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TOURKIYE'DE FINANSAL SERBESTLESME SURECINDE iC
BORCLANMA VE SERMAYE PiYASASI UZERINDEKI
ETKILERI

Hilmi UNSAL *
ABSTRACT:

Public dept requirement has been increased since 1990's in Turkey. Governments tend to domestic borrowing in cap~
ital market. Fund demand of public sector was increased interest rates and destroyed structure of financial markets.
This paper analised effect of domestic borrowing to capital market since 1990's in Turkey

GIRIS

24 Ocak 1980 kararlart ile baglatilan ekonomik serbestlesme siirecinin devami
niteliginde olan ve finansal piyasalarn serbestlegmesinin yasal altyapisini olugturan 32
Sayili karar 1989 yilinda yiiriirliige konmugtur. Bu kararla birlikte, yurti¢i piyasalar
higbir yasal kisitlama olmaksizin yabanci sermaye akimlarina agilmigtir. Bundan dnce
sermaye piyasasinin olugumuna yonelik ciddi bir adim olarak 1986 yilinda IMKB kurul-

mugstur. Bu iki 6nemli diizenleme ile Tiirkiye'de sermaye piyasasinin olusumu
baglatilmustur.

Ayni donemlerde kamu finansman politikas: olarak borglanmanin segilmesi, yeni
olugum asamasinda olan ve finansal serbestlesme ile birlikte rekabet giicline sahip
olmasi gereken sermaye piyasasimin saglikl bir gekilde yapilanmasi ve geligimi lizerinde
olumsuz etkiler dogurmustur. Ozellikle gelismekte olan bir sermaye piyasasinda olugan
kaynaklarm énemli bir kismina i¢ borglanma yoluyla kamu kesiminin el koymasi; faiz
oranlari, déviz kurlar1 ve 6zel yatinnmlar gibi bazi ekonomik biiyiikliiklerin rekabetgi
piyasa kosullarinda olusmasim engellemistir. Bu caligmada finansal
serbestlesme siireci olarak adlandirilan 1990 sonrasi dénemde uygulanan i¢ borglanma
politikalarinin sermaye piyasasi tizerindeki etkileri analiz edilecektir.

I- iC BORCLANMA ve SERMAYE PiYASASINA ILISKIN TEMEL
BIiLGILER

A. i¢ Bor¢lanma Kavram

Genel kabul gérmiis bir simflandirmaya gére; i¢ piyasadan alinan veya iilke vatan-
daglarindan gerceklestirilen borglanma, i¢ borglanma olarak kabul edilmektedir. I¢
borglanmanin kaynaklari bireysel ve kurumsal tasarruflardan olugmaktadir. Bireysel
tasarruflar, servet unsurlarmmdan ve lretim faktorlerinden elde edilen gelirlerin
tiiketilmeyen kismindan olugur. Kurumsal tasarruflar ise gesitli yollarla kurumlar tarafin-
dan elde edilen gelirler ve elde tutulan kaynak stoklarindan olusmaktadir. Diger bir
ifadeyle, kurumsal tasarruflar cesitli amaglar gerceklestirmek iizere kurum seklinde
Orgiitlenmis olan birimlerin kaynaklarindan olugmaktadir.

Giiniimiizde birgok devlet i¢ borglanmay1 6nemli bir ekonomi politikas: aras1 olarak kul-
lanmaktadir. Olaya bu yoniiyle bakildiginda i¢ bor¢lanmanin iki temel nedeni karsimiza
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¢ikmaktadir. Bunlardan birisi, kamu kesimi finansman yetersizligi, digeri ise borglan-
manin makroekonomik politikalar igin bir ara¢ olarak kullaniimasidir. Borglanmanin
nedeni olarak sayilan bir ¢ok olgu, aslinda kamu kesimi finansman yetersizliginin bir
nedenidir. Bu durumlari kisaca su sekilde siralayabiliriz (Ince, 2001:11-13); kalkinmanin
finansmani, ekonomik darbogazlarm agilmasi, savunma ve olaganiistii durumlar, biitce
gelir ve giderleri arasindaki zamana bagl olarak ortaya ¢ikan dengesizlikler, eski
borglarin ve faizlerin 6denmesi vb. gibi durumlardir.

I¢ borglar, ekonomide kaynak kullanicilarmi ve kaynak kullanimlarim degistirmek-
tedirler. Buna baglh olarak bazi sosyal ve ekonomik etkiler ortaya ¢ikarmaktadir. Bu
caligmada sdz konusu etkilere deginilmeyecek, sadece baglikta belirtilen donemde ic
bor¢lanmanin sermaye piyasasi izerinde meydana getirmis oldugu etkiler incelenecek-
tir.

B.Sermaye Piyasas1 Kavrami, Piyasanin Yapis1 ve isleyisi

Ekonomik sistem igerisinde, fon arz edenlerle fon talep edenler arasindaki fon akisi
finansal piyasalarin temelini olugturur( Litter-Silber, 1991:25-26). Finansal piyasalar,
fonlarin vadesine gore kisa vadeli ve uzun vadeli olabilirler. Kisa vadeli fon arz ve
talebinin gergeklestirildigi piyasalar para piyasalari, uzun vadeli fon arz ve talebinin
gergeklestirildigi piyasalar ise sermaye plyasalan olarak adlandlrllmaktadlr(L1tter-
Silber, 1991: 33-34).

Sermaye piyasasi, sacayadi seklinde ii¢ ayak {izerine oturtulmustur. Bu ayaklardan -
birisi fon arzedenler, birisi fon tatep edenler birisi de aracilardir. Fon arzedenler, birey-
sel ve kurumsal tasarruf sahipleridir. Fon talep edenler, genellikle kurumlardan olus-
maktadir. Bu kurumlarin en baginda devlet ve diger bazi kamu tiizel kigileri gelmektedir.
Devletin diginda, yapacaklan yatinmlar igin gerekli sermayeyi bulmak amaciyla 6zel fir-
malar da fon pazarina ¢ikabilmektedirler. Fon talep edenler de, aynen arz edenler gibi ya
bizzat kendileri ya da araci kurumlar vasitasiyla fon talep etmektedirler. Sermaye
piyasasinda fon ahg-verigi faaliyetinde bulunan kurumlar; araci kuruluglar, yatirim ortak-
liklar1 ve yatirim fonlaridir. Araci kurumlar, sunmus olduklar aracilik hizmeti dolayisiy-
la belli miktarda bir komisyon alarak faaliyetlerini devam ettirmektedirler.

Sermaye piyasasinda yer alan araglar; tahviller, hisse senetleri, gelir ortaklig1 bel-
geleri, kér-zarar ortakligr belgesi, finansman bonolar, varhgavdayah menkul kiymetler,
banka bonolan ve banka garantili bonolar, gayrimenkul sertifikalar1 katilma intifa senet-
leri gibi menkul kiymetlerdir(Konuralp, 2001:29-37).

Sermaye piyasalar; birincil ve ikincil piyasalar olarak sekillenmektedir. Birincil
piyasalar, finansal sistem iginde fon arzedenlerle talep edenlerin ilk kargilagtiklan
piyasalardir. Diger bir ifadeyle, sermaye piyasasi araglarinin ilk iglem gordiigi piyasalar,
birincil piyasalardir. Tkincil piyasalar, daha énceden islem géren araglarn tekrar islem
gordiigii piyasalardir. Tkincil piyasalar, borsalar ve tezgahiistii piyasalar olarak ikili bir
yapi igerisinde ¢alismaktadirlar(Konuralp, 2001:18-19). Borsalar; 6nceden kote ettirilen
menkul kiymetlerin alim-satiminin yapildifi piyasalar iken tezgahiistii piyasalar ise
borsa diginda yer alan ve dealerlerle joberlerin kendi adlarma menkul klymet alim satimi
yaptiklar1 piyasalardir (Konuralp, 2001:19).
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Sermaye piyasasimn gordiigii fonksiyonlar; atil kaynaklarin ekonomiye aktarilmas:
ve kiiciik tasarruflara yatirim olanagi saglanmasi, kaynak kullanim maliyetlerinin
diigiiriilmesi ve kaynaklarin verimli alanlarda kullanilmasi, gesitli kesimlere bilgi sagla-
ma, yatirnmcilarin sermaye yetersizliginin giderilmesi, risklerin azaltilmas: ve gesitli
araglar arasinda dagitilmasi, ekonomik canlilifmn artirilmasi ve rekabet kogullarinin olug-
turulmasidir.

II- 1990 SONRASI DONEMDE TURKIYE'DE iC BORCLANMA VE
SERMAYE PiYASASI

A. 1990 SONRASI DONEMDE TURKIYE'DE iC BORCLANMA
1.i¢ Bor¢ Stoku ve GSMH

1990 sonras1 dénemde, yillar itibariyle i¢ borg stoku ve stok artiglar1 Tablo 1'den
goriilmektedir. Ig borg stoku; yillar itibariyle biriken ana para ve faizlerden olugmaktadir.
Bu alt bashk altinda iki kiyaslama yapilacaktir. Bunlar; bir énceki yila gore i¢ borg
stokunda meydana gelen artis ve i¢ borg stokunun GSMH'ya oranidir. I¢ borg stokunda
meydana gelen artis; siyasi iktidarm kamusal kaynak temini konusundaki tercihini
gostermektedir. Vergilendirme ve emisyon yerine i¢ borglanmanin tercih edilmesi, siyasi
iktidarin kolay ve popiilist maliye politikas1 uygulamaya y6neldigini géstermektedir.

Tablo 1: ¢ Borg Stoku, bir Onceki Yila Gére Artis ve GSMH ile Karsilastiriimas:
(milyar TL)

Yiliar | Ic Borg Stoku Onceki Yila Gére Artis GSMH Ic Borg Stoku/GSMH
1990 |57,180 36 397,178 14,4

1991 197,647 71 634,393 15,4

1992 194,236 99 1,103,605 17,6

1993 | 357,347 84 1,997,323 17,9

1994 |799,309 137 3,887,903 20,6

1995 1,361,006 70 7,854,887 17.3

1996 | 3,148,984 214 14,978,067 21

1997 (6,283,424 100 29,393,262 214

1998 11,612,886 85 53,518,332 21,7

1999 | 22,920,145 97 78,282,967 29,2

2000 |36,420,620 59 125,596,129 29

2001* 122,157,260 [298 179,486,078 68,1

2002** | 144,184,506 - - -
*gecici rakamlardir.

**ekim ay! itibariyle gergeklesen rakamlardir

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr./stat/2002stok gnp.htm.02.12.2002

Tiirkiye'de 1990 sonras1 dénemde bir 6nceki yila gére i¢ borg stokunda meydana
gelen oransal artig, %36 ile % 298 arasinda degigmigtir. 1983'den itibaren i¢ borg stokun-
daki artis hizlanmusg, 1990'lt yillarda bu artis 6nlenemez boyuta gelmis ve nihayet 2001
yilinda %300'lere ulagmigtir. Bu artisgin nedeni; 1985 yilindan itibaren uygulanan
kamusal finansman politikasi olarak vergilendirme yerine bor¢lanmaya kayis olmustur.
Dis borglanma olanaklarinin azhg, i¢ borglanmaya yonelisi kametlamistir. 1990 y1l-
larda ise bu politika iyice yayginlasmis ve krizlerin de etkisiyle bu artig 6nlenemez
boyutlara ulagmustir. 1990'l yillardaki artigin en temel nedeni artan kamusal agiklar ve
bu agiklarin kapatilmasi igin etkin bir vergi politikasinin olugturulamamasidir.

Kamu finansman politikas: araci olarak i¢ borglanmanin tercih edilmesi, i¢ borglan-
manin vadesinin kisalmasi ve faiz oranlarinin artmasina neden olmustur. 1994 yilinda
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meydana gelen ekonomik kriz, i¢ borg stokunu énemli 6l¢iide artirmis ve bu krizin yan-
simalar1 1996'h yillara kadar devam etmigtir. 1997-1999 déneminde meydana gelen
artiglarin nedeni ise diinyada yaganan ekonomik buhranin da etkisiyle Tiirkiye'de
yaganan kriz ortanudir (esasen bu krizin nedeni de i¢ bor¢ sarmalindaki énlenemez artis
94  ve fiyatlar genel diizeyindeki yiikselmedir). 2001 yilindaki olaganiistii artig (%298) ise
uygulanan kur sisteminin kriz nedeniyle bozulmas: ve bu bozulmanin i¢ bor¢lanma ana
para ve faizlerini ¢ok kisa bir slirede artirmasidir.

G.0. Li.B.F Dergisi, 3/2003

—h

I¢ borg stokunun GSMH'ya orani kiimiilatif olarak i¢ borg yiikiinil gdstermektedir.
Bir iilkede olusan i¢ bor¢ stokunun toplam niifusa boliinmesi, bireyler iizerindeki i¢ borg
miktarim gosterir. Bu miktarin bireylerin gelirine oranlanmasi ise bireysel i¢ borg
yiikiinii gosterir. Ancak s6z konusu i¢ borg yiikiiniin tamami, stokun olugtugu dénemde
yagayan bireyler lizerinde kalmamakta, bir kismi daha ileriki dénemlerde yasayan
bireyler lizerine aktarilmaktadir.

Tablo 1'de yer alan bilgiler incelendiginde, Tiirkiye'de 1990'i yillardan itibaren ig
borg stokunun GSMH'ya oram gittikce arttig1 gozlenmektedir. Sadece 1995 yilinda nispi
bir azalma s6z konusudur. Bu yila bakildig: zaman GSMH'nin bir dnceki yila gore iki
kattan daha fazla arttif1 gorillmektedir. Ayni dénemde i¢ borg stoku da artmistir ancak
uygulanan sik1 maliye politikasi ile bu artig kismen frenlenebilmigtir. Buradan ¢ikanla-
bilecek sonug; yillar ilerledikge tilkemizde tretilen katma degerin daha fazla kismimin
bor¢ ddemelerine gittigidir ve mal ve hizmet {retimine aktarlacak kaynaklarin
azaldigidir. S6z konusu oransal artigin nedeni, i¢ bor¢ stokunun artig nedenleriyle para-
lellik arzetmektedir. Ig borg stokunun artis nedenleri yukaridaki paragrafta agiklandig:
i¢in burada tekrar agiklanmayacaktir.

2. I¢ Borg Stokunun Borg¢lanma Araclarina Gore Dagilim

I¢ borglanma araglari; tahvil, bono, konsolide borglar ve avanslardan olugmaktadir.
Tahvil ve bonolar alisilmis bor¢lanma senetleridir ve i¢ borglanmada kullanilan en temel
bor¢lanma araglaridir. Bonolar kisa vadeli borglanma senetleri iken tahviller uzun vadeli
bor¢lanma senetleridir. Konsolide borglar ise yillar itibariyle, gesitli nedenlere bagh
olarak Merkez Bankasi hesaplarinda olusan borglardir. Avanslar, geri 6denmek sartiyla
Merkez Bankasi tarafindan hazineye verilen nakitlerdir. Tirkiye'de 1990 sonrasi
dénemde i¢ bor¢ stokunun borglanma araglari itibariyle dagilimi Tablo 2'de verilmigtir.

Tablo 2:i¢ Bor¢ Stokunun Bor¢lanma Araglarina Gore Dagilimu (milyar TL)
Yillar | (1) I¢ Borg (2)Tahvil 1/2 | (3)Bono 1/3 | (4)Kons.borg. | 1/4 | (5)Avans| 1/5

Stoku % % % %

1990 |[57,180 22,523 34,4 5,469 96 126318 46,0 12,870 13,9

t 1991 | 97,647 33,405 34,218,258 18,7 132,395 33,2 {13,589 16,0

1992 | 194,236 86,388 44 5| 42,247 21,8 |34,602 17,8 131,000 19,7

1993 | 357,347 190,505 53,364,489 18,0 | 31,932 89 70,421 15,3

1994 |799,309 293,384 29,4 304,230 38,1 1133,417 16,7 122,278 (14,1

‘ 1995 [1,361,006 511,768 37,6 621,298 46,4 {25,940 1,9 192,000 | 11,8
| 1996 | 3,148,984 1,250,154 39,711,5627,837 1485 {40 - 370,000 154
‘ 1997 | 6,283,424 3,570,811 56,8 2,374,990 | 37,8 - - 337,623 -

1998 |11,612,886 5,771,980 49,7 (5,840,906 {50,3 - - - -
1999 |22,920,145 19,683,392 |85,9(3,236,753 | 141 - - - -
2000 | 36,420,620 34,362,937 |94,4|2,057,684 |56 - - - -
2001* | 122, 157,260 | 102,127,926 | 83,6 { 20,029,334 | 16,4 - - - -
* gegici rakamlardir

Kaynak:http://www.hazine.gov.tr/stat/2002stok-gnp.htm
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Tablo 2 incelendiginde; 1990-1991 yillart boyunca toplam borg stokunun ortalama
ligte birinin konsolide borglardan olustugu goriilmektedir. Bu durumun nedeni, uygu-
lanan ekonomi politikalar1 ile baglantili olarak Merkez Bankasi'nda olusan borglar ve
uzun vadeli borg miktarinin fazlahgidur. Ilerleyen yillarda ise konsolide borglar azalmis
ve 1995 yilindan itibaren de ortadan kalkmugtir. Ortadan kalkis nedeni, dnceleri Merkez
Bankasi nezdinde ¢esitli nedenlere bagli olarak olusan bu borglarin sonradan konsolide
borglar kapsamindan ¢ikarilarak hazine hesaplarinda diger borg¢larin igine dagitilmasidir.

Aymi sekilde avanslar da 1995 yilindan itibaren ortadan kaldirilmis ve bdylece
Merkez Bankasi'nin hazineyi avans yoluyla finanse etme yikiimliiligi ortadan
kaldirilmigtir. Avans uygulamas: yriirliikte iken siyasi iktidarlar bu yolla disiplinsiz bir
seklide kaynak kullanmakta ve kamusal kaynak kullaniminda savurganliga neden
olmakta idiler. Toplam borg stoku iginde yillar itibariyle artig gosteren ve son olarak
toplam stokun %80-95'ler civarindaki bir kismini temsil eden borglanma araci ise
tahvillerdir. Burada yillar itibariyle bor¢ vadeleri kisalirken tahvil miktarindaki arti
yaniltic: gibi géziikebilir. Ciinkl diiz bir mantikla diigiiniildiiglinde; borglarin vadesinin
kisalmas1 bonolarin agirlikli olimasi sonucuna ulagtirabilir. Buradaki kansiklik; iilkem-
izde bir yildan daha az vadeli bor¢ senetlerinin tahvil adi altinda gikarilmas: ve bu senet-
lerin de tahviller kapsammda degerlendirilmesinden kaynaklanmaktadir.

3.I¢ Borg¢ Stokunun Vadelerine Gére Dagilim

Etkin bir borg yonetimi politikasinmn iki temel unsuru; borglarin vadelerinin uzun-
lugu ve faiz oranlannin dislikligiidiir. Vadeler uzadik¢a risk ve belirsizliklerin artmasi
bu iki unsurun bir arada gergeklestirilmesi olanagim zorlagtirmaktadir. Uzun vadeli
borglar, alinan bor¢larin geri ddenmesi agamasinda daha avantajli olmasi nedeniyle kisa
vadeli bor¢lara oranda daha az olumsuz etkiye sahiptir ve daha fazla tercih edilmektedir.
Ancak uzun vadeli borglarin her zaman istenilen kosullarda istenilen piyasalardan bulun-
mast zordur. Borglarin vadelerinin kisalmasi, dncelikle kamu mali dengesi lizerinde
olumsuz etkilere neden olmakta ve ardindan da bir ¢ok olumsuz ekonomik etkileri pegin-
den siirliklemektedir. Bunun yaninda, faiz oranlarinin artmasi s6z konusu dengeleri daha
da bozmakta ve iginden ¢ikilmaz hale getirmektedir. Nitekim son yillarda {ilkemizin
yasamis oldugu ve yasamakta oldugu en biiyiik problemin birisi budur. Tablo 3, 1990'li
yillardan buyana iilkemizde gerceklestirilen i¢ bor¢clanmanin vadelerini gostermektedir

Tablo 3:i¢ Bor¢ Stokunun Vadelerine Gore Dagilimi ((milyar TL)

Yillar Kisa Vadeli Uzun Vadeli (2) Ic Borg Kisa Vadeli Uzun Vadeli
Borglar Borclar Stoku Borgl./Toplam Borgl./Toplam

1990 ] 30,862 26,318 57,180 54 46

1991 | 65,252 32,395 97,647 67 33

1992 | 159,634 34,602 194,236 82 18

1993 | 325,415 31,932 357,347 91 9

1994 | 65,892 133,417 799,309 83 17

1995 | 1,335,066 25,940 1,361,006 98 2

1996 | 3,148,944 40 3,148,984 100 -

1997 6,283,424 - 6,283,424 100 -

1998 | 11,612,886 - 11,612,886 100 -

1999 | 22,920,145 - 22,920,145 100 -

2000 | 36,420,620 - 36,420,620 100 -

[ 2001 [ 122,157,260 - 122,157,260 100 -

Kaynak.:http://www.hazine.gov.tr/stat/2002stok-gnp.htm,
http://www.hazine.gov.tr/yayin/hazineistatistikleri/3-3.htm
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H Tirkiye'de 1990 sonras: dénemde i¢ borglar vadeleri agisindan incelendiginde; 1995
; yilina kadar vadelerin hizla kisaldigi gériilmektedir. Vadelerin kisalmasina paralel olarak
5 faiz oranlari da artmig ve temel ekonomik dengeler bozulmustur. 1996 yilindan itibaren
‘(1996 i¢ borglarin tamamu kisa vadeli borg haline gelmistir. Bu durum i¢ borglarin siirdiiremez

hale gelmesine neden olmustur. Bor¢ vadelerindeki bu kisaimanin en belirgin nedenleri;
yillar gegtikge ¢18 gibi biiyiiyen i¢ borg faiz ddemelerinin biitge dengesini bozmasi,
kamu harcamalarmmn istenmeyen bir seklide artmasi, buna kargin kapsaml bir vergi
reformunun yapilamamasi1 nedeniyle yeterli vergi gelirinin toplanmamasi gibi kamu
maliyesi ile ilgili nedenlerdir.

4. I¢ Borg Servisi ve Biitce Biiyiikliikleri ile Karsilagtiriimasi

I¢ borg servisi, mali yil iginde ddenecek ana para ve faizlerin toplamindan olugur.
Ana para 6demeleri biitge harcamalar iginde goziikmez, hazine hesaplar iginde yer alir.
Buna karsin faiz ddemelert biitge harcamalar i¢inde "transfer harcamalar1” kalemi altin-
da goziikiir. I¢ borg faiz 5demelerindeki siirekli artig, kamu kesiminin iflasinin en temel
nedenidir. Belki de i¢ bor¢lanmanin bu kadar biiylik problem haline gelmesinin ve ¢esitli
kesimler tarafindan i¢ borglanmaya olumsuz bakilmasinin en temel nedeni i¢ borg faiz-
lerindeki 6nlenmez artigtir. Tablo 5 i¢ borg ana para ve faiz 6demelerini gostermektedir.

Tablo 5:i¢ Borg Servisinin Anapara ve Faizleri Ile Biitce Gelir ve Giderlerin
Kargilagtirilmasi (milyar TL)

Yillar | (1)Anapara (2)Faiz (3)ig Borg | (4)K.B.Kamu | (5)K.B.Kamu | (6)Vergi | 2/4 | 2/5 | 3/5 2/6

Servisi Giderleri Getirleri. Gelirleri
1990 [14,648 10,037 24,685 67,193 55,239 45,399 149118,1144,6 | 221
1991 (33,364 16,914 50,278 130,263 96,747 78,642 129(17,4(519 12156
1992 182,115 34,087 116,202 221,658 174,224 141,602 15,3119,5166,6 | 24,1

1993 }214,050 84,825 298,875 485,249 351,392 264,273 17,424,185 32,1
1994 1588,115 229,912 818,027 897,296 745,116 587,760 25,6130,81109,7139,1
1995 (1,119,468 472,804 1,672,272 1,710,646 1,394,023 1,084,350 127,633,9]119.943,6
1996 13,389,039 [1,335516 4,724,555 3,940,162 [2,702,034 2,244,094 33,8494 (174,8159,5
1997 13,144,053 11,977,164 5,121,217  |8,050,256 5,750,096  |4,745484 124,5134,3|189,0 [41,7
1998 |8,844,833 5,626,676 |14,471,509 |15614,441 111,887,552 9,232,930 |36 |47,3]121,7|61
1999 (15,579,145 |9,898.624 | 25,447,769 |28,084,685 | 18,933,065 114,812,214 (35,2(52,2134,4 66,8
2000 | 18,968,070 118,609,423 37,577,493 |46,602,627 |33,440,143 |24,516,334139,9155,6112,3]|70,2
2001 123,876,596 | 40,484,246 | 164,360,842 | 80,579,065 | 51,542,970 | 39,735,928 | 50,2 | 78,5 318,8 | 101,8
2002** | 84,469,046 | 35,348,242 119,817,289 [ 98,132,000 71,218,000 [57,911,000{36 {49,6]168,2(61.0
* gecici rakamlardir.

**ekim ay itibariyle gerceklesen rakamlardir

Kaynak:http://www.hazine.gov.tr/stat/2002yillik-borc.htm,
http://www.muhasebat.gov.tr/mbulten/T1-1.htm

Yillar itibariyle incelendiginde bazi yillar hari¢ ana para ve faiz 6demelerinde- her
zaman ana para fazla olmakla birlikte -paralel bir artig séz konusu iken 2000 yilindan
itibaren ana para 6demeleri faiz 6demelerinin gerisinde kalmigtir. Bu durumun nedeni;
siirekli yigilan i¢ borglarin krizle birlikte daha da artmasi ve faiz oranlarmin da tagma-
maz boyutlar1 agmasidir. Esasen borg stokunu eritmek i¢in yapilan yiiklli ana para
ddemeleri soz konusu stokun eritilmesinde beklenen yarari saglayamamistir.

I¢ borg servisi kamu gelirleri ile klyaslandlélnda; 1993 yilina kadar biitgede yer alan
kamu gelirleri toplam i¢ borg servisini karsilayacak diizeydeyken bu tarihten sonra
karsilayamaz hale gelmistir. Bu gosterge; kamu mali sisteminin iflas noktasina
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geldiginin bir diger gostergesidir. Diger taraftan sadece faiz 6demeleri son zamanlarda
kamu harcamalarimin %50'lerini, kamu gelirlerinin %78'lerini, daha da vahimi vergi
gelirlerinin % 101'ini olusturmaktadir. Bu noktadan sonra sdylenebilecek tek sey kamu
mali sisteminin engellenmesi ¢ok zor bir uguruma dogru siiriiklendigidir.

I¢ borglanmanin kaynaklarimin marjinal tasarruf egilimi yiiksek olan kesimler olmasi ve
bu kesimlerin elde ettikleri borg faizlerini tekrardan aym alana aktarmalari nedeniyle
gelir dagilimi vergi miikellefleri ve diigiik gelir gruplan aleyhine bozulmustur.

B. 1990 SONRASI DONEMDE TURKIYE'DE SERMAYE PiYASASI
1.Sermaye Piyasasmmin Kurulusu ve Gelisimi

1990 sonras1 donemde Tiirkiye'de sermaye piyasasimin incelenmesine ge¢meden
once 1980 sonrasinda sermaye piyasasina iliskin gelismeleri kisaca agiklamak yararh
olacaktir. Tiirkiye'de sermaye piyasasinmn yasal alt yapisi, 28.07.1981 tarihinde yiiriir-
lige giren 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile diizenlenmigtir. Bu kanuna gére
piyasa, birincil ve ikincil piyasalar seklinde 6rgiitlenmig olup, piyasada aracilik yapacak
olan kuruluslar, araci kurumlar, yatirim fonlar ve yatirim ortakliklandir (Ciller-Cizakga,
1989:94-95). Yatinm fonlar1 ve ortakliklari borsamin kuruluguyla birlikte faaliyete
gecmemisler, daha sonradan yapilanmalarini tamamlamislardir. 1986 yilinda IMKB isle-
meye baslamustir. Sermaye piyasasinin kurulmasindan itibaren hemen ilk yillar i¢inde
piyasadaki fonlarin toplanmasinda kamu kesiminin agirlift % 90'larin tizerinde seyret-
migtit.

1988 yilina kadar sermaye piyasasi.¢esitli kesimler tarafindan 6grenilmis, hukuki alt
yap1 Onemi Ol¢lide tamamlanmig ve artik gelismekte olan sermaye piyasasi yerine
gelismis sermaye piyasalart grubuna dahil edilmesine yonelik ¢aligmalar yapilmigtir
(Soydemir, 1997:170). 1988 yilinda doviz ve efektif piyasalar, 1989 yilinda déviz
karsilig1 altin piyasasi kurulmugtur. 1992 yilinda uluslararasi borsa federasyonuna iiye
olunarak uluslararasi borsa olma niteligini kazanmigtir. Daha sonraki tarihlerde sermaye
pivasasmin gelistiritmesine yonelik hukuksal ve yapisal dlizenlemeler devam etmigtir.

2.Sermaye Piyasasinda Gerg¢eklesen Fon Akimlan

Sermaye piyasasinda iglem goren finansal varliklar; hisse senetleri ve bono ve
tahviller olarak ayrilmaktadir. Hisse senetlerinin islem gordiigii piyasalar; hisse senedi
piyasalan olarak adlandirilirken, bono ve tahvillerin islem gordiigii piyasalar, bono ve
tahvil piyasalari olarak adlandirilmaktadir. Bono ve tahvil piyasalari borsa dig1 ve borsa
" i¢i tahvil piyasalan olarak ikiye ayrilmaktadir. Asagida Tablo 6 sz konusu piyasalarin
islem hacmini g6stermektedir. Borsa dis1 tahvil ve bono piyasasinda 1996 yilina kadar
repo islemleri yapilmamaktadir ve bu yila kadar islem hacminin tamami kesin satig
iglemlerinden olugmaktadir. Borsa dis1 tahvil ve bono piyasalar iglem hacmi kamusal
-finansman talebine bagli olarak 2000 yilina kadar siirekli sekilde artarken bu tarihten
itibaren azalma egilimine girmigtir. 2000'li yilara kadarki dénemde tezgahiistii
piyasalardaki tahvil ve bono islem hacminin artmasmnin nedeni kamu kesimi kaynak
gereksinimini kargilanmasinda bu alana yonelinmesinden kaynaklanirken 2000 yilindan
sonraki azalmanin bir nedeni yasanan ekonomik krizken diger bir nedeni ise i¢ borglarin
dis borglarla ikamesi politikasidir.
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Borsa i¢i tahvil ve bono piyasalann Orgiitlenmis piyasalar niteligindedir ve bu
piyasalardaki islem hacmi yillar itibariyle dengeli bir artig gostermistir. Ancak tez-
gahiistli piyasalardaki gibi bu piyasalardaki islem hacmi de ayni nedenlere bagh olarak
2000 yilindan itibaren duraklama ve azalma egilimi igine girmistir.

Hisse senetleri piyasasi, tahvil ve bono piyasalar: kadar gelisememistir. 1994 yilina
kadar hisse senetleri iglem hacmi sadece ulusal pazardan olugurken 1995 yilindan
itibaren yeni pazarlar agilmistir. Yeni pazarlarin agilmasi ve halka agik girketlerin
sayilarinin artmasi, hisse senetleri piyasasinin iglem hacmini hizla artirmistir. Tasarruf
sahipleri i¢inde, hisse senetleri piyasasina fon en fazla fon arzeden kesimler kii¢iik tasar-
ruf sahipleri olarak adlandinlan bireysel yatirimeilar iken, bu piyasalar risk ve belirsi-
zligin fazlalig1 ve getiri oranlarimin azli: nedeniyle kurumsal yatirimeilar tarafindan pek
fazla talep edilmemektedirler (Eser, 1995:30-31).

Hisse senedi ve tahvil piyasalarmm iglem hacminin GSMH'ya orani milli hasilanin
ne kadarlik bir kisminin piyasada fon akis seklinde islem gordiigiinii géstermektedir. Bu
oran, piyasanin derinligi konusunda bir fikir verebilir. S6z konusu oranin yiiksekligi
piyasanin canliligini ifade etmekte, piyasasinin canli olmasi ise ekonomik canlilik olarak
kabul edilmektedir.

Tablo 6:Hisse Senedi ve Tahvil Piyasalan islem Hacmi ve GSMH(milyar TL)

(1)Borsa Disi . (3)Hisse GSMH Toplam/GSMH
Yiliar Tgahvil ve Bono gg:i%g;:as' Sgnetleri ;l'10+p2|ir3n)

Piyasast Piyasast
1990 | 99.876 15.313 115,189 397,178 29
1991 | 282.225 1.476 35.487 319,188 634,393 50,3
1992 | 626.734 17.977 66.339 701,100 1,103,605 63,5
1993 | 1.889.443 181.867 255.222 2,326,532 1,997,323 116.4
1994 [ 7.913.869 1.026.675 650.864 9,591,408 3,887,903 246,6
1995 | 20.679.947 6.521.718 2.374.055 29,575,720 7,854,887 376,5
1996 | 66.746.888 21.051.433 3.031.185 90,829,506 14,978,067 | 606,4
1997 | 174.555.049 63.695.703 9.048.721 247,299,473 29,393,262 | 841,3
1998 | 360.537.386 115.274.469 18.029.966 493,841,821 53,518,332 9227
1999 | 699.524.754 -| 286.153.734 36.877.335 1022,555,823 | 78,282,967 1306,2
2000 | 1.328.551.195 720.457.558 111.165.396 2,160,174,149 [ 125,596,129 [ 1719,9
2001 | 887.069.774 736.115.366 93.118.834 1,716,303,974 | 179,486,078 | 956,2
2002 | 492.367.698 729.255.347 92.894.966 1,314,518,011 - -

Kaynak:"http://www.imkb.gov.tr/veri.htm." adresindeki verilerden alinarak diizenlen-
migtir

Tablo 6'ya gore; borsa iglem hacmi GSMH ile kiyaslandifinda islem hacminin
GSMH'ya oraninda ¢ok hizli bir artis oldugu goériilmektedir. Buradan piyasanin derin-
lestigi sonucu ¢ikarilabilir. Ancak, iglem hacmindeki artigin nedeni, tahvil ve bonolarin
artisidir. Oysa piyasanm derinlestiginin sdylenebilmesi i¢in diger unsurlarn yaninda
hisse senedi piyasasinin gelismosi ve islem hacminin artmas: gerekmektedir. Hisse sene-
di islem hacminin GSMH 'ya orami ise %50'ler civarindadir. Bu oran ise derinlegme igin
yetersizdir.

Tiirkiye'de sermaye piyasasin kurulusu ve gelisimi ile paralel bir sekilde araci
kurumlarin sayist da artmistir. Oyle ki IMKB islem hacminin arttii dénemlerde araci
kurumlarin sayisi da artmgtir (Tagkiran-Erkan, 1995:165). Araci kurumlar, genel olarak
sermaye piyasast araglar icerisinden hisse senetlerine yonelmislerdir. Arac1 kurumlarin
hisse senedi iglemlerinin toplam iglem hacmi i¢indeki paylar yillar itibariyle %31 ile
%85 arasinda degigmektedir (Taskiran-Erkan, 1995:167). Buradan ¢ikarilacak sonug,
araci kurumlarin sermaye piyasasinin igleyis sirecinde etkin bir geklide goérev
tislendigidir. Burada belirtilmesi gereken bir nokta; aract kurumlarin tamammin toplam




TURKIYE'DE FINANSAL SERBESTLESME SURECINDE IC BORCLANMA VE SERMAYE PIYASASI
UZERINDEKI ETKILERI

iglem hacmi i¢indeki dagiliminin dengeli olmadigidir. Biiyiikliik agisindan ilk 10'a giren
arac1 kurumlarin iglem hacimleri toplam iglem hacminin %30'ar civarindadir (Tagkiran-
Erkan, 1995:177). Ilk 10 kurulusun bu kadar yiiksek paya sahip olmasi, bu kurumlarin
asli fonk51y0n1ar1n1 yerine getirmek yerine tekellesme yoluna gltmelerme neden olmus-
tur.

II1-1990 SONRASI DONEMDE IC BORCLANMANIN SERMAYE PiYASASI
UZERINDEKI ETKILERI

A.Ozel Yatirnmlara Ayrilan Kaynaklari Azalmasi ve Dislama Etkisi

I¢ bor¢lanmanin sermaye piyasasi lizerindeki etkisi konusunda iktisat literatiiriinde
genel kabul goren ve olduk¢a genis bir tartigma alan: bulan olgu crowding-out olgusu
olarak adlandirilan diglama etkisidir. Diglama etkisi; 6ziinde, 6diing verilebilir fonlar
piyasasinda fon talep ediciler arasinda meydana gelen miicadele sonucu ortaya ¢ikan bir
etkidir ( Buiter, 1990:163). Genel bir ayirim yapildiginda; piyasadan fon talep eden kes-
imler, kamu kesimi ve 6zel kesimdir. Kendi 6zel amaglarmi gergeklestirmek igin, fon
toplama konusunda bu iki kesimin piyasada giristigi miicadele sonucunda, kamu kesi-
minin yiiksek faiz getirisi taahhiit etmesiyle, fonlarin kamu kesimine kaymasi 6zel kes-
imin kaynak olanaklarim azaltmakta ve 6zel kesim yatirimlar1 daralmaktadir. Bu sekilde
0zel kesimin fon kaynaklarinim azalmasina bagh olarak 6zel yatirimlarin azalmas: digla-
ma etkisi olarak kabul edilmektedir.

Tiirkiye'de 1990 sonrasi dénemde uygulanan kamusal finansman politikasi, 6diing
verilebilir fonlar piyasasindaki fon arz ve talebinin rekabet kogullarina gére olugsmasin
engellemistir. Soyle ki kamu kesimi aciklanmin kapatilmasinda i¢ bor¢lanmanin kul-
lanilmasi, devlet i¢ borglanma senetlerinin yayginlagmasina neden olmustur. Devlet i¢
borglanma senetlerinin faiz getirilerinin 6zel kesime oranla fazlalifi ve risk unsurunun
azlig1, toplam tasarruflarm bu alana aktarilmasina neden olmustur. Nitekim Tablo 7 ince-
lendiginde; 1990 yilindan itibaren sermaye piyasasinda olusan kaynaklarm ortalama
%95'lerden fazlasinin kamu kesimi tarafindan toplandigini gostermektedir. Bu
durum;sermaye piyasasinda kamu kesiminin 6zel kesim iizerinde meydana getirdigi
diglama olgusunun tespitinde en agik gdstergelerden birisidir.

Tablo 7: Yillar itibariyle Sermaye Piyasasinda Yaratilan Kaynaklar (milyar TL)

Kaynak: Riiya Eser, "Sermaye Piyasasinda Yaratilan Kaynaklar ve Dagilim1", Tirkiye'de
Kaynak Aktarim Siirecinde Sermaye Piyasalarinin Rolii:1980 Sonrasi Dénemin Bir

Yillar | Kamu Kesimi | Ozel Kesim Toplam Kamu Kesimi/Toplam | Ozel Kesim /Toplam
1990 |21,501,1 5088,0 26,589,1 80,8 19,1
1991 147,932,6 5939,2 53,871,8 89 11,0
1992 |142,448,0 7186,3 149,634,3 95,2 4,8
1993 |338,687,3 11,494,1 350,181,4 96,7 3.3
1994 |873,112,9 38200,6 911,313,5 95,8 4,2
1995 |1,690,503,4 |[54,048,8 1,745,552,2 | 96,8 3,2
1996 |5,040,815 149,006 5,189,821 97,1 2,9
1997 |6,259,962 288,188 6,548,150 955 4,5
1998 | 14,254,326 | 509,702 14,764,028 | 96,5 3,5
1999 |28,889,515 [711,279 29,600,794 |97.5 2,5
2000 [37,030,614 1,757,385 |38,787,999 (954 4,6
2001 1210,344,127 |2,488,095 |212,832,222 (98,8 1,2
2002* | 92,463,982 {1,503,157 |93,967,139 |98,4 1,6
|lk 8 ayllk rakamlar

e TR

u

Degerlendlrmem (1995 Ankara) Sermaye Plyasa51 Kurulu Yay1n1ar1 Yaym No 17 28
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Ug Aybk Biilten, Haziran 2002, 179'dan yarar-
lanilarak diizenlenmistir.
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H Tablo 8, 2001 ve 2002 yillari itibariyle i¢ bor¢ stokunun alicitar arasinda dagilimint
; gostermektedir. Tablo incelendiginde, dikkat ¢eken nokta toplam borcun yaridan
5 fazlasinin kamu kesimine ait oldugu gériilmektedir. Buradan ¢ikan sonug, aslinda kamu
‘2500 kesiminin bir taraftan kendi kendine borg verirken bir taraftan da borg 6dedigidir. 2001

ve 2002 yillar karsilagtirtldiginda; tabloda yer alan tiim kalemlere bir azalma goriiliirken
"diger kamu" kaleminde 5 katrilyon TL'lik bir artisin oldugunun gérilmesidir. "diger
kamu" kaleminin altinda yer alan hesaplardan birisi, "Calisanlarin Tasarruflarini Tesvik
Hesab1" dir. 2002 yili itibariyle bu hesapta ana para ve faiz toplami olarak 12 katrilyon
TL civarinda para birikmistir ve aym kalemde, 2001 yilinda biriken tutar 9 katrilyon
TL'dir. 2002 yilina gegiste ortaya gikan arti ise 3 katrilyon TL civarindadir. Dolayisiyla
diger kamu kalemindeki bu artig, dnemli 6lglide CTTH'daki artigtan kaynaklanmaktadir.

Tablo 8: 2001 ve 2002 Yillar itibariyle i¢ Bor¢ Stokunun Kamu Kesimi Ve Ozel Kesim
Arasinda Dagilimi

Kesimler 2001 2002
Trilyon TL % Trilyon TL %
KAMU 80,574 66,0 79,107 52,8
Merkez bankas! 32,546 26,6 28,112 18,7
Kamu bankalari 22,722 18,6 24,278 16,2
TMSF 150,80 123 11,024 7.4
Diger kamu 10,225 8.4 15,694 10,5
PIYASA 41,584 34,0 70,763 47,2
TOPLAM IC BORG | 122,157 100 149,870 100
STOKU

KAYNAK: http:://www.hazine.gov.tr/stat/icborc.htm

Dislama etkisi, genel ekonomi iizerinde baz1 etkilere neden olmaktadir. Oncelikle
ekonomideki mevcut iktisadi kaynaklarin kullanimini gergeklestiren aktdrler ve kaynak
kullanimi degismektedir. Toplam kaynaklarm dnemli bir kisminin kamu kesimi tarafin-
dan toplanmasi1 ve bu kaynaklarin kamusal yatirimlara aktarilmasi yerine agiklarin
finansmaninda kullanilmasi kaynak kullanimmda etkinsizlige neden olmaktadir. Bu sek-
ilde ortaya ¢ikan bir etki ekonomik kalkinmanin gergeklestirilmesi amacimn oniinde
ciddi bir engel tegkil etmektedir. Tiirkiye'de 1990 sonrasi donem incelendiginde bu etki
acik bir sekilde goriilmektedir. Soyle ki; sermaye piyasasinda yaratilan toplam kay-
naklarin % 90'lik bir kismu kamu kesimi tarafindan kullanihirken 1980'lerden itibaren
devletin egitim, saglik gibi asli nitelikli kamusal hizmet iiretimi giderek azalmustir.
Nitekim biitce rakamlar incelendiginde s6z konusu alanlara ayrilan harcama miktarlarn
giderek azaldigi goriilecektir.

Ozel sektér yatinmlari igin gerekli kaynak olanaklarmin daraltiimasi, gesitli etkilere
yol agmaktadir. Bu etkiler; reel GSMH artiginin yavaglamasi, ihracatin azalmasi, 6zel
firmalarim yurti¢i ve yurtdisi rekabet giiglerinin azalmasi vb. olumsuz etkiler olarak
siralanabilir.

1990 sonras: donemde ozel kesimin sermaye piyasasindaki pay: hisse senedi ve
tahvil-bono dahil %3-4'ler civarindadir. Bu oran gostermektedir ki 6zel kesim, yapmay1
planladig1 yatirimlar igin gerekli sermayeyi bulamamaktadir. Bu durumda kamu kesimi
tarafindan kullamlan kaynaklarin alternatif maliyeti artmaktadir. Eger bu kadar biiyiik
kaynak miktar kamu kesimi tarafindan toplanmasa idi reel yatirimlann yapilmasinda
kullanilacak ve iilke ekonomisinde liretilen toplam katma deger artacakti. Diger taraftan
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sermaye maliyetlerinin artmasiyla 6zel sektériin Gretim maliyetleri artmakta ve ihracata
yonelik liretimin gerceklestirilmesi zorlagmaktadir.

1980 sonras1 donemin en temel o6zelligi, uluslararasi ticaretin serbestlesmesi
konusunda tiim diinyada gerceklestirilen ¢abalardir. Bu serbestlesme hareketleri, hem
ulusal piyasalarda hem de uluslararas: piyasalarda rekabeti daha da zorlastirmistir. Ozel
firmalarin bu rekabet ortamina ayakta kalabilmelerinde sermaye yeterliligi 6ne ¢ikmagtir.
Ulkemizde sermaye piyasasinda olusan kaynaklardan 6zel kesimin payma diisen kis-
minin azlig, 6zel kesiminin rekabet gliciinii azaltmigtir. Bu nedenle 6zel kesim sektérel
anlamda gerektigi gibi gelisememistir. Bu dénemde ozel sektériin gelisimi konusunda
ortaya ¢ikan bu olumsuzluklarin giderilmesi i¢in bazi vergisel tegviklerin ve siibvansiy-
onlarin ve kredi desteklerinin verildigi goriilmektedir.

B. Fon Piyasasimin Saghikh Bir Sekilde Gelisiminin Engellenmesi ve Piyasalar
Uzerinde Meydana Gelen istikrarsizhk

Serbest piyasa kosullarinda diger alt piyasalarda oldugu gibi ddiing verilebilir fonlar
piyasasinda da denge arz ve talebin kargilagmasi ile olusmaktadir. Arz ve talebi
belirleyen unsurlar {izerinde digaridan gelebilecek herhangi bir etki, piyasasmin olusu-
munu bozabilecegi, gibi olugmug bir piyasasinin geligimini de bozmaktadur.

Ulkemizde sermaye piyasasinda islem gorev kamu kesimi menkul kiymetlerinin faiz
oranlarinin yiiksekligi ve risk unsurunun azligi bir iiretim faktori olan sermayenin fiy-
atinm saglikli bir seklide olusumunu olumsuz etkilemekte ve 6diing verilebilir fonlar
piyasasmm saglikli bir gekilde olusumunu engellemektedir (Alpan, 2000:64-65). Sayet
bu geklide bir etki olmadan kamu ve 6zel kesim menkul kiymetlerinin risk ve getiri oran-
lar1 birbirlerine yakin olsa, fon piyasasindaki rekabet ortami olusacak ve bu yolla yeni
fon akitim kanallari ve yeni finansal araglar ortaya ¢ikabilecektir. Yeni fon akitim kanal-
larmin ve yeni finansal araglarin piyasaya girmesi, hem fon arzedenlerin hem de fon
talep edenlerin piyasada yogunlasmasini saglayacak, bu yolla endeksin saglikli bir sek-
ilde gelismesi saglanacaktir. Endeksin saglikli bir sekilde artmasi, fon piyasasinin can-
lanmasini ifade etmektedir. Fon piyasasindaki canhlik, sektérler arasindaki finansal
akigkanlig artirarak tiim ekonominin canlanmasi {izerinde itici bir etki meydana getire-
cektir, Nitekim {ilkemizde i¢ bor¢lanma yerine dis bor¢lanmanin tercih edildigi donem-
lerde endeksin hizla arttig: goriilmektedir.

I¢ borglanma, gerek bor¢lanmanin gergeklestirilmesi asamasinda gerekse geri 6den-
mesi agamasinda piyasalar {izerinde bazi olumsuz etkiler dogurabildigi gibi i¢ borg stok-
larinda meydana gelen artiglar da ekonomik istikrarsizliklara neden olabilmektedir. i¢
bor¢lanmaya bagli olarak ortaya ¢ikan istikrarsizlikta en 6nemli etken, faiz oranlarimi
yiiksekligidir. Faiz oranlarindaki artig, farkli sekillerde ortaya ¢ikabilmektedir ve ortaya
¢ikis sekline gore de farkli sorunlari beraberinde getirmektedir.

Faiz oranlarindaki artis, kisa vadede i¢ borglanmayla piyasadaki para miktarmin
azalmasma bagli olarak ortaya ¢ikabilecedi gibi, uzun vadede i¢ bor¢lanmanm bir sar-
mal haline gelmesi ve diger finansman kaynaklarinin tikanmasina bagh olarak da ortaya
¢ikabilmektedir. Para miktarinin azalmasi para ve mal piyasasindaki dengeleri olumsuz
etkileyebilmektedir. DIBS faiz oranlarindaki artig, 6zel sektoriin yatirrm maliyetlerini
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artirarak maliyet enflasyonuna zemin hazirlayabilmektedir. Tirkiye'de yillardan beri
siiregelen yiiksek enflasyonun bir nedeni de yatirimlar igin gerekli olan sermayenin
maliyetinin yiiksekligine bagl olarak olugan maliyet enflasyonudur.

Faiz oranlarinin yiiksekligi, uzun vadede TL'yi degerli hale getirerek doviz kurunun
piyasa kosullarina gére olusumunu da engellemektedir. Yiksek faizler ve agir1 degerli
TL, spekiilatif amach yabanci sermayeyi yurt igine ¢ekmekte, bu donemlerde piyasada
doviz bollugu yasanmakta, ancak yabanci sermayenin ani bir gekilde geri ¢ekilmesi
piyasalar1 altiist etmektedir. Ulkemizde 1990'l yillarda yasanan ekonomik krizlerin
temelinde de bu olgular yatmaktadir. Diger taraftan s6z konusu donemlerde ithalat
aratarak ihracat azalmakta ve ddemeler dengesi bozulmaktadir,

C. Araci Kurumlar Arasinda Bankacilik Kesiminin Agirh@nin Artmasi

Bu donemde, sermaye piyasasmin iki temel ayagini olusturan "fon talep edenler" kesi-
mindeki kamu kesiminin agirlig1 ve "araci kurumlar" kesimindeki bankalarin agirhgi
sermaye piyasasmin saghikh ve istikrarli bir sekilde gelisimini olumsuz etkilemigtir,
Tablo 8, i¢ bor¢lanma senetlerinin alicilara gore dagilimini gostermektedir.

Tablo 8:i¢ Borglanma Senetlerinin Alicilarina Gére Dagilimi(milyar TL)

Bankalar Res.kurs. 0. sektdr Hanehalk Topl.
1990 |[17,963 85,9 (2,700 12,9 [ 238 1,1[0 0 20,901
1991 42,470 92,8 | 1,451 3,2 1,867 41]0 0 45,787
1992 1118,341 79,1 | 20,929 14 5,943 4,014,477 3,0 149,689
1993 | 256,918 77,8 | 20,021 6,1 18,885 2,744,210 13,4 | 330,033
1994 |601,453 71,5 182,544 9,8 22,446 2,7 1134,957 16,0 | 841,400

1995 11,359,660 81,6 | 147,387 8,8 159,168 3,699,389 6,0 11,665,503
1996 | 3,902,227 84,4 |1458,464 9,9 1132,033 2,91132,697 2,9 4,625,421
1997 | 5,599,994 89,5 | 450,095 7,2 1205,819 3,314,054 0,1 |6,259,961
1998 [12,377,480 |86,8 | 1,142,759 8,0 1554,368 3,9[179,717 1,3 [ 14,254,323
1999 [22,945,201 85,3 | 3,013,707 11,2 | 566,200 2,1]361,297 1,3 [26,886,405
2000 (24,636,819 | 75,9 16,593,039 20,3 [ 1,238,450 {3,8]238 0 32,468,546
2001 156,110,743 | 74,5 146,403,177 [22,1 |3,076,244 [1,514,023,071 [1,9 ]209,613
2002* 85,082,158 (79,9 15,658,773 | 14,7 | 4,584,508 1,170,853 | 1,1 | 106,496,292
*ekim ayi itibariyle gerceklesen rakamlardir

Kaynak.:http://www.hazine.gov.tr/stat/2002stok-gnp.htm,
http://www.hazine.gov.tr/yayin/hazineistatistikleri/3-3.htm

Yillar itibariyle bakildiginda ortalama olarak i¢ borglarin %80'lik kesimi bankacilik
kesiminden gergeklestirilmektedir. Bu durum sunu gostermektedir; bankacilik kesimi
biiyiik olglide devleti finanse etmeye odaklanmis olup ekonomide iislenmesi gereken
rollerden uzak kalmigtir. Bankacilik sektorii, deviete borg olarak verdigi bu fonlar,
bireysel ve kurumsal tasarruf sahiplerinden topladigi igin araci vazifesi gormesi
dolayisiyla, tahvil ve bono piyasalarmin en giiglii aktorii haline gelmistir. Ozellikle ser-
maye piyasasinin gelismesinde ve derinlesmesinde énemli engeller ortaya ¢ikarmustir.
Bankacilik sektoriiniin yaninda kamu kuruluglar1 da fonlarini devlet i¢ borglanma senet-
lerine yatirarak degerlendirmiglerdir. Kiimiilatif olarak diisiiniildiiglinde, devlet bir
taraftan kendi senetlerinden faiz geliri elde ederken bir taraftan da faiz 6demesi yap-
maktadir. Devlet i¢ borglanma senetleri iginde dzel sektdriin ve hanehalklarnm payi ise
cok azdir. Ancak bu rakamlar sadece birincil piyasalar igin gegerli olan rakamlardir. ikin-
cil piyasalarda ise bu dagilim degisebilir.
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Arac1 kurumlar olarak bankacilik kesiminin sermaye piyasasi kaynaklarmin biiyiik
bir kismina sahip olmasi ve bu kaynaklari istedigi gibi yonlendirip yénetmesi sermaye
piyasasinin saglikli ve istikrarls bir seklide gelisimini engellemistir. Mevduat faizlerinin
yiikselmesi, sermaye piyasasinin devleti finanse eden bir piyasa haline gelmesinde
onemli bir etkendir (Cakici, 1987:273). DIBS faiz oranlarindaki artig, bu senetlere
yapilan spekiilatif yatirimlarin getirilerini artirirken bir taraftan da riskleri azaltmigtir. Bu
durum sanayi sektoriinde faaliyette bulunan sirketlerin, hatta KiTleri bile esas faaliyet-
lerini birakarak devlet i¢ bor¢lanma senedi almalarina neden olmustur. Nitekim bir gok
ozel sirketin karlarinin %60"1indan fazlasi faaliyet dig1 karlardan olugsmaktadir (Bolak,
1997:28). Biitiin bu dzelliklerinden dolay: IMKB'nin uluslararasi sermaye piyasalariyla
entegrasyonu zorlagmistir ve yerel bir piyasa 6zelligini bitnyesinde tasimigtir (Akdogan,
1992:46-49).

Araci kurumlarm piyasada tekellesmesi ve kamu kesiminin agirt fon talebi, kay-
naklarin verimli alanlarda kullanilamamasinin en temel nedenidir. Bu dénemde bankalar
fon pazarmna girerek yiikli miktarda fon toplanuslar ve bu fonlari, asli fonksiyonlar olan
¢esitli kesimlere kredi olanaklari saglamak yerine kam kesimini finanse etmede kullan-
muglardir. Bu gekilde bir taraftan kaynaklarin verimli alanlara aktarilmas: saglanamamig
diger taraftan da sermaye tekellegmistir. Sermayenin tekellesmesi, bagh basina kaynak
kullaniminda verimliligi engelleyen gii¢lii bir unsurdur.

VI-SONUC ve ONERILER

Finansal serbestlesme siireci olarak ifade edilebilen 1990 sonrast doénemde,
Tiirkiye'de gerceklestirilen i¢ bor¢lanmanin sermaye piyasasinin olusumu ve gelisimi
tizerindeki etkileri konusunda séylenebilecek sonuglar ti¢ baghk altinda toplanabilir. (1)
yiiksek getiri ve diisiik risk vaadiyle sermaye piyasasinda olusan kaynaklar i¢ bor¢lan-
ma yoluyla kamu kesimi tarafindan toplanmistir. Bu durum 6zel kesimin kaynak saglan-
ma olanaklarm daralttigi i¢in finansal diglama etkisi olugmustur. (2) faiz oranlarmin
yiiksekligi, sermayenin fiyatinin rekabet kosullarinda olugmasinmi engelledigi icin
piyasanim rekabet yapisi bozulmugtur. Bu duruma bagh olarak ortaya ¢ikan zincirleme
etkiler ise sermaye piyasasmm saghkh bir sekilde olusumunu ve derinlegmesini olum-
suz etkilemigtir. (3) finansal piyasalarn isleyisinde kanal rolii oynayan araci kurumlar
arasinda bankacilik kesiminin agirligi tekel olusturacak sekilde artmistir. Bu durum,
iilkenin ekonomik yapisi i¢inde finans kesiminin saghksiz bir sekilde yapilanmasina
neden olmus ve fon piyasast gibi dnemii bir piyasanin rekabet kogullarindan uzak bir
sekilde isler hale gelmesine neden olmusgtur.

Sérmaye piyasasi uzun vadeli fon arz ve talebin geceklestirildigi piyasalar olarak
ifade edilmekte idi. Bu ifadeden yola ¢ikarak sermaye piyasasmin islevieri su sekilde
siralanabilir; at1l kaynaklarin ekonomiye aktarilmasi, kiigiik tasarruflara yatirim olanag:
saglanmast, kaynak kullamim maliyetlerinin diigliriilmesi, kaynaklarin verimli alanlarda
kullanilmasi, ¢esitli kesimlere bilgi saglama, yatinmecilarin sermaye yetersizliginin
giderilmesi, risklerin azaltilmasi ve gegitli araglar arasinda dagitilmasi, ekonomik can-
Liligin artirilmas: ve rekabet kogullarinin olusturulmasidir. S6z konusu fonksiyonlarin
saglikli bir sekilde yerine getirilebilmesine ydnelik oneriler li¢ baghk altinda toplanabilir.
Bunlar; (1) Sermaye piyasas: iizerindeki kamu kesimi baskismin ortadan kaldirilmasi,
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§ (2) Piyasanin derinlesmesinin saglanmasi, (3)Giincel ekonomik kosullara uygun yasal
@ diizenlemelerin yapilmasi.

e Sermaye piyasasi lizerindeki kamu kesimi baskismin ortadan kaldirilmasi; Sermaye
204 piyasas! tizerindeki kamu kesimi baskisinin ortadan kaldimlmas: igin yapiimasi gereken

ilk iglemler; bir taraftan mevcut borg stokunun eritilmesi, diger taraftan da kamu kesimi
borglanma gereginin azaltilarak hizla ortadan kaldirtlmasidir. Bunun ig¢in kamu kesimi
harcamalari reforma tabi tutulmali ve devletin gercek anlamda kamusal hizmet {iretimine
yoOnelik harcamalarmin digindaki harcamalar ayrigtirilarak tasarruf saglanmalidir. Diger
taraftan tlim miikellefleri kapsayacak sekilde, vergi yiikiiniin ¢esitli kesimler iizerinde
adaletli bir sekilde dagilimin: saglayacak, kacak ve kayiplari énleyecek bir vergi siste-
mi olugturulmalidir. Iginde bulundugumuz dénemdeki i¢ borg stoku, vergi gelirlerindeki
artig ve diger bazi kamusal kaynaklar da kullanilarak eritilmelidir. Ayrica faiz ve vade
yapist uygun ve siyasal anlamda ek yiikler getirmeyecek dig borg¢lanma olanaklari
aragtirtimahidir.

Sermaye piyasasmin derinlesmesinin saglanmasi igin piyasada tekellesmeye neden
olan olugumlar izlenerek ekonomik ve hukuki yontemlerle bu olugumlar engellen-
melidir. Yeni fon araglart olusturarak yeni kanallar araciligiyla fon akimi
kuvvetlendirilmelidir. Piyasada risk ve getiri oranlarinin rekabet kosullarinda olusmasini
engelleyecek islemler takip edilerek Onlenmelidir. Piyasalara olan giiveni artirmaya
yonelik ¢aligmalar yapilmalidir. Yabanci sermaye akimlarmm piyasalar {izerinde mey-
dana getirebilecedi tahribat olasiliklari 6nceden tespit edilerek alternatif politikalar
gelistirilmelidir.

Son olarak glinlimiiz ekonomik kosullar: dikkate alinarak, rekabet ortaminda fon
akimlarmi gergeklestirecek hukuki diizenlemeler yapilmali, fon arz ve talebinde ortaya
¢ikabilecek haksizliklarin giderilmesi igin gerekli yasal diizenlemeler yapiimalidir.
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