SESSION 1

Kiiresel Finans Krizi ve Finansal Islem Vergilerinin
Istikrarlandiric1 Etkisi

The Global Financial Crisis and the Stabilizing Effect of Financial
Transaction Taxes

Asst. Prof. Dr. Deniz Aytac (Hitit University, Turkey)

Abstract

With the liberalization policies that started in the 1980s, almost a race began in lifting the barriers to capital
movements, particularly in developing countries, with the aim of achieving capital inflows from countries with a
savings surplus to countries with a current deficit. However, the crises that broke out one after another in the
liberalized financial markets in the 1990’s and the global crisis that occurred in the 2007-2008 period as a result
of increased volatility in short-term capital movements and of excessive credit growth have raised again the need
to bring short-term capital movements under control. The present study discusses the feasibility of financial
transaction taxes as a stabilizer in the economy due to the need to mitigate the destructive impacts of financial
crises and to finance the economic damage after the crisis or, in other words, the increased need for fiscal
consolidation resulting from the crisis. In the light of the findings obtained, it has been noted that financial
transaction taxes applied at a low rate in financing the increased public debt on account of the support provided
to the financial sector because of the crisis constitute an important item of revenue due to the high volatility in
short-term capital movements. In this context, it has been concluded that financial transaction taxes, although
difficulties are encountered in their application, can have a considerable stabilizing effect in the future, taking the
periodical nature of financial crises into account.

1 Giris

Gelismis iilkelerde baslayan ve 1980’lerde gelismekte olan iilkeleri de etkisi altina alan liberalizasyon ve
kiiresellesme politikalar1 yurti¢i finans piyasalari ve sermaye hareketleri iizerindeki engellerin kaldirilmasi
hedefine yonelmistir. Komiinikasyonda gergeklesen yeniliklerle birlikte 6zellikle finansal piyasalarda islemler
kolay, hizli ve ucuz hale gelmis, s6z konusu piyasalardaki tek sinirlama ulusal regiilasyonlar diizeyinde kalmistir.
Liberalizasyon Politikalar1 ile giderek azalan kisitlamalar, uluslararasi finansal akimlarin tiim diinya ekonomileri
ve piyasalar1 arasinda rahat¢a hareket etmesine olanak saglamistir (Tobin, 1996). Bu paralelde, uluslararasi
finans piyasalarinda sermaye hacmi ve sermaye akimlart giderek artan boyutlara ulasmistir. Fakat Tobin (1996)
bu artigta dikkatleri net sermaye akimlarina yonelmesi geregi iizerinde ¢ekmis ve bu noktada 6nemli olanin gayri
safi islem miktar1 yerine net sermaye akimlarindaki artigin saglanmasi oldugunu, aksi halde akimlarin krizlerin,
resesyon, depresyon ve igsizligin sebebi olacagimi vurgulamistir. Bu kapsamda liberalizasyon, disa agilma
politikalarim takip eden 1990’11 yillarda Asya, Latin Amerika Ulkeleri ve Tiirkiye gibi iilkelerde goriilen ve son
olarak 2008 yilinda kiiresel bazda spekiilatif sermaye akimlarina bagli olarak ortaya ¢ikan 6nemli finansal krizler
spekiilatif sermaye akimlarinin dnlenmesi amacini1 yeniden giindeme getirmistir. Bu kapsamda hem finansal
istikrarsizliklarla miicadele edebilmek hem de istikrarsizliklarin devlete getirdigi yiikii hafifletmek amaci ile
uygulamas: tartigilan ¢dziim Onerilerinin basinda finansal islem vergileri gelmektedir. Bu kapsamda bu ¢alismada
da oncelikle finansal krizler ve kamusal maliyetlerine deginildikten sonra bir ¢6ziim 6nerisi olarak finansal islem
vergilerine ve yapisal 6zelliklerine deginilecek ardindan iilke uygulamalari ele alinacaktir.

2 Kisa Vadeli Sermaye Akimlari, Finansal Kriz ve Kamusal Maliyetler

Uretim faktdrlerinin herhangi bir engele takilmadan dolasabilmesi olarak tanimlayabilecegimiz kiiresellesme
ve kiiresellesme siireci i¢inde en mobil iiretim faktdrii olan sermaye iilkeler arasinda dogrudan sermaye
yatirimlar1 ve portfoy yatirimlari olarak uzun ve kisa vade de yer degistirebilmektedir.

Geligmekte olan tilkeler i¢in 6zellikle 6nemli olan, yatirim amaci giiderek iilke ekonomisini canlandiran uzun
vadeli sermaye hareketleri seklinde gergeklestirilen dogrudan yatirimlar, 1970 sonrasinda yasanan ikinci
kiiresellesme doneminde geri plana diigmiig, hizla biiyiiyen sermaye hareketleri hacmi gorece olarak daha kisa
vadeli ve spekiilatif nitelik kazanmistir (Berksoy, 2005). Bu siiregte sicak para olarak da tanimlanan, kisa vadeli
olarak menkul krymetlerin satin alinmasi ile tilkeye gelen sermaye olan ve faiz veya gelir artis1 farki alabilmek
icin iilkelere giris yapan portfoy yatirnmlarinda (Egilmez ve Kumcu, 2011) ise spekiilatif beklentilere bagh
olarak 1990’1 yillarda Onemli artiglar gozlenmistir. Spekiilatif nitelik tasiyan kisa vadeli sermaye
hareketlerindeki bu artigla birlikte herhangi bir spekiilatif durumda sicak paranin {ilkeyi terk etmesi tehdidi
ozellikle gelismekte olan iilkelerde kriz riskini artiran bir durum halini almis ve Sekil 1’de goriildiigii lizere
sermaye hareketleri 2001-2002 yillarindaki kriz ortami ve 2008 kiiresel krizinde biiyiik diigiisler gostermistir.
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Sekil 1. Yiikselen Piyasalarda ve Gelismekte olan Ulkelerde Net Finansal Akimlar Kaynak: IMF(2012)

1992-93 doéneminde Avrupa Para Siteminin krizi spekilasyonun giicliniin gelismis {ilkelerin Merkez
Bankalarinin miicadele giiciinii agabilecegini gostermis, 1994-1995 Meksika, 1997-1998 Asya krizleri ile genel
kanmin aksine yatirimcilarin ciddi ekonomik gii¢litk beklentileri karsisinda kisa vadeli sermayelerini
olabildigince hizl olarak iilke digina ¢ikararak geride ekonomik yikintilar biraktiklar1 gozlenmistir (Jetin;2009).
2000 yilinin Mart ayinda Amerika’da patlayan spekiilasyon balonu ve finansal skandallar sonrasinda yasanan
2008 kiiresel finans krizi finans sektoriine kamunun verdigi destegin giderek artmasina sebep olmustur. Béylece
ozellikle gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiime i¢in gerekli olan dis finansman ani giris ¢ikislar nedeni ile
iilkelerin ekonomik performanslarinin, sermaye hareketlerine karsi asir1 duyarli bir nitelik kazanmasina yol
acarak, bu iilkelerin finansal soklara kars1 kirilganligini arttirmustir (Keskin, 2009). Yasanan finansal krizler ve
ozellikle 2008 kiiresel finans krizi kamunun piyasaya miidahalesini gerekli kilmis finansal istikrarin
saglanabilmesi icin gelismis lilkelere gelismekte olan iilkelere gore ¢ok daha biiyiik kamu fonlarini finans
sektorii kurtarma programlarina ayirmak durumunda kalmistir.

IMF’nin tahminlerine gore, krizin baslangicindan 2011 yili sonuna kadar olan dénemde gelismis Ulkelerin
finans sektoriine verdigi net destek tutari toplamda 1 Trilyon 200 Milyar ABD Dolar1 ile GSYH’nin yaklasik % 5
seviyesine ulagsmustir. Finans sektoriine dogrudan verilen bu destekler disinda, saglanan hazine garantileri ve
kamulagtirmalar nedeniyle kamunun iistlendigi mali yiikiimliiliiklerin toplam maliyetinin 11 Trilyon ABD Dolar1
(8 Trilyon Dolar1 ABD’ye ait) seviyesinde oldugu tahmin edilmistir (Giiler, vd. 2012). Kamunun istlendigi
yiikiimliiliikler paralelinde biitce agiklar1 ve bor¢lanma gereksinimi de hizla yiikselmis ve OECD tahminleri
dogrultusunda 2007 yilinda biit¢e agigma esit olan borglanma ihtiyact 2009 yilinda 7 kat artmustir (TUAC,
2012). Bu durumun bir yansimasi olarak Sekil 2 ‘de goriildigi lizere kamu net borglanma ve borg¢ verme
oranlarinda 2009 yilinda hizlt bir diisiis yasanmis ve oranlar 2013 yilinda dahi 2000°1i yillarin bagindaki seyrine
ulagsamamustir.
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Sekil 2. Kamu Net Bor¢lanma ve Borg¢ Verme Oranlar: Kaynak: IMF(2012)
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Yasanan finansal krizler ve sonucunda ortaya ¢ikan ekonomik istikrarsizlik ve artan kamu borglar1 beraberinde
finans sektoriinde istikrarlandirici ve kamu sektorii i¢in kaynak yaratict diizenlemeler ilgiyi arttirmistir. Bu
diizenlemeler arasinda donemler itibari ile iktisadi acidan tartigilan Finansal islem vergileri de ilk siralarda yer
almaktadir.

3 Finansal islem Vergileri

Gerek kisa vadeli sermaye hareketlerindeki spekiilasyonun neden oldugu finansal krizlerin 6nlenmesi ya da en
azindan ortaya cikacak ekonomik hasarin azaltilmasinda ve bu hasarin finansmaninda kullanilacak kamu
fonlarinin yaratilmasinda donemler itibari ile tartigmaya agilan temel konularin basinda Tobin vergileri ve buna
bagli olarak gelisen Finansal Islem Vergileri gelmektedir.

Finansal Islem vergileri ilk olarak Keynes tarafindan ortaya atilmistir. Keynes 1936°daki calismasinda finansal
piyasalar iizerinde kisa donemde spekiilasyonun uzun déneme gore daha yiiksek oldugunu ve bu nedenle kisa
donemli sermaye hareketleri maliyetini arttiracak bir verginin uzun dénmeli sermaye hareketlerini tesvik
edecegini belirtir. Bu baglamda Keynes Londra Borsasinda spekiilasyonun New York Borsa’sina oranla diisiik
olma nedeninin de Londra Borsasinda finansal iglemlere uygulanan damga vergisinin yarattig1 maliyetten ileri
geldigini savunur (McCulloch, Pacillo, 2011, Jetin, 2009). 1953 yilindaki ¢alismasinda Friedman spekiilasyonun
piyasa tizerinde saptirici etkisinin olmadigini savunsa da 1971 yilinda Bretoon Wood’s sisteminin ¢okiisiinden
sonra Tobin 1978 yilindaki caligmasinda mali krizlerle miicadelede piyasalardaki volatilitenin azaltilmasi
gerektigini bunu saglanmasi igin ise spekiilasyonlarin azaltilmasi gerektigine dikkat ¢eker. Tobin’e gore mali
krizlerin temelinde yatan en 6nemli nedenler yiiksek hacimli déviz spekiilasyonu ve dovizde yapilan ginliik
alim-satim iglemlerinin diinyadaki tiim borsalarda olusan islem hacminden daha fazla olmasidir, bu nedenle
Tobin spekiilasyon maliyetlerini yiikseltip kisa vadeli spekiilasyonlardaki kar elde etme olasiliginmi azaltmak
Onerir. (Karagiil, 2010). Tobin’in mali krizlerle miicadelede temel Onerisi piyasalardaki volatilitenin
azaltilmasidir. Uzun déneme gore volatilite lizerinde daha etkili olan kisa donem islemlerinin vergilendirilmesi
ile bu islemlerin maliyetinin arttirilmasi spekiilatif islemleri azaltacaktir. Spekiilatif iglemlerin azalmasi sonucu
volatilitenin diismesi, finansal istikrarin ve giivenin saglanmasina ve elde edilen vergilerle devlet i¢in ek kaynak
yaratilmasina olanak saglayacaktir (Tobin, 1978).

Tobin vergisinden yola ¢ikilarak kisa vadeli islemlerin vergilendirilmesine dayanan Finansal islem vergilerinin
temel ¢ikis noktast piyasa volatilitesi ile spekiilasyon arasindaki iligki olsa da makro modeller kapsaminda iki
degisken arasindaki iligkinin varligi ve yonii konusunda literatiirde (Friedman, 1953.) fikir birligine
vartlamamistir. Bu nedenle yeni yaklagimlar finansal islem vergilerinin etkisi ve diizenlenmesi kapsaminda,
spekiilasyon ve volatilite arsindaki iligkiyi piyasa ve tacir agisindan ele alan mikro modellere yonelimi
saglamistir (Frankel ve Rose,1994).

Mikro modeller; Heterojen Ajan Modeli (Heterogeneous Agent Model), Sifir idrakli Ajan Modeli( Zero
Intelligence Agent Model), Oyun Teorisi (Game Theory Approach) ve Laboratuvar deneylerinden olusmaktadir.
Bu caligmanin da temeli olan mikro modellerin genel kabul noktasi geleneksel yaklasimdan farkli olarak
rasyonel birey ve piyasa yaklasgimindan uzaklagmalaridir. Makro temelli klasik literatlir finans piyasalarin
gelecek hakkinda rasyonel beklentilere sahip rasyonel ekonomik ajanlar yardimi ile optimize oldugunu varsayar.
Yeni nesil mikro modeller ise finansal piyasalar1 mikro yapisal 6zellikleri ile ele alir ve bu modellerde finansal
piyasa ajanlar1 rasyonel degildir (McCulloch, 201). Piyasa ve piyasa ajanlarinin bu irrasyonel yapist bir gesit
piyasa basarisizlig1 yaratmakta (Wei ve Kim, 1997), negatif digsalliklara sebebiyet vermektedir (Palley, 1999).
Mikro modeller de piyasadaki alic1 ve saticilar tam ve mitkemmel bilgiye sahip olmayan irrasyonel ajanlardir.
Mikro modellerde irrasyonelite kabulii bilgi edinme maliyetlerinin yiiksek olmasindan kaynaklanir. Bu
dogrultuda Mikro modeller kapsaminda en ¢ok ¢aligmanin yapildigi model olan Heterojen ajan modeli finansal
piyasa ajami olarak temelde iki tiir tacirin varligindan séz eder. Bunlardan ilki fundemantalist tacirlerdir
(fundamentalist traders). S6z konusu tacirler ticari stratejilerini, gelecekteki varlik fiyatlari, kazanglari, makro
ekonomik buytime, kur gibi ekonomik faktorler Gizerine temellendirir. Diger grupta yer alan giiriiltiicii tacirler
(noise traders) ise beklenti ve ticari stratejilerini ge¢mis drneklere gore olusturur. Bu yapi iginde piyasadaki
volatilite; piyasa tacirleri icinde volatiliteyi yukselten glrulticu tacirlerin volatiliteyi diigiiren koktenci tacirlere
gorece oranina baglidi. Bu kapsamda finans piyasalarina giris maliyetlerini yiikselten bir islem vergisi
uygulamas1 giiriltiicii tacirlerin piyasadaki gorece oranini ve dolayisi ile kisa donemli spekiilatif islemleri
azaltarak volatilitenin diigmesini saglayabilecektir (McCulloch, 2011). Bu varsayim dogrultusuna mikro
modellerin kullanildig1 ¢aligmalarda elde edilen sonuglar Tablo 1°de goriilmektedir.

Tablo 1°de elde edilen bulgular 1s181nda mikro modeller kapsaminda finansal islemler Uzerinde uygulanacak
bir verginin volatilite lizerinde olumlu etki yaratabilecegi ve finansal islem vergilerinin fiyat dalgalanmalarinin
azaltilmasinda bir ara¢ olarak kullanilabilecegi goriilmektedir. Bu kapsamda 6nem kazanan nokta ise finansal
islem vergilerinin yapisi olacaktir. Tablo 2’de farkli yazarlar tarafindan Onerilen farkli finansal islem vergisi
uygulama Ornekleri bulunmaktadir. Tablo ‘da goriildiigii lizere uygulamada ilk farklilasma hangi finansal
enstriimanlarin vergi kapsamina dahil olacagi ve basarili bir vergilendirme i¢in vergi oranlarinin ne olmasi
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gerektigi konusunda ortaya ¢ikmaktadir. Literatiir vergi konusu iginde yer almasi gereken finansal iglemler
bakimindan farklilagmaktadir. Finansal islem vergilerinin temelini olusturan Tobin vergileri déviz piyasasindaki
spot islemlerin vergi kapsami ic¢inde yer almasi gerektigi iizerinde dururken, literatiir ilerleyen siire¢ iginde
cesitlenen finansal enstriimanlar dogrultusunda vergiye konu olan finansal iglem tiirlerinin genisletilmesi
dogrultusunda bir yol izlemistir. Bu paralelde Pollin 2005 yilindaki ¢alismasinda tiim gelecek kontratlarin (future
contract) ve devlet tahvillerinin de vergi kapsaminda yer almasi gerektigini savunmus, Baker vd. (2009) ise
tezgah iistii piyasalarda islem goren finansal tiirevlerinde vergiye dahil edilmesini 6nermistir. Bu noktada diger
bir sorun ise uygulanacak vergi oranlarinda ortaya ¢ikmaktadir. Birden fazla finansal islemi kapsayan vergiler
her enstriiman i¢in ayn1 mi1 olmalidir? Bu soruya farkli yanitlar verilmekle birlikte en uygulanabilir yanit Avrupa
Parlamentosu tarafindan getirilmistir. Parlamento 2010 yilindaki raporunda tezgéh iistii piyasalarda islem goren
tirev {drlinlerin icerdigi sistemik risk ve seffaf olmayan yapilari nedeni ile daha yiiksek oranda
vergilendirilmesini ve vergilemede bu kriterlerin géz 6niine alinmasini tavsiye etmektedir (McCulloch, 2011).

Literatiirde finansal iglemler vergisi igin Onerilen oranlar genis bir aralikta degismekte ve piyasanin normal
isleyisini etkilemeyecek ve likidite sorunlarina yol agmayacak optimum vergi orani belirlenmeye c¢aligilmaktadir.
Bu kapsamda finansal iglemler vergisi i¢in % 0,5 ile % 0,01 arasinda degisen farkli oranlar uygulanmasi
Onerilmektedir (Guler, vd., 2012).

Finansal islem vergilerinde bir diger 6nemli nokta ise verginin uygulama alanidir. Her ne kadar uygulama alam
genisledikce vergi hasilat rakamlari artsa da, literatirde uygulama alani sinir1 noktasinda bir uzlasi
bulunmamaktadir. Bu noktada temel egilim ise finansal islem vergilerinin tek tarafli uygulanmasi1 durumunda
yatirimcilarin  bagka {ilkelere yonelimini dogurmas:t nedeni ile finans merkezlerinin bulundugu, finansal
islemlerin yogunlastigi iilkelerin s6z konusu vergi uygulamasia dahil olmasi ve piyasa bazindan ziyade ulusal
ya da bolgesel bazda uygulamalarin tercih edilmesidir (Dodd, 2003).

Yazarlar Islem Vergilerinin Volatiliteye Etkileri

Hau (1998) Volatilite diiger.

Ehrenstein (2002, 2005) Vergi oranlar1 likiditeyi etkilemeyecek kadar
diisiikse, volatilite diiser.

Westerhoff (2003) ve Volatilite diiger.

Westerhoff ve Dieci (2006)

Kaiser v.d. (2007) Volatilite diiser

Mannaro v.d. (2008) Piyasada giiriiltiicii tacirlerin varhig durumunda
volatilite ylkselir

Shi ve Xu (2009) Giirtiltiicli tacirlerin sayisina bagli olarak volatilite
diiger ya da yukselir.

Bianconi v.d. (2009) Piyasanin biiyiikliigiine bagli olarak volatilite diiser.

Bloomfield v.d. (2009) Volatilite lizerindeki etkisi diigiiktiir.

Pellizzari ve Westerhoff Yiiksek likiditeye sahip piyasalarda volatilite diiser.

(2009)

Hanke v.d. (2010) Piyasanin biiyiikligiine bagl olarak volatilite diiser
ya da yukselir.

Tablo 1. Finansal Islem vergilerinin volatilite iizerindeki etkilerinin gésteren secilmis Mikro model

uygulamalari. Kaynak: McCulloch, (2011).

TOBIN | JETIN | BAKER VD | SHULMEISTER | POLIN VD. | SCHMIDT | CASSIMON

Vergi Rejimi Duz Cok Cok Katmanli: Diiz Oranh Cok DiizOranli  Diiz Oranlt
Oranli katmanli Katmanh

Kapsadig1 islemler

Spot islemler . . . . . .

Forward ve Swaplar . . . °

Turev Uriinler . . ° °

(Doviz)

Tarev Uriinler ° °

(Tezgah Ustii)

Tahvil . °

Yillik Gelir

Tahminleri

(Milyar $)

Dunya +1000 191.6 286 94.5

Amerika/NAFTA 158 176.9 131 132 28.4

Avrupa Birligi 99 103 5,6

Tablo 2. Finansal Islem Vergi Uygulama Onerileri Kaynak: TUAC, 2010.
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Bu kapsamda finansal islem vergileri, vergiye konu olacak finansal enstriimanlari genisligine, verginin
uygulama alanina ve vergi oranlarina bagl olarak 5.6 Milyar Dolar ile 1 Trilyon Dolar arasinda degisen vergi
hasilat1 ile, 6zellikle finansal istikrarsizliklar sonucu artan kamu ag¢ik ve bor¢lanmalar1 agisindan 6nemli bir gelir
kaynagi olusturabilmektedir ( Bakiniz Tablo 2).

4 Finansal islem Vergilerine Temel Elestiri Noktalar1

Finansal islem vergilerinin volatilitede yarattifi azalma ve buna bagli olarak finansal piyasalarda
saglayabilecegi istikrar ve vergi hasilati nedeni ile 6zellikle finansal krizler sonrasindaki donemlerde uygulama
oOnerisi olarak glindeme gelse de birgok iktisat¢1 ve uluslararast kurumun tarafindan elestirilere de konu olmustur.
Bu temel elestirilerin basinda; finansal islem vergilerinin ticaret hacmini diisiirmesi, piyasa likiditesinde ve
etkinliginde yarattig1 negatif etkidir (TUAC, 2012). Bu elestirilerin yani sira verginin uygulama alaninin ulusal
diizeyle sinirli tutulmasi yatirnmlarin diger iilke piyasalarina kaymasia neden olabilecegi goriisii &zellikle
gelismekte olan {ilke ekonomilerinin bu kagistan olumsuz etkilenebilecegi diisliniildiigiinde bir diger olumsuzluk
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Elestirilerin diger bir hareket noktasi ise finansal islem vergilerinin ileri dogru
yansima riski karsisinda tiim maliyetin hanehalki (tiiketici) tarafindan yiiklenilmesidir.

5 Finansal islem Vergisinde Uygulama Ornekleri

Finansal islem vergileri yukarda deginilen elestirilere ragmen birgok iilkede uygulama olanagi bulmus bir
vergi tlirdiir. Finansal islem vergilerinin iilkeler tarafindan uygulamada tercih edilmelerinin nedenleri; vergi
uygulama ve toplama maliyetlerinin diisiik olmasi, kamu geliri yaratma, ekonomik istikrar saglama
Ozelliklerinden ileri gelmektedir (Shome, 2011). Tablo 3°de goriildiigii iizere farkli ekonomilere sahip iilkelerde
uygulama olanagi bulan finansal islem vergilerinin konusuna dahil olan islemler ilkelere gore degisse de ortak
ozellikleri, ad valorem bir vergi olmasi, genellikle diiz oranli ve tek tarafli olarak uygulanmasidir ( Almanya,
Belgika, Ekvator, Hindistan Japonya ve Tayvan’da vergi oranlar finansal iglemlere gore degisebilmektedir.).

Ulke Sermaye Trevler Bonolar Hazine Nakit
Islemleri Bonolar1 Islemler
Almanya ° °
Arjantin
Avusturya
Belgika
Brezilya
Cin
Danimarka
Ekvator
Fransa
Hindistan
Hong Kong
Ingiltere
Irlanda
Italya
Japonya
Rusya
Tayvan

Tablo 3:Fianasal Islem Vergisi Uygulamasinda Segilmis Ulke Ornekleri Kaynak: Mc Culloch,2011, Shome,
2011.

Ulke uygulamalarinda gériilen farkliliklar nedeni ile ekonomik ve mali hedeflere tam olarak ulagilmasi
tartigmali hale gelse de, finansal islem vergisi uygulayan tum ulkelerde kamu gelirleri i¢in dnemli bir kaynak
olmaktadir. Gelir yaratma hedefi disinda ekonomik istikrarin saglanmasinda Brezilya 2009 yilinda Finansal
islem vergisi oranlarini artirma yoluna gitmis, Belgika ise 2004 yilinda uygulamaya koydugu ikili finansal islem
vergileri ile istikrarda 6nemli katkilar saglayabilmistir (Shome, 2011, Mc Culloch, 2011).

6 Sonugc:

Dénemler itibari ile diinya ekonomisinin kars1 karsiya kaldigi ve gerek 6zel gerekse kamu sektoriiniin yiiksek
maliyetlere katlandigi kriz donemleri dzellikle finansal piyasalardaki istikrarin saglanmasi ve devletin krizler
nedeni ile artan finansman agiklarinin kapatilabilmesi agisindan finansal iglem vergileri 6nemli bir iktisadi mali
enstriman olabilmektedir. Literatiirde bdyle bir verginin bir¢cok agidan elestirilere konu olmasina ragmen
ilerleyen calismalarda yapilabilecek bir fayda maliyet analizi vergiler konusundaki yargilarin netlesmesine
olanak saglayacaktir. Fakat bugiinkii bilgiler 151g81inda finansal islem vergisi uygulamalar1 risk barindiran finansal
piyasalarin regiilasyonunda diigiik maliyet 6zelligi ile nemeli bir ara¢ olabilecektir. Siire¢ i¢inde vergi konusunu
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genislemesi ile birlikte ¢ok diisiik oranda uygulanan islem vergileri 6nemli vergi hasilatlarinin saglanmasina
olanak verebilmektedir. Bu noktada daha etkin alternatiflerin gelistirilmesi siirecinde finansal iglem vergilerinin
piyasalara ve kamu biitcelerine olumlu katkilar saglayabilecegi diisliniilmektedir.
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