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ONsOZ

1994 yilinda mali piyasalarda yasanan krizin reel kesime ya-
yumas ile birlikte finansman ve tiretim arasindaki iliski ve bu-
nun mali piyasalar iizerindeki etkisi daba giincel bir bale gel-
mistir. Yiiksek diizeylerde seyreden kamu agiklan nedeniyle bu
kesimin artan fon gereksinimi, sirketler kesiminin finansman im-
kanlarimi kisitlamaktadir. Kamu kesimi agiklarimin veri olarak
kabul edilerek, sirketler kesiminin bu durumdan nasi etkilendik-
lerinin arastinimas, alternatif finansman kaynaklarinin ve fon-
lama mekanizmalarin ortaya konulmas: ve tartisuimas gerek-
mekledir.

Sirketler kesiminin finansal sorunlarim irdeleyen “Sirketler Ke-
siminin Finansman Sorunlari ve Alternatif Finansman Kaynak-
lar” adly calisma Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakitiltesi
agretim tiyelerinden Dog. Dr. Fatib Ozatay ve Yard. Dog. Dr. Gil-
ven Sak ve Bankalar Birligi Genel Sekreter Yardimcist Emin Oz-
tirk tarafindan bazirlannagtir.

Tiirk Sanayicileri ve Isadamlan Dernegi (TUSIAD), kuruldugu
1971 yilindan bu yana Tiirkiye’nin piyasa modeli i¢inde kalkin-
mas:, ekonomik ve sosyal yasamda diinya standartlanna ulas-
mast icin cabalanm stirdiirmekte ve arastirmalar yapmakia, bi-
limsel toplantilar diizenlemekte ve cesitli yaymlar yaptirmakia-
dir. Bu calismanin konusu ve kapsami, TUSIADmn 1995 yihnda
biinyesinde olusturdugu komisyonlardan biri olan Sanayi ve Jir-
ket Isleri Komisyonu tarafindan belirlenmis ve arastirma projesi
aym komisyon tarafindan ytiritilmiistir. Kamu yararnnma ¢ali-
san goniillii bir ozel sektor kurulusu olan TUSIAD yayinlarnda
bilimsel ve tarafsiz kalmayr amag edinmigtir. Bu nedenle, rapor-
da belirtilen degerlendirmelerin TUSIAD . veya tiyelerinin go-
riisleriyle dogrudan iliskisi yoktur.
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1. GIRIS

Tiirkiye’de finansman ve uretim arasindaki iliski, kamu kesiminin artan fi-
nansman gereksinimi ve bunun mali piyasalar tizerindeki etkisi ile gindeme gir-
mis, mali piyasalarda 1994 yilinda yasanan krizin reel ekonomiye yayilmas: ile
birlikte giderek daha gilincel bir tartisma konusu haline gelmistir. Konu sirl-etler
kesimi bazinda, sirketler kesiminin biitce veya finansman kisitt baslig: ile, 1990’h
yillarda iktisat literatiriinde de tartisiimaya baslanmustir (Vickers, 1989; Day, 1994).
Ozellikle Orta Avrupa’da gecis suirecindeki tlkeler tizerine yapilan ¢alismalar ko-
nuyu soa donemde 6n plana ¢ikarmugtir (Calvo ve Coricelli, 1993 ve 1994) .

Tiirkiye’de bu konuya iligkin tartismalar genellikle sirketler kesiminin kamu-
nun artan fon gereksinimi nedeniyle finansman imkanlarindan dislanmas: cerceve-
sinde gelistirilmektedir. Burada tizerinde durulmasi gereken iki husus bulunmakta-
dir: Oncelikle kamu kesimi mali piyasalardan zorla kaynak toplamamakta, piyasa-
lara herhangi bir iktisadi birim gibi girmektedir. Dolayistyla, sirketler kesiminin
mali piyasalardan dislanmas: piyasa kurallan cercevesinde gerceklestirilmektedir.
ikinci olarak ise, kamu sektorlinlin  mali piyasalarin boyutlarina gore artan fon ge-
reksinimi sirketler kesimini retimini tatil etmeye degil, alternatif finansman kay-
naklarina ulasmaya dogru yonlendirmektedir. Dolayisiyla, 6zel sirketler kesiminin
mali piyasalardan ve finansman kaynaklarindan dislanmasint mutlak anlamda al-
mamak gerekmektedir.

Sirketler kesimi finansman ihtiyaglarini normal sartlar altinda icsel kaynaklar-
dan, sirketlerarasi (ticari) kredilerden ve mali sistemden karsilamaktadir. Mali sis-
tem denildiginde ise finansman kaynaklan olarak, banka kredileri, hisse senedi ve
sabit getirili menkul kiymet piyasalari bulunmaktadr.

Bu ¢alisma icin 6nemli bir nokta, kamu kesimindeki dengesizlik ortada veri
iken, sirketler kesiminin fonlama deseninin bu dengesizlikten nasil etkilendigini
ortaya koymaktir. Bu cercevede, alternatif finansman kaynaklarinin ve fonlama
mekanizmalarinin ortaya konulmasi ve tartisimast gerekmektedir. Sirketler kesimi,
1980 ve 1990l yillarda artan bir bicimde igsel kaynaklara, ticari kredilere, kisacasi
mali sistem disindaki fonlama mekanizmalarina basvurmaktadir.

Mali sistemden saglanan fonlara bakildiginda, banka kredileri disinda, serma-
ye piyasast araclaninin fon temininde yeterli buyukluge erisemedigi ortaya ¢ik-
maktadir. Hisse senedi piyasasi, sirketler kesiminin finansman ihtiyaclarinin karsi-
lanmasinda etkili bir konuma gelememistir. 1990 sonrasinda hisse senedi ikinci el
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piyasast olan IMKB'de gozlemlenen tempolu biiylime, birinci el piyasalarda hisse
senedi ihraci yoluyla fon teminine yeterince doéniisememistir (Sak, 1995a).

Sabit getirili menkul kiymetler piyasasi ise saglikli bir bicimde gelisememis ve
1990l yillarda tamamen ortadan kalkmis gibi goriinmektedir. Sabit getirili menkul
kiymet piyasalart bankaciliga alternatif bir konuma gelerek fon dagitiminda etkinli-
ge katkida bulunamamustir. Bu durumda, sirketler kesiminin mali piyasalar vasita-
styla finansmaninda bankacilik kesiminin 6nemi stirmektedir.

Diger taraftan sirketler kesiminin i¢sel kaynak yaratma stireci de makroekono-
mik kosullardaki degismeler ile yakindan ilgilidir. Sirketler Uretim sureci icinde
baslangicta yatirdiklan isletme sermayesinin yeniden Uretimini gerceklestirmekte-
dirler. Belirsizlik kosullar1 ve makroekonomik istikrarsizlik, bu yeniden tretim su-
recini olumsuz bir bicimde etkileyebilmektedir. Bu durumda tiretim diizeyini koru-
mak icin alternatif kaynaklara ihtiya¢c duyulabilmektedir. Diger taraftan banka kre-
dilerinin saglanmasi da sirketler kesiminin bu yeniden turetim siirecindeki perfor-
mansina bagli olmaktadir. Ticari krediler ise esas olarak mali sisteme giris imkani
bulunan, kredi degerliligi yiiksek sirketler tarafindan sisteme saglanmaktadir. Dola-
yistyla, son ¢oziimlemede, bunlarin da mali sistem tarafindan saglanacak imkanla-
ra bagli olmasini beklemek gerekmektedir (Sak ve Ersel,1995).

Bu calismada, sirketler kesiminin, mevcut sartlar altindaki finansman deseni
ortaya konulduktan sonra, mali sistemle reel tiretim arasindaki iligski irdelenecektir.
Sirketler kesiminin finansman imkanlarinin gelistirilmesi reel tretime olumlu yon-
de katkida bulunmaktadir. Uzerinde durulmakta olan konu, strdirilebilir bir bi-
yime sireci icin sirketler kesimine surekli ve saglam finansman imkanlarinin sag-
lanmasidir.

Siirdurilebilir bir biiyime stirecini hedefleyen iktisadi politikalarin atmas: ge-
reken temel adim, makroekonomik istikrarin saglanmasidir. Istikrarsizlik birkag
yonden sirketler kesimini etkilemektedir. Oncelikle sirketler kesiminin i¢sel kay-
nak yaratma siirecini olumsuz bicimde etkilemekte, belirsizlikleri artirmaktadir. Is-
tikrarsizlik ve belirsizlik ise sirketlerin tekil olarak iflas riskini yikselttigi icin mali
sistemden kaynak aktarimini olumsuz bicimde etkilemektedir (Stiglitz, 1992). Bu
durumda genel olarak mali sistemin ve 6zelde bankacilik kesiminin bilancolannin
aktifinde riski artan kredi portfoyu yerine daha likit olan menkul kiymetler portfo-
yinin goreli onemi artmaktadir.

istikrarsizlik kosullarinda bankalarin daha likit kalmay: tercih etmesi, 1980l
yillarda artan risk karsisinda global diizeyde banka portfoylerini etkileyen bir olgu-
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dur. Bu durum Tirkiye'de de uzun stiren dengesizlik kosullarinda 6n plana ¢ik-
mustir. Bu tespit cercevesinde, kaynaklarin sirketler kesiminden uzaklasmasinin te-
mel nedeni makroekonomik istikrarsizlik ortaminda artmakta olan belirsizlik ve if-
las riskidir.

Kamu kesimindeki dengesizlikten kaynaklanan yuksek ve asagi dogru kati faiz
oranlart ise bu surecin tezahlirini giiclendirmis, sirketler kesiminin riskini artur-
mustir. Bu cercevede, kamu kesimindeki dengesizligin giderilmesi surdurtlebilir bir
biiyiime streci icin gereken finansman olanaklarinin saglanmasi yolunda bir ilk
adim olacaktir. Kamu kesimindeki dengesizligi gidermeye yonelik politikalar iki
acidan etkili olacaktir. Oncelikle kamunun artan finansman baskisinin giderilmesi,
faiz oranlan tizerinde olumlu etkide bulunacaktir. Ancak daha da 6nemlisi, bu po-
litikalarin makro istikrart hedefleyen bir cerceveye sahip olmasi ve boylece sirket-
ler kesiminin riskinin azaltlmasidir.

Kamu kesiminin finansman gereksiniminin azaltlmas: hem uzun donemlidir
hem de gerceklestirilmesi ve sonuclar itibariyle mekanik bir stire¢ degildir. Kamu
kesiminin finansman gereksiniminin herhangi bir bicimde kii¢tilmesi ve yurti¢i ma-
li piyasalar tizerindeki baskinin azaltilmasi, sirketler kesimine fon akisini otomatik
olarak giindeme getirmeyecektir. Bu stirecte makroekonomik istikrarin da hedef-
lenmesi, gelecege yonelik beklentilerin de olumluya dontstirilmesi gerekmekte-
dir. Omegin, disaridan saglanacak fonlarla kamu kesiminin yurti¢i mali piyasalar
tizerindeki baskisinin hafifletilmesi, banka sistemin kredi portfoytinii dogrudan ar-
tirmayacaktir. Bunun nedeni, sistemik riskin devam etmesidir. Kamu kesiminin
yurtici mali piyasalar tzerindeki baskisinin hafifletilmesinde izlenecek yol fon
akimlarinin yont ile ilgili olarak belirleyici olacaktur.

Genel istikrarin énemi vurgulandiktan sonra uzerinde durulmasi gereken bir
baska husus, sirketler kesimine alternatif finansman imkanlarinin saglanmas ile il-
gili politika cercevesi ve secenekleridir. Bunun igin, veri kogullar altinda, izlenecek
iki yol bulunmaktadir. Bunlardan ilki, tekil sirketlere 6zgii yeni finansman ydntem-
leri ve araclarinin gelistirilmesidir. Bu tir, ara¢ bazinda, yeniliklere yonelik bir po-
litika sermaye piyasalari cercevesinde denenmis, pek ¢ok yeni ara¢ tanimlanmus,
ancak bunlarin kullanimindan beklenen performans yakalanamamustir. ikinci sece-
nek ise yurti¢i mali piyasalarin boyutlarini biytitmeye yonelik bir iktisadi politika
cercevesinin On plana cikarilmasidir.

Kiiresellesme siireci icerisinde gelinen noktada, yapian calismalar yurtici mali
piyasalarin ¢éneminin azalmadigini ortaya koymaktadir (Edwards, 1995). Saglam bir

13



bliytime stirecinin baslangi¢ noktasi, giicli mali piyasalardir. Tirkiye ekonomisinin
temel sorunlarindan birisi, 1980’li yillarda finansal liberalizasyon yoniinde alinan
tedbirlere ragmen mali piyasalarin boyutlarinin heniiz kii¢iik olmasidir. Bu gerge-
vede, tasarruf oranlarinin artinlmasinin tesvik edilmesi ve bu arada tasarruflarin
daha ¢ok mali piyasalarda toplanmasinin saglanmasi gerekmektedir.

Bu calismada 6zellikle ikinci secenek acisindan alinabilecek onlemler tizerinde
durulacaktir. Kamu kesimindeki dengesizligin mali piyasalarda yarattig: baskiy: ge-
cici olarak hafifletmeyi degil, makroekonomik istikrar1 da yakalamay: hedefleyen
politikalarin yaninda, siirdurilebilir bir biylime stirecini yakalayabilm.ek icin mali
piyasalarin boyutlarini da buyitmeyi hedefleyen bir iktisadi politikalar demeti Tiir-
kiye’'de sirketler kesiminin finansman imkanlarimi genisletecektir.

Bu cercevede, Tiirkiye gibi cari acgik veren tlkelerin dis finans yollarini tikama-
y1 degil, bunlarin seyri tizerinde etkili olmayr 6grenmesi gerekmektedir. Calismada
bu konuda diinya deneyiminden alinabilecek dersler tizerinde de durulacakur.

Ikinci bolimde sirketler kesiminin finansman deseni sirketler bilancolarindan
yola ¢ikilarak irdelenmektedir. Burada mali piyasalar disindaki finansmanin 6nemi
ve bankalarin sirket finansmani acisindan konumu ortaya konulmustur. Ugtincii
boliim, ayni konulara mali sistem cephesinden bakmakta, banka davranislarini ele
almakta ve sirketler kesiminin finansmanini banka bilan¢olarindan degerlendirmek-
tedir. Dordiincii boliimde ise kredi ve reel uretim arasindaki iliski ele alinmisur. Bu
bolimde sirketler acisindan finansman kisitinin 6nemi bazi anket ¢alismalarina auf-
ta bulunularak degerlendirilmektedir. Besinci boliimde sirketler kesiminin finans-
man imkanlarinin nasil gelistirilecegi, bu konuda kamu iktisadi politikasinin ana
hatlarinin ne olmasi gerektigi tartisiimaktadir. Bu politika alternatiflerinin ortaya ko-
nulmasi biitiiniiyle benimsendikleri anlamina gelmemektedir. Genis bir yelpaze
icinde, sirketler kesiminin finansman imkanlanim gelistirebilecek iktisat politikast
seceneklerinin avantajlart ve dezavantajlariyla degerlendirilmesi amaclanmaktadir.
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2. SIRKETLER KESIMININ FINANSMAN KAYNAKLARI

[lk asamada, sirketler kesiminin finansman egilimlerindeki gelismeleri ele al-
mak gerekmektedir. Bu bolimde ilk akla gelen kaynak, sirketlerin bilango ve gelir
tablolandir. Bu amacla Sermaye Piyasast Kurulu biinyesinde olusturulan 1982-1993
yillart arasinda her yil icin verisi bulunan 69 sirketten olusan bir set kullanilmakta-
dir. Demircelik-Temir (1995) veri setinin 1982-1988 yillani arasinda kalan bolimi-
nin SPK, 1989-1993 yillar1 arasinin ise IMKB’den derlendigi soylemektedir.
IMKB’den elde edilen verilerle kapsanan doneme 1994 yili da eklenmistir.

Bu 69 sirketin 3 tanesi holding, 1 tanesi yatinm ve pazarlama sirketi, 2 tanesi
turizm isletmesidir. Geri kalan 63 adedi ise imalat sanayiinde faaliyet gostermekte-
dir. Calismanin bu boélimiinde, bu 69 sirketin, 13 yillik doneme ait, konsolide bi-
lanco ve gelir tablolar baz olarak alinmustir. Bilango ve gelir tablolarinin ayrintila-
rina daha kolaylikla ulagilabildigi icin SPK veri setinin kulanilmas: kararlastirilmis-
tir. Ayrica muhasebe standartlarinin varligi nedeniyle karsilastirma yapabilme im-
kani ve 1980’lerin basina dogru veri setini uzatabilme imkani SPK setinin kullanimt
geregini ortaya ¢ikarmaktadir.

Konsolide bilancolar tizerinden sirketler kesiminin finansman egilimlerine ilis-
kin degerlendirmelere ge¢cmeden Once, veri setindeki sirketlerin ozelliklerine ve
Turkiye'de sirketler kesimini temsil etme agisindan niteligine deginmekte yarar go-
rilmektedir. Sirketler kesimi ile ilgili bir baska veri seti de T.C. Merkez Bankas:
(TCMB) biinyesinde bulunmaktadir. Burada 4083 sirkete ait bilanco ve gelir tablo-
su bilgileri derlenmektedir. SPK/IMKB veri setinin TCMB veri seti ile karsilastiril-
masi, eldeki sirketlerin niteligi ile ilgili onemli ipuclarini sergilemektedir. Benzer
bir karsilastirma Sak-Ersel (1995) tarafindan farkli bir SPK/IMKB veri seti ile yapil-
mus ve burada sergilenene benzer sonuclar elde edilmistir.

2.1. Veri Setindeki Sirketlerin Niteligi ve Tiirkiye’yi Temsil
Kabiliyeti Uzerine Degerlendirmeler

Oncelikle SPK/IMKB veri setindeki sirketlerin bor¢/6zsermaye oranlari, TCMB se-
tindekilere oranla énemli olcide daha dustk goriinmektedir. Bunun anlamu, kullant-
lan veri setindeki sirketlerin Tirkiye ortalamasina gore sermaye tabani acisindan daha
gliclu sirketler olmalaridir. Yine ayni bicimde, ortalama aktif biyikligi acisindan ba-
kildiginda, SPK/IMKB veri setindeki firmalarin daha buytk olduklarn gorilmektedir.
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Aktif toplami agisindan bakildiginda daha buytik ve 6zsermaye tabani daha
giicli sirketlerin finansman egilimlerine iligkin ilk 6ngord, bunlarin mali sistem ag1-
sindan daha kabul edilir, kolaylikla kredilendirilebilir olmalar1 gerektigidir. Ozellik-
le banka sistemi ac¢isindan bakildiginda bu tur sirketlerin kendilerini fonlamalarinin
daha kolay olmasini beklemek gerekmektedir.

SPK/IMKB ve TCMB veri setlerine dahil sirketlerle ilgili karsilasurmaya bilan-
colarin pasif tarafindaki bor¢ kalemlerinin dagilimi acisindan devam edildiginde,
ikinci sonug, beklendigi gibi, SPK/IMKB veri setindeki sirketlerin toplam borglan
icinde banka kredilerinin payinin daha yiiksek olmasidir. Buna karsilik, TCMB veri
setinde yer alan goreli olarak daha kiictik ve yine goreli olarak 6zsermaye tabani
daha zayif olan sirketlerin toplam borglart icinde alinan ticari krediler daha buyuk
bir paya sahip bulunmaktadir. Kullanilan veri setindeki sirketler faaliyetlerinin fi-
nansmant acisindan icsel kaynaklarinin yanisira mali sisteme basvururken, daha
kiiciik olgekli olan sirketler finansman agisindan ticari iliski icinde bulunduklan di-
ger sirketlerin sagladigt imkanlara, yani ticari kredilere daha bagimli durumdadir-
lar. Burada “ticari kredi” kavramu ile kastedilen, sirketlerin kendi aralarindaki vade-
li abm veya satim islemleri sonucunda olusan borg¢-alacak iliskileridir.

Bu asamada, genelleme yapmanin riski goze alinarak, goreli olarak buytik o6l-
cekli ve mali sisteme basvurma imkanina sahip sirketlerin, digerlerinin finansman
gereklerini karsitlamada 6nemli bir rol tistlenmekte olduklari 6ne striilebilir. Bura-
da mali sisteme basvurma imkani denildiginde yalnizca banka sistemi ve banka
kredileri kastedilmemektedir. Bunun yanusira 1982 yilindan beri gelistirilmesi icin
calisilan sermaye piyasalarint da dikkate almak gerekmektedir.

Bu cercevede, hisse senedi ve tahvil ihraclan giindeme gelmektedir. Toplam
borglarin kompozisyonuna bakildiginda, sabit getirili menkul kiymet ihraci vasita-
styla finansmanin, tahvil piyasalarinin daha canh oldugu 1980’lerin ikinci yarisinda
bile toplam bor¢larin yizde 2’sine ancak ulasabildigi, 1990’11 yillarda ise neredeyse
tamamen ortadan kalktig1 gorilmektedir. Hisse senedi ihraci yoluyla finansman ise
tahvile kiyasla daha yiiksek bir paya sahip olmakla birlikte yine de toplam finans-
man agisindan yeterli degildir.

SPK/IMKB veri setindeki firmalarin mali piyasalardan daha kolay faydalanabil-
dikleri dikkate alindiginda, bu durumun, sermaye piyasalarinin Turkiye’de halen
alternatif bir fonlama mekanizmast haline gelemedigini gosterdigi sdylenebilir. Bu-
nun iki temel nedeni vardir. Bunlardan ilki, sermaye piyasalarinin gelisme sureci-
nin hentiz basinda bulunmasi, ikincisi ise kamu sektériiniin sabit getirili menkul
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kiymetler piyasasindaki paymin giderek artmasidir. Konsolide bilancolarin aktif ta-
rafinda iki hususun daha altinin cizilmesinde, hem yukarida gelistirilen argiimanla-
r tamamlamak, hem de kullanilan veri setinin 6zelliklerini ortaya koymak acisin-
dan yarar bulunmaktadir. Oncelikle aktifteki verilen ticari krediler kalemine bakil-
‘malidir. Verilen ticari krediler, her iki setteki sirketlerin ticari iliski icinde bulun-
duklan diger sirketlere ne 6l¢tide kredi actiklarini gdstermektedir. Tablodan izle-
nebilecegi gibi, SPK/IMKB veri setinde bulunan, aktif toplamu agisindan daha bu-
yiik, 6zsermaye tabani daha gticlii olan ve mali sistemden daha fazla fon saglayan
sirketler, goreli olarak daha fazla ticari kredi a¢maktadirlar. Bu durum Sak-Ersel
(1995) tarafindan kullanilan veri setinde daha belirgin iken bu calismada kullan:-
lan veri seti icin de 6ne stirtlebilmektedir.

Bu durumda mali sisteme girme imkani daha fazla olan sirketlerin bu imkam
daha kisith olan sirketler faaliyetlerini ticari kredilerle fonladiklarn soylenebilir. Ak-
tifte alacak portfoyl veya ticari kredi portfoyu tasiyan sirketlerin, kendi reel faali-
yetlerinin disinda ticari islemlerinden dogan alacaklarini da finanse etmeleri gerek-
mektedir. Ticari kredi portféyiiniin finansmani ise esas olarak mali piyasalara girisi
daha kolay olan sirketler tarafindan gergeklestirilebilmektedir. Bu cercevede, cesitli
nedenlerle mali sistemin disinda kalan sirketlerin finansman ihtiyaclari dolayl: ola-
rak gorece daha buyik ve mali sistemi daha iyi kullanabilen sirketler tarafindan
gerceklestirilmektedir.

Konsolide bilancolarin aktif tarafinda dikkati ¢eken bir baska husus ise, men-
kul kiymet portfoylerinin aktif toplam: icindeki payidir. Tablodan da izlenebilecegi
gibi, SPK/IMKB veri seti icinde yer alan sirketlerin bilancolarinda menkul kiymet-
ler portfoytintin aktif toplamu icindeki pay: daha yiksektir. Bu durum bu tur sir-
ketlerin ellerindeki fonlarin bir boliimint likit varhiklara yatirarak, iktisadi aktivite-
deki dalgalanmalardan kaynaklanabilecek risklere karst ortalama sirketlere oranla
daha saglam bir korunma imkanma sahip olduklar biciminde yorumlanabilir.

- Sirketler kesimi reel yatirimlan agisindan li¢ ana finansman yontemine sahiptir:
Bunlardan ilki, i¢sel kaynaklarindan yaratilan fonlar ve bunlarin eklenmesi ile bi-
yiiyen sermayedir. Ikincisi, mali piyasalardan banka kredisi, hisse senedi ve tahvil
ihract vasitasiyla fon toplanmasidir. Uglincii finansman kaynag: ise, menkul kiy-
metler portfoyiinde biriken, likit degerlere yatirilmis olan tutardir. thtiya¢ halinde
portfoyde bulunan menkul kiymetler likide edilerek, elden ¢ikanlarak finansman
gerekleri karsilanabilmektedir. Bu agtdan, menkul kiymetler portfoyt, sirketin olas:
ters gelismeler karsisinda dayanma guctini artirmaktadir. Bu tir portfdylerin 1994
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krizinin atlatilmasinda sirketlere sagladigi kolaylik, Sak-Ersel (1995) tarafindan
ozellikle vurgulanmaktadir. Menkul kiymetler portfoyu vasitasiyla, likide edilebile-
cek degerlerin bilancoda bulunmasi, sirketlerin mali piyasalardan ve bankacilik ke-
siminden fon teminini de olumlu bir bicimde etkilemektedir.

Konuya nakit yonetimi agisindan bakildiginda, bu tir portfoylerin mali kesim-
de fon dagitanlara verdigi sinyal de olumludur. $irketin elindeki atil fonlarn verimli
bir bicimde degerlendirebilmesi, sirket yonetiminin fon yonetimi a¢isindan becerisi
ile ilgili olumlu bir mesaj da iletmektedir.'

SPK/IMKB ve TCMB veri setlerinin karsilastirilmasi, bunlardan ilkinin Turkiye
ortalamasinin {izerinde biiytklige sahip, mali piyasalara giris imkanlart daha fazla
olan sirketlerden olustugunu gostermisti. Aciktir ki, bu tir sirketlerin finansmanla
ilgili problemlerinin daha az olmasi, finansman kisitlarinin da daha az baglayici ol-
mast beklenmektedir. Sirketlerin finansman egilimleri ile ilgili bulgularin bu tespi-
tin 1s1¢1inda degerlendirilmesi ve tim sirketleri kapsayacak genellemelerde bu 6zel-
lige dikkat edilmesi gerekmektedir.

2.2. Sirketler Kesiminin Finansman Egilimleri

Bu boliimiin amac, sirketler kesimi bilan¢olarinin pasif tarafindaki egilimleri
incelemek ve mali yapidaki gelismeleri degerlendirmektir. Ancak, bir 6nceki bo-
limde kullanilan veri setinin temsil kabiliyeti arastirilirken, girketler kesiminin- fi-
nansal pratiklerine bir olciide deginilmistir. 1982-1994 arasiu kapsayan ve bu ¢a-
lismaya temel teskil eden SPK/IMKB veri setinden elde edilen konsolide bilanco
ve gelir tablolarindaki egilimler bu alt bolimde degerlendirilmektedir. Burada iki
temel nokta tizerinde durulacaktir. Bunlardan ilki, bor¢/6zsermaye oranlarinin in-

1Bu degerlendirmelere karsin, Tirkiye'de son dénemde sirketler kesiminin buyliyen menkul kiymet portfoyleri
olumsuz bir bicimde ele almmaktadir Bu tiir degerlendirmelerde, rant ekonomisi bagligi altinda, sirketler kesiminin
menkul kiymetler portféytine yonelmesi elegtirilmekte, kaynaklann reel yatirimlardan uzaklastuig: 6ne stirilmektedir.

Genel olarak bilanconun aktif tarafinda menkul kiymet portféyt bulundurmak, kaynaklan reel kesimden
uzaklastirmaz. Yalnizea ilgili sirketin reel yaurimlanindan uzaklagtuir. Her sirket en iyi kendi durumunu bilecegine gore,
atl fonlar menkul kiymetler vasitasiyla daha verimli yatinmlara yonelerek, kaynak dagihminin etkinlesmesine de
katkida bulunabilir Burada fonlann kamu menkul kiymetlerine yonelmesi ve kamu menkul kiymetlerinin en ytksek
getiriyi temin etmesi, Tirkiye’de kamunun finansman gereksinmesinin mali piyasalanin boyutlarna goére ¢ok yiksek
olmasindan kaynaklanmaktadir ve bu sorunun tekil sirketler tarafindan ¢éztlebilmesi mimkiin degildir

Yukarida cizilen cerceve icinde meseleye bakildiginda, sirketlerin artan makro ekonomik belirsizlikler
cercevesinde, risk yoénetimi agisindan kamu menkul kiymetlerine yénelmesi ise anlagilabilir ve aciklapabilir bir durum
olup, yine tekil sirketler tarafindan ¢6ziime kavugturulmas: beklenemez.

Kamu iktisadi politikalari ekonomideki dengesizlikleri ¢dziimlemeyi hedeflemedigi miiddetge, sirketler kesiminin
veri kosullar alunda bagka bir bicimde davranmasini beklemek, sirketler kesimini kazang elde etmek yerine bagka saik-
lerle davranmasim varsaymakta ve modelin 6ziine uymamaktadr.
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celenen stire icinde azalma egilimi icinde olmasidir. ikincisi ise, yabanci kaynaklar
icinde agirlikli olarak banka sisteminin kullanilmasidir. Bu boliimde, bu egilimlerin
konsolide bilancolardaki gériniimii ve bunun nedenleri tizerinde durulacaktir.

2.2.1. Bor¢/Ozsermaye Oraninin Azalmasi

1982-1994 donemine bakildiginda goze carpan ilk temel egilim, bor¢/6zserma-
ye oranlarinin donem boyunca azalma egiliminde olmasidir. Bor¢/6zsermaye orani
ortalamaya gore dustk olan bu sirketlerde amilan oranin, 1982-1994 déneminde,
ozellikle 1993 yilina kadar sistematik bir bicimde azalmaya devam etmesi, tzerin-
de diisinilmesi gereken bir husustur. Tablo 2.A’dan izlenebilecegi gibi, 1982 yilin-
da 1,85 olan bor¢/6zsermaye orani, 1990 yilinda en distik deger olan 0,79'G kadar
inmis ve 1993 yilinda 0,92 olmustur. 1994 yilinda 1,28 olan bor¢/6zsermaye orani-
nin, yasanan kriz nedeniyle, bankalarin kredilerini geri 6deyemeyen sirketlere sag-
ladiklart kolayliklar nedeniyle arttigt diistiniilebilir (Grafik 1).

Dikkat edilmesi gereken bir husus, toplam bor¢ kalemi icinde, 1989 yilindan
itibaren ortaya cikan kidem tazminati karsiiklarinin yarattigi etkinin dizeltilmesi
geregidir. SPK, 1989 yili sonunda yayimlanan bir teblig ile 1989 yili bilancolarin-
dan baslayarak, sirketlerde kidem tazminati yiktimliliklerini hesaplamalarimi ve
bunun icin bir karsilik ayirmalarini istemistir. Bu durum, bor¢/6zsermaye rakamla-
rinin goreli olarak ytikselmesine ve uzun donemde karsilastirma yapmanin giicles-
mesine neden olmustur. Bu gelisme dikkate alinarak, kidem tazminati karsiligy,
bor¢/6zsermaye oraninin hesaplanmasinda hari¢ tutulmustur. Bu durumda,
bor¢/6zsermaye orant 1990’da 0,69’a dismekte, 1993'de 0,83 ve 1994'de ise 1,21
olmaktadir.

1989 ve sonrasi icin gereken diizeltmeyi yaptiktan sonra, bor¢/6zsermaye ora-
nindaki diisme konusuna dontildiigiinde, 6nce hesaba katilmasi gereken bir baska
husus, bu kez orani diisme yoniinde etkileyen bir yasal diizenlemedir. Maliye Ba-
kanligrnin 1984 sonrasinda uygulamaya koydugu yeniden degerleme mekanizmasi
ile, maddi varliklarin yeniden degerlenmesi sonucu bozulan aktif ve pasif dengesi-
ni yeniden tesis etmek tzere, 6zsermaye icinde bir yeniden degerleme deger artisi
karsilig1 hesabu tesis edilmistir. Bu ¢ercevede, sermaye artirrmlarinin bir bolumii de
bu hesaptan kaydi olarak yapilabilmektedir. Bu durumda 6zsermaye hem karsilik-
lar nedeniyle hem de sermayenin artiyor goriinmesi nedeni ile surekli olarak bu-
yumektedir. Burada tam anlamiyla bir dizeltme yapabilmek miimkiin gériinme-
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Tablo 2A

Bor¢/Ozsermaye Orani

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1995

Borg/Ozser.Orani

Borg/Ozser.*

1,85 1,50 1,33 1,17 1,18 1,04 089 092 0,79 085 089 092 1,28

- 069 076 0,76 0,83 121

* 1990 ve sonmsmda kidem tazminat kargilign toplam borglar iginden diigilerek hesaplandi

’{'ablo 2B
Ozsermayenin Bilesenleri
(Yiizde Dagilim)

1990 1991 1992 1993 1994
Odenmis Sermaye 40,03 41,00 38,15 32,39 36,41
Yedek Akceler 15,40 14,09 12,62 13,86 8,28
Kar 20,43 19,63 24,54 31,46 | 25,43
Yeniden Degerleme Fonu 20,00 21,34 22,12 20,77 27,95
Emisyon Primi 4,14 3,94 2,57 1,52 1,93
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mektedir. Ciinki karsilik hesabi yillik olarak goriinse bile kaydi artislar tam olarak
izlenememektedir. ‘

Bu durumda 6zsermayedeki artis biitiniyle sirketin finansman imkanlarindaki
bir genislemeye isaret etmemektedir. Ozsermayedeki artigin kaynaklart tam olarak
aynigtiralamasa bile, Tablo 2 B 6zsermayenin dagilimu ile ilgili ipuglarn vermektedir.
Buna gore, dzsermayenin icinde kar kaleminin pay1 artmaktadir. Kar kalemi sirke-
tin icsel fon yaratma kapasitesi olarak alindiginda, sirketler kesiminin finansman
acisindan giderek kendi yarattiklar: fonlara yoneldigi soylenebilmektedir.

Bu arada 1990’11 yillarda 6zsermaye kalemleri icinde emisyon priminin yer al-
maya baslamasinin kaynaginda ise 1990l yillarda daha 6nceki doneme kiyasla,
goreli olarak, buytiyen hisse senedi ihraglart bulunmaktadir. IMKB’nin gelisme su-
reci icinde, hisse senedi fiyatlarinin yukselmesi, hisse senetlerinin nominal dege-
rinden degil, piyasa fiyatindan satilmaya baslanmasini giindeme getirmistir. Nomi-
nal deger ile piyasa fiyatt ansindaki fark ise, emisyon primi olarak muhasebelesti-
rilmektedir.

Bu cercevede, bor¢/6zsermaye oraninin diisme egiliminde olmasinin ne anla-
ma geldiginin sorulmas: gereklidir. Burada dikkat ¢ekici olan nokta, bor¢/6zserma-
ye oranlarinin disme egilimine girdigi 1980°li yillarin aymi zamanda Turkiye'de
mali liberalizasyon tedbirlerinin alindig1 ve bu cercevede, mali sistemin genisledigi
bir donem olmasidir.’

Paradoksal olan husus, bir taraftan mali sistem genislerken, mali sisteme ko-
laylikla giris imkanina sahip goriinen ortalamanin tizerindeki firmalarin finansman
imkanlarint mali sistemin disinda aramalaridir. Mali liberalizasyon tedbirlerine rag-
men, sirketler kesiminin mali sistem disinda fonlamaya yonelmeleri, i¢ kaynaklara
yonelis ve ticari kredilerin kullanimi tizerinde durmak gerekmektedir.

Bu konu ile ilgili olarak iki tez tizerinde durmak gerekmektedir. Oncelikle ka-
mu kesiminin finansman gereksinmesinin mali piyasalar izerindeki etkisi nedeniy-
le faiz oranlan yukselmekte ve sirketler kesiminin mali piyasalardan fonlama im-
kanlan daralmakta, maliyet ise ciddi bicimde artmaktadir (Ozatay, Oztiitk ve Sak,
1995). Ikinci olarak, Tiirkiye’de ozellikle 1980°li yillarin ikinci yansindan itibaren
artmaya baslayan makroekonomik istikrarsizlik ortami ve biiylime oranlarindaki
dalgalanmalar sirketler kesimini artan risklerle karsi karstya birakmaktadir. Bu iki
nedenle sirketler kesiminin mali piyasalarin disinda kaldigi distinilmektedir.

2Mali liberalizasyon sureci icerisinde sistemde biriken tasarruflanin artist, mali sistemin biiytimesi, Ozatay, Oztiirk
ve Sak (1995) tarafindan ézetlenmektedir Yine ayni calismada, kamu kesimindeki dengesizligin etkileri de irdelenmek-
tedir
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Oncelikle kamu kesiminin gelir ve giderleri arasindaki dengesizlik, kamunun
artan finansman gereksinmesi vasitastyla mali piyasalara yansimaktadir. Kamu ke-
siminin finansman gereksinmesinin mali piyasalarin boyutlarindan daha hizhi bii-
yumesi sonucunda, yurtici faiz oranlan yiiksek ve asagiya dogru kati olmaktadir.
Bu ytiksek finansman maliyetleri ve miktar kisiti karsisinda, sirketler kesimi icsel
kaynaklara ve ticari krediler benzeri alternatif kaynaklara yonelmektedir. Bu yone-
lis mali piyasalarda fon toplamak icin rekabeti de sinirlamakta, mali piyasalar tize-
rinde daha yogun bir baskiyr engellemektedir. Dolayistyla finansman imkanlari
icin mali piyasalarin disina yonelme vasitasiyla sirketler kesimi, mevcut yap iceri-
sinde, alternatif bir finansman mekanizmasini gelistirmis gorinmektedir.

Bu cercevede, tartisilmasi gereken ve bu calismada da bir baslangic olarak
tizerinde durulacak olan husus, mevcut yapt i¢erisinde bulunan bu alternatifin fon
dagitiminin etkinligi agisindan degerlendirilmesidir. Ticari krediler ve ic¢sel kaynak-
lar vasitasiyla fonlama, sonucta fonlann kollektif irade vasitasiyla piyasalarda dagi-
tmini engellemektedir. Sirketler ticari iliskiler icinde olduklart diger sirketleri fi-
nanse etmeye basladiklarinda veya kendi tasarruflan ile kendi faaliyetlerini finanse
etmeye basladiklarinda ekonominin geneli a¢isindan, yani makro agidan, daha pa-
hali bir isleme yonelmektedirler.

Ikinci olarak, Turkiye ekonomisi uzun bir donemdir istikrarsiz bir cizgi izle-
mektedir. Burada istikrarsizliktan kastedilen sadece yiiksek enflasyon ve yiiksek
faizler degildir. Bunlar kadar, hatta bunlardan daha 6nemlisi, temel makro goster-
gelerdeki siddetli dalgalanmalardir. Bunun tipik 6rneklerinden bir tanesi reel bu-
yime oranindaki hareketlerdir (Grafik 2). 1990 yilinda ekonomi reel olarak ytlizde
9,4 gibi ¢cok yiiksek bir biiyiime hizina ulasmustir. Buna karsilik bir yil sonra ger-
ceklesen bliyume hizit sozkonusudur. Buna karsilik izleyen yilda ekonomi ytizde
6,2 oraninda kuculmustir. 1994 krizinde bankalararas: piyasada gecelik faizler
yuzde 100’lerden ylizde 700 gibi inanilmaz rakamlara sicrayabilmistir. Son yillarda
yuzde 4-5 araliginda dalgalanan aylik enflasyon oraninda bazi aylarda ytizde 301a-
r1 asan sicramalar olmustur. Bunun tipik bir 6rnegi 1994 yili yerel secimlerinden
hemen sonra yasananlardir. Turk lirasinin degerindeki dalgalanmalar da yukarida
saydigimiz degiskenlerdeki dalgalanmalardan geri kalmamaktadir. Cari islemler
dengesi 1993 yilinda 6,4 milyar dolar acik verirken, bif sonraki yil 2,6 milyar dolar
fazla vermistir.

Bu ornekleri ¢cogaltmak hi¢ de zor degildir. Ama burada vurgulanmak istenen
nokta sudur: Bu dalgalanmalar belirsizligi artirmakta, dolayistyla da ileride olabile-
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cekleri 8ngormeyi son derece zorlastirmaktadir. Oysa, ekonomik birimlerin aldik-
lar tiretim, yatirim gibi kararlarin dayandiklar temel degiskenlerin buiyiik bir kismi
gelecek ile ilgilidir. Bu degiskenlerin ileride alabilecekleri degerlerin kestirileme-
mesi ekoomik birimlerin ufkunu son derece daraltmakta; ekonomide kisa vadecili-
gi hakim kilmaktadir. Bu egilimden en olumsuz etkilenen ise geri doniilmesi zor
ekonomik kararlar olmaktadir. Bunlann basinda ise yatinmlar gelmektedir. Artan
belirsizlik risk demektiriktisat literatiirinde risk oOlciilmeye calisildiginda cogu za-
man kullanilan olgtt, ilgili ekonomik degiskenlerin ortalamalar etrafindaki dalga-
lanmalarinin boyutudur. Bu ol¢iit kullanildiginda Turkiye ekonomisindeki riskin
diizeyinin ulastigi deger carpict olmaktadir.

Risk sirketler kesimi agisindan, risk yonetimini giindeme getirmektedir. Finans
literatiiriinde, sermayenin pahali bir risk kontroli yontemi oldugu vurgulanmakta-
dir (Merton, 1995). Sermaye artirimi vasitastyla sirketler olasi ters gelismelere kars:,
kendilerini korumayi1 amaclamaktadirlar. Sermaye vasitastyla saglanan risk yoneti-
mi daha pahalidir, ¢tinki belirli ve fiyatlanm1§ bir riske yonelik degildir. Genel ris-
ke kars1 bir korunma saglamaktadir. Son dénemde tekil risklerin vadeli islemler pi-
yasalari yoluya fiyatlanabildigi dikkate alinirsa, sermaye vasitastyla saglanan toptan
korumanin daha pahal oldugu gorulmektedir. Bu cercevede, sirketler kesiminin
bor¢/6zsermaye oranlarindaki azalmayi, artan risklilik ve riskten korunma acisin-
dan da degerlendirme imkam bulunmaktadir.

Bor¢/6zsermaye oranlarindaki azalmanin mantigm sirketler kesiminin finans-
man egilimlerini degerlendirmek tizere 1991 yilinda SPK tarafindan DIE’ye yaptiri-
lan anketin sonuclarinda da izlemek mimkuindir. Burada genellikle yiiksek mali-
yetlerden yakinilmaktadir. Sirketler verdikleri yanitlarda, faaliyetlerini finanse et-
mek icin oncelikle i¢sel kaynaklara bagvurmayi tercih ettiklerini, bu olmadig: tak-
dirde, banka kredilerine bagsvurduklarini ifade etmektedirler. Sermaye piyasasi
araclar ise siralamanin sonunda yer almaktadr.

2.2.2. Banka Sistemi ve Sirketler Kesimi Bilancolari

Yukarida SPK/DIE anketinin ikinci sonucu olarak, eger icsel kaynaklar faali-
yetlerin fiansmani icin yeterli gorilmezse, sirketler kesiminin 6ncelikle bankalara
basvurdugu hususu vurgulanmistir. Bu konuyla ilgili olarak sirketlerin 1982-1994
dénemi konsolide bilan¢olarina bakildiginda, Tablo 3’den de izlenebilecegi gibi,
oncelikle goriilen mali kesimden saglanan kaynaklarin toplam yabanci kaynaklar
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icindeki paymin 1982’deki yizde 56’dan, 1993 yilinda yiizde 43’e inmesidir. 1989
ve sonrasinda kidem tazminati karsiliklan ile ilgili diizeltme yapidmadig: takdirde
bu oran yiizde 35’lere kadar inmektedir.

Daha once ifade edildigi gibi, yabanci kaynaklann pasifteki agirthigt azalirken,
bir taraftan da mali sistemden saglanan yabanci kaynaklarin pay: diismektedir. Bu
durumda zaten azalan bir kaynagin icinde, mali sistem tarafindan dagitilan yabanc
kaynaklarin payt daha da azalmaktadir. Bu durum pasifte, daha 6nce tartisilan 6z-
sermayenin icindeki i¢sel kaynaklarin yanisira, ticari krediler ve ortaklardan borg-
lar gibi kalemlerin goreli olarak buytmesi anlamina gelmektedir.

Yine Tablo 3’den gorilebilecegi gibi mali sistemden saglanan kaynaklarin
onemli bir boliimi, dénem icinde ortalama yizde 90’1, banka sistemi tarafindan
saglanan kredilerden olugsmaktadir. Tahvil ve finansman bonosu gibi sermaye piya-
sast araclan sirketler kesimi tarafindan giderek daha az miktarda kullanilmaktadur.

SPK/DIE anketinin sonugclarina gore sermaye piyasalarinda, kamuyu aydinlat-
ma ilkesi geregi sirket ici bilgilerin ac¢iklanma zorunlulugu ve ihra¢ prosediirlerinin
uzunlugu sirketleri sermaye piyasalarindan uzaklastirmaktadir.

Ilgin¢ bir gelisme yine Tablo 3’de gosterilen mali piyasalardan temin edilen
yabanci kaynaklarin vade dagiliminda gozlemlenmektedir. Yukanida vurgulandigi
gibi bu kaynaklar esas olarak banka kredilerinden olugmaktadir. 1982-1991 done-
minde toplam banka kredileri icinde kisa vadeli banka kredilerinin pay1 ytzde
39’dan yiizde 56’ya yukselmistir. Turkiye’de kamu sektoriintin artan finansman ge-
reksinmesi ve artan risk nedeniyle vadelerin kisalmasi dogaldir. Ancak 1992-1993
doéneminde kisa vadeli banka kredileri azalmaya ve uzun vadeli banka kredilerinin
toplam icindeki pay: artmaya baglamustir. Bu durum esas olarak, sirketler kesimi-
nin artan finansman maliyetleri nedeniyle kredileri 6demekte zorlanmaya baslama-
lan ile aciklanabilmektedir. Bankalarin sirketler kesimine sagladig: kolayliklar,
uzun vadeli kredilerde goreli bir genislemeye yol acmis olabilir.

Nitekim 1994 yilinda mali piyasalarda baslayan krizin reel sektore yansimasi
yine uzun vadeli kredilerin kisa vadeli kredilere oranla ylikselmeye baslamas: so-
nucunu dogurmustur. 1994 yili bu agidan bakildiginda, hem bor¢/6zsermaye oran-
larinin artti@gl, hem de banka kredilerinin, uzun vadeli kredilerde goreli artis nede-
niyle, konsolide bilancolarin pasifinde 6nem kazandig: bir dénem olmustur. 1994
krizi dordiinct alt boliimde, dikkat ¢ekici ¢zellikleri ile ele alinacakur.
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_ 3. MALI SISTEM ACISINDAN SIRKETLER KESIMININ
FINANSMANI

3.1. Fon Akimlarinin 1986 Sonrasindaki Seyri

Bu boliimde sirketlerin bilan¢olarina iliskin olarak 6énceki boliimde elde edilen
sonuglarin mali kesimin aktiflerindeki gelismelerin incelenmesi yoluyla test edil-
mesi amaclanmaktadir. Mali sistemin sirketler kesimine iliskin aktifleri iki ana ka-
lemden olusmaktadir. Bunlardan ilki, banka sisteminin actig1 kredilerdir. Ikinci ana
kalem ise menkul kiymetlerdir. Uglincii olarak bunlara 6zel finans kurumlarinin
kredi benzeri aktifleri eklenebilir. Tablo 4, bunlarin 1986 sonrasindaki gelisimini
gostermektedir

ilk blok banka kredileridir ve ticari bankalarin kredileri ile kalkinma bankalar
kredileri ve Merkez Bankas’nmin dogrudan kredilerinden olusmaktadir. ikinci ola-
rak, menkul kiymetler yer almaktadir ve kamu sektorti menkul kiymetleri ile 6zel
sektor menkul kiymetleri olmak tzere ikiye ayridmaktadir. Ayrica, kamu menkul
kiymetleri tahvil ve bonodan, 6zel sektor menkul kiymetleri ise hisse senedji, tahvil
ve finansman bonosundan olusmaktadir. Uctincii blok ise, tamamlayict 6ge olarak
tabloya ilave edilen, ozel finans kurumlarinin kredi benzeri aktiflerinden ibarettir.

Tablonun olusturulmasinda mali kesim aktifleri esas alindig: icin varliga dayal
menkul kiymet ya da yaturim fonu katilma belgeleri gibi araclar dahil edilmemistir.
Bu tiir araclar mali kesim tarafindan aktiflerini finanse etmek izere kullanilmakta-
dir. Tabloda dikkat edilmesi gereken ¢ok onemli bir nokta ise mali kesimin aktifle-
rinin stok degerlerinin degil, stok degerlerdeki yillik degismelerin kullanilmis ol-
masidir. Diger bir deyisle, banka kredileri, menkul kiymetler ve 6zel finans kurum-
larinin kredi benzeri aktiflerindeki yillik degismeler yine bir akim (flow) degisken
olan GSMH’ya boliinerek bir tir “fon akimlart” tablosu olusturulmustur. Tablonun
amaci, mali sektor aktiflerindeki degismeler GSMH icinde pay olarak ifade edildi-
ginde, bunlann ne kadarinin sirketler kesimine gittiginin ortaya konmasidur.

Tablodan ortaya ¢ikan ilk sonug, ilk bolumdeki sonuclari teyid eder nitelikte-
dir ve banka kredileri stokundaki biiyiimenin GSMH’ya oraninin son yillarda du-
sis egiliminde oldugunu gostermektedir. Banka kredilerindeki artisin GSMH’ya
orant 1986 yilinda yiizde 10’'un biraz tzerinde iken bu rakam 1994 yili sonunda
yiizde 8,1’e, 1995 yili ortasinda ise yiizde 6,3’e kadar dismustir. Ancak, ticari ban-
kalar kredilerinin GSMH’ya oranindaki dismenin toplam kredilerin GSMH’ya ora-
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nindaki dismeden daha yumusak oldugu gorilmektedir. Diger bir deyisle, Merkez
Bankast dogrudan kredileri ile kalkinma bankalar: kredilerindeki hareketler de so-
nug tizerinde oldukca etkili olmustur.

Menkul kiymetler stokundaki yillik degismelerin GSMH’ya oranina bakildiginda
cok hizli bir biyiime egilimi géze carpmaktadr. 1986 yilinda yizde 2,1 olan bu
oran 1994 yilinda yizde 8,4'e ulasmustir. 1995 yilinin ilk yansinda ulasilan yiizde
18,1’lik oran ise son derece carpicidir. Ancak, kamu ve 6zel sektor menkul kiymet-
leri aynigimi yapildiginda biytimenin ¢ok énemli bir boliiminiin kamu sektori tara-
findan geldigi gorilmektedir. 1986 yilinda kamu sektort menkul kiymetlerindeki ar-
tis GSMH’nin yiizde 1,6’st iken bu rakam 1994 yilinda yizde 7,4, 1995 Haziran sonu
itibariyle ise ylizde 16,1 olmustur. Ozel sektér menkul kiymetlerine iliskin rakamla-
rin ise 1986’daki yuzde 0,5lik dizeyinden ancak yiuzde 0,9 ve yuzde 1,9 gibi ra-
kamlara ulasabilmis olmasi mali kesimin aktifindeki menkul kiymetlerin biyik ol¢i-
de kamu sektoru tarafindan arz edildigini gostermektedir. En az aynmi derecede il-
gin¢ olan bir baska husus ise 6zel sektor menkul kiymet stokundaki artislarin he-
men hemen tiimiiniin hisse senedi hanesinde olmasidir. Sabit getirili menkul kiymet
ihracinda 6zel sektoriin alani biitiintiyle kamu sektoriine terkettigi gorilmektedir.

Son olarak, 6zel finans kurumlarinin kredi benzeri aktifler yaratarak sirketler kesi-
mini finanse etmesi konusunda ¢ok kayda deger gelismeler olmadig: soylenebilir.
Toplamda bakidiginda ise, mali kesim aktiflerindeki artiglarin GSMH’ya oranmnin 1992
ve 1993 yillarinda olduk¢a buyuduigi, bu yillarda mali kesimin hem banka kredileri
yoluyla sirketler kesimini hem de kamu menkul kiymetleri yoluyla kamu kesimini ar-
tan ol¢iide finanse edebildigi goze carpmaktadir. 1992 ve 1993 gibi mali kesimin hizlt
buytdiigi ve yurtdist fonlann kullantminin 6énem kazandig: yillarda kamu sektoriiniin
menkul kiymet ihract yoluyla sistemden artan 6l¢tide fon kullanimi 6zel kesim tarafin-
dan ¢ok fazla hissedilmemistir. Diger bir deyisle, mali kesim pastasinin biiytimekte ol-
masi durumunda hem 6zel sektér hem de kamu sektore diisen dilimler de buytyebil-
mektedir. Ancak, 1994 yilinda mali sistem kuiglliirken banka kredileri yoluyla sirketler
kesimine fon akimi da gorece olarak daralmis ama kamu sektoriiniin menkul kiymet
arzi yoluyla aldigt pay artrmstir. Ticari banka kredileri ile 6zel sektoér menkul kiymetle-
rinin paralel hareket edebildigi olduk¢a dikkat ¢ekicidir. 1994 yilinda hem ticari banka
kredilerindeki hem de 6zel sektor menkul kiymeterindeki artislarin GSMH'ye oranlari
diistis kaydetmistir. Sistemin timiinii gosteren toplam satirma bakddiginda da 1994 yi-
linda bir kii¢tilme oldugu gortlmektedir. Diger bir deyisle, kriz yili olan 1994'de mali
sistemin daralmast GSMH’daki daralmaya gore daha hizli olmustur.
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3.2. Bankacilik Sisteminin Bilancosunda Kredilerin Pay1

Ikinci bolimde, sirketler kesimi bilancolarindan hareketle, sirketlerin genelde
giderek daha az yabanci kaynak kullandig:1 ve yabanci kaynaklarin bir alt kalemi
olan banka kredilerinin payinin da azalmakta oldugu sonucuna varilmisti. Bu alt
bolimde, bankacilik sistemi ile sirketler kesimi arasindaki kredi iliskisinin zayifla-
makta oldugu hususuna bu kez de bankalarin bilancolari a¢isindan bakilmaktadir.
Bu amagla, Tablo 5’de bankacilik sisteminin toplu bilancosunun aktifler taraft 1980
yilindan itibaren verilmistir.

Bankalarin bilancolarinda aktiflerin kompozisyonunda 1980 sonrasinda 6nemli
bazi degisiklikler oldugu gorilmektedir. Calismanin konusu ag¢isindan en 6nemli
nokta, 1980 yilinda ytizde 50,4 ve 1981 yilinda ylizde 54,1 olan krediler payinin
1992-1994 doneminde yuzde 40 dizeyine gerilemis olmasidir. Bununla ilgili bir
baska onemli nokta da, kredilerin aktifler icindeki pay1 azalirken menkul kiymetle-
rin payinin artis egiliminde olmasidir. Dolayisiyla, bankalarin sirketler kesimini gi-
derek daha az ve kamu kesimini ise giderek daha fazla fonladig1 seklindeki, daha
onceki bolimde elde edilen, sonuglar teyid edilmektedir.

Bilancolarin aktifinde payt artmakta olan bir bagka kalem ise sabit varliklardir.
Buradaki artis egilimi bankalarin yiksek enflasyona karsi korunmaya yonelik bir
tedbiri seklinde yorumlanabilir.

3.3. Bankalarin Fon Kaynaklari

Bu noktaya kadar elde edilen sonuclar bankalar ile sirketler kesimi arasindaki
kredi iliskisinin zayifladigini, buna karsilik kamu kesiminin menkul kiymet arz1 yo-
luyla bankalarin fonlarindan giderek artan ol¢iide yararlandigini gostermektedir,
Diger bir deyisle, kamu kesiminin agiklart ve bu aciklarin yarattug: finansman ge-
reksinimi sirketler kesiminin fon teminini gliclestiren ¢cok 6nemli bir etkendir.

Bu alt boliimde vurgulanan temel nokta, kamu kesimi agiklarinin yurtici mali
piyasalar ve bankacilik 'sistemi tizerinde yaratmis oldugu baskinin yurtdisindan te-
min edilen fonlar ile bir olctide hafifletiimekte oldugudur. Tablo 6, bankalarin
yurtdisi kaynaklardan fon temin etmesine iliskin egilimleri gostermek amacini tagi-
maktadir.

Tablo 6'da ilk gdze carpan husus, bankalardaki Merkez Bankas: kaynakli fon-
larin paymnin yok denecek bir diizeye inmis olmasidir. Ikinci olarak, Turk lirast
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cinsinden kaynaklarin paymn toplam icinde yartya distigi gorilmektedir. Buna
karsiik, 1980’li yillarin basinda hemen hemen yok denilecek kadar az olan doviz
kaynaklarinin payinin hizl bir artis egiliminde oldugu ¢cok belirgindir. Ustelik, hem
yurticinden hem de yurtdisindan yabanct para cinsinden fon aliminin agirhik ka-
zanmakta oldugu gorilmektedir. Yurtdisindan fon temini 6zellikle 1992 ve 1993
yillaninda artmus, sirasiyla, yizde 13,2 ve yizde 16,8lik diizeylere ulasmustir. Kriz
yilt olan 1994’de bu rakam diismiis, 1995 yilinda ise 1992 ve 1993 yillarinda vardi-
g1 diizeyleri hentiz yakalayamamustir.

Tablo 6’da verilen rakamlar, 1992 ve 1993 gibi yurtdisindan fon akiminin yiik-
sek duzeylerde oldugu donemlerde mali sistemin ve bankacilik sisteminin, kamu
kesimi fon talebinde azalma olmadig: halde, sirketler kesimine daha fazla fon ak-
tarmasini en azindan bir dl¢tide agiklamaktadir. Nitekim, fon akimlarinin yer aldigt
Tablo 4de 1992-1993 doneminde bir yandan kamu kesimi menkul kiymet stokun-
daki artisin GSMH'ya oran: yiksek diizeylerde iken kredi stokunda artisin
GSMH’ya oraninin yukseldigi gorilmektedir.

Sonug olarak, kamu kesimi finansman gereksinimi nedeniyle sirketler kesimi-
nin yurti¢i mali piyasalardan dislanmasi egilimi, yurtdisindan fon akimlarnin yurti-
ci mali piyasalari kismen rahatlatmakta olmasina ragmen gerceklesmektedir. Sorul-
masi gereken (counterfactual) soru, kamu kesimi finansman gereksinimi veri iken,
yurtdisindan fon akimt olmamas: durumunda yurtici faiz oranlarinin ve sirketlerin
mali piyasalardan dislanma ol¢istintin hangi diizeylere varabilecegidir. Gergekte
bunun bir 6rnegi, 1994 yilinda, yurtdisindan fon akimlarinin durmas: hatta tersine
donmesi nedeniyle yasanmustir.
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4. FINANSMAN - URETIM ILISKiSi: FINANSMAN
NEDEN ONEMLI?

Para politikasindaki degisikliklerin, reel sektodrii nasil ve hangi kanallardan et-
kileyecegi iktisat yazininda hep tartisma konusu olmustur. Geleneksel yaklasim,
para politikasindaki degisikliklerin faiz haddini etkilemesi ve faiz hadlerinde bu
yolla olusan degisikliklerin de yatirim ve tasarruf kararlarinin gézden gecirilmesine
neden olmast tzerinde durmaktadir. Inceleme acik ekonomi boyutunda yapiliyor
ise, faiz hadlerindeki degisme yerli paranin yabanct para birimleri karsisindaki de-
gerini de degistirmekte ve boylelikle ihracat ve ithalat talebini etkilemektedir. Top-
lam talep dizeyi bu yolla da degismektedir.

Oysa ¢cogu akademik calismalarda toplam talebin faiz esnekliginin oldukc¢a du-
stk oldugu sonucu ¢ikmaktadir (6rnegin Hirtle ve Kelleher, 1990). Uygur (199D,
konut yatirimlart disinda kalan yatirimlarin faize karsi duyarli olmadiklarini goster-
mektedir. Bu durumda yamtlanmast gereken soru, parasal sektoriin reel sektori
hangi mekanizmalarla etkiledigidir.

Son zamanlarda iktisat yazininda bu alanda yapilan ¢alismalarin ¢cogunda bu
sorunun yaniti kredi hacmi ve kredi verme stireci seklindedir (6rnegin Bernanke,
1993 ve Stiglitz, 1992). Yapilan bazi ¢ahsmalarda, gelismis tilke ekonomilerinde
onemli makroekonomik degiskenlerde gozlenen dalgalanmalarin (devresel hare-
ketlerin) arkasindaki temel unsurlardan birisinin kredi hacmindeki dalgalanmalar
oldugu saptanmaktadir. Stiglitz (1988), bu saptamalart u¢ bir noktaya tasiyarak,
ekonominin islemesini saglayanin para degil kredi oldugunu belirtmektedir. Yuka-
rida atifta bulundugumuz ¢alismasinda Uygur, Turkiye ekonomisinde 6zellikle ko-
nut ve makina-techizat yatirimlarinin bu yatinimlara saglanan kredi olanaklarindan
onemli miktarda etkilendigini saptamaktadir. Aynt sonuca Ozatay (1990) da ulas-
maktadir.

Eger bu calismalarda saptandig: gibi kredi hacmi ile ekonomik faaliyet dizeyi
arasinda yakin bir iliski var ise, belli bir donemde reel sektdre arz edilen kredi
hacmini etkileyen unsurlar 6zel bir 6neme sahip olacaktir. Bu unsurlar arasinda
panik dénemlerinde bankalardan 6nemli miktarlarda mevduat ¢ekilmesi, bankalar
acgisindan kredi agmak yerine onlara daha karli gelecek alternatif varliklarin (kamu
menkul kiymetleri gibi) 6n plana ¢ikmas: ve mevduat azalmasina yol acacak para
politikasi uygulamalan, kredi faizi ya da kredi miktarina sinir konulmasi gibi un-
surlar sayilabilir.
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Bu durumda kredi verme stireci ve kredi piyasalarinin ¢alisma bicimi 6zel bir
oneme sahip olmaktadir. Kredi piyasalarinin temel ayirdedici 6zelligi, bu piyasalar-
da kredi alanla veren arasindaki bilgi farklilig: (asymmetric information) ve piyasa-
nin rekabetci bir piyasada oldugu gibi etkin calismasini engelleyen bilgi eksikligi-
dir (imperfect information). Bir bagska 6nemli farklilik krediyi alanin krediyi verene
bunun karsiligini 6demesinin es anlt olmamasidir. Krediyi veren karsiliginda kredi-
yi alandan bir 6deme s6zi almaktadir. Bu durumda kredi arz ve talebi rekabetci
bir piyasada oldugu gibi fiyat hareketleriyle (burada faiz hareketleri) dengeye gel-
meyebilmektedir. Diger bir deyisle, belli bir faiz haddi diuzeyinde kredi piyasasin-
da dengesizlik ortaya ¢ikabilmektedir ve bu genellikle talep fazlasi seklinde kendi-
ni gostermektedir. Talep fazlasina ragmen kredi veren aract kurumlarn faiz hadle-
rini yikseltmemelerinin bir nedeni, belli bir esik asildiktan sonra daha ytiksek faiz-
lerin kredinin riskini artirmasi ile ilgilidir. Bu durumda, kredi talebindeki fazlaliga
ragmen faizler yiikseltiimemekte, kredi talep edenler miktar kisitlart ile kars: karsi-
ya kalmaktadirlar (kredi taymlamasi modelleri icin bakiniz Jaffee ve Stiglitz, 1990).
Bu durumda yukanida deginilen unsurlara ek olarak kredi tayinlamast da ekonomi-
nin kullanimina arz edilen kredi miktarini kisitlayabilmektedir.

1970'li yillarin baslarindan itibaren literatiirde ekonomide tam bilgi (perfect in-
formation) olmadig1 saptamasindan yola cikilarak, 6ztinde bilgi toplama ve aktari-
minin ¢ok énemli oldugu kredi verme slirecinin eksik bilgi olgusundan ¢nemli 6l-
cide etkilendigine dikkat c¢ekilmektedir. Mali piyasalarda eksik bilginin varligi
banka ve diger aract kurumlarin 6zel bir 6bneme sahip olmalarina yol a¢maktadir
(Bernanke, 1993). Bu kurumlar eksik bilgiye karsin kredi piyasasinin islemesini
saglamaktadirlar.

Stiglitz (1992) bu cercevede iki temel noktaya dikkat ¢cekmektedir. Bunlardan
ilki, hisse senedi ihract yoluyla finansman ile kredi arasinda 6nemli bir farkhligin
bulunmasidir. Ekonomileri ¢cok gelismis Ulkelerde bile, hisse senedi piyasalarinda
onemli boyutlara varan belirsizlikler ve aksakliklar, firmalar tim mali ytkine kar-
silik kredi kullanimina itmektedir. Aynt ¢alismada yer alan verilere gore, mali ol-
mayan kuruluslarin toplam yatinmlarmin net hisse ihrac ile finanse edilen kism
1970-1985 arasinda Kanada’da ortalama yuzde 2,5, 1970-1989 arasinda Almanya’da
0,9, Ingiltere’de eksi yizde 8 ve ABD’de ise yine eksi ylizde 8,8'dir. Yukandaki
bolimlerde yatrimlarin net hisse senedi ihract yoluyla finansmanmin Turkiye'de
de ihmal edilebilir diizeyde oldugunun altt ¢izilmistir. Stiglitz’in dikkat ¢ektigi ikin-
ci temel nokta, kredi piya'.Salarmm yukarnida deginilen ayirdedici ozelligidir. Bu
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ozellik nedeniyledir ki araci kurumlarnin, bu arada da bankalarn énemli gorevleri
vardir. Tiirkiye ekonomisinde sirketler kesiminin kullandigr kaynaklar icerisinde
bankacilik kesiminden kullandan krediler, azalma egilimine ragmen, dnemini ko-
rumaktadir.

Buraya kadar anlatilanlar ¢ercevesinde, Tirkiye ekonomisinde sanayi Gretimin:
deki gelismelerle kredi arzindaki gelismeler arasindaki iliskiye cesitli yonlerden
bakmak zorunlu bir hale gelmektedir. Asagida Tablo 7'de, 1987-1995 arasmnda lg¢er
aylik donemler itibariyle DiE sanayi tretim endeksindeki yillik yiizde degisimler
ile, bankacilik sektoruntin toplam reel kredilerindeki yillik ytlizde degisimler karsi-
lastridmaktadir, Toplam reel krediler hesaplanirken, hem mevduat bankalarinin
hem de kalkinma ve yatinm bankalarinin 6zel kesime ve kamu kesimine actiklar
krediler dikkate alinmistir. Reel veriler, nominal kredi rakamlarmimn tiketici fiyat
endeksine boliinmesi ile elde edilmistir.

Tablo 7
Kredi ve Sanayi Uretiminde Gelismeler

(A) Sanayi Uretiminde
Yilhik Yizde Degisim

1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995
I 88 | 151 | 52 | 108 | 43 | 94 1.6 54 | -2,0
11 11,3 | 28 -0,6 9,6 2,0 3,8 13,0 | -14,8 | 18,6
11t 6,3 0,1 7,4 8,8 6,4 24 9,9 | -13,0
v 158 | -10,1 | 6,7 9,0 2,8 1,8 103 1 9,2

(B) Toplam Reel Kredilerdeki
Yullik Yizde Degisim

1987 | 1988 {1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995
I 331 | -5,0 |-10,7 | -0,4 57 | 91 | 151 | 10,4 |-233
It 11,7 | -7,3 |-10,6 | 4,0 2,7 00 | 155 |-184 | 1,4
111 145 |-13,0 | 9,6 9,6 -4,4 6,0 15,5 | -24,5
v 6,9 |-146 | 42 6,7 -4,3 6,1 15,5 | -26,6

Tablo 7'de dikkati ¢ceken temel Ozellik, kredi hacminin daraldigi donemlerin
genellikle sanayi sektorii tretiminin de daraldigi donemler olmasidir. Bunun tipik
bir 6rnegi 1994 mali krizi dénemidir. Benzer bir bicimde ayn: donemlerde banka-
clik kesiminin toplulastirilmis bilanco buytiklugi icerisinde kredilerin aldigi pay
da onemli miktarlarda azalmaktadir (Tablo 5).
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Ancak belirtmek gerekir ki, bu degerler sanayi uretimindeki dalgalanmalar ile
kredi miktarindaki dalgalanmalar arasinda sadece 6nemli ve ayni yonde bir iliskinin
varhigini gostermektedir. Buna karsilik nedenselligin yont hakkinda bir fikir verme-
mektedir. Baska bir deyisle, kredi miktarinin azaldigi donemlerde sanayi tretiminin
de azaliyor olmasinin nedeni, kredi miktarindaki azalma olabilecegi gibi, tiretimde-
ki daralmanin yarattigi kredi talebindeki diisiis nedeniyle kredi miktarinin azalmast
da olabilir. Merkez Bankas’'nin 1987 yiinin Aralik ayindan bu yana Turkiye'deki en
buyiik 500 firmaya uyguladig: “Iktisadi Yonelim Anketi’nin bir sorusuna verilen ya-
nutlar bu acidan 1s1k tutmaktadir. Anketin bu sorusu su sekildedir. “Ontimiizdeki ti¢
ay icinde hangi faktor(ler) tretimi kisitlayabilir: Onem sirasina gére numaralayiniz.”
Ankete katilan firma yetkilisinden, “siparis ve satis”, “vasifli isgiicti”, “vasifsiz isgu-
cli”, “tesis kapasitesi”, “kredi finans” ve “girdi maliyeti” seceneklerinden birisinin se-
cilmesi ya da birden fazla unsur varsa bunlarin énem sirasina gére numaralanmasi
istenilmektedir. Asagida Tablo 8de bu ankette “kredi finans” secenegini isaretleyen-
lerin yiizdesi aylar itibariyle verilmektedir. Goraldugi gibi 1994 krizi doneminde,
kredi kistinin Uretim acisindan bir darbogaz olusturacagini belirtenlerin oraninda
kriz dncesine ve sonrasina gore 6nemli 6lciide bir sicrama s6zkonusu olmustur.

Tablo 8
Merkez Bankasi iktisadi Yonelim Anketi’nde
Uretimi Kisitlayacak Unsurlar Arasinda “Kredi”

Diyenlerin Yiizde Pay1

1993 1994 1995
Ocak 4,7 6,5
Subat 10,0 4,0
Mart 12,4 6,4
Nisan 11,6
Mayi1s 6,2 10,2
Haziran 6,3 8,3
Temmuz 6,1 10,1
Agustos 6,2 7.9
Eyliil 32 8,1
Ekim 33 7,5
Kasim 3,8 5,8
Aralik 38 6,5

Kaynak: Merkez Bankast
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Uretimle kredi miktar arasindaki iliskiyi kanitlayan bir baska ampirik bulgu,
sanayi uretimindeki yillik yuzde degismeleri agiklayan bir indirgenmis bicim eko-
nometrik denklemin asagida verilen tahmin sonuclandir. Reel kurdaki degisiklikle-
rin, reel kredi miktarindaki degisikliklerin, reel kamu harcamalarindaki degisiklik-
lerin ve reel faizlerin sanayi tiretimindeki dalgalanmalari agiklayan en énemli de-
giskenler oldugu hipotezi ileri stirilmustir. 1987 yilimn ilk G¢ ay: ile 1995 yalinin
ilk ti¢ ay1 arasindaki t¢er aylk veriler kullanilarak bu denklem tahmin edilmistir.
Denklemde, sanayi tretimindeki dalgalanmalart aciklamak tizere kullanilan degis-
kenlerden reel faiz disinda kalan degiskenlerin katsayilarinin timintn isareti arti
olmas: beklenecektir. Diger bir deyisle, bu degiskenlerdeki bir artis, sanayi Ureti-
min de artiracaktir. Buna karsilik, reel faizlerin yiikselmesi sanayi tretimini olum-
suz yonde etkileyecektir. Ekonometrik tahmin sonucunda asagidaki denklem elde

edilmistir:

Aiyi = 0.065 - 0.0019 i + 0.0844 (Ag: + Age1 + Age2) +
0.6099 Ae-+ + 0.6718 Acr1 + 0.5123 Acre2 + 0.3346 Acri-s
t= 6,7, =6,0, 6=1,8, t:«=3,5, t-=2,8, ts=2,0, tr=3,4
R:=0,79, DW=1,6, SH = 0,049, Dénem: 1987.1-1995.1.

Denklemde (A+) 6zel sektor imalat sanayi Uretimindeki yillik yiizde degisimi,
(r) reel faizi, (Ag) reel konsolide biitce harcamalarindaki bir énceki li¢ aya gore
yizde degisimi, (Ae) reel kurdaki yizde degisimi ve (Acr) de bankacilik sektori-
niin reel kredilerindeki ytizde degisimi ifade etmektedir. Reel faiz, ic bor¢lanma
ortalama faizi ile ortalama yillik tiketici enflasyonu arasindaki fark olarak alinmis-
tir. Reel kur ise, bir ABD dolarn karsilig: Turk lirasimin ABD’deki toptan esya fiyat
endeksi ile carpilip, Turkiye'nin tiiketici fiyat endeksine bolinmesi ile elde edil-
mistir. Denklem sonugclarinin hemen altinda katsayilarin mutlak t degerleri veril-
mektedir (t1, t7). SH ise denklemin standart hatasim gostermektedir. Bu diagnostik
sinama sonuglart disinda, burada verilmeyen bir dizi stnamadan daha denklem ba-
sartyla ¢tkmistir. Bu denklemin soyledigi, reel faiz, reel konsolide biitce harcama-
lan1 ve reel kurdaki gelismelerin yanisira reel kredi miktarindaki degismelerin de
sanayi tretiminde dalgalanmalara yol actigidir. Reel kredi miktarindaki degisiklik-
lerin etkisi anlik olmamakta, zamana yayilmaktadur.
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5. IKTiSAT POLITiIKALARI VE SIRKETLER KESiMi

Onceki bolimlerde, sirketler kesiminin finansman deseninin ozellikleri ve l-
kemizde bu deseni belirleyen unsurlar tizerinde durulmus ve ayrica finansman ile
reel iretim arasindaki iliskiye dikkat cekilerek mali sistemin reel tiretim siireci aci-
sindan 6nemi ortaya konulmustur. Bu ¢alismanin ana tezlerinden bir tanesini de‘,
sirketler kesiminin finansman imkanlan ve finansman deseni Uzerinde durmayan
bir iktisadi politika Onerisinin, surdirilebilir bir biylime strecini yakalayabilmekte
zorlanacagi hususu olusturmaktadir. Bu konunun saghikli bicimde ¢6ziimlenebil-
mesi icin, sirketler kesiminin finansman imkanlarinda ve finansman deseninde na-
sil bir degisikligin hedeflendiginin de ortaya konulmas: gerekmektedir.

Bu cercevede iki husus ortaya aulmaktadir. Oncelikle sirketler kesiminin, mali
imkanlar1 genisletilmelidir. Sirketler neoklasik iktisat literatiriinde belirtildigi gibi
sadece teknolojik kisit alinda (tretim fonksiyonu) kar maksimizasyonunu hedefle-
memektedirler. Sirketler bu hedeflerine finansman kisit1 altinda varmaya calismak-
tadirlar. Finansman kisitinin belirli bir ddnemde baglayici hale gelmesi, reel tiretim
stirecini dogrudan etkileyerek tiretim miktarini stnirlandirabilmektedir. Bu cerceve-
de, strdirtlebilir bir biiyiimeyi hedefleyen kamu iktisadi politikalarinin sirketler
kesiminin finansman kisitin1 da dikkate almas: gerekmektedir.

Iktisat politikalart acisindan ele alinmasi gereken ikinci husus, sirketler kesimi-
nin finansman desenidir. Burada finansman deseni ile kastedilen, sirketlerin hangi
araclar vasitastyla nereden fon topladigi ve bunun etkinlik acisindan sonuglaridir.
Konu sirket yonetiminin reel Uretim projelerine iliskin olarak aldig: kararlarin de-
netimi ve esnekligi ac¢isindan da onem tagimaktadir. Bu cercevede, stirdiirilebilir
biyumeyi amaclayan iktisat politikalarinin igerisinde sirketler kesiminin finansman
imkanlarinin genisletilmesi yaninda finansman deseni ile ilgili hedeflerin de bulun-
masi gerekmektedir.

Tiirkiye’de konuya nasil yaklasilabilir? Burada iki secenek oldugu goriilmekte-
dir. Bunlardan ilki, yeni ve esoterik finansman teknikleri Gizerinde yogunlasilmasi
ve konuya finans mthendisligi acisindan yaklasilmasidir. Ancak bu konunun sirke-
te 0zgu bir ¢alismaya dayanmasi gerekmektedir. Bu nedenle, iktisat politikas: ¢er-
cevesinde, kamu otoritesinin sirketlerin fon akimlarinin 6zelliklerini dikkate alarak
mali yenilikleri té§vik etmesinin bilgi gerekleri acisindan uygulanabilir bir politika
secenegi olmadig: dusinulmektedir. Burada kamu otoritesinin sirketlere ait ayrinti-
h bilgilere sahip olmasi ve bunlar kullanarak yenilikler siirecine katkida bulunma-

51



s1 gerekmektedir. Sermaye piyasalarinin gelisme ¢izgisi incelendiginde, kamu eliy-
le mali yenilik yaratmanin mimkiin olmadig: gorilmektedir (Sak, 1995b).

Ancak mevzuat cercevesinin mali yeniliklere imkan verebilecek bicimde genis-
letilmesi s6z konusu olabilir. Ik secenegin bu ikinci versiyonunda, kamu, sirketler
kesiminin finansman imkanlan agisindan pasif bir tavir almakta, yeni araclarla ilgili
cerceveyi hazirlayarak, kullanimasim beklemektedir. Bu konuda 1992 yilindaki
Sermaye Piyasast Kanunu degisiklikleri ile adim atdmugstir. Araglarin kullanilmas:
icin getirilen tesvik tedbirleri ise, mali araclarin sorun ¢6zdiigy, yeni imkanlar sag-
ladig1 icin degil, rant sagladig: icin kullanilmasini getirmektedir.

Sirketler kesiminin mali imkanlarini genisletmeyi ve finansman desenini degis-
tirmeyi hedefleyen aktif bir iktisadi politika cercevesinin 6ncelikle mali sistemin
bir biitiin olarak buyutilmesini hedeflemesi gerekmektedir. Bu cercevede, tasar-
ruflarin artan bicimde mali sistemde toplanmasinin saglanmas: bir ilk hedef olmak-
tadir. Bu arada, tasarruf hacminin genigletilmesi de 6n plana ¢ikmaktadur.

Mali sistemin boyutlarini biylitmenin yanisira bu tiir bir secenegin ikinci hede-
fi mali piyasalarin gelistirilmesi olmak durumundadir. Bu tir bir bakisla finansman
deseninin degistirilmesi de imkan dahiline girecektir.

Bu boliimde tartisma giindemine getirilecek Oneriler, yukarida belirlenen 6n-
ciller cercevesinde ortaya atilmis bir mali piyasalan gelistirme programinin unsur-
lar1 olmaya aday gortiinmektedirler. Tartisma glindemine getirilen Onerilere bakildi-
ginda, bunlarin mali piyasalarnn otesinde diger piyasalarda da diizenlemeler gerek-
tirdigi gordlecektir. Bu oneriler,

Sermaye piyasalarinda kural hakimiyetinin saglanmasi;

Hisse senedi piyasalarinin arz kisitinin ortadan kaldirilmasy;

Sabit getirili menkul kiymetler piyasasina yonelik tedbirlerle verim egrisinin
ortaya cikarilmast;

Kamu tasarruflarinin artiriimast;

Ozel emeklilik fonlarinin devreye sokulmasi;

Yabanci para cinsinden kisa vadeli portfoy hareketlerine yonelik 6nlemler;

Gelir dagilimina iliskin sorunlar ¢ozuldikten sonra gelir yerine tiiketimin ver-
gilendirilmesi;

Tiiketici kredilerinin zorlastirdmast
olarak siralanabilir. Bu énerilerin baslangicta vurgulanan makro ekonomik istikrari
yakalamay: ve surdiriilebilir bir biiytime stirecini baglatmayr amag¢layan bir politi-
ka demetinin icerisinde degerlendirilmesi gerektigi diisinilmektedir.
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Makroekonomik dengesizlikleri ¢cozmeyi hedefleyen bir iktisadi politika deme-
tinin ¢6ziim bulmasi gereken temel sorunlardan bir tanesi de istikrar saglandiktan
sonra yeniden buyiime strecinin nasil ve ne zaman baslatilacagidir. Bu gefgevede,
mali piyasalarin boyutlarinin buyttilmesi ve sirketler kesiminin finansman imkan-
lan1 sorunu 6n plana ¢ikmaktadir.

Yurtici mali piyasalarin biiyume sireci acisindan tasidigi 6nem, iktisat yazinin-
da yeniden odaklagilan tartisma alanlarindan bir tanesidir (Edwards, 1995). Kiire-
sellesme siirecine karsin, OECD tilkeleri ¢capinda yapilan bir ¢alismada, yurtici ta-
sarruflarin ylizde 80’inin yurtici mali piyasalarda degerlendirildigi saptanmaktadir.
Ayrica calismalar, yurtici tasarruf hadleri ve dolayisiyla mali piyasalarin boyutlari
ile biiylime oranlan arasindaki iliskiye de dikkat cekmektedir. Bu ¢ercevede, str-
durilebilir bir buylime stireci icin yurtici mali piyasalarin gelisme seviyesi ve bo-
yutlar: on plana ¢ikmaktadir. Bu ¢ercevede, iktisat yazininda tartismaya agilan one-
riler ve bunlarla ilgili degerlendirmeler asagida siralanmaktadir.

5.1. Sermaye Piyasalarinda Kural Hakimiyetinin
Saglanmasi

Mali piyasalarin fiyat belirleme ve fon aktarimi olarak tanimlanabilecek iki te-
mel islevini saglikli bir bicimde ifa edebilmesi bu piyasalara yatirnmcilarin genis
katihmui ile mimkiin olabilmektedir. Genis katllm ile birlikte bu piyasalar kollektif
bir karar mekanizmas: huviyetine sahip olabilmekte, fon dagitimini etkin bir bicin-
de gerceklestirebilmektedirler. Genis katilim aynm1 zamanda, mali piyasalarin aktari-
labilir fonlarinin artmasi, boyutlarinin biiytimesi anlamina gelmektedir.

Bilgi setlerinin genigsligi agcisindan bakildiginda, mali piyasalara iki tiir yat1r1mc1
katilmaktadir. Bunlar, profesyonel yatinmcilar ile bilgi setleri ve bilgiyi degerlen-
dirme kapasiteleri sinirli olan kiiciik yatirimcilardir (Stiglitz, 1994). Kuguk yatirimci-
larin piyasalara katidabilmesinin temelinde, bu piyasalarda esit sartlarda islemin ya-
p1labile'cegine olan inan¢ yatmaktadir. Bu ¢ercevede, yatirimcinin korunmasi, alda-
tlmasinin dnlenmesi ile ilgili diizenlemelerin bulunmasi, kurumsal cercevenin bu
husus dikkate alinarak bina edilmesi piyasalann islevlerini yerine getirebilmesi aci-
sindan 6nem tasimaktadir. Uzakdogu Asya tlkelerinde bu tiir kurumsal dizenle-
melerin mali piyasalarinin biiylime ve gelisme siirecine olumlu katkilarda bulun-
dugu ifade edilmektedir (Edwards, 1995).

Ancak kurallarin bulunmasi, gereken kurumsal diizenlemelerin yapilmis olma-
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st da yeterli olmamaktadir. Bilgi setleri ayrum dikkate alinmaksizin, tim yatirmmct-
lar agisindan 6nem tastyan husus, bu kurallara uyumun temin edilmesidir. Kural
hakimiyetinden kastedilen, hicbir keyfilige izin vermeksizin kamunun mali piyasa-
larda kurallara uyumu temin etmesidir. Kamu, gozetim ve denetim gorevini ihmal
etmeksizin her an devrede oldugunu hissettirmek ve islemleri bir miisahid olarak
izlemek ve kural disina ¢ikanlari uyarmak zorundadir.

Bu cercevede, dikkate alinmasi gereken ugtinct husus ise kamunun mali piya-
salardaki islevini tarafsiz bir bicimde yerine getirmesidir. Kural hakimiyeti, hukuk
devletinin aynilmaz bir likesidir. Kurallara uyumu saglayacak olan kamu otoritesi
de faaliyetlerini, herkese giiven verecek bicimde, yine bir kurallar setine bagh ola-
rak yerine getirmek durumundadir. Burada her uygulamanin kurala baglanamaya-
cagy, re’sen karar almanin gerektirecegi durumlarin ortaya cikabilecegi soylenebi-
lir. Ancak diizenlemelerin, re’sen karar alma geregini en aza inderecek bicimde ol-
mast gerektigi aciktir. Sorunun cevabinin kural hakimiyeti prensibinden tiiretilmesi
gerekmektedir. Piyasalara katilan biitlin taraflar, hak ve yukumliliklerini 6nceden
bilmek, ne tiir bir adim attiklarinda, ne tur bir reaksiyon ile karsilasabileceklerinin
degerlendirmesini yapabilme imkanina sahip olmak durumundadirlar. Aksi takdir-
de, mali piyasalarin boyutlan kiiciilecek, sirketler kesimi de 6zellikle sermaye pi-
yasalarinda kurallar1 6nceden bilinmeyen bir oyuna katilmak istemeyeceklerdir.
Gerek katilimcilarin, gerekse kamunun iglevlerini yerine getirmesini tesvik edecek
bir kurumsal cercevenin diizenlénmesi gerekmektedir.

5.2. Hisse Senedi Piyasalarinin Gelistirilmesi: Kamuyu
Aydinlatma ve Kore Modeli

Bugiine kadar, Tirkiye’'de hisse senedi piyasalarinin gelistirilmesi denildiginde,
genellikle tesvikler tizerinde durulmustur. Getirilen tedbirler ise daha ¢ok, talep
yonli gelismeyi, hisse senetlerine yatirimui tegvik eden tedbirlerdir. Arz yoéniinu ge-
listirecek tedbirler daha kisith kalmaktadir.

IMKB’nin gelisme performanst izlendiginde, hisse senedi piyasasindaki kisitin
talep tarafinda degil, arz tarafinda oldugu goriilmektedir (Sak, 1995a). Bu nedenle
arz tarafindaki kisitt ortadan kaldiracak tedbirlere agirlik verilmelidir.

Arz tarafindaki kisitin kaynaginda yatrnmciar ile ilgili sirketin bilgi setlerinin
asimetrik olmast yatmaktadir. Sirket yonetimi sirketin durumunu yatinmcilardan
daha iyi bilmektedir. Bu ¢ercevede halka acilma, sirketler a¢isindan risk paylagimi-
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n1 hedefleyen bir diizenleme olarak alindiginda (Merton, 1995), halka acilan “iyi”
sitket de, yatrimcilar “iyi” ve “koti” sirketleri tam olarak ayirdedemedigi icin, go-
reli olarak daha yiksek maliyetle fon toplayabilmektedir.

Sirketler, sozkonusu asimetrik bilgi problemi nedeniyle, finansman kararlarin-
da bir siralama yapmaktadirlar. Buna gore sirketler, faaliyetlerini finanse etmek
icin oncelikle i¢sel kaynaklara basvurmakta, ikinci sirayr banka kredileri alirken,
hisse senetleri vasitasiyla finansman tgtnct strada kalmaktadir. (Myers ve Majluf,
1984). Bu sonucun daha once bahsedilen SPK/DIE anketinin sonuglarn ile uyumlu
olmas: dikkat cekicidir.

Asimetrik bilgiden, yani yatinmcilarla sirket yoneticilerinin sirkete iligkin bilgi
setlerinin farkhligindan kaynaklanan sorunun ¢6ziimi yatinmecilann aydinlatacak
sistemin olusumuna temel teskil etmektedir. Yukarida ifade edildigi gibi, kurallarin
varolmasi kadar 6nem tasiyan bir bagka husus, bu kurallarin uygulanmasidir. Ka-
muoyunu aydinlatma sisteminin saghklt bir bicimde islemesi ve muhasebe stan-
dartlarina uyumun takibi bu cercevede 6nem tasimaktadr.

Bu arada, hisse senedi piyasalarina yonelik Kore Modeli de tarusma konusu
olabilir. Sirketlerin banka kaynaklarina basvurmasina, bor¢/6zsermaye orani ize-
rinden kisit getirilmesi ile Kore’de hisse senedi piyasalarinin arz tarafi hizli bir bi-
cimde biyumiustir. Burada temel husus, kamu kesiminin sirketler kesiminin fi-
nansman deseni ile ilgili politikalarini belirlemesidir. Bor¢clanma imkanlarina,
bor¢/6zsermaye orani ile ilgili bir kisit getirilmesi, Bat ulkelerinde tizerinde cok
tartisilan “mali kirllganlik” problemine de otomatik bir ¢dztim getirmekte, sirketle-
rin bor¢lanmalarini, 6zkaynaklarindaki genislemeye baglamaktadir. Tirkiye’de orta
vadeli bir biyiime déneminin mali kirdganhktan kacinacak bicimde insa edilmesi
gerektigine inandmaktadir.

Mali kirilganliktan kastedilen, bor¢/6zsermaye oranlarinin hizh bir bliyiime do-
neminde, hizla yikselmesi sonucunda, sirketlerin riskliliginin artmasidir. Bor¢/6z-
sermaye oranlarina kisit getirilmesi ayni zamanda sirket yonetiminin elini tasin alt-
na sokmasinin temin etmekte, fazla risk almay1 engellemektedir.

5.3. Sabit Getirili Menkul Kiymetler Piyasasina Yonelik
Tedbirlerle Verim Egrisinin Ortaya Cikarilmasi

Sabit getirili menkul kiymetler piyasasindan fon temin edilebilmesi i¢in, once-
likle bu piyasanin gelistirilmesi gerekmektedir. Kamunun bu piyasalan tegvikler
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vasttastyla, disariddan gelistirme sansinin az oldugu goriilmektedir. Ancak kamuya
diigen 6nemli bir rol odugu distinilmektedir. Bu piyasamin gelismesinin 6niindeki
engellerden bir tanesini de faiz hadlerinin vade yapisim gosteren, verim egrisinin
bulunmamas: teskil etmektedir. Bu amagla, saglikli isleyen bir kamu menkul kiy-
metleri ikinci el piyasasi, 6zel kesim sabit getirili menkul kiymetler piyasasinin ge-
lismesi icin digsal fayda saglayacakur.

Verim egrisi, ayni risklilik dizeyinde ama degisik vadelerdeki menkul kiymet-
lerin faiz oranlarinin farklt vadelere gore ne diizeyde tesekkiil ettigini gostermekte-
dir. Bu cercevede, Ozel kesim sabit getirili menkul kiymetleri, kamu kesimi men-
kul kiymetleri verim egrisi temel alinarak fiyatlanabilmektedirler. Dolayistyla, ka-
mu kesimi menkul kitymetleri ikinci el piyasasinda saglikls fiyat olusumuna imkan
tantyacak ve bu piyasalarda izlemeyi saglayacak bir kurumsal diizenleme ile 6zel
kesim menkul kiymetlerinin fiyatlanabilecegi bir temel olusturulmus olacaktr. Tur-
kiye’nin hisse senedi piyasasindan ¢cok daha once sabit getirili menkul kiymetler
piyasasini gelistirmeye 6nem vermis olmasinin gerektigi dusiinilmektedir. Kamu-
nun, finansman ihtiyact olmasa bile salt verim egrisinin ortaya ¢ikmasini ve 6zel
kesim menkul kiymetlerinin fiyatlanabilmesini saglamak tizere, kamu menkul kiy-
metleri ihra¢c etmesi gerektigi iktisat yazininda da tartisilan bir konudur (Stiglitz,
1994).

Yine sabit getirili menkul kiymetler cercevesinde dnem tastyan bir baska hu-
sus, kamunun faiz oranlart Gizerinde kontroli birakarak, degerlendirmenin piyasa-
larda sagliklt bir bicimde yapilmasini saglayacak bir mekanizmayi tesis etmesidir.
Sabit getirili menkul kiymetler piyasasinin gelismemesinde, kamunun tekil sirketle-
rin 6deyebilecegi faiz oranlart konusunda degerlendirme yapmasinin da bulundu-
guna inanidmaktadir. Sabit getirili menkul kiymet ihraclarinda banka garantilerini
mecbur hale getiren bir uygulama anlayist sonucunda, verim yelpazesinin genisle-
mesi Onlenirken, sabit getirili menkul kiymet piyasalari da bankacilik kesiminin
davranislarina endekslenmektedir. Sabit getirili menku] kiymet piyasalarinin ba-
gimsiz bir bicimde gelismesinin tesvik edilmesi gerektigi disinilmektedir.

5.4. Kamu Tasarruflarinin Artirilmasi
1980°li yillarin ilk yarisindan itibaren gelistirilmeye baslana i¢sel biiyime (en-

dogenous growth) modelleri, biiyiime ile tasarruf oranlan arasindaki kuvvetli ve
kalict iliskiye dikkat cekmektedirler. Latin Amerika tlkelerinin neden Dogu Asya
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iilkelerinden ¢ok daha disiik oranlarda buytdiiklerini arastiran ¢alismalarda ise iki
grup tlkenin tasarruf oranlan arasindaki fark tGzerinde durulmaktadir (Edwards,
1995).

Bu boliimde kamu tasarruflarinin artirilmasi konusu irdelenmektedir. Makroik--
tisattaki temel muhasebe denkliklerinden bir tanesi sunu belirtmektedir: Qzel kesi-
min yatinm-tasarruf fark ile kamu kesiminin yatirim-tasarruf farkinin toplamu cari
islemler dengesi acigina esittir. Diger bir deyisle, bir ekonomide 6zel kesim ve ka-
mu kesimi tasarruflarindan fazla yatinm yapiyorsa, ya da bu kesimlerden birisinin
yatinm-tasarruf fark: digerinin tasarruf fazlasindan daha biiytk ise, bu tasarruf aci-
g1 yurt disindan sermaye girisi ile karsilanmak zorundadir.

Yurtdisindan saglanabilecek kaynak miktariin belli sinirlart asamayacagt go-
zoniine alinirsa, bir tilkenin buytmesi acisindan zorunlu olan yatiimlarin alabile-
cegi boyutlarin, o ulkenin tasarruf hacmi ile sinurli kalmak durumunda oldugu
acikca ortaya c¢ikmaktadir. Kamu tasarruflar, kamu gelirleri ile kamu tiketimi
arasindaki farka esittir. Dolayisiyla, yine bir baska muhasebe esitligi geregi, kamu
tasarruflarini artirmanin bir yolu kamu gelirlerini artirmak iken bir bagka yolu da
bununla birlikte ya da bundan bagimsiz olarak kamu tiiketimini kismaktir. Bu
acidan, Turkiye ekonomisinin son donemdeki performans: olduk¢a olumsuzdur.
1992-1994 doneminde kamu tiiketimi kamu harcanabilir gelirinin hep tizerinde
seyretmistir. Dolayisiyla kamu bu donemde hep tasarruf a¢igt vermistir.

Kamu tasarruflarina yonelik hiikimet davranis bicimi, iktisat yazininda, son
zamanlarda politik iktisat cergevesinde incelenmektedir (6rnegin, Alesina, Cohen
ve Roubini, 1993). Bu cercevede yapilan ¢alismalarda politik devresel hareketlerin
varligina dikkat c¢ekilmektedir. Bu calismalarin sinadiklan hipotezler arasinda,
secim Oncesi donemlerde isbasinda bulunan hikimetlerin daha genislemeci
maliye ve para politikas: izlemesi konusu vardir. Bor¢clanma yoluyla genislemeci
politikalar finanse edilebilirken, gelecek hiikiimetlerin de isi daha fazla zorlasmak-
tadir. Bu cercevede belirtilen hususlardan bir tanesi de, isbasinda bulunan
hiikiimetin tasarruflart artirma egiliminde olmayabilecegidir. Clinki, aksine bir
davranis rakibini kuvvetlendirmek demektir.

Bu cercevede, kamu tasarruflarini artirmanin yolu sadece vergi reformundan,
vergi kacaklarin1 énlemeden ve “gereksiz” harcamalan asgariye indirmekten geg-
memektedir. Bunlar kadar 6nemli bir diger unsur da demokrasi icerisinde kalarak,
politikacilarin yeniden secilme sanslarint artirmak tizere bagvurabilecekleri ve istik-
rart bozan manipilasyonlan asgariye indirecek mekanizmalan tasarlamaktr. Acik-
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tir ki, boylesine bir tasarim bu ¢alismanin boyutlarinin ¢ok 6tesindedir. Ancak,
boyle bir tasarimin yognulasmasi gereken temel unsur kurumsal diizenlemeler ol-
mak durumundadir. Bu cercevede Merkez Bankas: ve Hazine'ye yoOnelik diizen-
lemeler 6n palanda olacaktir.

5.5. Ozel Emeklilik Fonlarmin Devreye Sokulmasy

Sirketler kesiminin finansman kaynaklarini genisletmek amaciyla mali
piyasalarin boyutlarimin buyttilmesi tartisilirken ortaya atilan konulardan birisi de
sosyal guivenlik sisteminin reorganizasyonu olusturmaktadir. Konu, esas itibariyle,
iktisadi politika tartismalari alanina Diinya Bankas: (1994) calismas: ile gelmis
bulunmaktadir. One siiriilen goris ise, 6zel emeklilik fonlan sistemine gecis ile
birlikte hem sosyal glivenlik sistemlerinin icinde bulundugu kriz ortaminin gider-
ilecegi, hem de mali sistemin buylmesiyle iktisadi biiyimeye katkida bulunula-
cagidir. Bu cercevede, 6zel emeklilik fonlar: birden fazla sorunun ¢ozim yolu
olarak savunulmaktadir.

Burada, 6zel emeklilik fonlarinin sosyal giivenlik agisindan 6nemini tartismak-
sizin, yalnizca mali sistemin buyttilmesine katkist tartisilacaktir. Bir aracin birden
fazla sorunu mikkemmel bir bicimde ¢ozebilecegi hususuna ise kuskuyla yaklasil-
mast gerektigi distinilmektedir.

Sosyal giivenlik sistemlerinde kriz yaratan temel husus, sistemin dagitim veya
paylasim sistemine (pay-as you-go) gore faaliyet gostermesidir. Burada halen calis-
makta olan ve emeklilik icin prim ¢demesi yapanlar, daha 6nce emekli olanlarin
ayliklarm 6demektedirler. Demografik yapidaki degisim ve prim tahsilaunda ak-
saklik gibi nedenlerle, emekli basina diisen ¢alisan sayist azalinca, sistem kendisini
yeniden Uretememektedir. Toplanan fonlar ancak emekli ayligi 6ddemelerini kar-
silayabilmektedir.

Halbuki bunun karsisinda Onerilen bireysel tasarruf hesaplart sisteminde,
emeklilik icin halen c¢alismakta olanlardan toplanan primler, bu kisiler adina acilan
portfoy yonetimi hesaplarinda toplanmakta ve sonugta mali araclardan olusan
portfoyler kisiler adina yonetilmektedir. Bu sistemde, kisiler emekli oluncaya
kadar, sistemde onemli miktarda fon birikmektedir (Vittas, 1995).

Bireysel tasarruf hesaplarn sisteminde, fonlar kamunun dogrudan yonetiminde
olabildigi gibi, kamu gozetiminde ¢zel portfoy sirketlerinin yonetiminde de olabil-
mektedir. Onemli olan, fon yoneticilerine, amaci gozden kacirtmayacak, tesvik-
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lerin kurumsal yapiya monte edilmesidir. Ancak kamu yonetimindeki bireysel
tasarruf hesaplart sistemi (national provident funds) genellikle kotii bir tarihsel
performansa sahiptir.

Bu cercevede, ¢zel emeklilik fonlari, bireysel tasarruf hesab: sistemine dahil
olmaktadir. Ozel emeklilik fonlarinin temel &zelligi, kisa stirede 6énemli Sl¢tide fon
biriktirebilmeleri ve bunlari mali piyasalara yonlendirmeleridir. Bu tiir bir sistemle
toplam yurtici tasarruflarin ne olacag: hususu muglak kalsa bile, mali sistemin
buylyecegi, tasarruflarin kompozisyonunun olumlu yonde degisecegi soylenebil-
mektedir. Tirkiye’de calisanlanin elde ettigi gelirlerin GSMH icindeki payi yiizde
30 civarinda alinirsa ve bunlarnn ytizde 50’sinin sisteme dahil olacag: diisiintiliirse,
GSMH’nin ytizde 15’1 civarinda prim 6demeye esas bir gelir ortaya c¢ikmaktadir.
Buradan yiizde 10 prim tahsil edilmesi distuntliirse, ki yabanci 6rneklerde oranlar
bu diizeylerdedir, bu takdirde her yil GSMH’nin ytizde 1,5’i kadar bir birikim 6zel
emeklilik fonlarinda toplanabilecektir.

Bu fonlarin mali piyasalarda degerlendirilmesi sonucunda GSMH’nin nominal
biylime hizina esit bir oranda biylyecegi, yani reel getirinin reel biiyiimeye esit
olacagi dusiinilirse, bes yil sonra bu fonlarin GSMH’nin yizde 7,5’ine , on yil
sonra ise ytzde 15’ine ulagsmasi beklenmelidir. On yildan sonra emeklilik aylig:
odemeleri ile sistemin biiyime hizi yavaglasa bile, ulasilan rakamlar Tirkiye'de
stirdirtlebilir bir bitylime oraniun yakalanmasi acisindan 6nemli goriinmektedir.

Birikimin Onemi agisindan yabanci tlke deneyimleri de 6nemli bir gosterge
niteligindedir. Sili'"de benzer bir sisteme 1980 yilinda gegilmi§tir. 1981’de sistem
GSYIH'nin ytzde 1’i kadar mali varlik biriktirmisken, bu oran 1985’de yiizde 9a,
1990°'da yiizde 26’ya ve 1994'de ise yiizde 46’ya yiikselmistir. Sili'de sigorta sirket-
leri de dahil edildiginde, kurumsal yatirmcilarda biriken tutar GSYIH'nin yiizde
55’ine ulasmaktadir. Ayni bicimde, Singapur'da kamu yonetimindeki benzer fon-
larin icerdigi mali varliklarin GSYIH’ya orani 1976’da ytzde 26 iken, 1990°da yiizde
76’ya yiikselmistir. Malezya’da ise aynit oran, 1980’de yiizde 18 iken, 1990’da yiizde
41 olmustur (Vittas, 1995).

Bu cercevede, 6zel emeklilik fonlann veya emeklilikte bireysel tasarruf hesap-
lan sistemi mali piyasalarin boyutlarinin biyttilmesi acisindan 6nem tasimaktadir
(Edwards, 1995). Ancak bu konu izerinde durulurken, 6nemle tartisiilmasi gereken
bazt hususlar bulunmaktadir. Bunlarin mali piyasalan ilgilendiren en 6nemlilerini
i¢ baslik altunda 6zetlemek mimkiindir. Oncelikle bu arag¢ ile mali piyasalara
talep yonli bir biiyime mekanizmasi ilave edilmektedir. Eger mali piyasalarda
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biiytime tizerindeki kisit arz yoniinden kaynaklamyorsa, ki Tirkiye’de hisse senedi
piyasast 0zelinde bu yonde bulgular mevcuttur, o takdirde, bu aracin sisteme ilave
edilmesi, fiyat olusum sirecini olumsuz yonde etkileyecek, spekiilatif islemlere
neden olacakutr. Oncelikle, piyasalarin arz tarafnidaki sorunlara egilinmesi ve den-
geli bir gelisme ortaminin tesisi gerekmektedir.

Ikinci olarak, mali piyasalarin boyutlarinin buyttilmesi ile, kamu kesimi
tizerindeki finansman kisitinin hafiflemesi rehavet yaratmamalidir. Kamu kesimin-
deki dengesizlik her haliikarda giderilmelidir. Bu arag¢ ile kamu kesimi finansman
gereksiniminin karsilanmasi ileride daha yuksek bir maliyete katlanilmasin:
getirecektir.

Uctincii olarak, “pay-as you-go” sisteminden bireysel tasarruf sistemi hesap-
larina gecis, kamu ag¢isindan maliyetli bir sirectir. Kamu, herhangi bir prim girisi
olmaksizin mevcut emeklilerin aylik 6demelerini biit¢ceye devretmek durumunda
kalacak ve ayrica mevcut sistemden ayrilacaklara da haklarini iade edecektir. Bu
durum yiksek bir finansman geregini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu stirecin de dikkatle
diizenlenmesi gerekmektedir.

Son olarak, bireysel tasarruf hesaplar sistemine gecisin, saghkli ve kurum-
sal/hukuki cerceve gerektirdigi, kayit ve belge diizeninin oturtulmasini zorunlu kil-
dig1 unutulmamalidir.

5.6 Yabanci Para Cinsinden Kisa Vadeli Portféy
Hareketlerinin Kisitlanmasi

1990’11 yillarda uluslararast fon akimlarinin niteliginde ciddi degisimler gozlen-
mektedir. Fonlar, agirlikla portfoy yatirnmlart bi¢ciminde yonlendirilmekte ve bun-
larin bir bolimii de gelismekte olan piyasalann likit menkul kiymetlerine yonel-
mektedir. Fonlarin gelismekte olan tlkelere akma gerekcesi, kendi tlkelerinde
getiri oranlarinin goreli olarak daha diisik olmasidir. Ancak getiri farki ortadan
kalktuginda hizla geri donebilmektedirler. Bu cercevede, uluslararas: fon akimu,
yurtici ekonomi agisindan digsal bir degisken karakterine sahip bulunmaktadir
(IMF 1995).

Mali piyasalarda intibakin reel piyasalara gore daha hizli, aninda olmasi (Dorn-
busch, 1976), disa acik ekonomilerde digsal soklarin etkisini artirmaktadir. Ulus-
lararas: fon akimlar1 olmasa bile yurt icinde yerlesiklerin portféylerinde déviz ve
déviz cinsinden varliklar bulundurabilmeleri de benzer bir etki yaratmaktadir
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(Ozatay ve Sak, 1995). Bu cercevede, bu tiir soklara neden olarak, yurti¢i mali
piyasalarda fiyat istikrarint bozacak, kisa vadeli portfoy islemlerine karsi, bunlarin
hareket kabiliyetini azaltacak, onlemler getirilmesi tarisma giindeminde bulun-
maktadir AMF, 1995).

Kisa vadeli spekulatif hareketlerin sinirlandirilmasi amacint tasiyan bu tir
oneriler, kisa vadeli islemler icin degisim maliyetlerinin artinlmasini icermektedir.
Dikkat edilmesi gereken nokta, dncelikle bu tir dnlemlerin yabanci, yerlesik ay-
rim1 gozetilmeksizin portfoy operasyonlarmin timiine getirilmesidir. Ikinci olarak,
bu tiir bir 6nlem icin saglikli bir kayit ve belge diizeninin oturtulmasinin bir ongart
oldugu gercegi gozden uzak tutulmamalidir.

5.7. Gelir Yerine Tiiketimin Vergilendirilmesi

Edwards (1995) tarafindan giindeme getirilen Onerilerden biri de gelir vergileri
yerine tiikketim vergilerine agirlik verilerek buglinki tasarruflarin tesvik edilmesidir.
Bu cercevede, gelirin yalnizca tiiketilen bolimi vergilendirilmekte, tasarruflar
tizerinden vergi alinmamasi Onerilmektedir. Benzer bir uygulamaya 1990’ls yillarda
Sili’de baslanmustir.

Ancak bu tir bir uygulamanin gelir dagilimi dengesizliginin azaltildigi, veya
ortadan kaldinldig: bir baslangic noktasim gerektirdigi dustintilmektedir. Aksi tak-
dirde, alt gelir gruplarinin vergi yuku artmakta, tasarruf imkanlarn ise olmamak-
tadir. Konunun gelir dagilimt boyutu ile birlikte ele alinmasinin yararh olduguna
inanilmaktadr.

5.8. Tiiketici Kredilerinin Zorlastirilmasi

Tuketici kredileri uygulanmas: sonucunda, iktisadi ajanlarin gelecekteki
tiiketimlerini bugiine aktarmalart imkan dahiline girmektedir. Bu durumda kisiler
gelecekteki gelirlerini de bugilinden tiiketime aktarabilmektedirler. Bu aktarmanin
sonucu, tasarruf oranlarinin dismesidir. Mali liberalizasyonun olumsuz tasarruf et-
kileri baglaminda, konu Akytz (1994) ve Edwards (1995) tarafindan ele alinmak-
tadir. Bu cercevede, gelecekteki gelirden bor¢clanma imkanlarinin daraltimasi
tasarruf hacmi ac¢isindan olumlu sonuclar vermektedir.

Tiiketici kredilerine dayali varhiga dayali menkul kiymet uygulamasinin sonug-
larint irdeleyen Sak ve Yeldan (1993), uygulamanmn tiketici kredilerini artirarak,
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cari tiketimi ve enflasyonu olumsuz bi¢imde etkiledigini sdylemektedir. Ban-
kalarin sirketler kesimini riskli bularak yoneldigi bu uygulamanin da, orta vadede,
gozden gegirilmesinde yarar gortilmektedir.

Ancak bu degerlendirme esnasinda gozden uzak tutulmamast gereken husus,
titketici kredileri uygulamastmin 1980 sonrasinda piyasaya dayali olarak gelisen tek
finansal yenilik oldugu ger¢egidir. Fonlama agisindan sirketler kesimini riskli bulan
bankacilik kesimi bir alternatif olarak daha az riskli olarak degerlendirdigi tiiketi-
cilere tek tek kredi agmayi tercih etmektedir. Vadeli alim satimlarda banka tarafin-
dan kredilendirmenin zorlastirtmast dogal olarak bu kredilendirme isleminin sirket
tarafindan yapilmasina neden olacaktr. Bu durum sirketler kesiminin finansman
geregini daha da artiracaktr. Bu gelismenin fon dagiiminda etkinlik agisindan
sonuglar da yapilacak degerlendirmede dikkate alinmak durumundadir.
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