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ABSTRACT

After 1970’s, increase in investment of both public and private sector and despite
these, 2 and even 3 digit inflation numbers effecting in the increase of fund demand, huge
increases in the wages by the preasure of labor unions which was not followed by
productivity, damaged the financial stability of the public sector specifically, which caused
the need of huge fund demands. Until 1980’s these funds were supplied by savings and
investment banks but capital markets were never mentioned.

At the beginning of the 1980’s the efforts for the establishment of the capital
markets was accelerated and Capital Market Code number 2499 had been inacted in 1981.
Until 1985 capital market had not been effective in the financial markets but foundation of
the Istanbul Stock Exchange in 1986 increased the public and private sectors long term
borrowing opportunities.

The aim of this paper is to analize the capital and money markets which are two
main roots of the financial markets by observing financial balance of Turkish economey
between 1990-2002.

In this context, firstly, we analized the balance of turkish economy and tried to
explain the whirlpool of public sectors’ fund needs.

Then the flows and stocks obtained from the capital market was analized and the
weights of public and private sector were shown. Besides that the transaction volume of the
private and public sectors in the secondary market were analized and their proportional
weights in the capital market was observed.

We calculated the funds obtained from money and capital markets year by year and
analized them 1. Internally 2. Money supply based 3. GNP based 4. Public debt based
respectively. At the end we evaluated the weight of the capital markets in Turkish economy
in terms of public and private sectors between 1990-2002.

As a conclusion, increasing weight of the capital markets in Turkish economy
between 1990-2002 can be observed by the analyses made on four different bases. 85% of
the flows of funds of the capital markets were used by the public sector and 15% were used
by the private sector and 80 % and 20% respectively as a stock.

The fall of the credit stocks from 29 % to 19 %, while the capital markets weight
was 14%-193 % in the analysis based on GNP, shows that the capital market was
institutionalized and the firms had turned towards this market.

In the light of these analizes we can see that the capital market’s weight has increase
in Turkish economy between 1990-2002. And it has been understood that Turkish economy
needs more years to have a western type private sector weighted capital market.



OZET

Tiirkiye’de 1970 li yillar1 takiben kamu ve 06zel kesim yatirim harcamalarinin
artmasi, buna ilaveten fon ihtiyacinda sisme meydana getiren c¢ift haneli hatta {i¢ haneli
rakamlara ulasan enflasyon, sendikalarin baskis1 sonucunda iicretlerde prodiiktiviteyi takip
etmeyen asir1 artiglarin 6zellikle kamu kurumlarinin finansal dengelerini bozmalar1 taze fon
kaynaklarina ve biiyiik boyutlu fonlara ihtiyact dogurmustur. 1980 1i yillara kadar gerekli
fonlar yatirim ve mevduat bankalarindan saglanmis sermaye piyasasinin fazla sozii
edilmemistir.

1980’ 1i yillara gelindiginde sermaye piyasasinin kurulmasi calismalar1 hizlanarak
1981 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ¢ikarilmistir. Sermaye piyasast 1985
yilina kadar mali piyasa igerisinde etkili olamamis ancak 1986 yilinda istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’ nin faaliyete gegmesi 6zel ve kamu kesiminin uzun vadeli finansman
kaynagi saglamadaki olanaklar1 artirmistir.

Bu calismanin amaci; Tiirkiye ekonomisinde 1990-2002 yillar1 arasindaki
finansman dengesini incelenerek ve mali piyasanin iki 6nemli ayagini olusturan sermaye
ve para piyasasindan saglanan fonlar1 analiz etmektir.

Bu baglamda ilk olarak; Tiirk ekonomisinin finansman dengesini incelenmis, kamu
kesimin igerisinde bulundugu fon girdabi agiklanmaya c¢aligilmistir.

Ikinci olarak; sermaye piyasasindan akim ve stok olarak saglanan fonlar analiz
edilerek bu fonlar igerisinde kamu ve 6zel kesimin agirliklar1 ortaya konmustur. Ayrica
ikincil ~ piyasada kamu ve oOzel kesimin islem hacimleri analiz edilerek sermaye
piyasasindaki agirliklar: oransal olarak incelenmistir.

Para ve sermaye piyasasindan saglanan fonlar yillar itibariyle ayri ayri belirtilerek:
)kendi icerisinde, ii)para arzi baz alinarak, ii))GSMH baz alarak ve iv)devlet borglar1 baz
aliarak analize tabi tutulmustur. Calismanin sonucunda ise Tiirk ekonomisinde 1990-2002
yillar1 arasinda sermaye piyasasinin agirhiginin kamu ve 0Ozel sektdr acisindan
degerlendirlmesi yapilmustir.

I-GIRIS

Az gelismis llkelerin ve gelismekte olan iilkelerin en 6nemli sorunlar1 yatirimlarin
finansmaninda yeterli fon kaynaklarinin bulunamamasidir.Gelismis iilkelerde bu sorunlar
biiyiik 6l¢iide sermaye piyasasina islerlik kazandirilarak ¢oziilmiistiir. Ozellikle 6zel sahis
ve kamu kurumlarimin gerekli fon ihtiyaclar1 sermaye piyasasindan saglanmaktadir.

Ulkemizde sermaye piyasasinin 6nemi anlasiimasia ragmen 1980' li yillara kadar
Tiirk mali piyasasinda, sermaye piyasasi yerini alamamistir. Ancak 1981’ de 2499 sayili
Sermaye Piyasast Kanunu ile sermaye piyasasi kurumsal hale getirilmis ve 1985 yilindan
sonra Ozellikle kamu kesimi basta olmak iizere, 6zel kesim ihtiyaglari olan uzun vadeli
finansman kaynaklarin1 bu piyasadan saglama yoluna gitmislerdir. Boylece Tiirk sermaye
piyasasi 1986 yilindan itibaren IMKB' nin de kurulmasi ile Tiirk ekonomisinde etkisini
gostermeye baslamistir.

Tiirk ekonomisi i¢in gereken finansman kaynaklarinin en giivenli ve en 6nemlisi
ulusal tasarruftur. Ekonomik biiylime hizinin faktorii olan ulusal tasarruflarin artirilmasi
icin bir ¢ok tedbirler ve kararlar alinmistir. Tabi ki Tiirkiye’ de toplam tasarruf arzi ile
tasarruf talebi arasinda iliskiyi kurma ve dengeyi saglama gorevi mali piyasalarda faaliyet



gosteren mali kurumlarindir. Bu kuruluslar Merkez Bankasi, ticari bankalar, yatirim ve
kalkinma bankalari, diger mali kurumlar ile sermaye piyasasidir.
1990-2002 doneminde Tiirk ekonomisinin genel gercevesini sdyle dzetleyebiliriz:

- Kamu kurumlarinin finansman kaynaklarina ihtiyaglarinin artmasi, bu kesimin
biiytik biitce agig1 vermesine neden olmustur.

- Kamu kurumlarinin biitge agiklarinin karsilanmasi i¢in kullanilan Merkez Bankasi
kredilerinin yaninda i¢ ve dis bor¢lanmaya bagvurularak gerekli finansman
kaynaklar1 saglanmistir.

- Kamu kesiminin biitce agiklarim1 kapatmak i¢in yaptiklar1 i¢ borglanma giderek
artma egilimi gostermistir.

- 1980 yilindan sonra kamu kesiminin i¢ bor¢lanma yoluna bas vurmasi, tahvil, bono,
gelir ortakligr senetleri ihra¢ ederek 1990-2002 yilinda sermaye piyasasi
kaynaklarinin stok olarak ortalama %80’ ini akim olarak ise ortalama %85’ ini
kullanmustir.

- 1990-2002 doneminde oOzel kesim kendilerine gerekli finansman kaynaklarini
mevduat bankalarindan saglama yoluna gitmislerdir. 1990-2002 yillarinda sermaye
piyasast kaynaklarmin stok olarak ancak ortalama %20’ sini akim olarak ise
ortalama %15’ ini kullanabilmislerdir .

- Bu dénemde Ozel kesimde biriken kaynaklar kamu kesimine dogru kaymistir. Bu
durum kamu kesiminin izledigi politikalarin 6zel kesimi dislayict (crowding-out)
etkisini ortaya koymustur.

- 1990-2002 doneminde 6zel kesimin kaynaklarinin kamu kesimine kaymasinin en
onemli sebebi, devlet tahvillerinde uygulanan yiiksek faiz ve kamu giivencesidir.

KIT> ler iilkemizde 1960’ 11 yillardan itibaren biitce acig1 veren kurumlar
olmuslardir. Ozellikle 1970° 1i yillardan sonra enflasyonist donemin baskisi altinda artan
girdi maliyetleri ve sendikalarin asir1 ticret istekleri, dogan grevler, kamu kurumlarinin
gelirlerinden ¢ok giderler yapmalar1 ¢ok biiyiik biitge agiklar1 vermelerine neden olmustur.

Tiirk ekonomisinde ithal edilmis tasarruflar ekonominin toplam tasarruf arzinda
onemli bir yere sahiptir. Ithal tasarruflar; is¢i dovizleri, yabanci sermaye yatirimlari, dis
krediler ve dis yardimlar olusturmaktadir.

I¢ tasarruflar Tiirk ekonomisinde yatirimlarin finansman kaynagini olusturmada
onemli bir etkendir. Ayrica i¢ tasarruflarin GSMH ig¢indeki oranmmin artmasi {ilke
ekonomisini anti enflasyonist bir giice sahip kilmaktadir. Ciinkii i¢ tasarruflar i¢ tasarruf
acigin1 kapattigr Slgiide yani i¢ tasarrufla yapilan yatirim talebinin karsilanmasi iilkedeki
enflasyonu onleyebilmektedir.

Tiirk ekonomisinin tasarruf arz ve talebinin dengesi .sermaye piyasasi, para
piyasasi, Merkez Bankasi, ticari bankalar ve diger finans kurumlar1 tarafindan
saglanmaktadir.

Tiirk ekonomisinde 1990-2001 yillarinda ekonominin genel dengesi Tablo-1’de
verilmistir:



Tablo-1:Ekonominin Genel Dengesi(Cari Fiyatlarla) (Milyar TL)
YILLAR 1990 | 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
GSMH 287.254 | 453.206 | 1.103.843 | 1997.323 | 3.887.903 | 7.854.887 | 14.978.067 | 29.393.300 |  53.518.332 |  78.242.496 | 125.970.544 | 184.766.666
DIS ACIK 6810 -1.072 22.049 96.906 | 57320 | 253729  722.322| 1.117.100 566.538 1.961.393 8.176.976 1369.901
TOPLAM KAYNAKLAR 294.064 | 452.135 | 1.125.654 | 2.094.229 | 3.800.590 | 8.108.617 | 15.700.389 | 30.510.400 |  54.064.869 |  80.203.889 | 134.147.521 | 186.136.567
TOPLAM YATIRIMLAR 74.883 | 100530 |  259.976 |  551.136|  809.695 | 1.988.499 | 3.690.310| 7.389.800 | 12.711.101| 18.500.242 | 31.037.739 |  30.315.155
1-SABIT SERMAYE YATIRIMI | 64.580 | 102.930 | 258406 | 525506 |  952.322 | 1.892.225| 3.757.812| 7.728400| 13.034.212 | 17.61.864 | 28.414.469 |  34.024.186
@KAMU 28.097 | 47.030 81295 | 143977 192.052| 329515 764426 | 1.733.100 |  3.254.394 |  4.833325|  8.709.004| 10.509.245
(b)OZEL 36483 | 55363 | 177.111] 381529 |  760.270 | 1.552.710 | 2.990.396 | 5.995300 |  9.779.319|  12.428.540 | 19.705.465 |  23.514.941
2-STOK DEGISMESI 10303 -1.863 1.569 25630 -112.627|  106.274]  -67.502| -338.600 323.111 1238378 | 2623269 |  3.709.031
TOPLAM TUKETIM 219.181 | 351.604 |  865.678 | 1.543.092 | 2.990.886 | 6.120.117 | 12.010.079 | 23.120.600 | 41.373.768 |  61.703.647 | 103.109.782 | 155.821.412
KAMU HARCANABILIR GELIRI | 53234 | 75303 | 125533 | 191330  372.154|  740.955| 1211491 | 3383.100|  5.018.489 |  4.962.334|  9.067.200 | _ 6.636.006
KAMU TUKETIMI 39.962 | 72.175| 134576 | 244926 414740 | 750619 | 1.446.840 | 3.140400 |  5.878.199 | 10.347.006 | 15.593.737 |  23.102.482
KAMU TASARRUFU 13272 3.129 9.043|  -53.596|  -42.589 -6.664 | 255362 |  242.600 859710 | -5.384.672|  -6.526.499 | -16.466.476
KAMU YATIRIMI 34.676 | 47.703 74.643 | 145538 | 141.420]  299.575|  796.975| 1.866.000 |  3.533.700 |  4.866.648 |  8.774.175|  9.333.285
TASARRUF YATIRIM FARKI | -21.404 | -44.575|  -83.686 | -199.134| -184.009 | -306.209 | -1.052.307 | -1.623.400 |  -4.393.504 | -10.251319 | -15.300.674| -25.799.761
OZEL HARCANABILIR GELIR | 234.020 | 377.903 |  976.072| 1.805.993 | 3.515.749 | 7.110.932 | 13.766.597 | 26.010.200 |  48.499.843 |  73.280.162 | 116.903.306 | 178.130.660
OZEL TUKETIM 179.219 | 279.430 | 731.103 | 1.298.166 | 2.576.142 | 5.369.499 | 10.543.206 | 19.980.200 | 35,495,569 |  51.356.641 |  87.516.045 | 132.718.930
OZEL TASARRUF 54.801 | 98474 246970 | 507.827| 909.606 | 1.741.434| 3.223.350 | 6.030.000 | 13.004.274 | 21.923.521 | 29.387.261 | 45411731
OZEL YATIRIM 40.206 | 52.827| 185333 | 405598 |  698.274| 1.699.924 | 2.890.335| 5.523.700 |  9.177.308 |  13.633.595 | 22.263.563 |  20.981.871
OZEL TASARRUF YATIRIMFARKI | 14595 | 45.646 61.636 | 102228 | 241332 52510 | 300.015| 506300  3.826.966 |  8.89.927|  7.123.698 |  24.429.860
OZEL TASARRUF ORANI 03] 026 0.25 0.28 027 0.25 023 023 0,26 0,29 0.25 0.25
TOP.YURTICI TASARRUFLAR | 68.073 | 101.602 |  237.926 |  454.230| 897.017 | 1.734.770 | 2.967.981 | 6.272.700 | 12.144.564 |  16.538.849 | 22.860.762 |  28.945.255
S.SERMAYE YATIRIMI/GSMH 03] 022 0,23 0.26 0.25 0.24 0.25 0,26 0.24 0.22 0.23 0.18
YURTICI TASARRUFLAR/GSMH 0.24] 022 0.22 0,23 0,20 0.22 0,20 021 0,23 021 0,18 0,16

Kaynak:HDTM,Baslica Ekonomik Gostergeler,Kasim 2001




Tirk ekonomisinde 1990-2001 yillarindaki ekonominin genel dengesi
incelendiginde;

GSMH cari fiyatlarla 1990 yilinda 287.254 milyar TL iken 2001 yilinda
125.970.544 milyar TL; 2001 yilinda ise 184.766.666 milyar TL olarak gergeklesmistir.
Kamu kesimindeki gelir tiiketim iliskisinde meydana gelen tiikketim yoniindeki artig
gelir tiiketim dengesini bozarak tasarruflarin negatif olarak artis gostermesine neden
olmus, bu da tasarruf-yatirim farklarinin biiyiimesine neden olmustur. 1990 yilinda —
21.404 milyar TL iken; 2001 yilinda 25.799.761 milyar TL tasarruf yatirim farki
meydana gelmistir. Keza 6zel kesim tasarruflar1 yillar itibariyle yiikselerek devam etmis
ve tasarruflar 1990 yilinda 54.801 milyar TL, 1991 yilinda 98.474 milyar TL, 1993
yilinda 507.827 milyar TL, 1998 yilinda 13.004.274 milyar TL olarak gergeklesmis ve
2001 yilinda ise 45.411.731 milyar TL’ ye ulagmistir. Aymi sekilde 6zel yatirimlar da
artmistir. Fakat kamu kesiminde oldugu gibi tasarruf-yatirnm farki negatif olarak
artmadig1 goriilmektedir. Bu farklar 1990 yilinda 14.595 milyar TL iken 2001 yilinda
24.429.860 milyar TL olarak gergeklesmistir.

Grafik-1: Ozel ve Kamu Kesimi Tasarruf Yatirim Farki
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Grafik 1’ de goriildiigli gibi kamu tasarruf —yatirim farki siirekli olarak negatif
egilimli bir artig gosterirken; 6zel tasarruf-yatirim farka stirekli olarak pozitif egilimli bir
artis gostererek her iki kesim arasinda yatirim-tasarruf farki agisindan bir ugurum
olustugu goriilmektedir.

Buraya kadar ele aldigimiz ekonominin genel dengesi igerisinde 6zel tasarruf-
yatirim farki yillar itibariyle pozitif degerler ile artis gostererek yatirimlarin
finansmaninda basarili olmaktadir. Oysaki kamu kesimi tasarruf-yatirnm farki yillar
itibariyle negatif degerlerle biiyiikk acgiklar vererek kamu yatirimlarinin finansmanini
karsilayamamakta ve kaynak ihtiyact icerisinde oldugu goriilmektedir. Simdi bu
durumu kamu kesimi genel dengesini inceleyerek daha net bir sekilde gorebiliriz.

Yukarida yer alan Tablo-1' de goriildiigii gibi kamu kesiminin genel dengesi
incelendiginde; kamu tasarruflari 1992 yilindan itibaren negatif degerli bir artig



sergileyerek yatirimlart karsilayamaz bir durum almistir. Yatirnm-tasarruf farki
incelendiginde bu durum agik¢a goriilecektir. Kamu kesiminin tasarruf -yatirim farki
1990 yilinda —21.404 milyar TL iken; bu deger 1993 yilinda —199.134 milyar TL, 1996
yilinda —1.052.307 milyar TL, 1998 yilinda —4.393.504 milyar TL ve son olarak
2001 yilinda ise -25.799.761 milyar TL olarak gerceklesmistir.

Gorildiigi gibi kamu kesimi tasarruf-yatirnm farki 1994 yilindaki kii¢iik ¢apl
diisiis disinda 1990 yilindan itibaren siirekli bir bliylime gdstermistir. Kamu kesimi bu
aciklar1 kapatmak igin i¢ ve dis bor¢ kullanimlarmi artirmistir. Ornegin 1990 yilinda
57.180 milyar TL olan i¢ borg¢ stoku siirekli artarak 1995 yilinda 1.361.009 milyar TL
ve 2002 yilinda 123.290.178 milyar TL’ye ulagsmistir. Dig bor¢ stoku 1990 yilinda
49.035 milyon dolar iken; bu bor¢ stoku 1995 yilinda 73.278 milyon dolara, 2001
yilinda ise 115.110 milyon dolara ¢ikmustir. Asagidaki Tablo 2° de Kamu Iktisadi
Tesebbiislerinin finansman dengesi verilmistir.



Tablo-2 : Kamu iktisadi Tesebbiisleri Finansman Dengesi (Milyar TL)

YILLAR 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 r 2002 T
SABIT SERMAYE YATIRIMLARI -10.028 | -14.576 | -22.692 -38.266 -53.061 -78.589 | -164.768 | -377.067 -891.707 | -1.326.697 | -2.206.608 | -2.779.062 | -3.900.000
STOKLARDAKI DEGISIiM -12.908 | -13.931 | -15.371 -33.117 -48.478 -56.241 -202.118 | -524.970 -857.255 | -1.081.676 | -1.125.332 | -1.492.884 | -1.489.400
SABIT KIYMETLER DEGiSiMi -150 -1.469 -547 -1.963 -6.158 11.031 -17.850 -12.387 23.347 -42.074 138.721 -438.976 -350.691
iISTIRAKLER SERMAYE ARTISI -80 -52 -146 -89 -705 -389 -3.580 -1.875 -12.596 -10.597 -18.91 -6.677 -1.223
FON ODEMELERI -196 -264 -393 -574 -828 -3.370 -10368 -24.832 -64.078 -95.765 -82.003 -73.035 -142.391
TOPLAM FiNANSMAN iHTiYACI -23.362 | -30.292 | -39.149 -74.010 | -109.230 | -127.557 | -398.684 | -941.131 | -1.802.290 | -2.556.809 | -3.294.132 | -4.790.633 | -5.883.705
BUNYE iCi FONLAR 4.320 -6.717 | -19.841 -26.159 11.090 131.158 325.237 581.013 840.017 125.143 -454.63 2.615.093 4.161.246
Yedekler -4.129 | -27.932 | -49.284 -65.927 | -111.482 -30.685 89.049 219.442 211.704 -867.988 | -1.753.112 | -1.731.249 -71.85
Amortismanlar 5.768 8.525 14.207 21.364 44.242 100.110 147.156 259.541 390.269 600.523 941.463 1.801.485 2.568.847
Karsiliklar 711 1.326 1.942 3.006 10.592 16.141 8.687 11.836 22.058 37.269 153.575 213.803 265.942
Kur farki karsihig 1.613 10.346 13.288 15.145 67.738 45.592 80.345 90.194 215.985 355.340 203.444 2.331.054 1.398.306
Haz.dis1 ort.ser.pay1 357 1.017 7 253 0 0 0 0 0 0 0 0 0
KURUM DISI FINASMN KAYNAGI -19.042 | -37.009 | -58.990 | -100.169 -98.140 3.602 -73.447 | -360.118 -962.273 | -2.431.666 | -3.748.761 | -2.175.540 | -1.722.459
BUTCE TRANSFERLERI 1.749 13.537 9.749 30.858 24.744 54.874 61.320 165.700 256.609 568.802 1.149.057 1.656.683 2.630.000
Sermaye 1.229 11.426 8.982 26.594 24.346 54.325 52.111 162.130 238.349 470.852 1.082.717 1.540.000 1.835.000
Gorev zarari 378 1.943 495 3.880 0 0 8.297 2.050 14.960 93.000 58.056 100 370
Yardim 142 168 272 385 398 549 912 1.520 3.300 4.950 8.284 16.683 425
Gelistirme ve destek fonu 565 949 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
KIiT BORCLANMA GEREGI -16.728 | -22.523 | -49.241 -69.311 -73.396 -58.476 -12.127 | -194.417 -705.663 | -1.862.864 | -2.599.704 -518.857 907.541
Ertel odemel 13.138 24.007 46.919 75.371 211.366 197.075 409.898 892.431 1.747.900 2.675.562 3.235.133 3.076.862 2.991.487
Pesin 6demel -4.540 | -12.398 | -12.230 -38.196 -95.913 | -159.041 | -179.126 | -601.399 | -1.183.365 | -1.320.693 | -1.510.646 | -2.610.352 | -4.123.877
Nakit ihtiyact -8.130 | -10.915 | -14.552 -32.138 42.057 96.510 218.644 96.614 -141.130 -507.995 -875.218 -52.348 -224.849
Finansman 8.130 10915 14.552 32.138 -42.057 -96.510 | -218.644 -33.580 141.130 507.995 875.218 52.348 224.849
Kasa banka degisimi -509 -1.943 -6.697 -7.086 -18.055 -56.674 | -177.449 | -156.333 -314.583 -248.020 -79.204 -514.836 -103.174
Menkul kiymetler mevduat 348 2.078 1.387 -2.035 -13.270 -40.073 33.043 | -161.791 -102.268 119.638 -58.346 -304.552 -626.188
i¢ borclanma 5.900 11.021 2.941 27.868 -17.760 7.524 -35.284 195.089 202.783 57.518 -9.126 -282.255 41.158
Merkez bankasi 0 3.829 =731 8.416 -11.784 231 0 0 0 591 0 1.543 197
Ticari bankalar 5.758 7.204 4.010 19.497 -7.168 7.795 -35.284 195.089 202.783 56.927 -9.126 -283.798 40.961
Eximbank 142 -11 -339 -45 1.192 -502 0 0 0 0 0 0 0
Dis bor¢lanma net 2.391 -241 2.413 -1.316 -6.823 -13.526 -58.920 26.421 339.849 578.858 1.021.894 1.153.991 913.052
Kullanim 7.010 6.794 9.076 6.444 19.086 25.232 65.455 82.746 378.635 663.138 1.279.488 2.480.563 3.833.894
Odemel -4.619 -7.035 -6.664 -7.760 -25.909 -39.759 | -124.375 -56.325 -39.786 -84.280 -257.593 | -1.326.572 | -2.920.842
Devlet tahvili 0 0 14.509 14.707 13.850 6.240 19.966 0 15.349 0 0 0 0
KiT bor¢lanma gere@i/GSMH 4,21 3,55 4,46 -3,47 -1,89 0,74 -0,08 -0,66 -1,33 -2,38 -2,06 -0,28 0,32

Kaynak : HDTM,Baslica Ekonomik Gdstergeler,Kasim 2001



Grafik-2 : KIT Borglanma Geregi
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Yukaridaki KIT bor¢lanma geregi grafigini incelendigimizde yatirim-tasarruf
farkinin negatif olarak artis gostermesinden kaynaklanan fon sikintis1 borglanma geregini
dogurmus ve bu da yillar itibariyle, birka¢ yil hari¢, KiT borglanma gereginin negatif
egilimli siirekli bir artig géstermesine neden olmustur. Ancak 2001 yilinin ikinci yarisindan
itibaren uygulanan IMF politikalar1 geregi artiya gegmistir.

Kamu kesiminin finansman ihtiyacinin yillara gore iissel biiylimesi 6nemli dl¢iide
kamunun sermaye piyasasi iizerindeki baskisini artirmakta ve akim halindeki kaynaklarin
%85’ ini kullanilmasina sebep olmaktadir. Bu olgu Tiirk Sermaye Piyasasi ve Tiirk
ekonomisi i¢in ¢arpik bir yapilanmanin varligin1 géstermektedir.

II-TURKIYE'DE SERMAYE PiYASASINDAN SAGLANAN FONLAR

Buraya kadar Tiirk ekonomisinin genel dengesini ve kamu kesiminin finansal
dengesini kisaca inceleyerek, kamu kesiminin igerisinde bulundugu fon girdabini
gostermeye c¢alistik. Kamu kesiminin bu durumu sermaye piyasasini dogrudan etkileyerek
ekonomi lizerinde pres etkisi yapmaktadir.

Sermaye Piyasasindan kamu ve 0zel sektor yararlanmaktadir. Bu iki sektoriin fon
talep yapist farkli oldugundan sermaye piyasasinda iki fon akimi karsimiza ¢ikmaktadir:
1)Akim halinde fon; ii)stok halinde fon. Bu iki fon incelendiginde aralarindaki fark daha iyi
goriilebilir.

2.1.Sermaye Piyasasindan Saglanan Akim Halindeki Fonlar

Sermaye piyasasinda islem goren menkul degerlerin vadeleri birbirinden ¢ok
farklidir. Ornegin hisse senetlerinin vadesi sonsuz siire kabul edilirken, tahvillerin vadesi
maksimum yedi yildir. Buna karsilik hazine bonolarimin ve devlet tahvillerinin vadeleri
genellikle 39 hafta civarinda olusmaktadir. Bu durumda yil i¢inde ihra¢ edilen biiytlik fon



hareketlerinin olustugu goriilmektedir. Buna karsilik vadelerin bir yilin 6tesine uzanmasi
halinde menkul deger stoklar1 karsimiza ¢ikmaktadir. Asagidaki Tablo 3’ te akim halinde
Sermaye piyasasindaki fon hareketleri gosterilmektedir:

Tablo-3 incelendiginde yil igerisinde sermaye piyasasindan saglanan fonlarin
ortalama %85’ 1 kamu kesimi tarafindan ve ortalama %15’ i de 6zel kesim tarafindan
kullanildig1 goriilmektedir. Bu iki oran bize sermaye piyasasinin kamu glidiimiinde
oldugunu, 6zel kesimin fonlarin fiyatinin belirlenmesinde fazla etken olmadigi, kamu
desteginin sermaye piyasasindan c¢ekilmesi halinde tesis edilmis olan dengenin
bozulacagini ve Tiirk ekonomisi i¢in onemli kaynak merkezi olan sermaye piyasasinin bu
gorevi yerine getiremedigini gostermektedir. Bu baglamda yatirimcilarin hisse senetleri
gibi reel yatirimlardan ¢ok rant geliri saglayan hazine bonosu ve tahvillere yoneldigini
gostermektedir.



Tablo-3:Sermaye Piyasasindan Saglanan Akim Halindeki Fonlar (Milyar TL)
1990 [1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Kamu Kesimi 21713 47.135| 175574 | 334597 880.993 | 1.553.758 | 5.286.051|  6.259.962 |  14.254.326 | 26.886.408 |  32.468.545 | 209.613.235
Kamu kes./Top. Fon 0,84 0,89 0,90 0,81 0,91 0,90 0,97 0,96 0,97 0,97 0,95 0,99
Devlet Tahvili 12670 | 12.291]  74971] 150.090 | 186.593 343345 1247869 3.185.561 4708.066 | 20.027.770 | 26.685.862 | 164.183.336
Hazine Bonosu 8443 34277| 95926 179.151| 647.752| 1210413 | 3.722.028 | 3.074.401 9.546.260 | 6.858.638 5.782.683 | 45.429.899
Gelir Ort. Senedi 600 1364 4.677 5356  46.648 0 316.154 0 0 0 0 0
Ozel Kesim 4116 5887 18161 75363 |  76.864 165.967 146.293 286.430 509.701 711.279 1.753.442 | 2.420.773
Ozel Kes./Top.Fon. 0,16 0,11 0,10 0,19 0,09 0,10 0,03 0,04 0,03 0,03 0,05 0,01
Hisse Senedi 1.807  3.607 4312 8275 32256 £2.773 89.247 215.470 440.099 665309 1.302.366 1.679.896
Ozel Sektor Tahvili 762 814 778 785 540 1.883 1.229 1.495 2.533 0 0 0
Banka Bonosu 330 726 770 2.388 2.025 1.300 2363 9.935 0 0 12471 147.696
Finansman Bonosu 238 660 845 1.198 213 1.533 2.880 2.200 0 0 0 0
Kar-Zarar Ort. Belgesi 4 15 60 0 0 300 0 0 0 0 0 0
Katilma Belgesi 975 65 92 5.355 2203 4249 8.945 34.330 56.069 45.970 438.605 593.181
VDMK 0 0] 10804| 57362|  39.627 113.929 41.629 23.000 11.000 0 0 0

Kaynak:Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlig1, Ekonomik Gostergeler, 2002




Grafik-3:Sermaye Piyasasindan Saglanan Akim Halindeki Fonlarda Ozel ve Kamu
Kesiminin Pay1
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Yukaridaki Grafik-3 incelendiginde gergekten de kamu kesiminin sermaye
piyasasinda agirliginin ¢ok fazla oldugu ve 6zel kesimin agirliginin aksine diisiik
seviyede oldugu gorsel olarak agikca goriilmektedir.

Boyle bir olgu 6zel kesim yatirimlarn igin yeterli fonun saglanamamasi ve
yiiksek kaynak maliyeti anlamina gelir. Sonugta Tiirk ekonomisi hedeflenen biiyiime
hizina ulagsmada ve dis diinyaya entegre olmada zorlanmaktadir.

2.2.Sermaye Piyasasindan Saglanan Stok Halindeki Fonlar
Yukarida yer alan Tablo-3’ te yillar itibariyle akim halindeki fonlarin durumu

incelenmistir. Buradaysa yil sonu itibariyle stok halindeki menkul degerler
incelenecektir.
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Tablo-4:Sermaye Piyasast Menkul Kiymet Stoklari (Milyar TL)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002/5

OZEL SEK.MEN. KIY. 16.076 34.472 51.566 74.152 130.881 295.453 441.392 931.293 1.898.773 3.795.736 6.867.980 | 10.517.096 | 11.875.478
Hisse senedi 14.476 32.304 49.139 71.286 109.239 223.804 | 424.725 909.295 1.885.946 3.793.195 6.866.817| 10.515.933 | 11.875.478
Tahvil 1.391 1.636 1.671 1.668 1.412 2.354 2.719 3.897 5.494 2.533 1.163 1.163 0
Fin. Bonosu 209 532 756 1.198 213 1.533 2.880 2.200 0 0 0 0 0
OSMD/TOP. STOK 0,39 0,44 0,28 0,22 0,18 0,20 0,13 0,13 0,14 0,14 0,16 0,8 0,9
KAMU KES. MEN. KIY. 25370 |  44.700 | 134.874| 270.087| 597.915| 1.202.333| 2.848.909 | 6.093.227 | 11.789.178 | 23.302.854| 36.802.214 | 122.930.010 | 123.504.645
Devlet tahvili 18.801 24.678 86.388 189.713 232.825 511.769 | 1.250.154 | 3.570.811 5.771.980 | 19.683.393 | 34.362.937 | 102.169.784 | 98.174.402
Hazine Bonosu 5.469 18.258 42.247 64.488 304.230 631.298 | 1.527.837 | 2.374.990 5.840.906 3.236.753 2.057.684 | 20.029.334 | 24.603.649
Gelir Ort.Sen. 800 100 0 0 20.380 12.419 4.457 0 0 0 0 0 0
Dévize End.Sen. 300 1.663 6240 15.886|  40.480 21.847|  13.660 0 0 0 0 0 0
KKMD/TOP. STOK 0,61 0,56 0,72 0,78 0,82 0,80 0,87 0,87 0,86 0,86 0,84 0,92 0,91
TOPLAM 41.446 | 79172 186.440 | 344.239| 728.796| 1.497.786 | 3.290.301 | 7.024.521| 13.687.951| 27.098.589 | 43.670.194 | 133.447.105 | 135.380.123

Kaynak: Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi, Ekonomik Gostergeler, 2002
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Tablo-4 stok halinde menkul degerleri ve toplamin1 vermektedir. Stok halinde menkul
degerlerde 6zel kesimin pay1 en diisiik 2001 yilinda %8 ve en yiiksek 1991 yilinda %44 olarak
gerceklesmistir. Kamu kesiminin ise stok halindeki menkul kiymetlerdeki pay1 en diisiik 1991
yilinda %56 ve en yiiksek 2001 yilinda %92 olarak ger¢eklesmistir. Daha dnce ifade edildigi
gibi 6zel kesim uzun vadeli fon tedarikine agirlik verirken; kamu kesimi yil i¢i ihtiyaglari
karsilamaya agirlik vermektedir. Daha once belirtildigi gibi akim halindeki fonlarda 6zel
kesimin pay1r %15 ve kamu kesiminin payr ise %85 idi(ortalama olarak); stok halindeki
fonlarda ise 6zel kesimin payinin ortalama %20 ve kamu kesiminin payinin ise ortalama %80
oldugu goriilmektedir.

Grafik-4:0zel Kesim Menkul Kiymet Stoku ve Kamu Kesimi Menkul Kiymet Stoku
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Grafik-5:0zel ve Kamu Kesimi Menkul Kiymet Stoklarmin Toplam Stoklar I¢indeki Paylar:

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002/5

‘EI@SMDITOP. STOK EKKMD/TOP. STOK ‘

Yukaridaki Grafik-4 ve Grafik-5’ te sermaye piyasasindan stok olarak saglanan fonlar
oransal ve tutar olarak verilmistir. Bu grafikleri inceledigimizde stok olarak saglanan fonlarda
da kamunun agirlikta oldugu ve 0zel kesime kiyasla ugurumun ne kadar biiyiik oldugu
rahatlikla goriilmektedir.
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2.3.1kincil Piyasalarda Fon Akimlar1

Ikincil piyasalar, birincil piyasalarda oldugu gibi kamu ve 6zel kesime fon tedarik
etmez. Daha Once ihra¢ edilmis olan menkul kiymet yatirimlarinin ¢oziilmesi ve el
degistirmesinden olusur. Bu piyasalarin canlilig1 birincil piyasalara pompa gorevi gordir.
Asagidaki Tablo-5" te kamu kesiminin ve 0zel kesimin islem hacimleri oran olarak

goriilmektedir:

Tablo-5:ikincil Piyasalarda Kamu Kesimi ve Ozel Kesimin islem Hacimlerinin Yiizde Orani

OZEL KESIM KAMU KESIMI TOPLAM

YILLAR ISLEM HACMI Yo ISLEM HACMI Yo ISLEM HACMI
1990 20.022,8 0,17 96.565,9| 0,83 116.588,8
1991 48.863.5 0,15 578.794,7| 0,85 327.658,2
1992 72.234.8 0,11 609.976,0| 0,89 681.910,8
1993 296.506,5 0,15 1.734.098,8| 0,85 2.030.605,3
1994 798.553,3 0,13 5.364.154,7| 0,87 6.162.708,0
1995 2.673.895,5 0,12 19.573.696,1| 0,88 22.247.591,6
1996 3.456.416,3 0,05 70.523.721,9| 0,95 73.980.138,2
1997 9.284.711,5 0.05 176.508.115,0| 0,95 185.792.826.5
1998 18.173.773,3 0,06 280.411.249.3| 0,94 298.585.022.5
1999 37.070.222,9 0,03 1.048.352.136,4| 0,97 1.085.422.359,3
2000 111.941.175.9 0,11 893.728.767,7| 0,89 1.005.669.943,5
2001 93.658.588,1 0,09 914.466.862,3| 0,91 1.008.125.450,5
2002/5 39.557.368,0| 0,29 98.455.660,2| 0,71 138.013.028.0

Kaynak:Sermaye Piyasasit Kurulu, Aylik Biilteni, Mayis 2002

Yukaridaki Tablo-5

incelendiginde kamu kesiminin ikincil piyasada da agirlikta

oldugu goriilmektedir. Ozel kesimin ikincil piyasadaki islem hacmi en diisiik 1999 yilinda %3
ve en yiiksek 2002 yilmin ilk bes aylik doneminde %29 iken; kamu kesiminin ikincil
piyasadaki islem hacmi en diigiik 2002 yilinin ilk bes aylik déneminde %71 ve en yiiksek
1999 yilinda %97 olarak gergeklesmistir.

Grafik-6:0zel ve Kamu Kesimi Islem Hacimlerinin Yiizde Dagilim
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Yukaridaki Grafik-6’ da sermaye piyasasinda ikincil piyasalardaki islem hacimleri
0zel ve kamu kesimi olarak oransal olarak gosterilmistir. Bu grafigi inceledigimizde ikincil
piyasada kamu kesiminin yine, 6zel kesime gore, agirligiin ¢ok fazla oldugu sonucu
goriilmektedir.

III-SERMAYE PIYASASINDAN VE PARA PIYASASINDAN SAGLANAN
FONLARIN ANALIZi

Sermaye piyasasindan akim ve stok olarak saglanan fonlar1 yukarida incelemistir.
Menkul degerler stoku vadeleri bir yilin 6tesine uzanan degerleri kapsamaktadir. Dolayisiyla
para piyasasindan farklidir. O halde para piyasasindan saglanan fonlarin miktar1 nedir?

Para arzinin tamami ekonomide aktif para olarak kullanilmamaktadir. Bir kismi
sermaye piyasasinda kullanilmaktadir. Bu durumda en isabetli yaklasim ekonominin kredi
stoklarindan hareket etmektir. Asagidaki Tablo-6’da menkul deger stoku, kredi stoku ve
toplam stoklar yer almakta olup tabloda yer alan rakamlar analizler i¢in esas alinmistir. Tablo-
7’de ise Tablo-6’da yer alan rakamlar yiizde olarak verilmistir.

Tablo-6:Menkul Deger Stoku,Kredi Stoku ve Toplam Stok (Milyar TL)
YILLAR MENKUL DEGER KREDI STOKU TOPLAM STOK
STOKU

1990 41.446 76.495 117.641
1991 79.172 130.796 209.968
1992 186.440 210.240 396.680
1993 344,239 453.771 798.010
1994 728.796 773.943 1.482.721
1995 1.497.786 1.622.660 3.027.683
1996 3.290.301 3.660.766 6.841.662
1997 7.024.521 7.942.956 14.804.148
1998 13.687.951 11.773.390 25.277.716
1999 27.098.589 17.370.922 44.086.796
2000 243.670.194 28.152.100 271.822.294
2001 133.447.105 34.047.000 167.494.105
2002/5 135.380.123 34.084.400 169.464.523

Kaynak:Sermaye Piyasas: Kurulu, Aylik Biilteni, Mayis 2002

Tablo-7:Yiizde Olarak Menkul Deger ve Kredi Stoku

YILLAR MENKUL DEGERLER KREDI STOKU/TOPLAM STOK
STOKU/TOPLAM STOK
1990 0,35 0,65
1991 0,38 0,62
1992 0,47 0,53
1993 0,43 0,57
1994 0,48 0,52
1995 0,46 0,54
1996 0,46 0,54
1997 0,46 0,54
1998 0,53 0,47
1999 0,61 0,39
2000 0,90 0,10
2001 0,80 0,20
2002/5 0,80 0,20

Kaynak: Sermaye Piyasas1 Kurulu, Aylik Biilteni, Mayis 2002
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Grafik-7:Ylizde Olarak Menkul Deger ve Kredi Stoku
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Yukaridaki Grafik-7" de menkul deger stokunun toplam stok icerisindeki pay1 ile kredi

stokunun toplam stok igerisindeki paylari oransal olarak yer almaktadir. Bu grafige gore 1998
yilina kadar genel ekonomi igerisinde para piyasasinin agirligi varken; 1998 yilindan itibaren
sermaye piyasasinin agirlik kazanmaya basladigi goriilmektedir.
Yukaridaki Tablo-6 ve Tablo-7’de yer alan stoklar asagida;
)Kendi icerisinde,
i1)Para arz1 baz alinarak ,
111)GSMH baz alinarak ,
iv)Devlet borglar1 baz alinarak analize tabi tutulmustur.

3.1.Kendi I¢erisinde Analiz

Tablo-6" ya gore yer alan menkul deger ve kredi stoklarinin yiizde oranlar1 Tablo-7’de
diizenlenmistir. Bu tablolara gére 1990 yilinda 117.641 milyar lira olan toplam stoklarin %35’
1 sermaye piyasasina ve %65’ 1 para piyasasina aittir. Tablo-7" ye gore genel ekonomi
icerisinde sermaye piyasasinin agirligi 1990 yilinda 0,35 iken bu oran 1993 yilinda 0,43; 1996
yilinda 0,46’ ya ¢ikmis ve bu yildan sonra bu artis devam ederek 2002 yilinin ilk bes aylik

doneminde 0,80’ e ulasmustir.

Tablo-8:Kamu Kesiminin Sermaye ve Para Piyasalarinda Toplam Stoklar1 (Milyar TL
YILLAR KAMU KESIiMi KREDiI | KAMU KESiMi MENK. KAMU KESIiMi KKMDST/
STOKU DEG. STO. TOPLAM STOKU TOPLAM STOK
1990 15.884,2 25.370 41.253,9 0,61
1991 28.256,2 44.700 72.955.,0 0,61
1992 46.812,9 134.874 181.687,1 0,74
1993 82.936,2 270.087 353.023,6 0,77
1994 148.207,8 597.915 746.122,7 0,80
1995 193.521,3 1.202.333 1.370.853,9 0,86
1996 373.195,7 2.848.909 3.123.768.3 0,88
1997 339.199,0 6.093.227 6.285.000,0 0,95
1998 1.559,0 11.789.178 11.614.445.0 0,99
1999 2.913,0 23.302.854 25.884.939,0 0,99
2000 1.700,0 36.802.214 36.803.914,0 0,99
2001 0 122.930.010 122.930.010,0 1,00
2002/5 0 123.504.645 123.504.645,0 1,00

Kaynak:Sermaye Piyasas: Kurulu, Aylik Biilteni, Mayis 2002
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Grafik 8: Kamu Kesimi Menkul Deger Stokunun Toplam Stoklar Igerisindeki Pay1

2002/5 | .

2000 | 1

1998 | 1

1996 | 1

1994 | 1

1992 | ]

1990 | 1

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1 1,2

OKKMDST/ TOPLAM STOK

Bu kez Tablo-8” de yer alan kamu kesimi kredi stoklarini bulur ve bunu kamu kesimi
menkul deger stoklarina ilave edersek kamunun toplam agirligini bulmus oluruz.

Bu tablolarin analizine gore :
1. Kamu kesimi sermaye piyasasinda akim halindeki fonlarin ortalama %385’ ini
kullanmaktadir. Ozel kesimin pay1 ise %15 tir.
2. Kamu kesimi menkul deger stoku olarak, Sermaye Piyasasindaki fonlarin ortalama (1990-
2002) %80’ ini kullanmis ve 6zel kesim ise ancak %20’ sini kullanabilmistir.
3. Kamu kesimi menkul deger stoklarinin toplam stoklar icerisindeki pay1 1990-2002 yillari
itibariyle ortalama %80 iken; kamu kesimi kredi stoklarinin toplam stoklar icerisindeki pay1
yine ayni donemler itibariyle ortalama %15’ tir. Bunun anlami kamu kesimi agirlikli olarak
sermaye piyasasindan bor¢lanmakta; bankalardansa ©zel kesim borglanmaktadir. Ozel
kesimin bankalara bor¢lanmasi kamu kesiminin yaklasik 6 kat1 daha fazladir.
4. Stok olarak, Tablo-8’e gore, kamu kesimi sermaye piyasasinda ortalama %80 agirliga
sahiptir. Kamu kesiminin Para piyasasinda agirligi ise %15 tir. Bu durumda kamu kesimi
sermaye piyasasinda; 6zel kesim ise para piyasasinda agirliga sahiptir.

3.2.Para Stoku Baz Alinarak Analiz

Dolasimdaki para; mevduatlar, doviz tevdiat hesaplar1 ve Merkez Bankasi’ ndaki
mevduat toplaminda yer almistir. Asagidaki Tablo-9° da para arzina gore menkul kiymet
stoklar1 yer almaktadir.

Tablo-9:Para Arzina Goére Menkul Kiymet Stoku ve Kredi Stoku (Milyar TL
YILLAR PARA STOKU MENKUL % KREDI STOKU %
(M2Y-M2)+M3 DEG.STOKU
1990 94.770 41.446 44 76.495 81
1991 169.362 79.172 47 130.796 77
1992 302.004 186.440 62 210.240 70
1993 549.683 344.239 63 453.771 83
1994 1.229.541 728.796 59 773.943 63
1995 2.482.609 1.497.786 60 1.622.660 65
1996 6.803.524 3.290.301 48 3.660.766 54
1997 10.947.778 7.024.521 64 7.942.956 73
1998 20.510.883 13.687.951 67 11.773.390 57
1999 40.998.981 27.098.589 66 17.370.922 42
2000 58.834.567 243.670.194 414 28.152.100 48
2001 107.734.533 133.447.105 124 34.047.000 32
2002/5 120.076.047 135.380.123 113 34.084.400 28

Kaynak:T.C.Merkez Bankasi, Istatistiki Veriler, 2002- Sermaye Piyasas1 Kurulu, Aylik
Biilteni, May1s 2002
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Grafik 9: Para Arzina Goére Menkul Deger Stoku ve Kredi Stoku
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Yukaridaki Tablo-9° da para stoklarina oranlanmis menkul kiymet stoklarmnin %17 ile
%414 arasinda seyir gosterdigi ve kredi stokunun ise %28 ile %83 arasinda degisen bir
agirlik tasidigr goriilmektedir.

Tablo-9 incelendiginde hem kredi stoklarinda hem de menkul kiymet stoklarinda 2000
yilinda bir sisme oldugu goriilmektedir. Menkul deger stoklarindaki bu artisin sebebi kamu
kesiminin bor¢ stokunun yiikselmesi ve 6zel sektorde 6zellikle sirket hisse senetlerinin hacim
olarak ytikselisidir.

Ayrica bu oranlar bize ekonominin likit hale geldigini, nisbi olarak kredi stoklarina
oranla sermaye piyasasi stoklarin arttigini, dolayisiyla ekonomideki agirliginin ¢cogaldigini
gostermektedir.

3.3.GSMH Baz Alinarak Analiz

GSMH ekonominin bir yilda iiretmis oldugu mal ve hizmetlerin nihai toplamin1 ifade
eder. Bu sebeple ekonomik karsilastirmalar i¢cin 6nemli bir gostergedir. Asagidaki Tablo-10’
da GSMH ile menkul deger stoklar1 ve kredi stoklar1 karsilagtirilmistir.

Tablo-10:GSMH’ ya Gore Menkul Deger ve Kredi Stoklari (Milyar TL)
YILLAR CARi RAKAMLARLA | MENKUL DEGER STOKU % KREDI STOKU | %
GSMH
1990 287.254 41446 14 76495 26
1991 453.206 79.172 17 130.796 29
1992 1.103.605 186.440 17 210.240 19
1993 1.997.323 344.239 17 453.771 22
1994 3.887.903 728.796 | 18 773.943 | 20
1995 7.854.887 1.497.786 18 1.622.660 20
1996 14.978.067 3.290.301 21 3.660.766 24
1997 29.393.263 7.024.521 23 7.942.956 27
1998 53.012.781 13.687.951 | 25 11.773.390 [ 22
1999 78.242.496 27.098.589 [ 30 17.370.922 19
2000 125.970.544 243.670.194 193 28.152.100 22
2001 184.766.666 133.447.105 74 34.047.000 20

Kaynak : HDTM, Baslica Ekonomik Gostergeler, 2002- Sermaye Piyasas1 Kurulu, Aylik
Biilteni, May1s 2002
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Tablo-10 incelendiginde menkul deger stoklarinin ekonomideki agirliginin %14-%193
arasinda degistigi, 1991° den 1994’ e kadar %17’ lik bir seviyede yerinde saydigi, tekrar
1994’ ten sonra toparlanarak bir yiikselis seyri izledigi ve 2000 yilinda %193’ lere ulastigi
goriilmektedir. Kredi stoklarininsa GSMH’ ya oranla nisbi agirligi 1992° den itibaren, birkag
yil hari¢, azalmaya baslamis ve 1999 yilinda %19’ lara kadar inmistir. Bu olgu bize kredi
piyasasina oranla Sermaye Piyasasinin agirliginin artmakta oldugunu gostermektedir.
Gergekten de ekonomideki biiyiik kurumlar, son yillarda, banka kredileri yerine Sermaye
Piyasas1 kaynaklarini tercih eder hale gelmislerdir.

Grafik 10:GSMH’ ya Gore Menkul Deger ve Kredi Stoklari
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Yukaridaki Grafik 10> da GSMH baz alinarak kredi stoklar1 ile menkul deger stoklar:
oransal olarak yer almaktadir. Bu grafige gore 1998 yilina kadar para piyasasinin agirligi
varken 1998 yilindan sonra sermaye piyasast genel ekonomi igerisinde ataga ge¢mis ve agirl
artmistir. Ozellikle 2000 yilinda yatirnmcilarin sermaye piyasasina yonelisi ve ardindan krix
donemi ile birlikte uzaklasma oldugu goriilmiistiir.

3.4.i¢ ve Dis Borclar Baz Alinarak Analiz

Buraya kadar muhtelif kriterler baz alinarak Sermaye Piyasasinin Tiirk ekonomisinde
finansal agirligi bulunmaya ¢alisilmistir. Burada da i¢ ve dis borglar nazara alinarak gerekli
analizi yapmaya calisacagiz.

Asagidaki Tablo-11’e baktigimizda menkul deger stoku ile i¢ bor¢ stoku arsinda
yiiksek bir pozitif korelasyonun oldugu gorilmektedir. Bunun anlami devlet i¢
bor¢lanmasinda Sermaye Piyasasina yonelmis ve Sermaye Piyasasinin fon kaynagi olarak
agirligr artmigtir.
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Tablo-11:Bor¢ Stokuna Gére Menkul Deger Stoku (Milyar TL)

YILLAR| iCBORC | % | DISBORC | % | TOPLAM | % | MENKUL
STOKU STOKU BORC DEGER

STOKU STOKU

1990 57.180] 72 128.121] 32 185.301| 22 41.446
1991 97.674| 81 203.090| 38 300.737| 26 79.172
1992 194236 95 560.571| 33 754.807| 24 186.440
1993 357.348| 96 739.906| 46 1.097.253| 31 344.239
1994 799.311] 88 1.948.612] 36 2.747.921| 25 728.796
1995 1.361.009| 103 3.349.171| 41 4.710.177] 29 1.497.786
1996 3.148.984| 101 6.472.055| 49 9.621.039] 33 3.290.301
1997 6.283.424| 30 8.561.698| 80 | 13.826.284| 50 7.024.521
1998 11.612.885] 93 17.394.559| 78 | 31.866.069| 42 | 13.687.951
1999 22.920.145| 118 | 55.503.956| 49 | 78.424.101| 35 | 27.098.589
2000 36.420.626| 669 | 80.185.756| 303 | 116.606.382| 209 |243.670.194
2001 122.157.263| 109 | 167.576.562| 80 | 289.733.825| 46 |133.447.105

Kaynak:HDTM, Baslica Ekonomik Gostergeler, 2002- Sermaye Piyasasi Kurulu, Aylik
Biilteni, May1s 2002

Grafik 11:Bor¢ Stokuna Gore Menkul Deger Stoku
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Yukaridaki Grafik 11’ de i¢ borg, dis bor¢ ve toplam bor¢ baz alinarak menkul deger
stoku oransal olarak yer almaktadir. Bu grafigi inceledigimizde menkul deger stokunun i¢
borglar i¢indeki pay1 ¢ok yiliksekken; dis borglar ve toplam borglar igerisindeki pay1 buna gore
diisiik kalmustur.

D1s borg stoku dogrudan doviz piyasasi ile ilgilidir ve menkul deger stoku ile direkt bir
iligkisi yoktur. Tablo-11"den dig borglarin i¢ para birimi agisindan miktarlarinin hizla arttigi
goriilmektedir. Dolayli iligki sebebiyle menkul deger stokuyla iligski kuruldugunda, Sermaye
Piyasasinin agirliginin arttig1, oranlardan anlasilmaktadir.

Daha oOnce ifade ettigimiz gibi sermaye piyasasinda kamunun agirhigini azaltict
politikalar giidiilmesi, 6zel sektore tahsis edilecek fonlar1 artiracak ve 6zel sektdr kamuya
oranla bu fonlar etkin kullanacagindan sonugta Tiirk ekonomisinin biiylime hiz1 artacaktir.
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IV- SONUC VE DEGERLENDIRME

Sonug olarak dort ayri1 baz esas alinarak yapilan analizlerde sermaye piyasanin Tiirk
ekonomisindeki agirliginin, 1990-2002 yillar1 igerisinde, arttigi goriilmektedir. Sermaye
piyasasi kaynaklarinin akim olarak ortalama %85’ ini kamu kesimi; %15’ ini ise 6zel kesim
kullanmaktadir. Stok olarak bu oranlar ortalama %80 ve %20 olmaktadir.

Para piyasasina oranla Sermaye piyasasindaki gelisme daha hizhidir. Bu da
ekonominin uzun vadeli fon kullaniminda Sermaye piyasasi kaynaklarmma yoneldigini
gostermektedir. Kamunun agirhiginin  yiiksek olusu, Sermaye piyasasinin gelismekte
oldugunu, kamunun bu piyasada fon arz ve talebi ile fon fiyatlarinin belirlenmesinde etkin
oldugunu gostermektedir.

GSMH’ ya gore yapilan analizlerde sermaye piyasast %14-%19 agirliga sahipken;
kredi stoklarinin %29’ lardan %19’ lara diismesi Sermaye Piyasasinin kurumsallastigini ve
firmalarin bu piyasaya yoneldigini gostermektedir.

I¢ ve dis borg stoklartyla yapilan karsilastirmalarda, i¢ borglarmn artistyla Sermaye
Piyasasi arasinda yiiksek bir korelasyonun oldugu ve toplam bor¢ stoku nazara alindiginda da
Sermaye Piyasasinin agirlik tasidigi anlagilmaktadir.

1992-1993 yillarinda 6zellikle VDMK ihraglarinin siiratle artmasi ve bankalar igin,
mevduata oranla ucuz maliyete sahip olmasi nedeniyle itibar gormesi, altin borsasinin
kurulmasi, altma bagl araglar i¢in SPK’ nin yogun ve titiz ¢alismalari, IMKB’ nin
bilgisayarize olmasi Londra, Ziirih, Paris, N.Y., Tokyo borsalarini aratmayacak fiziki gelisme
gostermesi sermaye piyasasinin gelisme trendi agisindan ¢ok olumlu yiikseliglerdir. Diger
borsalarin da diizenlenmesi araglar konusunda bir zenginlik getirecektir. Bununla beraber
biitcenin acik finansmani, sermaye piyasasinda kamunun 6zel sektorle acimasiz rekabeti, 6zel
sektorde kar endigesi varken kamunun sorumsuzca ve bdyle bir endise tasimadan
borglanmasi, vergi politikalar1 ve uygulamalarindaki aciklar, KIiT zararlari, biirokrasinin
verimsizliginin devleti bor¢lanmaya gotiirmesi sonucu i¢ ve disg borglarin artmasi sermaye
piyasasindaki kamu baskisinin daha da yayginlagsmasina neden olmaktadir.

Tirk sermaye piyasasinin Bati tarzinda faaliyet gostermesi igin devletin kamuda
radikal reformlar yapmasini kaginilmaz kilmaktadir.

Bu analizler sonucunda Tiirk Ekonomisinde 1990-2002 yillar1 arasinda Sermaye
Piyasasinin agirligi artmustir. Tirkiye’ de Bati tipinde 6zel kesimin agirlikli oldugu bir
Sermaye Piyasasinin gelismesi i¢in de her halde birka¢c yila ihtiyag gosterecegi
anlagilmaktadir.
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