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Abstract

When we look at countries that adopt free (open) financial system, matters that
were experienced at the passing years is same for integration of system. Liberal economic
and financial structuring was put into practice in 1980s by Turkey was seen to bring dept
burden that has no chance to cycle into country balance sheets in effect with populist
policies. In the case of assessment at the world scale, since tax revenue is deficient for
public expenditures, financing public finance through borrowing is essential. In order to
cycle debts, applying financial markets continuously cause funds that will be used by
private sector transfer to government and increase interest rates. In this study, the effects of
public borrowing on the financial markets in transitional economies will be analyzed with
sample of Turkey. The aim is to provide data and analyzes that can be sample for Turkish
Republics.
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Ozet

Serbest finansal sistemin benimsendigi {ilkelere bakildiginda, sistemin
entegrasyonu i¢in ge¢mis yillarda yasanan sorunlar aynidir. Tiirkiye’'nin 1980’li yillarla
uygulamaya koydugu liberal ekonomik ve finansal yapilanma, popiilist politikalarin da
etkisiyle iilke bilangolarinda g¢evrilemez bir bor¢ yiikiinii beraberinde getirmistir. Diinya
Ol¢eginde bir degerlendirme yapilacak olmasi durumunda; kamu harcamalarina vergi
gelirlerinin yetmemesi, kamu maliyesinin borgla finanse edilmesini zorunlu hale
getirmektedir. Devletin borcunu cevirebilmek icin devamli olarak finansal piyasalara
miiracaat etmesi, 6zel sektor tarafindan kullanilacak fonlarmn kamuya transferine neden
olmakta, faiz oranlarini yiikseltmektedir. Bu caligmada gecis ekonomilerinde, kamusal
bor¢lanmalarin finansal piyasalar tizerindeki etkileri, Tirkiye 6rneginde irdelenecektir.
Tiirk Cumhuriyetlerine emsal teskil edecek veriler ve analizler degerlendirme konusu
yapilacaktir.

Anahtar Sozciikler :  Kamu Borglari, Finansal Piyasalar, Ge¢is Ekonomileri.
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1. Giris

Gelismekte olan iilkelerin en 6nemli sikintilarindan birisi tasarruflarin iilke
ekonomisine aktarilmasindaki giicliiklerdir. Tirkiye’nin de i¢inde bulundugu bu tir
tilkelerde yasayan kisi ve kurumlar tasarruflarini genelde altin veya doviz gibi araglara
yatirarak degerlendirme yoluna gitmektedirler. Bunun sebebi ise, s6z konusu ilkelerin
sermaye piyasalarin gelismemis olmasi ve kamusal otoritenin izledigi politikalardir. Bu
politikalardan en 6nemlisi kamunun bor¢lanma politikasidir. Tiirkiye’de 1970’li yillarin
sonrasinda kamu ve 6zel kesim yatirimlarindaki artiglar ve ¢ift haneli enflasyondan dolay1
finansal denge bozulmus ve yeni fon kaynaklarina ihtiya¢ duyulmustur. Kamu kesimindeki
finansman ihtiyact daha ¢ok Merkez Bankasi kaynaklariyla giderilmeye g¢alisilmis ve bu
durum ekonomiyi olumsuz etkileyerek enflasyonu koriiklemistir (Tan, 2002: 43).

Bu caligma ile geg¢is ekonomilerinde Tiirkiye Orneginden hareketle kamu
borglarinin finansal piyasalar tizerindeki agirligimin tespiti ve kamu borglarin sermaye
piyasasina etkilerinin degerlendirilmesi yapilacaktir.

2. Finansal Piyasalar

Piyasa, bir malin alict ve saticilarinin karsilastigi ve bu malin satin alinmasi
isleminin yapildig1 yer anlamina gelmektedir (Giray, 1994: 233). Finansal piyasalar ise bu
baglamda menkul kiymetlerin alinip satildig1 piyasalardir.

Finansal piyasalar, tasarruflarint ve fon fazlaliklarim1i nemalandirmak
isteyenlerle, c¢esitli ihtiyaglari ig¢in para arayanlarin olusturduklari piyasalar seklinde
tanimlanabilir (Akgiin, 1996: 1).

Piyasa ekonomisinin iglemesinde 6nemli bir fonksiyona sahip olan finansal
piyasalar, mevcut fonlarin en iretken sahalara aktarilmasi ve tam rekabet sartlarinda
meydana gelen fiyatlar araciligiyla ekonomiye bilgi temin edebilmek gibi iki dnemli ve
temel islevi yerine getirirler (Cantiirk, 2000: 43).

Finansal piyasalarin isleyebilmesi i¢in {i¢ temel unsura ihtiya¢ vardir (Aydemir,
1995: 40). Bunlardan birincisi; elinde fon bulunduran ve bu fonlart belli bir getiri
karsiliginda fon talep edenlere aktarmaya hazir olan fon sahipleridir. Fon arz edenler,
kurumsal yatirimcilar olabilecegi gibi, kendi tiiketim ve harcamalarindan tasarruf ederek
arta kalan geliri elinde bulunduran hane halki da olabilir. Ikincisi; yeni yatirimlara girmek
isteyen, ama elinde bu yatirnmlan finanse edebilecek kaynagi olmayan ve belli bir yiike
katlanarak fon talebinde bulunan kisilerdir. Esas itibariyle bunlar, ekonomide meydana
gelen tasarruflari, finansal piyasalar araciligiyla alarak reel yatirimlara doniistiiren
miitesebbislerdir. Ancak ekonomideki fonlari talep edenler sadece reel yatirimlara yonelen
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miitesebbisler degildir. Bazen nakit acigindan kaynaklanan ihtiyaglarin1 gidermek
amaciyla devlet de finansal piyasalara girmekte ve fon talep etmektedir. Ugiinciisii ise; fon
arz edenlerle fon talep edenleri belli bir yerde birlestiren, arz edilen fonlari, fon ihtiyact
olanlara aktaran araci tesekkiillerdir.

Finansal sistem igindeki menkul kiymetler borsalari, sermaye birikimini
saglamak ve bu sermayenin rasyonel yatirimlara doniismesine imkan saglamaktadir.
Borsalar sermaye meydana getirmekle kalmaz, sermayenin belli bir aile veya grubun
miilkiyetinden daha genis bir tabana, yani halka yayilmasini saglarlar (Uludag ve Arican,
1999: 117).

Finansal piyasalar geleneksel olarak iki alt gruba ayrilirlar. Bunlardan birincisi
para piyasasidir ve kisa vadeli yani bir geceden bir yila kadar fon arz ve talebi karsilanir.
Para piyasasi araglar1 kolayca nakde doniistiiriilebilecek niteliktedir. Banka mevduati,
hazine bonosu, repo, mevduat sertifikas: ve finansman bonosu gibi finansal araglar, para
piyasasinda islem goriirler. Ikincisi ise, sermaye piyasasidir ve bu piyasada uzun yani bir
yildan daha fazla vadeli fon arz ve talebi karsilagir. Sermaye piyasalari, menkul
kiymetlerin fon talep edenlerce ihrag edilerek piyasaya sunuldugu birincil piyasa ve soz
konusu menkul kiymetlerin alinip satildig ikincil piyasadan olusur. Hisse senedi, tahvil,
gelir ortalig1 senedi gibi araglar sermaye piyasasi araglaridir (Birsen, 2000: 11).

Tiirkiye’de sermaye piyasasinin isleme esaslari ve sermaye piyasasi kurumlari
diger iilkelerdeki tiirdeslerine benzer sekilde 1981 yilinda ¢ikarilan 2499 Sayili Sermaye
Piyasast Kanunuyla diizenlenmistir. istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) ise 1986
yilinda faaliyete baslamistir.

Finansal hizmetler sektoriiniin etkinlik ve verimliligi biiyiik 6l¢iide rekabete ve
rekabetin derecesine baglidir. Rekabet derecesi ise finansal sektoriin piyasa yapisiyla
yakindan ilisgkilidir. Kurumsal farklilasma, diger bir deyimle, farkli finansal iiriin ve hizmet
sunan finansal kuruluslarin sektdrde faaliyette bulunmasi ve genel olarak faaliyette
bulunan kurum sayisinin artmasi, sektoriin rekabet derecesini artirmakta ve sektoriin
ekonomiye olumlu katki oranini ytikseltmektedir (Ekren, 1998: 167). Finansal piyasalarda
rekabetin engellenmesi, ¢aligma etkinliginin gerceklesmemesine yani kredi faizleri ile
mevduat faizleri arasindaki farkin asgariye indirilmemesine sebep olur. Eksik rekabet
sartlari, mevduat sahiplerine diisiik gelir, kredi alanlara ise yiiksek maliyet seklinde yansir
(Cantiirk, 2000: 45).

Finansal sektor inanilmaz teknolojik ilerlemelerin yardimiyla, tiim sektorler
icinde en kiiresel sektor haline gelmistir. Kiiresellesme finans sektorii i¢in hem biiyiik
firsatlar hem de yeni biiyiikk zorluklar meydana getirmektedir. Her yerdeki finansal
kuruluslar, birleserek daha biiyiik yeni gruplar olusturmakta ve giderek artan 6lgiide hem
bankacilik, sigorta, menkul kiymetler alim satimi ve aracilik yiiklenimi ve yatirim
yonetimi gibi geleneksel ticari faaliyet sinirlarint agarak, hem de kiiresel aglar olusturmak
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suretiyle milli sinirlar1 asarak iiriin ve hizmet satmaktadirlar. Sermaye cografi sinirlar
yildirim hiziyla agmakta ve genellikle ayn1 anda ve ayni yonde hareket etmektedir (siirii
riski olgusu). Son yirmi yil iginde finansal kuruluslar, tipik bir siirii davranisi iginde,
kiiresel finansal ekonominin segilen kisimlarinda toplu olarak kisa siireli kar firsatlarinm
pesinde kosmus ve riskin asir1 yogunlasmasina yol agmis ve algilanan herhangi bir kriz
esnasinda ise ayni hizla bu ekonomilerden kagmislardir (Wolfensohn, 2000).

Finansal sistemde, basta Merkez Bankasi olmak iizere, ticarl bankalar, yatirim
bankalari, sigorta sirketleri, finansman sirketleri, menkul kiymet aract kurumlari, faktoring
sirketleri ve leasing sirketleri gibi ¢ok sayida kurum ve kurulus vardir. Menkul kiymet
borsalar1 hari¢ olmak iizere, finansal piyasalar fiziken bir mekana sahip degildirler. Ama
modern iletisim araglari, finansal piyasalarda her an islem yapilabilecek imkanlart ve
ortamlart sunmaktadir. Bir iilke ekonomisi reel kesim ve finansal kesim olarak ikiye
ayrilir. Finansal kesimin reel kesimin olusumunu izledigi ve reel kesimin yapisinin finansal
kesimin organizasyonunu belirledigi soylenebilir (Akgiin, 1996: 1). Reel kesim bir
viicudun et ve kemigi ise, finansal kesim o viicudun elbisesidir. Her gesit fazlalik fonlara
belirli ve istenilen vadelerde getiri imkani saglayan bir piyasa, tasarruflarin artirilmasi ve
sermaye birikiminin saglanabilmesi i¢in en 6nemli vasitalardandir.

Tiirkiye’de finansal piyasalarda devletin islevi ve gorevi; piyasaya girisi
diizenleme, yasal islemleri ve mevzuati diizenleme ve denetimi saglayarak gerektiginde
miidahale etmektir.

Tiirkiye’de finansal sisteme toplam aktif biyiikligii agisindan bakildiginda,
(Merkez Bankasi hari¢ olmak fiizere) bankalar ilk sirada yer alir. Daha sonra Merkez
Bankasi ve sigorta sirketleri gelmektedir. Ozel finans kurumlari, finansal kiralama
sirketleri ve faktoring sirketleri ise siralamada bu kurumlari takip ederler.

3. Kamu Bor¢lanma Aragclarinin Finansal Piyasalara Etkileri

Kamunun topladig1 kaynaklart kullanma bigimi ekonomi iizerinde ¢ok 6nemli
seviyede etkilidir. Devlet borglanarak sagladigi kaynaklari yeni yatirimlarin finansmaninda
kullanirsa milli gelir ve buna bagl olarak kisisel gelir artacak, beraberinde refah seviyesi
yiikselecektir. Ama kaynaklar verimli sahalara yatirilmaz ve iiretim artigi bu kaynaklarin
harcanmasi sonrasinda gergeklesmezse sadece tiiketim uyarilmis olacaktir. Ekonominin
mevcut durumu da uyarilan tiiketimi karsilayacak seviye ve durumda degilse enflasyonist
ortam kendini gosterecektir. Borg olarak toplanan kaynaklar yatirim dis1 sahalarda
kullanildiginda piyasadaki para hacmini etkileyerek yeni satin alma giici meydana
getirecektir (Hicks, 1989: 35-37). Kamu bor¢lanma kagitlarinin alicis1 6zel sektor
kuruluslaridir. Bu kuruluglar yatirnm yapmak igin kullanacaklari kaynaklariyla kamu
kagitlarint almalari halinde nakit miktarlarinda ve oranlarinda bir diisiis olacak ve
ekonomik faaliyetlerinde de mecburen bir daralma meydana gelecektir. Bu kuruluslarin
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devlet tahvili ve hazine bonosu gibi kamu kagitlarini tercih etmelerinin sebebi; yatirimdan
saglanacak getiriden ve kamu diginda tahvil ve bono ihra¢ eden kuruluslarin kagitlarindan
elde edilecek getiriden daha fazla bir getiri ele edecek olmalaridir. Kamu kagitlarinin
bankacilik sektorii disindaki kurum ve kuruluslara satilmasi durumunda, 6zel sektoriin
elindeki likit ve likiditesi yliksek varliklarin kamu kesimine aktarilmasi s6z konusudur.
Ozel sektoriin nakit ihtiyaci bu durumda faiz oranlarinin yiikselmesi yoniinde bir baski
yapacaktir.

Kamu kesiminin diger kesimlere gore ekonomik ve finansal kararlar iizerinde
onemli etkileri vardir. Bu kararlarin etkileri fonksiyonel agidan iki ayri karakterdedir.
Birincisi ekonomik karar birimi olarak kamunun arz ve talebinin piyasaya oranla
biiyiikliigii nedeniyle piyasayr ve ekonomiyi etkilemesi, ikincisi ise arz talep etkisinin
yaninda kamunun otoritesini kullanarak ekonomiyi etkileyici kararlar almasidir. Ulkeden
iilkeye farkli olmakla birlikte, kamunun her iki karakterdeki etkilerinin en yogun ortaya
¢iktig1 ekonomik sektdrlerden birisi de finansal sektdrdiir. Bu gercevede kamu kesiminin
ekonomi i¢inde geniglemesi ve 6zellikle finansman agiklarini karsilamak amaciyla finansal
piyasalara girmesi sonucu 6zel kesimin diglanmasi (Crowding-Out) olgusu ekonomi ve
finans literatiiriinde ¢ok tartisilan bir konudur (Komendi, 1985: 243-255).

Kamu kesimi agiklarinin gerektirdigi finansman hacmi ve bu finansmani
gergeklestirme bicimi kuskusuz 6zel kesim birimlerini pek ¢ok yonden etkilemektedir.
Ozel kesimin dislanmasi birgok alanda ortaya cikabilir. Bu acidan bakildiginda dislanma
olgusu olduk¢a karmasik bir iligkiler yumag: icinde farkli bigimlerde ve farkli kanallarla
ortaya ¢ikabilmektedir (Berksoy, 1989: 19).

4. Tiirkiye’de Sermaye Piyasasinin Genel Olarak Degerlendirilmesi

Tiirkiye’de ekonomik hayatta karsilagilan en 6nemli problemlerden birisi,
ekonominin genel dengesi i¢inde tasarruflarin artirilmasi ve artan tasarruflarin etkin bir
bicimde yatirimlara kanalize edilmesinde karsilagilan giiclilkler olmustur. Ekonomik
kalkinmanin saglanarak bunun siirekli hale getirilmesi ancak tasarruflarin artirilmasi ve
artan tasarruflarin ise yatirimlara aktarilmasi ile miimkiindiir (Civan, 1994: 19).

Tasarruflarin artirilmasi i¢in makro ve mikro bazda ekonomik ve finansal
politikalara, sosyal politikalara ve egitim politikalarina ihtiya¢ vardir. Artan tasarruflarin
miitesebbislerin kullanimina sunulabilmesi igin de belli ihtiyaglara cevap verebilen belirli
kurum ve kuruluglara ihtiya¢ bulunmaktadir. Tiirkiye’de bu kurumlarin en 6nemlileri
banka ve bankacilik sistemi, para ve sermaye piyasalaridir.

Sermaye piyasasi menkul kiymetlerin alim ve satiminin, uzun vadeli fon talebi

ve arzinin karsilastig1 piyasa olarak tanimlanabilir (Aksoy, 1988: 74). Sermaye piyasasinin
amac1 bir yandan tasarruf sahiplerine; vade, getiri ve risk acilarindan degisik ve c¢esitli
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finansal yatirnm imkénlart sunup tasarrufu 6zendirmek, diger yandan bu kaynaklari
finansman ihtiyact duyan firmalara aktarmak ve bdylece ekonomik faaliyetlerin
finansmanina katkida bulunmaktir. Sermaye piyasalari, bir toplumun tasarruflarinin
toplanip, nihai kullanicilara, ticari ve sinai girisimcilere veya hiikiimete transfer edilmesini
saglayan kurumlardan olusur. Sermaye piyasast fon akisini kurumsal diizenlemelerle
yerine getirir. Kamunun; dogrudan veya aracilar kanaliyla, acik veren sektorlerin yeni
ihrag edilmis uzun vadeli bor¢lanma vasitalarini ve hisse senetlerini satin alarak, firmalara
kisa veya orta vadeli borg saglamasi, birincil piyasayi olusturur. Bu piyasada agik veren
birim ya da net borglu, finansal yilikiimliliigiini artirir. Bu yiikiimliiliik ya fazla veren
birime veya herhangi bir sektdre (genellikle finansal aracilar) karsidir. Birincil piyasa yeni
ihrag piyasasidir. Mevcut veya cari donemde tedaviile ¢ikarilmig finansal yiikiimliliklerin
(kisa veya uzun vadeli bor¢ veya hisse senedi) ticaretinin yapilmasi ise daha 6nceden
¢ikarilmig menkul kiymet ticaretini igeren ikincil piyasayi1 ifade eder (Tan, 2002: 45).

Sermaye piyasalariin gelismis oldugu ekonomilerde ikincil piyasalar likidite
saglamanin  yaninda, menkul kiymetlerin fiyatlandirilmast yoluyla sirketlerin
degerlendirilmesini sagladiklarindan birincil piyasalari da dogrudan etkilemektedir
(Grandhi, 1987: 5).

Giliniimiizde genellikle bir yildan kisa vadeli menkul kiymetlerin ticaret ve
ihracini ifade eden para piyasasi ile bir yildan daha uzun vadeli araglarin ihracini ifade
eden sermaye piyasast ayrimi kalkmig daha biitiinciil bir yaklagimla, sermaye piyasasi
kullanilmaya baglanmistir. Giiniimiizde, kisa vadeli pek ¢ok kredi ¢esidi, bor¢lu ve alacakl
arasinda yenilenerek adeta uzun vadeli hale doniistiiriilmektedir. Ayrica, banka 6diingleri
ve hatta ticari krediler gibi kisa vadeli araglar, uzun vadeli fonlarin ikamesi (tam ikame
olmasa da) olabilmektedirler. Sermaye piyasasindaki yenilikler ve sirketlerin finansal
uygulamalar1 kisa ve uzun vadeli araglarda yogunlagmazlar. Ticari bankalar geleneksel
olarak kisa vadeli tercihler yaninda, portfoylerinde uzun vadeli menkul kiymetler de
bulundurmaktadirlar. Sigorta sirketleri geleneksel olarak uzun vadeli menkul kiymet
tutarken 6nemli miktarda kisa vadeli menkul kiymet alimi da yapmaktadirlar. Modern
finansal sistemlerde vadeyi esas alan menkul kiymet yaklagimi yerine portfdy yaklagimi
daha gegerli olmaktadir. Piyasa bolimlenmesi (segmentation) modern ekonomilerde
nadiren ve zayif olarak goriilmektedir. Bu nedenle daha 6nce de belirtildigi gibi sermaye
piyasasini, vade yapisini dikkate almadan, biitiin finansman teknik ve araglari igin
kullanmak daha dogru olacaktir (Tan, 2002: 46).

Tiirkiye’de 1980°li yillara kadar bankalar sistemi ve diger para piyasasi
kurumlart 6nemli bir gelisme gostermis ise de sermaye piyasasinin gelismesi, yeniden
diizenlenmesi ve ekonomide dnemli fonksiyon icra eden bir kurum olarak olusmasi, 2499
Sayili Kanunla olugmustur. Bu kanun sermaye piyasasinin iki onemli fonksiyonuna
etkinlik kazandirmak amacina yoneliktir. Bunlardan birisi tasarruf sahiplerine gesitli risk-
getiri bilesimlerini kapsayan mubhtelif yatirim alternatiflerini sunmak suretiyle onlarin net
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bugiinkii degerlerine veya net faydalarina maksimize etme; digeri ise tasarruf edilen
fonlarin optimal verimlilikle yatirimlara kanalize edilmesini saglayarak ekonomideki
kaynaklarin etkin kullanimini saglamaktir (Civan, 1994: 19).

Sermaye piyasalarinda goriilen aract kuruluglarin (sigorta sirketleri, emekli
sandiklari, bankalar ve bankerler, yatirim fonlar1 ve kamu tasarruf sandiklar1 gibi) hemen
hepsi Tiirkiye’de faaliyet gostermektedir. Ancak, uzun vadeli tasarruflart degerlendiren
sigorta ve emekli sandiklar1 piyasalarda onde gelen kuruluslar roliinii oynamalari
gerekirken bunu yapmamakta veya yapamamaktadirlar (Demirkan, 1981: 20).

5. Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Kaynaklarmin Kullaniminda Kamu
Kesiminin Agirhg:

Kamu ister borglanmay1 ekonomiye ve finansal sisteme miidahale araci olarak
gorsiin isterse kamu kesimi finansman agigmin kapatilmasinda bir ara¢ olarak gorsiin,
bor¢lanma etkileri itibariyla finansal piyasalar1 ve finansal piyasalarda gostergeleri
(fiyatlar ve biiytikliikler) etkiler. Kaynaklarin ve fon imkanlarinimn kit ve simirl oldugu bir
finansal sistemde s6z konusu bu etkiler kendisini 6zellikle 6zel kesimin fon imkanlarinda
daralma yoluyla daha yogun olarak gdsterecektir. Borglanma ve 6zellikle de i¢ bor¢lanma,
kamunun 6zel sektore karsi bir rakip olarak dogrudan fon piyasalarina girerek finansman
ihtiyacin1 gidermesini saglar. Boyle bir durumda 6zel kesimin finansal diglama etkisi
kendini net olarak i¢ bor¢lanmada gdsterecektir. Finansal dislamanin gostergeleri, kamu
bor¢lanmasinin bir sonucu olarak faiz oranlarmin yiikselmesi ve &zel kesime gore
kamunun fon hacmindeki artigtir. Kaynaklarin kit ve smirli oldugu bir ekonomik ortamda
bir kesimin mevcut fonlarin biiyiik bir oran ve miktarina sahip olmasi diger kesimin
dislanmasinin en énemli gostergesidir. Bu sartlarda kamunun fon kaynaklarina olan talebi
faiz oranlarin1 yukar1 yonde itecek ve bu durumda 6zel kesim maliyetlerin artmasindan
dolay1 diglanmis olacaktir. Sermaye piyasasindan kamu kesimi ve 6zel kesim birlikte
yararlanmaktadir. Kamunun sermaye piyasasina etkilerinin ortaya konabilmesi igin
sermaye piyasasindan saglanan fonlarm, fon kaynaklari olarak incelenmesi uygundur.
Sermaye piyasasinda iglem goren menkul kiymetlerin vadeleri birbirinden ¢ok farklidir. Bu
durumda vadeleri bir yilin Otesine uzanan menkul degerler kargimiza stok olarak
¢ikmaktadir. Bu nedenle Once birincil piyasalarda ihra¢ edilen menkul degerler
incelendikten sonra bunlarm yilsonu stok durumlari ele alinmalidir. ikincil piyasalarin
incelenmesi ise dogal akisi igersinde birincil piyasa analizinden sonra yapilabilir (Tan,
2002: 47).

5.1. Birincil Piyasalardaki Gelismeler
Sermaye piyasalarinda iglem goéren menkul kiymetlerin pazara ilk defa

sunulmus olup olmamalarina goére degerlendirilen birincil piyasalar, firmalarin ve
kamunun fon tedarik etmek amaciyla menkul degerleri ilk defa ihrag ettikleri ve fon arz
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edenlerle temas ettikleri piyasalar olarak tanimlamistik. Menkul kiymetler burada iglem
gorirler ve ikincil, Giglinciil piyasalara aktarilirlar. Birincil piyasanin iglevi tasarruf fazlasi
veren, degerlendirilecek kaynagi bulunan birim ve kesimlerin, tasarruf agigi veren ve
finansal yonden kaynaga ihtiya¢ duyan birim ve kesimlere kaynak transferi saglamasidir.
Sermaye piyasasinin ana 6zeligi fonlarin zamanlar arasinda tahsisidir. Bu siiregte iki risk
s6z konusudur. Bunlar, piyasa riski ve kredi riskidir. Piyasa riski sézlesme doneminde faiz
oranlarinda beklenmeyen degigmeler oldugunda karsilagilabilmesi muhtemel olacak kayip
ve kazanglari ifade eder (Romer, 1993). Kredi riski ise, genel makro ekonomik sartlara ve
firmanin borg/6zvarlik yapisina bagli olarak anapara veya faizlerin 6denmemesi durumunu
ifade eder.

Birincil Piyasalarda Menkul Kiymet Ihraclarr: Genel olarak birincil piyasalarda
fon ihrag eden kesimler iki gruba ayrilabilir. Bu kesimler fon ihtiyact duyan ve reel
kesimde yer alan kamu ve 06zel kesimdir. Tiirkiye’de 1981 yilinda Sermaye Piyasasi
Kanununun ¢ikarilmasi ve 6zel kesime sermaye piyasasindan fon saglama imkéninin
getirilmesi ile birlikte 6zel kesim giliniimiize kadar kamunun tiim finansal baskilarna
ragmen sermaye piyasasindan fon saglamaya c¢alismistir. Caligmanin devam eden
kisimlarinda bu goriisler altinda kamunun sermaye piyasasi iizerindeki etkilerinin ortaya
koyulmasi agisindan birincil piyasalarda 6zel kesim ve kamu kesimi ihraglari ile bunlarin
yilsonu stok durumlari incelenecektir.

Birincil Piyasalarda Kamu ve Ozel Kesim Ihraclary: Tiirkiye’de menkul kiymet
piyasasi esasen bor¢lanma senedi agirlikli bir piyasadir. Kamu ve 6zel kesim ihraglarimin
%96’sm1 borglanma olusturmaktadir (www.spk.gov.tr). Ozel sektoriin hisse senedi
ihracina bakildiginda, Tiirkiye’de anonim sirketlerin finansmaninda 6z kaynaklarin ¢ok
onemli bir yer tutmadigi goriilmektedir. Sirketlerin ticari bankalarla olan yakin iligkiler ve
vergi faktorii sirketleri borglanmaya yoneltmektedir. Ote yandan, yatirimeilar agisindan
0zel kesim hisse senetlerine olan giivensizlik, kamu kesimi menkul degerleri gibi daha az
riskli yatirim imkanlarina yonelinmesine sebep olmaktadir. Bu sekilde finansal sisteme
giren tasarruflar firmalarin birincil piyasadan temin edecekleri fon kaynaklarini
olusturmaktadir. Kamunun artan finansman ihtiyacina paralel olarak toplam ihraglar
icindeki pay siirekli artmigtir. Kamu kesiminin finansman a¢igimi emisyon yerine sermaye
piyasasi araclariyla gidermeye c¢aligsmasi sebebiyle 1992-2004 araligint kapsayan
donemde; kamunun sermaye piyasasindan en biiyiik fon toplayan kesim olmasina sebep
olmustur. Bahsedilen bu donemde kamu kesimi, sermaye piyasasina arz edilen kaynaklarin
ortalama %90’ma el koymustur. Birincil piyasalardaki kamu menkul kiymet ihraglart
Ozellikle 1994 yilindan itibaren 6nemli artiglar géstermistir. Bunun dogal neticesi olarak
6zel kesimin pay1 da onemli derecede diigmiistiir. 1994 yilindan itibaren uygulanmaya
baslanan kamu bor¢lanma politikasinin sonucu birincil piyasadaki kamu pay1 1994 6ncesi
doneme gore belirli oranlarda artmistir. Ozel kesim menkul kiymet ihraglarmin 1992 yilina
gore 1993 ve 1994 yillarindaki artis hizi diislis gosterse de 1990 yilina gore siirekli
artmistir. Ancak bu artislar kamu kesimi menkul kiymet ihraglari artisinin 6zellikle 1994
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yilindan itibaren ¢ok altinda kalmistir. Bu sekilde birincil piyasalarda olugan fonlar iginde
6zel kesim paymi yeterince artirma imkani bulamamis, fonlarin biiylik bir kismi 1994
yilindan itibaren artan oranlarda kamunun eline ge¢mistir. Sermaye piyasasinda kamunun
ihraglarinin bu denli yiiksek olmasi tesadiifi degildir. Kamu menkul kiymetlerinin 6zel
kesim menkul kiymetlerine oranla daha avantajli bir durumda bulunmasindan
kaynaklanmaktadir. Kamu kesiminin sermaye piyasasi kaynaklarini bu derece yiiksek
miktarlarda ¢ekebilmesinin esas sebebi, kuskusuz borg¢lanmada uyguladig: yiiksek faizler
olmustur. Faizin risk diistiikce diismesi gerekirken, risksiz sayilabilecek kamu araglari
genelde daha riskli 6zel sektor finans araglarindan fazla reel getiri vermistir. Bu durum
sadece para piyasalarinin ana kurallarindan birini bozarak, kaynak dagiliminin
rasyonelligini bozmakla kalmamis, ayni zamanda sagliksiz bir bor¢lanmanin yiikiini
ilerideki yillarda iginden ¢ikilmaz boyutlara getirmistir.

Tablo: 1
Menkul Kiymet Stoklari
MENKUL KIYMET STOKLARI
KAMU SEKTORU OZEL SEKTOR TOPLAM
Milyon | Milyon -T(.)plam. GSMH Milyon | Milyon 'I:o-plam GSMH Milyon | Milyon D(glar GSMH
Yillar VL $ Igindeki | Oran VL $ Iginde | Oran VL $ Deg. % Oran
Pay (%) | (%) (%) (%) Degisim | (%)
1992 135] 15764 69,0 10,0 60.7] 7.094] 31,0 4,5 196 | 22.857| 45,6 14,5
1993 270 | 18.681| 70,7 10,5 112 7749 293 4,3 382 | 26430 156 14,8
1994 598 | 15.563| 82,0 11,8 131 3407| 180 2,6 729 | 18970| -282 143
1995 1202 19.693| 803 11,6 295| 4839 197 2,8 1498 | 24.532| 293 144

1996 2.849| 26.500| 86,6 14,5 441 | 4.106| 134 2,2 3290 | 30.606| 248 16,7

1997 6.093| 29.759| 86,7 15,5 931| 4548| 133 2,4 7.025| 34308| 121 178

1998 | 11.789| 37.699| 86,1 183 1.899| 6.072] 139 2,9 13.688 | 43.771| 27,6 21,2

1999 | 23.303| 43.146| 86,0 233 3.796| 7.028| 140 3.8 27.099| 50.173 14,6 27,1

2000 | 36.802| 54.784| 843 272 6.868 | 10.224| 15,7 5,1 43.670| 65.008 | 29,6 323

2001 | 122930 | 85.394| 92,1 57,6 | 10517 7306| 7.9 4,9 | 133447 92.699| 42,6 62,5

2002 | 150.939 | 92.345| 92,0 513 | 13.177| 8.062| 8,0 4,5 164.115 | 100.407 8,3 55,8

2003 | 196.004 | 140421 | 91,6 58,7 | 18.008| 12901 | &4 54 214012153322 | 52,7 64,1

2004 | 227.415| 169447 90,0 56,6 | 25.186| 18.766| 100 6,3 |252.601]188.214| 22,8 62,8

* GSMH'ye oranlarda, hem stoklarin hem de GSMH'nin $ degerleri kullanilmigtir.

Kaynak: Sermate Piyasasi Kurulu, <http://www.spk.gov.tr/yayinlar/yayinlar.htm?tur=arastirmaraporlari>,
17.09.2005.

156




Gegis Ekonom.i.lerinde Kamu Borglarinin Fipansal
Piyasalar Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Ornegi

Grafik: 1
Kamu Sektorii Menkul Kiymet Stoklar:

Milyon YTL

Kamu Sektorii Menkul Kiymet Stoklan

700

600

N
S
S

w
S
S

200

100

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Yillar

157



Mahmut YARDIMCIOGLU

Grafik: 2
Ozel Sektor Menkul Kiymet Stoklar

Ozel Sektdr Menkul Kiymet Stoklan

1000

900

800

Milyon YTL
N w S [4)) [ ~
o o o o o o
o o o o o o

o
s}

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Yillar

2003

Grafik: 3
Toplam Menkul Kiymet Stoklar:

Toplam Menkulkiymet Stoklari

800

700

600

500
_§- 400
H

300

200

100

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Yillar

2004

158




Gegis Ekonomilerinde Kamu Borglarinin Finansal
Piyasalar Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Ornegi

Tiirkiye'de 1980'li yillardan itibaren artan kamu agiklari ve bu agiklarin
finansmaninda bor¢lanmanin tercih edilmesi kamu menkul kiymet stoklarnm hizla
artmasina neden olmustur. 1986 yili sonunda 4,1 milyar dolar seviyesinde olan kamu
menkul kiymet stoklar: 2004 yili sonunda 169,4 milyar dolara yiikselmistir. Ozel sektor
menkul kiymet stoklar1 da 1980'li yillarda sermaye piyasasi ile ilgili diizenlemelerin
yapilmasi ve IMKB'nin acilmasiyla hizla artmistir. 1986 yili sonunda 1,2 milyar dolar
seviyesinde olan 6zel sektér menkul kiymet stoklart 2004 yili sonunda 18,8 milyar dolara
yiikselmistir. 1991 yilina kadar 6zel kesim menkul kiymet stoklarinin artis hizinin kamu
menkul kiymet stoklarindan fazla olmasi, s6z konusu yila kadar toplam menkul kiymet
stoklar1 i¢inde 6zel sektdor menkul kiymet stoklarinin paymin artmasiyla sonuglanmis ve
1986 yilinda %23,2 olan 6zel sektdr menkul kiymet stoklarinin pay1 1991 yilinda %43,9'a
kadar yiikselmistir. Ancak 1991 yilindan sonra kamu menkul kiymet stoklarinin artig
hizinin yiikselmesi buna karsin 6zel sektér menkul kiymet stoklarinda (dolar olarak) 1998
yilina kadar genel olarak gbzlenen diisiis, 6zel sektdor menkul kiymet stoklarinin paymda
onemli bir gerilemeye neden olmustur. 2004 sonu itibariyle toplam stok iginde %10 paya
sahip olan 6zel sektdr menkul kiymetlerinin tamamini hisse senetleri olusturmaktadir.
Boylece 1990'l1 yillarin bagindan itibaren mali piyasalarda kamu menkul kiymetleri lehine
giiclii bir "crowding out" etkisi yasanmis ve fonlarin biiyiik kismi kamu kesimi tarafindan
kullanilmaya baglanmistir. Bununla birlikte uygulanan ekonomik program ve bunun
getirdigi mali disiplinle birlikte 2002 yilindan itibaren az da olsa 6zel sektdor menkul
kiymetleri lehine bir gelisme yasandigi gozlenmektedir. Bu gelismenin artarak devam
etmesi, kaynaklarin 06zel sektor tarafindan verimli alanlarda kullanimini, dolayisiyla
sermaye piyasalarmin ekonomik biiyiime ve toplumsal refahin yiikseltilmesine katkisini
artiracaktir (S.P.K., 2004: 24).

5.2. ikincil Piyasada Kamu ve Ozel Kesim Finansal Araclarin islem
Hacmindeki Gelismeler

Ikincil piyasalar, birincil piyasalarda daha once piyasaya sunulmus ve halen
dolagimda bulunan menkul kiymetlerin islem gordiigii piyasalardir. ikincil piyasalarmn en
onemli kurumlar1 menkul kiymet borsalar1 ve finansal araci kuruluslardir. ikincil piyasalar,
sermaye piyasasinda yeni menkul kiymet arzi ile degil, fakat mevcutlarin el degistirmesi
ile var olmaktir. Tiirkiye’de ikincil piyasalarda menkul kiymet alim satimi biiyiik dlciide
menkul kiymetler borsasinin disinda olusan tezgah iistii pazarlar (over the counter market)
seklindedir. Bu durum bir kisim hisse senetlerinin borsaya kote edilmemis olmasindan
dolay1 islem yapilamamasina, borsanin sadece Istanbul’da bulunmas: sebebiyle herkesin
borsaya girememesine ve finansal varliklarin deger artiglariyla ilgili hiikiimlerin hisse
senedi pazarinin disina kaymasina sebep olmustur. Birincil piyasalari gelisiminde ikincil
piyasalarin bilylik 6nemi vardir. Birincil piyasalarda ellerinde menkul deger bulunan
yatirimcilar ve aract kurumlar bunlari ikincil piyasalarda istedikleri zaman paraya ¢evirme
imkanma sahiptirler. Kiigiik yatirimecilara menkul kiymet arzi ve kiigiik tasarruflarin
yatirimlara yonelmesi bu piyasada gerceklesmektedir. Ikincil piyasada meydan gelecek
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daralmalar etkisini birincil piyasalarda gostererek, firma ve kamu kurumlarinin fon
tedarikini giiglendirir. Tiirkiye’de ikincil piyasa islemleri 1986 yilindan itibaren fiilen
faaliyete gegen Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda gerceklestirilmektedir. ikincil
piyasalarda da, birincil piyasalarda kamu borglanma senetlerinin Gstiinliigiiniin bir sonucu
olarak, ikincil piyasalarda yapilan islem hacminin %90’larm iizerindeki kismi kamu
menkul krymetleri ile yapilan islemlerden olugmaktadir. Menkul kiymet satiglarini
gergeklestiren birimleri, bankalar ile aract kurumlar ve borsa komisyonculari olarak iki
baslikta topladigimizda bankacilik kesiminin islem hacmindeki paymin %90 civarinda
oldugunu goriiriiz. Ancak 1991°den itibaren araci kurumlarin ve komisyoncularin da
paymin artmakta oldugu gézlenmektedir. Bunun sebebi olarak, borsa kuruldugundan 1990
baslarina kadar, diger destekleyici nedenler bir yana say1 olarak araci kuruluslar iginde
bankalarin ezici Ustiinliigli ve giiven unsuru gosterilebilir. Ciinkii ikinci el piyasalarda,
borsa likidite saglama fonksiyonu icra etse de, esas fonksiyonu “oyun yeri” olarak
algilanmaktadir. “Borsada Oynama” kavrammin yaygmn kullanilmast bu olguyu
pekistirmistir. ikincil piyasalarda menkul kiymet satislarini gergeklestiren birimleri,
bankalar ile arac1 kurumlar ve komisyoncular olarak iki baslikta topladigimizda, bankacilik
kesiminin islem hacmindeki paymin %90 civarinda gerceklestigi goriilmekle birlikte
1991°den itibaren araci kuruluslarin ve komisyoncularin paymin artmaktadir. Bankalarin
bu derece paylarinin yiiksek olmasinin nedenlerinden en onemlisi say1 olarak araci
kuruluslar igerisinde bankalarin ezici ustiinliigii ve bu donemler igerisinde bankalara olan
giivenin varhigidir. Ikincil piyasadaki banka hakimiyetinin temel nedeni kamu menkul
kiymetlerinin gogunlukla bu bankalarca almip satilmasidir. ikincil piyasada bor¢lanma
araglarmin islem hacmine bakildiginda 6zel kesimde tahvilin %80 civarinda bir paya sahip
oldugu, yeni bir ara¢ olan finansman bonosunun paymin giderek arttigi goriilmektedir.
Varliga dayali menkul kiymetler ve banka bonolarinda da bir artis s6z konusudur. 1990—
2000 araliginda kamu kesimi borglanma araglarma bakildiginda, hazine bonosunun
baslangictaki Ustiinliiglinii devlet tahviline biraktig1 goriiliir. Ancak daha Once de
aciklandig1 gibi, kamu kesiminin finansman geregini, hazine kaynaklari yerine i¢
borglanmayla karsilamayi tercih etmesi dolayisiyla, ihrag ettigi menkul kiymetlerdeki artis,
islem hacminin bu yiikselisinde esas belirleyici olmustur (Tan, 2002: 50-55).

5.3. Kamu Borclanma Araclarmn Birincil ve ikincil Piyasalarda Talebini
Etkileyen Unsurlar ve Talebin Giiclendirilmesi i¢in Alinan Tedbirler

Tasarruflarini yatirnm araglarinda degerlendirmek isteyen birikim sahiplerinin
yatirim yapmasini etkileyen faktorlerin baslicalari, ekonominin genel durumu, yatirimcinin
sahs1 ile ilgili faktorler ve yatirim araglarina bagh ozelliklerdir (Aksoy, 1998: 14).
Yatirima karar verirken yatirimeilarin bu kararlarini ilk 6nce sahsi ilgili faktorler, daha
sonra ise genel ekonomik durum ve yatirim aracinin 6zellikleri belirler. Kamu, finansman
ihtiyacim karsilarken yatirrmcilarin bu isteklerini géz 6niine almalidir. Ozellikle yiiksek
finansman gereksinimi halindeki kamu kesimi, bor¢lanma araglarina daha fazla tedaviil
olanag: saglayabilmek amaci ile yatirim araglarina 6zel kesimden farkli olarak bir takim ek
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cikar ve kolayliklar saglayabilmektedir. Bir yatirimci yatirim araci segimi yaparken,
yatirimla ilgili agagidaki faktorleri goz oniinde bulundurur:

Yatirim Verimliligi ve Emniyet: Bor¢lanma ihtiyact duyan kamu, bor¢glanma
politikasini basariya ulastirabilmek ig¢in yatirimlarin verimliligi ve emniyeti konusunda
tasarruf sahiplerini ikna etmek ve artan oranda finansman ihtiyaci duyan 6zel kesim ile
rekabet etmek zorundadir. Bu durum kamu kesiminin kendi bor¢glanma araglarini satin alan
tasarruf sahiplerine 6zel kesim finansman araglarina gore daha fazla menfaat saglama
zaruretini meydana getirmistir. Yatinm araglarindan saglanan esas menfaat faizdir.
Parasini kamu borg¢lanma senetlerine yatiran kisiler veya kuruluslar diizenli ve giivenilir
gelir kaynag1 arayan kisiler olarak paralarini kamu bor¢lanma senetlerine baglarlar ve
kamu da bu gruplara faiz adi altinda ek bir 6demede bulunmayi kabul etmis olur. Kamu
faiz orani, ekonomik dengenin zaruretlerine gore belirlenmektedir. Faiz oraninin
belirlenmesi devlet yoniinden bazi sart ve etkenlerin géz Oniinde tutulmasini gerektirir.
Faiz oranini belirleyen etkenlerin basinda kamu borglanma senetlerinin vadeleri gelir.
Uzun vadeli senetlerin faizi kisa vadeli senetlere gore daha yiliksek oranda olur. Ciinkii
uzun vadeli senetlerin likiditeleri kisa vadeli senetlerden daha azdir ve alacakli uzun bir
stire likiditeden vazgegmek i¢in daha yiiksek bir bedel talep edecektir. Bu durum genellikle
piyasada biiyiik likidite sikintisinin oldugu zamanlarda ortaya ¢ikar ve gegicidir (Gorgiin,
1963: 92). Faiz oranlari, kamunun paraya olan ihtiyacindan, kamuya duyulan giivenden,
ekonomik konjonktiirden etkilenir. Bu faktorler tutarli bir sekilde géz oniinde tutularak
senetlerin basar1 sansi artirilmistir. Kamu borg senetlerinin faiz oran1 kanunla belirlenir ve
“nominal faiz” adi verilir. Ancak senetlerin reel faiz oranlari, baz1 bagka faktorlerden
dolay1 farklilik arz edebilir. Ciinkii kamu borglanma senetlerini tasarruflarinda bulunduran
yatirimcilar elde ettikleri nominal faiz disinda bagska maddi menfaatler de elde edebilirler.
Omegin, senetlerin nominal degerlerinden daha diisiik bedelle (basa bas altinda) satilmas,
ikramiye, prim, vergi muafiyeti gibi avantajlar taninmasi s6z konusu olabilir. Bunlarin
hesaplanmast ile “reel faiz” elde edilir. Ulkemizde kamu bor¢lanma senetlerine en yiiksek
talep bankalardan gelmektedir. Bunun sebebi ise, bankalarin kamu borglanma senetlerine
iligskin ihalelere girmelerinde diger tiizel kisilere goére g¢esitli avantajlara sahip olmalaridir.
Banka ve kamu kuruluslarina hazine ihalelerinde gergek ve tiizel kisilere gore farkli
teminat uygulanmasi bunun bir ornegidir. Gergek kisiler bu ihalelerde teminat olarak,
verilen teklifin tamami kadar teminat yatirmak durumundayken; bankalar ve kamu
kuruluslar1 i¢in bu teminat orani %1 ‘dir. Bundan dolay1 bankalar ve kamu kuruluslari
hazine bonolarinin genel alicilar1 olmuslar, 6zel sektdriin ve tasarruf sahiplerinin paylar
goz ardi edilecek seviyelerde kalmistir. Bankalarin kamu borglanma araglarmi biiyiik
oranda almalarinin diger bir sebebi de disponibilite yiikiimliiliikkleri dolayisiyla kamu
bor¢lanma araglarina yatirmak zorunda kalmalaridir. Bankalarin talep nedenlerinden bir
digeri ise bonolarin miisterileri ile yaptiklari repo islemlerinde kullanilmasidir. Repo (geri
satin alma anlagmast) belli bir tarihte, belli bir fiyattan ayn1 menkul kiymeti satin almay1
taahhiit ederek, menkul kiymet satisi suretiyle fon teminini igeren bir anlagsmadir. Diger
taraftan sirketler ise ters repo yapmak suretiyle hem kisa vadeli nakit fazlarini
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degerlendirmekte hem de genellikle mevduat faiz oranlari {izerinde gelir elde
etmektedirler. Ayrica kamu bor¢lanma araglart bu anlagmada teminat fonksiyonu
gormektedir (Tan, 2002: 57-59).

Yatirnin Vergi Durumu: Kamu borglanma senetlerinin saglayacagi
menfaatlerden bir digeri ise gergek faiz oranini artiran ve devlet borglanma senetlerinin
stirlimiinii kolaylastiran vergi muafligidir. Bu uygulamada senetlerden elde edilecek biitiin
gelirler, gelir vergisi ve oteki vergilerin kapsami disina tutulur. Senetlerin bu muafligi
gercek faiz oranini artirmaktadir. Bir lilkede vergiler agir ise, ya da agirlastirilmalart s6z
konusu ise yahut vergi kanunlari son derece karisik ise, vergi muafiyeti tahvillerin ihracini
kolaylastirilacaktir (Tanner, 1979: 214-218). Tiirkiye’de devlet tahvilleri ve hazine
bonolarinin faiz gelirleri her tiirlii vergiden muaf olarak ihra¢ edilmislerdir. Bu tiir faiz
gelirini kurum elde etmisse, bu kurumlar vergisi matrahina dahil edilmemis fakat
hissedarlara dagitilmasi halinde gelir vergisi stopajina tabi tutulmustur.

Yatirnn Likidite ya da Pazarlanabilme Derecesi: Biitiin finansal araglar
para ile ifade edilmekte ve paraya cevrilebilme derecesine likidite denilmektedir.
Varliklarin satisina karar verilmesi ile paraya ¢evrilmesi arasinda gecen siire igerisinde
piyasa degeri azaliyor ve daha diisiik degerle paraya donistiiriiyor ise likidite derecesi
diismektedir. Bu durum yatinmcinin segimini etkilemektedir (Aksoy, 1988: 33). Bu
durumu g6z oOnilinde bulunduran kamu bazi miibadeleler i¢in 6zel likidite ve tedaviil
imkanlar tanir. Bu sekilde kamu, tahvil alicilarinin is hayatlarinda likit degerlerinde bir
azalma hissetmemelerini ve tahvillerin sikisik durumda bulunan is adamlarinca diigiik
fiyatla satilarak devlet itibarinin zayiflamamasini saglamis, kararsiz is adamalarini tatmin
etmis ve piyasaya daha fazla tahvil satis yapma imkéani da kazanmis olmaktadir. Tahvil
sahiplerine taninan bu olanaklarin baginda tahvillerin siiresi dolmadan istenildigi zaman
“paraya cevrilmesi” gelir. Ayrica borg¢lanma senetlerinin repoya konu olabilmesi kamu
kagitlarinin likidite ve pazarlanabilme derecesini artirmaktadir. Tiirkiye’de borglanma
senetlerinin stirimiinii kolaylastirmak ve tedaviil imk&nini saglamak i¢in uygulamada
“tahvillerin hazinece satilan milli emlak bedellerinin édenmesinde ve resmi dairelerce
yapilan artirma, eksiltme ve sozlesmelerde itibari (nominal) degerleri iizerinden teminat
olarak kabul olunmalar1” ilkesi yer almaktadir. Tiirkiye’de ¢ikarilan hemen biitiin
tahvillerde goriilen bu ilke ile devlet tahvillerine tedaviil ve likidite imkan1 saglanmis
olmaktadir.

Kamunun bor¢lanmada sagladigi bu avantajlar 6zel kesim ile kamu kesimini
sermaye piyasasinda toplanan kaynaklarin paylasimi agisindan haksiz rekabet ortamina
itmistir. Bunun sonucu olarak, sermaye piyasasinin kaynaklarmimn verimli kullanilmasina
katkisi ile faiz oranlarini diisiiriicii fonksiyonunu yerine getirmesine engel teskil etmektedir
(Tan, 2002: 61).
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6. Tiirkiye’de Sermaye Piyasas1 Kaynaklarimin Kullaniminda Ozel
Sektoriin Finansal Dislanmasi

Literatiirde dislanma olaytr daha ¢ok finansal dislanma c¢ergevesinde
tartistlmaktadir. Finansal dislanmanin genis ¢evrede tanimlanmasi ve boyutlarinin
saptanmasi oldukga giictiir. Zira kamu agiklarinin parasal genislemesi ve/veya dis alemden
fon aktarilmasi yoluyla finansmaninda da 6zel kesimin kullanabilecegi potansiyel fon
hacminde daralma olmaktadir. Ancak, temelde dislanma olgusu kamu kesiminin hane halki
fazlalarin1 kendisine kanalize etmesi ile ortaya g¢ikmaktadir. Diglanmanin boyutu 6zel
kesimin fon talebinin faiz esnekligi yanm sira hane halkinin kamu-6zel kesimi araglar
arasindaki portfoy tercihine gore belirlenmektedir. Nihayet, kamu bor¢lanmasi daha
sonraki donemlerde faiz ve anapara 6demesi zorunlulugu nedeniyle kamunun cari transfer
harcamalarini sisirmekte, bu da kamunun yeniden borglanmasi ve dolayisiyla 6zel kesimin
finansal dislanmasinin biiyiimesi sonucunu dogurmaktadir (Tan, 2002: 61-65).

Kamu kesiminin agik vermesi durumunda, ekonomide dissal fonlarla finanse
edilmesi gereken iki kesim ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum ekonomide olusan fazlalarin
kendilerine aktarilabilmesi igin 6zel kesim ile kamu kesimi arasinda rekabete sebep
olacaktir. Ancak bu rekabet esnasinda, kamu kesimi kendi borglanma araglarimin satigini
kolaylagtirabilir. Kamunun finansal piyasalarda ilave bir talep olusturmasi fonlarin
maliyetinde yiikselmelere neden olacaktir. Bu ise &zel kesimin sermaye piyasasi
kaynaklarindan dislanmasi olarak tanimlanmaktadir. Kamu kesiminin ekonomi iginde
genislemesi ve Ozellikle finansman agiklarint karsilamak amaciyla, gereken finansman
hacmi ve bu finansmanin gergeklestirilme bigimi 6zel sektdr birimlerini pek ¢ok yonden
etkilemektedir. Ancak giinlimiizde finansal dislanma etkisini net olarak olusturan, kamu
finansman yonteminin finans kesiminden dogrudan borglanma oldugu ileri siiriilmektedir.
Bu tiir bor¢lanma kamunun finansal araglar kullanarak hane halki fazlalarini 6zel kesim
finansmanindan ¢evirip, kendi agiklarinin finansmaninda kullanmasidir. Fazlalarin bir fon
havuzu olusturdugu varsayilirsa, kamu kesiminin bu havuzun artan pargasini kullanmasi
6zel kesim finansmaninda kullanilacak parganin kii¢iilmesine neden olacaktir. Finansal
dislanma (financial crowding-out) bu etkiyi tespit etmektedir. Kamu kesimi agiklarini
finanse etmek icin finansal piyasalara dogrudan kendi finansal araglartyla girebildigi gibi
finansal araglarinin plasmaninda diger finansal kurumlar1 (bankalar) da kullanabilir. Bu tiir
operasyonlar genellikle faizli devlet tahvili, hazine bonosu vb. araglar kullanilarak
gergeklestirilir. Finansal piyasalarda kamu ek bir talep olusturarak 6zel kesimin kendi
finansmanini saglamak amaciyla ihrag ettigi hisse senedi, tahvil gibi araclarla rekabet
etmek durumundadir. Sistemde kamunun kendi araglarinin plasmaninda bir zorlamaya
bagvurmasi s6z konusu degilse, bu rekabet etkisi, faiz oranlarinin yiikselmesini
beraberinde getirecektir. Bu durum kamu finansmani sonucu faizlerin yiikselmesi ve
finansal diglanmanin 6nemli bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Faiz oranlar
yiikseldiginde 6zel kesimin faize duyarli harcamalarinda bir gerileme olacaktir. Ozel
kesimin sermaye piyasasindan diglanmasmin boyutu kamunun piyasadan ¢ekecegi fon
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hacmine bagli olmakla birlikte, 6zel kesimin fon talebinin faiz duyarlilig: yiiksek ise,
kamunun fonlara ilave bir talep meydana getirmesi simirlt bir faiz yiikselmesine sebep
olacak, ayn1 zamanda 6zel kesimin fon talebinde daha yiiksek bir daralma olacaktir. Eger
6zel kesimin fon talebinin esnekligi diisiik ise dnemli bir talep daralmasiin gergeklesmesi
icin faiz oranmin bilyilik Olgiide yiikselmesi gerekecektir. Genellikle gelismekte olan
iilkelerde fon talebinin faiz esnekliginin oldukga diisik oldugu goriilmektedir. Bu
iilkelerde finansman maliyetlerinden ziyade fon hacminin sinirli olmast temel etken
olmaktadir. Kaynaklardaki bu smirlilik agik veren 6zel kesim birimlerinin yiiksek faiz
oranlarinda da fon talebini siirdiirmelerine neden olmaktadir. Ozel kesimin sermaye
piyasasi kaynaklarindan dislanmasi yukarida belirtildigi gibi kendi fon talep esnekliklerine
bagli olmakla beraber hane halkinin portfdy tercihleri de dislanmanin boyutu iizerinde
etkili olmaktadir. Hane halk: tasarruflarii degisik sekillerde degerlendirme egilimindedir.
Bu degerlendirmede esas yatirim araglarinin getirilerinin yani sira risk vs. unsurlar ve
tercihler de belirleyici olabilmektedir. Hane halk: tasarruflarini, 6zel kesim menkul
kiymetlerinde degerlendirmek yerine kamu kesimi menkul kiymetlerinde tercih ederse net
bir diglanma olgusu s6z konusu olacaktir. Tersine bir durum yani hane halkinin kamu
kesimi menkul kiymetlerini 6zel kesim menkul kiymetlerine ikame edebiliyor bulmuyorsa,
bu takdirde 6zellikle hisse senetlerinde getiri orani diisiik olsa dahi portfoylerinde 6zel
kesim finansal enstriimanlarin1 da muhafaza edeceklerdir. Bu durum ise, finansal
diglanmanin boyutlarinda daralmaya neden olacaktir. Finansal dislanma sonucunu
dogurabilecek diger bir yaklasim ise kamunun finansal araglarmin plasmaninda banka
sistemini kullanmasidir. Ozellikle kamu kesimi finansal araclariin bankalar tarafindan
satilmasi veya banka karsiliklarmin finansal araglarda tutulma zarureti ve islemleri
6zendirici 6nlemler bankalarin tiretebilecegi kredi fonlarinin kamu kesimine aktarilmasina
sebep olarak, 6zel kesimin bu fonlar1 kullanilmasinda engel olusturacaktir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde finansal yapiya bankalarin hakim olmasi, bankalar araciligiyla
fon aktarilmasina sebep olmaktadir. Bu durumda ortaya g¢ikacak finansal diglanmanin
boyutu, bankalarin zorunlu olarak kamu menkul kiymetlerine tahsis ettikleri fonlar diginda,
hane halki ve banka yoneticilerinin portfoy tercihlerine de bagli olmaktadir.

7. Bor¢lanma - Sermaye Piyasasi Etkilesimi ve Sonuc¢

Tiirkiye 1992 sonrast donemde birgok iilkede oldugu gibi, ekonomik sartlardan
dolay1 giderek artan oranda ve siirekli borglanmistir. Yiiksek borg artiglarin sebepleri ise
biitge tekniklerinin degigmesi, bazi genel biitge gelirlerinin mahalli idarelere verilmesi,
biitce dis1 fonlarinin olusturulmasi, Hazinenin Maliye Bakanligi’ndan ayrilmas: ve vergi
muafiyetleridir. Neticede biitge agiklarinin biiyiimesine sebep olan bu geligsmeler, kamu
borglarinda ve GSMH igindeki oranlarinda yiikselmelere neden olmustur (Yiilek, 1998).
Kamu kesimi agiklarinin kaynaklarinda 1994 sonrasinda degigmeler olmustur. Bu yillara
kadar KiT’lerin finansman aciklar1 s6z konusuyken bu tarihten sonra biit¢e aciklar1 dikkat
¢ekicidir. Bu durumun en 6nemli sebepleri 1993 ve sonrasindaki yillarda yapilan vergi
indirimleri ve bazi kamu gelirlerinin fonlarla biitce disina ¢ikarilmig olmasidir. Kamu
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aciklarmin bu sekilde KiT’lerin finansmanindan, biit¢e agiklarmin finansmanma kaymis
olmasi 1992 sonrasinda kamu agiklariin finansmaninda kullanilan kaynak ve yontemlerin
degismesine yol agmustir. 1992 6ncesi donemde kamu otoritesi, finansman agiklarinda
Merkez Bankasi kaynaklarina yonelirken, 1992°li yillarla birlikte dig ve i¢ bor¢lanmay1
tercih eder olmus ve daha sonra ise genel olarak i¢ bor¢lanmaya yonelmistir.
Borglanmadaki artiglar biitge harcamalarina, bor¢ servisi ve anapara 6demesi yikii
getirerek, bu tiir harcamalarin biitce harcamalari icerisinde ¢ok Onemli paylara sahip
olmasina sebep olmustur. Bu durum bir yandan biitge harcama yapisinin esnekliginin
yitirilmesine yol acarken, diger yandan ek borglanma ihtiyacinin katlanarak devam
etmesine sebep olmustur. Bu gelisim konsolide biit¢enin bir maliye ve ekonomi politikasi
aract olarak kullanilma imkanini azaltmis, konsolide biitgeyi bir “borg¢ biitcesi” haline
getirmistir.

Hazine bonosu ya da devleti tahlili ile karsilastirildiginda risklerin yiiksek
olmasi bono ve tahvil piyasasinda agilikli olarak islem géren menkul kiymetlerin kamunun
ihrag ettigi hazine bonolar1 ya da devlet tahvilleri olmasi sonucunu dogurmaktadir. Tiirk
finans sisteminde, bankacilik kesimi egemenligini kirmak ve istikrarli bir kalkinma i¢in
yatirimlara gerekli finansmanin saglanmasma hizmet etmek amaciyla kurulmus ve
faaliyete gegmis olan sermaye piyasasi, 1994 yilindan itibaren kamunun borglanma
politikasindan dogal olarak etkilenmistir. Bu siirecte, bazi finansal araglarla piyasaya
girerek fon saglamaya calisan sirketler, sermaye piyasasinin yeni kurulmasindan
kaynaklanan bazi sikintilar yaninda, kamunun en biiylik alic1 olarak piyasaya girmesinden
dolay1, kamu ile esit olmayan sartlarda (kamunun diisiik riskli borg senetlerine yiiksek faiz
vermesinden ve vergi muafiyetinden) rekabet etmek durumunda kalmiglardir. Netice
olarak da sermaye piyasasinin ¢ok biiylik bir kismi kamunun hakimiyeti altina girmistir.
Yiiksek faizli ve vergiden muaf hazine bonolarinin teminat olarak kullanilabilmesi ve her
an nakde doniisebilirligi, finansman kuruluslari i¢in hem bir rakip, hem de cazip bir gelir
kaynagi olmustur. Bu sebeple siiper faizli bonolar, bankalarin vadeli mevduata
uyguladiklar faiz oranlarin diisiirmelerinde nemli bir direng olusturmustur. Ikincisi, daha
verimli alanlara yonelebilecek fonlar kamuya aktarilmistir.

Pozitif reel faizle uygulanan i¢ bor¢lanma, bankalar ve diger bor¢ verenler
lehine reel bir nakdi transfer olustururken, bankalarin mevduati krediye doniistiirme
egilimini diigiirmiig, diger yatirim firsat ve araglarinin gelismesini engellemistir. Gergekten
de risksiz fakat en yiiksek getirili olan i¢ borglanma senetleri ikinci el piyasada da islem
hacminin %85’lik kismini olusturmustur. Kamunun siirekli finansman ihtiyact ve artan
oranda borglanma araglarini kullanmasi sermaye piyasasinda kamu agirligini ortaya
¢ikarmistir. Bu durum sermaye piyasasi kaynaklarinin kullanimi agisindan kamu ve 6zel
kesimi bir rekabet ortamina itmistir. Ancak kamunun 6zel kesime gore piyasaya yonelik
kararlarda daha etkili olmast ve kendi bor¢lanma araglarmin talebini artirmaya yonelik
aldig1 kararlar birincil ve ikincil piyasalarda ihraglarin ve islemlerin kamusal agirlikta
olmasia sebep olmustur. Bu durum faiz oranlari iizerinde baski olusturarak 6zel kesimin
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fon imkanlarinin daralmasina sebep olmustur. Ozellikle kamu i¢ bor¢lanmasmin kamu dis
kesimler i¢in kullanilabilir kaynaklar iizerinde ¢ok Onemli etkileri olmustur. Kamunun
artan oranda bir takim finansal araglarla piyasadan borglanmasiyla birlikte, finansal
sisteme egemen olan mevduat bankalari kaynaklarinin biiylik kismi kamu kesimince
kullanilmustir (Tan, 2002: 67). Kamunun bu sekilde bor¢lanmasi veya siirekli agik vererek
bor¢lanmaya ihtiya¢ duymasi her iki sektore de olumsuz etkiler yapacaktir. Ancak,
sermaye piyasalarinda ve kurumlarinda yapilacak uygun ayarlamalar finans kesimindeki
¢esitlenme ve yeni kurumlarin olusumu bankalar tekel olmaktan ¢ikaracak ve faizlerin
diismesinde etkili olacaktir. Ancak bu gelismelerin basarisi i¢in siiphesiz, bor¢larin
sermaye piyasasi ve bankalar {izerindeki baskisinin indirilmesi gerekmektedir. Kamu
borglarinin  sermaye piyasast iizerindeki baskisinin indirilmesi ancak kamunun
ekonomideki agirliginin azaltilmasi ve kamu harcamalarinin vergi gibi saglam kaynaklara
dayandirilmasi ile miimkiindiir. Ayrica, uzun vadede kamunun yatirim ve cari harcamalar1
yaninda transfer harcamalarinin kisiimas1 gerekmektedir. Ozellikle transfer harcamalarinda
faiz 6demelerinden dolay1 oransal bir biiylikliik varligindan dolay: iiretilecek politikalar,
bu harcamalarin oransal paymin azaltilmasi yoniinde olmalidir. Kamu tarafindan kisa
donemde uygulanmasi gereken en onemli politika ise borglarin vadesinin miimkiin
oldugunca uzatilmasidir. Kamu borg¢larimin problem olarak ortaya ¢ikmasi bor¢ miktarinin
yiiksekliginden ziyade bor¢lanma vadelerinin kisa olmast ve faizden kaynaklanmaktadir.
Bu durum her seyden oOnce bor¢ vade yapisiin iyilestirilmesi gerektiginin bir
gostergesidir.
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