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Ozet

Sermaye piyasasi, yatirnm yapmak isteyenler ile tasarruf sahiplerini bulugturan
bir piyasadir. Bina, te¢hizat gibi sabit sermaye yatirimlarimin finansmant icin yeterli
sermayesi olmayanlar, sermaye piyasasindan fon toplayabilirler. Geligmis bir sermaye
pivasasi yatirimlary artirtr ve ekonomik kallinmayr gerceklestirir. Ayrica sermayeyi
tabana yayar, girdi maliyetlerini diigiirtir, likidite saglar.

Tiirkiye 'de yeni gelisen bir sermaye piyasasinda, kamu ekonomisinin ciddi bir
agirligt séz konusudur. Kamunun sermaye piyasasina arz edilen tasarruflari, gelir
eksikligini gidermekte kullanmasi, sermaye piyasasimn etkinligini diisiirmektedir. Ozel
sektore akmasi gereken fonlar, kamunun daha once almis oldugu bor¢larin geri
odenmesinde kullanilmaktadir. Yiiksek faiz vererek bor¢lanan kamu sektorii, ozel sektir
yatirimlarim diisiirmekte ve dislamaktadir. Ozel sektoriin finansman maliyeti, artan faiz
oranlart nedeniyle yiikselmektedir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler, Sabit Sermaye
Yatirimlari, Kamu Borcu.

SHARE of PUBLIC SECTOR in TURKISH CAPITAL MARKETS
ABSTRACT

Capital market is a market in which saving holders and investors meet.
Individuals and companiess who has inadequent capital for financing building and
equipment investments,can obtain funds from capital markets. Advanced capital
markets not only cause increase in investments and growth, but also cause diffusion of
capital, decline in input costs and higher ligiidity.

Public economy has a significiant share in capital markets of countries whose
capital markets are developing. Public sector uses funds to finance its deficit, so that
efficiency of capital market distorts.Because of borrowing with high interest rate, public
sector crowds out private investment .The funds should be flown to private sector is

“Bu calisma, 30 Ekim-1 Kasim 2009 tarihlerinde diizenlenen 7. Bilgi, Ekonomi ve Y6netim
Kongresi’nde ayni baslikla sunulan tebligin, son verilerle diizenlenmis halidir.
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drained by public sector in order to pay public debts.The financing cost of private
sector is remaining because

of increasing interest rate.

Keywords:Capital Markets, Securities, Fixed Capital Investment, Public Debt.

I.GIRIS

Ekonomik ve sosyal yasamda yasanan hizli degisim ve gelisim, bireysel
ihtiyaclarda oldugu kadar, toplumsal ihtiyaclarda da kendisini hissettirmektedir.
Insanin giindelik ve bireysel ihtiyaglari, fiyat mekanizmasi cercevesinde piyasa
kosullarinda karsilanmaktadir. Istenilen miktar ve oOzelliklerde, kabullenilen
fiyattan, {iretilen mal ve hizmetler satin alinmaktadir. Bireysel taleplerin
artmasi, mal ve hizmetlerin g¢esitlenmesi sonucunda, serbest rekabet kosullar
icerisinde yeni piyasalar olugmaktadir.

Toplumsal ihtiyaglarin  karsilanmast igin mal ve hizmetlerin
iiretilmesinde, bireylerin tek basina yeterli ve basarili olmalar1 s6z konusu
olamamaktadir. Dogas1 geregi toplumsal ihtiyaglarin giderilmesi konusunda
iretilen mal ve hizmetlerin 6nemli bir kisminin odl¢ililemez, bdliinemez,
fiyatlandirilamaz, pazarlanamaz ve piyasa konusu yapilamaz olmalari; bu mal
ve hizmetlerin sadece kamu tarafindan {iretilebilecegi sonucunu dogurmaktadir.

Ozel sektor ile kamu sektdriiniin iiretmis oldugu mal ve hizmetlerde
temel ayrismalar oldugu gibi, bazilarinda i¢ ice gegmislikler de olabilmektedir.
Ozellikle yar1 kamusal mal ve hizmetler konusunda 6zel sektdr temsilcilerinin
de yer aldig1 gézlemlenmektedir.

Ozel sektor, fiyat aracihigiyla karin maksimizasyonu gercevesinde
hareket ederek, finansman ihtiyacin1 karsilamaktadir. Oysa kamu sektorii,
toplumsal ihtiyaglar i¢in {iretecegi mal ve hizmetlerin finansmanini farkli bir
bicimde ¢ozmektedir. Kamu sektoriiniin  goérevi, toplumsal ihtiyaclarin
karsilanmasinda piyasa ekonomisinin basarisizliklarim1 ve yetersizliklerini
gidermektir (Bulutoglu, 2008:1). Piyasa basarisizlifi, piyasanin belli
durumlarda Pareto-Optimal (sosyal refah optimizasyonu) kaynak tahsisini
basaramamasidir (Akalin, 2000:6, Aktan, 2003: 10). Kamunun elinde vergi,
resim, harg, serefiye, para ve vergi cezalari, Ozellestirme gelirleri, miilk ve
tesebbiis gelirleri ve borglanma gibi ¢ok degisik finansman araglart mevcuttur.

Ozellikle savaslar, ekonomik ve sosyal krizler gibi olaganiistii
durumlarda kamu sektorii Ozel sektoriin de aleyhine hizli bir bigimde
biliylimiigtiir. Ancak bu olumsuz kosullar ortadan kalktiktan sonra da, kamu
sektorii bliylime egilimini devam ettirmistir (Sener, 2006: 29). Gelismis ve az
gelismis ekonomilerde ¢esitli nedenler, 6nlenemeyen devri hareketler, istenilen
diizeye cikartilamayan toplam yatirimlar, uzun siire korunamayan tam istihdam
halindeki ekonomik denge, yeterli olmayan sosyal sabit sermaye yatirimlari,
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tekel ve kamu hizmeti niteligi kazanmis sanayi kuruluslarinin devletlestirilmesi
devleti ekonomik hayatin igine getirmistir (Ttirk, 2002:7).

II. KAMUNUN SABIT SERMAYE YATIRIMLARI

Uretim kapasitesini artirmak igin, iiretim araclarina yapilan giderlere,
yatirim giderleri denir (Erginay, 1998:152). Yatinm giderleri, iretkenligi
olumlu yonde etkiler, kaynaklarin daha iyi kullanilmasimi saglar, iiretim
faktorlerinin verimliligini artirir (Giirsoy, 1978:132). Bu giderler, dayanikl
nitelikteki ve faydasi birden fazla yaygin mallara yapilmaktadir (Akdogan,
2002: 85).

Azgelismis ve gelismekte olan iilkelerde yatirnmlarin biiyiik 6nemi
bulunmaktadir. Tasarruf ve doviz kitligi, yetigskin personel yetersizligi gibi
ekonomik kosullar, bu iilkelerde devleti tek ve en biiylik yatirimecir olmaya
zorlamaktadir (Savas, 1998:59). Biiyilk Buhran’in yasandigi 1930’lu yillardan
itibaren gerek I. ve I1.Bes Yillik Sanayi Planlari ve ardindan halen uygulanmaya
devam edilegelen Bes Yillik Kalkinma Planlari, Tirkiye ekonomisinde kamu
yatirimlarinin 6nemi ve agirligini ortaya koymaya yetmektedir.

Tablo 1: Tiirkiye’deki Sabit Sermaye Yatirimlari

Yillar Kamu Ozel Toplam | Kamu/Topla | Ozel/Topla
m m
1990 27.684 62.208 89.892 30,8 69,2
1991 47.585 102.571 150.156 31,7 68,3
1992 81.295 177.111 258.406 31,5 68,5
1993 143.977 381.529 525.506 27,4 72,6
1994 192.052 760.270 952.322 20,2 79,8
1995 328.577 1.553.648 1.882.225 17,5 82,5
1996 763.421 2.994.391 3.757.812 20,3 79,7
1997 1.782.699 5.945.673 7.728.372 23,1 76,9
1998 3.359.435 9.662.778 | 13.022.212 25,8 74,2
1999 5.172.830 | 12.156.009 | 17.328.839 29,6 70,4
2000 8.602.103 | 19.971.790 | 28.573.893 30,6 69,4
2001 | 11.300.047 | 22.170.344 | 33.470.391 33,8 66,2
2002 | 17.320.079 | 30.150.416 | 47.470.495 36,5 63,5
2003 | 17.615.000 | 39.808.000 | 57.424.000 30,1 69,9
2004 | 17.977.000 | 60.805.000 | 78.782.000 22,8 77,2
2005 | 24.444.000 | 73.204.000 | 97.647.000 25,0 75,0
2006 | 28.464.000 | 143.056.00 | 171.520.00 16,6 83,4
0 0
2007 | 32.534.000 | 150.881.35 | 183.415.35 17,7 82,3
6 6
2008 | 37.125.000 | 152.969.86 | 190.094.86 20,4 79,6
5 5

432




Sosyal Bilimler Dergisi Cilt: 10, Sayi:1, Mart 2012
Dog. Dr. Mustafa Aksoy Armagan Sayist

2009 | 39.342.331 | 124.643.66 | 163.985.99 24,0 76,0
2010 | 47.064.262 163.3229.71 210.3393.98 22,4 71,6
2011" | 57.111.000 225.5880.00 282.6091.00 20,2 79,8
20i2* 60.671.000 259.5211.00 320.1282.00 18,9 81,1

Kaynak: DPT(2012), www.dpt.gov.tr, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.

*Gergeklesme Tahmini

** Program

Tablo 1, Tiirkiye’de kamu ve 06zel sektdr tarafindan yapilan sabit

sermaye yatirimlarinin 1990-2009 yillar arasi tutari ve toplam sabit sermaye
yatirimlart igindeki paylar1 verilmistir. Goriilecegi gibi 1990°I1 yillarin ilk
yarisinda, kamunun sabit sermaye yatirimlari, toplam sabit sermaye yatirimlar
icinde %30’lar civarindadir. Ancak gerek liberalizasyon politikalarinin ve
gerekse Avrupa Birligi’ne lyelik siirecinin bir geregi olarak kamu tarafindan
son yillarda yapilan bu yatirrmlar %17’ler seviyesine diigmiistiir. Ozel sektor de
kamunun aleyhine olarak sabit sermaye yatirimlarii artirmustir. Ozel sektdriin
bu yatirim artisi, sermaye piyasasina olan gereksinimi de beraberinde getirecegi
agiktir,

I1I. KAMU KESiMiNiN BORCLANMA GEREGI

Kamu sektorii, en basta kisilerin toplumsal ihtiyaglarini karsilamak igin,
mal ve hizmet iretir. Bunun disinda tekellerin varligi, digsalliklar, azalan
verimler kanunu, adil gelir dagilimi, sosyal devlet, devlet anlayisindaki degisim
gibi nedenlerle de piyasaya miidahale etmekte (Erdem vd. 2009:17-19) ve
boylece ekonomik ve sosyal yasamda yer almaktadir. Olagan giderlerini olagan
gelirlerle karsilayan devlet, olaganiistii giderlerini ve zaman bakimindan hazine
islemlerini gergeklestirmek icin, farkli finansman kaynaklarina ihtiyag
duymaktadir. O nedenle borglanma, vergi gibi kamunun olagan gelirleri
icerisinde yer almaya baslamistir. Ornegin devlet, gelir ve giderleri arasindaki
dengeyi kurabilmek icin, bor¢lanmaya basvurur (Ince, 2001:1). Sermaye
piyasasi, bu baglamda 6nemli bir finansman kaynagini biinyesinde barindirir.

Kamu sektoriiniin fon talebini, kamu borglart belirler. Devlet
borg¢lanmasi; kamu kuruluglan tarafindan ihrag edilen, belirli bir faiz oranini ve
geri 6deme kosullarini igeren devlet tahvilleri ve hazine bonosu gibi menkul
kiymetler araciligiyla gergeklestirilir (Samiloglu-Akgali, 2002:2).

Tiurkiye’de devletin borglanma gereksinimini ylksek faizli borg
senetleri ile karsilamas1 yoluna gitmesi, ©zel bankalarin topladiklar
mevduatlarin bu senetlere yonelmesine neden olmustur. Bankacilik sistemi
araciligryla reel ekonomiye kazandirilmasi gereken fonlar da, diisik faiz
karsiliginda mevduat sahiplerinden alinarak/borg¢lanilarak, devlete daha yiiksek
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faizden bor¢ verilmistir. Diger yandan {izerindeki siyasi miidahaleler nedeniyle
kamu bankalari, verimlilik ve rasyonellikten uzaklagmakta ve GSMH’nin
%20’sine yakin gorev zararlari ile karsilagmislardir (Samiloglu, 2001:85).

I¢ borg faiz yiikii ve borglarin kisa vadede itfa edilmeleri dolayisiyla
kamu kesimi borglanma geregi, son yillarda giderek kendini hissettirmeye
baslamustir. I¢ bor¢ faiz ddemelerinin GSMH’ya oram1 1990’larin basinda
sadece %2 civarinda iken, 1993’te %4.6’ya, 1996’da %9’a yiikselmistir. 1998
sonrasinda yeniden hiz kazanan i¢ borg faiz yiikii, milli gelirin %12’sini agmis
ve 2000 yili istikrar programi altinda da artis egilimini siirdirmiistiir (Yeldan,
2001:18).

Tablo 2: Kamu Kesiminin Bor¢glanma Geregi
Yillar | KKBG | Yillar | KKBG
2000 |89 2006 | -1,90
2001 | 121 2007 | 0,10
2002 | 9,99 2008 | 1,62
2003 | 7,33 2009 | 5,09
2004 | 3,64 2010 | 2,3
2005 [-031 [2011" |1,0
Kaynak: www.dpt.gov.tr
*Program tahmini
Negatif isaret fazlay1 gostermektedir.

Tablo 2’de goriildiigii tizere 2000 yi1linda GSYH’ya oran olarak yiizde
8,9 diizeyinde gerceklesen kamu kesimi bor¢lanma geregi 2010 yilinda yiizde
2,3 diizeyine gerilemistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra Mart
2001°de Giiglii Ekonomiye Gegis Programi hazirlanmig ve &zellikle kamu
maliyesi ve bankacilik alanlarinda atilmasi gereken uzun vadeye yonelik
adimlar tespit edilmistir. Kamu maliyesi tarafinda, kamunun miimkiin oldugu
kadar kiigiiltiilmesi, hesaplarin konsolide edilmesi, seffaflik ve etkinligin
artirllmasi baslica hedefler olarak belirlenmistir. Boylece, KKBG’nin zaman
iginde azaltilmasi ve kamunun 06zel sektdr iizerindeki dislama etkisinin
(crowding-out effect) kalict bir sekilde azaltilmasi amaglanmaktadir. 1999
yilinda GSYH’ya oran olarak %11,6’ya tirmanan KKBG, 2000 yilinda
uygulanan makroekonomik uyum programi ile birlikte %8,9 seviyelerine
inmigtir. Subat 2001 krizi sonrasinda faizlerin yiikselmesi ve bankacilik
operasyonu ¢ergevesinde kamu bankalar1 gorev zarari stokunun hazine
tarafindan istlenilmesiyle baglantili olarak olarak konsolide biitce acig1 %12,8
gibi diizeyine ¢ikmistir (TSPAKB, 2001:3).

Biitge agiginin borglanma ile finansmani giderek artan bir seyir izlemis
ve bu durum da faiz oranlarmin yiikselmesine neden olmustur. Faiz
oranlarindaki yiikselme, giderek bir kisir dongii yaratmis ve devlete faiz
vermenin getirisi sermayedarlar i¢in diger sektorlerden daha karli bir hale
gelmistir. Dolayisiyla, ekonomideki kaynaklar, tiretken sektorler yerine finans
piyasalarina kaymis ve ekonomide bir dislama etkisi goriilmeye baglamistir. Bu
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gelisme, reel kamu harcamalarinin etkin iiretim gerceklestirmesinin Oniinde
onemli bir engel teskil etmistir (Karaarslan, 2006).

IV. SERMAYE PiYASASINDA KAMU SEKTORUNUN YERIi

A. Sermaye Piyasas1 ve Ekonomideki Rolii

Piyasa, alici ile saticiy1 karsilagtiran ve alim-satimin gerceklestigi fiziki
veya sanal bir yer olarak tanimlanabilir. Finansal (mali) sistem, para piyasasi ile
sermaye piyasasindan olusur. Para piyasasinda bir y1l ve daha az vadeli fonlar
karsilasirken; orta ve uzun vadeli fonlar, sermaye piyasasinda karsilagirlar.
Finansal sistemin tasarruflarin mobilize edilmesinde, sermayenin dagitiminda
ve risk yoOnetimini rahatlatmakta oOnemli bir yeri vardir (Levine-Zervos,
1996:323). Nitekim finansal sistemin amaci da; fon fazlasi olanlarin fonlarima,
bu fonlara ihtiyact olan birimlere kanalize etmektir (Kidwell vd., 1993:208).

Tasarruflarin iilke kalkinmasinda kullanilabilmesi icin sermayeye
doniismesi gerekmektedir (Karaduman,1993:37). Ozellikle az gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin en 6nemli ekonomik sorunlarindan bir tanesi,
tasarruflarin iilke ekonomisine aktarilamamasidir (De Brock vd., 1998:108).
Kald1 ki zaten diisiik diizeylerde gerceklestirilen tasarruflarin bir de reel
ekonomiye aktarilamamasi, ekonomi agisindan ciddi bir kayiptir. Tasarruflarini
dogrudan reel ekonomide degerlendiremeyen, riskten kaginan veya yeterince
bilgi sahibi olmayan/olamayan kisiler, finansal piyasalar aracilifiyla belirli bir
gelir elde etme olanagina kavusabilmektedirler. Finansal piyasalar, tasarruflarini
ve fon fazlaliklarim nemalandirmak isteyenlerle, farkli ihtiyaglari i¢in para
arayanlarin olusturduklarn piyasalardir (Akgiin, 1996:1). Piyasa ekonomisinin
islemesinde Onemli bir fonksiyona sahip olan finansal piyasalar, mevcut
fonlarin en iiretken sahalara aktarilmasi ve tam rekabet sartlarinda olusan
fiyatlar araciligiyla ekonomiye bilgi saglama gibi iki temel islevi vardir
(Cantiirk, 2000:43).

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli bor¢ verilebilir fonlarin, uzman
yardimci kuruluglar araciligiyla ve itibar edilen hak tastyici belgeler araciligiyla
arz ve talebin karsilastigi piyasadir (Ulusoy, 1984:1). OECD sermaye
piyasasii, uzun siireli yatinm ve finansman faaliyetleri yiiriiten kurumlarn
igeren piyasa olarak tanimlar (Aksoy, 1988:74). Daha dar bir tanimla sermaye
piyasast, tasarruflarin menkul kiymetlere doniistiiriilmesine, menkul kiymetlerin
de gerektiginde paraya cevrilmesine imkan veren piyasa olarak tanimlanir
(Akgiig, 1982:666).

Sermaye piyasasi, milli gelirden tiiketime gitmeyen kisim olan
tasarruflar1 degerlendiren bir mekanizmadir (Demirkan, 1981:9). Dolayisiyla en
onemli islevi; tasarruflar1 kendine ¢ekip, girisimciler aracilifiyla yatirimlara
dondstiiriilmesini saglamaktir. Boylece hem igletmeler finans kaynagi saglamis,
hem de tasarruf sahipleri ek gelir elde etmis olmaktadirlar.

Fon arz eden tasarrufcular, gergek kisiler olabilecegi gibi, kamu ve 6zel
sektor kuruluslart da olabilmektedirler. Fon talep edenler veya menkul kiymet
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arz edenler; yatirim yapmak isteyen ve bu yatirimi gergeklestirmek icin yeterli
kaynaklar1 olmayan, kamu ve 6zel sektor kuruluslaridir (Demirkan, 1981:41).

Sermaye piyasalari, bir ekonomide kiiciik, daginik ve tek basina faydasi
olmayan tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak biiylik miktara ulasan
sermaye birikimi olusturulmasi suretiyle yatirimlara doniistiriilmesiyle iilke
ekonomisine katki saglar. Bireyler acisindan sermaye piyasasi, tek bagmna gelir
getiren bir yere yatirilmayacak kadar az miktardaki fonlarin, verimli yerlere
yatirilmasina ve sahiplerine ek gelir saglamasina yardimeci olur. Gelismis ve
etkin bir sekilde faaliyet gosteren bir sermaye piyasasinin fonksiyonlar: ve iilke
ekonomisine saglayabilecegi yararlar sunlardir (Coskun, 2008:12):

-Tasarruflar artirmak,

-Biiyiik ¢capli yatirimlar1 gergeklestirmek,

-Kaynaklarin verimli kullanilmasini saglamak,

-Likidite saglamak,

-Riski azaltmak,

-Miilkiyeti tabana yaymak,

-Toplumda daha dengeli bir gelir dagilimini saglamaktir.

Sermaye piyasasindan saglanan krediler, genellikle isletmelerin bina,
makine ve techizat gibi duran varhiklarmin finansmaninda kullanilir (IMKB,
2008:2). Sermaye piyasast anonim sirketlere aracisiz fon saglama imkan1 verir.
Aracisiz fon saglanmasi kaynak maliyetini diiglirir. Sermaye piyasasinin
gelismis oldugu iilke ekonomilerinde halka agik, ¢cok ortakli isletmelerin sayisi
coktur. Tasarruf sahiplerinin biiyiikk bir ¢ogunlugu, hisselerini halka arz etmis
isletmelere yatirim yapmaktadirlar. Isletmelerin hisse senetlerini alan tasarruf
sahipleri, sahip olduklar1 hisse senetlerinin fiyatlarinin artmasini isterler. Bu
durumun gergeklesebilmesi i¢in 6n sart isletmelerin verimli ¢aligmasidir. Bu
nedenle yoneticiler, isletmenin performansini artirmak i¢in yogun ¢aba
gostermek zorundadirlar. Bu c¢aba, mikro bazda isletmelerin gelismesini
saglarken, makro bazda iilke ekonomisinin kalkinmasina yardimci olur.

B. Tiirkiye’deki Sermaye Piyasasinda Durum ve Kamunun Agirlig1 Sorunu

Tirkiye’de sermaye piyasasindan fon talep edenlerin basinda devlet
gelmektedir. Daha ziyade devlet tahvili ve hazine bonosu ihrag ederek, sermaye
piyasasindan fon ihtiyacim1 gidermektedir. Bir baska deyisle devlet gelir ve
giderleri arasindaki uyumsuzlugu gidermek icin, menkul kiymet ihracinda
bulunarak, sermaye piyasasindan borg¢lanir (Soydemir, 2001:9).

Kamunun ihrag¢ ettigi menkul kiymetler genellikle kisa vadelidir. Bu
durum, belirli bir tarihteki itfas1 yapilacak menkul kiymetlerin miktarin
artirmaktadir. Ayrica bor¢ miktarinin yiliksek olmasi da, tiim borg¢larin yil iginde
birkag kez g¢evrilmesini zorunlu kilmaktadir. Kamunun kisa vadeli ve yiiksek
miktardaki borglanmasi, piyasalarda siirekli bir kriz havasmin hakim olmasina
neden olmakta, bu da bor¢lanmanin maliyetini yiikseltmektedir (Bagci,
2001:275).
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Kamu kesiminin 6zellikle 1980°1i yillarin son ¢eyreginden itibaren hizla
biiyliyen acgiklarmin finansmaninda, finansal sistem igerisinden fon talep
etmesine, 6zel kesim icin kullanilabilir fonlar1 sinirlandirmakta ve ekonomide
yasanan dalgalanmalara neden olmaktadir. Kamu kesiminin fayda-maliyet
karsilastirmasina dayanmayan, ekonomik agidan rasyonel olmayan bu davranis,
bir taraftan mali politikalarin etkinligini azaltmakta, diger yandan para
politikasinin uygulanabilirligini olumsuz etkilemektedir (Kesbic, 1998:147).
Ayrica kamunun borglarini itfa ederken yapmis oldugu transfer harcamalari,
gelir ve servet dagilimini da olumsuz etkilemektedir (Akdogan, 2002:417).
Tablo 3: Sermaye Piyasasinda Sektorlerin Yeri ve Agirlig

Kamu Sektorii Ozel Sektor Toplam
Yillar | Trilyon | Toplam Milli Trilyon | Toplam Milli Trilyon | Toplam Milli
TL I¢indeki Gelire TL I¢indeki Gelire TL I¢indeki Gelire
Pay(%) | Oran(%) Pay(%) | Oran(%) Pay(%) | Oran(%)

1987 5.3 717 7.1 21 28.3 28 74 373 10.0
1988 8.4 68.9 6.5 3.8 311 29 12.2 -8.3 95

1999 15.4 65.8 6.7 8.0 34.2 35 235 51.3 10.2
1990 253 61.1 6.4 16.1 38.9 41 415 39.2 10.5
1991 447 56.1 7.0 34.9 43.9 55 79.6 10.7 12.6
1992 134.8 69.0 12.2 60.6 31.0 55 195.5 45.6 17.7
1993 270,0 70.7 135 112,0 29.3 5.6 382.1 15.6 19.1
1994 597,9 82.0 15.4 130,8 18.0 3.4 728.7 -28.2 18.7
1995 1,202 80.3 15.3 2954 19.7 38 1,497.7 29.3 19.1
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1996 2,848 86.6 19.0 4413 13.4 2.9 3,290.3 24.8 22.0
1997 6,093 86.7 20.7 931,2 13.3 3.2 7,024.5 12.1 23.9
1998* | 11,789 86.1 14.0 1,899 13.9 2.3 13,688 27.6 16.3
1999* | 23,303 86.0 17.3 3,796 14.0 2.8 27,090 14.6 20.2
2000* | 36,802 84.3 20.5 6,868 15.7 3.8 43,670 29.6 24.3
2001* | 122,930 92.1 435 10,517 79 3.7 133,447 42.6 47.2
2002* | 150,939 92.0 39.7 13,177 8.0 35 164,115 8.3 431
2003* | 196,004 91.6 46.1 18,008 8.4 4.2 214,012 52.7 50.3
2004* | 227,415 90.0 431 25,186 10.0 4.8 252,601 22.8 47.9
2005* | 248,773 88.8 37.3 31,916 11.2 4.7 280,017 8.0 42.0
2006* | 255,240 86.1 335 41,058 13.9 5.4 296,299 14 38.9
2007* | 255,310 83.0 334 52,225 17.0 6.8 307,535 28.7 40.2
2008* | 274,827 81.1 24.5 63,989 18,9 57 338,816 -15.6 45.7
2009* | 330,005 82.4 34.6 70,686 17.6 74 400.691 15.9 42.0
2010 | 352.841 80.3 32.0 86.634 19.7 7.8 439.475 12.9 39.8

Kaynak: SPK (2002), Faaliyet Raporu; SPK (2007), Faaliyet Raporu; SPK
(2010), Faaliyet Raporu.
*1998-2010 Yillar1 Milyon TL

Tirkiye’de 1980°1i yillardan itibaren artan kamu agiklar1 ve bu agiklarin
finansmaninda bor¢lanma yoluna gidilmesi, kamu menkul kiymet stoklarinin
hizla artmasina neden olmustur. Tablo 3’te gorildiigii gibi 1987 yili sonunda
5.3 trilyon TL diizeyinde olan kamu menkul kiymet stoklart1 2010 yilinda
352.841 milyon TL’ye yiikselmistir.

Ozel sektdr menkul kiymet stoklar1 da 1980°li yillarda sermaye piyasasi
ile ilgili diizenlemelerin yapilmasi ve IMKB’nin agilmasiyla hizla artmustir.
1987 yil1 sonunda 2.1trilyon TL diizeyinde olan &6zel sektér menkul kiymet
stoklart 2010 yilinda 86.634 milyon TL’ye yiikselmistir.1990’11 yillarin
basindan itibaren mali piyasalarda kamu menkul kiymetleri lehine giiglii bir
“crowding out” etkisi yaganmig ve fonlarin biiylik kismi kamu kesimi tarafindan
kullanilmaya baslanmistir. Bilhassa Tablo 3’e¢ gore 1994 yilindan itibaren
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sermaye piyasasinda ihra¢ edilen menkul kiymetlerin %80’in iizerinde bir
seyirle kamunun {istiinliigli gdzlemlenmektedir.

Bununla birlikte uygulanan ekonomik program ve bunun getirdigi mali
disiplinle birlikte 2002 yilindan itibaren 6zel sektér menkul kiymetleri lehine
bir gelisme yasandigi gozlenmektedir. 2007 yilinda 6zel sektér menkul
kiymetlerinin toplam stoklar i¢indeki payr %17’ye ulagsmistir. Bu gelismenin
artarak devam etmesi, kaynaklarin 6zel sektor tarafindan verimli alanlarda
kullanimini, dolayisiyla sermaye piyasalarinin ekonomik bilyiime ve toplumsal
refahin yiikseltilmesine katkisini artiracaktir (SPK, 2007:19)

Basta ABD olmak {izere, gelismis iilkelerde kamusal finansal kiymetler
piyasasi, diinyanin en biiyiilk finansal piyasasini olusturur. Tiirkiye’de de
kamusal menkul kiymetlerin 6nemi giderek artmaktadir. Nitekim 17 Haziran
1991 yilinda IMKB biinyesinde faaliyete baslayan Tahvil ve Bono Piyasasi, cok
kisa bir zamanda iilkede en biiyiik bor¢lu olarak devleti 6ne ¢ikarmistir (Parasiz,
2000: 96). Kamu tarafindan ¢ikarilan menkul kiymetlerin ¢ogunu tahvil ve bono
olarak Hazine ¢ikarmaktadir.

Sermaye piyasalarinin sermayeyi tabana yaymak gibi bir gorevi de
vardir. Ancak Tirkiye’de kiiciik tasarruf sahiplerinin toplam portfoy i¢indeki
paylarmin giderek diistiigii goriillmektedir (Koyuncugil, 2009:19).

Kamu kesiminin izlemis oldugu para ve maliye politikalarinin, finansal
sistem tlizerinde ¢ok giiclii ve hatta tamamen alt {ist edici bir etkisi vardir
(Kaufman, 2002:1). Bu baglamda kamu, borg¢lanmayi gerek ekonomik ve
finansal sisteme bir miidahale araci olarak gorsiin, gerekse finansal agigini
kapatmak i¢in bir ara¢ olarak gorsiin, etkileri itibariyle finansal piyasalar1 ve bu
piyasalardaki gostergeleri etkilemektedir. Kaynaklarin ve fon imkanlarinin kit
ve sinirli oldugu bir ekonomik yapida s6z konusu bu etkiler, kendisini 6zellikle
0zel kesimin fon imkanlarinda daralma olarak gosterecektir (Yardimcioglu,
2005:110). Kaynaklarin kit ve simirli oldugu bir ekonomik ortam iginde
ekonomik kesimlerden herhangi birisinin, mevcut fonlarin biiyiik bir kismina
sahip olmasi, diger kesim veya kesimlerin dislanmasinin en Onemli
gostergesidir.

V. SONUC VE DEGERLENDiRME

Ge¢ kurulmasi, iilkede yeterince tasarrufun olmamasi, mevcut
tasarruflarin da reel ekonomiden ziyade spekiilatif alanlarda kullanilmasi,
tasarruf sahiplerinin yeterince bilgi sahibi olamamalar1 ve banka mevduatina
yonelmeleri seklindeki aligkanliklari, kamu menkul kiymetleri ihracinin
yogunlugu gibi nedenlerden dolay:1 Tiirkiye’deki sermaye piyasasinin bir¢ok
sorunlar1 vardir.

Heniiz 6zel sektdriin sermaye, girisimei ve nitelikli  isgiicli
yetersizliklerinin oldugu Cumhuriyetin kuruldugu ilk yillarda; sanayilesme ve
ekonomik kalkimmay1 gorevi, kamu sektoriine kalmistir. Ancak 6zel sektoriin
gelismeye baslamasi ile birlikte kamunun ekonomik yasamdaki agirliginin,
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Ozellestirmeler yoluyla azaltilacagi ifade edilmesine ragmen, bu
gerceklesmemistir. Gerek siyasi kaygilar ve gerekse 6zel sektdriin kamudan
daha ucuz girdi saglamasi dolayisiyla, kamuya ait ticari ve sanayi kuruluslar
zamaninda ve degerinde 6zellestirilememistir.

Ekonomik kalkinmanin devlet eliyle gergeklestirildigi yillarin ardindan,
kamu kuruluglarinin etkin ve verimli c¢alismalart konusundaki hassasiyet
azalmstir. izlenen istihdam, yatirim, finansman gibi iktisat politikalarinda
yanlig kararlarin alinmasi ile bu kuruluslarin zararla faaliyetlerini siirdiirmeleri
ve bu zararlarin biitce olanaklar1 ile karsilanmasi sonucunda, kamunun
bor¢lanma gereksinimi artmistir. Olagan kamu gelirlerinin yeterli gelmemesi
dolayisiyla da, alternatif finansman kaynagi olarak sermaye piyasasindan
yararlanilmaya baslanmistir.

Yiksek faizli bor¢ senetleri ile sermaye piyasasindan bor¢glanma, hem
kamunun bor¢ yiikiinii artirmakta, hem o6zel sektoriin dislanmasina neden
olunmakta ve hem de finansman maliyetlerini yiikseltmektedir. Borcun itfasi
durumunda ise gelir dagilimini olumsuz etkilemektedir. Ayrica kamu borg
kagitlarinin yabanci yatirnmcilar tarafindan alimmasi ise, zaten yeterli
sermayenin olmadigi bir ekonomide, ulusal kaynaklarin yurt digina ¢ikmasina
neden olmaktadir.

Tiirkiye’de kamunun harcamalariin etkin ve verimliligi saglanmalidir.
Kamu gelirleri toplanirken gosterilen hassasiyet ve uygulanan kanuni
miieyyidelerin, harcama yapilirken de yer almasi, harcamalarda isabetli
olunmasina yardimci olacaktir.

Resmi kurumlarin ifadesiyle, ekonominin yarisinin kayit disinda oldugu
g6z Oniinde bulunduruldugunda, bu ekonominin kayitli hale getirilmesi ile gelir
artis1 saglanacaktir. Bunun i¢in vergi oranlarmin yiiksekligi, dolayli vergilerin
agirligi gibi konulart igeren ve uzun yillardan beri arzulanan kapsamli bir vergi
reformunun yapilmasi gerekmektedir.

Kamu kesimi, yliksek faiz oranlar uygulayarak sermaye piyasasindaki
fonlar1 kendine ¢ekebilmektedir. Ancak risk oraninin diismesiyle birlikte faiz
oranlarinin da asag1 ¢ekilmesi gerekirken; risksiz sayilabilecek kamu menkul
kiymetleri, daha riskli olan 6zel sektdr menkul kiymetlerine gore, daha fazla
reel getiri sunabilmistir. Bu durum sadece finansal piyasalarin ana kurallarindan
birini bozarak, kaynak dagiliminin rasyonelligini bozmakla kalmamis; aym
zamanda sagliksiz bir bor¢glanmanin yiikiinii gelecek nesillere tasimis
olmaktadir.

Yatirim yapmak isteyip te yeterince sermayesi bulunmayan girigimci ve
yatirimeilar i¢in, maliyeti diisiik ve aracisiz olarak sermaye saglamak amaciyla
kurulan sermaye piyasasi; Tiirkiye’de amacinin disinda fonksiyon ifa
etmektedir. Kamunun sermaye piyasasindaki agirhiginin azalmasi ile bu
piyasanin gercek fonksiyonuna kavusacaktir.
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