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0z
1990°li yillarda sermaye hareketlerinin ser-
bestlestirilmesinden bu yana gelismekte olan

Ulkelere yonelik sermaye girislerinde buyuk ar-
tislar gozlenmektedir. Ancak bu sermaye giris-
lerinin tersine dénmesi ile bu ekonomilerde ser-
maye hesabi kaynakli krizler goriilmesi sermaye
hareketlerinin 6ngorilen faydalari konusunda
tartismalara neden olmakta ve bu hareketlerin
etkilerini bertaraf edebilmek icin de sermaye
kontrollerine basvurulmasi tartismalari sikca di-
le getirilmektedir. Yabanci paralarin alimi ve sati-
mi, borg alma, bor¢ verme ve yatirnmin uluslara-
rasl islemlerini sinirlayan her tirli vergilendirme
ve dizenlemeleri ifade eden sermaye kontrol-
lerinin bircok Ulkede uygulandigi bilinmektedir.
Sermaye kontrollerinin sermaye akimlarinin
olumsuz etkilerini bertaraf etmesinin yanisira

ABSTRACT

The capital account liberalisation in the 1990s
caused large capital inflows into developing
countries. However, the financial crises driven
from the reversal of capital inflows lead to
discussions on the benefits of capital flows and
capital controls in order to offset the negative
effects of these movements on the economies.
It is known that capital controls described as any
kind of taxation or regulation limiting purchase
and sale of foreign currencies, borrowing, lending
and international investment transactions, have
been applied in many countries. It is considered
that capital controls not only offset the negative
effects of short-term capital movements but also
become an effective tool to obtain extra fiscal
resource, in other words fiscal space. In this
article, especially taxation on short-term capital

“Uzman, T.C. Merkez Bankasi, Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel Midurliigu, hulya.aktas@tcmb.gov.tr, ORC-ID: 0000-

0001-8662-8576.

Aktas, H. (Kasim 2021). Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerine Yonelik Vergilendirme ve Rezerv Tutma Yukimliliga ile Mali Alan

Olusturma Onerisi, Vergi Raporu, 266, (144-170).
Makale Tiirii: Derleme Makalesi
M.G.T.: 03.09.2021 / M.K.T.: 27.10.2021

144



kamu maliyesi alaninda ilave mali kaynak olus-
turmada bir baska deyisle mali alan olusturmada
da etkili bir ara¢ olarak kullanilabilecegi deger-
lendirilmektedir. Bu calismada Tirkiye ekonomi-
sinde, ozellikle kisa-vadeli sermaye hareketleri
Uzerinde uygulanabilecek vergiler ve rezerv tut-
ma yukumliligi bir mali alan olusturma onerisi
olarak degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Mali Alan, Kisa-Vadeli
Sermaye Hareketleri, Sermaye Kontrolleri, Ser-
maye Vergisi, Rezerv Tutma Yukumlaliga

JEL Siniflandirma Kodlari: E620, Fé50,
H690.

GiRiS

iktisat kuramina gére, sermayenin gelismis
Ulkelerde bol ve dusiik getirili, gelismekte olan
Ulkelerde ise kit ve yiiksek getirili olmasi nede-
niyle, sermaye akimlarinin gelismis ulkelerden
gelismekte olan llkelere yoneldigi varsayilmak-
tadir. Tam/simetrik bilgi durumunda bu akim-
larin, gelismekte olan llkelerde ulusal tasarruf
miktariyla karsilanamayan yatirimlarin finanse
edilebilmesini saglayacadi, sermaye birikim ora-
nini artirarak ekonomik blylmeyi destekleye-
cegi ve tuketim dizeyini artirarak hanehalkinin
yasam seviyesini ylikseltecegi ongorilmektedir.

Ancak gelismekte olan ilkelere 1990l yillar-
da artan sermaye girislerinin reel déviz kurunda
degerlenmeye neden olmasi ve sermaye girisle-
rinin tersine dénmesi ile bu ekonomilerde ser-
maye hesabi kaynakli krizler gérilmesi sermaye
hareketlerinin 6ngorilen bu tir faydalar konu-
sunda tartismalara neden olmaktadir. Bu krizler
uluslararasi platformda acik sermaye hesabinin
risklerine dikkatleri cekmekte ve bu nedenle de
sermaye kontrolleri giindeme gelmeye basla-
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flows and reserve liability can be evaluated in
generating fiscal space in Turkish economy.
Keywords: Fiscal space, short-term capital
movements, capital controls, capital taxation,
reserve liability
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maktadir.

Son yillarda sikca tartisilan sermaye kontrol-
leri, yabanci paralarin alimi ve satimi, borg alma,
bor¢ verme ve yatirimin sinirlararasi islemlerini
sinirlayan her tiirlu vergilendirme ve diizenleme-
leri ifade etmektedir. Her ne kadar IMF, “sermaye
hesabinin serbestlestirilmesi” adi altinda Ulkeleri
bu kontrolleri kaldirmasi igin tesvik etmis olsa
da, bircok llke kontrol uygulamasini stirdiirme-
ye devam etmistir. Bu tir kontroller uygulayan
Ulkelerden en ¢ok bilinenleri Malezya ve Sili'dir.
Cin de etkili sermaye hesabi kisitlamalari yapan
tlkelerden biridir. Ayrica, Kore, Rusya ve Tirkiye
gibi krizlere agik olan Ulkeler icin de, sermayenin
serbest dolasiminin faydalari ve maliyetleri sik-
likla tartisilmaktadir'.

Kisa vadeli sermaye hareketlerine ydnelik
kontroller bu hareketlerin olumsuz etkilerini
azaltmanin yanisira, ilke ekonomileri icin ilave
mali kaynak olarak da ele alinabilirler. Nitekim,
devletler topladiklari gelirlerle yapacaklari har-
camalar arasinda belirli bir denge tutturma, bu-
nun bir sonucu olarak da surdurilebilir bir borg-

! Simon JOHNSON ve Todd MITTON. “Cronyism and Capital Controls: Evidence From Malaysia”. NBER Working Paper 8521.

2001.s.1
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lanmaya sahip olma cabasindadirlar. Bir diger
deyisle, mali disiplinin yalnizca belirli bir donem-
de degil, orta ve uzun vadede sirdiirilebilir ol-
masl amaglanmaktadir. Bu amaca hizmet etmek
lzere ortaya atilan mali alan kavrami, bir Gilkenin
mali disiplinini bozmadan sahip olabilecegi ilave
kaynaklari isaret etmektedir. Bu ilave kaynaklar,
vergilerin artirilmasi, verimsiz kamu harcama-
larinin kisilmasi, biylk altyapi projelerinin ma-
liyetlerinin 6zel sektdre devredilmesi, senyoraj,
ozellestirme ya da ilave borclanma olarak one-
rilmektedir. Bu yollardan biri olan vergilerin arti-
rilmasinda genellikle basvurulan yéntem, dolayli
vergilerin artirilmasi yoniinde olmaktadir. Bu
calismada, vergilerin artirilmasinda bir alt baslik
olarak, kisa vadeli sermaye hareketleri vasitasiy-
la bir mali alan o6nerisinde bulunulmaktadir. Bu
hareketler tzerinden alinabilecek vergiler ya da
belirli bir miktarda tutulabilecek rezerv yikim-
luluklerinin kullanilmasi ile bir taraftan bu ha-
reketlerin spekdlatif etkileri azaltilabilecekken,
diger taraftan da devletin 6nemli bir tutarda ilave
mali kaynak olusturulabilecegi dnerilmektedir.
Bu makalede, oncelikle mali alan kavrami
anlatildiktan sonra, kisa vadeli sermaye hareket-
leri konusu islenmis, sonunda da Tirkiye ekono-
misine yonelik olarak bu akimlardan alinabilecek
verginin ya da tutulabilecek rezervlerin kullanil-
masinin ne kadarlik mali alan olusturabilecegi-
ne yonelik gegmis doneme iliskin bir tahminde
bulunulmaya calisilmistir. Kisa-vadeli sermaye
hareketleri olarak Tirkiye'de yerlesiklerin yurt
disindan aldiklari kisa-vadeli krediler, yerlesik ol-
mayanlarin Turkiye'deki bankalardaki déviz mev-
duatlari ve portfoy yatinmlari incelenmektedir.
Buna gore, makalenin birinci bolimiinde
mali alan kavrami anlatilmaktadir. Mali alan
olusturulma nedenlerine, mali alan buyukli-
guni belirleme ve olusturulma yollarina kisaca
deginilmekte ve Tirk mali sisteminde mali alan
olusturma yollarindan hareketle 2006-2019 do-
nemine ait varsayimsal bir mali alan tahmininde
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bulunulmaktadir. ikinci bolimde, sermaye ha-
reketlerinin serbestlestirilmesinin faydalari ve
maliyetleri ve sermaye hareketlerinin yonetimi
kisaca anlatilmaktadir. Bu béliimde esas olarak,
sermayenin vergilendirilmesi ve rezerv tutma
yukimluliukleri daha detayli incelenmektedir.
Uclincii béliimde kisa-vadeli sermaye hareket-
leri Uzerindeki mevcut diizenlemelere ve bu ha-
reketlerin 2006-2019 donemindeki seyrine yer
verilmekte, bu hareketler lizerinde sermaye ver-
gisi ya da rezerv tutma ylukimluligi uygulayan
tlkelerin tecribeleri tartisilmaktadir. Dordlnci
bolimde ise, kisa vadeli sermaye hareketleri
Uzerinde uygulanabilecek verginin ve rezerv tut-
ma ylkimlaligianin olusturabilecedi mali alan
yine gecmis donem orneklendirmesiyle tahmin
edilmeye calisilmaktadir. S6z konusu tahmin ya-
pilirken, bu iki uygulamanin incelenen dénemde
sermaye hareketlerinin yonu, siddeti ve vadesini
etkilemedigi varsayilmistir.

1- MALI ALAN

1.1- Mali Alan Olusturma Nedenleri

Devletler topladiklari gelirlerle yapacaklari
harcamalar arasinda belirli bir dengeyi saglamak
ve bunun bir sonucu olarak da borglanmalarini
makul seviyelerde tutmak cabasindadirlar. Bir
diger deyisle, elde etmeye calistiklari mali disip-
linin uzun vadede sirdirdlebilir olmasini sagla-
maya calismaktadirlar. Normal ekonomik kosul-
larda ilave mali olanak/alan olusturarak, bu ilave
kaynaklarin ekonomik gostergeler olumsuza
dondiigiinde devreye sokulmasi ve bu sekilde
mali disiplinin strdirilebilecegi son yillarda sik-
lkla dile getirilen ekonomik tavsiyelerden biri
olmaktadir. Mali disiplin elde etmenin amaci,
surdurdlebilir bir butce acigi ve strdirilebilir bir
bor¢lanma iken, mali alan ile daha da ileriye gi-
dilmekte, bitcede birtakim kisintilara gidilerek,
gelir kaynaklari artirilarak ya da gercek borglan-
ma ihtiyacinin Gzerinde borglanilarak ilave kay-
nak olusturulmaya calisilmaktadir.



ingilizcede “fiscal space” olarak ifade edilen
kavram, Turkce'ye “mali alan” olarak gevrilmistir.
Dolayisiyla kavram zaman zaman, “uzay”, “bos-
luk”, “imkan/olanak” olarak da kullanilabilmek-
tedir. Devletlerin butcesel kaynak olusturma-
sindaki maliyetler nedeniyle, farkli yollarla ilave
kaynaklar olusturmasi olarak tanimlanan mali
alan, daha farkli bir tanimlama ile de harcama-
larin onceliklendirilmesi ve verimli harcamalarin
on plana gikarilmasi anlaminda da kullanilmak-
tadir?,

Mali alan kavrami ilk defa 2000'li yillarin bas-
larinda kullanilmaya baslanmistir. Daha cok be-
lirli sosyo-ekonomik diizeyde olan kesimin sos-
yal refahini artirabilmek amaciyla, ilave kaynak
olusturma cabasi olarak kullanilmigtir. Mali alan
olusturma fikirleri itk ortaya atildiginda, daha gok
az gelismis ve gelismekte olan Ulkeler icin 6ne-
rilmistir. Bu Ulkelerin kaynak sikintisi cektigi do-
nemlerde, zorunlu harcamalarini ve bor¢ 6deme-
lerini yerine getirmede aksaklik yasamamalari
icin, ozellikle dis yardimlarla mali alan olustur-
malari ilk oneriler arasinda yer almistir. Zamanla
mali alan gelismekte olan ve hatta gelismis tilke-
ler icin de bir yontem olarak dnerilmeye baslan-
mistir. Ozellikle gelismis iilkelerde de yasanan
finansal krizler, kurtarma paketlerinde kullanila-
cak ilave kaynaklara ihtiyag duyulmasina neden
olmustur.

Mali alan, literatirde genel olarak devletlerin
bir ek harcama kapasitesi olarak gorilmektedir.
Bu ek harcama kapasitesi orta ve uzun vadede
mali disiplinin stirdirilebilirligini tehdit etmeden
sahip olunmaya calisilmaktadir. Devletlerin mali
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manevra alanini genisleten mali alan, bir bitce
alani olarak da degerlendirilebilir®. Bu anlamda,
devletler ileride gerceklestirecekleri kamu har-
camalari ve bor¢ édemeleri icin, 6nceden ilave
kaynak olusturma arzusunda olmaktadirlar®.

1.2- Mali Alan Olusturma Yollari

Bir Ulkede ilave kaynak olarak bilinen ma-
li alan, farkl sekillerde elde edilebilir. Bunlar,
senyoraj, 6zellestirme, bllylime ve varlik fonlari
araciliiyla gerceklestirilebilir. Ancak literatirde
baslica dort yontemden bahsedilmektedir. Bun-
lar: 1) Bitce harcamalarinin kisilmasi, 2) Vergi-
lerin artirilmasi, 3) ilave borclanma yapilmasi, 4)
Kamu Ozel isbirligi olarak sayilmaktadir.

1.2.1- Biitce Harcamalarinin Kisilmasi

Bitcede yer alan bazi kamusal harcamalarin
kisilmasi mali alan olusturmada énemli bir kay-
nak teskil etmektedir. Bu baglamda, harcama-
larda oncelik belirlenmesi, verimsiz harcamala-
rin kisilmasi dneriler arasinda yer almaktadir®.

1.2.2- Vergilerin Artirilmasi

Vergilerin artirilmasinda oy kaygisi énemli bir
baski olusturmaktadir. Vergilerin artirilabilmesi
icin birtakim kosullarin buna olanak vermesi ge-
rekmektedir. Ornegin, vergi kapasitesinin vergi
gayretinden biiylik olmasi buna bir 6rnek olarak
verilmektedir. Kayitdisiigin azaltilmasi ya da ver-
gi idaresinin glclendirilmesi de bu yolla mali alan
olusturulmasina katkida bulunacaktir. Vergilerin
kullanilarak mali alan olusturulmasinin tam zitti,
vergi harcamalari ile vergi gelirlerinin azaltilarak

2 Laura DOHERTY ve Luke YEAMAN. “Fiscal space in the G-20". Australian Government The Treasury Economic Roundup Issue

3.2008.s. 2.

3 Fatih AKBAYIR. “Mali Alan: Tiirkiye lgin Bir Uygulama". Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Maliye Anabilim Dali.

(Doktora Tezi). 2018. s. 17.

“ Peter S. HELLER “Understanding Fiscal Space”. IMF Policy Discussion Paper PDP/05/4. 2005. s. 3.
5 Vito TANZI, V. “Can fiscal decentralization create fiscal space?". Paper presented at G-20 Workshop on Fiscal Policy. Istanbul.

2007.s. 221.
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mali kaynaklarin eritilmesidir. Bu anlamda, ver-
gi harcamalarinin azaltilmasi da mali alan olus-
turmada bir yol olarak isaret edilmektedir®. Baz
kamu hizmetleri icin har¢ alinmasi da mali alan
olusturma kaynagi olarak onerilmektedir’.

1.2.3- ilave Bor¢lanma Yapilmasi

Bir tlkenin ilave borglanma yaparak da mali
alanini artirmasi mumkiinddr. ilave bor¢lanma,
borclanma kapasitesinin ya da kredibilitenin ar-
tirlmasi ile gerceklestirilebilir. Ayni sekilde etkin
bir borg yonetimi de mali alan olusturma yolla-
rindan biridir®. Diger taraftan, ilave bor¢lanmanin
meydana getirecegi birtakim olumsuz sonuglar
da ortaya cikabilmektedir. Olusan faiz yiki, mali
alanin faiz 6demelerinde kullanilmasina neden
olabilir.

1.2.4- Kamu Ozel igbirligi (KOi) Projeleri

Kamunun Gstlenmek durumunda kaldigi
koprt, otoyol, hastane gibi bazi altyapi yatirmla-
ri bliyik maliyet gerektiren harcamalardir. Devlet
bu yatinmlari 6zel sektor ile birlikte gerceklesti-
rerek, bu yatirimlarin maliyetlerini 6zel sektdre
kaydirabilmektedir. Bu sekilde de, yatirimlarin
maliyetinin 6zel sektdre kaydirilmasi ile birlikte
kamu icin bir mali alan olusturulmaktadir. Ancak
KOi projelerinin mali alan olusturma ozellikleri-
nin ¢ok dikkatli bir sekilde analiz edilmesi gerek-
mektedir. KOI yolu ile mali alanin olusturulmasi
mimkin olmakla birlikte, garanti ve kira destegi

gibi yikUmlulikler nedeniyle daha sonrasinda bu
projelerin gizli yukimlilikler cercevesinde bit-
ce disi harcamaya donlismesi de mimkin ola-
bilmektedir.

1.3- Mali Alan Bilyiikliigii Belirleme

Yollari

Yukarida belirtilen mali alan kaynaklarinin
hangi miktarda olusturulabilecegi mali alan ko-
nusunda 6nemli bir karardir. Olusturulabilecek
mali alanin biyukligi seffaf bir konu degildir.
Devletler yukarida belirtilen sekilde olustura-
bilecekleri alanin blyikligini genellikle net
bir sekilde kamuoyu ile paylasmazlar. Konunun
seffaflgi Ulkelerin demokratiklik seviyesi ile de
farklliklar gosterir. Dolayisiyla, mali alanin bi-
yUkligl konusunda literatiirde 6nerilen yontem-
ler bulunmaktadir. IMF’nin yaptigi bir calismaya
gore bu sekilde tahmin edilen mali alana “mali
alan elmasi” adi verilmektedir. IMF'nin gelistirdigi
mali alan elmasi dort kdseden olusmakta, her bir
kdsesinde mali alani elde etmek icin basvurulan
yollar isaret edilmektedir. Elmasin genisligi her
bir yontemle olusturulabilecek toplam mali kay-
nagi isaret etmektedir. Mali alan elmasinin dort
kosesi, kamu gelirleri, kamu harcamalari, dis
yardimlar ve KOI projelerini temsil etmektedir
(Sema 1). Bir Ulkenin ek mali kaynak olustur-
masinda hangi faktoriin rolii daha biylikse, mali
alan elmasi o yone dogru genisleyecektir.

¢ Mario MARCEL. “The Structural Balance Rule in Chile: Ten Years, Ten Lessons”. Inter-American Development Bank Fiscal and
Municipal Management Division Discussion Paper No. IDB-DP-289. 2013. s. 20.
7 Allen SCHICK. “Budgeting for Fiscal Space”. ISSN 1608-71430ECD Journal on Budgeting Volume 2009/2. 2009. s. 7.

8 Fatih AKBAYIR. a.g.m. s. 26.
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Sema 1: Mali Alan Elmasi

MAKALELER
sayl: 266 « kasim 2021

Dis yardimdaki artis

Harcamalarin
onceliklendirilmesi
ve etkinligi

Vergi cabasindaki
iyilesme

Kamu Ozel isbirligi
Projeleriile
maliyetlerin
azaltilmasi

Kaynak: Development Committee (2006)

Mali alan mali stirdurilebilirligin bir gerek-
liligi olarak goruldigiinden, mali alanin biyik-
lGgu tahmin edilirken, mali sirdirilebilirlige
iliskin gostergelerden de faydalanilabilmektedir.
Bu anlamda mali surdurilebilirligin en 6nem-
li gostergesi olan borcun surdurilebilirliginden
yola gikilmaktadir. Kamu borcunun siirdirdlebilir
olabilmesi icin birincil dengenin belirli bir seviye-
de olmasi gerekir. Bu baglamda, mevcut birincil
dengenin olmasi gereken birincil dengenin altin-
da olmasi durumunda bir mali alandan soz et-
mek mimkindir®. Bunun gibi bir baska yontem
de gelecek birincil dengenin bugiinkii degerine
ulasarak, bu degere denk gelen referans kamu
borcunun bulunmasidir. Eger cari kamu borcu bu
referans borcun altinda ise bir mali alan bulun-
maktadir. Ancak bu yontemler genellikle tercih
edilmemektedir, ¢linkli gelecek yillara ait blyt-
me, faiz vb. gostergeleri tahmin etmek zordur.

IMF ve Diinya Bankasinin 2000'li yillarin or-

? Fatih AKBAYIR. a.g.m. s. 37.

talarinda olusturduklari Kalkinma Komitesi,
mali alanin bulyUklugini maksimum harcama
ile mevcut harcama arasindaki bosluk olarak
tanimlamiglardir'®. Mali alanin  buyukliginin
tahmin edilmesinde degisik yontemler kullanil-
maktadir. Bu yontemlere kisaca asagida deginil-
mektedir.

1.3.1- Aizenman - Jinjarak (2010)

Yaklasimi

Bu yaklasimda “de facto mali alan” kavrami
ortaya atilmistir. Bu baglamda mali alan, vergi-
lerin tahsil edilemedigi zamanlarda kamu bor-
cunun 6denmesinde kullanilan bir kaynak olarak
tanimlanmistir. Bu yaklasima gore de facto mali
alan asagidaki formdil ile hesaplanmaktadir:

De facto mali alan = kamu borcu/vergi hasilati
(MAT)

Bu formildeki vergi hasilati de facto vergi
matrahi olarak ele alinmaktadir. MA, mali alani

10 DEVELOPMENT COMMITTEE. “Fiscal policy for growth and development: An interim report’. Background paper for the
Development Committee Meeting Washington DC.Development Committee. 2006. s. 14.
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isaret etmektedir. De facto vergi matrahi da bir-
kac yillik fiili vergi matrahinin ortalamasi olarak
hesaba katilmaktadir. Ayni yaklasimin bir baska
hesaplama yontemi de, kamu borcu yerine mali
aciklarin dikkate alinmasi ile gerceklestirilmistir.
Buna gore;

De facto mali alan = mali agik / vergi hasilati
(MA2)

Tirkiye MA1 agisindan 2,34, MA2 acisindan
ise -0,22 olarak hesaplanan biyikliiklere sa-
hiptir''. Buna gore, Turkiye ekonomisinde kamu
borcunun 6denebilmesi agisindan belirli bir mali
alan varken, mali aciklarin kapatilmasi agisindan
bir mali alandan s6z etmek mimkin degildir.

1.3.2- Park Yaklasimi

Bu yaklasimda Laffer egrisinden yararlani-
larak, ulasilabilecek en Ust vergi hasilati rakami
belirlenir. Bu seviye ile mevcut vergi hasilati ara-
sindaki alan mali alani olusturur'2.

1.3.3- Ostry Yaklasimi

Bu yaklasimda bir reaksiyon fonksiyonu be-
lirlenir. Bu fonksiyon bircok ekonomik degiske-
nin etkisini icerisinde barindirir. Borglari etkile-
yen en 6nemli iki faktor olarak faizler ve ekono-
mik bilyiime dikkate alinir. ilk etapta olusturulan
birincil denge reaksiyon fonksiyonunda, birincil
dengenin borca ve diger degiskenlere verdigi
tepki olcilir. Bu reaksiyon fonksiyonuna faiz
orani- bliyiime orani differansiyeli de eklenerek,
bir borg limiti belirlenir. Mevcut borg dizeyinin
belirlenen bu borg diizeyine uzakligi mali alan

olarak isimlendirilir. Bu yaklasimda borglarin
ele alinmasi, mali alanin zamanla borglarin siir-
dirdlebilirligi ile iliskilendirilmesinin bir sonucu
olmustur'.

1.4- Tiirk Mali Sisteminde Mali Alan ve

Gegmis Doneme iliskin Mali Alan Tahmini

Tirk mali sisteminde mali alan teriminin kul-
lanilmaya baslanmasi daha cok G-20 toplantilari
ile glindeme gelmeye baslamistir. 2007 yilinda
Tirkiye'de bu konuda yapilan bir calistay, konu-
nun literatiire girmesinde katkida bulunmustur',
Bu tarihten sonra, mali alan olusturulmasina y6-
nelik hedefler orta vadeli planlarda yerini almaya
baslamistir. Mali alan kavraminin ilk gectigi plan-
larda 6ncelikle mali alanin olusturulma yollarin-
dan bahsedilirken, daha sonraki planlarda mali
alanin kullanilabilecegi alanlar ile ilgili bilgilere
de yer verilmistir.

IMF tarafindan yapilan bir calismada, Turkiye
ekonomisi icin bir mali alan elmasi tahmin edil-
mistir'>. Bu calismada, Tirkiye, yliksek oranda
borglanabilen Ulkeler kategorisinde Brezilya ve
Ukrayna ile birlikte degerlendirilmistir. Bu ilke-
lerde kamu gelirlerini artirabilmenin zor oldugu,
zaten yiksek oranda borglu olduklarindan ilave
bor¢lanmaya gidilmesinin de sakincali oldugu,
dis yardimlarin da bu Glkeler icin bir alternatif ol-
mamasi dolayisiyla, geriye kamu harcamalarinin
kisilmasi gerektigi sonucuna varilmistir. Diger
taraftan, bu sekilde strekli bir harcama kisintisi-
na gidilmesinin mali yorgunluk meydana getire-
cegi de dikkatlerden kacirilmamalidir.

1" Joshua AIZENMAN ve Yothin JINJARAK. “De facto Fiscal Space and Fiscal Stimulus: Definition and Assessment”. NBER

Working Paper. No.16539. 2010. s. 8.

12Seog G. PARK. “Quantifying Impact of Aging Population on Fiscal Space”. IMF Working Paper No. 12/164.2012. s. 3.
13 Jonathan D. OSTRY, Atish R. GHOSH, Jun I. KIM, Mahvash S. QURESHI. “Fiscal Space”. IMF Staff Position Note, SPN/10/11.

2010.s. 4

14 Sibel ASAN. “Ozellestirme Mali Alan iliskisi”. JoA. 1(1): 33-60. 2016. 5. 53
'S DEVELOPMENT COMMITTEE. “Fiscal Policy for Growth and Development Further Analysis and Lessons from Country Case
Studies”. Development Committee Meeting Washington D.C. 2007. s. 11-13.
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Mali alan aslinda teorik olarak gelecek do-
nemlerde bir devletin ne kadar ilave kaynak ya-
ratabilecegini ortaya koymaktadir. Bir baska de-
yisle, bir Gilke ekonomisinin ekonomik dengeleri
bozmadan, mali disiplinden taviz vermeden ilave
kaynak olusturabilme alanidir. Dolayisiyla, gerek
teorik olarak gerekse kavramsal olarak gelecek
donemlere isaret eder. Ancak bu bolimde yapil-
maya calisilan, mali alan olusturma yontemle-
rinden yola ¢ikarak, gecmis donemde ne kadar
mali alan elde edilmis olabilecegine dair varsa-
yimsal bir fikir elde etmeye calismaktir. Ancak
bu sekilde, olusturulmasi arzulanan mali alanin
etkilerine iligskin degerlendirme yapilabilecegi
distnilmektedir.

Bu agiklamadan yola cikarak, bir 6nceki bo-
limde de anlatildigi gibi, mali alani olusturan
baslica dort kaynak ele alinmaktadir. Dis yar-
dimlar, kamu harcamalarinin kisilmasi, vergilerin
artinlmasi ve KOI projeleri ile aktarilan maliyet
avantaji. Bunlardan dis yardimlar daha ¢ok az
gelismis Ulkeler icin gegerli oldugundan bu ca-

Grafik 1: Vergilerdeki Artis (Bin TL)
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lismada, bunun yerine dis bor¢lanmadaki artis
degerlendirmeye alinmistir. Bu bdlimde, 2006-
2019 doneminde mali alan olusturma yollarin-
dan hareketle, bu alanlardaki artis ya da azalis-
lar bir mali alan gibi degerlendirmeye alinmistir.
Vergilerin artirilmasi ve harcamalarin azaltilmasi
konularinda, 2006 yilindan bu yana yapilan ar-
tislar ve azalislar 2005 yili fiyatlar baz alinarak
hesaplanmistir. Bu tahminin yapilmasinin nedeni,
bir sonraki bélimde uluslararasi kisa vadeli ser-
maye hareketleri lizerinde uygulanmasi énerilen
vergilendirme ve rezerv tutma yukimliliikleri-
nin olusturacagi varsayilan mali alanla burada
varsayilan mali alani bir karsilastirmaya tabi tu-
tabilmektir.

ilk olarak s6z konusu dénemdeki vergiler-
deki artis egilimi incelenmistir. Grafik 1'e gore,
genel olarak dolayli vergilerdeki artisin bir mali
alan olusturdugu varsayilabilmektedir. Dolayli
vergilerdeki artis, vergi artislari ile elde edildigi
varsayilan mali alanin %74'Uni olusturmaktadir
(Grafik 2).

Grafik 2: Vergilerdeki Artisin Payi
(%, 2006-2019)
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Harcamalardaki degisimi gosteren Grafik 3'te
negatif rakamlar harcama kalemlerinde artis ol-
dugunu gostermektedir. Ancak, rakamlar 2005
yili baz alinarak yeniden hesaplandiginda, harca-
ma kalemlerinde gercekte azalma oldugunu or-

Grafik 3: Harcamalardaki Degisim (Bin TL)
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KOi projelerinde mali alani olusturan rakam,
kamunun &zel sektore yikledigi yatinm harca-
malari kalemidir. KOi projeleri ile kamunun yap-
masi gereken bu yatinm tutari kadar mali alan
olusturuldugu varsayilmaktadir. Grafik 5'e gore,
KOi projelerinin 6zellikle 2010-2017 déneminde
mali alana dnemli katkida bulundugu varsayil-

taya koymaktadir. Buna gore, Grafik 4'de, 2005
yili baz alinarak hesaplanan, 2006-2019 done-
minde harcama kalemlerindeki toplam azaliglar-
da, cari transferler en ¢cok harcama kisilmasinin
yapildigi kalem olmustur.

Grafik 4: Harcama Turlerindeki Azalis (Bin TL)
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maktadir. 2018 yiindan bu yana bu alanda mali
alana dnemli bir katkida bulunulmadigi varsayil-
maktadir. Diger taraftan, bu projeler dolayisi ile
Ustlenilen borg taahhitleri de hesaba katildigin-
da, mali alana bu yondeki net katkinin 2015, 2018
ve 2019 yillarinda negatife dondiigi gorilebilir.

Grafik 5: KOi Projeleri Yatirm Tutarlari ve Yiikiimlilikler (TL)
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Grafik 6 ise dis borglanmadaki artigi goster-
mektedir. Buna gore, 6zellikle 2011-2013 done-
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minde dis bor¢lanmada 6nemli artis kaydedildigi
gorilmektedir.

Grafik 6: Dis Bor¢clanmadaki Degisim (milyon dolar)
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Vergilerdeki artis, harcamalardaki azalis, KOi
projeleri ile devletin maliyetindeki azalis ve dis
borclanmadaki artis bir araya getirilerek Grafik
7'deki varsayimsal mali alan elmasi olusturul-
mustur. Buna gore, 2006-2019 doneminde, har-
camalardaki azalistan yaklasik 54 milyar TL, ver-

2012

Grafik 7: Mali Alan Elmasi (2006-2019, Bin TL)
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taahhitlerin ¢ikarilmasi ile net olarak yaklasik 54
milyar TL ve dis bor¢lanmadaki artis ile 64 milyar
TL'lik bir mali alan olusturuldugunu varsaymak
mimkaindir.
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2- ULUSLARARASI KISA VADELI

SERMAYE HAREKETLERINDE

VERGILENDIRME VE REZERV TUTMA

YUKUMLULUGU

2.1- Sermaye Hareketlerinin

Serbestlestirilmesinin Faydalari ve

Maliyetleri

Sermaye hesabinin  serbestlestirilmesinin
dogrudan dort faydasi oldugundan bahsedilmek-
tedir'®: i) Yerli tasarrufun artmasi, ii) Riskin kire-
sel dagiimiyla sermayenin maliyetinin azalmasi,
iii) Yonetimsel ve teknolojik bilgi transferi ve iv)
Yerli finansal sektoriin gelisiminin uyarimi. Bun-
larin yaninda (¢ tane de dolayli faydasi oldugu
belirtilmektedir. Bunlar, uzmanlasmanin tesvik
edilmesi, ekonomik politikalara olan baglilik ve
gelecekte yabanci yatirim icin samimi politika-
larin isaret edilmesi seklinde ifade edilmektedir.

Bu calismalar isiginda, sermaye hesabinin
serbestlestirilmesi gorece fakir tlkeler icin eko-
nomik gelisme yolunda atilmasi gereken kaginil-
maz bir adim olarak gorilmektedir. Bu argiima-
na gore, sermaye hareketlerinin serbestlestiril-
mesi ile sermayenin bol ve disiik getirili oldugu
tlkelerden, sermayenin kit ve yuksek getirili ol-
dugu lkelere dogru giden bu akimlar, sermaye-
nin maliyetini bu Ulkeler icin dislrecek, yatirmi
ve Uretimi de artiracaktir'’.

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilme-
sinden alinan ilk sonuglar olumlu olmustur:

sermaye girisleri ile birlikte yatirmlar artmis ve
etkileyici biyime performansi yasanmistir. An-
cak finansal piyasalar her zaman bu kadar etkili
calismamaktadir. Sermaye hesabi kisitlamalarini
kaldiran Meksika, Tayland, Kore, Rusya, Arjantin
ve Tirkiye gibi bircok llke ciddi finansal krizler
yasamiglardir. Bu Ulkelerdeki biylk miktarlar-
daki sermaye girisleri birden yon degistirmis,
bundan kaynaklanan krizler diger llkelere de
sicramistir'®, Bu nedenle sermaye hesabinin ser-
bestlestirilmesinin olumlu yanlari tartisilmaya
baslanmistir. Sermaye hesabindaki hareketliligin
mal ticaretini finanse etmedigi savunulmakta-
dir'?. Yasanan tecriibeler, son yillarda kireselles-
me karsiti fikirlerle de birlestiginde, gelismekte
olan piyasalardaki kisitlanmamis sermaye akim-
larinin faydalari konusunda akillarda bazi soru
isaretleri dogurmustur?: Sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi verimsiz yatinmlara ve varlik
piyasasinda kopiklere mi neden olmaktadir?
Sermaye akimlari izerindeki kontroller finansal
krizlerden Ulkeleri koruyabilmekte midir?

Bu sorulara cevap vermeye cabalayan birgok
calisma bulunmaktadir. Bu calismalar eksik bil-
gi durumunda, serbest sermaye hareketliliginin
ekonomik yapida bozukluklara yol actigini, asiri
risk alimini cesaretlendirdigini ve maliyeti yuk-
sek krizlere yol actigini savunmaktadirlar?'. As-
ya, Rusya ve Latin Amerika'da meydana gelen
finansal krizler, “serbestlestirmenin ne zaman

1 Eswar PRASAD ve digerleri. “Effects of Financial Globalization on Developing Countries: Some Empirical Evidence”. (http://
www.imf.org/external/np/res/docs/2003.031703.pdf). Erisim Tarihi: 2 Subat 2005. s.8.
17 Lawrence SUMMERS. “International Financial Crises: Causes, Prevention and Cures”. American Economic Review. Vol.90(2).

1-16.2000.s. 2

18 Jeffrey FRANKEL. “Proposals Regarding Restrictions on Capital Flows”. The African Finance Journal. Volume 1. Part 1. 1999.

s. 3.

17 Ering YELDAN. “Neoliberal Kiiresellesme ldeolojisinin Kalkinma Séylemi Uzerine Degerlendirmeler”. (http://www.bilkent.edu.
tr/~yeldane/Praksis-2002.pdf). Bilkent Universitesi. Erisim Tarihi: 2 Subat 2005. s.7.
2 Kristin J. FORBES. “Capital Controls: Mud in the Wheels of Market Discipline”. (http://www.nber.org/papers/w10284). NBER

Working Paper Series. 2004. Erisim Tarihi: 2 Subat 2005. s.1.

2! Ronald I. MCKINNON ve Huw PILL. “International Overborrowing: A Decomposition of Credit and Currency Risks”. (http://
www-econ.stanford.edu/faculty/workp/swp98004.pdf). Erisim Tarihi: 2 Subat 2005. 1998.
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yapilacagl” sorusundan “bunun yapilip yapilma-
masl!” sorusuna kaymistir. Bu fikrin savunuculari
serbestlestirmenin bir etkinligi olmadigini, aksi-
ne, serbestlestirmenin spekiilatif sicak paralari
cektigini ve finansal krizlere neden oldugunu 6ne
stirmektedirler??. Nitekim biyik miktarli serma-
ye akimlari 1990’lardaki 6nemli para krizlerinin
sebebi olarak gosterilmektedir. 1994’de Meksi-
ka, 1997'de Tayland ve 1999 kisinda Brezilya'da
yasananlarin arkasinda benzer savlar vardir:
Yiksek faiz oranlari ve istikrarli kati déviz kurlari
ile cekilen ve genellikle portfdy yatinmi seklinde
gelen yabanci sermaye borsada spekdlatif sis-
melere neden olmus ve biylk cari hesap acik-
larinin finansmanina yardimei olmustur. Ancak
belli bir zaman sonra, bu fonlar cesitli nedenler-
den dolayr yavaslamis ve hatta tersine donme-
ye baslamistir. Bu degismeler makroekonomik
politikalarda 6nemli diizeltmeler gerektirmistir.
Ancak bu diizeltmeler ya ertelenmis ya da yeterli
olamamis ve sonugta llkedeki belirsizlik ve risk
artmistir.

2.2- Sermaye Hareketlerinin Yonetimi

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin olumsuz
etkilerinin azaltilmasi icin bu hareketleri yonet-
mekte kullanilan bir¢ok politika ortaya atilmistir.
Bunlarin baslicalari, déviz kuru politikasi, steri-
lizasyon politikasi, maliye politikasi ve sermaye
kontrolleri uygulanmasidir. Ancak bu ¢alismanin
konusu sermaye vergileri ve rezerv tutma yi-
kimlalaga oldugundan, dogrudan bu konular
lizerinde durulacaktir. Ozellikle bu konularin

MAKALELER
sayl: 266 « kasim 2021

Uizerinde durulmasinin nedeni, bu iki tir kont-
rolin bir ¢esit mali alan olusturma yolu olarak
onerilmesidir.

2.2.1- Kisa Vadeli Sermaye

Hareketlerinin Vergilendirilmesi

Sermaye hareketlerinin vergilendirilmesi bir
tlr piyasa-bazli ya da dolayli kontroller olarak
nitelendirilebilir. Bu tiir kontroller, sermaye ha-
reketini daha maliyetli yaparak kontrol etmeye
calismaktadirlar. Bu tir kontroller agik ya da gizli
vergilendirme veya ikili ya da katli kur sistemleri
seklinde olabilmektedir. Piyasa-bazli kontroller
belli bir islemin fiyatini ve hacmini etkileyebilme
amacini tasimaktadirlar®.

Uluslararasi finansal yapi Uzerindeki tar-
tismalar ise sinirtesi sermaye hareketlerinde
iki tir kontrolden bahsetmektedirler: 1991 ile
1998 arasinda Sili'de uygulanan sermaye giris-
leri Gzerindeki kontroller ve 1998'in ortalarinda
Malezya'da uygulanan sermaye cikiglar {izerin-
deki kontroller. Ginimizde bir¢cok ekonomist
sermaye cikislar Uzerindeki kontrollerle ilgili
sliphelere sahip olsalar da, sermaye girisleri
Uzerinde uygulanabilecek kontroller daha ¢ok
ilgi cekmektedir?.

Dogu Asya krizinin ardindan, olasi parasal
krizlerden kaginmak icin sermaye girislerine
kontrol uygulama dnerisi bircok destek bulmus-
tur®, Brezilya (1993-97), Sili (1991-98), Kolom-
biya (1993-98), Malezya (1994) ve Tayland (1995-
97) gibi Ulkeler kisa donemli sermaye girislerini
kisitlamak amaciyla sermaye kontrollerini kul-

22 Jagdish BHAGWATI. “Why Free Capital Mobility may be Hazardous to Your Health: Lessons from the Latest Financial Crisis”.
NBER Conference on Capital Controls. (http://www.columbia.edu/~jb38/NBER_comments.pdf). Erisim Tarihi: 2 Subat 2005.

1998.s.3

2 Akira ARIYOSHI ve digerleri. “Capital Controls: Country Experiences with Their Use and Liberalization”. (http://www.imf.org/
external/pubs/ft/op/op190/pdf/part1.pdf). Erisim Tarihi: 2 Subat 2005. 2000. s. 6.

% Sebastian EDWARDS. “How Effective Are Capital Controls?”. NBER Working Paper Series. No. 7413.1999. s. 1.

% Barry EICHENGREEN. “Toward a New International Financial Architecture: A Practical Post-Asia Agenda”. Institute for

International Economics. 1999.s. 1.
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lanmislardir. Brezilya, yonetimsel kontrollerle
birlikte sermaye akimlar Gizerinde vergi uygula-
mistir.

1960’larda sabit doviz kuru rejimi uygulanir-
ken, kotilesen ticaret aciklari dolarin degerinin
savunulmasini giglestirmis ve Amerikan hiki-
metinin sermaye cikislari tzerinde {¢ sert kont-
rol uygulamasina neden olmustur. Eylil 1964'de
Kongre, Faiz Esitleme Vergisi olarak bilinen ve
yerlesiklerin ellerinde bulundurduklari ya da yeni
satin aldiklari yabanci hisse ve bonolari tizerin-
den alinan bir tiiketim vergisini yirirlige koy-
mustur. Boylece yerlesikler tarafindan satin ali-
nan yabanci varliklarin getiri orani %1 oraninda
distrilmistar. Bu vergi ilk zamanlarda ABD'de-
ki dis borclanma miktarini diisiirse de, Amerikan
sirketlerinin dis bor¢lanmasi ve Amerikan sirket-
lerinin dogrudan yatirimlari vasitasiyla bu vergi-
den kaginmak mimkdn hale gelmistir.

Brezilya'da da 1993'Uin ortalarinda, yetkililer
bazi kontrol onlemleri almaya baslamislardir.
Brezilyali sirketlerin yurtdisinda ihrag edilen bo-
nolar (izerinden, hisse senedi piyasasinda yaban-
cilarin yatirimlari Gizerinden ve yerli sabit-getirili
yatirimlarin yabanci alimlari izerinden ddenecek
vergi oranlari artirilmistir. Brezilya'da kontroller
dogrudan ve fiyat-bazli 6nlemler seklinde uygu-
lanmistir. Dolar-bazli yikimlilikleri azaltmak
ve varliklar artirmak icin bankacilik diizenle-
meleri yapilmistir. Tahvillere yapilan sermaye
girisleri yasaklanmistir. Sabit yatinmlar igin Sa-
bit Getirili Fonlar (FIYF) adinda bir yatirrm araci
olusturulmus ve bu yatirm ilk islem yapildiginda
bir “giris vergisi’ne tabi tutulmustur. Zamanla pi-
yasalar sabit gelirli varliklara yatirim yapmak icin
tirev stratejilerine alistik¢a, FIYF kisa bir zaman
icin yasaklanmistir. Ocak 1994'de tim portfdy ya-

tinmlarindan giris vergisi alinmaya baslanmistir.
ihracat kredilerinin vadesi ve miktari iizerinde de
bazi kisitlamalar uygulanmistir. 1995'deki Mek-
sika krizinden sonra kontrollerde gecici bir ra-
hatlama olmus, daha sonra tekrar uygulanmaya
baslanmislardir. Vergi oranlari, sermaye girisinin
cesidine ve vadesine gore farklilik gosterecek se-
kilde uygulanmistir. Borglarin vadesi en az 3 yila
cikarilmis, 6zellestirme fonlarina yapilan yatirim-
lar Gzerinden giris vergisi ainmistir. 1996'da faiz
orani farklliklari diismeye baslayinca, 1997'de
giris vergisi ve minimum vade azaltilmistir.

Uluslararasi finansal islemler Uzerine konu-
lan Tobin Vergisi, para ticaretinin maliyetini arti-
rarak bu ticareti spekilatif islemlerden caydirma
amacini tasimaktadir?. Bu fikir ilk defa James
Tobin tarafindan 1978'de ortaya atilmistir. Tobin
vergisindeki sorun, doviz alim satiminda uy-
gulanacak olan verginin evrensel ve tek olmasi
gerektigidir. Aksi takdirde sadece tek bir Ulke
tarafindan uygulandiginda, doéviz piyasasi kiyi-
bankaciligi piyasalarina kayabilmektedir. Asil so-
ru vergi gelirlerinin toplanmasinda kimin yetkili
olacagi ve kimin kurallari koyacagidir. Tobin, IMF
ve Diinya Bankasinin bu roli Ustlenebilecegini
onermektedir?’.

Tobin vergisinin etkili olamayacag), spekdlatif
hareketleri durduramayacag;, likidite problemle-
ri ortaya cikaracagi ve uluslararasi finansal piya-
salarin islemlerini zayiflatacagi savunulmakta-
dir®, Bu problemlere yol acacak nedenlerden biri
verginin tabani ile ilgilidir. Bu sistemin ¢alismasi
icin verginin hicbir istisna olmadan tim islemlere
uygulanmasi gerekmektedir. Ancak bu da mer-
kez bankalari gibi finansal kurumlari ve piyasa
yapicilarini cezalandirmakla sonuglanmaktadir.
Clnk{ bu kurumlar spekdlatif ticarette buluna-

2 Melike ALTINKEMER. “Recent Experiences with Capital Controls: Is There a Lesson for Turkey?” TCMB Discussion Paper. 2003.

s. 3.
27 Melike ALTINKEMER. a.g.m. s. 4.

28 Paul Bernd SPAHN. “The Tobin Tax and Exchange Rate Stability". Finance and Development. June. 1996. s. 24.
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mamaktadirlar. Bir baska neden vergilendirilebi-
lecek islemleri tanimlamakta ortaya ¢ikmakta-
dir. Eger spot islemlere vergi konulursa, bundan
finansal tlrevler ya da forward islemler yapila-
rak kaginilabilmektedir?. Ugiincii sorun verginin
miktari ile ilgilidir. Spekilasyonu caydirmaya
yetecek vergini oranini tespit edebilmek zor ola-
bildigi gibi, tespit edilebilse de, bu kez de finansal
aracilik tehlikeye disebilmektedir. Son olarak,
Tobin vergisinden elde edilen gelirin dagiiminda
sorun gikabilmektedir. Gelir tabana, orana ve is-
lemin tipine gore dedismektedir.

2.2.2- Kisa Vadeli Sermaye

Hareketlerinde Rezerv Tutma

Yiikiimliiliigii

Rezerv tutma yukimliligine (RTY) iliskin en
iyi ornek Sili'nin sermaye girisleri lizerinde 1978-
82 ve 1991-98 donemlerinde uyguladigi giris
kontrolleri olmustur. Her iki dénemde de Sili'ye
fon getiren yabancilardan Sili Merkez Bankasi'n-
da faizsiz bir mevduat hesabi agmalari istenmis-
tir. Kontroller ilk defa 1978 yilinda, tlkeye cok
blyik miktarda sermaye girisi olmasiyla reel
doviz kurunun ¢ok degerlenmesi ve Merkez Ban-
kasinin para arzini yonetmede zorluklarla karsi-
lasmasi sonucunda uygulanmistir. ilk uygulama
1982'de Latin Amerika borg krizi sonucunda ser-
mayenin Ulkeyi terk etmesiyle sonlandirilmistir.
1978-82 arasindaki bu ilk donemde, 24 aydan ki-
sa vadeli girisler yasaklanmis, 24 ile 66 ay vadeli
girislere de %10 ile %25 arasindaki oranlarda
rezerv tutma ylikimluligu getirilmistir.

Degerlenmis reel doviz kuru ve parasal kont-
roliin kaybedilmesi (izerine 1991'de Sili yeniden
kontroller uygulamaya baslamistir. ilk basta,
krediler faizsiz, %20 oraninda bir rezerv yikim-
lilugine tabi tutulmustur. Bir yildan az girisler-

% Melike ALTINKEMER. a.g.m. s. 5.
% Sebastian EDWARDS. a.g.m. s. 4.
3! Sebastian EDWARDS. a.g.m. s. 18.
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de, mevduat giren tutarin vadesiyle uyumlu iken,
uzun-donemli girislerde rezerv yukimlaliga 1
yil olarak belirlenmistir. Ancak, 6zel sektor hizli
bir sekilde bu kontrollerden kaginmanin yollarini
bulmustur. En yaygin kullanilan kacis sekli giris-
lerin mahiyetinin yanlis bildirilmesi olmustur®.
Ornegin, kisa-vadeli kredi girisleri ticari kredi
ya da bir Dogrudan Yabanci Yatirm (DYY) pro-
jesini destekleyen bir borg olarak yansitilmistir.
Haziran 1992'de, rezerv yikimliliik orani %30'a
¢ikarilmis, vadesi de girisin vadesine bakilmak-
sizin 1 sene olarak saptanmistir. Ayni zamanda
kagis yollarini ttkamak icin bu yukimlilik ti-
cari kredilere ve DYY'la baglantili olan kredilere
de uygulanmistir. 1995'te, kontroller New York
Borsasinda islem goren Sili hisse senetleri ve
uluslararasi bono ihraglari icin de genisletilmis-
tir. Dogu Asya'da yasanan finansal krizden dolayi
Sili'ye gelen sermaye akimlarinin diisme riski-
ni azaltmak icin, rezerv yukimliligi Haziran
1998'de %10'a, Eylil'de ise %0'a dlstrulmustdr.
Bu doénemde Sili ayrica DYY dizenlemeleri de
yapmistir. 1992'ye kadar DYY'in illkede kalma
sliresi en az 3 yil olarak belirlenmigsken, bu siire
daha sonra 1 yila indirilmistir. DYY'dan kazanilan
kérlarin Ulkelerine gotirilmesinde higbir kisitla-
ma yapilmamistir.

Sili'de uygulanan kontroliin amaglarina ulas-
tigini kanitlayan yeterli deliller bulunmamak-
tadir®’. Uluslararasi Odemeler Bankasi'na (BIS)
gore, 1997'ye kadar Sili'nin kisa vadeli dis borg-
lari ortalama bir Latin Amerika llkesininkinden
daha disik olmamistir. Ayrica, bu kontroller
Sili'nin bagimsiz para politikasi uygulayabilmesi
Uzerinde de etkili olamamistir. Bunlara karsin,
Sili'de uygulanan bu kontrollerin bazi maliyet-
leri olmustur. Bunlarin en 6nemlisi sermayenin
maliyetini 6nemli derecede artirmasidir. Biyuk
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firmalar uluslararasi finans sistemine ulasabil-
diginden, kontrollerden korunmanin yollarini bu-
labilmisler, ancak kiigiik ve orta boy isletmeler
bu imkandan yararlanamamislar ve zor durumda
kalmiglardir®,

Sili'de uygulanmis olan rezerv yikimlalaga
bir cesit sermaye girisi (izerine konulan vergi
olarak nitelendirilebilir®. Bu gizli verginin orani
rezervde tutulan yatirimin oranina, rezervin ban-
kada tutulma siresine, yatirimin tlkede tutulma
sliresine ve bu fonlarin alternatif maliyetine go-
re belirlenmistir. Bu fonlarin alternatif maliyeti
ABD'deki 1 aylk mevduat sertifikalarinin faiz
orani olarak degerlendirilmistir. Bu vergi oranla-
rinda dikkat ceken ozellik, fonun llkede kalma
suresi kisaldikga, vergi oraninin artmasidir.

RTY'nin uygulandigi siire icerisinde, yatirm-
cilarin bu rezervi hangi para cinsinden tutacaklari
kendi secimlerine birakilmistir. Tutulan rezervin
bir karsiligi olmayacagindan, yatirimc alternatif
maliyeti distinerek faiz orani en diisiik olan para
cinsini segebilmistir. Bunun dniine gegmek igin
de yetkililer, Ocak 1995'den itibaren rezerv yi-
kimlalagindn yalnizca dolar Gzerinden olmasi-
na izin vermislerdir. Zaman zaman bu kontroliin
aciklar ortaya ciktikca glicli de azalmis, fakat
aciklar kapatildiginda kontroller yeniden gii¢ ka-
zanmaya baslamistir®.

Sili'li yetkililer sermaye kontrolleri uygular-
ken dort amac hedeflemislerdir: Birincisi, l-
keye gelen sermaye akimlarini yavaslatmak ve
kompozisyonu uzun vadeye yaymaktir. ikincisi,
girislerden kaynaklanan reel kur degerlemesini

32 Sebastian EDWARDS. a.g.m. s. 25.
3 Sebastian EDWARDS. a.g.m. s. 12.

azaltmak, tgtincusi Sili Merkez Bankasinin ba-
gimsiz para politikasi uygulamasini saglamak ve
dordiincii olarak da ulkenin uluslararasi finansal
istikrarsizlik politikalarina olan duyarliligini en
aza indirmektir.

Kisa dénemli akimlarin uzun donemli akim-
lara donistigu savunulmustur®. RTY'nin sonu-
cunda akimlarin hacmi degismemis, ancak va-
deleri etkilenmistir. RTY'nin akimlarin vadesini
degistirerek uzun dénemli hale getirmesi, bu po-
litikanin en 6nemli sonucudur, ¢linki bu degisim
tlkeyi daha az kirilgan hale getirmektedir.

Sili'de uygulanan sermaye kontrolleri tlkenin
dis borglarinin vadesinin uzamasinda basarili ol-
mustur®. Bundan dolayi Sili tarzi sermaye kont-
rolleri bircok ekonomist tarafindan da destek
gormektedir®’.

RTY'nin uygulandigi ilkelerden biri de ispan-
ya'dir. ispanya>da 1986-90 arasinda uygulanan
sermaye kontrolleriyle bankalardan merkez
bankasi nezdinde %100 faizsiz mevduat tutma-
lart istenmistir. Bu kontrollerin amaci, bankalarin
yerlesik olmayanlarla yaptiklari spekiilatif islem-
leri maliyetli hale getirmektir. Bu yUkimlilik
bankalarin doviz pozisyonundaki artisa, yerlesik
olmayanlarin peseta-bazli mevduatlarina, yer-
lesik olmayanlara agilan kredilere ve bankalarin
yerlesik olmayanlarla gerceklestirdikleri swap
islemlerindeki artisa uygulanmistir. ilk olarak
ulusal ve uluslararasi faiz oranlari arasinda yik-
sek bir sapma olmus, peseta Ddviz Kuru Sistemi
(ERM) icindeki bandda istikrara kavusmus, ulu-
sal ve uluslararasi piyasalar birbirinden ayrilmis

% Jose De GREGORIO ve digerleri. “Controls on Capital Inflows: Do They Work?”. (http://www.nber.org/papers/w7645). NBER

Working Paper Series. Erisim Tarihi: 3 Subat 2005. 2000. s. 8.

% Jose De GREGORIO ve digerleri. a.g.m. s. 14.

% Soyoung KIM ve digerleri. “Capital Account Liberalization and Macroeconomic Performance: The Case of Kored". Korea

Institute for International Economic Policy. 2001. s. 4.

37 Joseph STIGLITZ." Capital Market Liberalization, Economic Growth, and Instability”. World Development. 28(6). 1075. 2000.
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ve pesetaya karsi spekiilatif hareketlerde azalma
olmustur. Ancak, kontrollerin kapsami azaltilin-
ca, aradaki fark da daralmistir.

Blyiik miktarda kisa-donemli sermaye gi-
rislerine sahne olan Malezya'da da Ocak 1994'de
uygulanmaya baslayan RTY kontrolleri ile ban-
kalardan yabanci bankalarin sahibi oldugu rin-
ggit hesaplari tUzerinden merkez bankasi nez-
dinde faiz getirisi olmayan bir hesap a¢malari
istenmistir. Malezya'da c¢ikislari kontrol etmek
amaciyla, yerlesikler tarafindan yapilan sermaye
transferlerine de sinirlamalar getirilmis, yerlesik
olmayanlarin portfoy sermayelerinin yurtdisi-
na cikarilmasinda 12 aylik bloke uygulanmistir.
Subat 1999'da bu uygulama yatirimin tlkede tu-
tulma siiresinin uzamasiyla azalan bir oranda ¢i-
kislar Gizerinden alinan vergi sekline donusturdl-
mustir. Bu uygulamalar sirerken, bosluklardan
yararlanilmasini engellemek icin de bazi diizen-
lemeler yapilmistir. Ornegin, Sirketler Kanunu'n-
da yapilan bir degisiklikle karlarin dagitiminda
sinirlamalar getirilmistir.

Bati Almanya, 1970 ile 1973 arasinda enflas-
yondan kaginmak ve parasal kontrole yeniden

Sema 2: Sicak Para Tanimi

MAKALELER
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sahip olabilmek icin yabanci sermaye girisleri-
ni azaltmak amaciyla kontroller uygulamistir.
1970'in ortalarinda, yerlesik olmayanlarin mev-
duatlarina 6nce biylime oranina gore sonra da
diizeyine gore minimum rezerv yUkimlaliaga
getirilmistir.

3- TURKIYE'DE KISA VADELi SERMAYE

HAREKETLERI

Bu bolimde Tirkiye ekonomisinde kisa va-
deli sermaye hareketlerinin 2006-2019 arasinda-
ki donemde izledigi seyir verilmektedir. Burada
belirtilen sermaye hareketleri icine giren kalem-
ler Merkez Bankasi'nin 2005/1 sayili para politi-
kasi raporundaki “sicak para” olarak tanimlanan
sermaye hareketlerinden yola cikilarak belirlen-
mistir®. S6z konusu raporda sicak para, Chang,
Claessens ve Cumby (1997)'nin¥ makalesindeki
tanimdan hareketle “Beklenen getiri oranlari ve
risklerdeki degisimlere hizli tepki veren serma-
ye akimlar” olarak tanimlanmaktadir. Bu tanima
gore, raporda sicak paranin formili su sekilde
verilmektedir:

Sicak Para

Bankalarin yurt disindan

Portféy Yatirimlari
(yabancilarin yurt icindeki
hisse senedi alim/satimlari,
yabancilarin yurt icinde DIBS
alim/satimlar)

kullandirdiklari kisa-vadeli
krediler, yurt icinde yerlesik
bankalarin ve bankacilik disi
ozel kesim kuruluslarinin yurt

disindan kullandiklari kisa-

Yabancilarin yurt icinde
yerlesik bankalarda
tuttuklar kisa-vadeli
mevduatttaki degisim

vadeli krediler

Kaynak: TCMB (2005)

% TCMB. “Para Politikasi Raporu”. 2005. s. 28.

3 Kevin CHANG ve digerleri. “Conceptual and Methodological Issues in the Measurement of Capital Flight”. International

Journal of Finance & Economics. Vol. 2(2). 101-119. 1997.
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Bu makalede spekiilatif olarak nitelendiri-
len sermaye kalemleri ise Merkez Bankasi'nin
2005/1 sayili para politikasi raporundaki bu ta-
nimlardan yola cikilarak su sekilde belirlenmistir:

Spekiilatif Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri=
PY + KVKO + YYM

KVKO: Yerlesiklerin yurt disindan sagladiklari
kisa-vadeli krediler (net)

DTH: Yerlesik olmayanlarin doéviz mevduat
hesaplari (net)

PY: Yerlesik olmayanlarin yurt icindeki men-
kul kiymet yatirimlari (net)

3.1- Tiirkiye'de Yerlesiklerin Yurt

Disindan Kredi Almasi

Tirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32
Sayili Karar'in 17 nci maddesi hikm{ cerce-
vesinde, Turkiye'de yerlesik kisiler, yurt disin-
dan nakdi kredi temin edebilirler ve bu kredileri
bankalar veya 6zel finans kurumlari araciligiyla
kullanabilirler. 2018 yiinin Mayis ayinda yapilan
degisiklik ile, firmalarin gerek yurt icinden ge-
rekse yurt disindan déviz kredisi kullanabilmesi
icin doviz geliri sahibi olmasi ya da mevzuatta
yer alan istisnalara sahip olmasi gerekmektedir.
Turkiye'de yerlesik kisilerin bu kredileri yurt di-
sindaki kredi kuruluslarindan saglamis olmalari
durumunda, bu kredilerin alinmasi ile ilgili olarak
diizenlenecek kagitlardan damga vergisi ve harg
alinmamaktadir.

Bankalar ve finansman sirketleri disinda Tir-
kiye'de yerlesik kisiler tarafindan yurt disindan
saglanan 1 yildan daha uzun vadeli kredilerden
Kaynak Kullanimini Destekleme Fonu (KKDF)
kesintisi yapilmamaktadir. Ancak kredinin alin-
ma amaci diger vergi, resim ve harclar agisindan
onem tasimaktadir. ihracat amaciyla saglanan
krediler belgesiz olarak, ihracat sayilan satis ve
teslimler ile doviz kazandirici hizmet ve faaliyet-
lerin finansmani amaciyla saglanan krediler Ver-
gi Resim ve Harg istisnasi Belgesi sahibi olun-
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mas! kaydiyla vergi resim ve harglardan muaf
bulunmaktadir.

Sonug olarak, Turkiye'de yerlesiklerin yurt di-
sindan kredi almasi durumunda;

1) Bankalar ve finansman sirketleri disinda
Turkiye'de yerlesik kisiler tarafindan yurt digin-
dan saglanan ve vadesi 1 yildan kisa olan doviz
kredilerinde %3 oraninda KKDF kesintisi yapil-
maktadir. Ortalama vadesi 1-2 yil arasinda olan-
larda %1, ortalama vadesi 2-3 yil arasinda olan-
larda %0,5 ve ortalama vadesi 3 yilin (izerinde
olanlarda %0 olarak belirlenmistir. Yurt disindan
saglanan TL kredilerde ise vadesi 1 yildan uzun
olanlarda %1 olarak belirlenmistir. TL kredilerde
KKDF tutari faiz tizerinden hesaplanirken, doviz
kredilerinde anaparanin TL karsiligi Gizerinden
hesaplanmaktadir.

2) Kredi, belgesiz olarak ihracat, belgeli ola-
rak ise ihracat sayilan satis ve teslimler ile do-
viz kazandirici hizmet ve faaliyetlerin finansmani
amaciyla saglaniyorsa vergi ve harclar istisnadir.
Bu kapsam disinda saglanan kredilerde vergi ve
harglarin 6denmesi gerekmektedir.

3) Yurt disindaki kreditor banka, uluslararasi
kurum ya da yurt disi kredi kurulusu degilse, yurt
disindan saglanan kredilerin temini ve geri 6den-
mesi amaciyla dizenlenen kagitlar icin damga
vergisi ve harclar ile faizler tizerinden gelir ver-
gisi 6denmektedir.

Buna gore, Turk kambiyo mevzuatina gore
vadesi 1 yildan az olan kredilerde birtakim di-
zenlemeler uygulandigi gorilmektedir. Kredinin
amaci madde (2)'de sayilan faaliyetler disinda ise
vergi 6denmekte ve madde (1)'de belirtildigi gibi
vadesi 1 yildan az ise yine bir vergi benzeri olan
KKDF kesintisi yapilmaktadir.

Grafik 8'e gore, finansal olmayan 6zel sektd-
rin yurt disindan sagladigi kredilerde uzun vadeli
kredilerin agirlikli oldugu gorilmektedir. Bu da
mevcut kontrollerin kisa vadeli kredi girislerini
caydirmak icin etkili oldugunu gostermektedir.
Ancak diger taraftan, uzun vadeli kredilerdeki



net giris, 2006-2008 donemine gore diger yil-
larda dusik seviyelerde gerceklesmistir. Kisa
vadeli kredilerin ise 2010-2013 yillarinda yiiksek

Grafik 8: Kisa ve Uzun Vadeli Krediler
(milyon dolar)
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Kaynak: TCMB, EVDS

Yerlesiklerin yurtdisindan kredi saglamasi
konusunda bazi Ulkeler bu islemleri tamamen
serbest birakirken, bazi Ulkeler riski azaltmak
amaciyla birtakim kontroller uygulamaktadir.

MAKALELER
sayl: 266 « kasim 2021

seviyelerde net girise sahne oldugu, ancak bazi
yillarda keskin dususlere ve hatta net gikisa da
donisebildigi gorilmektedir (Grafik 9).

Grafik 9: Kisa Vadeli Krediler
(milyon dolar)
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Kaynak: TCMB, EVDS

Kontrol uygulayan Ulkelerden bazilari IMF (2019)
dokiimaninda yer alan bilgilerden derlenmistir®
(Tablo 1).

“0 IMF. “Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions”. 2019.
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Tablo 1: Ozel Sektériin Yurt Disindan Sagladigi Krediler Uzerindeki Kontroller

Ulke Kontrol

Avustralya Yerlesiklerin yurtdisindan kredi alabilmesi icin kredi lisansina sahip olmasi gerekmektedir.

Suudi Arabistan | Yerlesiklerin yerlesik olmayanlardan kredi kullanmasi izne baglidir.

Brezilya Vadesi 180 giinden disiik olan disardan saglanan kredilerde %6 oraninda bir finansal islem
vergisi uygulanmaktadir. Vadesi 180 giinden uzun olup da, geri 6demesi 180 giin icerisinde
yapilan dis kredilerde de %6 oraninda bir finansal islem vergisi uygulanmaktadir.

Cin Yerel kuruluslarin yurt disindan elde ettikleri yerel para ya da déviz cinsi borglar ortak
sermayenin %30'unu gegemez. Ayrica, yurt disindan saglanan 1 yildan uzun vadeli
kredilerin kayit altina alinmasi gerekmektedir.

Endonezya Yerlesikler, Merkez Bankasinin onayi sartiyla doviz kredisi kullanabilmekte olup offshore
kanaliyla yapilan d6viz bor¢lanmalarinda 200.000 ABD dolarinin Gizerinde ise raporlamalari
gerekmektedir.

Glney Afrika Yerlesiklerin doviz kredisi almasi yasaklanmistir.

Hindistan Ulke disindan déviz kredisi alinmasi yasaklanmistir.

Kazakistan Yurtdisindan temin edilen 500.000 ABD dolari ve tzerindeki kredilerin Merkez Bankasina
bidirilmesi gerekmektedir.

Malezya Yurt disindan yabanci para borclanilmasi 100 milyon ringgit tutar sinirina tabidir.

iran Yerlesiklerin dovizle bor¢lanmalari yasaktir.

Kolombiya Bazi 6zel istisnalar disinda yurt ici yerlesikler yurt disi yerlesik gercek kisilerden déviz
kredisi alamaz.

Misir Yerlesikler yurt disindan lisans almak kaydiyla kredi temin edebilirler.

Kaynak: IMF (2019)

3.2- Yerlesik Olmayanlarin Tiirkiye'deki

Bankalardaki Doviz Mevduatlari

32 sayili Karar'a gore, bankalar yerlesikler ve
yerlesik olmayanlar adina doviz tevdiat hesap-
lart agabilirler. Bu hesaplar lzerinde sahipleri
serbestce tasarrufta bulunabilirler. S6z konusu
hesaplara ait faizler banka ve mevduat sahibi
arasinda serbestce tayin edilebilmektedir. Bu tir
mevduatlar Turkiye Cumhuriyet Merkez Banka-
sinin (TCMB) tebliglerine gore bankalarin TCMB
nezdinde tutmak zorunda olduklari zorunlu kar-
silik tutari icinde yer almaktadir. Ayrica bu mev-
duatlar bankalarin tutturmak zorunda olduklari
likidite orani ve ddviz pozisyon oranlarinin he-

saplanmasina da dahil edilmektedir. Buna gore,
2011-2021 arasinda 1 yil ve 1 yildan uzun vade-
lilerde zorunlu karsilik orani %8-17 arasinda bir
orana tabi olurken, vadesiz, ihbarli, 1 aya kadar,
3 aya kadar, 6 aya kadar ve 1 yila kadar vade-
lilerde bu oran araligi %11-23 arasinda degisen
oranlarda uygulanmistir.

Grafik 10, yerlesik olmayanlarin yurt icindeki
bankalardaki mevduat tutarlarini géstermek-
tedir. Buna gore 2006-2010 donemi ile 2016 ve
2018 yillar haricinde, yurt disi yerlesiklerin yer-
lesik bankalardaki mevduatlari ortalama olarak
yillk 3,6 milyar dolar seviyelerinde seyrettigi
soOylenebilir.
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Grafik 10: Yerlesik Olmayanlarin Doviz Mevduatlari (milyon dolar)
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Kaynak: TCMB, EVDS

Tablo 2: Yerlesik Olmayanlarin Déviz Mevduatlari Uzerindeki Kontroller

Ulke Kontrol

Arjantin Déviz mevduatlari Gizerinde vadeye ve kuruma gore farklilasan oranlarda zorunlu karsilik
uygulanmaktadir.

Gliney Kore Hesap tlriine ve vadesine gore dedisen sekilde %1 ile %7 arasinda doviz ve yerel para
birimindeki mevduatlara zorunlu karsilik uygulanmaktadir.

Rusya Bankanin sahip oldugdu lisansa ve ylikimliliklere gore zorunlu karsilik orani
degismektedir. Genel bankacilik lisansina (general licence) sahip bankalarin zorunlu
karsiliklar %4,75 seviyesindedir. Temel bankacilik lisansina (Basic licence) sahip bankalar
icin zorunlu karsilik tizel kisilere olan yukumlalikler icin %4,75, gercek kisilere olan
yUkumlilikler icin %1 seviyesindedir.

Kazakistan Déviz mevduatlan ylkiumlulik olarak degerlendirildiginden zorunlu karsiliga tabidir.

Kisa vadeli déviz yikimlilikleri icin %3, uzun vadeli doviz yikimlilikleri igin %1, kisa
vadeli yerli para yakimlilikleri igin %2, uzun vadeli yerli para yikimlalikleri icin zorunlu
karsilik uygulanmamaktadir.

Ukrayna Yerlesik olmayanlarin é aya kadar olan mevduat hesaplarinda zorunlu karsilik orani 0'dir.

Birlesik Arap Yerlesik olmayanlarin vadeli doviz hesaplari tizerinden %1, vadesiz mevduatlardan ise

Emirlikleri %14 oraninda zorunlu karsilik tesis edilmektedir.

Kaynak: IMF (2019)
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3.3- Yerlesik Olmayanlarin Portfoy

Yatirimlar

Tirk kambiyo mevzuatina gore, disarida yer-
lesik kisiler her tlrl menkul kiymetler ile diger
sermaye piyasasl araglarini Sermaye Piyasasi
Mevzuatina gore yetkili bulunan bankalar ve ara-
¢ kurumlar vasitasiyla satin alabilirler ve satabi-
lirler. Bu kiymetler ve araclara ait gelirler ile bun-
larin satis bedellerini bankalar araciligi ile yurt
disina transfer ettirebilirler. Ancak bu bedellere
iliskin vergi ve benzeri yukimliliklerin indiril-
mesi gerekmektedir. Buna iliskin yakimliligin
transfere aracillk eden bankalarca tespit edil-

Grafik 11: Yerlesik Olmayanlarin Hisse
Senedi ve DIBS Yatirimlari (milyon dolar)
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Kaynak: TCMB, EVDS

mesi gerekmektedir. Ayrica bu islemlere iliskin
bilgiler, bankalarin genel muidurlikleri tarafindan
Merkez Bankasina bildirilmektedir.

Grafik 11'e gore, 2010-2012 arasinda yerle-
sik olmayanlarin net portfoy yatirimlarinda dik-
kat ceken giris yasanmistir. 2008 yilinda kiiresel
krizin de etkisi ile net cikis yasanmistir. 2015 yi-
lindaki net ¢ikis da dikkat cekmektedir. Net giris
ve cikislarda DiBS'lerin énemli bir rolii olmustur
(Grafik 11). Yerlesik olmayanlarin menkul kiymet
yatirimlarinin yiksek miktarli ve keskin giris ve
cikislara sahip oldugu gorilmektedir.

Grafik 12: Yerlesik Olmayanlarin Toplam
Portfoy Yatirimi (milyon dolar)
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Kaynak: TCMB, EVDS

Tablo 3: Yerlesik Olmayanlarin Portfdy Yatirimlari Uzerindeki Kontroller

Ulke Kontrol

Meksika

Yabancilarin yurt icinde menkul veya gayrimenkul alimlari bazi sinirlamalara tabidir.

Suudi Arabistan

Yerlesik olmayanlarin varlik alimi belirli sartlarin tasinmasi, izin alinmasi ve belirli
varliklarla sinirlandinlmistir. Bununla birlikte soz konusu sinirlamalarda gegtigimiz
donemde yumusama oldugu goriilmektedir. Buna gére alim yapmaya yeterli
olabilmek icin 6n degerlendirme ve 6n izin alinmasi, tecriibe yeterliligi gibi kosullar
2018 yilinda kaldirilirken asgari varlik yonetim biytkligi 1 milyar ABD dolarindan 500
milyon ABD dolarina indirilmistir.

Brezilya

getirilmistir.

Yerlesik olmayanlarin sermaye piyasasinda yatirim yapacaklari sektorlere sinirlamalar
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Kaynak: IMF (2019)
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4- TURKIYE'DE KISA VADELI tahmin edilmektedir. Asagidaki grafikler bu al-
SPEKULATIF SERMAYE ternatifleri gostermektedir. Ozel sektdriin yurt-
HAREKETLERINDE VERGILENDIRME VE  disi kaynakli kisa vadeli kredilerinde daha 6nceki
REZERV TUTMA YUKUMLULUGU bélimde de deginildigi gibi, vadesi 1 yildan kisa

ONERISI VE VARSAYIMSAL MALI ALAN  olanlarda %3 oraninda bir KKDF kesintisi yapil-

TAHMINI maktadir. Dolayisiyla 6zel sektériin yurt disi kay-

Bu bolimde kisa vadeli spekiilatif sermaye  nakli kisa vadeli kredilerindeki vergi onerisinin
akimlar olarak tanimlanan 6zel sektorin yurt  bu %3'e ilave %1-3 vergi orani gibi degerlendir-
disi kaynakli kisa vadeli kredileri, yerlesik olma-  meye alinmasi gerekmektedir.
yanlarin déviz mevduatlari ve yerlesik olmayan- Asagida yer alan grafikler net girisleri goster-
larin portfoy akimlari Gizerinden alinabilecek %1-  mektedir. Vergi onerisi de net girisler tizerinden
3 arasindaki vergi ile %10-%30 arasindaki rezerv  hesaplanmistir. Net ¢ikis oldugu tarihlerde olasi
tutma yukimlalaginin olusturacagr mali alan  vergi tutari hesaplamaya dahil edilmemistir.

Grafik 13: Ozel Sektoriin Yurt Disi Kaynakli  Grafik 14: Ozel Sektériin Yurt Disi Kaynakli Kisa
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Ozel sektoriin yurt disi kaynakli kisa vadeli  mesi miimkiin olabilirdi. Ayni sekilde rezerv tut-
net kredi girislerine uygulanabilecek ilave %1-3  ma ylkimlaliga getirilmis olsaydi, kredi vadesi

vergi oranlari ile 6zellikle 2010-2013 donemin- ile uyumlu bir sirede tutulabilecek rezervlerin
de yiksek hasilat elde edilmesi muhtemelken, ekonomide degerlendirilebilecek bir mali kaynak
2017 yiinda rekor seviyelerde hasilat elde edil-  olarak kullanilmasi muhtemel olabilirdi.
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Grafik 15: Yerlesik Olmayanlarin Portfdy
Yatinmlari- Vergi Onerisi (Milyon TL)
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Kaynak: TCMB-EVDS

Yerlesik olmayanlarin portfoy yatirmlar
Gizerinden alinabilecek olasi vergiler incelen-
diginde, 2012 ve 2017 yillarinda yiksek tutarli
mali alan ortaya cikabilmektedir. incelemeye
konu olan 2006-2019 déneminin tamaminda da
onemli miktarda mali alan elde edilme olasiligi

Grafik 17: Yerlesik Olmayanlarin Doviz
Tevdiat Hesaplari - Vergi Onerisi (Milyon TL)
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Kaynak: TCMB-EVDS

Yerlesik olmayanlarin  déviz mevduatlar
Uzerinden olasi vergi kontrolu ile 2016 yili haric,
2011-2017 doneminde mali alan katkisi olacagi
gorilmekte, 2019 yilinda ise bu katkinin rekor

seviyelere cikacagi dikkat cekmektedir. Yerlesik
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Grafik 16: Yerlesik Olmayanlarin Portfdy
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Kaynak: TCMB-EVDS

gorilmektedir. Dolar cinsinden rezerv tutma yi-
kimlalagine bakildiginda da, 2007 yili ve 2012
yili basta olmak izere, yine donemin tamamina
yakininda, rezerv tutma yukimlaliga cerce-
vesinden mali alana 6nemli bir olasi katki goze
carpmaktadir.

Grafik 18: Yerlesik Olmayanlarin Déviz
Tevdiat Hesaplari - RTY Onerisi (Milyon dolar)
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Kaynak: TCMB-EVDS

olmayanlarin doviz tevdiat hesaplari acisindan
mevcut durumun da anlatildigi bélimde de degi-
nildigi gibi, bankalarin bir yildan kisa vadeli déviz
mevduatlari tzerinden 2011 ile 2020 arasinda

%11-%19 arasinda degisen oranlarda bir zorunlu



karsilik ayirmasi zorunlu tutulmustur. 2002 yilin-
dan 2011 yilina kadar olan uygulamada ise vade
farki olmaksizin %9-%11 arasinda bir oran uy-
gulanmistir. Dolayisiyla bu baslik altinda rezerv
tutma yukumliligl onerisinin bu oranlara ilave
%10-30 arasi yukimluluk onerisi olarak deger-

Grafik 19: Mali Alan- Vergi Onerisi (Milyon TL)
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Kaynak: TCMB-EVDS

Vergi ve rezerv tutma kontroli ile olusabile-
cek mali alan elmasi grafiklerde (Grafik 19-20)
yer almaktadir. Gerek vergi kontroli ile gerekse
rezerv tutma yUkimliligu ile mali alan olustur-
mada yerlesik olmayanlarin déviz tevdiatlarinin
ve portfdy yatirnmlarinin etkili olacag tahmin
edilmektedir. Rezerv tutma yikimlaliga belirli
bir stire devlet hesaplarinda fon tutma ve vadesi
geldiginde geri 6deme yiikimluligine haiz oldu-
gundan, bir nevi borg araci olarak disindlebilir.
Hatta faiz 6denmediginden borglarin artirilma-
sindan daha avantajli bir mali alan olusturma
yolu olarak tercih edilebilir.

Bir onceki bolimde 2006-2019 ddnemine
iliskin olusturuldugu varsayilan mali alan incele-
nirken, vergilerdeki ve dis bor¢lanmadaki artis bir
mali alan olusturma kaynagi olarak anlatilmisti.
Burada iki konuda varsayimsal mali alan tahmin
edilmektedir. Bunun sebebi, kisa vadeli spekiila-
tif sermaye akimlari Gzerinde 6nerilen vergiler-
le elde edilebilecek mali alani, biitcede yer alan
vergilerdeki artisla karsilastirarak biykligu ko-
nusunda bir fikir sahibi olmaya ¢alismaktir. Ayni
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lendirilmesi mimkinddr. Yerlesik olmayanlarin
doviz tevdiat hesaplarina ilave %10-30 arasinda
bir rezerv tutma yukimlalaga getirilmis olsay-
di da, yine bahsi gecen yillarda 6nemli bir rezerv
kaynagi olusturabilecegi gorilmektedir.

Grafik 20: Mali Alan- RTY Onerisi (Milyon dolar)
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Kaynak: TCMB-EVDS

sekilde rezerv tutma yukimliltigiinde elde edi-
lebilecek buyuikligu de dis bor¢glanmadaki artisla
karsilastirmak anlamli olacaktir. Doviz cinsinden
tutulacak rezervin, vadesi geldiginde geri 6dene-
cek olmasindan dolayi, bir nevi faizsiz borg gibi
oldugu disunildiginde, bu iki tutarin karsilas-
tirmasinin yapilmasi da anlamli olacaktir.

Buna gore, 2006-2019 déneminde vergi ge-
lirlerindeki artislar incelendiginde, bu donem-
de daha cok dolayli vergilerdeki artisla birlikte,
toplamda yaklasik 87 milyar TL'lik bir mali alan
olusturdugu (Grafik 21) sdylenebilir. S6z konusu
rakam, kisa vadeli spekiilatif akimlar olarak bu
calismada tanimlanan sermaye akimlarina uygu-
lanmasi onerilen vergi kontroli ile olustugu var-
sayilan mali alan ile karsilastirilmaktadir (Tablo
4). Tablodan da goriilecegi Uzere, yerlesik olma-
yanlarin doviz tevdiat hesaplari ve portfdy yati-
rimlarinin s6z konusu rakama katkida bulunacak
blyuklikte oldugu sdylenebilir. Tablo 5 ise, bu
akimlara rezerv tutma yikimliliaga getirilmis
olsaydi, ne kadar mali alan olusabilecegini gos-
termektedir. S6z konusu rakam, kamunun dis
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borcundaki ayni dénemde gozlenen artis (Grafik
22) ile karsilastirilmaktadir. Burada dis borglan-
madaki artisla karsilastirildiginda, rezerv tutma

yukimlalagunin de belirli bir sure kullanilabile-
cek 6nemli bir mali alan kaynagdi olusturabilece-
gini gostermektedir.

Tablo 4: Vergilerdeki Artis ve Sermaye Vergisi ile Olasi Mali Alan Karsilastirilmasi (TL, 2006-2019)

PY KVKO DTH
%1 547.550.977,00 258.809.913,00 819.767.891,00
%2 1.095.101.954,00 517.619.826,00 1.639.535.782,00
%3 1.642.652.931,00 776.429.739,00 2.459.303.673,00
Vergilerdeki artis 87.145.920.470,00 87.145.920.470,00 87.145.920.470,00

Kaynak: TCMB-EVDS

Tablo 5: Dis Bor¢lanmadaki Artis ve Rezerv Tutma Yukimlalagu ile Olasi Mali Alan Karsilastiril-
masi (dolar, 2006-2019)

PY KVKO DTH
%10 2.796.500.000,00 1.120.000.000,00 2.872.100.000,00
%20 5.593.000.000,00 2.240.000.000,00 5.744.200.000,00
%30 8.389.500.000,00 3.360.000.000,00 8.616.300.000,00
Dis bor¢clanmadaki artig 26.662.000.000,00 26.662.000.000,00 26.662.000.000,00

Kaynak: TCMB-EVDS

Sonug olarak gerek veri kontroliiniin gerekse
rezerv tutma yukimliliginin bir yandan spe-
kilatif akimlarin olumsuz etkilerini azaltmaya
yardimci olurken, bir yandan da ekonomiye mali
alan olusturabilecegi degerlendirilmektedir. ile-
riki calismalarda, bu calismada oldugu gibi s6z
konusu onerilerin alternatif fon kaynaklari ile
karsilastirilarak, fayda-maliyet analizlerinin ya-
pilmasinin literatire katkida bulunabilecegi de-
gerlendirilmektedir.

SONUC

Ulkeler mali disiplini orta ve uzun vadede
slirdirebilmek icin ilave mali kaynaga ihtiyag
duymaktadirlar. Mali alan olarak literatiire gecen
bu kavram, bir lkenin mali dengelerini bozma-
dan elde edebilecegi ilave mali kaynaklari isaret
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etmektedir. Her Ulkenin basvurabilecegi kaynak
degismektedir. Vergilerin artirilmasi, harcama-
larin kisilmasi, ilave borclanma yapilmasi ya da
blyik altyapi yaitirmlarinin 6zel sektore kaydiril-
masi basvurulabilecek ilave kaynaklar olarak yer
almaktadir. Bu makalede, vergilerin artirilmasi
basligi altinda ilave bir dneri olarak kisa vadeli
spekilatif sermaye akimlarinin vergilendirilmesi
ile ilave borglanma altinda bir dneri olarak yine
kisa vadeli sermaye akimlari Uzerinden rezerv
tutma yukimluldgu mali alan onerisi olarak
degerlendirilmistir. Yapilan analiz sonucunda,
gerek vergi kontroliiniin gerekse rezerv tutma
yUkUmluligunin bir yandan spekailatif akimlarin
olumsuz etkilerini azaltmaya yardimci olurken,
bir yandan da ekonomiye mali alan olusturmada
onemli bir katkisi olacagini gostermektedir.
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