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ARTICLE INFO

1970°li yillarda ortaya ¢ikan ekonomik sorunlar, 1980°li yillarda finansal serbestlesme siirecinin
baslamasina neden olmustur. Finansal serbestlesme siirecine oncelikle gelismis tilkeler katilmis ve
piyasa ekonomilerinin islerligi sebebiyle ekonomik bityiimeleri olumlu etkilenmistir. Gelismekte
olan iilkelerin finansal serbestlesme siirecine gegisi, i¢ ve dis dinamiklerden etkilenmistir. i¢ dinamik
ise, yoksullugun kisir déngiistiniin kirilamamasidir Dis dinamikler ise uluslararasi para sisteminde
goriilen istikrarsizliklar, sermayenin uluslararasilasmasi, uluslararast kuruluglarmm bor¢ verme
karsiligindaki beklentileri ve neoklasik doktrindir. Ancak gelismekte olan iilkelerin ¢ogunlugu,
finansal serbestlesmeden faydalanamamis, aksine ekonomileri kirllgan hale gelmis ve kronik
krizlerle karsilasir hale gelmislerdir. Calismada literatiir taramasi yonteminden yararlanilarak,
finansal serbestlesmenin maliye politikasina etkisi incelenmistir. Yapilan c¢alisma sonucunda;
finansal serbestlesmenin maliye politikasini olumsuz etkiledigi, maliye politikasmni amaglarindan
saptirdigini ve araglarinin kullanimini kisitladig goriilmiistiir.
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The economic problems that emerged in the 1970s led to the start of the financial liberalization
process in the 1980s. Developed countries primarily participated in the financial liberalization
process and their economic growth was positively affected due to the operability of market
economies. The transition of developing countries to the financial liberalization process has been
affected by internal and external dynamics. The internal dynamic is the breaking of the vicious circle
of poverty. External dynamics are instabilities in the international monetary system, the
internationalization of capital, the expectations of international organizations in return for lending,
and the neoclassical doctrine. However, the majority of developing countries could not benefit from
financial liberalization, on the contrary, their economies became fragile and faced with chronic crises.
In this study, the effect of financial liberalization on fiscal policy was examined by using the literature
review method. As a result of the study, it was seen that financial liberalization negatively affected
the fiscal policy, deviated it from its goals and limited the use of tools.
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1. Giris

Fizyokratlardan itibaren kapitalizmin ana slogan “birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler” olmustur (Edward
ve Wijnbergen, 1986). Kapitalizmin iki asamasi vardir. Bunlardan birincisi: Adam Smith’in mutlak iistiinliikler
teorisi ve David Ricardo’nun karsilastirmalt iistiinliikler teorisi ile 6ne siirdiigii gibi {ilkeler arasindaki ticaretin
serbestlestirilmesinin biitiin iilkeleri olumlu etkilemesidir. ikincisi ise, Neoklasik temelli McKinnon-Shaw
hipotezi ¢ercevesinde finansal serbestlesmenin biitiin iilkelerin yararina olacagidir. Ticari serbestlesme, mal ve
hizmetlerin iilkeler arasindaki dolagiminda devletlerin kontroliinii azaltarak dis ticaret yoluyla entegrasyonu
amaglarken; finansal serbestlesme, finansal islemler iizerindeki devlet kontrollerinin kaldirilarak veya finansal
islemler tizerindeki mali ylikiimliiliklerin azaltilarak finansal biitiinlesmeyi hedeflemektedir (Atamtiirk, 2007).
1980’11 yillarda oncelikle gelismis lilkelerde baslayan finansal serbestlesme siireci, kisa siirede gelismekte olan
iilkelere de sigramistir. Ancak siirece katilan gelismekte olan {iilkelerin hepsi, finansal serbestlesmeden beklenen
etkileri elde edememis, lilke ekonomileri kirtllgan bir hale gelmistir.

Bu calismanin amaci, finansal serbestlesmenin maliye politikasina etkisini incelemektedir. Caligsmada, nitel
arastirma yontemlerinden birisi olan literatiir tarama yonteminden yararlanilmistir. Bu ¢ergevede ¢alisma {i¢
béliimden olusmaktadir. {1k boliimde finansal serbestlesme kavrami ve finansal serbestlesmenin gelismekte olan
iilkelere etkileri incelenecektir. Ikinci boliimde, finansal serbestlesmenin maliye politikasina etkisi
degerlendirilecektir. Son bdliimde, finansal serbestlesme siirecinin etkisini érneklendirmek amaciyla gelismekte
olan Tiirkiye’deki finansal serbestlesme siireci iizerinde durulacaktir.

2. Finansal Serbestlesme Kavrami

Kiiresellesme gereksinimi 6ncelikle Adam Smith ve David Ricardo tarafindan ortaya atilan dis ticaretin
serbestlesmesinin herkesin yararina oldugu diistincesi, 1980°1i yillar McKinnon-Shaw hipotezi ile finansal olarak
da disa agilmanin herkesin yararina olacagi diistincesi ile desteklenmistir (Atamtiirk, 2007). Teoride; finansal
serbestlesme, i¢ tasarruf eksikligi ¢eken tlkelerin “yoksullugun kisir dongiisii "nden ¢ikabilmesini olanakll
kilmaktadir (Kisa ve Hacikoyli, 2022). Bu baglamda finansal serbestlesme, sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi, mali baski politikalarimin  kaldirilmasi ve yabanci yatirimlara yénelik sinirlamalarin
kaldirilmasidir (Savrul, Ozekicioglu ve Ozel, 2013).

Neoklasik bir tabana sahip olan McKinnon-Shaw hipotezi, tam istihdam ve 6diing verilebilir fonlar teorisinin
varsayimlari altinda gecerli olabilmektedir. Bu nedenle finansal serbestlesme olgusu, diger iktisadi akimlar
tarafindan bazi noktalarda elestirilmistir. Neokeynesyenler, piyasalarda eksik rekabet sartlarinin gegerli oldugunu
vurgulamis ve finansal serbestlesmenin beklenildigi kadar pozitif etki yaratmayacagini ifade ederken;
postkeynesyenler, finansal serbestlesmenin yatirimlarin kalitesini diisiirdiiglinii savunmaktadirlar. Yapisalcilar
ise, finansal serbestlesme sonucunda gelismekte olan iilkelerde faiz artiginin, tasarrufu elde etmek i¢in katlanilan
maliyeti artirdigin belirtmektedirler (Atamtiirk, 2007).

1970’li yillara dogru, Almanya ve Japonya’nin emek verimliliginde ABD’yi yakalamasi ve akabinde dig
ticarette fazlas1 vermeleri Bretton Woods sisteminin devamliligint ABD igin tehlikeye sokmustur. Nitekim bu
gelismeler sonucunda ABD 1971 yilinda Bretton Woods sistemini tek tarafli ortadan kaldirmistir. Ancak bu
degisim iilkelerin daha fazla para basmasina neden olarak 1970’1i yillardaki krizi olusturmustur. Bu gelismeler
sabit doviz kurundan dalgali doviz kuruna gegisi zorunlu hale getirirken finansal serbestlesmenin gelisimini de
saglamistir (Ak¢ay, 2017). Diger taraftan yasanilan kriz, ekonomide hakim olan kuramsal temeli derinden sarsmis
ve degisime zorlamistir. Degisimin merkezinde ise firma karlilik oranlarinin yiikseltilmesi yer almistir. Bu
asamada gergeklesen li¢ farkli olgu finansal serbestlesmenin gelisimini saglamistir. Bunlar: Bretton Woods
sistemin dagilmasiyla birlikte para sistemindeki istikrarsizliklar1 gidermek amaciyla para politikasinda yasanilan
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degisimler, sermayenin uluslararasi bir nitelik kazanmasi ve klasik (neoklasik) 6gretinin tekrardan ekonomide
hakimiyet kazanmasidir (Akgay, 2017).

1980’11 yillardan gilinlimiize kadar, kiiresellesme ile birlikte iilkeler birbirine entegre olmus ve bolgesel
baglantilarin giiclendirilmesi icin yeni adimlar atilmistir. Bu cergcevede gelismis iilkeler finansal serbestlesme
stirecine katilmislar, gelismekte olan {ilkeler de gelismis {ilkeleri izlemislerdir (TCMB, 2002). ABD’de Reagan
ve Ingiltere’de Thatcher yonetimleri, neoklasik akimin ve finansal serbestlesmenin yayilmasinda etkili
olmuslardir (Boratav, 2019). Ancak gelismekte olan iilkelerin hepsi finansal serbestlesme siirecine goniillii olarak
girmemis; bazilari, IMF ve Diinya Bankasi tarafindan bor¢ verme karsiliginda bu siirece katilmislardir
(Tokatlioglu ve Selen, 2019).

Finansal serbestlesmeden beklenen etki tasarruflarin artarak biiylime oranlarini olumlu etkilemesi olmasina
ragmen; finansal serbestlesme ile tasarruflar azalmaktadir (Yentiirk, 1997). Cakmak (2004), Tiirkiye de 1964-
2001 yillar1 arasinda verilere dayanarak finansal serbestlesmenin tasarruflara etkisini EKK yontemiyle tahmin
etmistir. Yapilan ¢aligma sonucunda, finansal serbestlesmenin beklenen etkisinin Tiirkiye’de gerceklesmedigi
bulunmustur. Bu baglamda tasarruflarin istenilen derecede artmamasi, beklenilen biiylime oranlarina ulagilmasi
oniinde engel olusturmaktadir. Diger taraftan finansal serbestlesme ile birlikte ekonomiler kirilgan hale gelmis ve
bu durum krizleri tetiklerken, krizlerin bulasiciligi da artmistir. Kirilganlik cergevesinde gelismekte olan
iilkelerde, sermaye girisleri sermaye ¢ikislarindan az olarak gergeklesmis ve s6z konusu tilkeler borg krizine
diismiislerdir (Onder, Tiirel, Ekinci ve Somel, 1993). Bu cercevede 1980°li yillarda Latin Amerika’da yasanan
borg krizleri, 1994 yilinda Meksika’da Tekila Krizi, 1997 yilinda Tayland’da ortaya ¢ikan Dogu Asya krizi ve
2008 Kiiresel Finansal kriz en 6nemli 6rneklerini olusturmaktadir (Boratav, 2019). Tiirkiye 6zelinde ise, 1994,
2001, 2018 krizleri 6rnek olarak verilebilir. Ayrica finansal serbestlesmeyle birlikte tiirev iirlinlerin kullanim1 ve
menkul kiymetlestirme agirlik kazanmistir (Akcay, 2017). Bu durum, reel yatirimlar igin fon saglama amacindan
¢ikarak finansal yatirimcilarin finansal varliklardan kazang saglamasina ve volatilitenin artmasina neden
olmaktadir (Sen, 2015; Soylemez ve Demirci, 2013).

Ortaya ¢ikardig1 olumsuzluklara ragmen, finansal serbestlesme gegmisten giiniimiize giliglenerek devam eden
bir olgudur. Bunun altinda finansal serbestlesmenin olusturdugu pozitif digsalliklar yatmaktadir. Kiiresellesme
stirecinin olusturdugu ticari serbestlesme, teknolojik gelisme ve yatirimlarda goriilen artig, neoklasik politika
uygulayan iilkelerin hizlica biiylimelerini saglamistir. Gelismekte olan tilkeler ise, tasarruf eksikligini gidermek
ve iilkelerinde yatirim miktarini arttirmak i¢in ¢abalamislardir. Bu baglamda iilkeler hem dogrudan yatirimlar
saglamak i¢cin Kurumlar Vergisi oranlarini azaltmislar ve “dibe dogru yaris” olarak isimlendirilen bir siireg
baglatmislar hem de dolayli yatinmlan iilkelerine ¢ekebilmek igin sermaye girisleri iizerindeki engelleri ve
finansal islemler lizerindeki mali yiikiimliiliikleri kaldirmislardir. Ancak bu durum; {ilkelerin, denetim giiciinii
azaltmasina ragmen (Bakkal ve Susam, 2011; Acosta-Ormaechea, Pienknagura ve Pizzinelli, 2022) devletlerin
borglanmasini kolaylastirmistir. Diger taraftan teknolojinin gelisimiyle birlikte finansal kurumlar veya
yatirimcilar, arbitrajdan faydalanarak karlarini artirabilmekte ve mali yiikiimliiliiklerde goriilen azalma ile iilke
i¢i yatirimlan arttirabilmektedirler (Onder, Tiirel, Ekinci ve Somel, 1993).

Finansal serbestlesmenin faydalar1 ve zararlan birlikte diisiiniildiigiinde, Diinya Bankasi’nin 1990 yilindaki
raporda finansal serbestlesmenin beklenilen diizeyde faydalarinin olmadigir vurgulanmasina (Tokatlioglu ve
Selen, 2019) ve 2008 kiiresel finansal kriz sonrasi finansal serbestlesmeye iliskin itirazlarin yiikselmesine ragmen
2011 yilinda Maya Deklarasyonu ile birlikte 108 iilke, finansal serbestlesme oniindeki engelleri kaldiracaklarini
belirtmislerdir (Gilingen, 2017).

2.1. Finansal serbestlesmenin gelismekte olan iilkelere etkileri

Finansal serbestlesme olgusu, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde farkli etkiler meydana getirebilmektedir.
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Finansal serbestlesme sayesinde gelismis iilkeler, piyasa ekonomisi aracilifiyla ekonomik biiyiimelerini
hizlandirirken gelismekte olan iilkelerin ¢ogunlugu ise zarar gérmiistiir.

Finansal serbestlesme siireci 1980°1i yillarda baglamadan once gelismis tilkelerde de finansal islemler denetim
altinda tutulmustur. McKinnon ve Shaw ise neoklasik finans teorisini gelistirerek finansal serbestlesmenin tim
iilkelerin yararina olacagini ifade etmislerdir. Onlara gore, finansal hareketler {izerindeki baskilarin kaldirilmasi
ile birlikte ekonomik biiyiime hizlanacak ve kaynak dagiliminda etkinlik saglanacaktir (Onder, Tiirel, Ekinci ve
Somel, 1993). 1970’li yillarda gelismekte olan iilkelerin dis kaynak bulma sorunlari, borg krizlerine girmesine
neden olmustur. Bu iilkeler finansal serbestlesmeyi bor¢ krizinden kurtulmak, finansal serbestlesmeden elde
edilen kaynaklarin ekonomik biiyiime ve makroekonomik gostergelerde iyilesme saglayacag diisiincesiyle tercih
etse de, uluslararasi kuruluslar da bor¢ verme sart1 olarak finansal serbestlesme siirecine katilimi 6ne stirmiistiir
(Oktayer, 2009).

Gelismekte olan iilkelerin finansal serbestlesme siirecine dahil olmasiyla birlikte hizli bir sermaye girisi
gergeklesmekte ve sermaye girisi iilke para biriminin deger kazanmasina neden olmaktadir. Daha sonra ilgili
iilkelerden ani sermaye cikisi ger¢eklesmesi, bor¢ bunalimi (Onder, Tiirel, Ekinci ve Somel, 1993) ve yiiksek
enflasyon riskini ortaya ¢ikarmaktadir. Diger taraftan finansal serbestlesme ile birlikte iilke yerli paralarinin
konvertibl hale getirilmesi, enflasyon donemlerinde dolarizasyona neden olmaktadir. Bu baglamda finansal
serbestlesmeyle birlikte gelismekte olan tilkeler, fiyatin1 belirleyemedikleri bir metanin enflasyona baglanmasina
sebep olmaktadirlar (Onder, Tiirel, Ekinci ve Somel, 1993). Ayrica gelismekte olan iilkelere yabanci sermaye
girisi ile birlikte iilke para birimi degerlendirmekte ve bu iilkelerin dis ticaret dengesi olumsuz etkilenmektedir.
Cari aciktaki artig, kamu borglarindaki artis ile birlesince, yurtici tasarruflarin bir kisminin yurtdisina ¢ikigina
sebep olmaktadir (Yentiirk, 1997). Tuncay ve Demir (2017), 2005-2015 yillar1 arasinda Brezilya, Cin, Giiney
Afrika, Kolombiya, Malezya, Moritus, Peru, Tayland ve Tiirkiye’de finansal serbestlesmenin para politikasina
etkisi panel veri analiz yontemiyle incelenmistir. Calisma sonucunda, finansal gelismisligin enflasyonu yiikseltici
bir etki barindirdigi ve finansal serbestlesmenin gelismekte olan tilkelerin cari iglemler dengesini olumsuz
etkiledigi bulunmustur. Hjortsoe vd. (2018), finansal serbestlesmenin cari agiklar tizerindeki etkisini Bayesgil
VAR modeli ile tahmin etmiglerdir. Calismada 19 OECD iilkesinin 1976-2006 arasindaki verileri kullanilmistir.
Calisma sonucunda, finansal regiilasyonlarinin yetersiz oldugu iilkelerde finansal serbestlesmenin cari agiklarda
kalic1 bir bozulmaya sebebiyet verdigi bulunmustur.

Sadece sermaye ¢ikist degil, sermaye girisi de enflasyon yaratabilmekte, merkez bankalar1 ise, enflasyonist
baskiy1 ¢ozmek amaciyla sterilizasyona gidebilmektedir. Ancak sterilizasyonun sebep olabilecegi sorunlar ise
zorunlu karsilik oranlar1 uygulamas: ile ¢oziilebilmektedir. Bu uygulama ile spekiilatif hareketli akimlar
azaltilabilirken, dogrudan yatirimlar etkilenmemektedir. Ancak sadece sterilize politikalarimin uygulanmasi ise,
merkez bankalarinin piyasadaki likiditeyi ¢ekmek igin hazine kagitlarina ihtiya¢ duymasina neden olmakta,
enflasyonist baskinin ortaya ¢ikmasina kamu borcunun artmasina neden olmaktadir (Yentiirk, 1997; UNCTAD,
1992). Tobin tarafindan da ifade edildigi iizere hiikiimetler, enflasyon ile ilgili politikalardan &diin vermeksizin
biiyiik fon hareketlerine uyum saglayamamaktadirlar (Tobin, 1978).

Gelismekte olan iilkeler, finansal serbestlesmeye dahil olunca, yabanc1 yatirnmcilari ¢ekebilmek amaciyla faiz
oranlarini arttirmislardir. Ancak tilkeler faiz oranlarini sadece yabanci sermayeyi ¢cekmek amaciyla yiikseltmemis,
ayn1 zamanda faiz oranlar i¢sel dinamiklerden etkilenerek de yilikselmistir. Finansal serbestlesme donemlerinde
gelismekte olan iilke ekonomilerinde oldugu diisiiniilen sey, hane halki ve firmalarin biiyiik kredi talebini ciddi
miktarda arttirmasidir. Bu durum dogal olarak faiz oranlarinin artmasina neden olmustur (Arestis ve Demetriades,
1999). Yiikselen faiz oranlari, 6zel yatirnmlan diglamakla birlikte sirketlerin finansal durumlarini olumsuz
etkilemis ve iflaslar artmstir. iflas eden birgok 6zel firma kamulastirilmistir. Bu uygulama sonucunda, kamunun
yiikii artmakla birlikte cogu gelismekte olan {ilkede etkin biitce yonetiminin olmamasi sebebiyle, kamu mali
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yonetimini de zora sokmustur (UNCTAD, 1992). Ancak bankalar, 6zel sirketlerin iflasi sebebiyle devlet
tahvillerini talep etmis ve faizlerin daha da artmasina neden olmuslardir (Onder, Tiirel, EKinci ve Somel, 1993).
Yiikselen faiz oranlar ile birlikte kisa vadeli sermaye girislerinde artis olurken, uzun vadeli girisler olumsuz
etkilenmekte (Onder, Tiirel, Ekinci ve Somel, 1993) ve kredi politikasinin etkinligini de azaltmaktadir (Onder,
Tirel, EKinci ve Somel, 1993). Diger taraftan artan faiz oranlari, kaynaklarin reel ekonomiden finansal ekonomiye
gecisine neden olmustur. Finansal piyasalarmin kirilganliginin da ekonomi {izerinde olumsuz etkileri
bulunmaktadir. 1929 Buhrani, 1997 Dogu Asya Krizi ve 2008 Kiiresel Finansal Krizi finansal piyasalardan
baslayip reel sektorii olumsuz etkileyen krizlerdir (Tokatlioglu ve Selen, 2019). Gelismekte olan iilkeler, finansal
serbestlesme stireci sonrasinda ekonomileri kirilgan hale gelmesinden dolayi sik sik krizlere girmisler ve krizlerin
nedenleri ise benzerlik gostermistir (Akdogu, 2012).

Finansal serbestlesmenin gelismekte olan {ilkeler {izerindeki bir diger etkisi, dis bor¢lardaki yillar itibariyle
artislardir. D1g borg stokunun artmasinin en 6nemli nedeni gelen fonlarin kisa vadeli olmasi ve kisa vadeli fonlarin
ise kendi faizlerini 6deyecek siire kadar bile iilkede kalmamasidir (Atamtiirk, 2007). Bu baglamda teoride ifade
edildigi gibi finansal serbestlesme, iilkeye gelen fonlarin yatirnma doniismesinden ziyade ekonominin
finansallasmasini saglamaktadir. Diger taraftan artan faizler, biitgede faiz 6demelerinin payini artirmakta ve kamu
tasarruf oranlarimi diistirmekte (Atamtiirk, 2007) ve tasarruflarin faiz oranina duyarliligini azaltmaktadir (Yentiirk,
1997). Finansal serbestlesme ile birlikte faiz oranlarinin artist borglarin 6denmesini zorlagtirmakta ve kaynak
dagiliminda etkinligi bozmaktadir (Yentiirk, 1997). Bu durum Keynesyen likidite tuzagi olarak adlandirilmakta
ve para politikasinin tamamen etkin olmayan bir duruma déniismesine sebebiyet vermektedir. Sorundan tek ¢ikis
yolu olan maliye politikasinin da etkisini azaltmakta ve amaglarina ulagsmasini zorlastirmaktadir. Kalkinma
baglaminda, maliye politikas1 hem makroekonomik istikrarin bir araci hem de biiylime ve yoksullugu azaltma
hedeflerine ulagsmak igin bir ara¢ olarak hizmet eder. Bununla birlikte, bir¢ok gelismekte olan lilkede 1980'lerde
ve 1990'larda yiiksek agiklar, artan borglar ve enflasyon krizleri, biiyiik 6l¢iide istikrar hedefine odaklanan maliye
politikasina yol agmistir. Buna bagh olarak, biiylime ve yoksullugu azaltma amaglar1 yeterince One
¢ikartilamamistir (World Bank, 2006). Diger taraftan finansal serbestlesme ile birlikte yabanci yatirimeilarin tilke
icinde yatirnm yapabilmesi, sermaye piyasasi ile doviz piyasasi arasindaki baglantiy1 giiclendirmektedir. Ancak
sermaye girisiyle lilke para biriminin asir1 degerlenmesi, devaliiasyon riskini barindirmakta ve bu durum sicak
para akisinin bozulmasina ve ulusal sirketlerin hisse degerlerinin azalmasina neden olabilmektedir. Ulusal
sirketlerin degerlerinin azalmasi ise yabanci yatirimcilarin ilgili sirketlerin kontroliinii ele almasina ve ulusal
sanayiyle birlikte kalkinma Oniinde engel teskil etmektedir. Bu durumun farkinda olan Japonya ve Giiney Kore
gibi iilkeler, sanayilesme siirecinde yabanci yatirimlart kontrol altinda tutarak kalkinma oniindeki engelleri
kaldirmiglardir (Onder, Tiirel, Ekinci ve Somel, 1993).

Finansal serbestlesmenin gelismekte olan etkileri, yukarida da belirtildigi tizere olumsuzdur. Gelismekte olan
iilkelere olan olumsuz etkileri sebebiyle bir¢ok yazar finansal islemlerin vergilendirilmesini fikrini ortaya
koymustur. Bu yazarlardan 6ne ¢ikanlari: Keynes, Tobin, Spahn, Eichengren, Wyplosz ve Schulmeister’dir (Kisa
ve Hacikoylii, 2022). Bu yazarlardan bazilari, ilgili verginin kiiresel olarak uygulanmasi gerektigini savunurken
bazilar1 da iilkelerin yetki alanlari igerisinde vergilendirebileceklerini ifade etmislerdir. Pratikte ise kiiresel bir
finansal iglemler vergisi ilk olarak Asya krizi ile giindeme gelmis ve daha sonra 2008 krizi sonrasinda Avrupa
Birligi icerisinde tartisilmistir (Sen ve Tokathioglu, 2016). Ancak finansal serbestlesme siirecine katilimindan
itibaren miidahaleci yapiya doniilmesinin zor olmasi sebebiyle siirece dahil olunmadan 6nce bazi sartlarin
olusturulmasi gerekmektedir. Oncelikle kamu sektdriiniin, para piyasasmmn dengesinin ve makroekonomik
istikrarin saglanmas1 ve ekonominin yapisal sorunlar ¢o6ziilmelidir. Bu g¢er¢evede finansal serbestlesme
siirecinden 6nce kamu harcamalar kisilmali, KiT’ler 6zellestirilmeli ve iiretimi ve rekabeti dnceleyen bir vergi
politikasi olusturulmalidir (Yentiirk, 1997; Onder, Tiirel, Ekinci ve Somel, 1993).
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3. Finansal Serbestlesmenin Maliye Politikalarina Etkileri

Maliye politikasi, belirli ekonomik amacglara ulasmak icin kamu maliyesi araglarinin kullaniimasidir (Pinar,
2017). Bu ekonomik amaglar ise ekonomik istikrarin, ekonomik biiyiime ve kalkinmanin ve gelir dagiliminda
adaletin saglanmasi olarak ifade edilebilir (Atag, 2016). Calismanin bu kisminda finansal serbestlesme olgusunun,
sozii edilen amaclara etkisi incelenecektir.

1960 yillardaki ortalama kar oranlarindaki diisiis, sermaye birikim siirecine ve kapitalist sistemde kriz etkisi
yaratmugtir. Kar oranlarinda diisiisii azaltmak amaciyla, finansal serbestlesme giindeme gelmistir. Oncelikle
gelismis tilkeler daha sonra gelismekte olan iilkeler, sermaye kontroliinden vazgecmis ve mali yilikiimliikleri de
azaltmiglardir. Bu durum, ulus devletlerin, denetim giiciinii azaltmis ve politika karar siirecinden uygulamasina
kadar bir¢ok asamada kisitlar ortaya ¢ikarmistir (Kargi ve Ozugurlu, 2007). Ancak finansal serbestlesme ayni
zamanda ulus devletlerin ve yiiriitiilen iktisat politikalarinin 6nemini artirmigtir. Ciinkii sermaye akislarinin temel
amaci kar saglamaktir. Sermaye akist ise riskin diisiik ve istikrarin oldugu iilkelere gerceklesmektedir. Bu
kosullar1 saglamak icin de iktisat politikalariin énemi artmistir (Kargi ve Ozugurlu, 2007).

1989 yilinda Williamson tarafindan ‘“Washington Uzlagis1” adi altinda neoklasik iktisat politikalari
belirlenmistir. S6z konusu ¢aligmada, piyasa ekonomisini gliglendirmek ve ekonomik istikrar1 saglamak i¢in bazi
politika 6nlemlerine yer verilmistir. Bunlar (Williamson, 2004):

e Biitce aciklari, enflasyon vergisine sebep olmaksizin kapatilabilecek kadar kiigiik olmali,

e Kamu harcamalari, daha fazla kaynak alan politik alanlardan, ilkdgretim ve saglik ve altyap1 gibi yiiksek
ekonomik getirisi olan ve gelir dagilimini iyilestirme potansiyeli olan ihmal edilen alanlara yonlendirilmeli,

e Vergi tabanim genisletmek ve marjinal vergi oranlarini azaltmak i¢in vergi reformu yapilmali,
e Faiz oranlarinin liberallestirilmesini de igeren finansal serbestlesme yapilmali,

e Ihracata dayali biiyiimeyi tesvik etmek icin rekabetci doviz kuru politikas uygulanmal,

e Ticaret serbestlestirilmeli ve miktar kisitlamalar1 yerine tarifeler uygulanmali,

e Yabanci yatirimcilarin girig engelleri kaldirilmals,

e Ozellestirmeler yapilmal,

e Yeni firmalarn girisini engelleyen veya rekabeti kisitlayan engeller kaldirilmali,

e Miilkiyet hakki korunmalidir.

Bu maddeler incelendiginde devletin kii¢iilmesi ve ekonominin isleyisin piyasaya birakilmasi gerektigi ifade
edilebilir. Bu baglamda maliye politikasinin 6nemi azalmaktadir. Neoklasik akim ile birlikte 1980’li yillardan
itibaren maliye politikas1 acisindan iki onemli durum ortaya ¢ikmustir. Bunlardan birincisi, mali disiplinin
saglanarak ekonomik istikrarin olusturulmak istenmesidir. ikincisi ise devleti kiigiiltmek amaciyla ortaya koyulan
mali kurallardir (Bakkal ve Susam, 2011). Bu c¢ercevede devletin kaynak dagilimi diizenlemeleri azaltilarak 6zel
sektor agirlikli bir piyasa olusmasi amaglanmistir (Sénmez, 1997°den akt: Ozgiil, 2017). Yasanan krizlere ¢oziim
tiretmek amaciyla Post Washington Uzlasisi ile devletin yeniden diizenleyici islevine agirlik verilmistir (Bakkal
ve Susam, 2011).

Finansal serbestlesmeye giris siireci ile azalan maliye politikasinin 6nemi, karar siirecinde de etkilenmektedir.
Ticari ve finansal yonden disa agik bir ekonomide alinacak maliye politikas1 6nlemlerinde uluslararasi finansal
gelismelerin goz dniine alinmasini gerekli kilmaktadir (Giingen, 2017). Ornegin ekonomik biiyiimeyi saglamak
amaciyla genisletici bir maliye politikasi uygulanmasi durumunda, yurtdisindan gelen kaynaklarin da tlkede



Kisa, O. - Finansal serbestlesmenin maliye politikasina etkisi 143

genisletici etki yaratacagi dikkate alinarak uluslararasi finansal gelismeler degerlendirilmelidir. Ayni durum, vergi
politikalarinda da kendisini gostermektedir. Ekonomideki kiiresel gelismeler ve diger iilkelerin vergi yapilari,
ulusal bir vergi politikasi yliriitmeyi zorlastirmaktadir (Gilingdr ve Aydin, 2011). Diger taraftan politika
kararlarinin, finansal kurumlarin ve finansal piyasalarin ihtiyaglari dogrultusunda alinmasi, politika karar alim
stirecini kisitlamakta ve devlet finansallagmaktadir (Giingen, 2017).

Maliye politikalarinin uygulanma siirecinde ise birgok sorun ortaya ¢ikmistir. Neoklasik akimin olusturdugu
ortam cergevesinde, uluslararasi kuruluslar, ¢ok uluslu sirketler 6n plana ¢ikarken devletin faaliyetlerinde daralma
gorilmiistir. Bu durum, kamu harcamalarinin azaltilmasini, vergilerin tabana yayilmasini ve marjinal vergi
oranlarmin diisiiriilmesini gerektirmistir (Bakkal ve Susam, 2011). Ancak biitce dengesinde bozulmalar ortaya
¢tkmis ve yiiksek enflasyonist baski olusmustur. Issizlikle de enflasyonun birlesmesi ise stagflasyonist baskinin
olusmasina sebebiyet vermistir (Ozgiil, 2017). Ayn1 zamanda finansal serbestlesme akimu ile birlikte gelismekte
olan iilkeler, spekiilatif atak altinda kalmis ve krizlerin kroniklesmesine sebebiyet vermistir. Bu nedenle kamu
kaynaklari, sosyal amaglarindan uzaklagsmig ve spekiilatif hareketlere uyum saglamaya galisan bir yapiya
doniismiistiir (Karg1 ve Ozugurlu, 2007). Diger taraftan finansal serbestlesmenin gerekliliklerinden birisi olan
dalgali doviz kuru, Mundell-Fleming modeli altinda maliye politikasinin etkinligini azaltmaktadir (Tobin, 1978).
Bu bilgiler 1s181nda, finansal serbestlesmenin maliye politikasinin araglarina etkisi incelenecektir.

Finansal serbestlesme siirecinden maliye politikasi araglarindan birisi olan kamu gelirleri de etkilenmistir.
Kamu gelirleri igerisinde en onemli degisiklikler vergilerde ortaya ¢ikmistir. Bu ger¢evede vergi politikasi,
sermaye lehine bir gdriiniim elde etmistir. Finansal serbestlesme ve teknolojinin gelisimi ile birlikte sermayenin
mobilitesi artmistir. Bu anlamda sermayenin iilkeye gelisi i¢in maliye politikasinin 6nemi artmis olsa da, hareket
kabiliyeti sinirlandirilmigtir. Kurumlar vergisinde dibe dogru yaris siirecinin baglamis olmasi sebebiyle de iilkeler
kurumlar vergisi oranlarini asag1 indirmek zorunda kalmistir (Kargi ve Ozugurlu, 2007). Bu soruna ¢dziim bulmak
amaciyla kiiresel asgari kurumlar vergisinin yiiriirlige girmesi beklenilmektedir. Ancak OECD fiye iilkelerinde
Kurumlar Vergisi oraninin ortalama %23 olmasi, belirlenen oranin diisiik oldugu yoniinde elestirileri meydana
getirmektedir (Igmen, 2022).

Vergilerdeki diger degisiklik ise dolayli-dolaysiz vergilerin agirliklar1 dolayli vergiler lehine degistirilmesidir.
Bu cergevede iilkelerin vergi politikasi, etkinlik ve adalet arasindaki ¢atigsmada etkinligi tercih etmektedir. Diger
taraftan sermaye ¢ekmek i¢in yapilan vergi oran indirimleri, kamu agiklarinin artmasina neden olmaktadir (Kargi
ve Ozugurlu, 2007).

Maliye politikasinin araglarindan birisi olan kamu harcamalari da finansal serbestlesmeden etkilenmektedir.
Finansal serbestlesme ile birlikte kamu harcamalarinin azalmasi beklenilmesine ragmen bazi iilkelerin kamu
harcamalarinda reel artiglar goriilmiis ve kamu maliyesi fonksiyonlarini yerine getiremez olmustur. Artan kamu
harcamalarmin finansmani ig¢in bor¢lanmaya bagvurulmasi ise borg-faiz kisir dongiisii yaratmis ve kamu
harcamalar1 asil amaglarindan koparmigtir (Bakkal ve Susam, 2011). Ahmed (2013), finansal serbestlesmenin
Sahra Alt1 Afrika tlkerinde ekonomik performansa etkilerini incelemistir. Calismada 21 Sahra Alti Afrika
iilkesinin 1981-2009 yillar1 arasindaki verileri dinamik panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Calisma
sonucunda, kamu harcamalarinda artis goriilmiistiir. S6z konusu artisin 6zel yatirimlar1 dislayabilecegi ve
bankacilik sektoriiniin kirilganligi artirabilecegi vurgulanmistir.

Maliye politikasinin araglarindan birisi olan borglanma da finansal serbestlesmeden etkilenmektedir. Finansal
serbestlesme birlikte gelismekte olan iilkelerin yurtdisindan sagladiklar kaynaklari biit¢e agiginmi finanse etmek
amaciyla kullanmasi, kamu kesimin bor¢ gereksinimini, faiz yiikiinii ve enflasyonist baskilar1 artirmaktadir. Diger
taraftan finansal serbestlesmenin yarattigi bor¢ bunalimi para basilmasina, vergi yiikiinlin artirilmasina veya
yatirim ya da cari harcamalarin kisilmasina neden olmaktadir. 1990’11 yillarda finansal serbestlesme siirecine
katilan birgok gelismekte olan iilke, s6z konusu nedenler sebebiyle ekonomik krizlere siiriiklenmiglerdir (Bakkal
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ve Susam, 2011).

Ancak finansal serbestlesme, sadece maliye politikasinin etkinligini zayiflatmamis, ayn1 zamanda para
politikasinin etkinligini de zayiflatmistir. Finansal serbestlesme sonucu ortaya ¢ikan sermaye akimlar1 ve doviz
kurlarinda ortaya c¢ikan oynakligi, merkez bankalarinin miidahalelerini zorlastirmaktadir. Uyum saglamak
amaciyla uygulanan politikalar ise para politikasinin bazi amaglarinin ihmal edilmesine yol agmistir (Bilir, 2006;
Onder, Tiirel, Ekinci ve Somel, 1993).

4. Tiirkiye’de Finansal Serbestlesme Siireci

Finansal serbestlesmenin gelismekte olan iilkelerin ekonomilerine etkilerini vurgulamak ve s6zii edilen siirece
girisi ve sonrasindaki donemler i¢in 6rnek llke olarak Tirkiye secilmistir. Tiirkiye’nin segilmesinin nedeni,
gelismekte olan bir iilke olmasi ve finansal serbestlesmenin yararlarini ve zararlarin1 da yasamis olmasidir.

Tiirkiye’nin finansal serbestlesmeye gecis siireci, biraz sorunlu olmustur. 1970°1i yillarda hiikiimetin kredi ve
faiz oranlarini kontrol etmesi; reel faizlerin eksiye diismesine, fonlarin bankacilik sisteminden finansal piyasalara
dogru kaymasina ve dolarizasyona sebep olmustur. Makroekonomik gostergelerin sorunlu oldugu dénemde
finansal serbestlesmeye gidilmesi, sorunlarin ve krizlerin kroniklesmesine neden olmustur (Akdogu, 2012). Bu
sebeple 1980°de kredi faiz oranlarindaki tavan kaldirilmis, biiyiik bankalar ise ‘centilmenlik anlasmas1’ ad1 altinda
ortak bir faiz orani belirlemislerdir (TCMB, 2002). Kiiciik bankalar ve bankerler ise faizlerde yukariya dogru bir
yarigi baglatmiglardir. Bu durum 1982 yilinda ekonomik bir krize neden olmus ve s6z konusu kii¢iik bankalar ve
bankerlerin biiyiik bir kismimin iflas1 ile sonuglanmustir. Iflas eden kurumlarin yiikleri, kamuya aktarilmis ve kamu
harcamalarinda artis ger¢eklesmistir. Bunlar olurken, 1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu ile birlikte
Tiirkiye’de sermaye piyasasi diizenlenmis ve menkul kiymetler piyasasi gelismistir. 1982 yilinda Sermaye
Piyasasi Kurulu kurularak, finansal kurumlar hem Sermaye Piyasasina Kanununa hem de Sermaye Piyasasi
Kurulunun denetimine tabi olmuslardir (TCMB, 2002). 1983 yilinda Merkez Bankasi, biiylik bankalar1 belirlemis
ve 1985 yilinda ise Bankalar Kanunu ile faiz oranlarinin belirlenmesi Bakanlar Kuruluna birakilmistir (Savrul,
Ozekicioglu ve Ozel, 2013). 1986 yilinda para politikasinda degisiklik yapilmis ve Merkez Bankasi ticari
bankalarin rezervlerini denetleyerek, para arzin1 kontrol etmeye ¢alismistir. Ayn1 y1l Merkez Bankasina bankalar
arasi para piyasasini olusturma, 1987 yilinda agik piyasa iglemlerini yapma ve 1988 yilinda doviz piyasalarini
kurma izni verilmistir (TCMB, 2002). 1987 yilinda Merkez Bankasi, bankalara belirli bir iist sinira kadar faiz
oranini belirleme yetkisi vermis ve 1988 tarihinden itibaren ise faiz oranlari serbest birakilmistir (TCMB, 2002).
Ancak bu degisiklik, fonlarin reel sektdrden ziyade finansal piyasalara akmasina ve ekonomik biiyiimenin
olumsuz etkilenmesine neden olmustur (Akdogu, 2012). 1994 yilinda ortaya ¢ikan Bankacilik Krizinin ekonomik
krize doniismesi, yeni uygulamalarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Krizi ¢6zmek amaciyla dncelikle IMF ile
stand-by anlagmasi imzalanmis ve iki yeni politika tedbiri yiriirliige girmistir. Bunlardan birincisi, mevduat
sahiplerine tam giivence verilmesidir. Ikincisi ise, hazinenin Merkez Bankasi’'ndan bor¢lanmasma kademeli
olarak son verilmesinin kararlastiriimasidir (TCMB, 2002). Hamdaoui vd. (2016), finansal serbestlesmenin
bankacilik sektoriiniin istikrarina yonelik 49 iilkeyi iceren bir arastirma yapmislardir. Calismada 1980-2010
arasindaki verilerden yararlanilmis ve ¢ok terimli lojistik regreyon kullanilmistir. Caligma sonucunda, finansal
serbestlesme ile bankacilik krizi arasinda ters U seklinde bir iliski bulunmustur. Ampirik sonuglar, finansal
serbestlesme ve bankacilik sektorii arasindaki iligkinin biiyiik dl¢lide sermaye diizenlenmesi ve denetimin giiciine
bagli oldugunu gostermektedir. Cok =zayif diizenlemeler, bankacilik sektoriiniin istikrarini  olumsuz
etkilemektedir.

Tiirkiye’de finansal serbestlesmeye gegis siireci, i¢ ve dis dinamiklerden etkilenmistir. Bu baglamda dig
dinamikler, uluslararas1 para sistemlerinde goriilen istikrarsizliklar, sermayenin uluslararasilastirilmasi,
uluslararast kuruluslarin bor¢ verme karsilig1 olarak beklentisi ve neoklasik dgretinin tekrardan ortaya ¢ikmasi
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iken; i¢ dinamikler, 1980 darbesi ve darbe sonrasinda uygulanan iktisat politikalaridir. Tiirkiye’de finansal
serbestlesmenin ilk yillarinda, finansal piyasalarin gelisimi i¢in kurumsal yapi olusturulmaya c¢alisilmistir. Bu
cercevede, IMKB kurulmus, bankalar aras1 para piyasasi kurulmus ve DIBS’lerin ihra¢ yontemi gelistirilerek
ikincil piyasalarda islem gérmeleri saglanmistir. Diger taraftan finansal serbestlesmenin ger¢eklesebilmesi igin
ticari serbestlesme, yabanci sermaye iizerindeki baski ve faiz oranlarinin piyasada belirlenmesine izin verilmistir
(Akgay, 2017). Ayrica sabit doviz kuru rejiminden vazgegilerek dalgali doviz kuru rejimine gecilmistir. Bilindigi
lizere sabit doviz kuru rejiminde; hiikiimet, meydana gelen ekonomik gelismeler ¢ergevesinde déviz kurunu
ayarlamaktadir. Ne var ki ayarlamalarda yasanilan sorunlar, Tiirk lirasinin bazi dénemlerde asir1 degerlenmesine
sebep olmustur. Boylece 24 Ocak Kararlar ile dalgali déviz kuruna gegilerek, Tiirk lirasinin degeri 6nemli
oranlarda disiiriilmiistiir. 1981 yilinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, giinliikk kur ayarlamalarina, 1982
yilinda ticari bankalar doviz pozisyonuna baslamislar ve 1984 yilinda 30 sayili Kararname ile birlikte doviz kuru
rejimi liberallesmistir (TCMB, 2002). Bu gelismeleri takiben 1989 yilinda 32 sayili Karar ile TL konvertibl hale
getirilmistir (Akcay, 2017). Bu baglamda 24 Ocak Kararlari ile baglayan finansal serbestlesme, 32 sayili Karar ile
tamamlanmigtir (Cetin, 2010). Ancak TL’nin tam olarak konvertibl olmasi, 1990 yilinda gerceklesmistir
(Adigiizel, 2013). Tiirkiye’de finansal serbestlesme siireci iki asama altinda toplanabilir. Ik asama, 1980 ile 2001
arasini, ikinci asama ise 2001’den giiniimiize kadar olan kism1 kapsamaktadir (Ak¢ay, 2017).

1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi kamu agiklarmin finansmaninda kisa vadeli
kaynaklarin kullanimini artirmigtir. Kisa vadeli girisler ise, TL’nin asir1 degerlenmesini saglamis (Yildirim ve
Yildirim, 2001) ve Merkez Bankasinin para arzini kontrol etmesi giiclesmis ve para politikasinin etkinligi
azalmistir. Diger taraftan ise kisa vadeli kaynak kullanimi, borglarin siirdiiriilebilirligini olumsuz etkilemistir.
1986 yilinda Merkez Bankasi, para politikasinin etkinligini artirmak amaciyla dogrudan para politikalarindan
ziyade dolayli para politikas1 araglarina bagvurmustur (Akdogu, 2012). Diger taraftan Tiirkiye’ye ger¢eklesen kisa
vadeli akimlar, yiiksek faiz- diisiik kur uygulamasini ortaya ¢ikarmistir. Bu durum, yatirrm-tasarruf dengesizlikleri
ile birlikte cari agigin siirdiiriilemez asamalara gelmesine neden olmustur. Finansal serbestlesmenin ilk
asamasinda, yiiksek kamu borg¢larmin yiiksek faizli borglarla finanse edilmeye ¢aligilmistir (Akdogu, 2012). Kisa
vadeli olan bu kaynaklarin kamu borglarin1 finanse etmek igin kullanilmasi, finansal serbestlesmenin reel
ekonomiye etkisinin beklenen agamada olmamasina neden olmustur (Oktayer, 2009). Gelismekte olan iilkelerde
finansal serbestlesmenin asli amaci; yurtdisindan saglanan fonlar ile ‘yoksullugun kisir dongiisti’nii kirmaktadir.
Ancak Tiirkiye’de de diger gelismekte olan {ilkelerde oldugu gibi sermaye akimlari, reel sektorii fonlamaktan
ziyade spekiilatif hareketleri meydana getirmistir (Alagdz, 2005’den akt: Bilir, 2006). Bu ¢er¢evede Merkez
Bankasi, doviz kurlarindaki oynakligi azaltmak ve TL’nin asir1 degerlenmesi dnlemek amaciyla finansal
serbestlesmenin ilk asamasinda sterilize politikasini uygulamais, ancak enflasyon baskisi ile kars1 karsiya kalmistir.
Enflasyonla miicadele kapsaminda ise hazine kagitlarina bagvurulmus ve hem enflasyon daha da yiikselmis hem
de kamu borglar1 artmigtir. Boylece Tiirkiye’de finansal serbestlesmenin ilk donemlerinde yiiksek enflasyon
gOrilmistir (Yentiirk, 1997). 1994 yilinda ise, yiiksek kamu borglar1 ve yliksek enflasyon oranlarinin yani sira ig
dengesizlikler, sermaye ¢ikislarinda artis1 hizlandirmis ve Merkez Bankasi rezervleri erimigtir. 5 Nisan Kararlari
ile birlikte TL, %20 oraninda devaliie edilse dahi siyasi istikrarsizliklar siki maliye politikasinin uygulanmasi
onilinde engel olarak bulunmustur. Bu ¢ercevede Merkez Bankasinin asli amaci, piyasada istikrarin saglanmasi
olarak giincellenmistir. Bu amaci gerceklestirmek icin Merkez Bankasi, nominal déviz kurunu temel politika aract
olarak belirlemistir. Diger taraftan 1997 Asya ve 1998 Rusya krizinin etkileri, nominal déviz kuru politikast ile
minimize edilmistir (Uysal, Mucuk ve Alptekin, 2008). Merkez bankalari, para politikalarini parasal taban ve
faizlerin uyumu ¢ergevesinde yerine getirmektedirler. Ancak bankacilik sektoriiniin sahip oldugu yapisal sorunlar,
Merkez Bankasi’nin gorevlerini yerine getirmesine engel olmustur. Bu durum, bankacilik sektoriiniin risklerini
artirmaktadir. Bankacilik sektoriine iliskin diizenlemelerin gerekliligi, 2001 krizi sonrasinda karsilik bulmustur
(Kesebir, 2018; Akdogu, 2012). 2001 Krizi sonrasinda Tiirkiye’de uygulamaya konulan siki para ve maliye
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politikalari, kamu bor¢ dengesine olumlu yansimig ve 2006 yilinda GSMH’nin %0.6’s1 kadar agik verilmistir.
Kamu bor¢ dengesinde goriilen olumlu degisim, finansal serbestlesme siireci ile elde edilen fonlarin verimli
alanlarda kullanilmasi1 ve ekonomik biiylimeye katki saglayacagi beklentilerini dogurmustur (Oktayer, 2009).

Tiirkiye’nin finansal serbestlesme siirecine katilimi, Diinya Bankasindan alinan Yapisal Uyum Kredileri
(Structural Adjusment Loan) i¢in verilen taahhiitler ¢ercevesinde baslamistir. Bu taahhiitler arasinda finansal
serbestlesmenin yani sira KDV, 6zellestirme, ithalat vergilerinin azaltilmasi ve ticaretin serbestlestirilmesi gibi
birgok yenilik yer almistir (Onder, Tiirel, Ekinci ve Somel, 1993). Bu yenilikler kapsaminda finansal
serbestlesmenin her iki asamasinda da devletin kiigiiltilmesinde maliye politikasi etkin bir politika aract olarak
kullanilmistir. Bu ¢ercevede devletin ekonomiye miidahalesini azaltmak amaciyla denetimli kambiyo rejiminden
vazgecilmis, tarimsal desteklemeler azaltilmis, KIT’lerin dzellestirilmesine agirlik verilmis ve merkezi yonetim
biitgesinin GSYIH icindeki pay: diisiiriilmiistiir (Karg1 ve Ozugurlu, 2007). hracati tesvik etmek igin vergi
politikalarindan yararlanilmis ve kurumlar vergisi oranlarinda indirime gidilmistir. Finansal serbestlesme
stirecinde en fazla etkilenen vergi, kurumlar vergisi olmustur. Bunun yaninda kisisel gelir vergisi de bu durumdan
etkilenmistir (Sariaslan, 2010). Bu cercevede gelir dagilimi, ihracatgi sirketler lehine bozulmustur. 1985 yilinda
KDV’nin yiiriirliige girmesi ile birlikte dolayli vergilerin agirhiginda artis goriilmiis ve iicret geliri elde edenlerin
vergi yiki artirilmistir (Yildirim ve Yildirim, 2001; Gilingdr ve Aydin, 2011).

Tablo 1. Tiirkiye’de yillara gore dolayli ve dolaysiz vergilerin agirliklar:

Yillar  Dolayh Vergiler (%)  Dolaysiz Vergiler (%)

1980 37,2 62,8
1985 52,3 47,7
1990 47,9 52,1
1995 57,5 42,5
2000 59,1 40,9
2005 69,4 30,6
2010 68,4 31,6
2015 68,5 31,5
2020 65,5 34,5
2021 66,8 33,2
2022 62,8 37,2
2023 65,2 34,8

Kaynak: Muhasebat Genel Miidiirliigii (2024)

Tablo 1 incelendiginde; Tiirkiye’nin finansal serbestlesme siirecine basladigi yil olan 1980°de dolayh
vergilerin agirligi, %37,2 iken, 2015 yilinda en yiiksek seviyesine gelerek %68,5 olmustur. Bilindigi {izere dolayli
vergilerin agirliginin  artis1, vergilemede adalet yoniinden elestirilmektedir. Efeoglu (2021), 22 gegis
ekonomisinde finansal serbestlesmenin vergi gelirleri {izerindeki etkisi 2004-2018 arasindaki veri setini
kullanarak Westerlund panel esbiitiinlesme testi ve Dumitrescu ve Hurlin panel nedensel testleri ile analiz etmistir.
Calisma sonucunda; Bulgaristan, Ermenistan, Giircistan, Slovakya ve Slovenya’da finansal serbestlesme vergi
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gelirlerini olumlu etkiledigi, diger iilkelerde ise olumsuz etkiledigi sonuna ulasilmistir.

Finansal serbestlesmenin kamu maliyesi agisindan diger bir sonucu ise, biitce dengesinde ortaya ¢ikmustir.
Finansal serbestlesmenin ilk asamasinda kamu gelirlerinin biiyiik bir ylizdesi, bor¢ ve faiz 6demelerine ayrilmistir
(Yildirim ve Yildirim, 2001). Nitekim gelismekte olan iilkelerde finansal serbestlesme olgusu, tahsilat1 zor olan
kotl borglarin (bad debt) arttirma potansiyeli bulunmaktadir (Arestis, Demetriades, Fattouuh ve Mouratidis,
2002). ikinci asamasinda 2018 yilindan itibaren bozulsa da mali disiplin ¢ergevesinde borglarin siirdiiriilebilirligi
saglanmistir.

Yukarida sayilan olumsuzluklara ragmen Tiirkiye’de finansal serbestlesme siirecinde devlet dnemli rol
oynamistir. 1990’larda yasanilan krizlere ragmen finansal serbestlesmeye devam edilmis ve 2001 krizi sonrasinda
ise tliketici kredileri ile finansal derinlik artirllmaya ¢alisilmistir (Gilingen, 2017). ABD’de mortgage piyasast ile
baglayan ve ekonomilerin entegrasyonu sebebiyle kisa siirede tiim diinyada etkisini gosteren 2008 krizi, yiiksek
cari agiklarini finanse etmek igin yabanci sermayeye ihtiya¢ duyan gelismekte olan {ilkelerin daha fazla zarar
gormesine neden olmustur. Ancak Tiirkiye 2001 krizi sonras1 ger¢eklestirdigi yapisal degisiklikler ile dis agigini
finanse etmistir. Bu baglamda 2001 sonras1 donemde finansal serbestlesme, siirecinden yararlanildig sdylenebilir.
Ancak 2008 krizi, Tiirkiye’de biiylime oranlarinda azalisa, igsizlik oranlarinda artisa sebebiyet vermistir (Susam
ve Bakkal, 2008). Tiirkiye’de 2008 krizinden sonra finansal serbestlesme bir kalkinma slogan1 haline gelmis ve
2014 yilinda finansal hizmetlere ulagimi saglamak i¢in Finansal Erisim, Finansal Egitim, Finansal Tiiketicinin
Korunmas: Stratejisi ve Eylem Planlar1 yayimlanmistir (Giingen, 2017). Ancak Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde finansal serbestlesme sonucu ortaya c¢ikan ekonomideki bir¢ok ekonomik gostergenin sermaye
hareketlerine baglanmasi, dogal olarak iktisat politikalarinin iktisadi ve sosyal amaglar i¢in kullanilmasina engel
olmaktadir (Basoglu, 2000). Sermaye hareketleri sonucu Tiirkiye, 1994, 1998-1999, 2001, 2008-2009 ve 2018
olmak iizere bazi ekonomik sorunlar ile karsilamistir (Boratav, 2019). Gelismekte olan diger iilkelerde benzer
krizler yaganmistir. Krizler, iktisat literatiiriinde yeni bir olgu olmasa dahi kiiresellesme ile birlikte, bulasiciliklar
artmigtir. Tiirkiye’de 6zelinde ise yasanan krizler, doviz rezervlerinde yasanilan sorunlardan kaynakli oldugu
goriilmektedir. Bu cergevede Tiirkiye’de doviz piyasasindaki istikrarsizliklarin giderilmesi, para ve maliye
politikasinin asli amaglar1 olmasi gerekmektedir (Akdogu, 2012).

5. Sonug¢

1980’11 yillarda oncelikle gelismekte olan {iilkelerde baslayan ve 1990°l1 yillarda gelismekte olan {iilkelere
sigrayan finansal serbestlesme olgusu, teorideki beklenen etkileri verememistir. Bu sebeple siirece katilan birgok
gelismekte olan lilke, ekonomik ag¢idan bazi olumsuz durumlarla karsilasmistir. Maliye politikas1 hem ekonomiyi
etkilemekte hem de ekonomide gerceklesen olay ve olgulardan etkilenmektedir. Dolayisiyla finansal serbestlesme
maliye politikasi {izerinde bazi etkilerde bulunmustur. Bu etkiler amag ve ara¢ bakimindan ayrilabilmektedir.

Maliye politikasinin amaglar1 bakimindan finansal serbestlesmenin etkileri:

e Finansal serbestlesme, kamu tasarruflarin1 azaltarak maliye politikasinin ekonomik biiylime ve
kalkinma amacina zarar vermekte,

e Ikiz acik sebebiyle dzel tasarruflar azalmakta ve maliye politikasinin ekonomik biiyiime ve kalkinma
amacina zarar vermekte,

e Kamu agiklarinin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmesi, ekonominin finansallagmasini
saglamakta ve maliye politikasinin ekonomik biiyiime ve kalkinma amacina zarar vermekte,

o Finansal islemler iizerindeki mali yiikiimliiliiklerin kaldirilmasi, gelir dagiliminda adaletin saglanmasi
amacina zarar vermekte,
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¢ Finansal serbestlesme, ekonomilerin kirllganligini artirarak ekonomik istikrarin saglanmasi amacina
zarar vermekte,

e Maliye politikalarimin sadece istikrar 6zelinde kurgulanmasi ise, diger amaglarin ikincil plana
diismesine neden olmaktadir.

Maliye politikasinin araglari, kamu gelirleri, kamu harcamalar1 ve borglar olarak iice ayrilmaktadir. Kamu
gelirleri agisindan, sermayeyi ¢ekmek icin ulusal vergi politikasinin yiiriitilmesi kisitlanmis olsa da, vergi
politikasinin 6nemi artmistir. Bu cergevede iilkeler, vergileri tabana yaymis ve marjinal vergi oranlari
azaltilmistir. Finansal serbestlesme siirecinde alinan vergi politikasi tedbirleri, genellikle sermayenin lehine olmus
ve vergi gelirlerinde iginde dolayli vergilerin agirlig artmistir.

Neoklasik tabanli finansal serbestlesme olgusu, devletin kiiciiltiilmesini, KiT’lerin 6zellestirilmesini ve piyasa
temelli bir ekonomik model kurulmasi siirecidir. Dolayisiyla finansal serbestlesme ile birlikte kamu
harcamalarinin azalmasi beklenilmektedir. Ancak bazi iilkelerde kamu harcamalari reel olarak artmis ve biitce
aciklar siirdiiriilemez duruma gelmistir.

Bor¢lanma agisindan incelendiginde ise; gelismekte olan {ilkeler, finansal serbestlesme ile elde ettikleri
kaynaklar1 kamu agiklarini finanse etmek amaciyla kullanmiglardir. Bu sebeple kamu faiz yiikii ve enflasyon
oranlarinda artig goriilmiistiir. Bu durum, tilkelerin borg krizi ile karsilasmasina ve kamu borcunun para basilarak,
vergi yiikii artirilarak veya yatirim ya da cari harcamalarda kisint1 yapilarak finanse edilmesi gerekliligini ortaya
cikarmaktadir. S6z konusu segenekler incelendiginde; finansal serbestlesme, maliye politikasinin amaclarini
gergeklesmesi Oniinde engeller olusturmaktadir.

Sonug olarak finansal serbestlesmenin maliye politikasinin amag ve araglari tizerinde etkisi olumsuzdur. Ancak
sermaye girigleri ile devletlerin borglanma olanagi artmaktadir. Diger taraftan Mundell-Fleming modelinde,
finansal serbestlesmenin gerekliliklerinden birisi olan dalgali doviz kuru, maliye politikas1 etkinligini
azaltmaktadir (Tobin, 1978). Bu bakimdan gelismekte olan iilkeler, finansal serbestlesme siirecine katilmadan
once ekonomilerinin yapisal sorunlarimi ¢ozmesi gerekmektedir. Ayrica ekonomik kirillganliklarla miicadele
acisinda da finansal islemler vergileri yiiriirliige konulabilir.
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