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FINANSAL SISTEM
KAYNAKLARININ KULLANIMINDA
KAMU KESIMINIiN AGIRLIGI VE
OZEL SEKTORUN
DISLANMASI

Girig: Miilkiyet Bigimi - Dislanma
Niskisi

Ulkemizde kamu kesimi, konsolide bitce, reel ve
finansal kesimde faaliyet gsteren kamu iktisadi teseb-
blsleri, mahalli idareler, ddner sermayeli kuruluslar,
blitce disi fonlar ve sosyal glivenlik kuruluslarini kap-
samaktadir.

Kamu kesiminin ekonomik faaliyetleri nedeniyle
6zel sekttr ile rekabet halinde olmasi durumunda ka-
mu kesiminin kaynak kullanimindaki gdreli biiytikitig
arttikca zel sektdriin faaliyet digina itildiginden sdze-
dilebilir. Bu saw ileri sirmek i¢in kamu kesimi ile ¢zel
kesimin birbirleriyle rekabet edecek dtizeyde olduklan-
nin kabultl ile kamunun egemenlik glictyle ¢zel sekt&-
ril dislayabildiginin kabultl gerekir. Yoksa, ilkel (primi-
tive) tiretim taraiyla ¢alisan bir- 6zel sekttr varken, da-
ha produktif teknolojiyle ¢alisan bir kamu sektéril icin
farkl yorumlamalar gerekli olmaktadir, Yani kamu ke-

_simi, gelismekte olan tlkelerde bir yandan ulagim, ha-
berlesme, eneriji v.d. altyap! yatinmlarini gergeklestire-
rek 6zel sektdrtin bltytime yolunu agarken, bir yandan
da gerek sermaye birikimi gerekse bilgi birikimi yu-
zlinden vetersiz kalan ¢zel sekttre, imalat, ticaret, ta-

nm, turizm vd. alanlarda faaliyet gtstererek yeni tek- .

noloji kullanimlannda ¢nctlik etmektedir. Dolayisiyla
‘her bakimdan yetersiz bir ¢zel sektdr varhiginda, eko-
nomik alanda kamu kesiminin gérece bulytklugt her
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zaman dislama etkisine yol agmaz. Aksine &zel sektdr
icin lokomotif g&revi de goriir. Ancak kamu kesiminin
ekonomik alandaki agirhginin sonsuza kadar stirdtriil-
mesi distintlemeyeceginden, ¢zel sektdriin kamu ke-
simiyle ve daha ¢nemlisi dis dinya ile rekabet edebile-
cek dtizeye ulagmasiyla beraber, kamy kesimince &zel
sekt®re saglanan ucuz girdiler, selektif kredi politikala-
nndan yararlanma olanaklan, ¢iktilar igin alim garanti-
leri, dis rekabetten koruma imkanlan gibi uygulamala-
ra da son verilmis olacaktr.

Bdylece sanayilesmeye, ekonomik kalkinma siire-
cine, diger ekonomilere nazaran daha ge¢ baslamis
bir tlke, planh ekonomik atiimlarla, plansiz program-
s1z bir duruma nazaran daha hizh bir sekilde kalkinabi-
lecek ve dis ekonomilerle rekabet edebilme diizeyini
yakalayacaktir. Ancak hemen higbir tilkede stire¢ bdy-
le islememistir. Aksine kamu kesiminin énctiltk, tes-
vik ve korumasiyla bliyliyen &zel sektdr rekabetin ge-
rektirdigi dinamizmden uzak, etkin olmayan bir palaz-
lanma g&stermistir. Kanaatimizce bunun sebebini ka-
mu midahale ve énctiligtinde degil, yetersiz ydnetim,
denetim ve bilgi birikiminde gérmek gereklidir. Yani
gelismekte olan (llkelerde devlet ricali ilkel asiret ve
kabile anlayisini yénetimin politiklesmesi yoluyla eko-
nomik alana da aynen yansitrmis, etkinligin ve verimli-
lijin yegane sarti olan ehliyet ve liyakat vasiflan yerine
imkanlar farkh nitelikler tagiyan unsurlara sunulmus-
tur. Iddiamiz odur ki, ekonomik gelisme, her ne kadar
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tek basina toplumsal refahin artirilmasi anlamina gel-
miyorsa da, esas itibariyle beseri sermayenin fonksi-
yonudur,

[I. Dinya Savas! sonrasi Almanya ve Japonya'yi
yukanidaki duruma 8mek vermek mimkind{ir. Ve as-
linda &zel mulkiyet (Bati Avrupa ekonomileri gibi), sirf
miilkiyetin sahiplidi agisindan ekonomik gelismenin

belirleyicisi degildir; ancak mtlkiyetin kamu veya &zel -

sekttrde olmasi insan sermayesinin niteliklerini etkile-
yip yonlendirdigi icindir ki kamu mulkiyetinin yayginl-
ginin beseri sermayenin gelismesine, nitelik kazanma-
sina engel teskil ettigi stylenebilir. Ancak beseri ser-
mayenin nitelikli olmasindan baska, gtinimtizde Uzak
Dogu filkelerini gz6ntine aldigimizda, kapitalizmin
yayllma ve gelisme tercihlerinin de gelismekte olan tl-
kelerin kalkinmalarnda belirleyici rol oynadigini séyle-
yebiliriz.

Nitekim szkonusu Asya Kaplanlan diye bili-
nen {lkelerde son yillara kadar insan haklari, ¢alisma
kosullan gibi demokratik hak ve 8zgtrltuklerin ¢ok da
®nemi yoktu ve kimse de bunun i¢in feveran etmiyor-
du. Bu kuctk tlkelerin gelismeleri kendi yeteneklerin-
den degil, ancak kapitalizmin teicihleri nedeniyledir.

Finansal ve Reel Diizenleme ve
Orgiitlemenin Gelisimi

Ulkemizde ekonomik gelismenin, sanayilesme-
nin, emek yogdun iretim tarzindan sermaye yogun
firetim tarzina gegisle basladigini stylemek mtmkan-
ditr. Bu olayin tarihi de ¢ok eskilere dayanmamakta-
dir. Turkiye iktisat tarihinde finansal organizasyon ve
duzenlemeler ¢ok eskilere dayanmasina ragmen, reel
organizasyon ve diizenlemeler ancak 1930'larda bas-
lahilabilmistir. Finansal diizenleme ve drgtitlenmelerin
temel nedeni de mali sistem yoluyla kaynak transferi
oldugu i¢in, zaten ekonomik gelismeye katkisim tartis-
mak da ¢ok anlamh olmamaktadir. 1980'lerin baslarni-
na kadar kamu dnctltigtinde ve korumasinda blytime-
ye cahsan 6zel sektdr, kendisini IMF ve Diinya Banka-
s’'nin prototip recetesi dogrultusunda ekonominin reel
ve finansal kesimindeki serbestlesme uygulamalarinin
icinde bulmustur. 1980 8ncesi yasal ve kurumsal du-
zenlemeler nedeniyle fiyatlar hep yapay olarak olus-
mus ve gercek pivasa fiyatlarini temsil edememistir.
Dolayisiyla, serbest piyasa diizeninde fiyatlann gtster-
ge roltt oynadigimi gézéntne aldigimizda, lkemizin
miidahaleci ekonomik diizeninde, stzkonusu gdster-

genin islevsiz oldugunu ve bu bakimdan alternatif ma-
livet hesaplannin baska g#stergelere goére yapildigini
styleyebiliriz.

Ulkemizde hemen her sektériin oligopolistik yap
arzetmesini, kamu midahalesinin segici olmak zorun-
da kalmas: nedeniyle, normal karsilamak gerekir.
1980'den sonra fiyat diizenlemeleri serbest birakilin-
ca, ¢zel sektdr icin dnemli sorunlar ortaya ¢ikrmistir:
Bir kere, sabit ve istikrarli fiyatlara gtre girdi ve ¢ikts
planlamasi yapmak mmk{n olmaktan ¢ikmis, ¢ok sik
degisen piyasa kosullanna uyum saglamak onemli de-
recede gliglik arzetmistir. Bliyitk ekonomik gruplarnn
hemen hepsinin finansal kurumlarla organik baglar:-
nin olmast, 6zel kesimin kendisini saglama almaya ¢a-
lismasiyla ilgilidir. 1980 sonras finansal kesimle fir-
malar kesimi arasindaki organik baglar ¢nemli 6l¢ide
gelisme gdstermistir. Ikinci olarak 19801%erin ortalan-
na dogru ve bu tarihten itibaren kamu kesiminin yat-
nm alanlanm degistirmesi, kamu aciklarinin finansma-
ni yolunda degisiklige gitmesi ve bu nedenle meydana
gelen istikrarsizliklar da dzel sektdriin dntinQi gérebil-
mesi acisindan olumsuz etkide bulunmustur. Makro
ekonomik istikrarin olmayisi, hitkiimet politikalarinin
inandinciiktan uzak olusu, kamu ekonomisinde mali
disiplinin yitirilisi ¢zel sektérin ufkunu daraltmustir.
1980 sonrasi kamu ve 8zel sektdrliin dis piyasalara
acimalan, gerek ithalat-ihracat, gerekse kredi temini
icin olsun, Tlrk ekonomisinin dinamizmini artirmstir.
Dogal olarak bu etkilesim stirecinde goreli etkinsizlik-
ler nedeniyle Turk ekonomisi, tiretim ve yatinm eko-
nomisi olma vasfini arka plana itmis, ticaret ve borg
ekonomisi olma vasfini 6ne ¢ikarmustir.

1980 askeri idaresinin 19901arin baglarina kadar
*am tekmil iktidarda olmasinin getirdigi (cret dondur-
malan ve siyasi istikrar bile ¢zel sekttrin kendisinden
beklenen atilimi gerceklestirmesine yetmemistir, Bu
durum Cumhuriyetin kuruldugu tarihi takibeden on
yildaki durumdan ¢ok farkl degildir. Ancak 1980 son-
rasinda kresellesen diinya ekonomileri dikkate alindi-
ginda iki ddnem arasindaki fark da normal karsilan-
mahdir. Turk 6zel sektdriintin siyasi istikrar, icret
dondurmalan, deviet destegi disinda ¢ok daha éneml,
ama orijini kendisinde olan degerlere ihtiyaci vardir.
Bunlara sahip olmadikca sahte gbzyaslan hep devam
edecektir. Yoksa kdseye sikisinca gelistirme, rekabet
etme yerine alani terk etme sonsuza dek stirecek bir
¢8ztim degildir. Kald ki 1980 sonrasi resmi olarak uy-
gulanan enflasyon politikas: nedeniyle, finansal ser-
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bestlesme &zel sektéril sanildigi kadar da kdseye sikis-
tirmamustir. Bunu sdylerken reel ve finansal kesimler
arasindaki organik baglari, ¢zel sektértin finansman
yéntemi olarak oto finansmann kullanima yogunlu-
gunu, faiz hadlerinin enflasyonun ¢ok Usttinde seyret-
medigini, hatta bazi yillar negatif oldugunu géztntine
aliyoruz.

Ulkemizde kamu kesiminin finansal kaynaklar:
kullaniminin 6zel sekttre etkisini incelerken, stiphesiz
kamunun bu kaynaklan kullanim alanlar hayati $énem
tasimaktadir. Yukarida anlatilanlar gergevesinde s¢z-
konusu kullanimlann, kullanim alanlanina gére tama-
men gelisen etkileri goriilebilir. Ulkemizde kamu kesi-
minin normal giderlerini normal gelirleriyle karsilaya-
mamas! sonucu i¢ ve dis bor¢lanma ile agiklar karsila-
nir hale gelmistir. Bu ek talebin dogurdugu faiz y(ikse-
lisi nedeniyle bazi yatinmlarin alternatif maliyetleri
vlkselmis, ¢zel sektériin kullanabilecegi fon miktan da
bu yolla simirlanmistir. Bunun etkisi kendisini dogal
olarak yatinmlann azalmas: seklinde hissettirir (invest-
ment crowding out).

Kamu Kesimi Finansman A¢igim
Karsilama Yollan ve Diglanma

Kamu kesimi finansman agiklanni baglica ti¢ yolla
karsilayabilir: Dis bor¢lanma, i¢ bor¢lanma ve Merkez
Bankasi kaynaklan (emisyon veya Hazine've acilan
krediler). Dis bor¢lanmanin kamu dist kesimler izerin-
deki etkisi diger iki agik finansmarm yéntemine naza-
ran, daha uzun vadede gériltir. Kamunun disaridan
bor¢lanmas: kisa dénemde fon arzini artirarak ferahhk
yaratir. Bu fonlarin kullanim alanlan, eger ana borg
ve/veya faizini geri édeme servisini karsilayacak ka-
dar zamanda sonug veriyorsa sorun yok demektir.
Opysa tlkemizde oldugu gibi, ulastirma, haberlesme ve
enerji gibi kisa stirede sonu¢ vermeyen alanlara yapi-
lan-yatinmlar nedeniyle, dis borglara iliskin servis an-
cak, kismen yeni dis borglanmayla, kismen i¢ borglan-
mayla gergeklestirilmektedir. Dolayisiyla dis borclan-
manin diglama etkisi, kisa vadede i¢ borglanmay: ge-
rektirmesi, uzun vadede ise biriken dis borclann itfas:
nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir.

Kamu finansman agiklaninin i¢ bor¢lanmayla kar-
silanmasi durumunda ise ¢zel kesimin dislanmasi gok
daha belirgin olmaktadir. Bu takdirde finansal dislan-
madan stzedilebilir (financial crowding out). Bu sekil-

de finansmanin kredi maliyetleri tizerinde dogrudan
etkisi vardir. Ulkemizde kamu sektdri) ve sirketler sek-
tort agik veren sektdrlerdir. Bunun anlamu, sirketler
sektdriinin kamu i¢ borglanmasindan etkilenmesinin
4nemli boyutta oldugudur. Ancak, holdinglerin bu du-
rumdan etkilenmesi ile daha kuglik igletmelerin etki-
lenmeleri farkl derecede olmaktadir. Dolayisiyla he-
men her ekonomik sektdrdeki kiigtik ve orta dlgekli is-
letmeler gruplara nazaran daha ciddi bir dislanma et-
kisi ile karsi karswyadirlar.

Nihayet emisyon yoluyla kamu finansman agigr-
nin karsilanmast da, ¢zel kesim i¢in dislama etkisi do-
gurabilir. Parasal genisleme enflasyonu koértikleyerek
zorunlu tasarruf yaratir ve kamu disi kesimlerin fazla-
lanni kamu kesimine aktarir. Ancak emisyon yoluyla

- yliksek enflasyon vergisi toplanmasinda 1srar edilmesi

durumunda piyasa altematif araglara kayacak veya ye-
ni araglar ortaya ¢ikacak ve dolayisiyla ulusal paradan
kagis yogunlasacaktir. Kamu agiklarinin emisyon ile fi-
nanse edilmesi ilk iki yéntemden oldukea farkh etkile-
re sahiptir. Clink( i¢ bor¢lanmada oldugu gibi dogru-
dan.fon arzini kisici etki burada s¢zkonusu olmayabi-
lir. Ozellikle faizlerin ve fiyatlarin serbest oldugu or-
tamda enflasyon beklentisi nedeniyle fiyatlarin esnek
oldugu tek yon, yukari dogrudur. Yalniz diizeyi ne
olursa olsun enflasyonun da istikrarh olmas: durumun-
da 6zel sekttr diger iki ydntemdeki gibi ¢ok fazla
olumsuz etkilenmezken, daimi agiklann olmasi ve
emisyonla karsilanmasinda enflasyon istikrarsiz ise, bu
durum 6zel sektériin ufkunu daralttign icin ekonomide
belirsizliklerin hakim olmasina yol acabilir.

Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereginin
Analizi

Ulkemizde kamu kesimi aciklarinin nerelerden
kaynaklandigi, bu yerlerde degisme olup olmadig,
agigin finansman bigimleri ve meydana gelen degis-

" meler yukandaki tartismanin somutlagtiriimas: agisin-

dan ¢nem kazanmaktadir. Ic ve dis borclanma nede-
niyle faiz ddemelerinin toplam kamu harcamalarina
oraninin gelisimine baktigimizda, 1980'de % 5 civa-
rinda olan s¢zkonusu oramn, 1991 sonunda % 20 ci-
varinda oldugunu gértr(iz. Konsolide blitce agiginin fi-
nansman bicimine baktigimizda, 1980-1991 aralgin-
da, finansmanin Merkez Bankasi kaynaklarindan kar-
silanmasinin % 46'lardan (1981), % 3'lere (1990) dus-
tagunt gorurtiz. Ancak 1991'in ortalarindan itibaren
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Merkez Bankasi kaynaklan tekrar yogun bigimde,
bzellikle kamuya agilan borglar seklinde kullanilmaya
basglanmigtir, 1980-1991 arahdinda i¢ bor¢lanma ka-
. mu agiklarinin finansmaninda temel kaynag: olustur-
mustur.

Ulkemizde, yukanda cercevesi ¢izilen iliskilerin
nicel analizini, konsolide btitce ve KIT bor¢lanma ge-
reginin GSMH'ya oranlarindaki gelismeleri, i¢ borg
stokunun GSMH ve 6zel sekttre acilan kredi stokuna
oranlarindaki gelismeleri, 8zel sektér kredi stokunun
bankacilik kesimi aktif toplami ve GSMH'ya oranlann-
daki gelismeleri, kamu i¢ bor¢lanmasinin finansal ku-
rumlar nezdindeki baytkliglintt ortaya koymak icin,
bankacilik kesimi toplam menkul degerler ctizdan: sto-
kunun bankacilik kesimi aktif toplamina ve 6zel sektér
kredi stokuna oranlarindaki gelismeleri inceleyerek ka-
mu kesiminin bankacilik kaynaklanni kullaniminda yo-
gunlasma dtizeyi hakkinda $nemli ipuclarini elde ede-
cegiz. Menkul kiymetler piyasasinda kamu kesiminin
agirhgmu tesbit igin, yillar itibariyle ihrag edilen menkul
degerler, kamu kesimi ve 8zel kesime gére agirhklan-
dinlnustir. Béylece, bir bittin olarak para ve sermaye
piyasalan kaynaklannin kullaniminda kamu kesiminin
agirhgin ortaya koymaya ¢alisacadiz. Ancak kamu-
nun, KIT gibi 8zel sektére tnemli 8lctide katkilar olan
¢rgttleri i¢in de kaynak kullanimmna y&neldigi gercegi-
ni gdzontinde tutarak temkinli yorumlamaya gifmek
gerekmektedir.

24 Ocak 1980 kararlanyla tohumu atilan ser-
bestlesme uygulamalarnin gerek reel kalemler, gerek-
se finansal kalemler baglaminda ¢esitli agilimlar: var-
dir. Gergekten, 1980-1991 zaman diliminde kamu
kesimi sabit sermaye yatinmlanini inceledigimizde; ka-
-mu yatirrmlanmn madencilik, imalat, enerji ve konut
(dalgal)) sektérlerinde distigtingl, tanimda sabit kaldigi-
m, ulashrma-haberlesme, turizm, egitim ve saglik sek-
térlerinde ise arthdim gériirtiz. Bir bakima kamu kesi-
mi altyap:, glivenlik, saglik, egitim gibi alanlarda yo-
gunlasarak ekonomiden elini etedini ¢ekme niyetini
acida vurmustur.

Ne var ki finansal kesim kaynaklarmn kullanimim

inceledigimizde, reel kesimdekine benzer bir serbest .

birakmamn bu alanda gergeklesmedigini gériiriiz.
1980 istikrar politikalan ile baslayan dénemde kamu
aciklarinin kaynagindaki degismeye, agik finansma-
ninda kullanilan araclardaki degdisme eslik etmistir. Fi-
nansman aciklarinin kaynagindaki btiytk pay, KIT
aciklanndan butce (konsolide biitge) agiklanna kaymis-

tir. Biitge agiklan yillar itibariyle dalgalanmalar g¢ster-
se.de, GSMH'nin oran: olarak stirekli yikselme egilimi
tagimaktadir. Ozellikle 1986'da, 1980'deki dtizeyine
ulastiktan sonra stirekli ytkselerek 1991 sonunda
GSMH'nin % 7.1'ine ulagmustir. KIT borglanma geregi
1981'de btiytik distis gstermis ve bu trend 1985 wili-
na kadar devam etmis, KIT bor¢lanma gereksinimi
1985-1987 araligindaki tic yil boyunca yine y(ksel-
mis, 1988 ve 1989 yillarinda tekrar distis kaydeden
stzkonusu oran, son iki yilda hizl bir ytikselise geg-
mistir. Kamu kesimi borglanma gereginin 1980'de %
10.5 olan diizeyi 1981 ve 1982'de stratli bir dislis
vagadiktan sonra 1983'ten itibaren y(ikselme egilimi-
ne girmis, 1985 ve 1986 wyillarinda dnemli bir distis
kaydettikten sonra 1987 yilinda hizla ytikselmeye bas-
lamis ve 1991 sonunda GSMH'nin % 12.6'sina ulas-
mustir (Tablo 1).

Tablo 1
Kamu Kesimi Borclanma Geregi
(Cari Fivatlarla %)
Yil Kons. Bitce KIT Bor¢. Kamu Kesimi
Borg. Geregi Geregdi Borg. Geregi
/ GSMH / GSMH / GSMH
1980 . 3.7 5.8 10.5
1981 ‘ 19 29 4.9
1982 1.8 _ 2.4 4.3
1983 2.7 26 6.0
1984 53 2.3 - 6.5
1985 ‘ 2.9 3.1 4.6
1986 3.6 34 - 47
1987 ' 45 4.2 7.8
1988 4.0 r 2.8 ’ 64
1989 4.5 25 7.2
1990 4.2 53 10.5
1991 7.1 4.3 12.6

Kaynak: DPT verilerinden derlendi ve hesapland:.
GSMH serisi, DIE eski serisidir.
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1980'de % 3.8 olan mabhalli idarelerin toplam ka-
mu borglanma geregi icindeki payi, 1981-1985 ara-
sinda sifir civarinda gergeklesmis, 1986'dan itibaren
artis egilimine girmis, 1991'de % 0.4 olmustur. 1984
yiindan itibaren kamu kesimi dengesi i¢inde yer alan
butge dist fonlar dénem boyunca finansman fazlasi
vermistir. Ozellikle 1986 yilinda yurtici ve yurtdisi pet-
rol fiyatlarindaki degismelerin Akaryakit Fiyat istikrar
Fonu'nu olumlu etkilemesi ile, fonlann finansman faz-
last GSMH'nin %2.2'sine ulagmistir. Bu durum konso-
lide butce ve KIT agiklarindaki artisi bir dlctide azalt-
mustir (DPT 1990, 50-55).

ic Borg Stoku ve Ozel Sektor Kredi
Stokunda Gelismeler

I¢ borg stokunun GSMHYya oranina bakildiginda,
yillar itibariyle énemli dalgalanmalar gegirdigi gorultr.
1980'de GSMH'nin % 13.5'f civarinda olan i¢ borg
stoku, 1987'de % 22.5 seviyesine ulasmistir. Ancak
bu tarihten sonra szkonusu oran stirekli azalarak
1991 sonunda % 14.3 seviyesine diismisttir. Ancak,
bor¢lanmanin vade yapisindaki kisalma bu dostste
onemli bir etkendir. 1980'den sonra i¢ bor¢lanma ce-
sitli finansal araglarin plasmanyla yorgtilmektedir.
Amprik bir ¢alismanin (Berksoy ve Dogruel 1990)
. bulgulanna gtre kamu kesimi son yillarda giderek ar-
tan bir faiz maliyetiyle bor¢lanmaktadir. Kamu kesimi-
nin finansal piyasalara girerek ilave fon talebi yarat-
mast, fon maliyeti (faizi)ni yikselten etkiye sahiptir.
Faizin bu nedenle ytkselmesi ise ¢zel kesimin dislandi-
ginin (financial crowding out) bir géstergesi sayilmak-
tadir (Tablo 2).

I¢ borg stokunun 8zel sekt6r kredi stokuna orani-
nin gelisiminde yillar itibariyle btytk dalgalanmalar ol-
makla birlikte 1981-1991 araliginda stzkonusu oran
bir ¢an egrisi ¢izmistir. Bu oran 1981'de % 81,
1984'te % 147 ve 1991'de % 94 olmustur (Tablo 2).
Ozel sektdriin bankacilik ve sermaye piyasasi kaynak-
lanni kullammindaki gelismeler incelendiginde finansal
dislanma konusunda g&stergelerde anlamli degismeler
oldugu gortltir. 1980-1991 arahginda 6zel sektér
kredilerinin GSMH'ya ve bankacilik sistemi aktif topla-
mina oranmndaki gelismeye bakildiginda, 8zel sektére
acilan kredilerin her iki gtsterge bakimindan da para-
lel olarak azaldigi goriilor. Ozel sektér kredilerinin
bankacilik aktif toplamina orani 1980'de % 44 iken,
1984'e kadar sirekli azalma kaydetmis ancak

1985'ten itibaren yiikselmeye baslamis ve arada dal-
galanmalar géstererek, 1991 sonunda % 31 seviyesi-
ne dusmistlr. Aym ddnemde aktif toplaminin
GSMH'va oranindaki gelisime bakildiginda, stirekli bir
artig olmus, 1980'de % 30 civarinda seyreden oran,
1987'de % 56'ya ¢ikmis, 1991'de % 49 civaninda ger-
ceklesmistir. Yine &zel sektdr kredilerinin GSMH'va
oranindaki gelisime bakildiginda, yukaridaki gelisime
paralel menfi bir gelismenin burada da s¢zkonusu ol-
dugu gorultr. Ozel sektor kredileri stoku/GSMH ora-
ni 1980-1991 arahginda bir ¢an egrisi ¢izmistir.
1980'de % 12.9 olan oran, 1987'de % 18.2,
1991'de % 15.2 civaninda seyretmistir. Ozel kesim
kredi stokundaki cari gelismeler incelendiginde; 1984,
1988, 1989 ve 1990 yillarinda, bir ¥nceki yila gére,

Tablo 2
Yillar itibariyle i¢c Bor¢ Stokunda
Gelismeler
(Cari Fiyatlarla %)

Yil ig Borg St. I¢ Borg Stoku ~ Ozel Sektor
/ GSMH / Ozel Sektér  Kredilerinde
Kredi Stoku Cari Artis (%)

‘1980 13.5 105 -
1981 123 81 _ 79
1982 12.5 77 41
1983 225 136 35
1984 204 147 35

+ 1985 194 135 64
1986 20.2 117 74
1987 225 124 55
1988 21.2 .. 142 44
1989 17.9 125 67
1990 14.5 96 77
1991 14.3 94 62
1942 !

4;; 44 100

ynak: HDTM ve Bankalar Birligi verilerinden hesap-

land.
GSMH serisi, DIE yeni serisidir.
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reel olarak azalma oldugu; 1991'de ise reel olarak sa-
bit kaldign g&rllir,

Bankacihk Kaynaklarinin
Kullaniminda Kamu Agirh@mnin
Geligimi

Kamu agirhgmin bankacilik sektérQl kaynaklarn-
da sahip oldugu payin bir gestergesi de, daha 8nce de
belirtildigi gibi kamu bor¢lanma kagitlarninin 6zel sek-
tor kredilerine oranidir. Yine bu dogrultuda bankaciik
menkul degerler ctizdaninin 1980-1991 araliginda
gbsterdigi gelismelere g6z atmak gerekir. Ozel sektor
hisse senedi ve borclanma senetlerinin, bankacihk
menku! degerler.ctizdanindaki kamu kafitlanna orani
ihmal edilebilir bir buytikltkte oldugundan, menkul de-
gerler clzdani kamu kagitlarindan miitesekkil varsayil-
diginda, 1980-1991 ‘zaman diliminde menkul deger-

ler cizdanimin (stok) bankacilik sistemi aktif toplamina
oraninda bliytik artislar oldugu gértiltir. 1980'de %3.5
olan bu oran stirekli bir artis g8stererek 1991'de
%11.4 olmustur. Bankacilik kesimi menkul degerler
clizdaninin (stok) &zel sekt®r kredilerine, (stok) oranina -
bakildiginda, 1980-1991 araliginda %500'ltk bir artig
kaydettigi goriltir. 1980'de %8.1 olan oran, 1991'de
%36.2've ¢ikmustir. (Tablo 3).

1980'den sonra i¢ bor¢lanmanin kaynaklannda
tzel kesimden mevduat bankalarina dogru bir yogun-
lasma olmustur. 1980'de i¢ borclanmada bankacilik
kesiminin pay! %14 civanindayken, bu oran 1991'de
%88 civarindadir (Berksoy ve Dogruel 1990, 36,
HDTM). Bu artista esas olarak bankalann mevduatla-
nnin % 30 kadarm kamu kagitlanyla tutma zorunlulu-
gu amil olmustur. Bunun yaninda kamu kagitlarinin
ytiksek getirili ve risksiz olmasi da bu artist tesvik et-
migstir, .

Tablo 3
Ozel Kesim Kredi Stoku ve Bankacilik Kesimi Menkul Degerler
Ciizdam Stokunda Gelismeler

~(Cari Fiyatlarla %)

Yil Ozel Sek. Ozel Sek. Menkul Deg. Menkul Deg. Bank. Kes.
Kredi Stoku Kredi St. Ciizd. Stoku Cuzd. Stoku Aktip Top.

/ Bank. Kes. / GSMH / Bank. Kes. / Ozel Sek. / GSMH

Aktif Top. Aktip Top. Kredi St.

1980 44 12.9 35 8.1 30
1981 43 153 3.6 84 - 35
1982 40 16.2 4.2 10.5 41
1983 38 16.6 3.2 8.4 44
1984 33 13.9 6.8 21.1 43
1985 34 144 9.7 28.2 ' 42
1986 35 17.3 8.8 254 .50
1987 52 18.2 9.8 30.1 ) 56
1988 29 15.0 10.1 35.2 52
1989 30 14.3 11.3 37.9 48
1990 34 15.1 10.1 30.0 44
1991 31 15.2 114 36.2 49

Kaynak: TCMB ve Bankalar Birligi verilerinden hesaplandi.
GSMH serisi, DIE yeni serisidir.
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'1980-1991 araliginda gdzlemlenen ¢ok dnemli
bir gelisme de, vadeli mevduatin, kredilerin ve kamu
borclanma kagitlannin vade yapisinda meydana gelen
degismedir. Vadeli mevduatin 1980'de %95'ini 12 ay-

ik vadeli mevduat olustururken, 1991'de bu oran
%19 olmustur. Agirlik 3 ve 6 aylik vadeli mevduata
kaymustir. 1991'de (¢ aylik vadelinin orani %50 iken,
6 aylik vadelinin orani %18'dir (Toprak 1992, 111-
117).

S¢zkonusu zaman diliminde kredilerin vade yapi-
sindaki gelisim incelendiginde, kredilerin giderek kisa
vadeli hale geldigi gorilir. 1990'da toplam krediler
icinde kisa vadelinin oram %84 iken, bu oran
1991'de %76 olmustur (Toprak 1992, 111-117). Va-
de yapisindaki bu kisalmada esas unsur kamunun kisa
vadeli ve yikek faiz oranlanyla i¢ bor¢lanmaya gitme-
sidir. I¢ borclanmanin vade yapisina bakildiginda ¢zel-
likle 1991'de ve 1992'de borglanmanin 1 ay ve 3 ay

. vadeli hazine bonolannda yogunlastg gorltr. Tahvil-
de ise 1989 ve 1990 willan harig, agirhk 1 yil vadeli-
dir.(Tablo 4).

Ekonomide kamu kesiminin bankaciik kaynaklarini
kullaniminin yarattigi dislama etkisinin yaninda, aynca
ekonomik sektérlerin de bankacihk kaynaklarim kul-
lanmada birbirlerini disladiklar gdzlenmektedir.
1980'de ticaret sektdriintin mevduat bankalan kredile-
rinden aldit pay % 17 iken, 1991'de bu oran % 52.6
olmustur. Bu zaman zarfinda dislanan sektdrler; tanm
(1980: % 18.5, 1991: % 14.4) ve sanayi (1980:
%35.9, 1991: % 13.4) sektorleridir. Aldig1 kredi pa-
yinda bly(k artis kaydeden bir diger sektdr insaat sek-
torudr (1980: %2.3, 1991: % 9.9). Kalkinma ve ya-
tinm bankalan kredilerinin dagihminda sézkonusu do-
nem boyunca imalat sanayii % 73- % 86 arasinda bir
paya sahip olurken, 1985'ten sonra turizm sekttru-
nn payinda da ¢nemli artiglar olmustur (1991 : %
11.9). Merkez Bankasi kredilerinin dagilim: incelendi-
ginde, 1980-1991 araliginda, tanm, sanayi ve ihracat
sektérleri kredilerinin blytk dl¢tde dustugt, Hazine
bor¢lanmasi payinin arthidi ve destekleme alimlan pa-
yinin degismedigi gdrtlir. Hazine'nin payr: 1980: %
29, 1991: % 55, destekleme alimlannin payi: 1980:
% 23, 1991: % 27 olmustur (Toprak 1992, 118-127).

Tablo 4
I¢ Bor¢lanmanin Vade Yapisi

(%)
Vade 1986 1987 1988 1989 1990 1991
1 Vi 314 209 24.4 22.1 13.7 18.2
15" 0.0 4.2 52 0.0 0.0 0.0
2 " 0.8 3.8 3.5 18.7 ) 22.6 3.2
3 " 8.7 4.0 4.5 10.8 13.9 2.4
4-5 " » - - 39 1.2 8.1 0.1
Diger 0.7 1.2 1.3 1.5 1.3 1.2
Tahvil Toplami 41.6 34.1 42.7 54.3 59.6 251
1 Ay - - - 4.1 - -
3" 23.4 27.7 18.6 13.9 13.6 37.8
6 " 304 193 ZO.Q 13.7 156.2 23.1
9 4.7 18.9 18.7 14.0 11.6 13.6
Bono Toplamu 58.5 65.9 57.3 45.7 40.4 74.9
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Mevduat bankalan, Merkez Bankas: ile kalkimma
ve yatinm bankalan kredileri toplaminda, 1980 ve
1991 yillannda siraswyla birincinin pay1 % 49 ve %
72, ikincinin pay1 % 40 ve % 17, (igtinctn{in pay ise
% 11 ve % 12 olmustur (Toprak 1992,119). G&riil-
dtigt gibi bir yandan, mevduat bankalan kredileri tica-
ret ve turizm alanlarinda yogunlasirken ve Merkez
Bankas: kredileri tanm, sanayi ve ihracat kesimlerinde
azalirken ve en 6nemlisi 8zel sektér kredi hacmi (stok)
1980-1991 arahginda bazi yillar reel olarak geriler-
ken; gerek kamu agirhiginin 8zel sektérit dislamasi, ge-
rekse ekonomik sektdrlerin birbirlerini dislamalan
ekonomiyi bir bitln olarak tiretim ekonomisi olma
vasfindan anndirp, ticaret ve bor¢ ekonomisi olma
vasfini vermektedir.

Menkul Kiymetler Piyasasinda
Kamu Egemenliginin Pekismesi

Ulkemizde finansal sektdrdeki kollektif yatirim
kurulusu olan, Menkul Kiymet Yatinm Fonlannin
portféy yapisina bakildiginda, kamu bor¢lanma aragla-
rinn 1987-1991 araliginda giderek bliytiyen bir paya
sahip oldugu goriilir (Toprak 1992, 149). Kamu
borglanma araglarimin payt 1987'de % 35 iken,
1991'de % 75-olmustur. Orandaki bu artig, gliven,
risk, yiksek getiri ve likidite yetenegi unswlan nede-
niyledir. Hisse senedi kaleminin fon portf¢ytindeki pa-
y1 ise oldukca dustk dizeydedir (1987: % 0.46,
1991: % 2.51).

Bankacihik kaynaklannda ¢zel sektériin dislanma-
sina kosut 6zel sektdriin ihrag ettigi menkul kiymetler
incelendiginde, sermaye piyasasi Kaynaklarinda da
6zel kesimin ana kullanici olmadigi gorlir. Ancak
menkul kiymetler stok olarak incelenirse, 6zel sekté-
rtn, ihrag ettigi menkul kiymetlerin blylk oranda his-
se senetlerinden olusmasi ylizinden, payinin yiksek
oldugu izlenimi verebilir. Ancak yillar itibariyle menkul
kiymet thrag¢ izinlerine bakildiginda &zel kesim ihrag
payinin % 10- % 20 civannda oldugu gorultr (T oprak
1992, 128).

1982-1991 arahgmm kapsayan ddnemde ihrag
edilen menkul kiymetlerin ortalama % 90''m1 kamu
sektdrl thrac etmistir. Yani bu kesimdeki kaynaklann
% 90'ina kamu kesimi el koymustur (Tablo 5). Kamu
, kesimi menkul kiymet ihrag izinlerine bakildiginda,

" Tablo 5
Kesimlere Gore ihrag Edilen
Menkul Degerler
(%)
il Kamu Ozel Toplam
Kesimi Sektor
1982. 83.7 16.3 100.0
1983 79.4 20.6 100.0
1984 83.6 16.4 100.0
1985 91.4 8.6 100.0
1986 90.2 9.8 100.0
1987 89.3 10.7 100.0
1988 85.5 14.5 100.0
1989 85.0 15.0 100.0
1990° 73.5 26.5 100.0
1991 89.3 10.7 100.0
1992* 95.2 4.8 100.0
SPK ve DPT verilerinden hesaplandi.

* Hisse Senedi igin pazar degeri, bor¢lanma araglan igin de
ihrag¢ degeri aindigi ve bunlar da sirasiyla; nominal ve satg
degerinin ¢ok tstinde olduklan i¢in &zel sektértiin pay yiik-
sek ¢ikmaktadir. S&zkonusu satis ve nominal tutarlara gére
bir hesapta 6zel sektdriin payt % 19.4'e dismektedir. An-
cak yanilsamaya yol agacak bu durum 1988'e kadar énem-
senmeyecek bir diizeydedir.

** Nisan sonu itibariyle.

deviet borglanmasinda giderek kisa vadelilik dzelliginin
agir bastith gértilmektedir. 1980'de devlet tahvilinin
toplam ihra¢ izinlerine oram % 45 lken, bu oran
1991'de % 26'va dusmlsttir. Hazine bonosunun pay:
1988'de % 55 iken 1991'de % 73'e ylikselmistir.
1980-1991 arahginda kamu kesimi menkul kiymet th-
rag izinleri strekli bir artis kaydetmistir (1982-1983
aralin haric). Bu artista deviet tahvili ve hazine bono-
sunun rol(l asad yukarn ayni 8nem dtizeyindedir (Top-
rak 1992, 130).
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Ozel kesimin sermaye piyasasindan finansman
bicimine bakildiginda; 1982-1991 arahginda mulkiyet
ve borgluluk araglan arasinda yiksek oranda bir ika-
meye gidildigi gzlenmektedir. 1°32'de sermaye piya-
sasindan saglanan kaynagin % 42'si hisse senedi ve %
581 tahvil tken, bu oranlar sirasiyla; 1985'te % 73, %
27, 1991'de % 66, % 12 olmustur, 1990'da menkul
kiymet yatinm fonu katiimabelgesinin pay1 % 14 ol-
mus, ancak 1991'de % 1'e dusmOsttir. 1991'de banka
bonosu ve banka garantili bononun pay1 1990'daki %
5'ik seviyesinden % 11'e ytkselmis, finansman bono-
sunun payr da 1990'daki % 3'luk seviyesinden
1991'de % 10'a ytkselmistir. Hisse senedinin pay:
yiksek olmasina karsin, borglanma araglarinda tahwil
alternatiflerinin paylan ytikselmektedir (Toprak 1992,
131).

SSK, Bag-Kur ve Emekli Sandigindan olusan
sosyal glivenlik kuruluslannin mali yatinmlan iginde,
yillar itibariyle, mevduatin agirh@im artirdii, uzun ve
kisa vadeli tahvil kaleminin dalgalanmalar g&stererek
agirhgini diistirdog(), hisse senetlerinin ise $nemsiz bir
paya sahip oldugu gtzlenmektedir. Mevduat, tahvil ve
hisse senetlerinin 1986'daki paylan siraswyla % 70.5,
% 29.2, % 0.3 iken, 1990'de yine sirasiyla % 85.9,
% 13.7, % 0.4 olmustur. Sosyal guvenlik kuruluslan-
nin mali yatinmlannu: GSMH (eski seri)'yva orani
1986'da % 1'.06 iken 1990'da % 1.00 olmustur.
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