DEGISEN MAKRO EKONOMIK
KOSULLARDA FIRMALARIN
FINANSMANA ERISIMI:

SORUN TESPITI VE COZUM ONERILERI

4

AN ) ISTANBUL .
(‘;’ t’_ TICARET |TOSAM
C@, ODASI 882 O oo wes




DEGISEN MAKRO EKONOMIK
KOSULLARDA FIRMALARIN
FINANSMANA ERISIMi:

SORUN TESPITI VE COZUM ONERILER]

Yazar

Prof. Dr. Mesut Karakas

SEKTOREL ARASTIRMALAR
YAYIN NO: 2024 - 27
[STANBUL

@D iSTANBUL -
f ) TiCARET !;;!;TQB&MTS;QM

27 pF=
C"m{\] ODASI '882



ITO Cagr1 Merkezi
444 0 486

ITO Yayin Kurulu

Mehmet Develioglu
Miinir Ustiin
Prof. Dr. Nihat Alayoglu
Erhan Cardaklh
Hasan Ulug¢ Hacithasanoglu
A.Erdem Kiraci
Tolunay Day1 Yal¢in

Odamiz yayinlarina
internet sitemizden ulasabilirsiniz.
www.ito.org.tr

Yazar

Prof. Dr. Mesut Karakas

Tasarim

Melike Ozkara (ITOSAM)

Baski

Imak Ofset Basim Yayin A.S.
Akgaburgaz Mh. 137. Sk. No: 12, 34522
Esenyurt / istanbul
www.imakofset.com.tr

978-625-6722-28-6 (Basili)
978-625-6722-29-3 (Elektronik)

1.Bask:: Kasim 2024, istanbul

Copyright © ITO (Istanbul Ticaret Odas1)

Tim haklar: saklidir. Bu yayinin hi¢bir béliimii, yazarin ve ITO’nun énceden yazil izni

olmaksizin mekanik olarak, fotokopi yoluyla veya herhangi bir sekilde ¢cogaltilamaz. Bu

eserin bazi bélumleri veya paragraflari, sadece aragtirma veya dzel calismalar amaciyla
yazarin ad1 ve ITO belirtilerek bilgisi dahilinde kullanilabilir.



r
1]
—
N
1]
()
-
L

TABLO VE SEKILLER

KISALTMALAR LISTESI

YONETICI OZETi

1. GIRIS

2.DUNYADA VE TURKIYE’'DE COVID-19 SONRASI GUNCEL DURUM
2.1. COVID-19 SONRASI MALIYE POLITIKALARI
2.2. COVID-19 SONRASI PARA POLITIKALARI

2.2.1. Merkez Bankas1 Bilango Biiytiklukleri
2.2.2. Merkez Bankasi Faizleri

3. COVID-19 SONRASI YAYGINLASAN BiR FIRMA TURU: ZOMBIi FIRMALAR

3.1. 1990'LARDA JAPONYA EKONOMISI VE FIRMALAR
3.2. COVID-19 SALGIN DONEMI VE FIRMALAR
3.2.1. Saghksiz (Zombi) Firmalarin Saglikh Firmalara Etkileri

3.2.2. Saghksiz (Zombi) Firmalarin Elimine Edilmesinin Onemi

4. FIRMA FINANSMANI
4.1.IC KAYNAKLARDAN FINANSMAN

4.1.1. Dagitilmamis Karlarin Kullanilmasi
4.1.2. Firma Varliklarimin Likidite Edilmesi
4.1.3. Isletme Sermayesinin Kontrolii
4.2. DIS KAYNAKLARDAN FINANSMAN
4.2.1. Bor¢ Finansman
4.2.1.1. Banka Kredileri
4.2.1.2. Bor¢lanma Araglariyla Finansman
4.2.1.2.1. Bono ve Tahvil Thract
4.2.1.2.2. Kira Sertifikas1 (Sukuk) ve Gayrimenkul Senedi Thraci
4.2.1.2.3. Varhga/Ipotege Dayal1 Menkul Kiymet Thrac

4.2.1.3. Firmalar Bor¢ Finansmaninda Banka Kredisine Mecbur Mu
Yoksa Mecbur Mu Birakiliyor?

4.2.2. Oz Sermaye Finansmani

4.2.2.1. Firma Birlesmeleri ve Satin Almalar:
4.2.2.2. Hisse Senedi Halka Arzlar

5.DUNYADA VE TURKIYE’'DE OZ SERMAYE KULLANIMI VE ONEMIi

6. TURKIYE'DE FIRMALARIN OZ SERMAYE KULLANIMININ
ONUNDEKI ENGELLER

10

12
12
14
14
17

19

19
19
21
22

24

26
27
27
28
29
31
32
34
35
42
46

50
55
55
57

62

67



6.1. TURKIYE'DE OZ SERMAYE KULLANIMINA DAIR YAPILAN YARI
YAPILANDIRILMIS MULAKAT KAPSAMI VE ICERIGi

6.2. TURKIYE'DE OZ SERMAYE KULLANIMINA DAIR YAPILAN YARI
YAPILANDIRILMIS MULAKAT CIKTILARI

6.2.1. Birinci Yar1 Yapilandirilmis Miilakat Sorusuna Verilen Yanitlarin
Ozeti ve Degerlendirmesi

6.2.2. Tkinci Yar1 Yapilandirilmis Miilakat Sorusuna Verilen Yanitlarin
Ozeti ve Degerlendirmesi

6.2.3. Uctincii Yar1 Yapilandirilmis Miilakat Sorusuna Verilen Yanitlarin
Ozeti ve Degerlendirmesi

6.2.4. Dorduncii Yar: Yapilandirilmis Miilakat Sorusuna Verilen Yanitlarin
Ozeti ve Degerlendirmesi

6.2.5. Besinci Yar1 Yapilandirilmig Miilakat Sorusuna Verilen Yanitlarin
Ozeti ve Degerlendirmesi

6.2.6. Altinc1 Yar1 Yapilandirilmis Miilakat Sorusuna Verilen Yanitlarin
Ozeti ve Degerlendirmesi

6.2.7.Yedinci Yar1 Yapilandirilmis Miilakat Sorusuna Verilen Yanitlarin
Ozeti ve Degerlendirmesi

6.3. TURKIYE'DE OZ SERMAYE FINANSMANTI VE ENGELLER: YARI
YAPILANDIRILMIS MULAKATLARIN GENEL BIR DEGERLENDIRMESI

7. FIRMALARDA OZ SERMAYE KULLANIMININ ARTIRILMASI iCiN POLITIKA
ONERILERI VE SONUCLAR

7.1. EKONOMININ ISTIKRARLI HALE GETIRILMESI
7.2. SAGLIGI TAMAMEN BOZULMUS FIRMALARIN TASFIYE EDILMESI
7.3. BANKA KREDILERINDE OZ SERMAYE YETERLILIGI SARTI ARANMASI

7.4. FIRMALARIN OZEL SEKTOR BORCLANMA ARACLARI IHRACLARININ
TESVIK EDILMESI

7.5. SIRKET ORTAKLIKLARI VE BIRLESMELERINI TESVIK ETMEK ICIN DAHA
KAPSAMLI BIR HUKUKI ALT YAPININ OLUSTURULMASI

7.6. HALKA ARZLARIN KOLAYLASTIRILMASI VE HALKA ARZLAR ICIN YENI BIR
PIYASANIN OLUSTURULMASI

7.7. FIRMALARA OZ SERMAYE KULLANIMINI TESVIK EDECEK YENI VERGI
AVANTAJLARI TANINMASI

KAYNAKCA

67

69

69

71

72

74

75

77

80

83

86
86
87

87

88

89

89

91

92



Tablo 1.  Borclanma Araclari Thracinda SPK Ucretleri

Tablo 2. Kira Sertifikalar: [hracinda SPK Ucretleri

Tablo 3.  Varhiga/Ipotege Dayali Menkul Kiymet Thracinda SPK Ucretleri
Tablo 4. Banka Kredileri ile Finanse Edilen Yatirim Oranu (%)

Tablo 5.  Banka Kredisi ile Finanse Edilen Isletme Sermayesi (%)

Tablo 6. Oz Sermaye ile Finanse Edilen Yatirim Orani (%)

Sekil 1. Gelismis Ulkelerde COVID-19 Sonrast Kamu Miidahalesi (2020 GSYH'ye Oran)
(%)

Sekil 2. Gelismekte Olan Ulkelerde COVID-19 Sonrast Kamu Miidahalesi (2020
GSYH'ye Oran) (%)

Sekil 3. Fed'in Bilango i¢i Toplam Varhiklar: (Milyon Dolar)

Sekil 4. Euro Sistemi'ndeki Bilanco i¢i Toplam Varliklar (Milyon Euro)
Sekil 5. TCMB Bilanco i¢i Toplam Varhiklar (Milyon TL)

Sekil 6. 1 Haftalik Repo Faizleri

Sekil 7 Firma Finansman
Sekil 8. Reel Faiz (%)

Sekil9.  SPK Tarafindan Izahnamesi/Ihrac Belgesi Onaylanan Bor¢lanma Araclari
(Milyon TL)

Sekil 10.  Ozel Sektor Bono Ihraci (Milyar TL)
Sekil 11.  Ozel Sektor Tahvil Thraci (Milyar TL)

Sekil 12.  SPK Tarafindan Izahnamesi/Ihrac Belgesi Onaylanan Kira ve Gayrimenkul
Sertifikalar1 (Milyon TL)

Sekil 13.  SPK Tarafindan Izahnamesi/Ihrac Belgesi Onaylanan Varliga/Ipotege Dayali
Menkul Kiymetler (Milyon TL)

Sekil 14.  Ozel Sektér Varhiga/Ipotege Dayali Menkul Kiymet Thraci (Milyar TL)
Sekil 15. Diinyada Bankacilik Dis1 Finansman Sektor Buytklagii (Trilyon Dolar)

Sekil 16. Bankacilik Dis1 Finansman Sektortinde Hisse Senedi Hari¢ Menkul Kiymet
Stoklar1 (Milyar Dolar)

Sekil 17 Ozel Sektor Hisse Senedi Hari¢ Menkul Kiymet Stogu Orani (%)

ad
L
|
—
N
L
()
n
=
O
—
<
}_

Sekil 18. Nominal Hisse Senedi Stogu (Milyon TL)
Sekil 19. Hisse Senedi Stok Degisimi (%)




N
1
}_
D)
]
Ad
<
]
<
>
.
<L
D)
N

Avrupa Birligi

: Amerika Birlesik Devletleri

: Borsa Istanbul

: Avrupa Merkez Bankasi

: Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankas1
¢ Uluslararasi Para Fonu

: Kamuyu Aydinlatma Platformu

: Kredi Garanti Fonu

Sermaye Piyasas1 Kurulu

. Tiarkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
: Turk Liras:
. Turk Liras: Referans Faiz Oram

: Ve Digerleri



YONETICI
OZET]

OVID-19 pandemisi esnasinda uygulanan gevsek ekonomi politikalar1 daha sonra ilerleyen
C zamanlarda tiim diinyada enflasyona neden olmustur. Kimi tilkeler enflasyonla mucadele
icin s1iki para ve maliye politikalarina vakit kaybetmeden gecerken Tturkiye ekonomik biiyii-
meyi 6n plana koyarak enflasyonla miicadeleyi ertelemistir. Enflasyonla miicadeleye gec baslayan
tilkemizde bu miicadeleyi kazanmak icin olduk¢a siki para ve maliye politikalar1 uygulamaya
koyulmustur. Siki maliye ve para politikalar1 enflasyonu dizginlerken reel sektoriin finansal yapisi-

na ise zarar vermektedir.

Tturkiye’de firma finansmani denilince kusaktan kusaga farkhlasan bir alg1 s6z konusudur. Eski
kusaklar islerinde 6z sermaye finansmanina 6nem verirken gen¢ kusaklar daha ¢ok bor¢lanmayi 6n
plana ¢ikarmaktadir. Bor¢lanma denilince ise akillara sadece banka kredileri gelmektedir. Firmalar
banka kredisi disinda bor¢ finansmani araglarimi kullanmamaktadir. Ayrica firmalarin cogu da bu
enstriimanlar hakkinda detayh bilgi sahibi degildir. Halbuki banka kredilerinin ¢ok secici olarak
verildigi, banka kredi maliyetlerinin oldukca yiiksek seyrettigi ve banka kredi limitlerinin bir¢ok
firma tarafindan tiiketildigi gintimiiz kosullarinda; 6zel sektor bono ve tahvil ihracy, kira sertifikas:
ihraci veya varliga/ipotege dayal1 menkul kiymet ihraci ve benzeri araglar firmalara alan agacak ve
onlan rahatlatacak enstriitmanlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlar yaninda 6z sermayenin
giiclendirilmesi i¢in firma satin alma ve birlesmeleri veya halka arzlar da 6nem arz etmektedir.

Turkiye’de firmalar diinya ile karsilastirildiginda yatirimlar icin daha ¢ok banka kredisi kullan-
maktadir. Firmalar isletme sermayesi icin ise daha nadir banka kredisi kullanmay: se¢mektedirler.
[sletme sermayesi icin banka kredisi yerine vadeli alisverisler kullanilirken bir firma 6deme yapa-
madiginda ise zincirleme tahsilat krizleri yasanmaktadir. Yatirimlarinda 6z sermaye finansmanin
goz ard1 ederek banka kredilerine asir1 bir sekilde yiiklenen firmalarda ise kredi maliyetlerinin
artmastyla birlikte 6deme giigliikleri goralmektedir.

Yar1 yapilandirilmis miilakatlarda bu durum bir firma sahibi tarafindan soyle 6zetlenmektedir:

“Biz faizler bu kadar diisiik degilken yatiriminuzi hep kendimizden yaptik, kendi yaginizda
kavrulduk, cok uzamadik ama ¢ok da kisalmadik. Fakat faizler diisiince firmamizi genislettik,
kaynak robotlari aldik, yeni ve biiyiik bir tesise kiraya gectik. Simdi faizler ¢ok yiikseldi, satislar
kotii ve hatta sattigimiz malin parasin bile tahsil etmekte zorlaniyoruz. Varligimiz, arazilerimiz



ve araglarumiz var ama kredilerimizi ceviremez, ddeyemez duruma geldik. Madem faizler bu
kadar yiikselecekti niye krediye bulastik diyorum ¢cogu zaman, ne giizel kendi diizenimizle kendi
yagimizda kavrulup gidiyorduk...”

Benzer bir yorum insaat sektoriinden bir firma sahibinden su sekilde ifade edilmektedir:

“Hani derler ya hava giinesliydi herkesin keyfi yerindeydi; lazim olmasa da semsiye veren ¢oktu.
Faizlerin artmasiyla; satislar kesildi, miisteri adeta bizi unuttu. Kredi yiikii artti. Simdilerde ise
yagmur yagyor bardaktan bosamircasina ve bankalar verdikleri semsiyeleri geri istiyor. Ne
yapacagumizi sasirmis durumdayiz.”

Finans yonetimini daha profesyonel bir anlayisla siirdiirmeye gayret gosteren sirketlerin, cesitli
finansal alternatifler kullanarak islerini biiyiitme konusunda yakaladiklar1 esneklik ve kapasite
artisin1 anlama acgisindan miilakatlardan elde edilen asagidaki satirlar da oldukea ilginctir:

“Banka kredilerinde tikanma var. Biz de emekli bir banka miidiiriinii danisman olarak aldik.
Simdi onunla ¢alisiyyoruz. Kira sertifikast gibi alternatif araglara yéneldik. Artik sirketimiz
buyudi, biiyiiyen sirket ile eski usulde gidemiyoruz.”

Yapilan yar1 yapilandirilmis miilakatlar bu ve benzeri saha bilgilerini vererek 6z sermaye finans-
maninin énemini ve gelistirilmesinin gerekliligini vurgulamaktadir.

Rapor kapsaminda gerceklestirilen yar1 yapilandirilmis mulakatlar, Ttrkiye'deki farklh sektor-
lerden firma sahipleri ve list diizey yoneticilerin finansmana erisim sorunlarina dair dogrudan
sahadan gelen bilgileri saglamaktadir. Insaat, tekstil, enerji ve saghk gibi 17 farkl sektérden 32
firma ile yapilan goriismelerde ytiksek faiz oranlarimin ve daraltici para politikalarinin firmalar
tizerindeki etkileri detayli olarak incelenmektedir. Katiimcilarin kredi maliyetlerinin artis1 ve
krediye erisimde yasanan zorluklarla ilgili deneyimleri 6z sermayenin dnemini vurgularken ayn
zamanda ¢6ziim onerilerine de 1s1k tutmaktadir. Firmalarin yasadig1 sorunlarin kékenine inme
firsat1 sunan bu miilakatlar, 6z sermaye finansmaninin gerekliligi konusunda da derinlemesine
icgoriler saglamaktadir.

Miilakatlardan derlenen sonuglar ve oneriler asagida sunulmaktadir:

o Oz sermaye ile finansmamn gelistirmek icin éncelikle ekonominin istikrarl hale getirilip enflas-
yonun dustriilmesi gereklidir. Aksi takdirde TL ile ig yapan firma sahipleri firma sermayesini
firma disina ¢ikarmaktadir.

O Saghg tamamen bozulmus ve zombilesmis firmalarin tedavi edilmesi ve tedaviye cevap
vermeyenlerin ekonomiden tasfiyesi gereklidir. Zombi firmalar saglikl firmalarin karlihgin
disirap 6z sermaye ve finansman yapisini bozmakta ve onlarin finansman kaynaklarina
ulagimini siurlamaktadir.

O Firmalarin 6z sermaye yapisinin gliclendirilmesi icin banka kredilerinde 6z sermaye yeterliligi
sartt aranmalidir. Boylelikle firmalar proje ve yatirnm finansmaninda belli bir oranda 6z
sermaye kullanmak zorunda kalacaktir.



Ozel sektér borclanma araclar ihraclan tesvik edilmelidir. Ozel sektdér bor¢lanma araclari
ihraglarinin ¢cogunlugu 6z sermayeye ile belirlenen bir tavan ile sinirlanmaktadir. Daha ¢ok
o0zel sektor bor¢lanma araci ihra¢ etmek isteyen firma daha ¢ok 6z sermayeye sahip olmal ve
0z sermayesini zamanla artirmahdir.

Firmalarin 6z sermaye yapisini gelistirmenin ve finansmanini artirmanin bir yolu da sirket
ortakliklar1 ve birlesmelerini tegvik etmekten gecmektedir. Fakat Turkiye’de sosyal sermaye
seviyesi oldukca dusiiktiir. Bu sebeple sirket ortakliklar: ve birlesmelerini tesvik etmek i¢in
daha kapsamli bir hukuki alt yapinin olusturulmas: gereklidir.

Oz sermaye kullaniminin artirilmasi ve yapisinin giiclendirilmesi i¢in halka arzlarin kolaylas-
tirtlmasi ve halka arzlar i¢in yeni bir piyasanmin olusturulmasi gereklidir. Bilindigi gibi halka
arzlar sadece bityiik firmalar ile sinirh kalmaktadir. Ozellikle orta 6lgekli firmalarin halka arz
firsatlarindan yeni bir piyasa (6rnegin halka arz piyasasi) vasitasiyla yararlanabilmesi elzem-
dir.

Firmalara 6z sermaye kullanimini tesvik edecek yeni vergi avantajlar1 taninmasi ginimuz
kosullarinda firmalarin ayakta kalmasini saglayacak degerli bir adim olacaktir.



1. GIRIS

tinyada ve tilkemizde 6zellikle COVID-19 salginiyla beraber siiregelen ekonomik soklar hem

kiiresel diizeyde hem de yerel diizeyde makro ekonomik kosullari degistirmistir. Para

arzinin bollagsmas: firmalarin krediye daha kolay ulasabilmesini saglamis ve disiik faiz
ortaminda firmalar bu durumdan oldukca yararlanmislardir. Ayni1 zamanda hiiktimetler, reel
sektoriin ¢okusiinit 6nlemek icin cesitli destek paketleriyle firmalarin vergi ytiklerini azaltma
yoluna bagvurmuslardir. Gevsek para politikalari, gevsek maliye politikalariyla beraber uygulanmis
ve bir yandan reel sektor bir yandan da tiketim canh tutulmaya ¢ahisilmistir.

Genisletici ekonomi politikalar: salgin ve jeopolitik riskler kaynakli arz soklariyla birlesince
diinya genelinde enflasyon son 40 yilin en yiiksek seviyelerine dogru yiikselise gecmistir. Salgimin
sontimlenmesi ve enflasyonun artmasi sonrasinda politika yapicilarin iktisadi 6ncelikleri de degis-
meye baslamistir. Bu kapsamda enflasyonla miicadele ana hedef haline gelmistir. Bu hedefe
ulagsmak icin ulkeler, bir taraftan faizleri artirarak ve para arzindaki artis1 frenleyerek siki para
politikasina diger taraftan ise devlet harcamalarinin azaltildig1 ve vergilerin artirildig1 daraltict
maliye politikalarina dogru gecis yapmislardir. Kisacas1 hem diinya hem Tirkiye icin COVID-19
oncesi ile sonras1 donem birbirinden oldukga farkhidir. Makro ekonomik kosullar taban tabana zit
bir hal almustir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki firmalar, artan faiz oranlar ve daralan likidite kosullar
nedeniyle finansmana erisimde ciddi zorluklar yasamaktadir. Ekonomi politikalarindaki sikilasma
ve artan belirsizlikler, reel sektoriin finansmana erisimini ve karar alma stireclerini zorlastirmakta-
dir. Degisen makro ekonomik kosullar, kiiresel ve yerel olcekte tiim firmalar farkhh dizeylerde
etkilemektedir. Baz1 firmalar bu durumdan olduke¢a fazla etkilenirken bazi firmalar ise daha az
etkilenmektedir. Ozellikle iilkemizde 2018 yilindan itibaren artan Kredi Garanti Fonu (KGF) kefa-
letli krediler ile baslayan COVID-19 ile hizlanan ucuz kredi kullanim stireci normal kosullarda piya-
say1 terk etmesi gereken bircok firmay: ayakta tutmustur. Diinyada da bu durum COVID-19 destek-
leri dolayisiyla genel olarak yaygindir. Uluslararas: Para Fonu (IMF) calisanlar: tarafindan yapilan
ve 2023 yihinda yayinlanan“Yiiriiyen Oliilerin Yiikselisi: Diinyadaki Zombi Firmalar” adli calisma-
da' bu tiir firmalar zombi firmalar olarak tanimlanmistir. Ote yandan ekonomilerde saglhikl fakat
dusitk maliyetli banka kredileriyle yatirnm asamasinda olan ve daraltici para ve maliye politikala-
rindan etkilenen firmalar da bulunmaktadir. Bu tip firmalar ayakta kalmak icin miicadele vermekte
ve varliklarini siirdiirmek icin alternatif finansman yollarini aramaktadir.

Salginla birlikte yasanan degisimin ve sonrasinda normallesmenin getirdigi soklar hem finansal
sektorit hem de reel sektorii yipratmaktadir. Finansal sektortn saghginin devamu icin verimli ve
tiretken olmayan zombi olarak adlandirilan firmalarin ekonomiden ayiklanmasi ve ekonomi disina
cikarilmasi gerekmektedir. Buna karsin tretken firmalarin ekonominin yiiksek enflasyondan

! Bruno Albuquerque ve Roshan Iyer, “The Rise of the Walking Dead: Zombie Firms Around the World,” (Working paper,
International Monetary Fund, 2023), 1-69.



GIRIS

kurtulma stirecinde gecici finansman problemlerini ¢ozmesi ve tiretime devam etmesi gerekmekte-
dir. Ozellikle bu firmalarin finansman ¢éziimlerinde 6z sermayenin 6n plana ¢ikarilmasi bityiik bir
onem tagimaktadir.

Makro ekonomik kosullarda yasanan degisimlerin firmalar1 finansman kanal tizerinden nasil
etkilediginin analizi, hem reel sektoriin kisa vadeli performansindaki dalgalanmalar1 hem de reel
sektoriin uzun vadede karsilasabilecegi firsatlar ve riskleri tespit etmek agisindan degerlidir. Bu
rapor, Turkiye'de reel sektortiin degisen kosullarda finansmana erisimde yasadig1 sorunlar tespit
etmek, sorunlarin kokenini anlamak ve daha finansal siirdurilebilirligi gelistirmek ve koruyabil-
mek icin icin atilabilecek adimlari ele almay1 amaclamaktadar.

Buraporda devam eden boliimde diinyada ve Turkiye’de COVID-19 sonrasi giincel durum ortaya
konacaktir. COVID-19 siirecinde artan ucuz kredi kullaniminin zombi firmalarin artisina yol actig
ve bu firmalarin ekonomiye verdigi zararlar ti¢iincii boliimde detayh bir sekilde ele alinacaktir.
Finansman kaynaklarinin gcesitlendirilmesi ve 6z sermayeye dayali finansman modellerine gecis ise
dordiunci bolumde tartisilacak olan ¢oziimler arasinda yer almaktadir. Besinci boliimde ise firmala-
rin daraltic1 para politikalarinmin etkisini hafifletecek sekilde 6z sermaye kullanimina agirlik verme-
si gerektigi vurgulanacak ve bu konuda diinyada ve Tirkiye’deki uygulamalar degerlendirilecektir.

Turkiye’de firmalarin finansmana erisim sorunlarimi ve 6z sermaye kullanimina dair zorluklar:
daha iyi anlayabilmek adina genis veri setlerinin bulunmamasi nedeniyle secilmis sektorlerden orta
ve buyiik 6lcekli firma sahipleri ve tist diizey yoneticileri ile yar1 yapilandirilmis malakatlar yapil-
mustir. Bu miilakatlar, firmalarin karsilastiklar: sorunlari ve ¢6ziim onerilerini dogrudan is sahasi-
na hakim kisilerden elde edebilmemizi saglamistir. Yar1 yapilandirilmis miilakatlarin yapis: saye-
sinde hem standart hem de agik uclu sorular sorularak, firma sahiplerinin ve yoneticilerinin dene-
yimleri ve sektorel bazda yasadiklar: zorluklar detayh olarak ortaya konmustur.

Miilakatlar kapsaminda insaat, tekstil, enerji, saghk gibi 17 farkh sektorden 32 firma sahibi ve
yoneticisi ile gorusilmis; firma adlarinin gizli tutulmasi, katilimeilarin goriislerini daha acik sekil-
de paylasmalarina imkan tanimistir. Miilakatlarin amaci; firmalarin zombi firma olup olmadiklari-
nin belirlenmesi, siki para politikalarimin bankacilik ekosistemine etkilerinin incelenmesi ve firma-
larin kredi bagimliliginin boyutunun tespit edilmesi gibi 6nemli konularda nitel veri elde etmektir.
Bu gortismelerde elde edilen bulgular raporun altinci bélimiinde ahintilarla sunulacaktir. Bu
bolimde yar: yapilandirilmis mulakatlar cercevesinde Tirkiye’de firmalarin 6z sermaye kullanimi-

nin dniindeki engellerin analizi yapilacak ve bu sorunlarin ¢ézitmiine yonelik oneriler sunulacaktir.

Raporun son kisminda ise bu sorunlar ve ¢oztimler dogrultusunda politika 6énerileri sekillendiril-
mektedir. Firmalarda 6z sermaye kullanimini 6nceliklendiren politika 6nerileri makro dlgekten
mikro 6lgege bircok sorunun ¢oziimiinii kapsamaktadir. Makro 6lcekte enflasyonun dustrilmesi
ve zombilesmis firmalarin tedavi ve tasfiyesini iceren dneriler; mezo ve mikro 6lcekte ise banka
kredilerinin regiile edilmesini, 6zel sektdr borclanma araclar: ihracinin tesvik edilmesini, sirket
ortakliklari ve birlesmeleri i¢cin daha iyi bir hukuki alt yapinin olusturulmasini, orta 6lcekli firmala-
rin halka arzlarimin kolaylastirilmasini ve 6z sermaye kullanimini tesvik edecek vergisel avantajla-
rin taninmasini icermektedir.



2. DUNYADA VE TURKIYE'DE COVID-19 SONRASI GUNCEL DURUM

Diinya ekonomisine Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Avrupa Birligi (AB) yon vermektedir.
Cin, Ingiltere ve diger biiyiik iilkeler de diinya ekonomisine farkh oranlarda etki etmektedirler.
Fakat basat aktorler cogu zaman ABD ve AB olmustur. COVID-19 ile baslayan stirecte duraksayan
ekonomilerini ayakta tutmak icin ABD ve AB iilkeleri basta olmak tizere gelismis iilkeler gevsek
para ve maliye politikalar1 uygulamislardir. Gevsek para politikas: uygulamalarinda bu iilkelerin
merkez bankalarinin politika faizi olarak adlandirilan 1 haftalik repo faizlerini azalttiklar ve piya-
sadan devlet tahvili ve bonolarini satin aldiklar: goriilmiistiir. Bu durum para arzimi artirmis ve
ekonomik aktorleri rahatlatmistir. Ayni zamanda cesitli iilkelerde degismekle birlikte devletlerden
bazilar1 gevsek mali politikalar cercevesinde vatandaslarina harcama yapmalari icin harcama cekle-
ri gondermis, karsiliksiz 6demeler yapmus, vergi 6demelerini 6telemis, kira yardimi yapmis ve bazi
regiilasyonlar: yamusatmislardar.

2.1. COVID-19 SONRASI MALIYE POLITIKALARI

COVID-19 sonrasi maliye politikalar1 uygulamalarina harcanan kaynaklar tilkeden iilkeye degis-
mektedir. Maliye politikalar1 dogrudan harcamalar yaninda devletler tarafindan stratejik firmalara
yapilan sermaye enjeksiyonlar, devletler tarafindan maliyetsiz veya ucuz maliyetli bor¢larin veril-
mesi ve devletler tarafindan varlik alimlari yapilmasi yoluyla da uygulanmistir. 2020 yili Ocak ayin-
dan itibaren 2021 yihh Eylil ayimna kadar bazi gelismis tilkelerin mali énlemlerinin miktarlarinin
gayri safi yurtici hasilaya orani Sekil 1’de verilmektedir. ABD, Avustralya, Kanada ve Birlesik Kral-
lik maliye politikalar: baglaminda daha ¢ok saghk sektoriinde ve diger sektorlerde direkt harcama-
ya éncelik verirken Avrupa Birligi iilkelerinin geneli, Almanya, Fransa, Giiney Kore, Ispanya, Italya
ve Japonya ise firmalara sermaye enjeksiyonu, bor¢ verilmesi ve varlik alimi gibi dolayli mali
onlemlere bagvurmuslardir.

Dogrudan harcamalar ekonomiye makro acidan etki ederken firmalara sermaye enjeksiyonlar:
mikro baglamda etki gostermektedir. Bu sebeple maliye politikalar1 agisindan sermaye enjeksiyon-
lar, sibvansiyonlu borg¢lar ve zor durumdaki sirketlerin varliklarimin satin alinmasi firma finans-
man yapilarini degistirmekte ve firmalar: kamu sektoriine gittikce bagl hale getirmektedir.

Gelismekte olan baz: tilkeler icin COVID-19 sonras1 maliye politikalarina harcanan kaynaklarin
buyiklikleri Sekil 2’de tilkelerin 2020 y1li GSYH’lerine oranla verilmektedir. Gelismekte olan tilke-
lerde COVID-19 sonrasi daha az kaynak kullarildigr goéze ¢arpmaktadir. Cin, Meksika ve Suudi
Arabistan’da bu harcamalar oldukca dusik duzeydedir. Brezilya, Hindistan ve Turkiye'de
COVID-19 sonras1 mali politikalarin buytklaginin 2020 yilh GSYH’sinin %10’unu gectigi goriil-
mektedir.

Hindistan ve Tiirkiye haricinde mali politikalar daha ¢ok harcamalara dayanmaktadir. Harcama-
lar makro olcekte yapildig icin ekonominin genelini uyarmistir. Fakat Hindistan ve Turkiye'de
maliye politikalari; sermaye enjeksiyonlarina, bor¢ verilmesine ve finansal agidan zor durumda
olan firmalarin varliklarinin satin alinmasina dayanmaktadir. Bu sebeple Hindistan ve Turkiye
ayrigma gostermektedir.
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Sekil 1. Gelismis Ulkelerde COVID-19 Sonras1 Kamu Miidahalesi (2020 GSYH'ye Oran) (%)
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Kaynak: IMF, 20212

Tirkiye'nin COVID-19 sonrasi yogun olarak uyguladigi kamu bankalar: gibi kurumlara sermaye
enjeksiyonlari ve dusiik faizli kredi plasmanlari finansal olarak COVID-19 6ncesi zor durumda olan
sirketlerin batmasini engellemis ve bu sirketler bir nevi COVID-19 sayesinde batmaktan kurtulmus-
lardar.

Sekil 2. Gelismekte Olan Ulkelerde COVID-19 Sonras1 Kamu Miidahalesi
(2020 GSYH'ye Oran) (%)
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Kaynak: IMF, 2021°

2 International Monetary Fund (IMF), Fiscal Monitor Database of Country Fiscal Measures in Response to the COVID-19
Pandemic, (2021), https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid 19/Fiscal-Policies-Database-in-Response-to-COVID-19,
(Erisim Tarihi: 2024).

3 International Monetary Fund (IMF), “Country Fiscal Measures”.
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2.2. COVID-19 SONRASI PARA POLITIKALARI

COVID-19 sonrasi merkez bankalar1 gegcmis ekonomik ve finansal krizlerdekine kiyasla oldugun-
dan ¢ok daha hizh ve proaktif davranmigslardir. Merkez bankalar 6zellikle 1929 ekonomik buhra-
nindan aldiklar derslerle gorece siki para politikas1 uygulamalarindan hizh bicimde vazge¢cmisler-
dir. Ekonominin olagandis: faktorlerin etkisiyle ani bir sekilde yavasladig1 durumlarda para arzim
artirici politikalar, ekonomik sistemin aniden ¢okusiinii engelleyicidir.

Bu sebeple merkez bankalar: para arzini artirmak icin devlet bono ve tahvillerini piyasadan satin
almiglardir. Hatta merkez bankalarindan bazilar 6zel sektér bono ve tahvillerini de piyasadan satin
alarak ozel sektortiin bor¢lanmasini kolaylastirmis ve boylece piyasada daha ¢ok borg verilebilecek
fon birakarak 6zel sektor borclanma kapasitesini ¢ok daha yiiksek bir seviyeye ¢ikarmislardir.

2.2.1. Merkez Banklar Bilanco Biiyiiklikleri

Sekil 3’te ABD merkez bankasi Fed’in bilan¢osundaki varlik buytikligi verilmektedir. 2013 yilin-
da 3,5 trilyon dolar olan varhk biytkligi 2019 yilh sonunda 4 trilyon dolara ¢ikarken 2019 yih
sonundan baslayarak 2022 yilina kadar artisin1 devam ettirmistir. Fed’in bilango ici varhik toplami
2022 yili sonunda yaklasik 9 trilyon dolara ulagmistir. Bu, su ana kadar Fed’in bilango i¢i varhklari-
nin ulastig1 en ytiksek seviyedir.

Sekil 3. Fed'in Bilanco i¢i Toplam Varhklar: (Milyon Dolar)
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Kaynak: Federal Reserve Bank of St. Louis, 2024*

4 Federal Reserve Bank of St. Louis (Fred), Assets: Total Assets: Total Assets (Less Eliminations from Consolidation):
Wednesday Level, (2024), https://fred.stlouisfed.org/series/ WALCL, (Erisim Tarihi: 2024).
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9 trilyon dolara ulasan bu bilanco giintimiizde enflasyonla miicadele cercevesinde azaltilmaya
calisilmaktadir. Bilango azaltilirken COVID-19 doneminde ABD piyasalarindan alinan ABD tahvil
ve bonolarimin tekrardan piyasalara satildig1 ve piyasalardan ABD dolarinin cekildigi gortalmekte-
dir. Bu durum sadece ABD ekonomisinde likiditeyi daha degerli hale getirmekle kalmayip diinya
genelinde de ABD dolarinin degerini olduke¢a yiiksek seviyelere tasimaktadir. Boylece diinya gene-
linde ABD dolar1 basta olmak tizere yabanci para cinsinden bor¢clanmus sirketler artan kur maliyet-
leri ile zor duruma dusmiislerdir ve oncelikle isletme sermayesi icin olmak tizere yeni finansal
kaynaklara ulagsmak zorunda kalmislardir.

Sekil 4’'te ise Euro sisteminin bilancosundaki varlik biiytukligii verilmektedir. Euro sistemi
bilangosu sisteme tiye olan tilkelerin merkez bankalarimin ve Avrupa Birligi Merkez Bankas’'nin
(ECB) bilangolar1 toplamindan olusmaktadir. 2013 yilinda yaklasik 2,2 trilyon olan bilangodaki
varhik buyikligia 2019 yilinda 4,6 trilyon Euro civarina ulagmistir. Daha sonra ise 2020 ve 2021
yillarinda bilan¢odaki varlik biiyiikliga artarak 2021 yilinda 8,5 trilyon Euro’ya kadar ulagmustir.
Fakat 2022 yilinda bilan¢odaki varhk bitytklagi 7,9 trilyon Euro’ya kadar geri ¢ekilmis; 2023 y1ilin-
da ise kiicillme devam etmistir. Ozellikle 2023 yilindaki daralma yaklasik 1 trilyon Euro’yu ge¢mis-
tir. 2023 y1hi itibariyle Euro sistemindeki bilanco varhik biyiikligii 6,9 trilyon Euro civarindadir ve
azalmaya devam etmektedir.

Sekil 4. Euro Sistemi'ndeki Bilanco ici Toplam Varhklar (Milyon Euro)
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Kaynak: European Central Bank, 2024°

® European Central Bank (ECB) Euro System, Annual Consolidated Balance Sheet of the Eurosystem (Frankfurt am Main,
Germany: European Central Bank, 2024),

https://www.ech.europa.eu/press/annual-reports-financial-statements/annual/balance/html/index.en.html.
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Fed’e benzer sekilde Avrupa Merkez Bankas: da bilancosundaki varliklar1 2022 yih itibariyle
elden cikararak kiicilmeye gitmektedir. Bu durum Avrupa genelinde likidite daralmasina yol
acmakta ve firmalar basta olmak tizere piyasa aktorlerinin likiditeye erisimini zorlastirmakta ve
maliyetini artirmaktadir.

Turkiye acisindan ise durum gelismis iilke 6rneklerine kiyasla taban tabana zittir. Ttarkiye Cum-
huriyet Merkez Bankasi'min (TCMB) bilancgo i¢i toplam varhiklar: Sekil 5’te gosterilmektedir. 2013
yilinda 346 milyar TL olan toplam varhiklar git gide artmis ve 2019 yilinda 786 milyar TL degerine
ulasmustir. 2019 yilinda baglayan COVID-19 pandemisiyle birlikte bu artis iyice hizlanmistir. Bu
durumda TCMB'nin izledigi ultra gevsek para politikasimin da biiytik payr vardir. 2020 yilinda
TCMB’nin bilanco i¢i toplam varhklar: 1,2 trilyon TL’yi asmustir. 2021 yilinda bilanco i¢i toplam
varhklar 2,4 trilyon TLyi gecmis, 2022 yilinda ise artis hizlanarak devam etmis ve bilanco ici
toplam varliklar 3,5 trilyon degerini yakalamigstir. 2023 yilinda ise bilanco ici toplam varhklar 7
trilyon TL'ye yaklasarak bir rekor kirmistir. Bu durum COVID-19 salgininin bitisiyle olusan enflas-
yonu kontrol etmek isteyen gelismis tilke merkez bankalarinin attiklar: adimlarla ters bir gériniom
arz etmektedir. Gelismis tilkeler 2022 y1li itibariyle para politikasin sikilastirirken TCMB tam aksi
bir istikamette gitmis, yiikselen enflasyon oranlarina ragmen para politikasini daha da gevsetmistir.

Sekil 5. TCMB Bilango I¢i Toplam Varhiklar (Milyon TL)
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Kaynak: TCMB, 2024°

¢ Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) EVDS, Merkez Bankas: Bilangosu (Yeni), (2024),
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse_13/5934/DataGroup/turkish/bie_mbblnca/, (Erigim
Tarihi: 2024).
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TCMB’nin 2022 yiliyla beraber uyguladig: politika, COVID-19 salgini sonrasi olusan enflasyonu
kontrol etmeyi amaclamamus, bitytimeyi desteklemeye odaklanmistir. Fakat bu durum firmalarin
likiditeye ulasimini kolaylastirirken fiyatlama mekanizmasini tahrip etmistir. Boylece ekonomi
ylksek enflasyonla seyreden goreceli yiiksek bityiimeye maruz kalmistir.

2.2.2. Merkez Bankalan Faizleri

Para politikasinin en 6énemli enstriimanlarindan birisi de politika faizidir. Politika faizi bir hafta-
lik repo faizi olup merkez bankalar tarafindan belirlenmektedir. Politika faizi kisa vadeli bir faiz
cesidi olmasina ragmen tim diger faiz oranlar1 (drnegin; titketici kredisi faizleri, ticari kredi faizleri
veya kredi kart1 faizleri gibi) izerinde etkilidir. Merkez bankalarinin bu faizi artirmalar ticari kredi
faizlerini artirmakta, firmalarin kredi maliyetleri artt181 icin de firmalarin kredi istah1 azalmaktadir.
Yine merkez bankalarinin politika faizini azaltmalar ticari kredi faizlerini asagiya cekmekte, kredi
maliyeti azalan firmalarin kredi istah1 artmaktadir. Ayni durum tiketiciler i¢in de gegerlidir. Birgok
iilkede merkez bankalar: politika faizini enflasyonu kontrol altina almak i¢in, bitytimeyi ve finansal
istikrar1 da gozeterek dengeli bir sekilde kullanmaktadir. Bu sebeple politika faizi para politikas:
acisindan oldukca 6nemlidir.

Sekil 6. 1 Haftalik Repo Faizleri (%)
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Kaynak: TCMB, ECB, Fed, 20247

" Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) EVDS, 1 Hafta Repo, (2024),
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Merkez+Ba
nkasi+Faiz+Oranlari/1+Hafta+Repo, (Erigim Tarihi: 2024).

European Central Bank (ECB) Euro System, Key ECB interest rates, (2024),
https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/index.en.html, (Erigim
Tarihi: 2024).

Board of Governors of the Federal Reserve System, Policy Tools: Open Market Operations, (2024),
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/openmarket.htm, (Erigim Tarihi: 2024).
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TCMB, Avrupa Merkez Bankasi ve Fed’'in uyguladiklar: 1 haftalik repo faizleri Sekil 6’da karsilas-
tirmali olarak sunulmaktadir. Politika faizleri karsilastinldiginda 2023’tn ortalarina kadar
TCMB’nin gelismis iki merkez bankasindan ayristig1 ve enflasyonla miicadeleyi 6nceliklendiren bu
iki merkez bankasinin tam tersi politika adimlar attig1 gériillmektedir.

2022 yili baslarinda Fed ve Avrupa Merkez Bankasi 1 haftalik repo faizlerini artirirken TCMB 1
haftalik repo faizleri sabit tutup, daha sonra da hizla indirmeye baglamistir. Gelismis iilkeler
COVID-19 sonrasinda enflasyon ile miicadeleyi 6nceliklendirdikleri icin politika faizlerini artirir-
ken TCMB biiyiimeyi onceliklendirmis, enflasyondaki artis pahasina politika faizlerini disiuk
tutmus ve hatta daha da indirmistir. Bu stirecte Amerika ve Avrupa’da firmalarin krediye erisimi
zorlasir ve bu tilkelerdeki kredi maliyetleri artarken Turkiye’de bu durum tam tersine donmdustir.
Turkiye’de ucuz krediye kolay erisim firmalarin 6z sermayeden cok krediye dayal bir buytime
rejimini benimsemesine yol agmis ve bazi firmalarda adeta ucuz krediye bagimlilik olusmustur.
Firmalarin icine girdigi kisa vadeli ve bu miyop bakis yapilan yatirinmlarin daha ¢ok verimsiz alanla-
ra kaymasina neden olmustur. Oyle ki cogu yatirim, firmalarin esas faaliyet konusu disinda bulu-
nan arsa, arazi, konut ve otomobil gibi varliklarin satin alinmasi seklinde gerceklesmis; ucuz likidite
tiretimle baglantili olmayan alanlara akmuis ve likit olmayan varhklara dontismiistiir.



3. COVID-19 SONRASI YAYGINLASAN BIR FIRMA TURU: ZOMBI FIRMALAR

3.1. 1990’LARDA JAPONYA EKONOMISI VE FIRMALAR

Zombi firma kavramu 1990’larin basinda Japon ekonomisindeki varhk fiyatlar1 balonunun
cokmesiyle ortaya cikmustir. 1990 oncesi 6zellikle 1980’lerde Japon bankalar: hiikiimetin getirdigi
diizenlemelerle kredi verme kotalarina tabi tutulmustur. Kisacas: bankalar belli bir miktar krediyi
belli bir zaman dilimi icerisinde vermeye zorlanmislardir. Bu kotalar verilen kredilerin kredi alan
firmalarin bilango kalitesine ve édeme imkanina bakilmadan dagitilmasina neden olmustur. lyi
firmalarin yaninda kotit durumdaki birgok firma da bu kredilerden yararlanmustir.® Boylece bir
varlik balonu olusmus ve Japon Merkez Bankasi (BOJ) politika faizlerini 1980’lerin sonunda artirdi-
ginda varlik balonu patlamistir. Varlik balonunun patlamas: hisse senetlerinin buiytik bir deger
kaybetmesi ve bankalarin bilangolarinin zehirli varliklarla (genellikle 6denemeyecek krediler)
dolmasina neden olmustur.

Normal bir ekonomide bu zehirli varliklarin bilango digina ¢ikarilmasi ve firmalarin ekonomiden
tasfiye edilmesi gerekmektedir. Fakat Japon bankalar: bu varliklar: bilanc¢olarinda tutup borg¢larim
odeyemeyecek firmalar: stirekli finanse ederek, bu firmalarin borg¢larini banka bilangolar icerisin-
de yuzdirmuslerdir. Bu sebeple aslinda olii fakat yasiyormus gibi gortinen bir¢ok firma ekonomiyi
isgal etmeye baslamistir. Bu firmalar yatirnm yapmak icin kredi kullaniminin 6tesine gecip, biraz da
bankacilik kurallarinin sinirlarimi zorlayarak isletme sermayesi icin bile siirekli olarak banka
finansmani kullanmiglardir. Boylelikle bu firmalar ancak yar1 aktif bir sekilde ayakta kalmiglardir.?
Bu tip firmalar normal isleyen bir ekonomide ayiklanmal ve likidite edilmeliyken adeta bir yasayan
oluler yani zombiler gibi varliklarini stirdiirmiislerdir.

3.2. COVID-19 DONEMI VE FIRMALAR

Buraporda COVID-19 sonrasinmin ele alinmasi, 1990’larin Japonya ekonomisi ile giinimiiz ekono-
misinin karsilagtirilarak zombi firmalara deginilmesi; finansman agisindan oncelikli olarak 6z
sermaye kullamiminin 6zendirilmesinin ve diger finansman yontemlerine basvurulmasimmn ilk
adimini olusturmaktadir.

COVID-19 donemi Japonya’da 1990’larin basinda yasananlara oldukca benzemektedir. Bilhassa
Tiurkiye’de TCMB'nin politika faizini oldukca diisiik tutmasi, bankalarin daha uzun bir stire dusitk
faizli krediler vermesine neden olmus bu da zombi firmalarin sayisimin artmasini kortklemistir.
Elbette ki COVID-19 salgini firmalara yasam alani acilmasi gereken bir donemi ifade ediyordu. Bu
yasam alani para ve maliye politikalariyla saglanirken firmalarin yaninda tiiketicilerin de ayakta
kalmasi i¢in bircok énlem alindi. Fakat COVID-19 sonras1 hemen hemen tiim iilkeler olusan enflas-

8 Fumio Hayashi ve Edward C. Prescott, “The 1990s in Japan: A Lost Decade,” Review of Economic Dynamics 5, no. 1
(2002): 206-235.
9 Takeo Hoshi, “Economics of The Living Dead,” The Japanese Economic Review 57, no. 1 (2006): 30-49.
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yona karsi miicadeleye baslarken Tirkiye biiytimeyi 6n planda tutmus ve ne para politikasinda ne
de maliye politikasinda sikilastiric1 adimlar: ivedilikle atmamistir. Bu sebeple tilkemizde aslinda
ekonomiden kaldirilmasi gereken bircok zombi firma bulunmaktadir.

Joseph Schumpeter'® ekonomik ilerlemeyi “yaratici yikim” siireci ile agiklamaya calisir. Bu
siirecte inovasyonlar eski yapilar1 yok ederek ekonomik buytimeyi saglar. Yaratici yikima benzer
bir sekilde etkin ve verimli tiretim yapamayarak kredi kullanimiyla ayakta duran firmalarin yerleri-
ni daha etkin ve verimli iiretim yaparak kendi ayaklarinin iizerinde durabilen firmalara birakmasi
gerekmektedir. Bu noktada bir firmanin kendi ayaklar: iizerinde durabilmesi agisindan 6z sermaye
kullaniminin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

Ekonomide zombi firmalar tasfiye edilmeden atilacak her mikro adimin etkisi sinirh olacaktir.
Bunu kott paranin iyi paray1 ekonomiden dislayip onu kovmasina benzetebiliriz. Varsayalim ki bir
ekonomide saf altindan yani iyi paralar mevcut olsun. Eger bazi altin paralarin iclerine baska metal-
ler katilarak ayarlar distrilir ve piyasaya kotii paralar striliirse, insanlar ellerindeki paranin iyi
mi kot oldugunu anlayamayacak ve ellerine gecen her paray: kotii para olarak gorecektir. Hatta
ellerindeki iyi paralarin da degerini distriip piyasaya siireceklerdir. Kars: taraf kotii para kullanir-
ken insanlar iyi para vermekten geri duracaklardir. Boylelikle bir miiddet sonra piyasadaki tim
paralar kot para olacaktir. Bu duruma benzer sekilde ekonomide kredi ile ayakta kalan ve yasamu-
n1 siirdiiren oldukca verimsiz firmalar varken verimliligi artirmak icin atacagimiz her adim sizi
maddi ve manevi olarak oldukc¢a yoracaktir. Bitytik ihtimalle bir miiddet sonra zaten isler yuriyor,
organizasyonumu bozup tekrar tekrar yeniden sekillendirmenin, makine parkurunu daha st
teknolojiye ytikseltmenin ne anlami var diye sormaya baslayacaksinizdir. Ayrica zombi firmalarin
gereksizce kullandig: krediler sizin icin mevcut olan kredi havuzunu daha da daraltacak ve sizin
kredi maliyetinizi oldukc¢a yukar: seviyelere cekecektir. Bu sebeple firmaniz giin gectikce istemese-
niz de zombi firmalara benzeyecek ve giiniin birinde zombilesecektir. Kisacas1 kotii paramin iyi
paray1 piyasadan kovdugu gibi zombi sirketler de saglikl sirketleri ekonomiden dislayacaktir.

Diinya genelinde zombi sirketler Japonyamin 1990’larda baslayan ekonomideki kayip yillari ile
belirgin hale gelmis, 2007-2008 yillar1 arasinda yasanan kiiresel finansal kriz bu tip firmalarin
sayilarimi artirmis ve son olarak da COVID-19 bu sirketlerin artik diinya ekonomisinde biiytk bir
yer tutmasina neden olmustur. Zombi sirket sayilarinda artis1 kortuikleyen zaman dilimlerinin kriz
donemleri ile ortustigu gorilmektedir. Bu zaman dilimlerinde firmalar arasinda ayrim yapilma-
dan, ekonomiye makro o6lciide destek verilmesi ve faiz oranlarinin olduk¢a diisiik tutulmasi bu
firmalarin ortaya ¢itkmasindaki etken faktordar.'!

Zombi firmalar batmanin esiginde olan riskli ve verimsiz firmalardir ve kriz yillar1 onlar icin
buytk bir firsat penceresi olusturur. Ciinkii bu tip firmalar kriz yillarinda finansmanlar i¢in gerekli
kaynaklar: olduklar: kaynaklar: kriz zamanlarinda devlete, bankacilik sistemine ve yeni yatirimci-
lara dayanarak daha kolay elde eder ve aynen yasam destek tinitesindeki hastalar gibi varhiklarim
sirdurirler.

19 Joseph A. Schumpeter, Capitalism, Socialism and Democracy, (London, UK: Routledge, 2013).
' Carlos Carreira ve Joana Lopes, “The Role of Different Types of Creditors on Zombie Firm Creation,” Notas Econémicas
55, (2022): 129-140.



COVID-19 SONRASI YAYGINLASAN BIR FIRMA TURU: ZOMBI FIRMALAR

Zombi firma sorununun ustesinden gelebilmek i¢in bu tip firmalar1 detayh bir sekilde tanimla-
mak ve ayirmak gerekmektedir. Genellikle bu tip firmalar bor¢larimin biriken faizlerini bile 6deye-
meyecek durumda olan firmalardir. Fakat baz1 durumlarda yeni kurulan ve saglhiklh firmalar bu tip
firmalar ile karistirilabilmektedir. Yeni firmalar kuruluslarindan sonra yeterli bir gelisim siireci
gecirmedigi icin bu firmalarin nakit girisleri nakit ¢ikiglarinin oldukca altindadir. Bu sebeple yeni
kurulan firmalar bor¢larinin faiz kismini 6deyecek durumda degil gibi goziikiirler. Ilerleyen zaman-
daise bu firmalar tretime gececek, pozitif serbest nakit akimlar1 olusturacak ve bor¢larinin en azin-
dan faiz kismini 6deyecek duruma gelebileceklerdir. Ayrica geng olmayan bir firma da zombi firma
olarak goriilebilir. Firma yasgh bir firma olmasina ragmen yeniden yapilanma periyodundan
geciyordur veya bitytik capta yeni ve verimli yatirimlar yaptig1 icin borg faizlerini birebir karsilaya-
mayacak duruma diismiis olabilir. Fakat bu durum, firmanin zombi firma oldugunu gostermez.
Zombi firmalar normal isleyislerinde ve devaml olarak borglarinin biriken faizlerini 6deyemeye-
cek durumda olan firmalardir.

3.2.1. Saghiksiz (Zombi) Firmalarin Saghkl Firmalara Etkileri

Makro kosullarin olusturdugu finansman sorunlar1 tiim firmalar olumsuz etkilemektedir.
Yasam destek tiniteleriyle bir¢ok firmanin ayakta tutulmasi hastaliga kesin ¢are olmayarak hastal-
gin tim viicuda yavas yavag sirayet etmesi gibi zombi firmalar tiim ekonomiye yayilmaktadir.
Ekonomide isletmesini uzun siire krediye dayanarak ayakta tutan firmalar verimli bir tretim
yapmaktan uzaktir. Verimli tiretim yapamayan firmalarin mal ve hizmetlerinin aym sektérdeki
saglikli firmalarla aymi kosul ve sartlar altinda piyasada yer aldiklarinda piyasada arz fazlahgi olus-
makta ve trin ve hizmet fiyatlar1 diismektedir. Bu strecte saglikli firmalarin karhihig negatif
etkilenmekte ve karliligr negatif etkilenen firmalar ¢cogu zaman finansmanlarini 6z sermaye disin-
daki araglarla saglamaya yonelmektedir.'? Boylece saglikli firmalar da zaman i¢inde zombilesmekte-
dir. Bu durum bir sepette bulunan taze meyvelerin icine konulan ¢iiritkk bir meyvenin tim sepetteki
meyveleri ¢liriitmesine benzemektedir.

Ayrica saglikh firmalar hammadde ve eleman ihtiyaci i¢in de zombilesmis firmalar ile rekabet
etmektedir. Bu rekabet hem hammadde fiyatlarini hem de is giicti fiyatlarini yitkseltmekte, tiretim
yapacak ve hizmet saglayacak saglikli firmalarin maliyetlerini artirmaktadir.'® Ozetle maliyet
acisindan bakildiginda da ekonomide bulunan saghksiz firmalarin saghkl firmalarin gelirlerini
azalttig1 gorilmektedir.

Uriin ve hizmet fiyatlar1 saghksiz veya zombi firmalarin varhig tarafindan baskilanan ve ham-
madde ve eleman maliyetleri de bu tip firmalar tarafindan artan diger firmalar zorunlu olarak
yatirim ve biiyiime firsatlarini kagirmaktadir. lyi isleyen bir ekonominin ana hedefi ekonomide
olusan kaynaklarin hakkaniyetli ve verimli bir bicimde dagitilmasidir. Fakat zombi firmalarin

12 Ricardo J. Caballero, Takeo Hoshi ve Anil K. Kashyap, “Zombie Lending and Depressed Restructuring in Japan,”
American Economic Review 98, no 5 (2008): 1943-1977.

'3 Guangjun Shen ve Binkai Chen, “Zombie Firms and Over-Capacity in Chinese Manufacturing,” China Economic Review
44,(2017) : 327-342.

2]
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ekonomide bulunmasi saglikh firmalarin kredi gibi bor¢lanma aracglarina ulasmasini zorlastirmak-
ta ve 6z sermaye kullanimi disindaki finansman kaynaklarinin maliyetini artirmaktadir.'*

Mezo agidan bakildiginda bu tip sagliksiz firmalarin is glicii piyasasina verdigi zararin buytukli-
gt de yadsinamaz derecededir. Ozellikle icinde bulunulan sektériin olmasi gerekenden fazla biiyii-
mesiyle zombi firmalar verimli tiretim yapamayan ve hizmet saglayamayan calisanlar: da is piyasasi
icine cekerler. Boylece sektore yonelik is giicii arzi artar. Artan is giici miktan ise ise alimlarda
verimli ¢aliganlar1 verimsiz calisanlardan ayirmay: zorlastiracaktir. Boylece saglikhh firmalarda
verimli calisanlarla verimsizler ayni anda ise alinacak ve bu durum sagliklh firmalarin verimliligini
disiiren bir unsur olacaktir.

Bu soruna raporun en basinda deginilmesinin baslica nedeni 2023 yilinda Uluslararas: Para Fonu
tarafindan yayinlanan Albuquerque ve lyer tarafindan hazirlanan “The Rise of the Walking Dead:
Zombie Firms Around the World”*> adl1 6n raporda Tiirkiye’de bulunan 6zel firmalarin yaklasik
%14 tntin zombi firma olarak kategorize edilmesidir. Bu veri iilkemizdeki 6zel firmalar 1997 ile
2020 yillart arasindaki periyot icerisinde ele alindiginda gecerlidir ve Turkiye diinyada bulunan
6zel firmalar degerlendirildiginde zombi firmalarin en ¢cok oldugu tlkedir. COVID-19 dolayisiyla da
bu oranin git gide arttig1 diisiiniilmektedir. Ayni rapora gére zombi firmalar hem iilkemizde hem de
dinya genelinde genellikle insaat ve enerji sektorlerinde yogunlasirken bilisim ve perakende gibi
sektorlerde de baskindirlar.

3.2.2. Saghksiz (Zombi) Firmalarin Elimine Edilmesinin Onemi

Makro agidan bakildiginda gintmiiz kosullarinda firmalarin finansal problemlerinin daha
kolayca ¢oztlmesi icin zombi firmalarin ekonomiden elimine edilmesi elzemdir. Zombi firmalar
elimine edilmeden atilacak her adim etkisiz kalacaktir. Ornegin, finansman ihtiyaci olan saghkli bir
firmaya sermaye artirnmini salik vermek veya firmalarin birlesmesinin gerekliligini vurgulamak
kaynak dagiliminin bozuk yapildig: ve yapilmaya devam edildigi bir ortamda gecici bir ¢6ziim 6neri-
si olmaktan oteye gidemeyecektir. Bu sebeple makro acidan saghkh ve sagliksiz firmalarin aym bir
elekten gecen bugday taneleri ve gecemeyen tas, toprak gibi diger kalintilar seklinde ayristirilmalar:
gerekmektedir. Bu ayristirmayr yapmak icin bankacilik sektoriinden baslanarak tiim bor¢lanma
kanallarinin rehabilite edilmesi lazimdir.

Saghkl firmalarin sagliksiz, zombi firmalardan ayristirilmas: i¢in kredi kanallarinin nasil rehabi-
lite edilecegi sorusuna odaklanirsak ¢éziimiin cok da kolay olmayacag asikardir. Oncelikle bankaci-
lik sisteminde sermaye yeterlilik oranlar1 artirllmahidir. Bu sayede zombi firmalarin ekonomiden
elimine edilmesi stirecinde bankacilik sistemini etkileyecek bir soka kars: proaktif bir 6nlem alina-
caktir. Sagliksiz firmalar ekonomiden tasfiye edilirken bankacilik sisteminin takipteki kredilerin

" Yigiu Wang ve Yunyi Zhu, “The Financing and Investment Crowding-out Effect of Zombie Firms on Non-zombie
Firms: Evidence from China,” Emerging Markets Finance and Trade 57,no 7 (2021): 1959-1985.
!5 Albuquerque ve Iyer, “Zombie Firms Around the World”, WP/23/125.
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tasfiyesinden olabildigince az etkilenmesi gerekmektedir. Takipteki kredilerin tasfiye edilmesi
bankalarin sermaye yapisini negatif bir sekilde etkileyecek ve bankacilik sektériinde sermaye erime-
si goriilecektir. Sermaye yeterlilik oranlarinin artirilmasi bu konuda bankacilik sisteminde tampon
gorevi gorecektir. Takipteki kredilerin tasfiye edilmesinin yaninda, takipteki kredi oraninin belirle-
necek bir degerin tizerine ¢ikmamasi icin diizenleyici kurallar konulmas: ve bankalarin bu kural
setine uyup uymadiklarinin da denetlenmesi gerekmektedir.

Bankacilik sisteminde verilen kredilerin saglikh sirketlere kullandirilmasi i¢in ise yeni diizenle-
meler yapilmahdir.'® Yeni diizenlemeler kredilerin daha ¢ok proje bazli yatirim amaciyla kullandi-
rilmasini 6zendirmelidir. Bu dizenlemeler kredilerin ve bor¢lanma araclarinin ani isletme sermaye-
si ihtiyaclan disinda isletme sermayesini stirekli olarak destekleyici sekilde kullanilmasini engelle-
melidir. Boylece saghksiz firmalar bankalarin sagladiklar: krediler ile uzun yillar yasam destek
tinitesine bagh gibi ayakta duramayacaklar ve ekonomiden tasfiye olacaklardir.

Makro agidan bakildiginda dnlem alinmasi gereken diger bir 6nemli olgu da zombi haline gelmis
firmalarin tasfiyesinin 6tesine de gecilerek bu yolda ilerleyen, bilangolar: tamamen bozulmasa da
bozulma yolunda olan firmalarin rehabilite edilmesidir. Yukarida da alti ¢izildigi tizere, diinya gene-
linde en ¢ok zombi 6zel sirket oranina sahip iilke Tiirkiye'dir.'” Bu sebeple zombi firmalar ekonomi-
den ayiklanirken diger firmalarin da kapsamli bir onarim siirecinden gecirilmesi gereklidir. Bazi
firmalara sektorel bazda sermaye enjeksiyonlar: yapilarak firmalarin sermaye yapisinin giiclendiril-
mesi diisiintilebilecek ilk 6nlem olarak gortlebilir. Fakat bu yaklasim sadece 6zel sektoriin kaynakla-
riyla altindan kalkilamayacak kadar buytik bir maliyet olusturacaktir. Gerektiginde firmalarin
kiiciilmesi ve yeniden organize olmasi i¢in kamu, damismanlhk faaliyetleriyle énderlik etmeli; gerek-
tiginde de ozellikle stratejik sektorlerde firmalara sermaye enjeksiyonlarini devlet kamu kaynaklari-
n1 kullanarak yapmalidir. Kamu kaynaklariyla yapilacak sermaye artirimlarinda, sirketlerin yone-
timlerinde profesyonel yoneticilerin bulunmasi sart kosulmalidir. Boylelikle ekonominin hassas
damarlarin olusturan stratejik sektorlerdeki birgok aile sirketinin de kurumsallagmasi yolunda
onemli bir adim da atilacaktir. Bunun yaninda onarim siirecinden gecen firmalara devlet tarafindan
kredi garantileri verebilir ve firmalarin diizliige cikmasi icin onlara gerekli zaman kazandirlabilir.
Fakat bu kredi garantileri 2018’den beri stregelen Kredi Garanti Fonu kefaletli kredileri gibi kont-
rolstiz olmamalidir. Kredi garantilerinin amaci disinda kullanilmasini engellemek icin ytiksek
seviyede denetim ve izleme mekanizmalar: gelistirilmelidir. Aksi takdirde bilanco yapisi bozulmus
firmalar kurtarilmak istenirken derken bu firmalar daha kotit bir duruma sokulabilir ve kamu
kaynaklar1 bosa harcanabilir.

16 Viral V. Acharya, vd., “Zombie Lending: Theoretical, International, and Historical Perspectives,” Annual Review of
Financial Economics 14, no 1 (2022): 21-38.
7 Albuquerque ve Iyer, “Zombie Firms Around the World”, WP/23/125.
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Firmalar1 insan anatomisine benzetirsek, damarlardan olusan kan dolasim sistemi finansman
kanallarina, kan ise nakde karsihik gelir. Insanin saghkli yasamas icin damarlarinin temiz ve acik
olmasi ve kan akisinin diizenli olarak saglanmasi gerekmektedir. Firmalar icin de ayni insanlarda
gecerli olan bu ilke gibi finansman kanallarinin acik olmasi ve nakit akisinin diizenli bir sekilde
saglanmasi gerekmektedir. Insanlarin organlarina kan gitmediginde yasamlarinin sonlanmas gibi
firmalar da nakit akisin1 saglayamadiklarinda batacaklardir. Oyle ki cok yitksek miktarda likit olma-
yan varhiga sahip bitytik sirketler sirketlerin batma sebebi gerekli zamanlarda likiditeye ulasamamis
olmalaridir. Basitge bir 6rnek vermek gerekirse milyonlarca dolarlik arazileri olan bir firma diisiine-
lim. Bu firmanin kasasinda nakdi olmasin ve nakit akislar1 birdenbire kesilsin. Bu firma temerriide
dusiip 100 bin dolar gibi kiiciik bir meblagh bir senedinin karsiligini 6deyemezse iflas tehlikesi ile
karsilasacaktir. Cunkii alacakh taraf borcuna karsihik bu firmanin arazilerinin satihp, likidite
edilmesini ve kendisine 6deme yapilmasini talep edecektir. Bu sebeple insanin hayatini siirdtirebil-
mesi icin kan ne kadar hayatiyse firma icin de nakit ayni seydir. Kisacas1 finans yonetimi biiytik
olciide likidite yonetimidir ve ne kadar zengin, varlikli ve bityiik olurlarsa olsunlar likiditeye ulasa-
mayan firmalarin batma riski ile kars: karsiya kalmalar: kaginilmazdir.

Siki para ve maliye politikalarinin uygulanmaya basladigr gintimiiz kosullarinda hem diinya
genelinde hem de tilkemizde firmalar nakit akislarini1 yonetmekte guclik cekmektedir. Bu durum
ashinda dénemsellik gésteren bir olgudur. Oncelikle faiz oranlarinin disiik seyrettigi parasal ve mali
genisleme donemlerinde firmalar yatirimlarin getirisini detayh bir sekilde degerlendirmeden hizli-
ca genislemekte, calisan sayisin1 artirmakta ve nakit akisini daha ¢ok banka kredileri ile saglamaya
yonelmektedir. Gevsek para ve maliye politikalar1 enflasyonist baskilar dolayisiyla sonsuza kadar
sirduriillememektedir. Bu tip politikalar fiyatlama mekanizmalarimi bozmakta ve enflasyonun kont-
rol altina alinmast icin faizlerin yiiksek oldugu siki para politikalarina ve daraltict maliye politikala-
rina gecisi gerektirmektedir. Siki para politikalar: ve daraltic1 maliye politikalari ise piyasa faizlerini
artiric1 yonde etki etmekte ve harcamalar: disiirmektedir. Faizlerin yiikseldigi bir ortamda ise kredi
maliyetleri artmakta, bunun yaninda gerek devlet gerek birey harcamalar1 azaldiginda firmalar zor
duruma diismektedir. Kredi maliyetlerinin artmasi ve satislarin azalmasi ise firmalarin nakit akisla-
rim1 bozmaktadar.

Diinyada bu durumun en giizel érnegi Cin 6zelinde ingaat sektorii icin verilebilir.'® Ozellikle
dinya acgisindan Cin'deki insaat sektorii ¢cok énemli olup bu sektoriin daralip genislemesi tim
dinyadaki demir celik ve benzeri hammaddelerin fiyatlarin etkilemektedir. Kiltiirel aligkanliklar:
geregi Cin toplumu elle tutulabilen, gozle goriilen, somut yatirim araclarina yatirim yapmayi tercih
etmektedir. Bu tip yatirim araglarinin basinda da konut gelmektedir. Fakat COVID-19 dénemi ve
sonrasinda ozellikle de 2024 yilinda yasanan ekonomik kosullar calisanlarin is giivenligini tehlike-
ye atmus ve calisanlarin gelecekteki gelir beklentilerini olduk¢a asagiya cekmistir. Bir bakima isten

'8 Lerong Lu ve Anat Keller, “Is it China’s Lehman Brothers Moment? Unveiling Evergrande Debt Crisis, Financial Risks,

and Regulatory Implications,” Law and Financial Markets Review 16, no 1-2 (2022): 133-144.
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¢ikarilma korkusu insanlarin uzun vadeli yatirnmlardan uzak durmasina neden olmustur. Bu sebep-
le Cin’de konuta olan talep azalmistir. Ayni zamanda ingsaat sirketleri tarafindan tamamlanamayan
yapilar ve geciken teslimatlar tiiketicileri sektdrden daha ¢ok uzaklastirmistir. Cin'de yaslanan
popiilasyon da artik konut talep etmemektedir. Tiim bu faktérler konut sektériiniin giin gectikce
zayiflamasina neden olmustur. Cin hitkiimeti bu duruma karsi ilk defa ev alacaklarin ev pesinatlari-
n1 sinirlamis ve konut kredi faizlerini asagiya ¢ekmistir. Devlet tarafindan alinan bu énlemlere
ragmen ingaat sektorii krizi asamamuistir. 1996 yilinda kurulan Cinli sirket Evergrande 2021 yilinda
asir1 stok birikimi ve yiiksek seviyede bor¢lanma dolayisiyla 300 milyar dolarlik borcunu 6deyeme-
mis ve 2024 yilinda tasfiye edilmistir.'”® Benzer sekilde Cin’in en biiyiik insaat sirketi Country
Garden da 205 milyar dolarhk bir likidite sikintisi ile kars1 karsiya kalmus ve tasfiye stirecinin basla-
tilmasi i¢in incelemeye alinmistir.?°

Diinya genelinde oldugu gibi Turkiye'de de benzer olaylar yasanmaktadir. Yitksek enflasyonu
kontrol altina almak icin artirilan faiz oranlar: konut kredi maliyetlerini yukariya cekerken, tiiketi-
cilerin konut talebini ise oldukc¢a azaltmustir. Ayrica yiikselen faizler, banka mevduatin1 emlak
yatirimina alternatif bir yatirim araci olarak on plana ¢ikarmistir. Bu durum emlak piyasasindaki
durgunlugu kériiklemistir. Ingaat firmalar1 agisindan bakildiginda ise satilamayan konutlar agiri
stok birikimine yol agmis ve stok maliyetleri giin gectikce artmistir. Ayni zamanda yiiksek faizlerin
etkisiyle piyasa fiyatinda dusiisler gorillen araziler insaat firmalar tarafindan satin alinmis ve
firmalar nakit girisi olmamasina ragmen genislemek ugruna buyiik miktardaki nakit ¢ikislarina
maruz kalmislardir. Net nakit akiginin negatife diistiigi bu zaman diliminde ingaat firmalar dig
finansman kaynaklarini (banka kredileri ve benzeri) asir1 bir sekilde kullanmaya baglamislardir.
Nakit akiglarini iyi bir sekilde yonetemeyen insaat firmalar1 6demelerde zorlandiklar i¢in gecici
koruma saglamak amaciyla konkordato talebinde bulunmaya baslamiglardir. 2024 yilinin may1s ay1
ortasina kadar konkordato talep eden ingaat firmasi sayis1 391°dir.2! Ingaat firmalarin tekstil firma-
lar1 ve akaryakit istasyonlar: izlemektedir.

Finansman bir firmanin olmazsa olmazidir. Nakit akisinin siirekli devam etmesi icin finansman
kanallarinin, énceki sayfalarda benzerligi kurulan insan viicudundaki damarlar gibi acik olmasi ve
kanin viicudu beslemesi gibi firmalar1 nakit ile besleyerek ayakta tutmasi gerekir. Firma finansmani
kaynagina gore i¢ ve dig kaynaklardan saglanan finansman olmak tizere iki ayr1 kategoriye ayrilir.
Dis finansman ise bor¢lanma finansmani ve 6z sermaye finansman olarak iki bicimde incelenir.??

Sekil 7°’de bir firmanin finansman kaynaklar1 basite indirgenmis bir sekilde sunulmaktadir.
Firmalarin finansman kaynaklarim1 kaynagina gore siniflandirma imkan oldugu gibi finansman

19 “Understanding China's Real Estate Crisis”, The Global Treasurer, 29 Nisan 2024,
https://www.theglobaltreasurer.com/2024/04/29/understanding-chinas-real-estate-crisis/.

20 Mariko 04, “Country Garden: China property giant suspends shares in Hong Kong”, BBC, 2 Nisan 2024,
https://www.bbc.com/news/business-68710728.

21 Merve Kici, “Ingaat’tan Tekstil’e Bir¢ok Sektér Konkordato Alarmi Veriyor!”, Sanayi Gazetesi, 21 Mayis 2024,
https://sanayigazetesi.com.tr/insaattan-tekstile-bircok-sektor-konkordato-alarmi-veriyor/.

22 Eugene E Brigham ve Michael C. Ehrhardt, Financial Management: Theory & Practice (Hampshire, UK: Cengage
Learning, 2016).
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kaynaklar1 vadesine gore de siniflandirilabilir. Vadesine gore siniflandirma genel olarak bilgilendir-
me amactyla kullanilmasina ragmen bu calismada kaynagina gore siniflandirma tizerinde durul-
maktadir. Ciinki firma finansmaninin vade yapisindan ¢ok tlkemizde kaynag: 6nem arz etmekte-
dir. Ozellikle 6z sermayenin giiclendirilmesi, biriken karlarin firma icinde birakihp yatirima déndii-
riillmesi olgusu is diilnyasinda tam olarak yerlesmemistir. Bu nedenle firmalar daha ¢ok dis kaynak
ile finansmana bagh kalmaktadir.

Sekil 7. Firma Finansmani

Finansman

I¢c Kaynaklar Dis Kaynaklar

Bor¢ Finansmani ~J—v Oz Sermaye

Finansmani

Kaynak: Ross vd., 2015%

Vadeye gore siniflandirildiginda finansman kaynaklar: temel olarak ikiye ayrilir: Kisa vadeli
finansman kaynaklar1 ve uzun vadeli finansman kaynaklari. Bu raporda finansmanin vade yapisi
kaynak bazinda degerlendirilecek ve finansmanin vade yapisindan ¢cok finansmana duyulan ihtiyag
ve finansmanin kaynaginin 6zellikleri tizerinde durulacaktir. Vadesi kisa olan finansman kaynakla-
rinin genellikle bilangolar kotillesmis firmalarda isletme sermayesini desteklemek icin kullanildig
goriilmektedir. Ornegin bilancolar koétiilesen firmalar bankalardan daha kisa vadeli, yiiksek mali-
yetli ve ytiksek teminath krediler bulabilirken, gtclii bilangoya sahip firmalar uzun vadeli, diisiitk
maliyetli ve teminatsiz krediler bulabilmektedirler.

4.1.1C KAYNAKLARDAN FINANSMAN

Bir firmanin i¢ kaynaklardan finansmanini gergeklestirmesi en ¢cok arzu edilen finansman ¢gesidi-
dir. I¢ kaynaklardan finansman cesitli sekillerde ele alinabilir. I¢ kaynaklardan finansman genel
olarak ti¢ sekilde ele alinabilir:**

1. Dagitilmamus karlarin kullanilmas:
2. Varhk satis1 yapilmasi
3. Isletme sermayesinin kontrol altina alinmasi

2 Ross, Westerfield ve Bradford, Fundamentals of Corporate Finance, 11.
24 Tse, T. C. M.. (2017), Corporate Finance: The Basics. Routledge.
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4.1.1. Dagitilmamis Karlarin Kullanilmasi

I¢ kaynaklardan en énemlisi dagitilmamus karlardir. Saglikli firmalar iiriin ve hizmetlerden elde
ettikleri karlarin bir kismuni ortaklarina dagitirken bir kismuini da firmada birakirlar. Genellikle
biiytik kurumsal firmalarin temettii dagitimi yapmadig gozlenmektedir. Bu durum kar pay1 dagiti-
minin cifte vergilendirilmesinden kaynaklanmaktadir. Istisnalar hari¢ her firma elde ettigi kar
tizerinden kurumlar vergisi 6demektedir. Kurumlar vergisi 6dendikten sonra kalan kar dagitildi-
ginda, dagitilan kar tizerinden firma ortaklar: tekrardan vergi 6demektedirler. Bu durum firmalar:
kar payr dagitimindan kacinmaya ve firma karin firma biinyesinde tutmaya yonlendirmektedir.
Gelismekte olan ve yatirim i¢in kaynaga ihtiyac duyan tlkelerde karin firma biinyesinde tutulmasi
bir dezavantaj olmaktan c¢ok bir avantajdir. Cinkii firmalar dagitilmamis karlar1 kullanarak
yatirimlarini finanse edebilmekte ve isletme sermayesini desteklemektedir. Boylece dis finansman
kaynaklarina bagimhlik azalmaktadir. Sermaye piyasalar agisindan bakildiginda ise dagitilan
karlarin cifte vergiye tabi tutulmasi sermaye piyasalarimin gelismesini engellemektedir. Fakat
firmalarin daha saglikli biiyiimesi ile sermaye piyasalarimin gelismesi karsilastirildiginda firma
karlarinin firmalarin bilangolarinda birakilmasi daha dogru bir yaklasimdir ve bu sayede reel
sektor daha fazla desteklenmektedir.

4.1.2. Firma Varhiklarimn Likidite Edilmesi

I¢sel kaynaklarin ikinci unsuru firmanin elinde bulundurdugu varliklar likidite etmesi yani
elden cikarmasidir. Firmalar ¢ogu zaman ellerinde yatirnm amaciyla tasinmazlar veya tasitlar
tutabilmektedirler. Ozellikle likidite sikintisina diismiis firmalarda dis finansman kaynaklarina
basvurmadan énce bu tip yatirimlarin elden ¢ikarilmas: dogru olacaktir.

Kimi zaman ise firmalar olmas1 gerekenden fazla biiyiimektedirler. Diisiik kredi faizlerinin
bulundugu bir ortamda firmalar gereksiz ve verimsiz alanlara yatirnm yapabilmektedirler. Bu
durum firmanin asir1 ve dengesiz bityiimesine ve cogu zaman da esas faaliyet alaninin disina ¢cikma-
sina neden olmaktadir. Son yillarda iilkemizde reel faizler cogu zaman sifirin altina distiigi icin
verimli yatirnmlarin yani sira verimsiz yatirimlar da yapilmistir. Reel faizin cok dusiikk oldugu
ekonomilerde verimsiz yatirimlardaki artisin yiitksek olmas: dogaldir. Ciinkt kullanilan kaynagin
anlaml bir firsat maliyeti bulunmamaktadir. Boyle bir ortamda yatirim kararlar: hizh bir sekilde
verilmekte; yatirmmin uygunlugu ve verimliligi goz ardi edilmektedir. Sekil 8’de Tiirkiye'de reel
faizin son yillardaki gidis hatt1 verilmektedir.

Sekil 8’de 1 aylik ortalama mevduat faiz oranindan enflasyon degerleri ¢ikarilarak elde edilen reel
faiz oranlar1 ytizde olarak verilmistir. 2019 yilinda pozitif seyreden reel faiz orani giderek azalmis ve
2021 yilinin sonunda negatif bolgeye gecmistir. Reel faiz orani bu tarihten itibaren negatif bolgede
seyretmis, kimi zaman eksi %50’nin altina bile diismustiir. Bu zaman dilimi bor¢ alanlarin oldukca
avantajh oldugu bir periyot olarak goze carpmaktadir. Bu zaman diliminde bor¢ verenlerden bor¢
alanlara dogru giiclii bir servet transferi yasanmustir. Ozellikle kredi ve benzeri finansman kaynakla-
rina ulasabilen firmalar hizli bir sekilde biiyiirken ve ¢ogu zaman buytme siirecinde yapilan
yatirimlarin verimliligini 6n planda tutmamuslardir. Bu sebeple i¢ kaynaklardan finansman yapilir-
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ken firmalarin kiiciiltiilmesine bu yatirnmlardan baslanabilir. Ornegin, esas faaliyet alan1 gida olan
bir firma, gida sektortiinii tamamlayici bir yatirnm olmayan sigorta sektoriine yatirim yapmissa,
rekabetin ¢ok yogun ve kar marjlarinin diistik oldugu bu sektérden ayrilabilir ve elde ettigi gelir ile
yeni yatirimlarini finanse edebilir veya isletme sermayesini destekleyebilir.

Sekil 8. Reel Faiz
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Kaynak: TCMB, 2024*°

4.1.3. Isletme Sermayesinin Kontrolii

I¢sel kaynaklardan finansman olusturmanin diger bir yolu da isletme sermayesinin kontrol altina
alinmasiyla gerceklestirilebilir. Isletme sermayesi firmalarin ginliik isletme faaliyetlerini yerine
getirebilmeleri icin gerekli olan nakit ve kisa vadede nakde doniistiiriilebilecek varhiklar: ihtiva
eder. Isletme sermayesinin yeterliligi firmalarin kapasitelerinin yitksek diizeyde kullanilmasi ve
kisa vadeli bor¢larin 6denebilmesi icin elzemdir. Isletme sermayesinin disitk oldugu firmalarda
genellikle iiretim aksarken iiretim kapasitesi de diiser ve ayrica kisa vadeli bor¢larin ¢evrilmesinde
biyiik zorluklar yasanir.

[sletme sermayesini firmalara giren ve ¢ikan nakit akimlar1 olusturur. Fakat nakit girisleri ve
cikislari cogu zaman birbiriyle uyumluluk gostermezler ve firmalar kisa vadeli bor¢larimi 6deyeme-
yerek likidite krizi icine diserler. Ozellikle ekonominin daraldigi, iiriin ve hizmetlere olan talebin
dustigii ekonomik kosullarda likidite sikintilariyla sik sik karsilasilmaktadir. Firmalarin bu tip
ekonomik kosullara gore finans yonetimini sekillendirmesi ve bu kosullara uyum saglama yoniinde
gereken onlemleri almasi gerekmektedir. Aksi takdirde tretici veya hizmet saglayici firmalar triin

25 Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) EVDS (2024), Bankalarca Agllan Mevduatlara Uygulanan Agirlikl
Ortalama Faiz Oranlart (Stok, %)(Aylik), https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket, (Erisim Tarihi: 2024).
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ve hizmetlerinin satisini istenen dl¢tide gerceklestiremeyecektir. Boylece iiretici firmalarin envan-
terlerinde asir1 stok birikimi gerceklesecektir. Hizmet saglayici firmalarda ise caliganlar optimal bir
seviyede calisamayacak ve firmalarda is giici at1l kalacaktir. Uriinlerini ve hizmetlerini ekonomiye
kazandiramayan firmalara nakit girisleri azalacak ve bu firmalarin isletme sermayesi ihtiyaclar:
artacaktir.

Makro ekonomik ve sektorel gidisata gore isletme sermayesinin kontrol altina alinmasi oldukca
onemlidir ve ayrica isletme sermayesine yonelik yapilacak diizenlemeler isletme icin kaynak olustu-
racaktir. Ornegin, ekonomik durgunlugun yasandig1 kosullarda tiretimi daraltmak ve is giicinde
tenkisata gitmek stok birikimini engelleyerek stok maliyetlerinin 6niine gececek ve tiretim maliyet-
lerini azaltacaktir. Boylece nakit akimlari pozitif etkilenecek, isletme sermayesi ihtiyaci azalacak ve
diger faaliyetler icin kaynak olusturulabilecektir.

I¢ kaynaklardan finansmanin son unsuru, firma ortaklarinin firmaya yeni sermaye koymasidir.
Bu durum genellikle ortak sayisinin az oldugu firmalarda siklikla kullanilir. Firmalar ekonominin
genisledigi zamanlarda karhdirlar ve ortaklarina kar pay: dagitirlar veya maddi kaynak aktarirlar.
Fakat cogu zaman kar pay1 dagitimi veya maddi kaynak aktarimi ekonomik kosullarin ileride kotii
olabilecegi diisiniilmeden yapilir. Ekonomi kotiilestiginde ise firmanin isletme sermayesi basta
olmak tizere sermaye ihtiyaci dogar ve firma ortaklarimin firmaya yeni sermaye enjekte etmesi gere-
kir. Ulkemizde firmalar daha cok aile sirketi yapisi tasidig1 icin bu durumla sik sik karsilagilmakta-
dir. Ozellikle kurumsallagamayan ve aile isletmesi yapisindan ¢ikamayan firmalar, firmanin maddi
kaynaklarini ortaklar arasinda kullandirmaya meyillidirler. Bu sebeple firma igerisinde sermaye
birikimi saglanamamakta ve zor zamanlarda firmalar ekonomik olarak ortaklara ve onlarin firmaya
yeni sermaye koymasina bagh kalmaktadir.

4.2. DIS KAYNAKLARDAN FINANSMAN

Dis finansman kaynaklar1 i¢ finansman kaynaklar1 disindaki tim finansman kaynaklarim
kapsar.?® Dis finansman kaynaklarinin secilmesi firmalar i¢in hayati 6neme sahiptir. Dig finansman
kaynaklarinin yanlhs secimi kaynak maliyetini artirarak yapilacak projelerin fizibilitesini etkileye-
cek verimli olabilecek projelerin goz ardi edilmesine neden olacaktir. Ayrica disg finansman kaynak-
larinin vade yapisinin gerceklestirilecek proje ile uyumlu olmasi gereklidir. Kisa vadeli kaynaklar
kisa vadeli projeleri finanse etmek icin kullanilabilecekken uzun vadeli projeler icin kisa vadeli
kaynaklarin kullanilmasi proje bitmeden degisen kosullarda tekrar kaynak arayisina girilmesine yol
acacaktir.

Finansal yonetim, bir proje gerceklestirildiginde projenin olusturacag: nakit akimlarinin proje-
nin maliyetinden biiytik olup olmayacagini belirlemeye caligir.?” Boylece karh olmayacak projelerin
elenmesi ve karh projeler arasindan en iyisinin secilmesi saglanir. Cogu zaman bir firmanin éniinde
birden cok proje veya yatirim secenegi vardir. Finansal yonetim bu yatirim seceneklerinden en karh-

26 Frank J. Fabozzi, Pamela P. Drake ve Ralph S. Polimeni, The Complete CFO Handbook, (New York, US: Wiley, 2007).

%7 Ross, Westerfield ve Bradford, Fundamentals of Corporate Finance, 11.

29



30

DEGISEN MAKRO EKONOMIK KOSULLARDA FIRMALARIN FINANSMANA ERISiMi:
SORUN TESPITI VE COZUM ONERILERI

sinin secilmesine yardime olacak ve “yatirim kararlarinin” dogru bir bicimde verilmesini saglaya-
caktir. Ornegin, bir firmanin yeni bir iiriin iiretmek icin yatirim yapmasi, is hacmini genisletmesi
veya yeni bir sube agmasi kararlar finansal yonetim aracihigiyla net nakit akimlarimin buayuklagi
projekte edilerek verilir. Finans yoneticileri bu kararlar: verirken yatirimin bitytikligini, zamanla-
masini ve riskini de géz dniine alarak degerlendirirler ve yatirimlarda indirgenmis net nakit akislar
toplamin1 maksimize etmeye caligirlar.

Finansal yonetimin énemli bir amaci da finansman ihtiyaclar: i¢cin kullanilacak kaynaklarin
tespit edilmesidir. Ozellikle uzun vadeli yatirimlar icin bor¢ finansmani ve 6z sermaye finansmani
yapilabilmektedir. Finans yonetimi bu iki kaynag: es anli olarak kullanmaktadir. Firmanin finans-
man maliyeti ve yapisi bu iki finansman tiirintn karistmina baghdir.

Firma finansman yapisi firmanin tasidigi riski ve firmanin degerini belirler. Ayrica bu yapi firma-
nin finansman maliyetini de degistirecektir. Borclanmanin maliyeti yiiksek fakat hisse senedi ihraci
ise dusiitk maliyetlidir. Firma bor¢landik¢a faiz 6demelerini artirir. Hisse senedi ihraclarinda ise
firma yeni ortaklarina kar pay: dagitma durumu ortaya ¢ikar. Kisaca ézetlemek gerekirse bir firma-
nin finansman yapist finansman maliyetini ve firmanin urettigi katma degerin bor¢ verenlere mi
firma ortaklarina mi gidecegini belirler.

Finans yonetimi bor¢lamirken cesitli borclanma araclarini kullanir. Bor¢lanma araclar1 vade
yapisi ve sartlar1 acisindan degiskenlik gosterebilir. Ayni zamanda firmaya fon saglayanlar da gesitli
kurum, kurulus veya bireysel yatirimcilar olabilirler.

Finansal yonetim uzun vadeli yatirim kararlarimin verilmesi ve bu yatirimlar i¢in kaynak temin
edilmesinin yaninda kisa vadeli finansman yonetiminden de sorumludur. Kisa vadeli finansman
yonetimi isletme sermayesinin kontroliine odaklidir. Isletme sermayesinin dogru yénetimi bir
firmanin gnliik aktivitelerini ytritmesi icin gereklidir. Firmalardaki nakit ve stok miktar1 dengeli
bir sekilde gitmelidir. Ekonominin kot oldugu bir ortamda talep daralacak ve asir1 stok birikimi
olacaktir. Asiri stok birikimi ise stok maliyetlerini artiracaktir. Boyle bir durumda firmanin kapasite
kullanimini diisiirmesi ve firmaya nakit girisleri azaldig icin nakit ¢ikislarini kontrol altina alarak
azaltmasi gerekecektir. Ekonomi diizeldiginde ise talebin artisiyla birlikte biriken stoklar azalacak,
firmanin kapasite kullanimini artirmasi beklenecektir. Bu sebeple daha ¢ok hammadde alinmasi ve
daha ¢ok is giicii kullanilmas: gerekecektir. Bu duruma finans yonetimi ise artan nakit girisine karsi-
hik nakit ¢ikisini artirarak karsilik verecektir.

Kisa vadede finans yonetiminin birinci 6nceligi firmada ne kadar nakit ve nakit benzeri tutulaca-
ginin belirlenmesidir. Ikinci olarak finans yénetimi firmadaki stok birikimini dikkate almal ve stok
birikiminin artis hizini kontrol etmelidir. Finans yonetiminin dikkate almasi gereken ti¢tiincti faktor
ise trtin ve hizmetlerin satis kosullaridir. Finans yonetimi trtin ve hizmetlerin pesin mi satilacagi-
na, kredili mi arz edilecegine karar vermelidir. Bu sayede nakit girisleri tizerinde daha ytiksek kont-
rol saglanabilecektir. Son olarak ise finans yonetimi kisa vadeli finansmani nasil ve ne kosullarda
saglayacagina karar vermelidir.

Tirkiye'de i¢ kaynaklardan finansman cok tercih edilmemektedir. D1 kaynaklardan finansman
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ise banka kredileri cercevesinde yogunlasmaktadir. Oz sermaye finansman ise gerek halka acilma-
nin gerektirdigi sartlar dolayisiyla gerekse de sermaye piyasalarinin gelismisliginin ve derinliginin
diisiikliigii yiiziinden tercih edilen bir yéntem degildir. Oz sermaye finansmani ancak firma sahiple-
rinin firmaya ek sermaye koymalar1 veya sermaye enjeksiyonlari sayesinde gerceklestirilebilmekte-
dir.

Finansal yonetim halka a¢ik olmayan firmalarda karhligin maksimize edilmesine odaklanmakta-
dir. Karlhiligin maksimize edilmesi i¢in satiglarin atirilmasi birim tiriin bagina diisen sabit maliyetle-
ri diistirecegi icin en basit yoldur. Karlihigin artirilmasi i¢in bityiik fon kullanimi gerektiren yatirim-
lardan ¢ogu zaman kacimilmakta; yatirnmlar giincel karhhg dasiirmeyecek sekilde parca parga
yapilmaktadir. Yatirimlar kiiciik capl oldugu icin halka agik olmayan firmalar uzun vadeli finans-
man kaynagina daha az ihtiya¢ duymaktadir. Buna karsin bu tip firmalar isletme sermayesi i¢in
finansmana daha fazla ulasmak istemektedir.

Halka acik olan firmalarda ise finansal yonetim firma karhhgimin yaninda hisse senedi sahipleri-
nin varhklarinin maksimize edilmesine odaklanilmaktadir. Tarkiye'de halka acik firmalar genellik-
le aile firmasi yapisindan siyrilarak kurumsallasma yoniinde adim atmiglardir. Halka acik firmalar
biyiik yatirnmlar: yapmakta cekimser kalmamakta; yatirimlar i¢in yiitksek maliyetlere katlanmakta-
dir. Boylece halka a¢ik firmalar bulunduklar: sektorlerde biiytik adimlar atmaktadir. Ciinki bu tip
firmalarin ytuksek diizeydeki yatirim harcamalar1 simdiki karlilig1 dustirityor gibi gozikse bile bu
yatirimlarin gelecekteki karlar: artirma ihtimalleri vardir. Eger yatirimin gelecekteki karlar: artira-
cagl sermaye piyasalarn tarafindan pozitif olarak algilanirsa hisse senetlerinin fiyatlar1 bugiinden
artacak ve gelecekteki karlilik bugiinden hisse fiyat: icinde degerlendirilecektir. Hisse fiyatlarinin
artmasi ise hisse senedi sahiplerinin varligini artiracaktir. Halka acik sirketlerde finansal yonetim
kar payr dagitimina da karar vermektedir. Kar pay1 dagitimindaki cifte vergilendirme genellikle
karlarin firma biinyesinde birakilmasina neden olurken bu durum bir dezavantaj olmamakta aksine
firmalarin sermaye yapisini giiclendirmektedir.

D1s finansman kaynaklar: bor¢ finansmani ve 6z sermaye finansmani olarak ikiye ayrilmaktadir.
Ulkemizdeki firmalar daha ¢ok aile sirketi yapisinda oldugu ve halka agilmadig icin bor¢ finansma-
n1 siklikla kullanilmaktadir. Oz sermaye finansmani ise sermaye piyasalarinin derin olmamasi dola-
yisiyla daha az tercih edilmektedir. Halbuki faiz oranlarinin yiikseldigi ve bor¢lanmak icin fon
bulmanin zorlastig1 ekonomilerde halka agilmak olduk¢a mantikl bir secenektir.

4.2.1. Bor¢ Finansman

Bor¢ finansmani denince akla bankalardan alinan kisa veya uzun vadeli borglar gelmektedir.
Fakat bor¢ finansmani bunlarla simarh degildir. Firmalarin; birbirleriyle vadeli calismasi, banka ve
sigorta sirketleri gibi finansal kurumlardan teminat mektuplar1 almalari, leasing yapmalari ve kira
sertifikasi, bono veya tahvil ihrag etmeleri gibi finansal aktiviteler de borg finansman érnekleridir.
Bor¢ finansmani baglaminda bircok enstriitman tartisilabilecekken bu enstriitmanlardan siklikla
kullanilanlara odaklanmak; kompleks bor¢lanma araclariyla kafa karisiklig1 olusturmamak agisin-
dan atilacak dogru bir adim olacaktir.
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4.2.1.1. Banka Kredileri

Banka kredileri Turkiye’de oldukca sik kullanilmaktadir. Banka araciligiyla finansmanin kullan-
m1 bilytik yatirnmlardan cok isletme finansmam saglanmasina odakhdir. Bu durum Tirkiye'de
firmalarin bircogunun kiiciik ve orta 6lcekli bir yap1 olmalarindan kaynaklanmaktadir. Ulkemizde
kultiirel kosullar kredi kullanimina soguk bakilmasina sebebiyet verse de geleneksel bankacilik
sisteminin yaninda katihm bankaciligr da oldukca gelismistir. Katihm bankaciliginin da siklikla
kredi amaciyla kullanildig1 gériilmektedir. Turkiye’de katilim bankaciligi en az geleneksel bankaci-
lik kadar yaygindir. Katilm bankacilig1 geleneksel bankacilik sisteminin sagladig tiriinleri de kolay-
likla saglayabilmekte ve firmalara fon akisin ¢esitli yollarla gerceklestirmektedir.

Banka kredileri temelde bankalardan belli bir miktar borcun belirlenmis bir takvim dahilinde
onceden kararlastirllmis bir faiz oraniyla alinmasina dayanmaktadir. Bankalar kullandirdiklar:
kredileri faiziyle tahsil ederler. Faiz oranin1 makro ekonomik sartlarin sekillendirdigi borg verilebi-
lir fon piyasasi ve firmanin durumu belirler. Merkez bankalar1 kisa vadeli faiz oranlarini belirleseler
de kisa vadeli faiz oranlar1 piyasadaki tiim faiz oranlarinin sekillenmesine yol agar. Merkez bankala-
rinun gecelik repo faizi cercevesinde borg alma ve bor¢ verme olanaklar: ve bu iglemler icin belirle-
dikleri faiz oranlar1 bulunmaktadir. Bankalar bu kisa vadeli likidite penceresiyle kendilerinde bulu-
nan atil kaynaklar1 merkez bankasina, merkez bankasinin bor¢ alma faizi oranindan park edebilir-
ler. Boylece piyasadaki kisa vadeli faizlerin alt band1 olugmaktadir. Ayrica fon ihtiyaci olan bankalar
gecelik bor¢ alma faizi tizerinden kaynak ihtiyaclarini giderebilmektedirler. Boylece merkez banka-
lar1 kisa vadeli piyasa faiz oranlarin sekillendirmektedirler.

Piyasada birden ¢ok faiz oram1 bulunmaktadir. Bunlardan en bilineni mevduat faizleridir. Kredi
kart: faizleri, titketici kredisi faizleri, ticari kredi faizleri ve benzeri faizler de piyasadaki diger faizle-
re ornek olarak verilebilir. Mevduat faizleri bankacilik sistemi acisindan oldukca énemlidir. Ciinka
bankacilik sistemi kredi vermek icin topladig fonlarin bitytik kismini mevduatlardan elde etmekte-
dir. Mevduatlarin olusturdugu maliyet bankalar tarafindan kredilere de yansitilir. Yitkksek faizle
toplanan mevduatlar bankalar tarafindan yiiksek kredi faizlerinin talep edilmesine neden olacaktir.
Ayni sekilde bankalar tarafindan dustiik faizle toplanan mevduatlar kredi faizlerinin diismesine
sebep olur.

Merkez bankalar1 hem gecelik repo faizleriyle hem de politika faizi diye adlandirdigimiz bir hafta-
lik repo faizleriyle mevduat faizleri basta olmak tizere piyasadaki faizler oranlarina yon verir.
Burada yon verilen faizlerin vade yapisinin kisa veya uzun vadeli olmasi1 merkez bankalar: kararlari-
nin etki diizeyini belirler. Merkez bankalar1 daha ¢ok kisa vadeli faizler tizerinde etkili olsa da uzun
vadeli faizleri de etkileme kapasitesine sahiptirler. Bir merkez bankas1 tiim bir sehre su veren ana
vananin basinda vanay: kontrol eden bir figtir olarak dusiiniilebilir. Vana kisildiginda nasil sehre
giden su miktar1 azaliyorsa; merkez bankasi da faiz oranlarim artirarak para arzini azaltir ve mevdu-
at faizleri basta olmak tizere tim faiz oranlarini yiikseltir. Yine ayni sekilde nasil vana a¢ilip su akisi
cogaltiliyorsa; merkez bankasi da faizleri diistiriip para arzini artirir. Béylece piyasa faizleri merkez
bankasinin att1g1 adimlara uyum saglar.

Merkez bankalarimin distik politika faizleri belirledigi kosullarda bankalar diisitk maliyetli likidi-
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teye daha kolay ulasabildikleri i¢in kredi faizleri diisme egilimi gostermektedir. Bu durumda firma-
lar daha ¢ok kredi talep edeceklerdir. Kredi kullanma istah1 artan firmalar daha biiyiik yatirimlara
baslayacaktir. Fakat merkez bankalar: diisiik faiz, bol likidite politikasinda degisime de gidebilmek-
tedir. Distik faiz yliksek yatirnm demek olsa bile yiiksek tiiketimi de tetiklemektedir. Reel faiz ¢cok
dusiik seviyelere geldiginde hem tiiketimin arttigt hem de yatirnmlarin kalitesinin bozuldugu
gorilmektedir. Firsat maliyetlerinin oldukca dustiigti ekonomik kosullarda yatirimlarin bir¢ogu
verimli alanlara gitmemektedir. Baz1 zamanlarda ise yatirimlarin sabit sermaye yatirimi seklinde
bile gerceklestirilmeyip tamamen finansal yatirimlara déntstugi gorilmektedir. Yitksek yatirim ve
yuksek tiketim piyasa fiyatlama mekanizmasimi bozmakta ve ¢ogu zaman da enflasyonist bir
donemi beraberinde getirmektedir. Merkez bankalari ise enflasyonla miicadele ic¢in politika
degisimine giderek gecelik ve 1 haftalik repo faizlerini ytukseltmektedir. Kisacasi faizlerin ¢cok disitk
oldugu periyotlar faizlerin olduk¢a ytiksek oldugu periyotlar izleyebilmektedir. Merkez bankala-
rinun yitksek politika faizi uygulamasi buna hazir olmayan firmalarin zorlanmasina ve adeta ekono-
mik olarak havlu atmasina neden olmaktadir.

Ozetle borg finansmaninda makro ekonomik kogullar ve merkez bankasimin atacagi adimlar
onemlidir. Bugiin firmalarin buldugu ucuz maliyetli kredilerin yarin da ucuza bulunabileceginin
garantisi bulunmamaktadir. Buna o6rnek olmasi acgisindan rapor kapsaminda yapilan yari
yapilandirilmis milakatlarda (bakiniz Béliim 6) medikal sektoriinden bir is adaminin su sozleri
manidardir:

“Biz faizler bu kadar diisiik degilken yatirinumizi hep kendimizden yaptik, kendi yagimizda
kavrulduk, cok uzamadik ama ¢ok da kisalmadik. Fakat faizler diisiince firmamizi genislettik,
kaynak robotlari aldik, yeni ve biiyiik bir tesise kiraya gectik. Simdi faizler ¢ok yiikseldi, satislar
kotii ve hatta sattigimiz malin parasini bile tahsil etmekte zorlaniyoruz. Varligimiz, arazilerimiz
ve araglarumiz var ama kredilerimizi ¢ceviremez, édeyemez duruma geldik. Madem faizler bu
kadar yiikselecekti niye krediye bulastik diyorum ¢ogu zaman, ne giizel kendi diizenimizle kendi
yagimizda kavrulup gidiyorduk.”

Genel olarak degerlendirirsek firma sahiplerinin kredi kullanirken makro ekonomik kosullarin
ayni sekilde devam edecegini varsaydigi gorillmektedir. Halbuki makro ekonomik kosullar olduk¢a
degiskendir. Firmalar diisiik faizin hitkiim stirdiigii ortamlarda firmalarinin bityiikligii ile orantisiz
yatirimlara baglamakta ve makro ekonomik kosullar degistiginde likidite problemleri basta olmak
tizere bircok sorunla karsi karsiya kalmaktadirlar.

Banka kredilerinde ikinci 6nemli olgu ise kredi talep eden firmanin finansal durumudur.
Finansal durumu iyi olan firmalar bankalarca saglanan kredi imkanlarina kolaylikla ulasabilirken,
bilancosu, gelir ve nakit akim tablosu bozuk olan firmalar krediye ulasmakta gtclik cekmektedir.

Banka kredileri teminatsiz veya teminath sekilde verilebilmektedir. Nakit akimi olusturmakta
giiclitk ceken; bilangosu ve gelir tablosu bozulmus firmalardan kredi karsilig: cesitli teminatlar talep
edilir. Bu sayede alinan kredinin sorunsuz bir sekilde 6denmesi garanti altina alinmaya caligilir.
Bankalar genellikle yeni calismaya basladiklar1 miisterileriyle de teminath bir sekilde calismak
isterler.
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Banka kredileri i¢in talep edilen teminatlar sahsi veya maddi sekilde olabilir.?® Sahsi teminatin
bir diger ad1 kefalettir. Sahsi kefalette kredi kullanan firma borcunu 6demedigi takdirde sahsi kefa-
let veren kisi tiim mal varhigiyla bu bor¢tan sorumludur. Ayrica diger banka ve sigorta kuruluslar: ve
benzeri yerlerden alinan teminat mektuplar1 da bu kapsama girer. Bankalar sahsi kefaleti ¢cok
kullanmak istemezler. Bu teminat tiirit ancak uzun yillar bankayla is yapan ve bankayla arasinda
ticari bir bag olusturan musterilere saglanir. Banka ve firma arasindaki giiven sahsi kefalette en
belirleyici unsurdur.

Banka teminatlarinin ikinci ¢esidi ise maddi teminatlardir. Maddi teminatlar tasinir veya tasin-
mazlar tizerinden alinir. Bu teminatlarin igine; ipotek, menkul rehini ve ticari isletme rehini gibi
teminatlar girer. Maddi teminatlar verilen kredi miktarin birebir karsilayacak sekilde alinabilecegi
gibi kredi miktarindan daha yiiksek bir miktarda da talep edilip alinabilir.

Firmalarin mali yapilar: bozuldukga firmalardan talep edilen teminat cesitleri degisir ve teminat
miktarlari artar. Bunun yan sira firmalarin mali yapisina gore degismekle birlikte firmalardan talep
edilen kredi faizlerinde de artiglar gorulir. Bankalar, firmalarin riskini hem aldiklar: teminatlara
hem de kredi faizlerine yansitmak durumundadir.

Banka kredisi ulkemizde firmalarin 6ncelikli olarak tercih ettigi bir yontemdir. Firmalarimiz
daha ¢ok kii¢tik ve orta 6lgekli oldugu i¢in ¢ogunlukla kapsaml bir finans departmanina sahip
degillerdir. Kredi kullanimi diger bor¢ finansmanu cesitlerine gore gorece basit olsa da daha maliyet-
lidir fakat ¢ogu firmada finans departmanlarinin yetersiz olmasi veya bazen de bulunmamasi; bu
yuzden de finans departmanlarimin iglerinin muhasebe departmanlari tizerinden yurutiillmesi sebe-
biyle kredi ¢ogunlukla tercih edilen bir segenektir.

4.2.1.2. Bor¢lanma Araglariyla Finansman

Banka kredilerine alternatif olarak firmalar kendi bono, tahvil veya kira sertifikalarini da ¢ikara-
bilirler. Ozel sektériin kullanabilecegi fon havuzunun gerek mali baskinlik gerekse de piyasa kosul-
lar1 dolayisiyla daraldigr zamanlarda firmalarin kendi bor¢lanma araglarimi ¢ikararak dogrudan
kendi firma adi ve unvaniyla borclanmalari ve fon kaynagina direkt ulasmalar: daha kolaydir. Orne-
gin, kredi kosullarinin sikilastig bir ortamda bankalar daha ¢ok calistiklar: ve verimli miisteri diye
nitelendirdikleri firmalara kredi olanaklarini kullandirirken, cok fazla calismadiklar: veya daha az
verimli olan misterilerine kredi kullandirmaktan kaginacaklardir. Bu tip durumlarda bankalar
verimsiz miusterilerine daha yiiksek faizli krediler teklif ederek onlar1 kredi kullanmaktan caydir-
mak isterler. Buna ragmen kredi kullanmak durumunda kalan verimsiz musterilerinden ise yiiksek
dizeyde kar etme yolunu sececeklerdir. Bu sebeple kredi kosullarinin siki oldugu periyotlarda
firmalarin kendi bor¢lanmalarini ad ve unvanlarinmi kullanarak yapmalar: daha dogru olacaktir.

Bor¢lanma araglar: firmalarin kontrolsiiz bir bicimde kendi basina ¢ikarabilecegi araglar degildir.

28 Jsmail Kaban, “Kullanimi Yaygin Olan Teminat Tiirleri Cercevesinde Bankalarda Nakdi Krediler I¢in Ayrilacak Ozel
Kargiliklarin Muhasebelestirilmesi,” Marmara Universitesi Iktisadi Idari bilimler Fakiiltesi Dergisi 39, no 1 (2017):
195-211.
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Bono ve tahvil gibi bor¢lanma araglar1 Bor¢lanma Araglar: Tebligi'ne?’, kira sertifikas1 gibi araclar
Kira Sertifikalar: Tebligi'ne®® gore ¢ikarilir.

4.2.1.2.1. Bono ve Tahvil Thraci

Borglanma araglarindan bono ve tahviller faizli bor¢lanma araglaridir. Ozel sektér firmalarinin
bono ve tahvil ihraci yakin zamanda oldukca popiiler olmaya baslamistir. Bu duruma etki eden
baslica sebepler devletin giin gectikce bor¢clanma miktarimi azaltmasi ve bor¢lanma faizlerinin
gorece diismesidir.

Ozellikle 1980 ve 1990’larda devletin finansman icin yiiksek miktarda bor¢clanmaya gitmesi 6zel
sektordeki firmalara bor¢ vermek icin kaynak ayrilmamasina neden olmaktaydi. Finansal piyasalar-
daki aktorler 6deme riski olmayan devlet kurumlarina ve hazineye bor¢ vermeye daha cok teveccith
etmekteydi. Bu sebeple cogu 6zel sektor firmasi kendi basina bor¢clanmaya gidememekteydi. Hatta
firmalar ve bireyler bankalardan bile bor¢lanmakta zorlamiyorlardi. Holdingler kendilerine fon
saglamak ve yatinmlarimi finanse etmek icin kendi bankalarimi kurmuslardi. Zamanla devletin
bor¢lanma gereksinimi azald1 ve kamu sirketleri ve hazine 2000’lerden baslayarak daha az bor¢lan-
maya basladilar. Bu sayede kamunun bor¢landig1 miktar azalarak, piyasada bor¢ alinabilir fon fazla-
st olustu. Bu fon fazlasi 6zel sektoriin kullammmina sunuldu ve 6zel sektordeki firmalar bono ve
tahvil cikarmaya basladilar.

Firmalarin bono ve tahvil ¢ikarmasini kolaylastiran ikinci bir faktor de mali baskinligin azalmasi-
nin yaninda faiz oranlarinin da diismesidir. Uygulanan siki maliye ve para politikalar1 yaninda
Avrupa Birligi ve diger iilkelerle gelistirilen iligkiler sonucu yurt disindan fon girislerinin saglanma-
styla kontrol altina alinan enflasyon ile faiz oranlar1 2000’li yillarin basindan itibaren diismiis ve bu
durum firmalara finans piyasalarindan ucuz maliyetli bor¢lanabilme kolaylig1 saglamistir.

Bono ve tahviller cesitli sekillerde ¢ikarilabilir. Garantili bono ve tahviller, ikramiyeli bono ve
tahviller, endeksli bono ve tahviller, sabit faizli bono ve tahviller ve degisken faizli bono ve tahviller
en genel bono ve tahvil érnekleridir. Ozel sektér bor¢clanma araglari (bono ve tahvil) yurt icinde
halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin veyahut yurt disinda satilmak tizere ihrag edilebilir.*!
Bor¢lanma araclar: yurt icinde de yurt disinda ihrag edilsede Sermaye Piyasas1 Kurulundan (SPK)
ihrag tavan1 almak zorundadir. Thrag tavan ihrag edilebilecek borglanma araglarinin toplam mikta-
rini sinurlar. Thrag tavan tizerinde bor¢lanma yapilamaz. Fakat ihrac¢ tavani kademeli bicimde kulla-
nulabilir. Firma tiim ihrag tavanimi bor¢lanmak igin bir anda kullanmak zorunda degildir. Thrag
tavamu farkh farkli zamanlarda parca parca kullamilabilir. Bu durum firmalara bor¢lanmak igin

29 Resmi Gazete, Bor¢lanma Araglart Tebligi, (2013),
https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuat?MevzuatNo=18452&MevzuatTur=9&MevzuatTertip=5 (Erisim Tarihi: 2024).
30 Resmi Gazete, Kira Sertifikalar: Tebligi, (2013),

https://www.mevzuat.gov.tr/File/GeneratePdf ?mevzuatNo=18451&mevzuatTur=Teblig&mevzuatTertip=>5 (Erigim
Tarihi: 2024).

3! Resmi Gazete (2013), “Bor¢lanma Araglar: Tebligi”.
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yiksek diizeyde esneklik saglar. Ciinkii ihrag limitleri dahilinde faizler yiiksek iken firmalar daha az
miktarda bono ve tahvil ihra¢ edebilirken faizler distigunde bor¢clanmanin miktar: artirilabilir.
Boylece bor¢lanmanin ortalama maliyeti diisecektir.

Firmalarin ihrag tavani yurt i¢indeki ihraglar i¢in TL cinsinden yapilir. Fakat firmalar yurt disina
da borclanma araclar: ihra¢ edebilirler. Sermaye Piyasas1 Kurulu yurt disinda yapilan ihraclarda
ihrag¢ tavanini TL veya doviz cinsinden belirleyebilir.

Bor¢lanma araglari (bono ve tahvil) ihraci icin verilecek ihrag tavani halka a¢ik olmayan firmalar-
da bilan¢oya bakilarak belirlenir. Konsolide bilanco varsa konsolide bilangcoya bakilir. Halka a¢ik
olmayan firmalarda ihrag limiti 6zkaynak tutarinin 3 katin1 gecemez.?? Halka agik olmayan firmalar
daha ¢ok kiiciik ve orta 6lcekli firmalar oldugundan firma sahipleri ve ortaklar: firmalarda 6zkayna-
gin artisini saglayacak adimlar atmamaktadir. Bu sebeple kii¢tik ve orta dlgekli firmalar bor¢lanma
araci ihraci1 yapamamakta ve zorunlu olarak banka kredisi kullanmak durumunda kalmaktadir. Siki
para politikasinin uygulandigi ve kredi bulmanin zorlastig1 kosullarda firmalarin 6z sermayelerini
attirma yoluna gitmemesinin bir sonucu da bor¢lanma araclar: ihrac1 konusunda ortaya ¢ikmakta-
dir.

Halka acik ortakliklarda ise ihrag limiti 6zkaynak tutarinin beg katin1 gecemez.®* Halka agik olma-
yan ortakliktaki gibi halka acik firmalarda da varsa konsolide bilanco dikkate alinir.

SPK bono ve tahvil satisinin gerceklestirilebilmesi i¢in firmalardan izahname diizenlenmesini
istemektedir. SPK basvurusu ve ihrac i¢in bir yatirim firmasindan danismanlik ve aracilik hizmeti
alinmasi gereklidir. Izahnameler yatirimcilara aydinlatic1 bilgiler verirler. Bu bilgiler bono ve tahvil
ihrag eden sirketin; ad ve unvanini, sermayesini, ihrac eden sirketin bagimsiz denetimden gecmis
gelir tablosunu ve bilanco ile belirlenen mali durumunu, bono ve tahvilin tasidig: riski, bor¢lanma
araclarinin itfa siirecini, seklini ve zamanini gosterir. Izahnamelerin hazirlanmasinda sirket yoneti-
mi, hukuk birimi, muhasebe birimi ve finans birimi birlikte ve esgidiimlii olarak calismak zorunda-
dir. Bu sebeple izahnamenin olusturulma siireci kiigtik ve orta 6l¢ekli isletmelerin altindan kalkabi-
lecekleri bir is olmayabilir. Bu durum kii¢tik ve orta 6lgekli firmalarin bono ve tahvil piyasasin
kullanarak finansmana erisimini kisitlamaktadir.

Firmalarin tahvil ve bono ihraglarinda bor¢lanmaya gidecek firma i¢in kredi derecelendirme
notu istenebilir. Ayrica bor¢lanmalarda garantér olarak kurum ve kuruluslar bulunabilir. Bu
durumda garantorlerin bilgileri de izahnamede yer almak zorundadir.

Bor¢lanma araglari tebligine gore bor¢lanma araglar: yurtiginde;**

© Halka arz
O Halka arz edilmeksizin nitelikli yatirnmciya satis
O Halka arz edilmeksizin tahsisli satis

£

%2 Resmi Gazete (2013), “Bor¢lanma Araglar: Tebligi”.

¥ Resmi Gazete (2013), “Bor¢lanma Araglar: Tebligi”.
34 Resmi Gazete (2013), “Bor¢lanma Araglar: Tebligi”.
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olarak yapilir. Bor¢lanma araclarinin yurt disina satilmasi da mamkiindiir. Halka arz yonteminde
bireyler ve kurumlar sinirlama olmaksizin bono veya tahvilleri satin alabilir. Halka arzlarda borg-
lanma araglarinin borsada islem gérmesi zorunludur. Bu yontem finansal piyasalarimiza yeterli ilgi
olmamasi ve finansal piyasalarimizin yeterli gelisimi nedeniyle dolayisiyla kullanmilmamaktadar.

Bono ve tahvil ihraclarinda daha ¢ok halka arz edilmeksizin nitelikli yatirimciya satis veya tahsis-
li satis kullanilmaktadir. Sekil 9’da SPK tarafindan izahnamesi veya ihrag belgesi onaylanan borglan-
ma araglarinin miktarlar: verilmektedir. 2014 yilinda 104,2 milyar TLlik bor¢lanma araci halka arz
yoluyla satilmak istenmistir. Halka arz edilmeden ihra¢ edilmek istenen miktar ise 112,6 milyar
TL’dir. Bor¢lanma araglarinin halka arz edilerek yapilmak istenilen ihraci yillar igerisinde sinirh bir
sekilde artmis ve 2022 yilinda 233 milyar TL'yi bulmustur. Fakat bu deger 2023 yilinda biiyiik bir
dusiis gosterip 90 milyar TL'ye kadar inmistir. Buna karsin halka arz edilmeksizin yapilmak isteni-
len bor¢lanma araci ihra¢ miktarlar1 2022 yilinda 1 trilyon TL’yi gecip 2023 yilinda 2,2 trilyon TL'ye
ulasmustir. 2024 yilinin ilk dort ayinda ise halka arz yoluyla ihra¢ edilmek istenilen bor¢lanma aracg-
lar1 miktar1 5 milyar TL iken halka arz edilmeksizin ihra¢ edilmek istenilen miktar 1,37 trilyon TL’yi
bulmustur.

Sekil 9. SPK Tarafindan Izahnamesi/Ihrac Belgesi Onaylanan Bor¢clanma Araclari (Milyon TL)
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2.000.000
1.500.000
1.000.000

500.000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

—e—Halka Arz —e— Halka Arz Edilmeksizin ~—e—Toplam

Kaynak: SPK, 2024%

Sekil 9’da gorildigia gibi 2014 yilinda halka arz ile satilmak istenilen miktar ile halka arz
edilmeksizin satilmak istenilen miktar benzer iken halka arz yoluyla ihra¢ edilmek istenilen miktar-
da yillar boyunca yiiksek bir artis gozlenmemistir.

35 Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), 2024 Yili Istatistik Biiltenleri, (2024),
https://spk.gov.tr/istatistikler/aylik-istatistik-bultenleri/2024-yili-istatistik-bultenleri.
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Nitelikli yatirimciya arzda ve tahsisli satiglarda stire¢c daha hizli islemektedir. Ayrica bu tip satis-
larda diizenlemeler daha esnektir. Bor¢clanma araglarinin nitelikli yatirimceiya satislarinda ve tahsis-
li satiglarda stirecin hizh islemesinin ve diizenlemelerin esnek olmasinin ihra¢ maliyetlerini olduk-
ca dusiurdugi gozlenmektedir. Bu sebeple halka arz yontemiyle karsilastirildiginda halka arz
edilmeksizin nitelikli yatirnmciya satis ve tahsisli satis daha ¢ok ragbet gormektedir.

Nitelikli yatinme1 tamimu SPK tarafindan soyle yapilmaktadir: “Nitelikli yatirimei, Kurul'un
yatirnm kuruluslarina iliskin diizenlemelerinde tanimlanan ve talebe dayali olarak profesyonel
kabul edilenler de dahil profesyonel musterilerdir. Yatinm fonlari, emeklilik fonlari, menkul
kiymetler yatirim ortakliklari, girisim sermayesi yatirim ortakhklari, gayrimenkul yatirim ortaklik-
lari, arac1 kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri, 6zel finans kurumlari, portfoy yonetim sirketleri,
emekli ve yardim sandiklari, vakiflar, 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanununun gecici 20. maddesi
uyarinca kurulmus olan sandiklar, kamuya yararli dernekler ile nitelikleri itibariyle bu kurumlara
benzer oldugu Kurulca belirlenecek diger yatirnmcilar ve halka arz tarihi itibariyle en az 1 milyon
TL tutarinda Tirk ve/veya yabanci para ve sermaye piyasasi aracina sahip olan gercek ve tiizel

kisiler nitelikli yatirnmcilar arasinda yer almaktadir.”®

Nitelikli yatirimciya bono ve tahvil satisinin yapilmasi bono ve tahvil alan birey veya kurumun
riskini azaltmay1 hedeflemektedir. Herhangi bir temerriit durumunda bor¢lanma aracini elinde
tutan taraf profesyonel miusteri varsayildigr ve belirli bir miktarin iizerinde varhiga sahip oldugu
icin yitksek diizeyde zarar gormeyecektir. Aksi takdirde temerriide diisen bir sirketin yiiksek
miktarda bono ve tahvilini alan bir musteri de iflasa striiklenebilir ve temerriit ve iflaslar domino
etkisiyle ekonomi dinamiklerine tesir edebilir.

Tahsisli ihrac¢ yonteminde bono ve tahvil ihrac eden sirketler ihraca aracilik eden kurumlar yardi-
muyla potansiyel miisterilerle irtibata gecer. Aracilik eden kurum potansiyel aliciya bir izahname,
sirketin mali tablolarini iceren bir sunum dosyasi ve planlanan ihracin bitytikligi, faizi ve vadesini
belirten bir 6zet dokiiman gonderir. Boylelikle bono ve tahvil ihrac eden sirket de borg veren ile
dogrudan iligki kurma firsatin1 yakalar.

Tahsisli ihraglarda her zaman beklenen talep gelmeyebilir. Bu durum bor¢lanan firmanin ihrag
edilecek bono ve tahvil tzerindeki faizi ytikseltmesine yol acabilir. Boyle bir durum bor¢lanma
maliyetlerini artiracaktir. Ozellikle parasal sikilagtirmanin yogunlastigi, bono ve tahvile alternatif
olarak mevduat faizlerinin yiikseldigi ekonomik kosullarda bono ve tahvil ihracina ¢ikan firmalarin
ihraclarina yeterli talep gelmedigi gozlenmektedir. Artan konkordato talepleri, gazete, televizyon ve
internette yayinlanan iflas haberleri ve ekonominin kiiciildiigiiniin gézlenmesi yatirimeilar: tahvil
ve bono ihraglarina katihmdan uzaklastirmaktadir. Bu kosullarda yatirnmcilarin daha ¢ok mali
yapist giclit bityiik kurumlarin (6rnegin bankalar ve holdingler) bono ve tahvillerine yoneldigi
gozlenmektedir.

%6 Sermaye Piyasas1t Kurulu (SPK), Girisim Sermayesi Yaturim Ortakliklar: Tanitum Rehberi, (2024),
https://spk.gov.tr/kurumlar/yatirim-ortakliklari/girisim-sermayesi-yatirim-ortakliklari/tanitim-rehberi (Erigim Tarihi:
2024).



FIRMA FINANSMANI

Ozel sektor bono ve tahvilleri Borsa Istanbul’da (BIST) isleme acilabilir. Bunun icin ihrag edilen
bono ve tahvillerin kote edilmesi gerekecektir. Firmalar SPK’dan aldiklar: ihrag¢ tavan icerisinde
ihra¢ tavanimin tamami kadar bor¢lanma aracini kote ettirebilirler. Firmalara SPK’dan alinan ihrag
tavan icerisinde kalmak tzere ¢ikardiklar: bor¢lanma araglarin tertipler halinde kote ettirmeleri
imkani da taninmustir. Bor¢lanma aracglarinin satisitnin tamamlanmasi sonrast Kamuyu Aydinlatma
Platformuna (KAP) yapilacak bildirim sonrasi Borsa Istanbul’a kote edilen bor¢lanma araglar
borsada islem gérmeye baslar.®’

Bor¢lanma araclarimin BIST’e kote edilmesi bu araglarin ikinci el piyasada islem gérmelerini
saglayacak ve likiditelerini artiracaktir. Likiditesi artan yatirim araglarina olan talep ise artmakta-
dir. Ornegin, ABC firmasindan 5 sene vadeli bir tahvil satin alan nitelikli yatirimc elindeki tahvili
vade sonuna kadar tutmak zorunda kalmayacak; bu tahvili piyasa sartlarinda Borsa Istanbul Borg-
lanma Araclar1 Piyasasinda elden c¢ikarabilecektir. BIST, firmalarin bor¢lanma araglarimi kote
etmek i¢in;®®

O Firmann kurulusundan itibaren iki takvim yilimin gegmis olmasini,

o0 SPKdiizenlemelerine uygun olarak diizenlenen ve bagimsiz denetime tabi tutulmus son finan-
sal tablolarina gore toplam 6zsermayesinin sermayesinden bitytik olmasini,

o0 SPKdiizenlemelerine uygun olarak diizenlenen ve bagimsiz denetime tabi tutulmus son finan-
sal tablolarina gore son 2 yillik hesap donemine ait gelir tablosunda en az bir net donem kar1
elde etmesini,

O Firmann finansal durumunun faaliyetlerini saghkl bir sekilde ytriitebilecek diizeyde olmasi-
ni,

O Uretim ve faaliyetini etkileyecek énemli hukuki uyusmazliklarin bulunmamasini ve bu husus-
la birlikte ihragcinin kurulus ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile bor¢lanma araglari-
nin hukuki durumunun tabi olduklar1 mevzuata uygun oldugunun ihrage ile dogrudan ya da
dolayh iligkisi olmayan bir hukukeu tarafindan diizenlenen hukukcu raporu ile belgelenmesi-
ni

talep etmektedir.

SPK 6zel sektor bono ve tahvil ihraglar i¢in kurul tcreti talep etmektedir. Kurul ticretleri Tablo
I’de verilmistir. Kurul iicretleri ¢ikarilan bor¢lanma araglarinin nominal degerinden az olmamak
kaydiyla ihrac degeri tizerinden alimir. Sermaye piyasast kurumlar: disinda kalan kurumlardan
Tablo1’de verilen iicretlerin %75’i alinmaktadir.

37 Borsa Istanbul (BIST), Kotasyon Yénergesi (Revizyon 29.12.2023), (2023),
https://borsaistanbul.com/files/kotasyon_yonergesi.pdf (Erigim Tarihi: 2024).
38 Borsa Istanbul (BIST), Borclanma Araclarinmin Kotasyonu, (2024),

https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/257/borclanma-araclarinin-kotasyonu (Erisim Tarihi: 2024).
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Tablo 1. Bor¢lanma Araclar: Thracinda SPK Ucretleri

G

Vadesi 179 gtine kadar On binde 5
Vadesi 180 giin ile 364 giin aras1 On binde 7
Vadesi 365 giin ile 730 giin aras1 Binde 1

Vadesi 730 giinden daha uzun On binde 5

Kaynak: Resmi Gazete, 2013

Tablo 1’de goruldugi gibi vadesine gore azalan oranlarda SPK iicreti talep edilmekte olup bono
ve tahvil ihraci tegvik edilmektedir. Ozellikle 730 giinden uzun vadelerde tahviller i¢in talep edilen
ticret firmalarimizin daha uzun vadelerde bor¢lanabilmesinin 6niinii agmaktadir.

Ozel sektér bonolar kisa vadeli (vadesi 1 yildan az) bor¢lanma icin kullanilmaktadir. 2010’1u
yillarin baglarindan énce 6zel sektoriin finansman icin satt1ig1 bono miktari oldukea diisiiktii. Ozel
sektor bono ihraclarinin nispeten yeni bagladigi ve devam ettigi goriilmektedir. Ozel sektérin ihrag
ettigi bono miktar: yillara yayilmis bir bicimde Sekil 10’da gosterilmektedir.

Sekil 10. Ozel Sektor Bono Thraci (Milyar TL)
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Kaynak: SPK, 2024

2014 yilinda 56,7 milyar TLlik 6zel sektoér bonosu ihrag edilirken 2019 yilina kadar ihrac edilen
miktar gitgide artmustir. 2019 yilinda ihrag edilen miktar yaklasik olarak 229 milyar TL'dir. 2019
yilindan sonra bor¢lanmanin vade yapisi degismis ve bor¢lanmalar daha ¢ok uzun vadeli olmaya

39 Resmi Gazete, “Bor¢glanma Araglary Tebligi”.
40 Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), “2024 Yili Istatistik Biiltenleri’.
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baglamistir. 2019 yilimin ardindan 2020 yilinda ihrag edilen 6zel sektor bono miktar1 34,6 milyar
TL’ye kadar dismiistiir. Bu diisiiste yiikkselen doviz kurlariyla beraber ekonomide artan belirsizligin
pay1 bityiiktiir. Ozel sektér firmalar1 2022 yilinda oldukca diisiik seyreden faizlerin olusturdugu
ekonomik ortamda bor¢lanmak avantajh olsa bile bunu tercih etmemislerdir. 2023 yiliyla beraber
ozel sektor tahvilleriyle kisa vadeli bor¢lanmanin olduke¢a artip 296,6 milyar TL'ye ulastig1 goriil-
mektedir. 2024 yilimin ilk dort ayinda bu deger 110 milyar TL'yi asmustir. 2024 yilinda 6zel sektor
bono ihra¢ miktarinda bir rekor beklenmektedir. Banka kredilerine ulasamayan veya yiitksek mali-
yetler yiiziinden banka kredilerini tercih etmeyen 6zel sektor firmalar1 bonolar aracihigiyla kisa
vadeli de olsa bor¢lanmaya adeta hiicum etmislerdir.

Ozel sektor 1 y1ldan uzun vadelerde borclanmaya gittiginde 6zel sektor tahvillerini kullanmakta-
dir. Ozel sektor tahvilleri de 2010 éncesinde nadiren kullanilan finansman araglar arasinda yer
almaktadir. 2010’lu yillarin ortalariyla beraber 6zel sektor tahvil ihraglar belli bir buytukluge
ulagmugtir. Ozel sektér tahvillerinin ihra¢ miktarlari, 2014 yilindan 2023 yihina kadar olan zaman
diliminde yillik olarak Sekil 11°de verilmektedir.

Ozel sektor 2014 yilinda 11,7 milyar TL'lik tahvil ihraci yapmustir. 2017 yih haricinde 2020 yilina
kadar ozel sektor tahvil ihraglar:1 10 milyar TL civarinda gerceklesmistir. 2021 yilinda bu miktar
19,1 milyar TL’ye ulasmis fakat 2022 yilimin getirdigi belirsizlikle 2022 yilinda ihraglar hiz kesmis-
tir. 2022 yilinda 6zel sektorin yaptigr tahvil ihra¢ miktar: 10,6 milyar TL'dir. 2023 yilinda ise 6zel
sektoriin tahvil ihraci1 72,1 milyar TL ile rekor seviyeye ytikselmistir. 2024 yihinin ilk dért ayinda bu
deger 28,2 milyar TL'dir. 2024 yilinda 6zel sektor bono ihraglarina benzer bir sekilde 6zel sektor
tahvil ihraglarinin da rekor kirmasi beklenmektedir.

Sekil 11. Ozel Sektor Tahvil Thrac: (Milyar TL)
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Kaynak: SPK, 2024*'

#1 Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), “2024 Yili Istatistik Biiltenleri”.
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Ulkemizde 6zel sektdr tahvil ihraglar1 bono ihraclarinin oldukca altinda kalmaktadir. Istikrarl
ekonomik kosullara sahip gelismis ekonomilerde 6zel sektor tahvillerinin de bor¢lanmalarda
biyiik yer tuttugu gozlenmektedir. Fakat iilkemizde ekonomik kosullar oldukca degiskendir ve
uzun vadeli bor¢lanmalara yeterli talep gelememektedir. Yatirimcilar daha ¢ok kisa vadeli yatirnm
araclarina odaklanmakta ve uzun vadeli yatirim araglarina tevecciith gostermemektedir. Bu nedenle
firmalar tahvil ihraglarinda beklenen hedefe ulasamamaktadirlar. Bu sorunu asmak i¢in firmalar
daha ¢ok bonolar: kullanarak kisa vadeli bor¢lanmakta ve vadesi gelen bor¢larini yeniden bor¢lana-
rak uzun vadeye yaymaktadirlar. Bu sayede uzun vadeli finansman ihtiyaclar1 gidermektedirler.

4.2.1.2.2. Kira Sertifikas1 (Sukuk) ve Gayrimenkul Senedi Thraci

Ozel sektér bono ve tahvilleri faiz iceren araclardir. Bu araclar hem ihra¢ eden firma hem de
yatirnmcilar tarafindan kullanilmak istenmeyebilir. Bono ve tahvil gibi bor¢lanma araclarimin
yerine faiz icermeyen ve kiiltiirel ve dini olarak uygun olan kira sertifikalar: tercih edilebilir. Kira
Sertifikalar1 Tebligi'ne** gore kira sertifikalar,

Sahiplige,

Yonetim Sozlesmesine,
Alim-satima,

Ortakliga,

Eser Sozlesmesine,

O O O O O

dayal olarak veya bunlarin birlikte kullanilmas: suretiyle ¢ikarilir. Kira sertifikalarinin ihracinda
varlik kiralama sirketleri bir sermaye piyasas1 kurumu olarak gorev alir.

Sahiplige dayal kira sertifikasi icara sukuk, yonetim sézlesmesine dayal kira sertifikas1 wakala
sukuk, alim-satima dayali kira sertifikas1 murabaha sukuk, ortakliga dayah kira sertifikas1 mudara-
ba/musaraka sukuk ve eser sozlesmesine dayal kira sertifikasi istisna sukuk olarak adlandirilir.*?

Sahiplige dayah kira sertifikalar1 kaynak kurulusa veya ti¢ciincii kisilere kiralanmak veya varlik
kiralama sirketi adina yonetilmek iizere varlhik kiralama sirketi tarafindan kaynak kurulustan
devralinacak varhk ve haklarin finansmanini saglamak icin ihrag edilen kira sertifikalaridir.**
Sahiplige dayal kira sertifikalarinda devredilecek varlik veya haklar tizerinde haciz ve tedbir
bulunmamasi gereklidir. Ayni1 zamanda ti¢iincii kisiler lehine herhangi bir ayni veya sahsi hak tesis
edilmemis olmaldir. Sahiplige dayal kira sertifikalarinda dayanak varlik veya haklarin degerleme-
si Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun mevzuatina goére yapilmalidir. Thrac edilecek sahiplige dayali kira
sertifikasinin miktar1 degerlemenin %90 nin1 gecememektedir.

42 Resmi Gazete, Kira Sertifikalar: Tebligi, (2013),

https://www.mevzuat.gov.tr/File/GeneratePdf ?mevzuatNo=18451&mevzuatTur=Teblig&mevzuatTertip=5 (Erigim
Tarihi: 2024).

4 “Sukuk Nedir, Cesitleri Neler? Sukuk Ihraci Nasil Yapihir?”, Ekonomist, Erisim Tarihi: 2024,
https://www.ekonomist.com.tr/sozluk/sukuk-nedir-cesitleri-neler-.

# Resmi Gazete, “Kira Sertifikalar: Tebligi”.
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Yonetim sozlesmesine dayal kira sertifikalar: firmalara ait varliklarin veya haklarin varlik yone-
tim sirketi yonetimine birakilmasini icerir. Varhik yénetim sirketi bu varhk ve haklar: kiralayabilir.
Varlik kiralama sirketinin yonetimiyle elde edilen gelirler varlik kiralama sirketine aktarilir. Elde
edilecek gelir veya bu gelirin hesaplanmasi varlik kiralama sirketi ile kaynak firma arasinda yapila-
cak sozlesme ile detayh olarak belirlenir.*®

Alim-satima dayal kira sertifikas1 bir varlik veya hakkin varhk kiralama sirketi tarafindan satin
alinarak bankalara, araci1 kurumlara, gayrimenkul yatirnm ortakliklarina, halka acik ortakliklara,
kredi derecelendirme kuruluslar: tarafindan yatirim yapilabilir seviyesinde derecelendirilen ortak-
liklara veya %51 veya fazlas1 Hazine Miistesarligi'na ait ortakliklara vadeli olarak satilmasi ile
gerceklesir.*® Alim-satima dayali kira sertifikalarinda ihraca konu varhik ve haklarin Borsa
[stanbul’da veya diger likit piyasalarda alinip satilmasi zorunludur.

Ortakhiga dayali kira sertifikasi ihraclarinda varlik kiralama sirketi, ortak girisime sermaye
koymak i¢in kira sertifikasi ihra¢ eder ve sermayenin tamamini koyar.*” Ortak girisimin yonetimi
ya girisimci ya da girisimcinin atadig ti¢iincii bir kisi tarafindan yapilir. Bir ortaklik sozlesmesiyle
varhk kiralama sirketi ile girisimci arasindaki kar paylasimi yapilir ve girisimcinin alacagi sabit
ticret belirlenir. Kimi zaman ise girisimci de kisisel emek veya ticari itibar yaninda sermaye de koya-
bilir. Bu durumda da kar paylasimi ve girisimciye ddenecek sabit iicret ortaklik s6zlesmesiyle belir-
lenir.

Ortakhiga dayah kira sertifikas: ihra¢larinda degerleme raporu diizenlenmesi gerekmektedir.
Ihrac edilecek kira sertifikasi tutar1 degerlemenin %90 min1 gecemez. Bu sozlesmelerde girisimci
veya girisimcinin atadig1 ticiinctt kisi girisimin yénetiminde bulundugu icin girisim zarar edebilir.
Eger ortaklik yonetimindeki girisimci veya atadig1 girisimcinin kot niyeti veya hukuka aykir
davraniglar: yoksa varlik kiralama sirketi olusacak zararlardan sadece koydugu sermaye ile sinirh
olarak sorumludur.*® Ortakliga dayal kira sertifikas1 ihraglarinda varlik kiralama sirketi lehine
girisimcinin ortaklikla ilgisi olmayan varliklarina rehin konur ve ortaklik sézlesmesi, sirket sozles-
mesi, esas sozlesmede belirtilen teminatlar alinabilir. Ortaklik yonetimindeki girisimci veya atadig:
girisimci kot niyetli bir bicimde ortaklig1 zarara ugratirsa; varlik kiralama sirketi teminatlari veya
rehin alinan varliklar likidite edilir ve kira sertifikasi sahiplerine 6demeleri yapilir.

Firmalar tarafindan eser sozlesmesine dayanarak da kira sertifikasi ihraci yapilabilir. Eser sozles-
melerinde varlik kiralama sirketleri is sahibi olarak taraftir, kaynak firma ise yiiklenicidir. Eser
sozlesmelerine dayal kira sertifikalarinda bu sézlesmelerin kapsami genisletilerek hizmet, kat veya
arsa karsiigl insaat veya ortakliga dayandirilabilir. Varhik kiralama sirketi olusturulacak eseri
kiralar ve satisa konu eder. Varlik kiralama sirketi eseri kiralamadan da satigsa konu edebilir. Kira
sertifikasinin vadesi doldugunda satis bedeli varlik kiralama sirketi tarafindan tahsil edilip kira
sertifikasi sahiplerine 6demeleri yapilir.*?

5 Resmi Gazete, “Kira Sertifikalar: Tebligi”.
46 Resmi Gazete, “Kira Sertifikalar: Tebligi”.
*7 Resmi Gazete, “Kira Sertifikalar: Tebligi”.
*8 Resmi Gazete, “Kira Sertifikalar: Tebligi”.
*9 Resmi Gazete, “Kira Sertifikalar: Tebligi”.
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Eser sozlesmelerinde de sahiplige dair ve ortakliga dair kira sertifikalarindaki gibi degerleme
yapilmasi gerekmektedir. Bu degerleme SPK mevzuatina uygun olarak yapilir. Thrac edilecek kira
sertifikas1 tutar1 degerleme sonucu ¢ikan degerin %90 min1 gecemez. Varhk kiralama sirketi eser
sozlesmesine dair 6demelerini pesin yaparsa, eser sozlesmesinin tam ve zamaninda tamamlanmasi
icin yiiklenici tarafindan varlik kiralama sirketine menkul ve gayrimenkul rehini veya teminat
verilmesi zorunludur.

Kira sertifikalarinin dini kurallara uygun olduguna dair icazet belgesi verilmektedir. Kira sertifi-
kalarimin dayandigi islemler dini kurallara uygun olmal ve bu kurallarin disina ¢itkmamalhidir. Bu
sebeple kira sertifikalar1 bireysel ve kurumsal yatirnmcilar tarafindan tercih edilmektedir. Ayrica,
katilim esasli menkul kiymet veya emeklilik fonlar1 bu bor¢lanma aracglarini satin almaktadir. Genel
olarak degerlendirildiginde kira sertifikasi arzimin oldukca distik, talebinin ise oldukca ytiksek
oldugu soylenebilir. Firmalarin finansman amaciyla kira sertifikasi ihra¢ etmesi onlarin hem borg-
lanmasini kolaylastiracak hem de bor¢clanma maliyetlerini asagiya cekecek énemli bir adim olacak-
tir.

Kira sertifikas1 ihracinda SPK'mun belirledigi kurul ticretleri bulunmaktadir. Kurul tcretleri

Tablo 2’de verilmistir. Kurul ticretleri ¢ikarilan kira sertifikalarimin nominal degerinden az olma-
mak kaydiyla, ihrac degeri tizerinden alinur.

Tablo 2. Kira Sertifikalar1 Thracinda SPK Ucretleri

Vadesi 180 giine kadar On binde 2,5
Vadesi 181 giin ile 364 giin aras1 On binde 3,5
Vadesi 365 gin ile 730 giin aras1 On binde 5

Vadesi 730 giinden daha uzun Binde 1

Kaynak: Resmi Gazete, 2013°°

Tablo 2’den goruldugiu gibi kira sertifikalar1 ihracinda uzun vade desteklenmektedir. Vade
uzadikga alinan iicret stireye gore azalan bir sekilde artmaktadir. Fakat bono ve tahvil ihraglarinda
oldugu gibi 730 giinden uzun vadelerde tesvik edici bir avantaj saglanmamaktadir. Bu sebeple kira
sertifikalar1 daha ¢ok kisa vadede ¢ikarilmaktadir. Kira sertifikalarinin 6zendirilmesi ve vade yapi-
sinin uzatilmaya calisilmasi i¢in en azindan 730 giinden uzun vadede SPK’nin talep ettigi ticretin
tipk: bono tahvil ihraclarinda oldugu gibi azaltilmas: yerinde olacaktir. Bu sayede bono ve tahvil
ihraclarinin kira sertifikalari ihraclar1 tizerindeki haksiz avantaji ortadan kaldirilacak boylece
firmalarin daha dustik maliyetle ve daha uzun vadede kira sertifikasi ihrac etmelerine olanak sagla-
nacaktir.

Kira sertifikalarinin yaninda gayrimenkul sertifikalar1 da ihra¢ edilmektedir. Gayrimenkul serti-

%0 Resmi Gazete, “Kira Sertifikalar: Tebligi”.
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fikalar1 ozellikle insaat sektoriniin finansmani icin 6nem arz eder. Gayrimenkul sertifikalar1 kira
sertifikalarinin bir tamamlayicisi olarak degerlendirilebilir. Gayrimenkul sertifikalar1 gayrimenkul
projesi baglayan veya devam eden sirketlerin bagimsiz bolumleri kii¢tik birimlere bolerek sertifika-
lagtirmasi ve satmasiyla islev goriir.’! Cikarilan sertifikalardan yeterli sayida alanlar bagimsiz boli-
miin tapu devrine hak kazanirlar. Yeterli sayiya ulasamayanlar ise sertifikalarin deger artisindan
fayda saglarlar. Bu sertifikalar BIST’te islem goren sermaye piyasasi aracidirlar.

Gayrimenkul sertifikalarindan her biri ya bir alani ya da parasal bir birimi temsil eder. Bu sertifi-
kalar ancak yeni baglayan veya stiregelen insaat projelerinin finansmaninda kullanilir. Gayrimen-
kul sertifikalarimin amaci disinda kullamilmas: ve degerlendirilmesi yasaktir. Bu sertifikalar ve
sertifikaya konu olan bolimler rehin olarak verilemez, teminat gosterilemez, hacze konu olamaz,
iflas masasina dahil olamaz ve bu sertifikalar ve bagimsiz alanlar iizerinde ihtiyati tedbir karar1
alinamaz.>?

Gayrimenkul sertifikalar: hem insaat firmalarina hem de yatirnmcilara baz avantajlar saglamak-
tadir. Oncelikle gayrimenkul sertifikalarinin getirileri faiz icermemektedir. Yatirnmeilar bagimsiz
bolimler icin ayr1 ayr: serefiyelerine gore belirlenen sertifikalar: topladiklarinda gayrimenkulleri
teslim alabilirler. Bu duruma asli edim denmektedir. Eger yatirnmcilar bagimsiz bolimlerden
herhangi birini teslim almak i¢in bagsvurmazlarsa tali edim talep edilmis varsayilir. Tali edimde
duzenlenen agik arttirma sonucunda satilan bagimsiz béliimlerin gelirleri yatirimcilara dagitilir.>®
Bazi durumlarda agik arttirmayla satis1 gergeklestirilemeyen bagimsiz boltimlerin degerleri son ii¢
ayda borsada olusan fiyat tizerinden veya degerleme yapilarak elde edilen deger tizerinden bulunur
ve sertifika bedelleri 6denir. Gayrimenkul sertifikalarinin borsada islem gérmesi sertifikalarin
kolayca nakde cevirebilmesini saglar ve likit olmayan bir varligin likit bir varliga cevirebilmesi
olanagimi yatirimcilarina sunar.

Ulkemizde gayrimenkul sertifikasi ihraglar1 yapilnmug fakat bu ihraglar bagarili olamamustir.
Gayrimenkul sertifikalarinin basit diizeydeki ilk oérnekleri konut sertifikalaridir. Bu sertifikalar
hamiline diizenlenmistir ve borsada islem gérmemistir. Ik gayrimenkul sertifikasi ise 1996 yilinda
Tiirkiye Emlak Bankas1 A.S. nin Istanbul-Atasehir projesinde yer alan 382 konut icin cikarilmistir.*
Ikinci gayrimenkul sertifikasi deneyimi ise bundan uzun zaman sonra 2017 yilinda TOKI tarafin-
dan Park Mavera III projesinin finansman i¢in ihrag¢ edilmistir.”®> Bundan sonra baska bir gayri-
menkul sertifikasi ihraci yapilmamustir.

Gayrimenkul sertifikalar1 borsada islem goriirken kira sertifikalar1 ayni 6zel sektér bono ve
tahvillerinde oldugu gibi;

5! Borsa Istanbul (BIST), Gayrimenkul Sertifikalari, (2024),
https://www.borsaistanbul.com/files/gayrimenkul-sertifikalari-brosuru.pdf (Erigim Tarihi: 2024).

52 Resmi Gazete, “Kira Sertifikalar: Tebligi”.

% Borsa Istanbul (BIST), “Gayrimenkul Sertifikalary”.

% Jbrahim Sirma, “Gayrimenkul Sertifikalarinin fhracinda Yatirnmcilarin Korunmas,” Finansal Arastirmalar ve
Calismalar Dergisi 10,no 18 (2018): 125-136.

% Toplu Konut idaresi (TOKI), Park Mavera 11l Gayrimenkul Sertifikast, (2024),
https://www.toki.gov.tr/park-mavera-iii-gayrimenkul-sertifikasi (Erisim Tarihi: 2024).
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© Halka arz
O Halka arz edilmeksizin nitelikli yatirimciya satis
O Halka arz edilmeksizin tahsisli satis

sekillerinde yapilir. Halka arz edilen kira sertifikalarinin borsada islem gérmesi zorunludur. Borsa
Istanbul, firmalarin kira sertifikalarinin kotasyona alinmasinda firmanin kurulusundan itibaren iki
takvim yilinin gegmis olmasi gibi bor¢lanma araclariyla benzer sartlar1 aramaktadir.®®

Sekil 12’de SPK tarafindan izahnamesine veya ihrac belgesine izin verilen kira ve gayrimenkul
sertifikalarinin yillar itibariyle degisimleri gosterilmektedir. Grafikten de gorilldiigu gibi toplam
kira sertifikasi ihrag talepleri bir artis egilimindedir. Bu durum firmalarin banka kredisi disinda
kendi kultiirel degerlerine uygun bor¢lanma araclarini tercih etmelerinden kaynaklanmaktadir.

Sekil 12. SPK Tarafindan izahnamesi/lhrac Belgesi Onaylanan
Kira ve Gayrimenkul Sertifikalar1 (Milyon TL)
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Kaynak: SPK, 2024°7

Gayrimenkul sertifikasi ihrac1 2017 yilinda tek bir defa ile sinirhidir. Bu sebeple grafigin sadece
kira sertifikalarim1 kapsadigi soylenebilir. Genellikle halka arz edilmeksizin yapilmak istenilen
ihraclar halka arz edilerek yapilmak istenilen ihraglardan ¢ok daha fazladir. Bunun istisnas1 2021
yilindadir. 2014 yilinda 10,7 milyar TL olan ihracg ve izahname onaylar: giin gectikce artmig ve 2023
yilinda 223,6 milyar TL'ye ulasmistir. 2024 yilinin ilk dort ayinda ise halka arz yoluyla ihrag
edilmek istenilen kira sertifikasi bulunmamakla birlikte halka arz edilmeksizin ihrac edilmek
istenilen 56,3 milyar TL'lik kira sertifikas1 bulunmaktadir.

4.2.1.2.3. Varhga/Ipotege Dayal1 Menkul Kiymet Thraci

Varhga/ipotege dayali menkul kiymet ihraci firmalarin likiditeye ulasamadig1 durumlarda kulla-
nabilecegi bir enstriitmandir. Bu enstriiman ile finansman temini i¢in varlik finansmani fonu veya

% Borsa Istanbul (BIST), Borclanma Araclarinin Kotasyonu, (2024),
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/257/borclanma-araclarinin-kotasyonu (Erisim Tarihi: 2024).
57 Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), “2024 Y1l Istatistik Biiltenleri’.
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konut finansman fonunun olusturulmasi gerekir.
Firmalar ve finansal kuruluslar varlik finansman fonu icerisine;

O Ttketici kredileri ile ticari kredilerden kaynaklanan alacaklari,

O Finansal kiralama sozlesmelerinden dogacak alacaklari,

O Toplu Konut Idaresi Bagkanligi'min gayrimenkul satisindan kaynaklanan taksitli ve sozlesme-
ye baglanmus alacaklari,

O Finansal kuruluslar hari¢ mal ve hizmet iiretimi faaliyetinde bulunan anonim ortakliklarin
miisterilerine yaptiklar1 faturali satislardan kaynaklanan senede veya teminata baglanmis
ticari alacaklar,

O Fon portfoyiinde yer alan varliklarin nemalandirilmasi i¢in yapilan ii¢ aydan kisa vadeli mev-
duat, katilim hesabu, ters repo islemleri, para piyasasi fonlari, kisa vadeli bor¢lanma araclar:
fonlar1 ve Takasbank Para Piyasasi islemleri,

O Banka veya ipotek finansman kuruluslarinin yurt icinde veya disinda ihrac ettikleri teminatlh
menkul kiymetleri,

O Varhk yonetim sirketlerinin bankalardan devraldig: kredilerden kaynaklanan alacaklar

koyabilirler.>®

Fona konulabilecek varliklar icerisinde anonim ortakliklarin musterilerine yaptiklar: satiglardan
kaynaklanan senede veya teminata baglanmus ticari alacaklarin bulunmasi firmalarin nakit akisla-
rim1 daha saghikh bir sekilde yapmalarina imkan saglayacaktir. Ekonomik kosullarin kotilestigi
zamanlarda firmalar tiretimlerini devam ettirmekte ve iiriin ve hizmetlerini satmaya ¢alismaktadir.
Fakat firmalar daralan likidite kosullar1 dolayisiyla 6demelerini vadeli olarak almaktadir. Firmala-
rin alacaklarimin vadeli senetler ile yapilmas: nakit akiglarini aksatmakta ve nakit dengelerini
bozmaktadir. Firmalar bu durumdan varlhiga dayali menkul kiymet ihraci ile ¢ikabilirler. Varliga
dayal1 menkul kiymet ihraglar1 kullamilarak gelecekteki alacaklar bugiinden nakde cevrilerek
firmanin isletme sermayesi ihtiyaci basta olmak iizere tiim finansman ihtiyaclar1 karsilanabilecek-
tir.

Konut finansman fonu icerisine;

O Bankalarin ve finansman sirketlerinin, ilgili sicilde ipotek tesis edilmek suretiyle teminat
altina alinmis konut finansmanindan kaynaklanan alacaklari,

O Konut finansmanindan kaynaklanmak kaydiyla yapilan finansal kiralama s6zlesmelerinden
dogan alacaklari,

o Bankalarin, finansal kiralama ve finansman sirketlerinin ilgili sicilde ipotek tesis edilmek
suretiyle teminat altina alinmus ticari kredi ve alacaklari,

%8 Resmi Gazete, Varliga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi, (2013),
https://www.mevzuat.gov.tr/File/GeneratePdf ?mevzuatNo=19246&mevzuatTur=Teblig&mevzuatTertip=5 (Erisim
Tarihi: 2024).
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O Toplu Konut Idaresi Bagkanlhigr'min gayrimenkul satisindan kaynaklanan taksitli ve sozlesme-
ye baglanmus alacaklari,

O Fon portfoyiinde yer alan varliklarin nemalandirilmasi i¢in yapilan ii¢ aydan kisa vadeli mev-
duat, katilim hesabu, ters repo islemleri, para piyasasi fonlari, kisa vadeli bor¢lanma araclar:
fonlar1 ve Takasbank Para Piyasasi islemleri,

O Varhk yonetim sirketlerinin bankalardan devraldig: kredilerden kaynaklanan alacaklari,

o Tirev araglardan kaynaklanan haklar ve yiikiimlilikler

konabilir.>®

Varhga/ipotege dayali menkul kiymet ihraci ipotek finansman kuruluslari tarafindan fon kurul-
madan yapilabilmektedir. Varhiga/ipotege dayali menkul kiymetler halka arz edilerek veya halka
arz edilmeden yapilir. Ipotek finansman kuruluslar tarafindan halka arz yontemiyle yapilan ihrac-
larda ihrag tek seferde yapilir ve izahname tek belgeden olusur. Halka arz yontemiyle yapilan varh-
ga/ipotege dayali menkul kiymetlerin borsada islem gormesi zorunludur. Halka arz edilmeksizin
veya yurtdisinda ihrag edilecek varhiga/ipotege dayali menkul kiymetler icin SPK ihrag¢ tavanini son
bilangoda bulunan firma varhklarimin iki katin1 gegmeyecek sekilde siiresiyle birlikte belirler. Thrag
tavani icerisinde farkli miktarlarda varhga/ipotege dayali menkul kiymet satilabilir. Thrac tavam
icerisinde yapilan satislarda tim menkul kiymetler itfa edilmedikce firmalara yeni bir ihra¢ tavam
verilmez. Varhga/ipotege dayali menkul kiymetlerin borsaya kote edilmesinde bor¢lanma aracglar:
ve kira sertifikas1 kotasyonundaki gibi firmamin kurulusundan itibaren iki takvim yilimin ge¢mis
olmasi gibi 6zel sartlar aranmaz.%°

Bono ve tahvil ve kira sertifikasi ihraclarinda oldugu gibi varliga/ipotege dayali menkul kiymet
ihracinda da SPK’nin belirledigi kurul iicretleri bulunmaktadir. Kurul tcretleri Tablo 3’te verilmis-

tir. Kurul tcretleri, ¢ikarilan kira sertifikalarinin nominal degerinden az olmamak kaydiyla ihra¢
degeri iizerinden alinir.

Tablo 3. Varhga/Ipotege Dayalh Menkul Kiymet Ihracinda SPK Ucretleri

o e )

Vadesi 179 giine kadar On binde 5
Vadesi 180 giin ile 364 glin aras1 On binde 7
Vadesi 365 giin ile 730 giin arasi Binde 1

Vadesi 730 giinden daha uzun Binde 2

Kaynak: Resmi Gazete, 2013°"

% Resmi Gazete, “Varliga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi’.
%0 Borsa Istanbul (BIST), “Bor¢lanma Araclarinin Kotasyonu’.

61 Resmi Gazete, “Varliga veya Ipotege Dayali Menkul Kyymetler Tebligi”.
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Dogrudan ipotek finansman kuruluslar: veya ipotek finansman kuruluslar: tarafindan yonetilen
fonlar tarafindan ¢ikarilan varhga/ipotege dayali menkul kiymetlerde bu oranlarin %50’si alinmak-
tadir.

Varliga/ipotege dayali menkul kiymet ihrac1 halka arz yontemiyle veya halka arz edilmeksizin
nitelikli yatirimciya satis ve tahsisli satig seklinde yapilabilmektedir. Halka arz yontemiyle yapilan
satisin borsada igslem gérme zorunlulugu bulundugu icin bu yontem tercih edilmemektedir. Sekil
13’te SPK tarafindan izahnamesi veya ihrac belgesi onaylanan bor¢clanma araglarimin ihra¢ miktar-
lar1 verilmektedir. 2014-2023 yillar1 arasinda halka arz yoluyla ihrag icin onay alan izahname veya
ihrag belgesi bulunmamaktadir. Bu sebeple sadece halka arz edilmeksizin yapilan ihracglar verilmis-
tir.

Sekil 13. SPK Tarafindan izahnamesi/ihrac Belgesi Onaylanan Varhga/ipotege
Dayali Menkul Kiymetler (Milyon TL)
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Kaynak: SPK, 20245

Varhga/ipotege dayali menkul kiymet ihraci icin onaylanan izahname ve ihrag belgesi 2014 yilin-
da bulunmamakta iken 2015 yilindan baslayarak 2018 yilina kadar artig gostermistir. 2018 yilinda
izahnamesi ve ihrag belgesi onaylanan varhga/ipotege dayal menkul kiymet miktar1 2 milyar TL’yi
gecmistir. 2019-2020 yillar1 arasinda bu deger azalmis fakat 2022 ve 2023 yillarinda artis gostere-
rek 45 milyar TL’yi yakalamistir. 2024 yilinin ilk 4 ayinda izahnamesi ve ihrag¢ belgesi onaylanan
varliga/ipotege dayali menkul kiymet miktar: 18 milyar TL'dir ve artmaya devam etmektedir.

Sekil 14’te 6zel sektortin varhiga/ipotege dayali menkul kiymet ihra¢ miktarlar: gosterilmektedir.
Ozel sektoriin varhga/ipotege dayali menkul kiymet ihrac1 2014 yilinda 0,8 milyar TLyi ancak bula-

62 Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), “2024 Yili Istatistik Biiltenleri.
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bilmektedir. 2014 yilinda yeni ihraglarin onaylanmamasi nedeniyle bu deger 2015 yilinda neredey-
se sifira kadar diismiis, 2016 yilinda ise 0,5 milyar TLlik bir satig gerceklesmistir. 2017 ve 2018
yillarinda ihraglar artmis ve 2018 yilinda 4,2 milyar TLlik bir degere ulasilmistir. 2018 yilindan
itibaren 2021 yilina kadar 6zel sektor varliga/ipotege dayali menkul kiymet ihracina tevecciih etme-
mistir. 2022 yilinda 6zel sektoriin ihracinda ufak bir artis olsa da asil artis 2023 yilinda gercekles-
mistir. 2023 yilinda 6zel sektoriin varhga/ipotege dayali menkul kiymet ihraci 10 milyar TL’ye
yaklagmustir.

Sekil 14. Ozel Sektoér Varhiga/ipotege Dayal Menkul Kiymet Thraci (Milyar TL)
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Kaynak: SPK, 2024%

2024 yilimin ilk dort ayinda ise 4,9 milyar TL'lik bir ihra¢ gerceklesmistir. Sikilasan para politika-
simin banka kredi maliyetlerini artirmasi ve banka kredilerine erisimde tizerinde bask: yapmasi 6zel
sektoriin finansman sorununu varliga/ipotege dayal menkul kiymet ihrac ederek ¢cozmeye calisma-
sina neden olmustur.

4.2.1.3. Firmalar Bor¢ Finansmaninda Banka Kredisine Mecbur Mu Yoksa Mecbur Mu Birakiliyor?

Bankalar elde ettikleri kaynaklar: plase ederek kar elde eden kuruluslardir. Bankalarin kaynakla-
r1 oldukca sinirhdir. Faizlerin diisiik oldugu, kredi talebinin ise had sathaya ¢iktig1 ekonomik kosul-
larda bankalar misteri verimliligi esasina gore miisterilerini ayristirmaktadir. Ornegin, ABC banka-
siyla cok eskiden beri ¢alisan bir firmaya finansal durumunun ve teminat yapisinin elverdigi él¢tide
kredi saglanirken finansal durumu daha iyi ve teminat yapis1 daha saglam olan baska bir firmaya
bankanin verimli bir miisterisi degilse kredi verilmemektedir.

Faizler yiikseldiginde ve ekonomik kosullar kotiilestiginde talep edilen kredi miktar1 azalsa da
bankalar topladiklar1 mevduat miktarini bu durumla paralel bir sekilde azaltarak kredi verilebile-

% Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), “2024 Yili Istatistik Biiltenleri”.
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cek fon bityiikliigiinii stmirlamaktadir. Ornegin, ABC bankasi ekonomik kosullarin kétiilestigi, faiz
oranlarimin yiikseldigi kotii ekonomik kosullarda mevduat faizlerini piyasadan bir miktar dustik
tutarak daha az fon toplamakta ve bu fonu belli sektorlerde gtclii firmalara kullandirmaktadir. Bu
durum giniimiizde de yasanmaktadir.

Genellikle insaat ve otomotiv sektorleri kriz dénemlerinden yiiksek seviyede etkilenirler. Kredi
faizlerinin ytksekligi bu sektorlerdeki tiriin ve hizmetlere olan talebi oldukca azaltir ve sektordeki
firmalara nakit girisini adeta akan suyun dniine kurulan bir baraj gibi yavaslatir. Nakit ihtiyaci had
safhaya cikan firmalara ise bankalar 6zellikle de ekonomik kosullar kotiiyse ve gitgide daha kotiiye
dogru gidiyorsa kredi agmaktan cekinir.

Yapilan yar1 yapilandirilmis miilakatlarda insaat sektortiinden bir firma sahibinin banka kredile-
ri izerinde sarf ettigi su sozler bunu destekler niteliktedir:

“Faizler diistikken islerimiz iyiydi, satis yapmaya yetisemiyorduk. Gerek miisteri gerek firma
kisminda kredi sorunumuz olmuyordu. Hani derler ya hava giinesliydi herkesin keyfi yerindey-
di, lazum olmasa da semsiye veren ¢oktu. Faizlerin artmaswyla, satislar kesildi, miisteri adeta bizi
unuttu. Kredi yiikii artti. Simdilerde ise yagmur yagiyor bardaktan bosanircasina ve bankalar
verdikleri semsiyeleri geri istiyor. Ne yapacagimizi sasirmis durumdayiz.”

Tekstil sektoriinden bir firma sahibi ise banka kredileri hakkindaki goriislerini su sekilde bildir-
mektedir:

“Iyi ki faizler duisiikken kredi cekip islerimizi genisletmedik. Kendi sermayemizle déndiik. Simdi
doviz kuru ¢ok dustik. Yurt disina fiyat veremez olduk. $u an kapasitemizin %40-50’sini kullarn-
yoruz. Kredi ¢ekseydik geri 6demekte zorlanacaktik.”

Medikal sektoriindeki bir firma sahibi ise banka kredilerine dair sunlar1 belirtmektedir:

“Epey kredi cektim, rotatif kredi...Islerim hi¢ duraksamads; oldukca iyi zaten sektérdeki tek tireti-
ci benim. Uriinlerim sektériin en bityiiklerinin yaninda diger tiim bityiiklitkteki firmalar tarafin-
dan talep goruiyor. Fakat 6demelerimi zamaninda alamiyorum; 6demelerim ya yapilmiyor ya da
cok gec yapihyor. TLREF arttig icin kredi faizlerim cok artti; bankalar yeni kredi de agmuyor. ilk
basta yatirim i¢in aldigim otomobilleri sattim. En son Atasehir'deki dairemi elden ¢ikardim. Bu
durumun uzun sirmemesini umuyorum.”

Ug firma sahibinin séylemlerinden goriilldugii gibi banka kredileri aracihigiyla finansman firma-
lar1 kisitlarken bu tiir bir finansman onlara en gereken zamanlarda yeni alanlar agmayarak firmala-
n likidite krizine sturtiklemektedir. Bu sebeple bor¢ finansmaninda banka kredilerinin yanindaf-
farkh bor¢lanma araglarinin 6n plana ¢ikarilmasi mevcut iilke kosullarinda elzemdir.

Bankacilik dis1 finansman kesimi dinyada yiiksek diizeyde yer tutmaktadir. Sekil 15’te bankaci-
ik dis1 finansman biytikliguniin toplam 29 ilke i¢in verilmistir. Bu tilkeleri Arjantin, Avustralya,
Brezilya, Kanada, Cayman Adalar, Sili, Cin, Hong Kong, Hindistan, Endonezya, Japonya, Kore,
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Meksika, Rusya, Suudi Arabistan, Singapur, Giiney Afrika, Isvicre, Ttrkiye, Birlesik Krallik, ABD ve
Avrupa Birligi tilkeleri Belcika, Fransa, Almanya, Irlanda, Italya, Litksemburg, Hollanda ve Ispanya
olusturmaktadir.®* 2021 ve 2022 yillar igerisindeki verilere Rusyanin degerleri dahil degildir.

Sekil 15. Diinyada Bankacilik Dis1 Finansman Sektor Buyukligii (Trilyon Dolar)
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Kaynak: Financial Stability Board, 2024%°

Dinyanin finansal agidan en bitytik iilkelerinin bankacilik dig1 finansman sektora toplam bityiik-
ligine bakildiginda, 2008 yilinda 100 trilyon dolardan baglayan sektor ivme kaybetmeden biiyii-
mektedir. Sektor yillik ortalama %6’lik bir bityiime gostermektedir. Sadece 2022 yilinda sektorde
bir daralma gozlenmektedir. Buna ragmen 2022 yilinda sektor 218 trilyon dolar buyuklage
ulasmaktadar.

Tiurkiye baglaminda bankacilik dis1 finansman sektoriine hisse senetleri haric menkul kiymet
stoklar1 baglaminda bakildiginda veriler oldukga ¢arpicidir. Sekil 16’da bankacilik dis1 finansman
sektoriindeki hisse senedi hari¢c menkul kiymet stoklar: milyar dolar olarak verilmektedir.

2008-2023 yillar arasinda kamu kesiminin bankacilik dis1 finansmanda oldukca baskin oldugu
gorilmektedir. Bu durumun nedeni devletin daha ¢ok devlet tahvil ve bonolariyla bor¢lanmaya
elverisli fonlar1 kendinde toplamasi ve 6zel sektoriin bor¢lanmasini baskilamasidir. 2008 yilinda
211 milyar dolar olan devletin menkul kiymet stogu yillar boyunca dalgalansa da azalan bir trendi
ortaya koymustur. 2018 yilinda bu stok 121 milyar dolar seviyesine inmistir. 2018 ve 2023 yillar1
arasinda kamu kesimi menkul kiymet stogu dalgalanmakla birlikte 2023 yilinda 144,3 milyar dolar
seviyesindedir. Ozel sektér menkul kiymet stoklar ise 2008 ve 2009 yillarinda neredeyse sifir
seviyesinden artis gostermis ve artis trendini 2014 yilinda 21,8 milyar dolar seviyesine kadar
sirdirmustir. Fakat 2014 yilindan itibaren bu trend tersine donmiustir. 2023 yilinda 6zel sektor
menkul kiymet stoklar1 9,4 milyar dolar civarindadir.

54 Financial Stability Board, Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation, (2024),
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P181223.pdf (Erigim Tarihi: 2024).

55 Financial Stability Board, “Non-Bank Financial Intermediation”.
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Sekil 16’da hisse senedi hari¢ toplam menkul kiymet stoklarina bakildiginda dinya genelinde
bankacilik sektorii dis1 finansman sektor buytkligi hizla artarken Tirkiye’de bu durumun tam
tersi bir sekilde gerceklestigi goriillmektedir. 2008 yilinda hisse senedi hari¢ menkul kiymet stogu
211,8 milyar dolar iken yillar boyunca bu deger dalgalanarak diismiis ve 2023 yilinda 144,3 milyar
dolara kadar gerilemistir. 2008-2023 yillar1 arasinda hisse senedi harici menkul kiymet stogu y1llik
ortalama %1,9 gerilemistir.

Sekil 16. Bankacilik Dis1 Finansman Sektoriinde Hisse Senedi
Hari¢ Menkul Kiymet Stoklar1 (Milyar Dolar)
250
200
150
100

50

0 ._.__._’_./o———'-—"\O—o——O\.__._._._._.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

—e— Kamu Kesimi  —e— Ozel Sektor ~—e— Toplam

Kaynak: SPK, 2024°°

Sekil 17. Ozel Sektér Hisse Senedi Hari¢ Menkul Kiymet Stogu Orani (%)
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Kaynak: SPK, 2024°7

%6 Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), “2024 Y1l Istatistik Biiltenleri’.
67 Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), “2024 Y1l Istatistik Biiltenleri’.
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Sekil 17°den gorildigii iizere ozel sektor hisse senedi hari¢ menkul kiymet stogu 2008 yilinda
toplam stogun binde ikisini tegkil ederken 2017 yilina kadar artis trendi gostermis ve 2017 yilinda
da %10,9 degerini almistir. Ancak daha sonra disiis trendine girerek 2023 yilinda %6,5 oranina
gerilemistir. Bu durum devletin bor¢clanma piyasasinda bir hayli baskin olduguna isaret etmektedir.
Ulkemizde yiiksek biitce aciklari, devletin tahvil, bono ve benzeri finansman araclariyla asir1 borg-
lanmasina neden olmaktadir. Ttrkiye’de hane halki tasarruf oran1 2021 yilinda %11,5; 2022 yilinda
ise %10,5 seviyesinde gerceklesmistir.°® Hane halki tasarruf oranlar kamu ve 6zel sektor tarafindan
yapilacak harcama ve yatirimlarin finansmani icin oldukga yetersizdir. Hane halkinin borg verebile-
cegi kaynag1 oldukga sinirhdir. Bu sebeple yurt disindan yabanci sermaye girisi her zaman Tirki-
ye’de beklenilen ve istenilen bir durumdur. Devlet ise hane halk: tasarrufunun yetersiz ve yurt
disindan yabanci sermaye girisinin az oldugu bir ortamda kendi i¢ bor¢lanma dinamigiyle adeta
borc¢lanilabilecek tiim fonlar: bir stinger gibi emmekte ve piyasada 6zel sektore borclanabilmek igin
yeterli fon birakmamaktadir.

Firmalarin bor¢lanma araclariyla finansman saglamasimin éntine gecen diger énemli bir neden
de bor¢lanma araglar ihraci prosediiriiniin karisik ve maliyetli olmasidir. Son yillarda bor¢lanma
araclar1 ihraci tizerindeki vergi ve harclarin azaltildigl veya bazilarimin tamamen kaldirildig:
gozlenmektedir. Borsa Istanbul kotasyon acisindan bor¢lanma araclarindan alinan iicretleri iyiles-
tirmis ve kotasyon sartlarini gevsetmistir. Fakat borclanma aracglari ihrag siirecinde diistiriilen ihrag
maliyetleri ve saglanan kolayliklar firmalar tarafindan yeterli bulunmamaktadir. Baz: firmalar i¢in
ise ihrag stireci karisik bir siirectir. Yar1 yapilandirilmis milakatlarda (bakiniz Boliim 6) insaat
sektoriinden bir firma sahibi bor¢lanma araglari ihrag siirecini su sekilde nitelendirmektedir:

“Kira sertifikas1 hakkinda pek bir bilgimiz yoktu. Daha sonra 6grenip ¢ikarmak istedik, internet-
ten mevzuati arastirdik ve bankaya gittik. Bize sertifika vermediler...”

Firma sahibinin beyanindan yeni finansman araclar1 aradig1 anlasilmaktadir. Ayrica kira sertifi-
kalar1ilgili de arastirma yaptig1 gorilmektedir. Fakat firma sahibi mevzuatin karisikligindan dolay:
konu hakkinda net bilgi sahibi olmak icin son ¢are olarak bankaya gitmeyi uygun gérmiis ve banka
da asli gorevi kredi vermek oldugundan firma sahibimizi bilgilendirmeyerek geri gondermistir. Bu
sebeple bor¢lanma araglarinin ihracinda ihrag¢ maliyetlerinin diisiiriilmesi yaninda bagvuru adim-
larinin sadelestirilmesi ve basitlestirilmesi ve siireclerin aydinlatici bir sekilde kamuoyuna duyu-
rulmasi gereklidir.

Bor¢lanma araglarimin ihracinda vadeye yonelik tesvikler bulunsa da miktara yonelik tesvikler
bulunmamaktadir. SPK tcretleri vadeye gore ihraclarda uzun vadeyi tesvik ederken miktara gore
de tesvikler saglamahdir. Miktara gore verilecek tesvikler, ihrag siirecinin sadelestirilmesiyle borg-
lanma araclar: piyasasini canlandiracaktir. Ayrica kira sertifikasi ihracinda 730 giin ve tizeri vadede
ihraglar icin kurul iicreti benzer vadedeki tahvil ihracindan fazladir. Kiltiirel olarak insanimiza
daha uygun olan kira sertifikasi ihracinda kira sertifikasi ihra¢ maliyetlerinin diisiirilmesi sermaye

% Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Kurumsal Sektér Hesaplart, (2022),
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Kurumsal-Sektor-Hesaplari-2022-49669, (Erisim Tarihi: 2024).
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piyasalar1 acisindan da yararh olacaktir. Nitekim kira sertifikalar1 katilim menkul kiymet fonlar:
bireysel yatirnmcilar ve katilim bankalar: tarafindan oldukga fazla talep gérmekte ve ihraclar talebi
karsilayamamaktadir. Kira sertifikalarinin getirilerine gore toplumun her kesiminden talep olusur-
ken bono ve tahvil ihraclarina kiiltiirel ve dini hassasiyeti olan yatiricilarin teveccith gostermedigi
goz ard1 edilmemelidir.

Bor¢lanma araglarinin ihracinin gelismesinin 6niinde yer alan bir baska unsur ise herhangi bir
ihracta yapilan ihraci toptan satin alip perakende bir bicimde satan yatirim bankalar1 gibi kurumla-
rin yeterli bir sekilde bulunmamasidir. Bu durum 6zel sektor bor¢lanma araglarina bireysel yatirim-
cilarin erisimini kisitlamaktadir. Ayrica 6zel sektor bor¢clanma araclarinin ikinci el pazar: da daral-
makta ve likiditesi de oldukca diismektedir.

4.2.2. Oz Sermaye Finansmam

Firmalar cesitli sekillerde sermayelerini artirabilirler. Bunlardan en ¢ok kullanilanlar firma
birlesmeleri ve satin almalar1 ve hisse senedi halka arzlardir. Firmalarin sermayelerini gtclendire-
bilmeleri i¢in 6z sermayesi zayif firmalarin azinhk hissesi veya cogunluk hissesi veya tamami daha
guiclti bir firma tarafindan satin alinabilir. Ayrica firmalarin bagka bir firma adi altinda birlesmeleri
mumkiandur. Firma birlesmeleri ve satin almalar buytuklagine bakilmaksizin kiiciik, orta veya
biiytik 6l¢ekli firmalarin sermayelerini giiclendirebilmeleri i¢in kullanilabilir.

Hisse senedi halka arzlar1 belli bir buytikligiin tizerindeki firmalar icin gecerlidir. Hisse senedi
halka arzlarinda firmalar hisselerini satisa ¢ikararak borsada islem gormelerini saglarlar. Hisseleri-
ni borsada islem gérmek tizere satisa ¢ikan firmalar artik halka aciktirlar ve hisseler sermaye artiri-
mu seklinde satilmigsa satis hasilati direkt olarak firmaya girer. Boylece firmanin sermaye yapisi
giiclenir.

4.2.2.1. Firma Birlesmeleri ve Satin Almalari

Firma birlesmeleri iki veya daha fazla sirketin bir araya gelip mevcut bir firmanin veya yeni kuru-
lan bir firmanin ¢atis1 altinda gig birligi yapmasidir. Birlesme ve Boliinme Tebligi® birlesmeyi iki
ayr1 sekilde tamimlamaktadar:

i. Devralma seklinde birlesme
ii. Yeni kurulus seklinde birlesme

Devralma seklinde birlesme; en az bir sirketin, aktif ve pasif mal varlig1 unsurlarini bir biitiin
olarak bagka bir sirkete devrederek tasfiyesiz sona ermesi ve devrolunan sirketin ortaklarina belirli

% Resmi Gazete, Birlesme ve Boliinme Tebligi, (2013), https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/12/20131228-7.htm
(Erisim Tarihi: 2024).
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bir degisim oranina gore hesaplanacak miktarda devralan sirketin paylarinin verilmesi olarak
tanimlanmaktadir.

Yeni kurulus seklinde birlesme ise; iki veya daha fazla sirketin, aktif ve pasif malvarlig1 unsurlari-
n1 bir butiin olarak yeni kurulacak olan bir sirkete sermaye olarak koyarak tasfiyesiz sona ermesini
ve sona eren sirketlerin ortaklarina sahip olduklar: paylara karsilik gelen belirli bir degisim oranina
gore hesaplanacak olan miktarda yeni kurulan sirketin paylarinin verilmesi olarak tanimlanmakta-
dir.

Devralma seklinde birlesmelerde sadece bir firmanin tiizel kisiligi devam ederken yeni kurulus
seklinde birlesmelerde ise hicbir firmanin tiizel kisiligi devam etmez. Birlesmelerde ele gecirme
(takeover) s6z konusu degildir. Aksine firma birlesmelerinde birlesen firmalarin yoneticileri ortak
bir anlagmaya vararak uzlasirlar.

Firma satin almalari ise bir firmanin diger bir firmanin varhiklarini veya ortaklik paylarini satin
almasini icerir.”” Satin alma islemi ortaklik paylarinin bir kismini veya tamamini kapsayabilir.

Satin almalarda satin alinan firma varhgim sonlandirip satin alan firmaya devrolunabilir ve
boylelikle bir nevi birlesme gerceklesir. Alternatif olarak satin alinan firma varligini devam ettirir.
Her iki durumda da satin alinan firmanin iiriinleri kendi markalariyla piyasaya arz edilebilir. Orne-
gin, ilk durumda ABC firmas1 DEF firmasini tamamen satin aldiginda firmamin unvan ve tiizel
kisiligini sonlandirip kendi biinyesine katabilir ve DEF firmasinin triinlerini DEF firmas: markala-
rin1 kullanarak satabilir. kinci durumda ise ABC firmas1 DEF firmasini tamamen satin alabilir ve
DEF firmasinin kendi ttzel kisiligi altinda kendi markalariyla calismasina izin verebilir.

Satin alma isleminde ortaklik paylarimin bir kismi da satin alinabilir. Ortaklik paylarinin cogunlu-
gu satin alininca firma yonetimi satin alan firmanin eline gecer. Bu duruma ele gecirme (takeover)
denmektedir.

Ayni sektordeki firmalar, birlesme ve satin alma adimini daha ¢ok 6l¢ek ekonomilerinden yarar-
lanmak i¢in atmaktadirlar.”! Boylelikle firmalar tiretim kapasitelerini artirma imkanina kavusarak
urin basina diisen tiretim maliyetlerini azaltmaktadirlar. Kimi zaman da firma birlesme ve satin
almalar farkl sektorlerden firmalar arasinda olabilmektedir. Bu durumda firmalar 6rnegin ham-
madde saglayicisi baska bir firmayla birlesmekte veya bu firmay: satin alma yoluna bagvurmaktadir.

Firma birlesme ve satin almalarini tetikleyen faktorler cogaltilabilir. Fakat gintimiiz kosullarinda
guclu ve nakit fazlasi olan bir firmanin bu nakdi verimsiz ve zararda olan bir firmayla birleserek
veya onu satin alarak kullanmasi bu faktorlerden en énemlisi olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Boylelik-
le firma nakdini kar pay: olarak dagitmak zorunda kalmayacaktir. Ayn1 zamanda birlesilen veya
satin alinan firmanin birikmis zararlari gicla olan firmaya gececegi icin bu firma bu zararlar

70 Fred J. Weston ve Samuel C. Weaver, Mergers & Acquisitions, (New York, US: McGraw Hill, 2004).

7! Weston ve Weaver, Mergers & Acquisitions.
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gelecek yillarin karlarindan diistip vergi avantaji saglayabilecektir. Boylece bir firma sermaye yapisi-
n1 glclendirirken, diger firma da vergi avantajlarindan yararlanarak bityiime firsat1 bulacaktir.

Giuniumiiz ekonomik kosullarinda giiclit firmalarin sermaye yapis1 bozulmus firmalarla kendi
catilar altinda birlesmeleri veya onlar1 satin almalar1 elzemdir. Oz sermayeleri titkenmis, banka
kredilerinin maliyetleri altinda ezilen, finansman kaynaklarina ulasamayan ve giin gectikce daha da
kot bir duruma dogru ilerleyen firmalar i¢in firma birlesme ve satin almalar bir ¢ikis yolu olacak-
tir. Ayrica firma birlesme ve satin almalarinin firma performansi iizerinde olumlu etkide bulundu-
gu gorilmektedir.”? Firmalar birlesme ve satin almalarla daha optimal kaynak dagilimi yaparak
maliyetlerini diisiirebilmektedir.”® Ozellikle ayni sektér icerisinden yapilan firma birlesme ve satin
almalari, firmanin karhhgin farkh sektorlerde yapilanlarla karsilastirildiginda daha fazla olumlu
etkilemektedir.”*

4.2.2.2. Hisse Senedi Halka Arzlart

Halka arz hisse senedi yaninda bono ve tahvil, kira sertifikasi ve benzeri sermaye piyasasi aragla-
rin1 satmak icin kullanilan bir yontemdir. Bir firma ortaklhik paylarinin tamaminin veya bir kismi-
nin satin alinmasi icin halka ¢agr1 yapiyorsa halka arz yapiyor demektir. Halka arz ilk defa yapiliyor-
sa birincil halka arz veya halka agilma olarak adlandirilir. Ortaklik paylarinin bir kismu halka arz
edilen bir firma, halka arza konu olmayan paylar: da halka arz edebilir. Bu durum ise ikincil halka
arz olarak adlandirilir.

Turkiye’de firmalar ne kadar biiyiikk olursa olsun halka arz siirecine girip sermaye yapilarin
giiclendirmekten imtina edebilmektedirler.”> Halbuki halka arzlar firma i¢in yeni bir finansman
kaynagidir. Firmalar: halka arzlardan cekinmeye yol acan nedenlerin basinda daha ¢ok aile sirketi
olmalar: gelmektedir. Aile icinde belli bir diizen icinde yonetilen firmalar firmanin yoénetimine ve
denetimine disaridan baska aktorlerin dahil olmasini genellikle istememektedir. Halka arz edilen
bir firmada 6ncelikle yeni ortaklar olacaktir. Bu ortaklar genel kurullara katihp s6z sahibi olacaklar-
dir. Ikinci olarak ise SPK firmay1 gozetim altinda tutacak ve gerektiginde denetleyecektir. Son
olarak ise firma bagimsiz denetimden gecen finansal tablolarini ve firma isleyisini etkileyecek
onemli olaylar1 kamuya KAP araciligiyla bildirmek zorundadir. Bu durumda firmalar firma isleyisi-
nin tamamen degismesi ve firmada profesyonel bir yonetimin bulunmas: gerektigini ve ayn1 neden-
lerle maliyetlerinin de artacagini diisinmektedirler.

2 Harbir Singh ve Maurizio Zollo (1998), “The Impact of Knowledge Codification, Experience Trajectories and
Integration Strategies on the Performance of Corporate Acquisitions,” Wharton Financial Institutions Working Paper
Series.

73 Laurence Capron, “The Long-Term Performance of Horizontal Acquisitions,” Strategic Management Journal 20, no 11
(1999): 987-1018.

7* John Hagedoorn ve Geert Duysters, “The Effect of Mergers and Acquisitions on the Technological Performance of
Companies in a High-Tech Environment,” Technology Analysis & Strategic Management 14, no 1 (2002): 67-85.

7> Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), Halka Arz, (2024),
https://spk.gov.tr/data/61e34f9a1b41c61270320792/Halka%20Arz.pdf (Erisim Tarihi: 2024).
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Firma sahipleri ayn1 zamanda firma degerlerinin borsada eksik bir bicimde yansitilacagim
diusiinmektedirler. Halka arz edilen paylarin tam olarak satilamayacag: distincesi de firmalarin
halka arzdan imtina etmesine neden olan bir diger faktordiir.

Oysa ki halka arzlar;’¢

Firmalara finansman kaynagi saglar,

Ortaklik paylarimin alimip satilabilirligini artirarak likidite olusturur,

Firmanin tanmitiminin yapilmasini saglayarak firma degerini artirir,

Firmanin kurumsallasmasina katkida bulunarak firmalarin 6mrt uzar,

Firmanin kredibilitesini artirip bor¢lanmasini kolaylastirir,

Firmann ikincil halka arzlar yaparak sermayesini daha da ¢ok kuvvetlendirmesini saglar,

O O O O O O O

Firmanin yurt disina agilmasini kolaylastirarak firmaya yurt disinda hisse senedi ihraci, bono
ve tahvil ve benzeri ihraglar: yapmasi icin olanak tanir.

Halka arzlar iki sekilde yapilir:”

i. Ortak Satis1: Ortak satisinda daha 6nceden ihrag edilmis mevcut paylar halka satilmaktadir. Bu
yontemde firmaya yeni bir kaynak girmez. Sadece firmanin ortak sayisinda artig goriliir ve firma
halka acik hale gelir. Halka arz geliri ortaklarin sahsi hesaplarina giderken ortaklarin firmadaki
ortaklik orani azalr.

ii. Sermaye Artirimi: Sermaye artirimi yéonteminde yeni pay ihraci yapilir. Yeni pay ihraci yapil-
madan o6nce halihazirda bulunan ortaklarin tamaminin sermaye taahhiitlerini gerceklestirmis
olmalar1 zorunludur. Odenmemis sermaye bulunmamahdir. Sermaye artinminda mevcut ortakla-
rin yeni pay alma haklar1 tamamen veya kismen kisitlanir. Béylece yeni paylar cogunlukla halka
satilarak firmaya hisse senedi satislarindan gelir saglanir ve firma bu geliri finansman ihtiyaclar:
icin kullanabilir.

Halka arzlarda ortak satis1 yontemi ve sermaye artirimi yontemi beraber ve esanl olarak uygula-
nabilir.

Halka arz icin firmalar (Resmi Gazete, 20137%; SPK, 202479):

i. Sermaye piyasas1 mevzuatina gore esas sozlesmelerini degistirip genel kurullarinda karar
alirlar.

76 Borsa Istanbul (BIST), Halka Arzin Faydalari ve Halka Arza Karar Verme, (2024),
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/151/halka-arzin-faydalari-ve-halka-arza-karar-verme (Erigim Tarihi: 2024).
7 Resmi Gazete, Pay Tebligi, (2013), https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/06/20130622-8.htm (Erigim Tarihi:
2024).

8 Resmi Gazete, “Pay Tebligi”.

79 Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), Halka Arz, (2024),
https://spk.gov.tr/data/61e34f9a1b41c61270320792/Halka%20Arz.pdf (Erisim Tarihi: 2024).
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ii. Finansal tablolarini bagimsiz denetimden gegirirler.

iii. Halka arza aracilik yapmaya yetkili bir kurulusla anlasip halka arz izahnamesi hazirlar ve
SPK’ya sunarlar.

iv. Firmalar SPK’ya bagvururken BIST’e de kotasyon amaciyla bagvururlar.

v. SPK halka arz izahnamesinin yatirinmciy1 seffaf bir sekilde bilgilendirip bilgilendirmedigini,
yanultict olup olmadigini ve standartlara uygun olup olmadigini denetler ve halka arza onay verir.

vi. [zahname KAP’da, ihraccinin internet sitesinde ve halka arzda aracilik yapmaya yetkilendiri-
len kurumun internet sitesinde duyurulur ve satisa baslanir.

vii. Satis sonuclar1 SPK’ya ve BIST’e bildirilir.

Halka arzlarda borsada satis yontemi ve talep toplama yontemi olarak iki gesit satis yontemi bulu-
nur.®® Borsada satis ile halka arzda, yatirimei borsada satigi onaylanan hisse senedi i¢in belirli bir
fiyattan emir girer. Borsada satis ile halka arz daha ¢ok kii¢tik hacimli halka arzlarda gerceklestiril-
mektedir. Talep toplama yonteminde ise halka arz1 gerceklestirilecek hisse senedi i¢in yatirimcila-
rin talepleri talep formu araciligiyla toplanir. Talepler degerlendirilir ve satis islemi halka arz edilen
hissenin izahnamesinde belirtilen yonteme gore paylar yatirimcilar arasinda dagitilarak gercekles-
tirilir. Talep toplama yontemi esnek bir yontemdir ve bu yontemde fiyat sabit tutulmayabilir. Aymi
zamanda halka arzlarda nitelikleri izahnamede belirlenmis yatirimci guruplarina tahsisli satis
yapilmasi da s6z konusudur. Halka arzlarda SPK ihra¢ degerinin binde ikisi kadar iicret alir.

Sekil 18’de nominal deger cinsinden ifade edilen hisse senedi stogu 2008 ve 2023 yillar1 arasinda
verilmektedir. 2008 ve 2013 yillar1 arasinda sinurh bir artis gosteren nominal hisse senedi stogu
2013 ile 2015 yillar arasinda fazla bir degisim gostermemistir. 2015 ile 2020 yillar1 arasinda ise
nominal hisse senedi stogu yeni bir artis trendine girmistir. 2020 yilindan sonra ise nominal hisse
senedi stogu olduk¢a hizh bir sekilde artmistir. 2024 yilinin ilk dért ayinda nominal hisse senedi
stogu 300 milyar TL'yi ge¢mistir. Hisse senedi stogunun 2020 yilindan itibaren bitytik bir ivmeyle
artisinin arkasinda yatan neden halka arzlarin oldukca artmis olmasidir. 2024 yilinda da bu artis
hiz kesmemistir ¢iinkii halka arz ile finansman kredi kosullarimin agirlastig1 gintimiizde oldukga
ucuz bir yontem olarak gorilmektedir ve firmalar1 halka arza yonlendirmektedir. Firmalarin halka
arz basvurusuna hiicum etmeleri halka arz takviminin yogunlasmasina ve borsada halihazirda
islem goren hisse senetlerinden para ¢ikisi olmasina yol agmaktadir. Borsa gerek yatirimer sayisi
gerekse de mevcut likidite acisindan yiiksek sayida halka arzi kisa bir zaman dilimi i¢inde kaldirabi-
lecek yapida degildir.

80 Resmi Gazete, Sermaye Piyasast Araglarimn Satist Tebligi, (2013),
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/06/20130628-16.htm (Erisim Tarihi: 2024).
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Sekil 18. Nominal Hisse Senedi Stogu (Milyon TL)
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Kaynak: SPK, 2024%!

Hisse senedi stogu yillik artis oranlari ise Sekil 19’da verilmektedir.

Sekil 19. Hisse Senedi Stok Degisimi (%)
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Kaynak: SPK, 2024%

2009-2011 arasinda hisse senedi stogu %10-15 seviyesinde artarken 2012 ile 2020 arasinda artis
duraganlasmistir. 2021°den sonra ise artis hizi1 giiclenmis ve %20’lerin tizerine ¢ikmustir. Bu artisin
ontine gegcmek ve belli bir biiytikliigiin altindaki firmalarin halka arz olmasini kisitlamak i¢in SPK
ve BIST yeni diizenlemeler yapmustir.

81 Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), “2024 Y1l Istatistik Biiltenleri’.
82 Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), “2024 Y1l Istatistik Biiltenleri’.
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Yeni diizenlemelere gore halka arzlarda bagimsiz denetimden ge¢mis firma bilangosunda varlik-
larin en az 1,5 milyar TL ve gelir tablosunda net satis hasilatinin en az 750 bin TL olmasi istenmekte-
dir.®* Boylelikle halka arz icin bagvuran firmalarin belli bir buytklitkkte olmasi sart kosulmustur.
Ayrica SPK kayith sermaye sistemine gecis icin ise asgari sermayeyi 100 milyon TL olarak belirle-
mistir.®* Bu sayede halka arz olan firmalarin sermaye kalitesi artirilmaya calisilmig ve firmalara
bityiiklitkk acisindan ekstra bir sinirlama getirilmistir. BIST de halka arz edilen firmalarda bitytiklii-
g on plana c¢ikararak kotasyon sartlarimi agirlastirmis ve halka arz edilen paylarin asgari piyasa
degerini alt pazar icin 100 milyon, ana pazar i¢in 250 milyon ve y1ldiz pazar i¢in 1 milyar TL olarak
belirlemistir.®> Tiim bu alinan énlemler SPK’nin ve BIST’in is yiikiinii hafifleten ve mevcut piyasala-
1 rahatlatan adimlar olsa da orta 6lcekli firmalar halka arz enstrimanini kullanmaktan mahrum
brrakilmislardir.

8 Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Sermaye Piyasast Kurulu Biilteni 2023/82, (2023),
https://spk.gov.tr/data/658f25{f8f95db27604610b0/82-2023.pdf (Erigim Tarihi: 2024).

84 Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), “Sermaye Piyasast Kurulu Biilteni”.

8 Borsa Istanbul (BIST), Halka Arz ve Borsada Islem Gérme, (2024),
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/202/halka-arz-ve-borsada-islem-gorme (Erisim Tarihi: 2024).
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Firmalar finansman kararlar1 alirken 6z sermaye ile mi bor¢lanma ile mi finansman yapacaklari-
na karar verirler. Bor¢lanma bankalardan alinan kredileri ve bor¢lanma araci ihraglarimi kapsamak-
tadir.

Bor¢lanma ve 6z sermaye ile finansman arasinda bazi farklar bulunmaktadir. Bor¢lanma ile
finansmanin 6zellikleri;

Finansman kaynag geri 6denmek zorundadur,
Finansman kaynagi icin dnceden belirlenmis bir faiz/getiri oran1 bulunmaktadir,
Finansman kaynaginin bir vadesi vardir,

O O O O

Iflas durumunda borg ve benzeri seklinde finansman kaynag saglayanlar hisse sahiplerinden
Once 6demelerini iflas masasindan alir,

(@)

Finansman kaynagi genellikle 6z sermaye finansmanindan ucuzdur,

(@)

Finansman kaynagi isletmenin riskini artirir,
O Finansman kaynaginin kullaniminda genellikle vergi avantaji vardir

seklindedir.®®
Oz sermaye finansmaninin 6zellikleri ise;

Finansman kaynagi1 geri 6denmek zorunda degildir,

Finansman kaynag faiz/getiri vaat etmez, fakat ortaklara temettiit 6demesi yapilabilir,
Finansman kaynaginin bir vadesi yoktur,

Iflas durumunda finansman kaynag saglayanlar (ortaklar) tim borclar édendikten sonra
kalan varlig1 paylasir,

O Yabanci kaynaklardan daha maliyetli bir kaynaktir

O O O O

seklindedir.®”

Firmalar bor¢-6z sermaye oranini ayarlayarak optimal sermaye yapisini bulmaya c¢aligirlar.®®
Borg-6z sermaye oranimin firmalara etkisi oldukca 6nemli bir olgu olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Bu
konuda oldukca fazla bilimsel arastirma olmasina ragmen optimal bor¢-sermaye oram (finansal
kaldirac) hakkinda kesin bir sonuca varilamamstir. Ornegin, finansal kaldirac ile firma karlihg
arasinda negatif bir iliskinin var oldugu vurgulanirken®® finansal kaldirag ile firma karlihig: arasin-

8 Ross, Westerfield ve Bradford, Fundamentals of Corporate Finance, 11.

87 Ross, Westerfield ve Bradford, Fundamentals of Corporate Finance, 11.

8 Clement G. Krouse ve WayneY. Lee, “Optimal Equity Financing of the Corporation,” Journal of Financial and
Quantitative Analysis 8, no 4 (1973): 539-563.

89 Nikolaos P. Eriotis, Zoe Frangouli ve Zoe Ventoura-Neokosmides, “Profit Margin and Capital Structure: An Empirical
Relationship,” The Journal of Applied Business Research 18, no 2 (2002): 85-88.
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da pozitif bir iliskinin varhigindan da soz edilmektedir.”® Son yillarda ise finansal kaldiracin firma-
larda belli bir noktaya kadar firma degerini artiric1 etki gosterdigi fakat bu nokta asildiginda finan-
sal kaldiracin firma iizerinde firma degerini azaltic1 yonde etki ettigi vurgulanmaktadir.®!

Firmanin sermaye yapisinin (finansal kaldira¢ oraninin) firmanin mevcut finansal durumu
etkiledigi gibi makro ekonomik kosullar, fon saglayan birey ve kurumlarin davranislari, sektorel
gelismeler, para ve maliye politikalar1 da etkiler. Sermaye yapis1 ilke ekonomik sartlarina bagh
oldugu i¢in ulkeden tlkeye; sektor sartlarina bagl oldugu icin sektorden sektore; firmanin mevcut
durumuna bagh oldugu icin de firmadan firmaya degisir.

Oz sermaye genellikle maliyetli bir kaynak olarak degerlendirilmektedir.®? Bir firma sahibi icin
0z sermayenin firsat maliyeti yiiksektir. Eger firma sahibi firmasina sermaye enjeksiyonu yaparsa
oniine cikabilecek cok daha karlh yatirimlar: kaybedebilecektir. Ornegin kendi firmasina ek serma-
ye koyan firma sahibi 6niine yeni bir is firsat1 ciktiginda o ise yonelik yeni bir firma kuramayacak ve
firsat1 kaciracaktir. Bu sebeple 6z sermaye pahal bir finansman ¢esididir. Ayn1 zamanda firma iflas
ettiginde ortaklar isletmenin nakde cevrilen varligindan tim borg¢ ve yikimlilikler 6dendikten
sonra kalan bir varhik olursa pay alabilmektedir. Bu durum da 6z sermayeyi maliyetli bir kaynak
yapmaktadir.

Bor¢ finansmaninin kullanim1 6z sermaye ile karsilastirildiginda genellikle ucuz bir finansman
cesidi oldugu goriiliir. Borclanma ile finansman isletme riskini artirmaktadir. Ornegin, yiizde yiizii
borg ile finanse edilen projede basarisizlikla karsilasilirsa 6z sermaye geri 6denmek zorunda olma-
masina ragmen borg faizi ile birlikte geri 6denmek zorundadir. Bor¢lanma arttikca finansal kaldirag
derecesi artar. Finansal kaldirag seviyesi artan firmalar ekonomi iyi durumdayken yiiksek diizeyde
kar elde ederken ekonomi kotiilestiginde kar oranlar1 diismeye baslar ve ytuksek diizeyde zarar
ederler. Bu sebeple bor¢lanma ile finansmanin artmasi firma riskini de artirir.*

Borg¢ finansmamn risklidir fakat bor¢lanma ile finansmanin bazi avantajlar1 da bulunmaktadir.
Bunlardan ilki finansman maliyetlerinin vergiden diisiilebilmesidir. Bunun yaninda borg finansma-
n1 6z kaynaklar ile yapilamayacak yatirimlara kapi aralar. Ornegin, bir firma 6z sermayesi yeterli
olmasa da bir petrol rafinerisini kredi kullanimiyla veya bor¢lanma aracglari ihraciyla rahathikla alip
bor¢ finansmanindan dogan yiikkiimliiliikklerini zaman igerisinde petrol rafinerisini isleterek 6deye-
bilecektir.

90 Han-Suck Song, “Capital Structure Determinants an Empirical Study of Swedish Companies,” CESIS Electronic
Working Paper Series, 25(2005): 1-26.

91 Yu-Shu Cheng, Yi-Pei Liu ve Chu-Yang Chien, “Capital Structure and Firm Value in China: A Panel Threshold
Regression Analysis,” African Journal of Business Management 4,no 12 (2010): 2500-2507.

92 Dan Dhaliwal, Shane Heitzman ve Oliver Z. Li, “Taxes, Leverage, and the Cost of Equity Capital,” Journal of Accounting
Research 44, no 4 (2006): 691-723.

9 Alan Kraus ve Robert H. Litzenberger, “A State-Preference Model of Optimal Financial Leverage,” The Journal of
Finance 28, no 4 (1973): 911-922.
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Finansal agidan bakildiginda firmalarin bor¢lanarak da 6z sermaye ile de finansman yapmasi
elzemdir. Her ne kadar bor¢ finansman genellikle ucuz, vergi avantaji saglayan bir yontem olsa da
0z sermaye finansmanu; riski, faiz maliyeti ve geri 6deme vadesi olmamasindan dolay1 tercih edilebi-
lir.%*

Diinya genelinde ve Tiurkiye 6zelinde firma seviyesinde a¢ik kaynaklh mikro veri tabanlar: bulun-
mamaktadir. Bu tip veriler ancak anketler vasitasiyla spesifik calismalar i¢in toplanmakta ve anket
sorular standardize olmadig icin calismadan calismaya degismektedir. Bu raporda ac¢ik kaynakl
veri tabani olarak Diinya Bankasr'nin Isletme Anketlerinin 2021 yilinda ¢ikan en son versiyonu
kullanilmaktadir.%® Diinya Bankasi Isletme Anketleri 146 iilkede 125 bin firmaya uygulanmaktadir.
Isletme Anketleri her iilke icin her y1l yapilmadigi ve aralikh olarak uygulandigi icin bu anketlerde
yer alan iilkelerin son agiklanan verisi dikkate alinmustir.

Tablo 4’te Diilnya Bankasr'nin Isletme Anketlerinde yer alan secilmis tilke verileri ve tiim 146

tilkenin ortalama verisi sunulmaktadir. Ulkelerden Belcika, Israil, Isvec, Italya ve Portekiz gelismis
tilkeler iken Brezilya, Cin, Giiney Afrika, Hindistan, Rusya ve Tiirkiye gelismekte olan tilkelerdir.

Tablo 4. Banka Kredileri ile Finanse Edilen Yatirim Oran (%)

Belcika 34,6 Isvec 12,0
Brezilya 32,3 italya 19,0
Cin 4.5 Portekiz 9,0
Giiney Afrika 25,8 Rusya 8,3
Hindistan 18,1 Tirkiye 16,1
Israil 31,6 Anket Ortalamasi (146 Ulke) 15,0

Kaynak: The World Bank, 2021%°

Tablo 4’te goruldugi gibi 146 ilke icin yatirimlarin ortalama %15’i banka kredileri ile yapilmakta-
dir. Tarkiye'deki firma yatirimlarinin ise %16,1’i banka kredisiyle yapilmakta olup ankette yer alan
tum tlkelerin ortalamasinin bir miktar tstiindedir. Gelismekte olan iilkelerden Rusya ve Cin hari¢
tim ulkelerdeki firmalar Turkiye’deki firmalardan ortalamada daha fazla banka kredisi kullanmak-
tadirlar. Gelismis iilke grubunda ise Isve¢ ve Portekiz disindaki iilkelerde banka kredileri yatirim
amaciyla Tirkiye’den daha fazla oranda kullanilmaktadir. Bu durum gelismis iilkelerde ekonomik
stabilitenin saglanmis olmasindan kaynaklanmaktadir.

94 Charles Goodhart ve Manoj Pradhan, A Switch from Debt to Equity Finance?. In: The Great Demographic Reversal,
(London, UK: Palgrave Macmillan, 2020).

95 The World Bank, Enterprise Surveys, (2021),
https://datacatalog.worldbank.org/search/dataset/0037947/Enterprise-Surveys (Erigim Tarihi: 2024).

9 The World Bank (2021), “Enterprise Surveys”.
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Tablo 5’te banka kredileri ile finanse edilen isletme sermayesi oran1 verilmektedir. Tablo 5’'te de
Tablo 4’teki iilke seti kullanilmaktadir. Diinya Bankasi'min isletme Anketleri’nde bulunan 146 iilke-
nin ortalamasi %11,6’dir. Tiirkiye'nin orani anket ortalamasinin altinda kalmaktadir. Isvec ve Italya
hari¢ gelismis iilkelerde isletme sermayesi icin banka kredisi Tiirkiye’den fazla kullanilmaktadir.
Gelismekte olan tlkelerden Brezilya ve Hindistan’da yogun olarak isletme sermayesinin banka
kredileriyle finanse edildigi gortilmektedir. Tirkiye'de isletme sermayesinin %10 gibi ufak bir
kisminin banka kredileriyle finans ediliyor olmasi sevindirici bir durumdur. Fakat tlkemizde
isletme sermayesinin agirhikli bir kisminin tedarikc¢ilerden vadeli mal alimiyla finanse edildigi de
unutulmamahdir.

Tablo 5. Banka Kredisi ile Finanse Edilen isletme Sermayesi (%)

Belgika 22,9 Isveg 8,7
Brezilya 21,5 italya 6,3
Cin 6,4 Portekiz 11,2
Gliney Afrika 71 Rusya 7,6
Hindistan 17,8 Tirkiye 10,0
Israil 16,6 Anket Ortalamasi (146 Ulke) 11,6

Kaynak: The World Bank, 202177

Oz sermaye ile finanse edilen yatirimlara dair veriler Tablo 6’da sunulmaktadir. Anket ortalamasi
%71,8'dir. Diinya genelinde yatirimlarin daha cok 6z sermaye ile finanse edildigi goriilmektedir.
Tirkiye’'de yapilan yatirnmlarin 6z sermaye ile finansman orani anket ortalamasinin tizerindedir ve
%76,6 olarak gerceklesmektedir.

Tablo 6. Oz Sermaye ile Finanse Edilen Yatirim Orani (%)

Belgika 59,4 Isvecg 75,9
Brezilya 55,3 italya 57,9
Cin 89,6 Portekiz 78,6
Giiney Afrika 68,5 Rusya 81,0
Hindistan 71,8 Tirkiye 76,6
Israil 63,8 Anket Ortalamasi (146 Ulke) 71,8

Kaynak: The World Bank, 2021%%

97 The World Bank (2021), “Enterprise Surveys”.
98 The World Bank (2021), “Enterprise Surveys”.
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Tablo 6’ya bakildiginda gelismekte olan iilkelerden Brezilya, Giiney Afrika ve Hindistanin
Tirkiye ortalamasinin altinda kaldig1 gériilmektedir. Gelismis tilkelerden ise sadece Portekiz Turki-
ye ortalamasinin tizerinde bulunmaktadir. Gelismis iilkelerde yatirimlarin 6z sermaye ile finansma-
n1 anket genel ortalamasiyla karsilastirildiginda 6z sermaye finansman ile yatirimin daha az yapil-
dig1 goriilmektedir. Bu durum gelismis tilkelerde kredi sisteminin daha ¢ok gelismesinden, makro
ekonomik kosullarin daha stabil olmasindan ve faiz oranlarinin ¢ok diisiik seyretmesinden kaynak-
lanmaktadir.

Ozetle, Tiirkiye banka kredisiyle finanse edilen yatirimlarin oraninda diinya seviyesinin iizerine
cikarken banka kredisiyle finanse edilen isletme sermayesinde diinya ortalamasinin altinda
kalmaktadir. Bu durumun ana nedeni Turkiye’de firmalarin isletme sermayesinin biyitk bolimiuini
tedarikcilerden vadeli hammadde satin alimlariyla finanse etmesinden kaynaklanmaktadir. Oz
sermaye ile yatirnmlarin finansmaninda ise gelismis iilkelerde 6z sermaye kullaniminin dusiik
oldugu goriilmektedir. Bu durum gelismis iilkelerde finans sisteminin gelismis olmasindan, disiik
faiz ortaminin saglanmasindan ve ekonominin istikrali olmasindan kaynaklanmaktadir. Gelismis
tilkelerde 6z sermaye ve banka kredileri disinda 6zel sektér bor¢lanma araclarinin kullanimi da
oldukca yiiksektir.



6. TURKIYE'DE FIRMALARIN OZ SERMAYE KULLANIMININ
ONUNDEKI ENGELLER

Ulkemizde 6z sermaye kullanimi veya baska bir deyisle 6z sermaye finansman ile ilgili genis
mikro veri setleri bulunmamaktadir. Raporun bu kisminda ikincil verilerden yararlanma imkani
olmadig icin secilmis sektorlerden orta ve biiyiik 6lcekli firma sahipleri/iist diizey yoneticileri ile
yar1 yapilandirilmis miilakatlar yapilmistir. Yar: yapilandirilmis milakatlar is sahasina hakim olan
firma sahiplerinin/tst diizey yoneticilerinin hem standart hem de agik uclu sorulara cevap vermele-
rini saglayarak is sahasinda ve sektorde yasanan sorunlari ve varsa ¢6zitm 6nerilerini kolaylikla elde
etmemize yardimci olmaktadir. Standart sorular ise milakatlarda konularin dagilmamasin ve
miilakat stiresinin verimli bir sekilde kullanilmasini saglamaktadir.

6.1. TURKIYE'DE OZ SERMAYE KULLANIMINA DAIR YAPILAN YARI YAPILANDIRILMIS
MULAKAT KAPSAMI VE ICERIGI

Tirkiye'de 6z sermaye kullaniminin éniindeki engellerin tespit edilmesi i¢in 32 firma sahibi/tist
diizey yoneticisiyle yar1 yapilandirilmis miilakatlar yapilmistir. Miilakatlara dahil edilen firmalar-
dan 7’si bityiik 6lcekli firma olup kalan 25 firma orta 6lceklidir. Firma sahibi/tst dizey yoneticileri-
ne 45-60 dakikalik bir zaman diliminde sorular yoneltilmis ve sorularin cevaplar: firma sahipleri-
nin, yoneticilerinin ve firma adlarinin spesifik olarak raporda ifade edilmeyecegi belirtilerek sektor
bazinda yazih olarak kayda alinmistir. Boylelikle firma sahipleri ve iist diizey yoneticilerinin ¢ekim-
ser kalip, tistii kapali ve detaylara girmeyen cevaplar vermelerinin 6niine gecilmeye calisilmistir.
Firmalar sektorel olarak;

4 adet firma insaat sektoriinden,

4 adet firma tekstil sektorunden,

2 adet firma ayakkabi sektoriinden,

2 adet firma lojistik sektortnden,

2 adet firma elektrik ekipmanlar sektortiinden,
2 adet firma enerji sektorinden,

2 adet firma plastik sektoriinden,

2 adet firma maden sektoriinden,

2 adet firma tekstil yan sanayinden,

2 adet firma makina sektorunden,

2 adet firma saghk ve saghk ekipmanlar: sektoriinden,
1 adet firma peyzaj ve cicekeilik sektoriinden,

1 adet firma otomotiv sektoriinden,

1 adet firma mobilya sektoriinden,

1 adet firma turizm ve otelcilik sektériinden,

O O O O O O o o o o o o o o o o

1 adet firma perakende ticaret sektoriinden
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olmak tizere 17 sektore dagilim gostermektedir. Miilakatlarda soru seti olarak asagida belirtilen
sorular kullanilmistir:

1. COVID-19 siireci sonrasi para ve maliye politikalar1 gevsek tutulmus ve firmalarin ucuz finans-
mana ulasmasi kolaylastirilmistir. COVID-19 6ncesi finansman ihtiyacimiz var miydi? COVID-19
doneminde ve sonrasinda finansman ihtiyaciniz hangi alanlarda (proje finansman, sabit sermaye
yatirimi, varlik alimy, isletme sermayesi ve benzeri) nasil gelisti?

2. Bildiginiz gibi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan siki para politikasi cercevesinde
kredi bitytimesine sinirlamalar getirildi. COVID-19 6ncesi donem ile bugiinii karsilastirdiginizda
banka kredilerine ulasma konusunda karsilastiginiz zorluklar bulunmakta midir?

i) Bulunmakta ise bu zorluklar nelerdir?
ii) Bankalar kredi siirecinde teminatlar ve diger sartlar baglaminda nasil bir politika izlemekte-
dir?

iii) Kredi maliyetleri firmaniz1 zorlamakta midir?

3. D1s finansman kaynaklar1 acisindan sadece banka kredilerine mi baghsimiz? Bagh degilseniz
dis finansmaninizi sayacaklarimin hangisini/hangilerini kullanarak yapmaktasiniz;

a) Aile, akraba, arkadas ¢evresinden bor¢lanarak,
b) Tedarikgilere bor¢lanarak,

¢) Bono veya tahvil ihrag ederek,

d) Kira sertifikasi (sukuk) ihrag ederek,

e) Gayrimenkul sertifikast ihrag ederek,

f) Varliga dayalr menkul kiymetler ihrag ederek.

4. Banka kredileri disinda bor¢lanma araglarimi (bono ve tahvil, kira sertifikasi, gayrimenkul
sertifikas1 ve varliga dayali menkul kiymetler ve benzeri gibi) finansman icin yogun olarak kullan-
makta misiniz?

i) Bor¢clanma araglarini finansman i¢in kullanmiyorsaniz nedenleri nelerdir?
ii) Kullaniyorsaniz karsilastiginiz zorluklar nelerdir?

5. Firmanizin finansman sorunlarini ¢ézmek icin sayacaklarimin hangisini/hangilerini kullan-
may1 disiiniirsiiniiz;

a) Baska bir firma ile ortak proje yapmayu,

b) Baska bir firma ile ortaklik yapmayu,

¢) Baska bir firma ile yeni bir firma altinda birlesmeyi,
d) Firmamzi halka arz etmeyi.

i) Kullanmay: diisinmediginiz secenekleri kullanmak istememe nedenleriniz nelerdir?
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6. Oz sermaye basitce firmalarin varliklar ve borclar arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.
Firmanizda yeterli 6z sermaye bulunuyor mu?

i) Firmanizda yeterli 6z sermaye bulunmuyorsa nedenleri nelerdir?

7. Oz sermaye ile finansman yapiyor musunuz, diger bir deyisle firmanin finansman kosullarin
iyilestirmek ve finansman ihtiyaclarini karsilamak icin firmaya firma sahibi ve/veya ortaklar:
ekstra sermaye koyuyor mu?

i) Koymuyorsa nedenleri nelerdir?
ii) Koyuyorsa karsilasilan guclikler nelerdir?

6.2. TURKIYE'DE OZ SERMAYE KULLANIMINA DAIR YAPILAN YARI YAPILANDIRILMIS
MULAKAT CIKTILARI

Yar: yapilandirilmis miilakatlarda her soru farkli konularda bilgi edinilmek tizere yoneltilmistir.
Ornegin, birinci yar yapilandirilmis miilakat sorusu ele alinan sirketin zombi firma olup olmadig-
n1 ortaya ¢ikarmak icin yoneltilmektedir. Birinci soruya verilen cevaplara bakilarak firmanin kredi
bagimhlig ol¢iilmeye calisilarak, nitel olarak firmamin saghg hakkinda bilgi edinilmistir. Yine
ornek olarak ikinci yar1 yapilandirilmis miilakat sorusu ile siki para politikas: sonucunda olusan
bankacilik ekosistemi hakkinda bilgi edinilmek istenmis ve bankalarin firmalara sektorel bazda
yaklasimlar: baglaminda nitel bilgi edinilmeye calisilmistir. Bu sebeple her soru icin alinan cevapla-
rin bir 6zeti ayr1 ayr1 verilmekte ve firma sahiplerinin/ist diizey yoneticilerinin énemli gorisleri
alintilar yapilarak sunulmaktadir.

6.2.1. Birinci Yar1 Yapilandirilmis Miilakat Sorusuna Verilen Yanitlarin Ozeti ve
Degerlendirmesi

Uygulanan yar1 yapilandirilmis miilakatlarin ilk sorusu olarak firma sahiplerine/iist diizey yone-
ticilerine:

“COVID-19 siireci sonrasi para ve maliye politikalar1 gevsek tutulmus ve firmalarin ucuz finans-
mana ulasmasi kolaylastirilmistir. COVID-19 6ncesi finansman ihtiyacimiz var miydi? COVID-19
doneminde ve sonrasinda finansman ihtiyaciniz hangi alanlarda (proje finansmani, sabit sermaye
yatirimy, varlik alimi, igletme sermayesi ve benzeri) ve nasil gelisti?” sorusu yoneltilmistir.

Genel olarak bu soruya verilen cevaplar finansman ihtiyacinin her donemde var oldugunu, fakat
2023 yilimin ikinci yarisindan baslayarak ginden giine arttigini ve 2024 yilimin ikinci yarisi itibariy-
le had sathaya ulastigim1 gostermektedir. COVID-19 oncesi degerlendirildiginde firmalarin biiyiik
cogunlugu finansman ihtiyaclarimin bulundugunu belirtmektedirler. COVID-19 6ncesi finansman
ihtiyacinin daha ¢ok sabit sermaye yatirimlari icin talep edildigi ifade edilirken bazi firmalar isletme
sermayesini desteklemek icin de finansman ihtiya¢lari oldugunu belirtmektedirler.
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COVID-19 doénemi tim firmalar icin zor gegmesine ragmen finansman ihtiyaclarinin ivedi bir
sekilde banka kredileri ile karsilandig: firmalar tarafindan vurgulanmaktadir. COVID-19 donemin-
de finansman ihtiyaclar1 genellikle isletme sermayesinin desteklenmesi icin kullanilmistir. Bazi
firmalarin COVID-19 doneminde kullandiklar1 banka kredileriyle varlik alimlarinda bulunduklar:
da gozlenmektedir.

COVID-19 sonrasi periyotta diinyadaki diger merkez bankalar1 enflasyonla miicadele amaciyla
faiz oranlarini ytikseltirken TCMB faizleri daha da diisiirme yoluna gitmistir. Bu zaman diliminde
firmalarin yatirnmlarimi artirdiklar ve sabit sermaye yatirimlarinin yaninda arazi, konut ve otomo-
tiv gibi yatirimlar yaptiklar: da goérillmektedir.

Parasal sikilagsmanin giiclii bir sekilde yasandigi 2024 yilimin baslangicr itibariyle firmalarin
finansman ihtiyacinin en st seviyede oldugu gorillmektedir. Oyle ki rantabl baz1 projeler finans-
man ihtiyaci giderilemediginden rafa kaldirilmaktadir. Bu durumu peyzaj ve cigekeilik sektortinden
bir firma sahibi:

“Elimde biiytik bir projem var, hazir. Fakat finansmaminda zorluk ¢ektigimiz icin rafa kaldirdik,
bekliyoruz. Artik kimse proje ortakligi da yapmaz oldu. Biiyiik projeleri hayata gegiremiyoruz.
Kosullarin iyilesmesini bekliyoruz”

diyerek ifade etmektedir.

Ayni zamanda ingaat ve otomotiv sektorii basta olmak tizere diger bir¢ok sektorde satislarin
durdugu ve finansman ihtiyacinin devam eden yatirimlar: ve isletme sermayesini desteklemek ama-
ciyla gerekli oldugu gortulmektedir. Bu durum insaat sektértiinden bir firma sahibi tarafindan:

“‘Satislar sifir diizeyinde. Devam eden insaatlarimiz var; isgilerin iicretleri, malzeme alimlari
devam ediyor. Su an ¢tkmazdayiz. Finansman igin calmadigimiz kapt kalmadi. Kentsel déniisiim
projelerine girerek giinii ctkarmaya ¢calisiyoruz”

seklinde nitelendirilmektedir.

Firma sahipleriyle/iist diizey yoneticileriyle yapilan yar1 yapilandirilmis mulakatlar su temel
bulgulara isaret etmektedir:

O Baz firmalar COVID-19 ¢ncesi dénemde bile isletme sermayesi i¢in finansmana ihtiyag
duymakta, COVID-19 déneminde gevseyen finansal kosullar dolayisiyla ayakta kalabilmekte,
2023 yilimn ikinci yarisindan itibaren ise kredi kosullarimin sikilagmasiyla finansal olarak
kotii duruma diismektedirler. Firmalar arasinda finansal sagligi bozulmakta olan ve zombile-
sen yapilar olmasi olasidir.

Firmalar devam eden yatirimlari ve igsletme sermayesi icin finansmana ihtiya¢ duymaktadir.
Firmalar (insaat sektoriinde kentsel doniisim projeleri harig) yeni projelere girememektedir.
Ingaat firmalar1 nakit akisi saglayabilmek icin kentsel déniisiim projelerini tercih etmektedir.
Sektorlerin genelinde satis ve tahsilat sorunlar: bulunmaktadir.
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Finansal acidan saghg tamamen bozuk firmalarin bulunmasi, bazi sektorlerde satis ve tahsilat
sorunlari, bazi firmalarin devam eden yatirimlarinin ve projelerinin bulunmas: énlem alinmazsa
ylksek olasilikla bir kisim firmay1 konkordato ve iflasa striikleyecek diizeydedir.

6.2.2. Ikinci Yar Yapilandirilmis Miilakat Sorusuna Verilen Yanitlarin Ozeti ve
Degerlendirmesi

Yar: yapilandirilmis miilakatlarin ikinci sorusu olarak firma sahiplerine/iist diizey yoneticileri-
ne:

“Bildiginiz gibi Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: tarafindan siki para politikasi cercevesinde
kredi bltytimesine sinirlamalar getirildi. COVID-19 6ncesi periyod ile bugiinii karsilastirdiginizda
banka kredilerine ulasma konusunda karsilastiginiz zorluklar bulunmakta midir?

i) Bulunmakta ise bu zorluklar nelerdir?
ii) Bankalar kredi siirecinde teminatlar ve diger sartlar baglaminda nasil bir politika izlemekte-
dir?

iii) Kredi maliyetleri firmaniz1 zorlamakta midir?” sorusu yoneltilmistir.

Yar: yapilandirilmis miilakatin ikinci sorusuna verilen cevaplar sektdrden sektore degismekle
birlikte firmalar banka kredilerine ulagsmakta oldukca biiyiik zorluklar yasamakta olduklarini
vurgulamaktadir. Bankalar kredi konusunda insaat sektortnii adeta yasakl ilan ederken, madenci-
likte net sifir karbon hedeflerini 6ne siirmekte, diger sektorlerde ise teminat miktarini yiiksek tutup,
teminat yapisini sahis veya firma kefaletinden ipotek ve rehine cevirmektedirler. Tam firma sahiple-
ri/iist duzey yoneticileri genel olarak kredi faizlerinin ¢ok yiiksek oldugunu ve kredi faizlerinin
ylksek olmasinin banka kredisi kullaniminda bash basina caydirici bir unsur oldugunu vurgula-
muslardir.

Ingaat sektériinden bir firma sahibi:

“Bankalarin kapilarini asindiriyoruz. Kapilar adeta tistiimiize kapali. Bankalar insaat firmala-
rina ambargo koymus gibi. Limitimiz olsa dahi kredi kullanamiyoruz. Ne yapacaginmizi sasirdik.”

diyerek banka kredilerine ulasmanin zorlugunu ifade etmektedirler.
Ayakkabi sektortinden bir firma sahibi ise;
“Biz banka kredisine ¢ok kolay ulasiyoruz. Ulasimda sikinti yok. Gel gor ki aylik faiz %5-6. %5-6
faizle kredi alsam bankaya calissam yine de iiziilmem. %5-6 faizli kredi ile direkt zararina ¢alisi-

rim. Bankalar kredi almayalim diye mi boyle yapiwyor? Anlamadim bu isi...”

diyerek bankalarin krediye ulagimi ortiilii olarak kisitladigina isaret etmektedir.

7



72

DEGISEN MAKRO EKONOMIiK KOSULLARDA FIRMALARIN FINANSMANA ERISiMi:
SORUN TESPITI VE COZUM ONERILERI

Lojistik sektoriinden bir firma sahibi banka kredileri konusunda diger sektor firmalarinin yetkili-
lerinden farkh cevap vermis ve:

“Kredi konusunda baslarda ¢ok zorlandik. Bu faizlerle kredi cekmek akil kari degil zaten. Bize
Eximbank kredisi ¢ikti. Su an ¢ok rahatiz. Maliyeti olduk¢a diisiik. Bizi ekonomik kosullarda
iyilesme olana kadar gétiirmesini umut ediyoruz”

diyerek kotiilesen ekonomi kosullarinda segici kredilerin 6nemini vurgulamistir.
Turizm ve otelcilik sektoriinden bir tist diizey firma yoneticisi ise:

“Bankalarla kredi konusunda bazi sorunlarimiz olmustu. Bunlari zamaninda ¢ozmiistiik. Fakat
bu sefer bana durum éncekilerden ¢ok farkl gibi goziikiiyor. Bankalar yiiksek faizli de olsa kredi
almak istedigimizde krediye kars: bire birden fazla ipotek istiyor. Eskiden kefaletle cekebildigi-
miz kredilerden eser yok.

diyerek bankalarin teminat kogullarini agirlastirdigina dikkati cekmektedir.

Firma sahipleri/tist diizey yoneticileriyle yapilan yar1 yapilandirilmis miilakatlar 6zetle su bulgu-
lar1 ortaya koymaktadir:

O Krediye ulasimda 6zellikle insaat ve otomotiv gibi sektorlerde sorunlarla karsilasilmaktadir.
Bankalar bu sektorlere kredi vermekten acik bir sekilde imtina etmektedir.

O Bankalar kredi konusunda bazi sektorlere ortitk bariyerler koymaktadir. Bunlar kredi teminat-
larinin olmasi gereken diizeyin ¢ok tstiinde talep edilmesi ve kredi faizlerinin piyasa faizleri-
nin tizerine cekilmesi ve benzeri uygulamalardir.

O Bankalar daha 6nce alinmis kredi limitlerini de kullandirmaktan kaginabilmektedir.

O Kredi maliyetleri karlilig1 diisiik olan sektorlerde firmalar: yiitksek diizeyde zorlamaktadir.

Ekonomik belirsizlikler ve ¢zellikle yiiksek degerli tiriinlerin alinip satildig insaat ve otomotiv
gibi sektorlerdeki talep yetersizligi bankalarin daha tedbirli davranarak ekonomik biiyiimenin
yavasladigi bu zaman dilimini atlatmaya calismalarina neden olmaktadir. Bu kosullarda bankalar
mevduat toplamakta oldukca isteksiz davranmakta ve toplanan mevduatlarin plasmaninda ince
eleyip sik dokuyan bir anlayisla hareket etmektedir.

6.2.3. Uciincii Yar1 Yapilandirilmis Miilakat Sorusuna Verilen Yanitlarin Ozeti ve
Degerlendirmesi

Yar: yapilandirilmis milakatlarin tigtincti sorusu:

“D1s finansman kaynaklar1 acisindan sadece banka kredilerine mi baglisiniz? Bagh degilseniz dis
finansmaninizi sayacaklarimin hangisini/hangilerini kullanarak yapmaktasiniz;
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a) Aile, akraba, arkadas cevresinden bor¢lanarak,

b) Tedarikgilere bor¢lanarak,

¢) Bono veya tahvil ihrag ederek,

d) Kira sertifikasi (sukuk) ihrag ederek,

e) Gayrimenkul sertifikast ihrag ederek,

f) Varliga dayali menkul kiymetler ihrag ederek.” seklinde firma sahiplerine/ust diizey yoneti-
cilerine yoneltilmistir.

Yar1 yapilandirilmis miilakatlarin ticiincii sorusuna verilen cevaplar daha c¢ok aile, akraba, arka-
das cevresine ve tedarikcilere bor¢lanmaya yogunlasmaktadir. Sadece 4 firma kira sertifikasi/sukuk
ihraci icin girisimde bulunmustur. Bu firmalardan bir tanesi kira sertifikasi ihrac1 yapmus, bir firma
SPK’dan ihrag¢ tavani almis ama ihra¢ yapmamus, bir firma 6n calisma ytriitmeye baslamis ve bir
firma ise kira sertifikas1 ihracinda basariya ulasamamustir.

Elektrik ekipmanlari sektoriinden bir firma sahibi:
“Banka kredilerinde tikanma var. Biz de emekli bir banka miidiiriinii damisman olarak aldik.
Simdi onunla ¢alisiyoruz. Kira sertifikast gibi alternatif araclara yéneldik. Artik sirketimiz

biiytidii, biiyiiyen sirket ile eski usulde gidemiyoruz”

diye belirterek firmalarin aile, akraba, arkadas cevresinden borclanma, tedarikg¢ilere bor¢lanma ve
banka kredilerinin 6tesine gecerek yeni finansman araglari arayisinda olduklarini ifade etmektedir.

Ingaat sektoriinden bir firma iist diizey yoneticisi de:

“Baktik bankalar limitlerimizi kullandirmiyor, teminatlar artirdilar, damismanimiz kira sertifi-
kast cikaralim dedi. SPK’dan 1 milyar TL’lik ihrag¢ tavan aldik, 300 milyon TL’lik dilimler halin-
de ¢ikarip borcumuzu ihra¢ tavam dahilinde gevirerek devam edecegiz. Bizi epey rahatlatacak.”

diyerek banka dis1 bor¢lanma araglariyla finansmanin getirdigi kolayliga isaret etmektedir.

Metal sektoriinden bir firma sahibi ise:

“Bizim sektorde alacak verecekler déviz ile olur. Sektorde borcum borg zaten mall dolar aldim
dolar édeyecegim furyast basladi. Firmalar zaten dolar borcum var diyerek tedarikgilere borgla-
nwyorlar. Borglar erteleniyor, boylece tedarikciler tizerinden finansman saglanwyor. Dolar da

artmiyor...”

diye belirterek sektorde tedarikcilere olan borglar ile kisa vadeli finansmanin saglanmaya calisildi-
ginn altimi ¢izmektedir.

Yar: yapilandirilmis miilakat sonuglar 6zetle asagidaki olgulara isaret etmektedir:
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O Firmalar finansman icin banka kredilerine asir1 derecede baghdair.

O Firmalar banka kredileri disinda yakin ¢evreden bor¢glanma yoluna da gidebilmektedir fakat
bu bor¢lanmalar ufak capli ve kisa siireli finansman ihtiyaglarimin giderilmesi icin yapilmakta-
dir.

O 2024 yihiyla beraber tedarikg¢ilere bor¢lanarak kisa vadeli finansman saglamak yaygin hale
gelmistir. Bu durum firmalari likidite sikintisina itmektedir.

O Banka dig1 sermaye piyasasi araglariyla bor¢lanma tercihi yaygin degildir. Bazi buytk firmalar
bu alani yeni yeni kesfetmekte ve kullanmaya baslamaktadir.

Banka kredileri maliyetlerinin ytiksek oldugu ve bankalarin bazi sektorlere ortiilii de olsa bariyer-
ler koydugu ekonomik kosullar firmalar: geleneksel finansman kaliplar icerisinde hareket alan
olusturmaya itmektedir. Firmalarin cogunlukla 6zel sektoér bor¢lanma araclariyla bor¢lanma adimi-
n1 heniiz atmadiklar gorilmektedir.

6.2.4. Dordiincii Yar1 Yapilandirilmig Miilakat Sorusuna Verilen Yanitlarin Ozeti ve
Degerlendirmesi

Uygulanan yar1 yapilandirilmis milakatlarin doérdiincit sorusu olarak firma sahiplerine/tist
diizey yoneticilerine:

“Banka kredileri disinda bor¢lanma aracglarini (bono ve tahvil, kira sertifikasi, gayrimenkul sertifi-
kas1 ve varliga dayali menkul kiymetler ve benzeri gibi) finansman i¢in yogun olarak kullanmakta
misinz?

i) Bor¢lanma araglarini finansman i¢in kullanmiyorsaniz nedenleri nelerdir?
ii) Kullanuyorsaniz karsilastiginiz zorluklar nelerdir?”

sorusu yoneltilmistir.

Yar1 yapilandirilmis miilakatlarin dérdiincii sorusuna verilen cevaplar sinirh sayidadir. Bircok
firma sahibi/tust dizey yoneticisi sorulan soruya soruyla karsihik vermis ve bor¢lanma araclar:
hakkinda detayh bilgi edinmeye calismustir. Firmalar bor¢lanma araglar: hakkinda ayrintili bilgi
sahibi degildirler ve bu tip bor¢lanmalara olduk¢a ¢ekimser yaklasmaktadirlar.

Ingaat sektoriinden bir firma sahibi:

“Firmamun kira sertifikast ihrag edip bankadan bagimsiz finansman elde edebilecegini duyma-
dim. Cevremde yok béyle bir sey. Maliyeti ne kadar olur banka kredisiyle karsilastirinca merak
ediyorum, makulse biz de ¢ikarabiliriz”

diyerek bu soruya verilen cevaplarin genelini 6zetlemektedir.

Ingaat sektoriinden bir wist diizey firma yoneticisi ise:
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“Biz sadece ihra¢ tavam aldik, heniiz kira sertifikast cikaramadik. Ihra¢ tavan: almak bile cok
uzun surdii. Sistem ¢ok karisik. Firmalar bu kadar bekleyemez, bu ortamda paraya daha hizli
ulasmamiz lazum. Malum, bankalar sektorii bu ara hi¢ desteklemiyor...”

diyerek banka kredisi dis1 bor¢lanma araglarinin ihrag siirecinin karigikligini ve banka kredisi kulla-
nimuyla karsilastirildiginda 6zel sektor bor¢lanma araclarimin ihracinin ¢ok fazla zaman aldigimi
belirtmektedir.

Firma sahipleri/iist diizey yoneticileriyle yapilan yar1 yapilandirilmis miilakatlardan su sonuglar
cikmaktadir:

O Firmalar banka kredisi disindaki bor¢lanma aracglar1 hakkinda oldukga az bilgi sahibidirler.

O Firmalar daha ¢ok orta 6lgekli oldugu icin 6zel sektor bor¢lanma aracglariyla bor¢lanmaya
mesafeli durmakta ve gerekli arastirmalar1 yapma konusunda ¢ekimser kalmaktadirlar.

O Ozel sektér borclanma araclar ihrac siireci firmalara oldukca karmasik gelmektedir.

o Ozel sektor borclanma araclari ihrac siireci oldukca uzun siirmekte ve firmalarin acil finans-
man ihtiyaclarini gidermekten uzak araclar olarak gortiilmektedir.

Firmalarin yeterli biiyiiklitkte olmamasi onlar1 bor¢lanma araglarini kullanmaktan caydirirken,
nakit ihtiyaclarinin anlik bir sekilde ortaya ¢ikmasi onlari banka kredilerine daha ¢ok itmektedir.

6.2.5. Besinci Yan1 Yapilandirilmis Miilakat Sorusuna Verilen Yantlarin Ozeti ve
Degerlendirmesi

Uygulanan yar: yapilandirilmis miilakatlarin besinci sorusu olarak firma sahiplerine/iist diizey
yoneticilerine:

“Firmanizin finansman sorunlarini ¢ézmek i¢in sayacaklarimin hangisini/hangilerini kullanma-
y1 disinirsiiniiz;

a) Bagka bir firma ile ortak proje yapmayn,

b) Bagka bir firma ile ortaklik yapmay,

c) Bagka bir firma ile yeni bir firma altinda birlesmeyi,

d) Firmanzi halka arz etmeyi.

i) Kullanmay1 diisiinmediginiz secenekleri kullanmak istememe nedenleriniz nelerdir?”

sorusu yoneltilmistir.

Yar: yapilandirilmis milakatlarda besinci soruya verilen yanitlar genellikle benzerdir. Firma
sahipleri/ust diizey yoneticileri baska bir firma ile ortak proje yapmay: disiinmelerine ragmen
baska bir firma ile ortaklik yapmay1 veya baska bir firma ile yeni bir firma altinda birleserek el birligi
yapmaya sicak bakmamaktadirlar. Ust diizey yoneticisiyle miilakat yapilan sadece bir firma halka
arz olmustur. Bir firma ise halka arzi dustinmektedir. Halka arz yapan veya halka arz olmak isteyen
firmalarin bu isteginin altinda yatan ana nedenlerden biri firmalarda kurumsallasmay: artirarak
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firmanin temellerini saglamlastirmaktir. Ayrica halka arzdan elde edilecek gelirin faizlerin ¢ok
yuksek seviyede oldugu ortamda ¢ok etkili bir finansman kaynag: olacag: diisiniilmektedir.

Firmalar ortak projelerde giiclerini birlestirmeye olumlu bakarken ortaklik yapmay1 veya baska
bir sirket catis1 altinda birlesmeyi uygun gormemektedirler. Bu durum genellikle daha énce yapilan
ortaklhiklardan yeterli verimin alinamamasindan ve iilkemizde ortaklhiklar konusunda hukuksal
diizenlemelerin ortaklarin haklarin yeterli diizeyde koruyamamasindan kaynaklanmaktadir. Bazi
firma sahipleri ise daha 6nceleri ortaklik yaptiklarini fakat bu ortakliklarin iyi yirimedigini belirt-
mislerdir. Ayrica ortakliklarin sonlandirilmasinda hukuki siireclerin islevsiz oldugu konusuna da
dikkat cekmislerdir. Yar1 yapilandirilmig miilakatlarda aile sirketleri ortaklik kapsamina alinmad-
ginda, mulakatlara katilan firmalardan sadece 8’inde ortaklik bulunmaktadir. Fakat hali hazirda
ortaklik yapan firmalar da ortakliklarini kosullar elverdiginde bitirmenin daha yararh olacagina
isaret etmektedirler. Yar1 yapilandirilmis miilakatlardan elde edilen sonuclar tiilkemizde sosyal
sermayenin gelismedigini ve ortaklik killtiiriniin yerlesmedigini gostermektedir.

Peyzaj ve cigekeilik sektdriinden bir firma sahibi:

“Firmada ortagim var. Fakat ortakliga artik pek sicak bakmiyorum. Kosullar iyilesir ve firsat
bulursam ortakliktan ¢ikmak isterim...Bizim memlekette ortaklik ancak projede olabilir. Yoksa
ortakliklarin yiiriimesi ¢ok zor.”

diye belirterek ortakhik kiiltiiriiniin yerlesmedigine isaret ederken ortakliklarin ancak proje ortakl-
g1 seklinde islevsel olabilecegini vurgulamaktadir.

Ayn sekilde tekstil sektoriinden bir firma sahibi:

“Daha énce ortaklik yaptim. Bir kere yaparsan hata iki kere yaparsan aptallik olur derler
ya...Artik kesinlikle yapmam. Ortakliklar hic yiiriimiiyor. Hukuki problemler var, diizenlemeler
yetersiz...”

diyerek ortakliklarin yirimedigini ve strdirillebilir ortakliklar kurmak icin gerekli hukuki alt
yapinn yetersiz oldugunu belirtmektedir.

Elektrik ekipmanlar: sektoriinden bir firma sahibi ise:

“Ortaklik ve birlesmeye sektor elverisli degil. Bizim sektérde kar marjlar diisiik. Ancak sirket
satin alma imkan olabilir. Aile sirketlerinin kurumsallasmast icin halka arzlar énemli. Halka
arzdan elde edilecek gelirden bile daha énemli. Biz ii¢ kardesiz, aramizda anlasabiliyoruz,
cocuklar nasil hareket eder bilmek zor. Biiyiiyen sirketlerin elbette ki borsada olmast lazim...”

diyerek ortakliklarin ve birlesmenin sektorel acidan uygun olmadigini, ancak bir firmanin tama-
men alinabilecegini ve aile sirketlerinin kurumsallasma acisindan halka arzi denemeleri gerektigini
ortaya koymaktadir.
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Ingaat sektdriinden bir firma sahibi:

“Sektorde finansman ihtiyact ¢ok biiyiik. Bu problemi birlesme ile ¢ozemeyiz. Insaat firmalar
birlesemez zaten. Ancak birlikte proje yapabiliriz. Su an banka kredileri de durdu. Firmamizin

nakit ihtiyaglarini karsilamakta zorlaniyoruz, satislar da yok, biz de insaatlarimizi yavaslat-
tik...”

diye vurgulayarak bazi sektorlerin dogas1 geregi firma birlesmelerine kapali oldugunu ortaya
koymaktadir.

Yar1 yapilandirilmis miilakat sonuclar: asagidaki sonuclar: ortaya koymaktadir:

O

(©)

Firmalar ortak proje yapmaya agiktirlar, bu sayede daha bitytiik projelerde yer alip 6l¢cek ekono-
milerinden yararlanmak istemektedirler.

Firma sahipleri ortakhik yapmaya karsidirlar. Baz1 sektorlerde ise ortaklik imkanlar: sektoriin
karhihig1 ve yapisi itibariyle zordur.

Firma sahipleri sosyal sermayenin yetersizligi ve hukuki diizenlemelerin eksikliginden otiirtt
de ortaklik kurmay: diisinmemektedirler.

Firma sahipleri baska bir firma veya baska firmalarla yeni bir firma altinda birlesmeye sicak
bakmamaktadirlar. Bu durum ortakhktaki gibi sosyal sermaye yetersizliginden ve hukuki alt
yapi eksikliginden kaynaklanmaktadir.

Aile sirketleri kurumsallagsma yolunda adim atmak icin halka arz gerceklestirmek istemekte-
dirler. Kurumsallasma adimi halka arz gelirlerinin yaninda agir basan bir unsur olarak firmala-
11 halka arza itmektedir. Fakat firmalarin cogunlugu halka arz icin yeterli buytuklige sahip
degildirler.

Firmalar ortakhiga sadece proje ortaklig: disinda yesil 151k yakmazken firma ortakhiklarinin ytri-

medigini, sirket birlesmelerine olumlu bakmadiklarinmi belirtmektedirler. Cogu firma halka arz i¢in
yeterli bitytiklitkte olmadig icin halka arz ancak firmalarin yeterince bitytdiiklerinde gerceklestire-
bilecegi bir olgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Fakat firma sahiplerinin halka arzi buradan elde
edecekleri gelirin 6tesinde gordiikleri ve kendi aile sirketlerini kurumsallastirma yoniinde atilacak
bir adim olarak tasvir ettikleri anlagilmaktadir.

6.2.6. Altinc1 Yar1 Yapilandirilmis Miilakat Sorusuna Verilen Yanitlarin Ozeti ve
Degerlendirmesi

ne:

Yar: yapilandirilmis milakatlarin altinci sorusu olarak firma sahiplerine/iist diizey yoneticileri-

“Oz sermaye basitce firmalarin varliklari ve borglar arasindaki fark olarak tamimlanmaktadar.

Firmanizda yeterli 6z sermaye bulunuyor mu?

i) Firmanizda yeterli 6z sermaye bulunmuyorsa nedenleri nelerdir?”

sorusu yoneltilmistir.
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Yar: yapilandirilmis miilakatlarin altinc: sorusuna firma sahipleri/ist diizey yoneticileri tarafin-
dan verilen cevaplar genellikle firmalarda 6z sermayenin yetersiz oldugu yoniindedir. Firmalarin
hemen hemen hepsi yeterli 6z sermaye ile calismamaktadir. Baz: firma sahipleri tim varhklarin
firmaya koyduklarimi belirtirken bazilar1 da 6z sermayenin bir kismumi firmadan ¢ikardiklarin
vurgulamaktadirlar. Firma sahiplerinin 6z sermayenin bir kismini firmadan ¢ikarmalarinin nedeni
ekonomik kosullarin istikrarli olmamasi, 6z sermayenin déviz kuru ve enflasyon karsisinda hizla
erimesi ve paranin degerini koruyan ve kimi zaman da kazanch olan arazi ve konut basta olmak
lizere alternatif yatirim cesitlerinin bulunmasi olarak siralanmaktadar.

Firma sahiplerinin firmalarda yeterli 6z sermaye tutmamalar: bash basina bir sorundur. Ekono-
mik kosullar iyi iken firmalar 6z sermaye eksikliginin negatif etkisini diisitk maliyetli krediler ile
gidermektedirler. Fakat ekonomik kosullar kétiilestiginde ve para politikas: sikilastiginda kredi
maliyetleri yiikselmektedir. Bu sebeple firma sahiplerinin firmalarina sermaye enjeksiyonu yapma-
lar1 gerekmektedir.

Oz sermaye ve bor¢ arasindaki oran isletmenin aldig riski ifade eder. Yaptig1 yatirnmlarda bore-
lanmayla karsilastirildiginda daha ¢ok 6z sermaye kullanan firmalar daha az risk alip ekonomik
kosullardan daha az etkilenmektedir. Finansman i¢in 6z sermayeyi krediye tercih eden is insanlari
daha az risk almay1 seven, temkinli yoneticilerdir. Oz sermaye yapis1 ekonomik kosullardan, kar
dagitiminin firma kaynaklar: ve ihtiyaclar1 diistiniilmeden yapilmasindan ve firmanin iyi yonetilip
kar elde edememesinden o6tiirit bozulabilir. Yapilan yar: yapilandirilmis miilakatlar firmalarin 6z
sermaye yapisini birinci derecede ekonomik kosullarin etkiledigine isaret etmektedir. Ikinci unsur
ise ekonomik kosullar iyi olsa dahi firma sahiplerinin firma icerisinde elde edilen karlar1 birakmak
istememelerinden kaynaklanmaktadir. Baz1 firmalar ise biiyiikk yatirimlara dusiik 6z sermaye ile
baslay1p, bor¢lanmislar ve bu durum da firmalarda 6z sermaye yetersizligine yol acmistir.

Saglik ve saghk ekipmanlar: sektoriinden bir firma sahibi yar1 yapilandirilmis miilakatlarda:

‘Saglik sektériinde kimsenin tiretmedigi ekipmanlar tiretmekteyim. Su ana kadar kazancim
iyiydi. Isler iyiyken iiretim tesisimi genislettim. Ekonominin kotii olmast tahsilatlar: ok etkiled.i.
Oz sermayem git gide azaldi, yine daha da cok banka kredileri ile dénmeye calisir olduk.”

diyerek ekonomik kosullarin ve 6lciisiiz yatirimlarin 6z sermaye yapisimi bozdugunu belirtmekte-
dir.

Tekstil sektorunden bir firma sahibi ise:

“Isletme giderleri son zamanlarda bizi zorladi. Kurlarin durumu belli, yurt dist ayagimiz da ¢cok
yok artik. Yeni makinalar siparis etmistik full kredi. Kredileri édiiyoruz, rotatif krediler degisken
faizli. Bizi zorluyor, mecburen 0z sermayeden yemek zorunda kaliyoruz.”

diye fikirlerini belirtmektedir. S6z konusu firma sahibi yerel para biriminin asir1 degerlenmesinden
dolay1 bozulan ihracat ortaminin ve faizler diisiik iken degisken faizle ve sifir 6zsermaye ile yapilan
yatirimin 6z sermaye yapisini bozduguna isaret etmektedir.
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Peyzaj ve cicekcilik sektoriinden bir firma sahibi de:

“Bir projeye %50 6z sermayem yoksa girmem. Kredi ¢ekip bankaya niye calisayim. Yanima ortak
alayim daha iyi. Bekleyen projelerim var bu yiizden. Biiyiik bir projemi rafa kaldirdim. Yeterli 6z
sermayem olsa bu projelere baslayacagim bir an énce.”

diyerek 6z sermayesinin yeni projelere baglamak i¢in yetersiz oldugunu ortaya koymaktadar.

Maden sektorunden bir firma sahibi:

“Bizim sektorde kredi ile calisma pek yok. Kémiir, karbon salimimi dolayisiyla kimsenin girmek
istemedigi bir alan. Termik santrallere kredi veriyorlar. Oz sermaye ile gitmek zorundayiz.”

diye vurgulayarak bazi sektorlerdeki firmalarin 6z sermaye ile finansmandan bagka caresinin olma-
digini belirtmektedir.

Yar: yapilandirilmis milakatlarda dikkat ceken dnemli bir olgu da yeni nesil firma sahiplerinin
krediyi 6z sermayeye daha cok tercih etmesi; iist yas grubundaki firma sahiplerinin ise krediden ¢ok
6z sermayeye onem vermeleridir. Jenerasyon genclestikce kredi kullanimi artmakta ve 6z sermaye-
ye verilen 6nem azalmaktadir. Bu durumun olusumunda kiiltirel ve dini algilarin etkisi de yadsina-
mamaktadir.

Ornegin, plastik sektoriinden tist yas grubundan bir firma sahibi:

“Benim kredi ile isim yok, bizim zamamimizda yaygin degildi bu isler. Benim olmayan paray: niye
kullanayim ki. Insanlar kendilerinin olmayan para ile is yapworlar. Sonra dara diisiiyorlar.
Dara diisiince de yardim eden olmuyor. En iyisi kendi yaginda kavrulmak.”

diye belirterek 6z sermaye disindaki finansman araglarinin sakincalarini ortaya koymakta ve kendi
jenerasyonunun temkinli yaklagimini yansitmaktadir.

Yar: yapilandirilmis milakatlardan elde edilen sonuclar: soyle 6zetleyebiliriz:

O Firmalarin 6z sermayeleri genellikle yetersizdir.

O Firmalarin 6z sermaye yapisini ekonomik kosullar bozmakta ve 6zellikle doviz kurlarinin artti-
g1 ve yiiksek enflasyonun siire geldigi donemlerde 6z sermaye hizlica erimektedir.

O Firma sahipleri tilkemizde ekonomi stabil olmadig: icin kendilerini koruma giidiisityle hareket
ederek, firmalarindan kar dagitimi ve benzeri sekillerde sermaye ¢ikis1 yapmakta ve 6z serma-
yeyi zayiflatip kirillgan hale getirmektedir.

O Firmalarin 6z sermaye yetersizliginin arkasinda yatan bir diger neden de firmalarin kredi
faizleri diisiikken ¢ok az 6z sermaye kullanarak biiyiik yatirimlar yapmalar: veya biiyiik capta
projeleri baslatmalaridir. Bu durum ekonomi kétiilestiginde ve kredi faizleri arttiginda firma-
larin yetersiz 6z sermaye ile ekonomik durgunluga yakalanmalarina neden olmaktadir.

© Firmalarin cogunlugu ekonomi kétiilestiginde ve kredi kanallar: tikandiginda 6z sermayeyi
kendi varliklarini kullanarak desteklemektedirler.
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o Ust yas grubuna ait firma sahipleri yatinmlarda ve yeni proje baslangiclarinda daha ¢ok 6z
sermaye kullanmay: tercih etmektedirler. Geng¢ jenerasyon ise 6z sermayeyi oldukca diistik
tutarak, daha ¢ok bor¢lanma ile yeni yatirimlar: yapma ve yeni projeleri gerceklestirme egili-
mindedir.

o Ust yas grubuna ait bazi firma sahiplerinde kiiltiirel ve dini algilar baskindir ve bu jenerasyon
tarafindan banka kredileri gibi bor¢lanma araglarimin kullanimi benimsenmemektedir.

Ozetle, ilkemizde bulunan firmalarin 6z sermayeleri genellikle yetersizdir. Kimi zaman elde
edilen karlar ytiksek enflasyon ve doviz kuru degisimlerinden korunmak i¢in sirket disina ¢ikarilip
arsa, arazi, konut ve otomobil gibi varhiklara yonlendirilmektedir.

6.2.7.Yedinci Yar1 Yapilandirilmis Miilakat Sorusuna Verilen Yanitlarin Ozeti ve
Degerlendirmesi

Yar: yapilandirilmis miilakatlarin yedinci sorusu:

“Oz sermaye ile finansman yapiyor musunuz, diger bir deyisle firmanin finansman kogullarim
iyilestirmek ve finansman ihtiyaclarini karsilamak icin firmaya firma sahibi ve/veya ortaklar:
ekstra sermaye koyuyor mu?

i) Koymuyorsa nedenleri nelerdir?
ii) Koyuyorsa karsilasilan giiclukler nelerdir?”

seklinde firma sahiplerine/ust diizey yoneticilerine yoneltilmistir.

Firma sahipleri/tst diizey yoneticileri yar1 yapilandirilmis mulakatlarin yedinci sorusuna genel
olarak ti¢ farkh sekilde cevap vermislerdir. Bunlardan ilki firma sahiplerinin tiim varhklarinn sirke-
tinicinde oldugudur. Bu tip firmalar genellikle aile sirketidir. Bu firmalarda tiim aile bireyleri firma
calisan1 oldugu icin tim ailenin giderleri firma vasitasiyla karsilanmaktadir. Firma disina varhk
cikarilmasi ve ayr1 6zel sahsi hesap tutulmasi aile bitytikleri tarafindan hog karsilanmamaktadir. Bu
sebeple aile bireylerinin tim varhiklar: firmada sermaye olarak bulunmaktadir.

Yar1 yapilandirilmis miilakatlarda bu durum iizerine insaat sektoriinden bir firma sahibinin oglu
olan bir iist diizey yonetici:

“Tiim varligimizi firmaya koyduk. Oyle ki bireysel hesaplarimizda bile bir sey yok. Hi¢ unutmam
ogrenci olarak yurt disina gidecektim, benden velimin hesabinda su kadar para var diye banka-
dan belge almam soylendi; alamadim. Ciinkii babanun 6yle bir sahsi hesabi yok; aldigimizin,
yaptigimizin, kazandigimizin hepsi firmada. Siikiir ki annem eczaci, firmadan bagimsiz kendi
eczanesinde, kendi hesabina ¢aligiyor. Onun hesabindakilerle bulup bulusturup tamamlamistik
da annemin hesabini belgelemistim gitmek icin.”

diyerek bu durumu giizel bir sekilde 6zetlemektedir.
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Ikinci durumda ise firma sahipleri firmalarindan 6z sermayeyi kar dagitimi gibi yontemlerle
disar1 cikardiklarimi belirtmislerdir. Firma sahipleri doviz kurlarindaki asir1 artisin ve yiiksek
enflasyonun TL ile is yapan firmalarda firmalarin 6z sermayelerini erittigini ifade etmektedirler. Bu
yuzden ekonomi iyi iken firma sahipleri firmalarindan 6z sermayeyi ¢ikarip arsa, arazi, konut,
otomobil ve benzeri gibi deger koruyucu yatirimlar1 yaparken, ekonomi kotii iken bu yatirnmlar
likidite ederek firmaya sermaye enjeksiyonunda bulunmaktadirlar.

Yar1 yapilandirilmis miilakatlarda tekstil yan sanayi sektoriinden bir firma sahibi:

“Firmamdan karum ¢tkarmam lazim. Déviz ¢ok hizly artiyor. Higbir seyin fiyati aymi degil. Kari
ctkarmazsam déviz karsisinda eriyip gidecek. Ben arsa aliyorum yatirim igin. Arsa degeri koru-
yor. Bugiine kadar beni hi¢ hiisrana ugratmadi arsa yatirimi. Firmada paraya ihtiyag olursa
arsalarimi satip firmaya geri koyuyorum. Biz boyle yapiyoruz. Sektorde de béyle.”

diyerek firmalarin iyi zamanlarda elde ettikleri karlar1 firma disina ¢ikararak bu karlarin yiikksek
enflasyon nedeniyle déviz karsisinda erimesini durdurmaya calistiklari; kotii zamanlarda ise bu
karlari firma icine ek sermaye olarak enjekte ettikleri gérillmektedir. Bu durum aslinda firma sahibi-
nin stabil olmayan kosullarda firmasinmi1 koruma refleksinden bagka bir sey degildir.

Firmaya ilave sermaye koymanin dniinde de bazi engeller bulunmaktadir. Bunlardan ilki firma
sahiplerinin zaten tiim varliklarini firmaya koymus olmalaridir. Ikincisi firma sahiplerinin firma
disina cikardiklar: sermayeyi likit olmayan arsa, arazi, konut ve otomobil gibi varliklara yatirmalari-
dir. Ekonomi kotit durumdayken bu varliklarin satiglar: ya degerinin altinda ve zar zor yapilmakta
ya da bu varliklar uzun siire nakde cevrilememektedir. Boylece firmaya ek sermaye enjeksiyonu
gecikmekte ve firmanin finansal yapis1 daha da kotiilesmektedir.

Yine yar1 yapilandirilmis miilakatlarda bu durum firma sahipleri/iist diizey yoneticileri tarafin-
dan agikca ifade edilmektedir. Tekstil sektoriinden bir firma sahibi bu durumu:

“Iki yil énce isler cok iyiydi. [hracat yapyorduk, kurlar iyiydi. lyi kazaniyorduk. Biz de yeni
makine yatirumi yaptik, bankadan kredi aldik. Simdi isler kitii. Degerli TL yiiziinden ihracat
yapamyoruz, fiyat veremiyoruz yurt disina. Kapasitemizin %407 ¢calisiyyor. Kredileri 6demek
icin firmaya para koymam gerek. Biiyiikcekmece’de arsalarim var satisa koydum, aylardir
arayan soran yok. Ne yapacagimi sasirdim.”

seklinde ifade etmektedir.

Firma sahipleri/iist diizey yoneticileri gerektiginde firmalarini desteklemekten cekinmemekte-
dir. Fakat bazi durumlarda firma sahiplerinin firmalarina sermaye enjeksiyonu yapmaktan da
kacindiklar: goriilmektedir.

Ornegin, tekstil yan sanayiinden bir firma sahibi:

“T'L ile is yapanlarda bir sorun da kendi sahislarina aldiklar: mallardan kolayca vazgegememe-
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leri. Yakin arkadasim mesela banka kredilerini 6deyemez hale geldi. Vefa'da ¢ok degerli bir
arsasivardi, kendi de cok deger veriyordu bu arsaya. Sermaye eklemek icin satmadi arsayi, daha
cok borg aldi. Bor¢lar biyiidiikge buytidii, simdi Vefa’daki arsast dahil tiim varligini kaybetti.
Bazen béyle durumlar oluyor, kismet iste...”

diyerek firma sahiplerinin “Ben bu isin icinden malimu satmadan da ¢ikarim.” gidiisiiyle hareket
ettiklerini gostermektedir. Nadir de olsa firma sahipleri firmalarina imkanlar dahilinde yeni serma-
ye koymaktan da imtina edebilmektedirler.

Ugiincit bir durum ise firma sahiplerinin varhklarinin yeterli olmamasidir. Firma digina ¢ikan
kar tamamen varlik yatirnmlarina gitmemekte; kimi zaman biiyiik bir kismi da titketim harcamalari-
na kanalize edilmektedir. Bu sebeple firma sahipleri yeterli diizeyde ve yeterli stire boyunca firmala-
rin1 destekleyememektedirler. Bu durumu cesitli sektorlerdeki firma sahiplerinin beyanatlar
desteklemektedir.

Ayakkabi sektoriinden bir firma sahibi:

“Gegen sene sekizinci aydan beri sermaye koyuyoruz. Ne kadar devam eder bilmiyoruz. Pek fazla
gliciimiiz kalmada...”

diye ifade ederek belirsizlikten dolay1 6nlerini géremediklerini ve stireci yonetemediklerini vurgula-
migtir.

Insaat sektériinden bir firma sahibi ise:

‘Firmamiza devamli sermaye koyuyoruz. Sermaye koymadan islerimiz zaten gitmez. Aralik
aywna kadar idare ederiz diye diisiiniiyorum. Sonrasi tufan...”

diyerek firmalarimi sinirh bir stire destekleyebileceklerine isaret etmistir.
Gozlik ve saatcilik sektoriinden bir firma sahibi de:

“Pandemiyle satislarumiz ¢ok diistii. Diger sektorler gibi biz yeni yeni sermaye koymaya baslama-
dik. Pandemiden beri yeni sermaye koyuyoruz...”

diye vurgulayarak bazi sektorlerde firma sahiplerinin firmalarina yeni sermaye enjeksiyonlar: dola-
yisiyla oldukea yiprandiklarini ortaya koymaktadir. Firma sahiplerinin kafasini firmalara konula-
cak ek sermayenin miktarindan ¢ok ne kadar daha firmalarini desteklemek zorunda kalacaklar:
kurcalamakta ve bu durum onlar1 oldukca rahatsiz etmektedir.

Firma sahipleri/tist diizey yoneticileriyle yapilan yar1 yapilandirilmig miilakatlar su temel sonug-
lar1 ortaya koymaktadir:

O Aile sirketlerinde genellikle aile bireylerinin tim varliklar sirkettedir.
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O Firma sahipleri ekonomik kosullar iyi iken firma icindeki 6z sermayeye eklenecek karlari/var-
lig1 kar dagitimi ve benzeri sekillerde firma disina ¢ikarmaktadir. Firma disina ¢ikarilan kisim
ile arsa, arazi, konut ve otomobil gibi sahsi satin almalar yapilmaktadir. Boylelikle 6zellikle TL
ile is yapan firmalar 6z sermayelerini doviz kuru artiglarina ve enflasyona kars1 korumaya
calismaktadirlar.

O Firma sahipleri ekonomik kosullar koétiilestiginde ise sahsi olarak satin aldiklar1 varhklar
satip firmaya sermaye enjekte etmektedirler. Fakat satin alinan sahsi varliklarin hizh bir sekil-
de nakde cevrilememeleri veya degerlerinin oldukca altinda nakde cevrilmeleri firma sahiple-
rini zorlamaktadir.

O Firma sahipleri firma disina ¢ikardiklar: firma karlarimin bir kismuyla titketim harcamalar:
yapmaktadir. Bu durum onlarin gerektiginde yeterli diizeyde ve uzun bir stire 6z sermayeyi
destekleyecek varliklar: olmamasina neden olmaktadir.

O Firma sahipleri 6z sermaye ve bor¢ oranini optimal bir sekilde belirleyememektedir. Firma
sahipleri kimi zaman firma disina cikarilan sermaye ile alinan varliklarin satisinda ¢ekimser
davranabilmektedir. Bu durum firmalarin borcu borg ile cevirmesine neden olmakta ve firma
sahipleri bir miiddet sonra firmalarin1 kaybetmektedir.

O Firma sahiplerini firmalarina yeni sermaye enjeksiyonu yaparken tedirgin eden ekonomik
belirsizliktir. Firma sahipleri sermaye enjeksiyonunun miktarindan ¢ok sermaye enjeksiyonu
siirecinin daha ne kadar devam edecegini bilmek istemektedir. Bu sorunu ancak ekonomi
yonetiminin reel sektorle makro belirsizlikleri giderecek sekilde, seffaf bir bicimde iletisimi
cozecektir.

6.3. TURKIYE'DE OZ SERMAYE FINANSMANI VE ENGELLER: YARI YAPILANDIRILMIS
MULAKATLARIN GENEL BiR DEGERLENDIRMESI

Tirkiye’'de finansman denilince akla ilk gelen banka kredileridir. Banka kredileri kullanimi en
kolay ve mesakkatli prosediirler icermeyen finansman aracglari arasinda yer almaktadir. Bu sebeple
firmalar finansmana ihtiya¢ duyduklarinda ilk 6nce banka kredisi arayisina girmekte ve kredi
faizleri diisitk oldugunda kendilerini ayakta tutmak icin bu kredilere adeta yaslanmaktadir. Ozellik-
le 2018 y1li sonras1 KGF destekli sitbvanse edilmis kredi paketleri firmalar1 daha da ¢ok kredi kulla-
nimina itmistir. Fakat krediler dagitihirken firmalar bankalar tarafindan detayh bir sekilde ayristiril-
mamus ve secici davranilmamistir. Cogu zaman da verilen kredilerin sabit sermaye yatirirmina yonel-
medigi finansal varhk alimlan icin kullamildig1 goriilmistiir. Kredi politikasi sonraki yillarda
ozellikle kamu bankalar1 nezdinde fatura karsilig1 kredi gibi uygulamalarla iyilesse de 6zel sektorun
sabit sermaye yatirimi agisindan tam anlamiyla istenilen sonucun alindigindan séz etmek oldukca
zordur. Bir politika adimi olarak sektorel bazda secicilik saglanamamasi; kredi paketlerinin daha
cok genele odaklanmas: uygulanan kredi politikalarinin baslica handikaplaridir.

Yar1 yapilandirilmis miilakatlar banka kredilerinin bir boliimiiniin aslinda sektorlerinden tasfiye
olmas1 gereken sirketlerin finanse edilmesi icin kullamildigini gostermektedir. Krediler yasam
destek tinitesi gibi kullanilirken firmalar adeta kredi destek mekanizmasina bagh olarak yasatilmis-
tir. Bu durum hem saglikh firmalarin is ortamimi hem onlarin kullanimina aktarilabilecek fon
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miktarini ve kalitesini ve bu firmalarin icinde bulundugu is giici ve hammadde piyasalarim
bozmaktadir. Tiirkiye’de 6z sermaye finansmaninin basindaki en énemli engellerden bir tanesi artik
saghgini tamamen kaybetmis firmalarin piyasalardan tasfiye edilmemesidir. Bu tip firmalar is
gictinii kalitesizlestirirken ham madde fiyatlarinin asir1 talep nedeniyle artmasina neden olmakta
ve fiyat olusumunu saglikh firmalar aleyhine bozmaktadir. Boylece saglikh firmalar daha ytksek
maliyetle mal ve hizmet arz etmek durumunda kalarak karliliklarini diisiirmektedir. Diisen karlar
ise saghkl firmalarda 6z sermayenin gitgide zayiflamasina neden olmaktadir.

Bankalar ekonomi iyi giderken kredi kanallarini sonuna kadar acarken firmalar alternatif finans-
man kaynaklar1 aramamaktadir. Fakat ekonomi kotulestiginde bankalar ¢ok daha secici davranir-
ken baz1 sektorlere kredi vermemeyi tercih edebilmektedir. Boyle bir durumda sermayesi yetersiz
olan firmalar zorlanmaktadir. Yar1 yapilandirilmis miilakatlarda insaat sektoriinden bir firma
sahibinin:

“Hani derler ya hava giinesliydi herkesin keyfi yerindeydi; lazim olmasa da semsiye veren goktu.
Faizlerin artmaswyla; satislar kesildi, miisteri adeta bizi unuttu. Kredi yiikii artti. Simdilerde ise
yagmur yagiyor bardaktan bosanircasina ve bankalar verdikleri semsiyeleri geri istiyor. Ne
yapacagumizi sasurnus durumdayiz.”

diye beyan1 bu durumu acikca ortaya koymaktadir. Oz sermaye ile finansmanin yayginlastirilabil-
mesi icin bankacilik sektortiniin projelerin veya yatirnmlarin tamamini kredilendirmemesi; yapila-
cak yatirimin veya projenin bir kisminin da 6z sermaye ile finanse edilmesini talep etmesi gereklidir.
Bankacilik sektorii proje ve yatirim finansmaninda yiiksek oranda kredi finansman saglamamali-
dir. Riskin paylasilmasi ve firmalarin asir1 ve mantiksiz bityiimesinin éniine gecilmesi agisindan
bankalarin proje ve yatirimlarda belli oranda 6z sermaye finansmanini zorunlu tutmasi elzemdir.

Tiirkiye'de firmalarin ézel sektér borglanma araglari agisindan bilgileri oldukga siirhdir. Ozel
sektor bor¢lanma araglar1 banka kredileriyle karsilastirildiginda firmalarda bulunan 6z sermayenin
daha ¢ok dikkate alinmasini saglamaktadir. Ornegin, 6zel sektor bono ve tahvil ihrag tavani halka
acik olmayan firmalarda firma 6z sermayesinin ii¢ katin1 gecememektedir. Firmalar daha ¢ok borg-
lanma araci kullanmak i¢in daha ¢ok 6z sermaye sahibi olmak durumundadir. Banka kredileriyle
karsilastirlldiginda firmalarin 6zel sektor borclanma araglariyla bor¢lanmasinin tesvik edilmesi
firmalarin 6z sermayelerini artirmalarini saglayacaktir.

Sosyal sermaye firmalarin ortaklik yapmasimin katalizoériidiir. Ne yazik ki iilkemizde sosyal
sermaye yetersizdir. Yetersiz sosyal sermaye firmalarin ortaklik yapmasinin dniine gegmektedir.
Sosyal sermaye seviyesinin diisitk oldugu toplumlarda ortakliklar1 diizenleyecek ve ortaklarin
birbirlerine kars1 olan haklarim1 koruyacak detayli hukuki diizenlemelerin olmas: gerekmektedir.
Yar1 yapilandirilmis miilakatlarda firmalarin ortak projeye olumlu; firma ortakhigina ve firma
birlesmesine olumsuz bakmalarinin nedeni de budur. Ortakliklar ve birlesmeler hem firmalarin 6z
sermaye miktarin1 hem de kalitesini artiracaktir. Hukuki alt yapinin firma sahipleri tarafindan
eksik gortlmesi, 2024 yili itibariyle reel sektore adim adim yaklasan firtinada firmalarin el ele verip
gii¢ birligi yapmasinin 6ntindeki en 6nemli engeldir.
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Yar: yapilandirilmis mulakatlarda katilimcilara yoneltilen sorular eski jenerasyonun daha ¢ok 6z
sermaye ile is yapmayi; yeni jenerasyonun ise krediyi tercih ettigini gostermektedir. Ayrica firma
sahipleri doviz kurlarinin arttig1 ve enflasyonun ytiksek seyrettigi ekonomik kosullarda 6z sermaye-
lerini koruma gudisityle 6z sermayelerinin bir kismini firma disina ¢ikarmakta ve kendilerini
enflasyona karsi koruyacagina inandiklar: yatirimlar yapmaktadirlar. Ekonominin istikrarh gitme-
mesi firmalarda 6z sermaye birikimini engellemekte ve 6z sermaye finansmaninin é6nini kesmekte-
dir. Doviz kurlarimin oynak olmadig1 ve enflasyonun diisik duzeyde seyrettigi bir ekonomik
ortamin olusturulmasi 6z sermaye finansmaninin artirilmasi icin elzemdir.

Firma sahipleri genellikle ekonomik kosullar kotiilestiginde, 6rnegin kredi faizleri asir1 derecede
arttiginda ve krediye erisim sikintisi yasandiginda sahsi varhiklariyla firma 6z sermayesini destekle-
meye hazirdir. Kar pay1 dagitimlari ve benzeri yontemlerle daha énce firma disina ¢ikarilan degerler
likidite edilerek firmaya sermaye enjeksiyonu yapilmaktadir. Fakat, firma sahipleri makro ekonomi-
nin gidisati hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmay1 ve firmalarin1 daha ne kadar desteklemeleri
gerektigini bilmek istemektedirler. Firma sahiplerinin kafalarindaki sorularin giderilmesi 6z serma-
ye miktarini ve kalitesini etkileyecektir. Ornegin, faizlerin daha ne kadar siireyle yiiksek seyredece-
ginin seffaf bir iletisimle reel sektore iletilmesi gerekmektedir. Ancak bu sayede firmalar kendi
stratejilerini olusturabilecektir.
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Yar1 yapilandirilmig miilakat sonuglarimin da isaret ettigi tizere Tirkiye'de firmalarin 6z sermaye-
leri yetersizdir. Firmalarin 6z sermaye yapilarinin iyilestirilmesi ve 6z sermaye finansmaninin
yayginlastirilmasi icin alinabilecek onlemler ve atilabilecek adimlar bulunmaktadir. Alinacak
onlem ve atilacak adimlar yar1 yapilandirilmis milakatlardan elde edilen saha bilgileri cercevesinde
sekillendirilmistir. Bu 6nlem ve adimlar:

Ekonominin istikrarl hale getirilmesi,

Saghgi cok bozulmus ve zombilesmis firmalarin tasfiye edilmesi,

Banka kredilerinde 6z sermaye yeterliligi sart1 aranmas,

Firmalarin 6zel sektor bor¢lanma araglari ihracinin tesvik edilmesi,

Sirket ortakliklar ve birlesmelerini tesvik etmek i¢in daha kapsaml bir hukuki alt yapinin
olusturulmas,

Halka arzlarin kolaylastirilmasi ve halka arzlar i¢in yeni bir piyasanin olusturulmasz,

7. Firmalara 6z sermaye kullanimini tesvik edecek vergi avantajlar: taninmasi olarak siralanabi-
lir.

SIS

2

7.1. EKONOMININ ISTIKRARLI HALE GETIRILMESI

Yar1 yapilandirilmis miilakatlarda firma sahipleri, artan doviz kurlarimin ve ytiksek enflasyonun
ozellikle TL ile islem yapan isletmelerde sermayeyi erittigini vurgulamaktadirlar. Bu sebeple 6z
sermayenin firma disina ¢ikarilip varlik alimlarinda kullanilmasinin aslinda firmayi koruma reflek-
si olarak gelistiginin Gstinde durmaktadirlar ve kimi zaman firmadan ¢ikarilan degerlerin sahsi
tiketim amaciyla da kullanilabildiklerini ifade etmektedirler.

Firma sahiplerini, ekonomi iyi seyrederken 6z sermayelerinin bir kismini firma disina aktarmaya
zorlayan temel neden enflasyondur. Enflasyon déviz kurlarinin da hizh bir sekilde artmasin tetikle-
mekte ve TL'ye olan giiveni sarsmaktadir. Bu sebeple hem calisanlar gelirlerini hem de firma sahip-
leri firmalarindaki karlarini yabanci paralar, degerli metaller, arsa, arazi, konut veya otomobil gibi
mallar cinsinden tutmaya meyillidirler. Boylelikle firma sahipleri firmalarin elde ettikleri karlar1 6z
sermayeye eklemek yerine kar dagitimi ve benzeri yontemlerle firmadan ¢ikarmakta ve firmanin 6z
sermaye yapisini bozmaktadirlar.

Firmalardan 6z sermayenin ¢ikarilmamasi ve 6z sermaye birikiminin saglanmasi i¢in enflasyo-
nun oldukca dusiik seviyede tutulmasi elzemdir. Bu sebeple Turkiye’de kurala bagh para ve maliye
politikalarinin devreye alinmasi ve enflasyon artmaya basladiginda para ve maliye politikalarimin
otomatik olarak sikilastirilmalar fayda saglayacaktir. Aksi takdirde enflasyonda yukar1 dogru
savrulmalar kaginilmaz olacaktir.
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7.2. SAGLIGI TAMAMEN BOZULMUS FIRMALARIN TASFiYE EDILMESI

Ulke ekonomisi igerisinde saghg tamamen bozulmus diger bir deyisle zombilesmis firmalarin
bulunmasi kaynak dagiliminin hakkaniyetli bir sekilde yapilmasina engel olmaktadir. Zombilesmis
firmalar isletme sermayesi icin bile banka kredilerine baghdirlar. Bu tip firmalar saghkl firmalar
icin kullanima sunulabilecek borg verilebilir fon havuzuna ortak olmakta ve saghkh firmalarin
finansman maliyetlerini yiikseltmektedir.

Zombilesmis firmalar hammadde ve is glicii temininde de saglikh firmalar ile rekabet etmektedir.
Bu ytizden hammaddeye ve is giiciine olan talep artmaktadir. Bu sebeple saglikli firmalar daha
yuksek fiyath hammadde ve is giicli temin etmek durumunda kalmaktadirlar. Ayni zamanda is giicii
talebi de ytiksek oldugundan firmalarin icinde bulunduklarn sektorlerde daha ¢ok ama ortalamada
daha az kaliteli is giicii istihdam edilmektedir. Sektorde bulunan kalitesiz is glicii saglikh firmalarin
tiretim maliyetlerini artirirken, iretim verimliligini oldukca diisirmektedir.

Saghgimi tamamen kaybetmis (zombilesmis) firmalarin sektordeki varhigr saghkh firmalarin
karini, 6ncelikle finansman maliyetlerini ve hammadde fiyatlarini artirarak sonrasinda ise is giicii
kalitesini kotiilestirerek diisirmektedir. Kar1 diisen saghklh firmalar daha diisiik miktarda kar 6z
sermayelerine eklemek zorunda kalirken ve firmalarin 6z sermayeleri olmas1 gerekenden daha
yavas artmaktadir. Oz sermaye finansmaminin yayginlagsmasi ve firmalarin 6z sermaye yapisinin
iyilesmesi icin sagligini tamamen kaybetmis firmalarin sektorel bazda tespit edilmesi ve ekonomi-
den tasfiye edilmesi gereklidir. Bu tip firmalarin tasfiyesi icin atilacak en biiytik adim bunlarin
banka kredilerine ulasabilirligini kisitlamak olacaktir. Ornegin, uzun yillardir kredisini kredi ile
ceviren firmalara faiz ve anaparanin belli bir bélimiiniin 6denmesi sart1 getirilmesi sagligini tama-
men kaybetmis zombi firmalarin ekonomiden tasfiyesi icin yeterli olacaktir.

7.3. BANKA KREDILERINDE OZ SERMAYE YETERLILIGI SARTI ARANMASI

Banka kredileri firmalarin; gelir tablolarina, bilanc¢olarina, risk degerlendirmelerine, diger
bankalardan alinmis ve 6denmekte olan kredilere, firmalar i¢in diizenlenen istihbarat raporlarina
bakilarak yapilmaktadir. Bankalar kredi verirken kesin kurallarla sinirli bulunmamaktadir. Orne-
gin, firma risk notu bilangodaki baz1 kalemler makyajlanarak artirilabilmekte, énceden calisilan
kredi miisterileri 6nceliklendirilebilmekte veya miusteri verimliligine gore gérece daha zayif finan-
sallar1 olsa da verimli ¢alisilan firmalar kredi i¢in tercih edilebilmektedir. Béylece firmalar 6z
sermayelerinin katbekat tizerinde kredi alabilmekte ve yatirimlarini veya projelerini neredeyse hic
0z sermaye kullanmadan yapabilmektedir.

Firmalarin bagindaki kusaklar degisirken, 6z sermaye kullanimina énem veren eski kusaklarin
yerine bityiik projelerde risk almayi seven, sifir 6z sermaye ve tam kredi ile ilerlemeyi tercih eden
yeni kusaklar gelmistir. Bu sebeple bankacilik sisteminin de reel sektorii koruyucu adimlar atip caga
ayak uydurmasi gerekmektedir. Bilindigi gibi kredi kartlarinda kredi kart toplam limiti ilk yil aylik
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ortalama gelirin 2 kati, sonraki yillar ise 4 kat1 simiriyla belirlenen diizeyin iizerine ¢ikamamakta-
dir.?® Fakat bankalarin firmalara verdikleri kredilerde bu kesinlikte sinirlayici bir dizenleme bulun-
mamaktadir. Bankalar kredi plasmaninda sermaye yeterlilik rasyosu vasitasiyla ekonomide toplam
verebilecekleri kredi miktar: cercevesinde simirhdirlar. Bu sebeple 6z sermayesi yetersiz firmalara
yuksek duzeyde kredi verilebilmekte ve bu krediler tekrar tekrar yenilenerek verilen krediler
yuzdurilebilmektedir.

Firmalarin 6z sermaye ile finansmaninin tesvik edilmesi ve 6z sermayelerinin diizenli olarak
artirllmasi icin bankalarin firmalarin 6z sermayeleriyle orantili kredi vermeleri gereklidir. Ornegin,
bir firmanin 6z sermayesinin ancak 9 katina kadar banka kredisi kullanabilecegi ve bunun tizerine
cikamayacag1 yasal olarak dizenlendiginde firma yatirimlarinin veya projelerinin bir kismimin
finansmaninda 6z sermaye kullanmak zorunda kalacaktir. Bu sebeple de firma sahipleri 6z sermaye-
yi firma icinden ¢ikarma yoluna bagvurmayacak; bunun yerine 6z sermayelerini artirma yollarin
arayacaktir. Boyle bir kural ilk adimda reel sektorii finansal agidan sikintiya sokmadan ¢ok gevsek
bir bicimde konulabilecek ve daha sonra da ekonominin gidisati ile birlikte sikilastirilabilecektir.
Ornegin, bir firma 6z sermayesinin 1000 kat1 kadar banka kredisi kullanabilir denildikten sonra bu
rakam ekonomik kosullar iyilestikce gitgide dustriilebilecektir.

7.4. FIRMALARIN OZEL SEKTOR BORCLANMA ARACLARI IHRACLARININ TESVIK
EDILMESI

Finansal agidan gesitli 6zel sektér bor¢lanma araglar1 bulunmaktadir. Yar: yapilandirilmis miila-
katlar firmalarin bu tip bor¢lanma araglari iizerinde yeterli bilgi sahibi olmadigini gostermektedir.
Ozel sektdr borglanma araglarindan en yaygin olarak kullanilanlarina bu ¢gahismada yer verilmis ve
reel sektor aydinlatilmaya calisilmistir. Ozel sektér borclanma araglarindan en ¢ok kullanulanlar
bono ve tahviller, kira sertifikalar1 ve varhiga/ipotege dayal menkul kiymetlerdir.

Ozel sektor bono ve tahvillerinin ihracinda halka agik olmayan firmalar igin ihrag limiti 6zkaynak
tutarinun ti¢ katin halka acik firmalarda ise ihrag limiti 6zkaynak tutarinin bes katin1 gecememekte-
dir. Firmalar 6zel sektor bono ve tahvil ihraglarinda daha ¢ok bor¢lanabilmek i¢in 6z sermayelerini
artirmak durumundadirlar.

Kira sertifikalar1 ihracinda ise ihracci firma ortaya bir varlik, hak veya eser ortaya koymakta veya
ortakhk olusturmaktadir. Ortakliga ve eser sdzlesmesine dair kira sertifikalar: haricinde firmalarin
daha ¢ok bor¢lanmak i¢in daha ¢ok varlik sahibi olmalar1 diger bir deyisle 6z sermayelerini yiiksek
dizeyde tutmalar: ve artirmalar: gerekmektedir. Ortakliga ve eser sozlesmesine dair kira sertifikala-
rinda ise degerleme raporlar: diizenlenmekte ve ihra¢ miktar: degerlemenin %90n1 gecememekte-
dir.

Ayni zamanda varliga/ipotege dayali menkul kiymetler ihracinda da ihrag¢ tavani son bilangoda

99 Resmi Gazete, Banka Kartlar: ve Kredi Kartlari Kanunu, (2006),
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2006/03/20060301-1.htm (Erisim Tarihi: 2024).
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bulunan firma varliklarimin iki katimi gecememektedir. Varliga/ipotege dayali menkul kiymetler
ihraclarinda daha fazla menkul kiymet ¢ikarmak isteyen firmalar bilancolarinda daha fazla varhk
tutmak durumunda kalmaktadir. Boylece 6z sermaye yapisi giclenmekte ve miktar: artmaktadir.

Banka kredileri ile karsilastirildiginda 6zel sektor bor¢lanma araglarinda 6z sermayeyi destekle-
yici siurlandirmalar oldugu goriilmektedir. Firmalarin bu bor¢lanma araclarimi kullanmalar:
finansman kompozisyonunu 6z sermaye lehine giiclendirecektir. Ozel sektér borclanma araclarinin
firmalar nezdinde kullaniminin 6zendirilmesi ve yayginlastirilmasi elzemdir. Bu maksatla SPK
ihrag iicretlerinde indirimlere gidilmesi ve vergi avantajlari saglanmasi elzemdir.

7.5. SIRKET ORTAKLIKLARI VE BIRLESMELERINI TESVIK ETMEK iCIN DAHA KAPSAMLI
BIR HUKUKI ALT YAPININ OLUSTURULMASI

Diinya Degerler Arastirmasi'®

sonuclarina gore Tiirkiye'de aile disindaki sosyal aktorlere (6rne-
gin; komsular, arkadaslar, yeni tanigilan kisiler ve benzeri) giiven olduk¢a diisiiktiir. Bu durum
Tirkiye'de sosyal sermayenin de asir1 derecede diisiik olmasina neden olmaktadir. Sosyal sermaye
insanlarin birlikte ortaklasa is yapma ve ortakliklar kurma istekliligini belirlemektedir. Diisiik
sosyal sermayenin hitkiim stirdiigi toplumlarda toplumsal giiven eksikligi ancak hukuk kurallari-

nin sagladig uygulama ve yaptirimlarla saglanabilmektedir.

Yar1 yapilandirilmis miilakatlarda firma sahipleri ancak proje ortakligina sicak bakabildiklerini;
is ortakliklarini veya firma birlesmelerini tercih etmediklerini belirtmislerdir. Oysaki ekonominin
gitgide kotiilestigi ve adeta bir konkordato ve iflas girdabimin pesi sira gerceklestigi kosullarda,
firmalar bu krize kars: tek tek durdumaya calistiklarinda dayanma giicleri oldukca az olacaktr.
Boyle durumlarda 6z sermayeleri giiclit olmayan firmalarin diger firmalarla ortakliklara veya birles-
melere gitmeleri tiim firmalarin daha saglam bir sekilde ayakta durmalarimi saglayacaktir.

Yar1 yapilandirilmis miilakatlarda firma ortakhigi ve firma birlesmeleri konusunda firma sahiple-
ri cogunlukla ge¢mis ortaklik deneyimlerinden bahsederken hukukun firma ortaklarinin haklarim
birbirlerine kars1 koruma ve anlasmazhiklar1 ¢cozmede yetersiz kaldigina dikkat cekmislerdir. Bu
sebeple ozellikle firma ortaklhiklarini ve firma birlesmelerini tesvik etmek i¢in yeni ve detayl hukuki
diuzenlemelerin yapilmasi sarttir.

7.6. HALKA ARZLARIN KOLAYLASTIRILMASI VE HALKA ARZLAR ICINYENI BiR
PIYASANIN OLUSTURULMASI

Halka arzlar sermaye artirim icin yeni yeni ekonomi ajandasina giren uygulamalardir. Halka
arzlarda ortak satislar1 da yapilabilmektedir. Halka arzlar Tirkiye’de ekonominin gelisimi icin bir

199 Christian Haerpfer, vd. (eds.), World Values Survey: Round Seven - Country-Pooled Datafile Version 6.0. Madrid,
Spain & Vienna, Austria: JD Systems Institute & WVSA Secretariat, (2022),
https://www.worldvaluessurvey.org/ WVSDocumentationWV7jsp (Erisim Tarihi: 2024).
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mihenk tagidir. Cogunlugu aile sirketi olan firmalar halka arzlar ile bir degisim ve dontisiim siireci-
ne girip kurumsallagmaktadirlar. Ayrica halka arzlar sayesinde bu firmalarin tizerindeki denetim de
artmaktadir. Halka arzlar firmalara sermayelerini giiclendirme firsat1 yaninda tanitim ve diinyaya
acilma, firma giivenilirligini artirma ve kurumsal bir yapiya biirinme imkanlar: vermektedir.

Son yillarda halka arz olan firmalar ile yasanan borsa deneyimleri pek parlak degildir. Yatirnmci-
lar kisa vadeli hedeflerle bir an 6nce zengin olma hayallerine kapilarak yatirnm yapmaktadir. Halbu-
ki borsa yatirnminmin arkasindaki en buytik itici gli¢ yatirimin meyvelerinin toplanmasi icin sabirla
beklenmesi gerekliligidir. Sabir, finansal piyasalarin ve finansal piyasalar baglaminda borsalarin
gelismesine de etki eden énemli bir faktordiir.'°! Ayrica finansal gelismenin ana unsurlarindan ikisi
de giiven ve kurumsal kalitedir.'®® Turkiye'de halka arz edilen firmalarin hisse fiyatlarinin yatirmm
kuruluslarimin degerlemesiyle bulunan halka arz fiyatlarinin oldukea iistiine ¢cikmasi ve daha sonra
da bu seviyelerden diismeye baslamasi giiven unsurunu azaltmakta ve yatirimcilarin borsaya olan
olumlu yaklasimlarini baltalamaktadir. Boyle bir durum yatirnmin felsefesi ve bel kemigi olan
yatirim yapildiktan sonra sabir gosterilip beklenmesi gerekliliginin de yatirimei nezdinde yerlesme-
mesine neden olmaktadir. Halka arzlarin bu sekilde piyasay1 bozucu amagla kullanilmas: sermaye
piyasalarinin isleyisine negatif etkide bulunmakta ve piyasalarin kurumsal kalitesini azaltmaktadir.
Bu nedenle SPK halka arzlar kisitlayic1 6nlemler almaktadir.

Halka arzlarda bagimsiz denetimden ge¢mis firma bilancosunda varliklarin en az 1,5 milyar TL
ve gelir tablosunda net satis hasilatinin en az 750 bin TL olmas: istenmektedir.'® SPK kayith serma-
ye sistemine gegis icin ise asgari sermayeyi 100 milyon TL olarak belirlemistir.'* Ayrica BIST te de
kotasyon sartlar1 agirlastirilmis ve halka arz edilen paylarin asgari piyasa degeri alt pazar i¢cin 100
milyon, ana pazar i¢in 250 milyon ve y1ldiz pazar i¢in 1 milyar TL olarak belirlenmistir.'®®

SPK ve BIST’in aldiklar kararlar cok biiyiik ve zaten finansal olarak giiclii firmalarin halka arzini
desteklemektedir. Fakat ¢cok biiytik firmalarin yaninda orta 6lgekli firmalara da halka arzin kapilar:
acilmalidir. Biyiik firmalar hari¢ tutularak orta 6lgekli firmalarin halka arzlar1 sadece nitelikli
yatirnmcilarin islem yapabildigi Borsa Istanbul’da bulunan girisim sermayesi pazarindan ve piyasa
oncesi islem platformundan ayr1 olmak tizere yeni ve daha denetimli bir pazarda yapilabilir ve bu
piyasa orta Olgekli firmalar i¢in sermayelerini artirma firsat1 olusturabilir. Bu pazarda islem goéren
firmalarin diger pazarlara gecisi icin ise agir sartlar uygulanabilecek ve boylelikle firmalarin
kurumsal yapilarimin gelismesi, firmalarda seffafligin olusturulmasi ve firma kredibilite ve marka
degerinin artirilmasi saglanabilecektir.

191 Nurullah Giir (2022), “Patience and Financial Development,” Finance Research Letters 44, 102045.

192 Nurullah Gur (2017), “Sosyal Guiven, Kurumlar ve Finansal Gelisme,” Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar 625,
29-40.

193 Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), “Sermaye Piyasast Kurulu Biilteni 2023/82”.

194 Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), “Sermaye Piyasast Kurulu Biilteni 2023/82”.

105 Borsa [stanbul (BIST) (2024), “Halka Arz ve Borsada Islem Gérme”.



FIRMALARDA OZ SERMAYE KULLANIMININ ARTIRILMASI ICIN POLITIKA ONERILERI VE SONUCLAR

7.7. FIRMALARA OZ SERMAYE KULLANIMINI TESVIK EDECEK YENI VERGI
AVANTAJLARI TANINMASI

Oz sermaye firma bilangosunda bir¢ok yere dokunan bir unsurdur. Bu sebeple firmalarin 6z
sermayelerini artirmak icin atacaklar1 adimlar vergisel olarak édiillendirilmelidir. Ornegin, bedelli
sermaye artirimlar: firmanin vergi yiikkiinii azaltic1 diizenlemelerle tesvik edilebilir. Ayn1 zamanda
cogu zaman ortaklardan borglar ile yapilan ve ortilii sermaye artislar: olarak adlandirilan degerle-
rin firma 6z sermayesine aktarilmasini kolaylastiracak ve 6zendirecek diizenlemeler yapilabilir.
Boylece firma finansman kaynaklarinin kalitesi artirilacak ve 6z sermaye artis1 desteklenecektir.

9l



92

KAYNAKCA

Acharya, V. V, Crosignani, M., Eisert, T. ve Steffen, S. (2022), “Zombie Lending: Theoretical,
International, and Historical Perspectives”, Annual Review of Financial Economics, 14(1), 21-38.

Albuquerque, B. ve Iyer, R. (2023), “The Rise of the Walking Dead: Zombie Firms Around the
World”, IMF Working Papers, WP/23/125.

BBC (2024), Country Garden: China property giant suspends shares in Hong Kong,
https://www.bbc.com/news/business-68710728, (Erisim Tarihi: 2024)

Board of Governors of the Federal Reserve System (2024), Policy Tools: Open Market Operations,
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/openmarket.htm, (Erigim Tarihi: 2024)

Borsa Istanbul (BIST) (2023), Kotasyon Yonergesi (Revizyon 29.12.2023),
https://borsaistanbul.com/files/kotasyon_yonergesi.pdf (Erisim Tarihi: 2024)

Borsa Istanbul (BIST) (2024), Bor¢lanma Araclarinin Kotasyonu,
https://www.borsaistanbul.com/sayfa/257 (Erisim Tarihi: 2024)

Borsa [stanbul (BIST) (2024), Bor¢lanma Araclarinin Kotasyonu,
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/257/borclanma-araclarinin-kotasyonu (Erisim Tarihi:
2024)

Borsa Istanbul (BIST) (2024), Gayrimenkul Sertifikalar,
https://www.borsaistanbul.com/files/gayrimenkul-sertifikalari-brosuru.pdf (Erisim Tarihi:
2024)

Borsa Istanbul (BIST) (2024), Halka Arz ve Borsada Islem Gérme,
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/202/halka-arz-ve-borsada-islem-gorme (Erisim Tarihi:
2024)

Borsa Istanbul (BIST) (2024), Halka Arzin Faydalar1 ve Halka Arza Karar Verme,
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/151/halka-arzin-faydalari-ve-halka-arza-karar-verme
(Erisim Tarihi: 2024)

Brigham, E. F. ve Ehrhardt M. C. (2016), Financial Management: Theory & Practice, Cengage
Learning.

Caballero, R. J., Hoshi, T. ve Kashyap, A. K. (2008). “Zombie Lending and Depressed Restructuring
in Japan”. American Economic Review, 98(5), 1943-1977.

Capron, L. (1999), “The Long-Term Performance of Horizontal Acquisitions”, Strategic
Management Journal, 20(11),987-1018.



KAYNAKCA

Carreira, C. ve Lopes, J. (2022), “The Role of Different Types of Creditors on Zombie Firm Creation”,
Notas Econdémicas, 55, 129-140.

Cheng,Y. S, Liw, Y. P. ve Chien, C.Y. (2010), “Capital Structure and Firm Value in China: A Panel
Threshold Regression Analysis”. African Journal of Business Management, 4(12), 2500-2507.

Dhaliwal, D., Heitzman, S. ve Zhen, L. O. (2006), “Taxes, Leverage, and the Cost of Equity Capital”,
Journal of Accounting Research, 44, 691-723.

Ekonomist (2024), Sukuk Nedir, Cesitleri Neler? Sukuk Thrac1 Nasil Yapilir?,
https://www.ekonomist.com.tr/sozluk/sukuk-nedir-cesitleri-neler- (Erisim Tarihi: 2024)

Eriotis, N. P, Frangouli, Z. ve Neokosmides, Z.V. (2002), “Profit Margin and Capital Structure: An
Empirical Relationship”, The Journal of Applied Business Research, 18(2), 85-88.

European Central Bank (ECB) Euro System (2024), Annual consolidated balance sheet of the
Eurosystem,
https://www.ech.europa.eu/press/annual-reports-financial-statements/annual/balance/html/in
dex.en.html, (Erisim Tarihi: 2024)

European Central Bank (ECB) Euro System (2024), Key ECB interest rates,
https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/ind
ex.en.html, (Erigsim Tarihi: 2024)

Fabrozzi, E. J., Drake, P. P. ve Polimeni S. P. (2007), The Complete CFO Handbook, Wiley.

Federal Reserve Bank of St. Louis (Fred) (2024), Assets: Total Assets: Total Assets (Less
Eliminations from Consolidation): Wednesday Level, https://fred.stlouisfed.org/series/ WALCL,
(Erisim Tarihi: 2024),

Financial Stability Board (2023), Global Monitoring Report on Non-Bank Financial
Intermediation, https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P181223.pdf (Erisim Tarihi: 2024)

Goodhart, C. ve Pradhan, M. (2020), A Switch from Debt to Equity Finance?. In: The Great
Demographic Reversal. Palgrave Macmillan.

Gur, N. (2017), “Sosyal Giiven, Kurumlar ve Finansal Gelisme”, Finans Politik ve Ekonomik
Yorumlar, 625, 29-40.

Giir, N. (2022), “Patience and Financial Development”, Finance Research Letters, 44,
102045.Haerpfer, C., Inglehart, R., Moreno, A., Welzel, C., Kizilova, K., Diez-Medrano J., Lagos,
M., Norris, P, Ponarin, E. ve Puranen, B. (eds.) (2022), World Values Survey: Round Seven -
Country-Pooled Datafile Version 6.0. Madrid, Spain & Vienna, Austria: JD Systems Institute &
WVSA Secretariat, https://www.worldvaluessurvey.org/ WVSDocumentationWV7;jsp (Erisim
Tarihi: 2024)

93



94

DEGISEN MAKRO EKONOMIiK KOSULLARDA FIRMALARIN FINANSMANA ERISiMi:
SORUN TESPITI VE COZUM ONERILERI

Hagedoorn, J. ve Duysters, G. (2002), “The Effect of Mergers and Acquisitions on the Technological
Performance of Companies in a High-Tech Environment”. Technology Analysis & Strategic
Management, 14(1), 67-85.

Hayashi, E ve Prescott, E. C. (2002), “The 1990s in Japan: A Lost Decade”, Review of Economic
Dynamics, 5(1), 206-235.

Hoshi, T. (2006), “Economics of The Living Dead”, The Japanese Economic Review, 57(1), 30-49.

International Monetary Fund (IMF) (2024), Fiscal Monitor Database of Country Fiscal Measures in
Response to the COVID-19 Pandemic,
https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid 19/Fiscal-Policies-Database-in-Response-to-COVI
D-19, (Erisim Tarihi: 2024)

Kaban, I. (2017), “Kullanimi Yaygin Olan Teminat Tiirleri Cercevesinde Bankalarda Nakdi Krediler
I¢in Ayrilacak Ozel Kargiliklarin Muhasebelestirilmesi”, Marmara Universitesi Tktisadi [dari
bilimler Fakultesi Dergisi, 39(1), 195-211.

Klaus, A. ve Litzenberger, R. H: (1973), “A State-Preference Model of Optimal Financial Leverage”,
The Journal of Finance, 28(4), 911-922.

Krouse, C. G. ve Lee, W.Y. (1973), “Optimal Equity Financing of the Corporation”, Journal of
Financial and Quantitative Analysis, 8(4),539-563.

Lu, L. ve Keller, A. (2022), “Is it China’s Lehman Brothers Moment? Unveiling Evergrande Debt
Crisis, Financial Risks, and Regulatory Implications”, Law and Financial Markets Review,
16(1-2), 133-144.

Resmi Gazete (2006), Banka Kartlar ve Kredi Kartlar1 Kanunu,
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2006/03/20060301-1.htm (Erigim Tarihi: 2024)

Resmi Gazete (2013), Birlesme ve Boliinme Tebligi,
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/12/20131228-7htm (Erisim Tarihi: 2024)

Resmi Gazete (2013), Bor¢lanma Araclar Tebligi,
https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuat?MevzuatNo=18452&MevzuatTur=9&MevzuatTertip=5
(Erigim Tarihi: 2024)

Resmi Gazete (2013), Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi,
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/07/20130705-1 1.htm (Erigim Tarihi: 2024)

Resmi Gazete (2013), Kira Sertifikalar: Tebligi,
https://www.mevzuat.gov.tr/File/GeneratePdf ?mevzuatNo=18451&mevzuatTur=Teblig&mevz
uatTertip=5 (Erisim Tarihi: 2024)



KAYNAKCA

Resmi Gazete (2013), Pay Tebligi,
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/06/20130622-8.htm (Erisim Tarihi: 2024)

Resmi Gazete (2013), Sermaye Piyasas1 Araclarinin Satis1 Tebligi,
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/06/20130628-16.htm (Erisim Tarihi: 2024)

Resmi Gazete (2013), Varliga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi,
https://www.mevzuat.gov.tr/File/GeneratePdf ?mevzuatNo=19246&mevzuatTur=Teblig&mevz
uatTertip=5 (Erisim Tarihi: 2024)

Ross, S. A., Westerfield, R. W. ve Bradford, D. J. (2015). Fundamentals of Corporate Finance, 11.
Baski, New York, NY: McGraw-Hill Professional.

Sanayi Gazetesi (2024), Insaat’tan Tekstil’e bircok sektor konkordato alarmu veriyor!,
https://sanayigazetesi.com.tr/insaattan-tekstile-bircok-sektor-konkordato-alarmi-veriyor/,
(Erigim Tarihi: 2024)

Schumpeter, J. A. (2013), Capitalism, Socialism and Democracy, Routledge.

Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) (2023), Sermaye Piyasas1 Kurulu Biilteni 2023/82,
https://spk.gov.tr/data/658f25{f8f95db27604610b0/82-2023.pdf (Erisim Tarihi: 2024)

Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) (2024), 2024 Y1l Istatistik Biiltenleri,
https://spk.gov.tr/istatistikler/aylik-istatistik-bultenleri/2024-yili-istatistik-bultenleri (Erisim
Tarihi: 2024)

Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) (2024), Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 Tanitim Rehberi,
https://spk.gov.tr/kurumlar/yatirim-ortakliklari/girisim-sermayesi-yatirim-ortakliklari/tanitim
-rehberi (Erisim Tarihi: 2024)

Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) (2024), Halka Arz,
https://spk.gov.tr/data/61e34f9a1b41c61270320792/Halka%20Arz.pdf (Erigsim Tarihi: 2024)

Shen, G. ve Chen, B. (2017), “Zombie Firms and Over-Capacity in Chinese Manufacturing”, China
Economic Review, 44, 327-342.

Sirma, 1. (2018), “Gayrimenkul Sertifikalarinin Thracinda Yatirimcilarin Korunmasi”, Finansal
Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 10(18), 125-136.

Singh, H. ve Zollo, M. (1998), “The Impact of Knowledge Codification, Experience Trajectories and
Integration Strategies on the Performance of Corporate Acquisitions”, Wharton Financial
Institutions Working Paper Series.

95



96

DEGISEN MAKRO EKONOMIiK KOSULLARDA FiRMALARIN FINANSMANA ERISiMi:
SORUN TESPITI VE COZUM ONERILERI

Song, H. S. (2005), “Capital Structure Determinants an Empirical Study of Swedish Companies”,
CESIS Electronic Working Paper Series, 25, 1-26.

Terence, C. M. (2017), Corporate Finance: The Basics. Routledge.

The Global Treasurer (2024), Understanding China's Real Estate Crisis,
https://www.theglobaltreasurer.com/2024/04/29/understanding-chinas-real-estate-crisis/,
(Erigim Tarihi: 2024)

The World Bank (2021), Enterprise Surveys,
https://datacatalog.worldbank.org/search/dataset/0037947/Enterprise-Surveys (Erisim Tarihi:
2024)

Toplu Konut Idaresi (TOKI) (2024), Park Mavera I1I Gayrimenkul Sertifikasi,
https://www.toki.gov.tr/park-mavera-iii-gayrimenkul-sertifikasi (Erigim Tarihi: 2024)

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) EVDS (2024), 1 Hafta Repo,
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Pa
ra+Politikasi/Merkez+Bankasi+Faiz+Oranlari/1+Hafta+Repo, (Erisim Tarihi: 2024)

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) EVDS (2024), Bankalarca A¢ilan Mevduatlara
Uygulanan Agirlikh Ortalama Faiz Oranlar (Stok, %)(Aylik),
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket, (Erigim Tarihi: 2024)

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB) EVDS (2024), Merkez Bankas: Bilangosu (Yeni),
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse_13/5934/DataGroup/turkish/
bie_mbblnca/, (Erisim Tarihi: 2024)

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) EVDS (2024), TUIK - Fiyat Endeksi (Tiiketici)
(2003=100)(Aylik), https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket, (Erisim Tarihi:
2024)

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) (2022), Kurumsal Sektér Hesaplars,
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Kurumsal-Sektor-Hesaplari-2022-49669, (Erisim
Tarihi: 2024)

Wang, Y. ve Zhu, Y. (2021), “The financing and investment crowding-out effect of zombie firms on
non-zombie firms: Evidence from China”, Emerging Markets Finance and Trade, 57(7),
1959-1985.

Weston, J. FE. ve Weaver, S. C. (2004), Mergers & Acquisitions, McGraw Hill.



DEGISEN MAKRO EKONOMIK
KOSULLARDA FIRMALARIN
FINANSMANA ERISIMI:

SORUN TESPITI VE COZUM ONERILERI

Diinyada ve Turkiye'de degisen makro ekonomik kosullar reel
sektorit derinden etkilemektedir. Firmalarin ozellikle finansman
konusunda zorluklarla karsilastigy goriilmektedir. Nesilden nesile
farkhlasan finansman tercihlerinin yani sira kredi kosullarimin
gevsedigi zaman dilimlerinde 6z sermaye kullamimu oldukca
azalmaktadir. Kredi kosullar sikilagtiginda ise hem krediye erigim
hem de yiikselen faizler dolayisiyla firmalar borg girdab icerisinde
kaybolmakta ve iflasa kadar goétiirecek sorunlarla karsi karsiya
kalmaktadirlar. Bu durumun énlenmesi i¢in ¢6ziim 6nerileri
geligtirilmesi reel sektdriin saghkh islemesi agisindan hayati 6nem
arz etmektedir.

Istanbul Ticaret Odas1 Stratejik Arastirmalar Merkezi tarafindan
hazirlanan “Degisen Makro Ekonomik Kogullarda Firmalarin
Finansmana Erisimi: Sorun Tespiti ve Céziim Onerileri” baslikh rapor
makro ekonomik kosullarin diinyadaki ve Tirkiye’deki gidisatini ele
alarak firmalarin karsilagtig1 finansman sorunlarinin nedenlerini ve
sonuglarim kapsaml bir gekilde incelemektedir. Rapor kapsaminda
elde edilen bulgular firmalarin yillar boyunca banka kredilerine
artan bir bicimde bagimli kaldiklarini ve proje ve yatirnmlarinda 6z
sermaye kullanimini géz ardi ettiklerini ortaya koymaktadir. Bu
nedenle raporda banka kredileri disindaki genel finansman
seceneklerine yer verilerek firmalara banka kredilerine alternatif
olarak kullanabilecekleri belli bagh finansman olanaklar
sunulmaktadir. Ayrica yapilan anket calismasi ile firmalarin proje ve
yatirimlarinda neden 6z sermaye kullanmadiklar1 sorusuna cevap
aramirken  firmalarda 6z sermaye kullammimin = 6ninin
acilabilmesini saglayacak onlemlere ve politika Onerilerine yer
verilmektedir. Son olarak degisen makro ekonomik kosullarda
firmalarin finansal saghklarn igin 6z sermaye kullammminin 6nemi
ortaya konulmakta ve 6z sermaye kullamimmimin artirilmasi igin
gereken adimlar vurgulanmaktadir.
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