risk unsurlarn oldufunu ortaya koymaktadir. Yakin
zamana kadar mali kriz riski agisindan 6zellikle mercek
altma aliman husus iilkelerin kisa vadeli dig borglan iken,
kiiresellesme derinlesip sermaye hareketleri
serbestlestikce, kamunun i¢ ve dis borcunun ne diizeyde
oldugu giderek daha fazla ©ne ¢ikmaya baslamistir.
Kamunun i¢ ve dis borglariin diizeyi, piyasalarca
algilanan “normal diizeyi” astiginda kriz olasilig
artmaktadir. Eski Merkez Bankasi Bagskam Gazi Ercel’e
gore, sanayilesmis tilkeler icin kamu borcunun milli gelire
oranmn %60 diizeyi bir {ist limit kabul edilirken, Tiirkiye
gibi kirilganligi yiiksek ekonomiye sahip GOU’lerde
%3050 diizeyindeki kamu borcu milli gelir orani, kritik
esik olarak algilanmaktadir [58]. Kald: ki, 2003 yilinda
IMF tarafindan hazirlanan World Economic Outlook’un
Eyliil sayisima gére, bu oranin %25 seviyelerinde olmas:
idealdir [59]. 2005 yilsonu itibariyle Tiirkiye’nin 181,5
milyar dolar diizeyinde toplam dis borcu stoku
bulunmaktadir. Bu stokun 68 milyar dolarlik boliimii
kamu kesimine, 15 milyar dolarlik boliimii Merkez
Bankasi'ma ve 87 milyar dolarlik béliimii de 6zel kesime
aittir. Merkez Bankasi’ni da d&hil edersek, dis borcun
%48,8’ini olusturan 83 milyar dolarlik kismu kamuya
aittir. Ayn1 yil itibartyla kamu kesimi i¢ borg stoku ise
170,1 milyar dolardu. Bu durumda 2005 yili sonunda
kamu kesimi toplam borg stoku (170,1 + 83) 253,1 milyar
dolardir. Dolayisiyla kamu kesimi bor¢ yiikii (253,1 /
360,9) yiizde 70,1 gibi ¢ok yiiksek risk olusturan bir
seviyesindedir. Kald1 ki, dramatik bir sekilde 87 milyar
dolara ulasan 6zel kesim bor¢ stoku bu riski daha da
artirmaktadir [56].

2001 krizi sonrasinda bir yilin altina diismiis
bulunan i¢ borg stokunun ortalama vadesi, Subat ayi
itibaniyla 21,1 aya uzamustir. Bu durum agik bir
iyilesmeyi gostermekle birlikte, vade halen oldukca
kisadir ve iilkenin mali kirilganhgmi olumsuz yonde
etkilemektedir. Birikmis yliksek bor¢ sorunun ¢oziimii
biiyiik 6lgiide reel faizlerin diismesinde yatmaktadir. 2005
yilinda reel faiz oranlar1 Snemli diizeyde diigmiis ancak
2006 yili baslarinda uluslararasi piyasalarda yasanmaya
baglayan dalgalanmalar, reel faizlerin tekrar yiikselmesine
dolayisiyla mali kirilganhifin artmasma yol agmustir.

Tiirkiye’de 2001 krizi sonrasinda uygulanan IMF destekli
programla  birlikte  yapisal bazi  iyilesmelerin
gerceklesmesi ve yiksek faiz disi fazla vermenin
basarilabilmesine ragmen, issizlik, cari islemler agig1 ve
kamu borg stoku ag¢ilarindan sorunlar devam etmektedir.
Arjantin deneyiminin gdsterdigi gibi, uzun yillar faiz dis:
fazla ~ vermek  bir  iilkeyi  krize  girmekten
kurtaramamaktadir. Bunun 6tesinde yapilmas: gerekenler
asagida ele alinacaktir.

IV. TURKIYE'NIN MALI KRiZ RIiSKIiNi
AZALTABILECEK POLITIKALAR

Mali kriz riskini azaltmak i¢in uygulanabilecek
politikalar iki ana baglhkta ele alinabilir. Bunlar:
1. Ekonominin rekabet giiciinii artirmaya y&nelik
politikalar ve 2. Makrockonomik ve politik istikrari
saglamaya yonelik politikalar. Rekabet giicii, ekonomik
performansin belirleyicisi olmasinin yam sira, cari agi@in
ve borg stokunun azaltilmasimn da  kaynaginda
yatmaktadir. Daha ¢ok uzun vadede etkin olan rekabet
giiclinit artirmaya yonelik politikalar, mali krizlere zemin
hazirlayan kosullarin ortadan kaldirilmasinda kilit neme
sahiptir. Bu calismada, kisa ve orta vadede mali kriz

riskinin  nastl  azaltilabilecegi  sorusuna  cevap
arandifindan, rekabet giicliniin nasil artinlabilecegi
konusu  disarida  brrakilmustir. Aynm  sekilde,

makroekonomik ve politik istikrarin saglanmasimnda énem
tastyan enflasyonmun ve igsizligin nasil azaltilabilecegi
konular1 da bu ¢aligmamin kapsamu disindadir. Bu
calisma, cari actk ve kamu finansman agifindan
kaynaklanan mali kriz risklerinin nasil azaltilabilecegine
yogunlagmaktadr. Bu dogrultuda asagida ilk olarak,
hakim ortodoks iktisadi anlayis ve mevcut kosullar
cergevesinde uygulanabilecek politika se¢eneklerinin
neler oldugu komusu ele almmacak, ardindan da mali
akiskanlifi ve oynakligi azaltmaya yonelik olarak
uygulanabilecek daha heteredoks iki politika iizerinde
durulacaktr.

IV.1. Mali Kriz
Secenekleri

Riskini Azaltabilecek Politika

Rekabet giiciinti artrmaya yonelik politikalar
disarida birakilacak olursa, cari agik {i¢ sekilde azalabilir.
Bunlar: 1) I¢ talebin daralmasi; 2) Disalinun azalmasi ve
3) Yerli paramin yabanci paralar karsisinda deger
kaybetmesidir. Bu ii¢ sonucu dogurabilecek her politika,
olumsuz etkileri daha fazla olmamak kosuluyla cari ag1g1
azaltmada kullanilabilir.

[¢ talebi kisacak politikalar cari acii azaltica
etkiye sahip oldugundan, se¢enekler arasindadir. Ancak
bu politikalarin &zellikle toplumda sikinti yaratarak
siyasal sorunlara yol agabilecegini gdzden uzak tutmamak
gerekir. ithal mallar {izerine yerli mallardan daha yiiksek
vergi koymak seklindeki uygulamalar ise, Tiirkiye’ nin de
imzaladigi Diinya Ticaret Orgiitii kurallarma aykir
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oldugundan secenekler digindadir. Ancak yine de, ¢ok
suurh olmakla birlikte digalimi daraltici etki doguracak
bazi politikalarin uygulanabilmesi olanak dahilindedir.
Ozellikle yurt digindan ithal edilen bazi katma degeri
yiiksek {iriinler iizerinden almnan vergilerin artirilmasi,
boyle bir amaca hizmet edebilir Bu dofrultuda
uygulanabilecek vergi politikalarina bir 6mek, liks
otomobiller, liiks elektronik egya ve likks beyaz esya
tizerinden alman 6zel titketim vergilerinin caydirict olacak
diizeyde artirilmasidar.

Tirk parasmin devaliie edilmesi yoluyla deger
kaybetmesinin saglanmas: ise, dalgali kur rejiminin
uygulanmasindan vazgegilmedikce secenekler arasinda
degildir. Bu amaca hizmet etmek iizere merkez
bankasmin piyasadan yogun olarak doviz satin almas: gibi
dolayli O6nlemler ise, enflasyonu artirmak seklinde
istenmeyen yan etkiler dogurabilir. Segeneklerin sinirli
oldugu bu kosullar altinda déviz kurunun yitkselmesi,
asafida ayrintih olarak ele almnacak olan kisa vadeli
sermaye hareketleri lizerine ufak bir vergi konulmasiyla
saglanabilir. Clinkii bdyle bir uygulama yalmzca kisa
vadeli sermayeyi maliyetli hale getirerek caydirmaz. Aym
zamanda, sermaye kagisma yol agabilecek psikolojik bir
etkiye de neden olur. B6yle bir durumda, yurt disina ¢ikan
ddviz miktartyla baglantili olarak kurda yiikselme olmasi
dogal sonugtur. Burada kritik husus, sermaye ¢ikismin ne
lgtide olacagidir. Bu g¢ikisin panik halinde ve asir
boyutta olmas1 durumunda, mali bir krizle kars1 karsiya
kalinabilir. Mali bir krize yol agmamasi icin boyle bir
verginin  zamanlamasina ve asurt reaksiyon
olusturmayacak kadar diisiik olmasia biiyikk 6zen
gostermek gerekir.

Yukarida bahsedildigi gibi, gelismekte olan
tilkelerde %30-50 diizeyindeki kamu borcu milli gelir
orani, kritik esik olarak goriilmektedir. Tiirkiye’de bu
oran ¢ok daha yiksek oldugundan mali kriz riski de
fazladir. Bir tilkenin mali kriz riskini, sahip oldugu toplam
borg stokundan ziyade, bu borcun kompozisyonu ve vade
yapismin  belirledigine daha once deginilmisti. Bu
¢ergevede dofrudan yabanci yatinmlann iilke disina
¢ikmasi zor oldugundan, borcun kompozisyonu i¢indeki
paymun yiiksek olmas1 olumludur. Diger taraftan, toplam
borglar iginde kisa vadeli olanlarmn agirhkta olmasi mali
kriz riskini yiikseltir. Bu riski azaltmanin bir yolu, déviz
rezervlerini artirmaktir. Ancak Sony Kapoor’un dikkat
cektigi gibi, yiksek reel faizler 6demerek elde edilen
rezervlerin  degerlendirilmiyor  olmasmmn  alternatif
maliyeti yiiksektir [60]. Buradan yola c¢ikarak, bir
ekonominin ~ mali  kriz  riskini = azaltmak  igin
uygulayabilece§i en rasyonel politikanmn, sermaye
girislerinin kompozisyonunu dogrudan yabanci yatirmmlar
lehine artirmak ve kisa vadeli borglanmadan kagmarak
uzun vadeli bor¢lanmaya yénelmek oldugu séylenebilir.

Tiirkiye’de 2000 Kasim ve 2001 Subatinda
yasanan krizlerin ardindan uygulanmaya baglanan dalgal
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kur rejiminin, beklenmedik olumsuz bir gelismenin krizle
sonuglamasimi 6nlemesi beklenmistir. Ancak dalgali kur
her derde deva bir ilag gibi goriillmemelidir. Faik
Oztrak’m veciz bir sekilde ifade ettigi gibi “Dalgali kur
rejimi dalganin iizerinde kayan sorf tahtasma benzer.
Basarli olmak i¢in tahtamin iizerinde kalmak gerekir”
[61]. Tabii ki bunu da sorfgliniin becerisi ve dalganin
sertligi belirlemektedir. Dalgali kurun uygulanmaya
baslandig: kriz sonras1 dénemde kurlar ¢ok istikrarli bir
seyir izlememis, O©nemli dalgalanmalar yasanmstir.
Bunun belki de en 6nemli nedenleri, Tiirkiye'nin cari
agigmm ve birikmis bor¢ stokunun yiiksek olmasidir. Bu
nedenle borcun cevrilebilirligi, Tirkiye’de giindemden
diismeyen bir konudur. Yiiksek bor¢ stoku probleminin
kalict bir sekilde ¢oziilebilmesi, alman borglara 6denen
faizden daha yiiksek getiri elde edilebilecek yatirimlarin
gerceklestirilebilmesine  baghdir. Bumun yam sira
yapilmas1 gereken, iilkenin tiretim kapasitesini nitel bir
degisime ugratarak uluslararas: rekabet giiciinii artirmak
ve bu yolla digsatim gelirlerinin digalim gelirlerinin
fizerine ¢cikmasim saglamaktir. Ancak bunun igin koklit
bir yapisal déniisiime gereksinim vardir ve bunun da kisa
donemde gerceklestirilebilmesi zordur. O halde stratejik
olarak yapilmasi gereken, bir taraftan boyle bir yapisal
doéntistimii hazulamak, diger taraftan da kamu finansman
agifimin istikrarsizlik dogurmasini engelleyecek ¢éziimler
bulmaktir.

Kamu finansman agigmi gidermenin bir yolunun
harcamalar1 kismak, diger yolunun da gelirleri artirmak
oldugu agiktir. Bugiin kamu harcamalari iginde en 6nemli
kalem faiz harcamalandir. Eski ekonomiden sorumlu
devlet bakam Hikmet Ulugbay’m isaret ettigi gibi, faiz
harcamalarint  azaltabilmenin birbirini tamamlayan {ic
yolu vardir. Birincisi, izlenen ekonomik politikalar ve
saglanacak siyasi istikrar ile faiz i¢indeki risk priminin ve
dolayistyla da reel faizlerin diiymesinin saglanmasidir.
Ikincisi, kamu harcamalarni azaltma yoluyla biitce
agigim  diigiirmektir. Uglinciisii ise devlet gelirlerini
artirmaktir. Aslinda en anlamlis1 igiiniin  birlikte
gergeklestirilebilmesidir [62].

Bunlardan birincisi, iilkenin rekabet giiciinii
artrmaya ydnelik politikalar uygulanmasiyla ve daha ¢ok
uzun vadede gerceklestirilebili. En hizli  sonug
alinabilecek alan, harcamalarin kisilmasidir. Ancak bunu
ozellikle siyasal olarak yapilmast daha kolay olan
yatinmlart kisma yoluyla yapmak, biiyiik bir hatadir.
Clinkil yatirmlardan vazge¢mek, gelecekteki gelirlerden
de vazgegmek anlamina gelir. Bu konuda yapilmas:
gereken, oncelikle israflan ortadan kaldirmak ve katma
deger yaratmayan harcamalari azaltmaktir. Devlet
gelirlerinin ~ artirilmasi, daha ¢ok orta vadede
gerceklestirilebilecek bir hedeftir. Kayit dis1 ekonominin
kayit igine alinmasina yo6nelik politikalar bu konuda en
olumlu sonuglart vermeye adaydir. Asagida onerilecek
olan kisa vadeli sermaye akimlarinin vergilendirilmesine
yonelik politikalar ise, mali akigkanbk ve oynaklig:
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azaltmanin yami swa azimsanmayacak bir gelir de
yaratarak kamu finansman a¢igimin giderilmesine énemli
bir katki saglayabilir.

IV.2. Kisa Vadeli
Vergilendirilmesi

Sermaye Akimlarimn

Mali akigkanhigin ve oynakligin mali krizlere nasil
zemin hazirladigi 6nceki kisimlarda ayrintili olarak ele
almmig bulunuyor. Aslhinda spekiilatif karakterli sicak
para akimlarmin Tiirkiye’de yaganan krizlerle baglantisi
oldugu ve smrrlandirlmas: gerektigi, 2001 krizi
sonrasinda ckonomi yonetimi tarafindan da dile
getirilmeye baslanan hususlardir. Merkez Bankas: eski
bagkam Siireyya Serdengecti, 28 Mayis 2003’de TBMM
iiyelerine verdigi brifingde sermaye hareketleri iizerine
(6zellikle sicak para hareketleri tizerine) bir Tobin vergisi
konulmasinin -simdilik ¢ok gerekli goriilmese de - ileriki
siireglerde diisiiniilebilecegini dile getirmistir. Ayrica
2001 yilinda yasanan krizin ardindan ekonomi
yonetiminden sorumlu Devlet Bakanlifi’na getirilen
Kemal Dervis, Mayis 2003’te kisa vadeli sermaye
giriglerinin ~ vergilerle  sinwrlandimlmasmin  izleyen
dénemdeki yogun sermaye girislerini &nleyebilecegini
ifade etmistir. Ancak bu konuda simdiye kadar higbir
somut adim atilmamustir. Bu konuda yapilmasi gereken,
yatwim amacina  hizmet etmeyen sermayenin iilkeye
girisinin bastan engellenmesi, ya da en azindan yol
acabilecegi istikrarsizliklar: azaltacak ve yerli paramn
degerini asin yiikseltemeyecek bir diizeyde kalmasim
saglayacak diizenlemelerin  getirilmesidir. Bu sonuca
hizmet edebilecek politikalar agsagida ele ahnacaktir.

IV.2.1. Sermaye Giris Kontrolii Uygulanmas:

Istikrarsiz bir konjonktiirle karsi karsiya kalan
tilkeler, ani déviz ¢ikiglarina sahne olabilirler, Boyle bir
durumda bir itilke, d6viz rezervlerini koruyabilmek igin
olaganiistii yiiksek faizler 6demek durumunda kalabilir.
Bu yolla bir mali krizden kaginilabilse bile, bunun
maliyetinin yiiksek olacagi kesindir. Kaldi ki, ¢ogu
durumda boyle bir krizden kaginmak da miimkiin
olamamaktadir. Dolayisiyla, bir iilkenin doéviz giris
¢ikisindaki dalgalanmalari azaltacak énlemler uygulamasi
bilylik 6nem tagimaktadir. Yukarida Sili deneyiminin
ortaya koydugu gibi, sermaye girisleri iizerinde kontrol
uygulanmasi, mali kriz riskini azaltmaktadir. Bu deneyim
is18inda  Tiirkiye’de bankalarm dig  kredileri (izerine
zorunlu mevduat uygulamasi  getirilmesi anlamh
goriinmektedir. Bu sayede, yogun sermaye giriglerinin yol
actifi asmn tilketim artisi, kur deZerlenmesi ve mali
genisleme ve nihayetinde ani daralma seklindeki ¢cevrimin
olusmasi zorlastirilabilir. Sili gibi sermaye giriglerinin
biiyiik ¢ogunlugunun dogrudan yatinm oldugu tilkelerde,
yiiksek oranlarda zorunlu mevduat uygulanmasinin
sakincasi  olmayabilir. Ancak Tiirkiye’ye sermaye
girislerinde dogrudan yatwmmun pay1  digiiktiir. Bu
nedenle, zorunlu mevduat uygulamasinm daha diisiik

oranlarda  yapilmasi uygun goriinmektedir. Hale
Balseven’in onerdigi gibi, vergi orami diisiik diizeyde
baslatilarak gerek duyuldugunda arttirilabilir. Oramn
artirilmasinda, IMF tarafindan da digsal kirilganhigm bir
gostergesi olarak goriillen kisa vadeli borglarm Merkez
Bankasi rezervlerine orami kistas alinabilir [38].

Mali kesimde oligopolistik vyapilarmm ve s1§
piyasalarin gegerli oldugu, bankacilik sisteminde gozetim
ve regiilasyonun, banka yonetiminde de risk
degerlendirme kapasitesinin yetersiz oldugu Tiirkiye gibi
tilkelerde bu tip kontroller, asir1 bor¢ alma sonucu ortaya
cikabilecek bozulmalan biiyitk 6lclide sinirlandirabilir.
Sermaye girislerine yatirumin siiresine gore defisen bir
oranda vergi konulmasi, séz konusu problemi 6nlemenin
en etkin yollarindan birisidir. Ancak dikkat edilmesi
gereken kritik nokta, sermaye girislerine yonelik
kontrollerin kriz esnasmnda degil, ekonominin goérece
istikrarlt bir déneminde uygulamaya konulmasidir. Aksi
halde bu tip kontroller, piyasada giiven kaybina yol
agarak likiditeye ¢ok ihtiyag duyuldugu kriz siirecinde
mevcut sermayenin de kagmasina, dolayisiyla da krizin
derinlesmesine neden olabilir.

IV.2.2. iki Adimh Doviz islem Vergisi Uygulanmasi

Daha once belirtildigi gibi Tobin’in 6nerdigi
sekilde uygulanacak bir déviz islem vergisi, normal
zamanlarda mali oynaklig1 azaltarak krizden kaginmaya
yardunc: olabilir, ancak doviz kurlarinda  biiyitk
spekiilasyonlarin  oldugu durumlarda etkin olmasmi
beklememek gerekir. Ayrica Tobin tarafindan &nerilen
vergi bir iilkenin tek basina uygulamasi i¢in uygun
olmayan kiiresel bir vergidir. Bu problemlere ¢6ziim, P.
Bernd Spahn’dan gelmistir. Spahn’m ©Onerisi, doviz
piyasasindaki tiim islemlere uygulanacak yiiz binde bir
(%0,001) gibi oldukea diisiik bir vergi orant ile spekiilatif
islem zamanlarinda otomatik olarak aktif hale gelecek ve
bir ¢evrim kiric olarak fonksiyon gérebilecek artirimli bir
vergiden (exchange surcharge) olugmaktadir [43]. Bu
vergi, kriz  durumunda  ilke parasma  kars
gerceklestirilebilecek spekiilatif saldirilarin  krize yol
agmasina olanak vermemeyi amac¢lamaktadir.

Boyle bir vergi makroekonomik istikrar
saglamada islevsel olmasmin yant sira, Tobin Vergisi’nin
uygulanabilirlifine iliskin temel itirazlarnn da ortadan
kaldirmaktadir. Her seyden 6nce ikili yapidaki bir d6viz
islem vergisinden sonug alinabilmesi i¢in diger tilkelerin
uygulamaya katilmasi gerekmez. Aym zamanda bdyle bir
verginin ulusal diizeyde etkinlikle uygulanabilmesi giiclii
bir olasilik olarak gdrimmektedir. [63] 15 Haziran
2004’de Belgika Federal Parlamentosunun béyle bir
vergiyi AB’deki diger iilkelerin de kabul etmesi
durumunda uygulamaya koyacagim ilan etmis bulunmass,
bu goriisii destekleyen bir gelismedir [64]. Bunun yani
sira, Spahn’mn dnerdigi ikili yapidaki bir verginin normal
durumlarda uygulanacak oram gok diisiik oldugundan,
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pivasadaki likidite ve kaynak dagilim zerindeki
etkisinin ¢ok diisitk olacagi agiktir. Verginin ilk adimu,
kisa vadeli islemleri azalttig1 6l¢iide kur oraminda istikrar
saglayacaktir. Ancak bu verginin asil istikrar islevini
yerine getiren, verginin kriz zamanlarmda devreye
girecek olan ¢ok yiiksek oranli ikinci adimu olacaktir.

kili yapidaki bir ddviz islem vergisinin
uygulanabilmesi igin 6nce doviz kurlarinin artirmml
verginin aktif hale gelmeden serbestce dalgalanabilecegi
bir araligm ya da bagka bir deyisle bir “dalgalanma
bandi”mn tanimlanmasi gerekmektedir. Bunun amaci, sdz
konusu dénem boyunca araliktan ne Slgiide
sapilabilecegini  tespit etmektir. Beklenen deger
bulunduktan sonra, bu degerin standart sapmasi ile s6z
konusu araligm genisliginin ne olacag1 ortaya ¢ikar. Bu
sekilde tanimlanan “siiriinen kur oram bandi” (crawling
exchange-rate band) iginde gerceklesen islemler
vergilendirilmez ve bdylece normal likit islemlerin
vergiden etkilenmemesi saglanir. Doviz kurlarmmn
dalgalanma bandmm digma tagmasina neden olan islemler
ise, vergiyi tetikler. Spekiilasyon genellikle kur
oranlarindaki anormal degisikliklerde ifadesini buldugu
icin dalgalanma bandinin digina ¢ikan islemler igin vergi
orani yiiksektir. Buradaki efektif vergi yiikii, dalgalanma
bandimdan ne &lgiide sapildigina bagh olarak artirilabilir
[44]. Uygulanacak oranin %50, hatta %100 gibi yliksek
seviyelerde belirlenmesinde bir sakinca
gorinmemektedir.  Dalgalanma  bandmm  genisligi,
kurlarin giinliik dalgalanma verileri dogrultusunda tespit
edilebilir. Boyle bir verginin dalgalanma bandim ve vergi
oranin Tiirkiye, kendi sosyo-ekonomik dnceliklerine gore
bagimsiz olarak belirleyebilir.

Ikili yapidaki bir déviz islem vergisinin bir krizin
ortaya ¢ikmasm bityiik dlgiide engelleyebilme yetenegi
disinda, uzun dénem kur orami beklentilerini istikrarli
kilmas: gibi bir islevi de vardir. Clinkii rasyonel
yatinmecilar, yiiksek oranli  vergi tetiklendiginde
kazammlarma kismen el konacagim bilirler ve bdyle bir
vergi uygulayan iilkelerin paralarina yonelik kisa donemli
spekiilasyonlarimi  ve sermaye girislerini  azaltirlar.
Boylece, mali kirilganlik azalir ve kur oranlari temel
gostergeleri daha dogru yansitabilir. Boyle bir verginin
mali istikrara yapacagi katki bir yana, azimsanmayacak
bir finansman saglayabilecegini de unutmamak gerekir.
Merkez Bankasi verilerine gore 2006 yih ortalarinda
toplam giinliik Tiirk liras1 karsilig: spot déviz islem hacmi
4.4 milyon dolar, swap islem hacmi 4,1 milyon dolar ve
vadeli iglemler de 0,126 milyon dolar civarmndadir [53].
Yalmizea giinliik 4,4 milyon dolar civarinda gergeklesen
spot déviz piyasast islemleri tizerine 90,001 gibi ¢ok
diisiik bir vergi oramt uygulandig: ve iglem hacminde %25
azalma oldugu durumda, giinliik 33.000 dolar ve yillik 9,8
milyon dolar vergi geliri elde edilmesi miimkiindiir. Eger
islem hacminde %50 gibi ¢ok daha yiiksek bir azalma
olursa, elde edilebilecek vergi geliri giinliik 22.000 dolar
ve yillik 6,6 milyon dolar civarinda gerceklesebilir. Dogal
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olarak iki adimh boyle bir vergiden elde edilecek asil
gelir, asir1 dalgalanmalarn oldugu durumlarda devreye
girecek artirimli vergiden gelir. Ancak bilindigi gibi
artirimli verginin asil amaci gelir olmayp, mali istikrara
hizmet etmektir. Dolayisiyla bu gekilde elde edilecek gelir
yalnizca bir yan tiriindiir. Tki asamali bir doviz islem
vergisinin uygulanmasi bir krizin olusumunu engellemeyi
basaramasa bile, boyle bir verginin uygulanmadigt klasik
bir kriz duruma kryasla ortaya daha tercih edilebilir bir
sonug ¢ikacag agiktir. Ciinkii bdyle bir vergi uygulanmasi
durumunda, en azmndan kriz esnasinda ¢ok gereksinme
duyulacak finansmanin bir kismu toplanan vergiyle
karsilanabilir.

2001 krizinden bu yana Tirkiye’de uygulanmakta
olan dalgah déviz kuru rejimi, kisa vadede mali kriz
riskini azaltici bir islev gdrmektedir. Ancak, tlkeye
yiiksek miktarda kisa vadeli sermaye girisinin olmas,
yerli paramn asinn degerlenmesine yol agmaktadir. Bu da
disalim tegvik edici ve digsatimu caydirica etkisinin bir
sonucu olarak cari ac181 ve dolayistyla da mali kriz riskini
artirmaktadir. Iki agamali bir doviz islem vergisi, ddviz
kuru oynakhigimi diigiiriicti etkisinin yam sira, kamu
finansman agigim azaltacak bir gelir yaratma yoluyla da
bu problemlerin ¢oziimiine katki saglayabilir. Ciinkil
boyle bir vergiden, kisa vadeli sermayeyi tedirgin ederek
iilkeyi terk etme yoniinde psikolojik bir etkide
bulunmasm da beklemek gerekir. Boyle bir durumda,
yurt disina ¢ikan ddviz miktartyla baglantil olarak kurda
yitkselme olur ki bu da digalimi caydiran ve digsatimi
tesvik eden bir etki dogurur ve cari agifin azalmasima
katki yapar. Ancak bu olumlu etkinin elde edilebilmesi,
tilkede kisa vadeli sermaye bulunduranlarm konulan
vergiye bir krize neden olacak olglide reaksiyon
g6stermemeleri durumunda olanaklidir. Dolayisiyla boyle
bir verginin uygulamaya gegirilmesi konusunda,
zamanlamaya ve vergi orammn asirt  reaksiyon
olusturmayacak diizeyinin belirlenmesine bliylik ozen
gosterilmesi  hayati 6neme sahiptir. Biitiin  olast
yararlarina ragmen iki asamali bir doviz islem vergisinin
kriz  riskini = tiimilyle ortadan  kaldrabilecegini
diisiinmemek gerekir. Boyle bir vergi, $ili’nin uyguladig
tarzda sermaye  girisleri  kontroli ile  birlikte
uygulandiginda daha etkin olabilir.

1V.2.3. Menku! Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi
Araclarmin Vergilendirmesinde Iyilestirme

Déviz islemlerinin yam swa dzellikle kisa vadeli
olarak gerceklestirilen menkul kiymet ve diger sermaye
piyasasi islemlerinin de maliyetli hale getirilmesi, daha
onceki béliimde déviz islemlerinin vergilendirilmesine
iliskin ortaya konulan gerekgeler nedeniyle mali istikrara
katk: saglayabilir. 1 Ocak 2006 tarihinde yiirtirliige giren
menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglarindan
saglanan kazanglara %15 stopaj uygulanmas: seklindeki
kanun, bu dogrultuda atilmis olumlu bir adim olarak
degerlendirilebilir. Ancak asagida ele almacagi gibi 7
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Temmuz 2006 tarihinde Resmi Gazetede yaymlanan
yabanct yatiumecilardan stopaj alinmamasi ve yerli
yatinmeilanin  stopaj orammn  diiiiriilmesi  konusunda
Bakanlar Kurulu’na yetki veren, 5527 Sayili Gelir Vergisi
Kanununda Degisiklik Yapilmaswma Iligkin Kanun, bu
konuda ¢ok ciddi bir geri adum olmustur. Yapilan son
degisikliklere deginmeden once bu konuda yapilan ilk
diizenlemeleri kisaca degerlendirmekte yarar vardir.

Uzun vadeli borsa yatirimlarinin tegvik edilmesi
amac1 tasiyan hiikiimet, bu diizenlemeyle tam miikellef
kurumlara ait olup IMKB’de islem goren ve 1 yildan fazla
siireyle elde tutulan hisse senetlerinin satigindan saglanan
kazanglart bu stopajmn kapsanu dismnda birakmustir. Bu
kazanglar gelir vergisine de tabi tutulmammgstir. Ancak
Erdikler’in dikkat ¢ektigi gibi stopajdan istisna tutulan bu
kazanglarm kurumlar vergisinden de istisna tutulmasmm
saglayan bir diizenleme bulunmamaktadir. Dolayisiyla,
hisse senetlerini 1 yildan daha uzun siireyle elde tutan
gergek kigi oldufunda vergiden muaf tutulmakta, ancak
bir dar miikellef kurum oldugunda, elde edilen kazancin
%28’1 oraninda vergi yiiki ile kars: karsiya kalmaktadir.
Bu durum, amaglandigimn tersine dar miikellef kurumlari
1 yildan daha kisa vadeli islem yaparak daha diigiik olan
ve 1 Ocak 2006 tarihinde %15 olarak belirlenip 1 Ekim
2006’da %10’a indirilen diigiik orandan yararlanmaya
dzendirmektedir [65]. Dolayisiyla bu sekilde uygulanacak
bir vergi diizenlemesi, mali istikrar saglama agismdan
tutarsizlik gostermektedir. Bu tutarsizhk, 1 yildan uzun
vade ile elde tutulan menkul kiymetler lizerinden alinacak
toplam vergi yiikiiniin kisa vadeli islemler tizerinden
alman stopaj diizeyinin altina distriilmesi yoluyla
giderilebilir.

S6zii edilenden daha da onemli tutarsizliklar
yukarida anilan 7 Temmuz 2006 tarihli 5527 Sayili Gelir
Vergisi Kanununda yapilan degisiklikler ile ortaya
cikmugtir. Bu  degisikliklerin mevcut diizenlemelerin
etkinligini artirmak i¢in degil, 2006 yili baslarinda kiiresel
ekonomide enflasyonun artacagi ve  biiylimenin
yavaglayacagl yodninde kaygilarin artmasiyla birlikte
uluslararast piyasalarda yasanmaya baslayan c¢alkantinin
Tiirkiye’ye olumsuz yansimalarim azaltabilmek amaciyla
gerceklestirildigi aciktir. Bilindigi gibi yasanan ¢alkantilar
Tiirkiye’den ciddi sayilabilecek 6lgiide sermaye ¢ikisiyla
sonuglanmsgtir. Bu durum ekonomi idaresinde tedirginlige
yol agnus ve lilkeden sermaye ¢ikisinin smurlandirmasi
amaciyla bono ve hisse senedi piyasasindaki stopaj oram
yabancilar i¢in sifirlanmus, yurtigindeki yatinmeilar igin
ise %10°a indirilmigtir. Boyle bir dizenlemenin
gerceklesmesi, kisa vadede iilkeden sermaye ¢ikigini
yavagslatici etkide bulunabilir ve en azindan teorik olarak
yeni sermaye girislerini 6zendirebilir. Bununla birlikte
boyle bir degisiklik, bir taraftan yabanct yatirimeilart yerli
yatinmcilar  kargisinda  avantajh hale  getirerek
vergilemede adalete aykirt diigmekte, diger taraftan da
stopaj uygulamasindan beklenebilecek kriz riskini azaltici
olumlu etkiden vazgegme anlamma gelmektedir. Ciinki

mali kriz riskini azaltmaya hizmet edebilmesi i¢in bu
stopajin dzellikle yabanci yatimeilart kapsamina almasi
gerekmektedir.

Mevcut sistemin finansal piyasalarin hizina ayak
uydurmak i¢in uygun bir sistem oldufunu sdylemek de
zordur. Sisteme ofomatik istikrar saglayict bir nitelik
kazandirmak daha anlamli goriinmektedir. Bu ¢ergevede
her bir isleme deger lizerinden uygulanacak diisiik bir
vergi orami (6rn. %0,001 ila %0,005 aras1 bir oran)
hesaplanma ve uygulama kolayhgimnm yam sira, vergiden
kagimmmay: azaltabilir ve mali istikrar saglama amacina
daha iyi hizmet edebilir. Bir iglem vergisi, mali istikrara
¢ sekilde katki saglayabilir 1) Asin  fiyat
dalgalanmalarim  azaltarak; 2) Asm  spekiilasyonu
azaltarak ve 3) Portfoy kararlarinda kisa vadeli tercihlerin
etkisini azaltarak [66].

Biitin bu agiklamalarin ortaya koydugu gibi,
yukarida s6z konusu edilen degisiklikler stopaj
uygulamasmim  etkinligini  ciddi  olgiide  zafiyete
ugratmustir. Bu etkinlik kaybinm en temel nedeni, stopajm
sifirlanmast ya da diigiirtilmesidir. Bir diger neden ise, soz
konusu degisikligin yerli yatirimeilar: stopajdan kagimmak
icin yurtdigindaki vergi cennetleri {izerinden islem
yapmaya yoneltebilecek olmasidir. Ayrica bu durum
hiikiimetin attif1 dogru adimlardan bile kolayca geri
donebilecegi anlamina geldiginden, iilke yonetiminin
basiretine yonelik giiven sarsilnustir. Dogal olarak ortaya
¢ikan bu giiven agmmasi, uzun vadede tlke riskinin
artmasi anlamima gelir. Nihayetinde ise, tilkenin hem i¢
hem de dis tasarruflardan yararlanabilme maliyetleri artar.

V. OZET VE SONUC

1970°1i yillarda uygulamakta oldugu ice doniik
sanayilesme stratejisi tikanmaya baslayan Tirkiye,
1980°1i yillarin baslarindan itibaren neo-liberal iktisadi
goriigiin etkisi altina girmis ve bu yonde politikalar
uygulamaya baglamustir. Bu stirecte devlet, sanayilesme
siirecinde onemli rolii olan doviz kuru, faiz ve kamu
yatirimu gibi araglan biiyiik 6lgiide elinden ¢ikartmis ve
sonugta da ekonomi alanindaki rolii giderek azalirken, dis
dinamiklerin roli artrmstir. 1989 yilinda sermaye
hesaplarmin serbestlestirilmesi, bu sonuca yol acan en
dnemli politika degisikligi olmustur. 1990 yihndan
itibaren sermaye giris ve cikiglarinn diizeyi ekonomik
performansi biiyiik dlgiide etkilemeye, hatta belirlemeye
baslamustir.

Tiirkiye  deneyimi, sermaye  piyasalarimn
serbestlestirilmesinin yatirimlar: artiracagi ve biiylimeyi
tesvik edecegi seklindeki neo-liberal beklentileri
desteklememektedir. Sermaye girisleri fon saglamada
onemli bir islev goérmekle birlikte, Tirkiye’de
yatinimlarda artisga  yol acmamustir. Bunun temel
nedeninin, iilkeye giris yapan sermayenin agirliklh olarak
kisa vadeli olmasi ve spekiilatif karakter tasimas: oldugu
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sOylenebilir.  Girisimciler, anlik bir kararla geri
¢ekilebilecek bu fonlar ile uzun vadeli yatirim yapmaktan
kagmdiklarindan, bu fonlar yatirimlar: artirmaktan ¢ok i¢
tiiketimi finanse etme iglevi gormiistiir. Tiketim artisi
yatirimlar: canlandirmaktan ziyade, riski az ve daha kolay
olan disalimi artnug, bu ise cari agig1 olumsuz yénde
etkilemigtir. I¢ ve dis konjonktiirdeki degismelere bagh
hareket eden sermaye giris ve ¢ikislarindaki oynaklik ise,
lilkede istikrarsiz ve giderek ortalamalari diisen bir
biiylime siirecinin nedenlerinden birisi olmugtur. Sermaye
giriglerinde ¢nemli artislarin gergeklestigi yillarda yiiksek
bitylime hizlarina ulagilmugsa da, sermaye cikislarmin
yogunluk kazandig: yillarda iilke, mali krizlerle kars:
karsrya kalmustir. Siire¢ icinde yaganan krizlerin siklig1 ve
siddeti giderek artarken, kamu kesiminin borcu
stirdiiriilemez ~ boyutlara ulagmigtir.  2000°’li  yillarin
baslarinda Tiirkiye, vergi gelirleriyle bor¢larmin faizini
bile karsilayamadig: bir duruma diismiistiir.

2001 yilinda yasanan krizin ardindan uygulanmaya
baslanan IMF destekli programin mecliste ¢ogunluga

sahip  iktidar partisi tarafindan  bilyiik  8lciide
sahiplenilmesinin bir sonucu olarak enflasyon gibi temel
bazi yapisal problemlerde iyilesmeler

gergeklestirilebilmis ve biitgede 6nemli diizeyde faiz disi
fazla verilebilmistir. Bununla birlikte 6zellikle issizlik,
cari agik ve yiksek kamu borg stoku gibi biiyiik énem
tagityan makro sorunlar halen ¢6ziim beklemektedir. Bu
siiregte iilkeye yiiksek miktarda sicak para girmesi
nedeniyle, ulusal para yabanci paralar karsisinda 6nemli
dlgiide  deger kazanmustir. Ulusal paranin  agmt
degerlenmesi digsatimi caydirarak, disalim genisletmis ve
sonugta cari iglemler agig1 bilytimiistir. Cari agigm
biiylimesi ve borg stokunun yitksekligi mali kriz riskini
artirdifindan, reel faizler normal seviyelere diisememistir.
Yiksek faiz orami ve degerli ddviz kuru spekiilatif
sermaye akimlarma kisa dénemde arbitraj olanag:
sagladifmdan, risk alma igtah: yiiksek sermaye girislerine
stireklilik kazandirmustir.

Hizlanan sermaye giriglerinin yol agtigi “asi
tsmma” ortamunda, Ozellikle kisa dénemli borglarm
uluslararast rezervlerin iizerine ¢ikmasi, ekonomik
bityiimenin stirdiiriilemez ve borglarin  déndiirilemez
oldugu seklinde bir algifama degisimine yol acabilir ve
ortaya ¢ikabilecek ani sermaye ¢ikislar, ilkenin yeni bir
krize girmesiyle sonuglanabilir. Tabii ki, bu kacimilmaz
bir sonug degildir. Eger Tiukiye’de enflasyon
konusundaki hedefler tutturulabilir ve biiyiime hiz1
yitksek seviyelerini korumaya devam edebilirse, iilke
ekonomisine yonelik olumlu bekleyisler ve bununla
baglantili olarak da dogrudan yabanci yatirimlar artabilir.
Boyle bir durumda iilkenin yatinm agifmin kapanmasi
s6z konusu olabileceginden, ekonomik istikrarin siirmesi
olanak déhilindedir. Ancak mevcut sartlar altinda béyle
bir sonucun elde edilebilme olasilig1 diisiiktiir. Bunun en
Snemli nedeni, Tiirkiye’de bugiin séz konusu sonuca
ulagsmayr garanti altina alabilecek mekanizmalarm
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bulunmamasidir.

Bu makalenin ortaya koydugu gibi sermaye
hareketlerinin neredeyse tiimiiyle denetimsiz kalacak
sekilde serbestlestirilmis olmasi, mali kriz riskini artiran
en onemli husustur. Bu riskin kaynaginda, kisa dénemli
spekiilatif sermaye akimlari yatmaktadir. Bu tiir sermaye,
ekonomik canlanma belirtileriyle birlikte enflasyonist
baskilar siddetlendirerek bir iilkeye girmekte, ancak séz
konusu iilkenin sikintiya diistiigii yoniinde bir algilama
degisikligi oldugunda, yani tam da iilkenin en gok ihtiyaci
oldugu zamanda, siiratle iilke disina g¢ikmakta, bu da
krizlere yol agabilmektedir. Bu noktadan hareketle,
Tirkiye’de ilerde yaganmasi olasi krizleri nlemek, ya da

hic degilse ortaya cikabilecek olumsuz etkileri
smirlandirmak  amaciyla, kisa dénemli  sermaye
hareketlerini  azaltacak  6nlemlerin  uygulamaya

konulmasi, biiylik 6nem ve aciliyet tagimaktadir.

Bir tilkenin mali kriz riskini belirlemede 6ne gikan
gOsterge, sermaye girislerinin vadesi ve
kompozisyonudur. Uzun vadeli sermaye ve dogrudan
yabanc1 yatinmlar ile yasanan krizler arasinda bir iliski
gozlenmemektedir. Diger taraftan, kisa vadeli sermaye
girislerinin kriz riskini artirdigi yoniinde ¢ok sayida
calisma bulunmaktadr. Dolayisiyla, mali kriz riskini
azaltmak icin yapilmasi gerekenin, sermaye giriglerinin
kompozisyonunu uzun vadeli sermaye ve dogrudan
yabanci yatinmlar lehine artwmak ve kisa vadeli
sermayeden miimkiin oldugunca ka¢inmak oldugu
sdylenebilir. Bu ¢alismanin ortaya koydugu gibi, kisa
dénemli sermaye akimlarimi caydirmak tizere Sili tarz:
giriste sermaye kontrolii uygulanmasi ve iki asamali bir
ddviz islem vergisi ile menkul kiymetler ve diger sermaye
piyasasi araglarmin vergilendirilmesi anlamlidir. Bu
Onlemlerin  etkinlikle uygulanmasinmn saglayabilecegi
yararlar, ortaya cikabilecek maliyetlerinin belirgin bir
sekilde tizerinde goérinmektedir. Bu uygulamalar,
yatirmma hizmet etmeyen kisa vadeli sermaye giriglerini
caydirarak mali akigkanlik ve oynaklign azaltmalarimn
yami sira, azimsanmayacak bir gelir de yaratarak kamu
finansman a¢ifinin giderilmesine katk: saglayabilir ve
sonucta da mali kriz riskini azaltabilirler.
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