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ünyada ve ülkem�zde özell�kle COVID-19 salgınıyla beraber süregelen ekonom�k şoklar hem 
küresel düzeyde hem de yerel düzeyde makro ekonom�k koşulları değ�şt�rm�şt�r. Para 
arzının bollaşması f�rmaların kred�ye daha kolay ulaşab�lmes�n� sağlamış ve düşük fa�z 

ortamında f�rmalar bu durumdan oldukça yararlanmışlardır. Aynı zamanda hükümetler, reel 
sektörün çöküşünü önlemek �ç�n çeş�tl� destek paketler�yle f�rmaların verg� yükler�n� azaltma 
yoluna başvurmuşlardır. Gevşek para pol�t�kaları, gevşek mal�ye pol�t�kalarıyla beraber uygulanmış 
ve b�r yandan reel sektör b�r yandan da tüket�m canlı tutulmaya çalışılmıştır. 

Gen�şlet�c� ekonom� pol�t�kaları salgın ve jeopol�t�k r�skler kaynaklı arz şoklarıyla b�rleş�nce 
dünya genel�nde enflasyon son 40 yılın en yüksek sev�yeler�ne doğru yüksel�şe geçm�şt�r. Salgının 
sönümlenmes� ve enflasyonun artması sonrasında pol�t�ka yapıcıların �kt�sad� öncel�kler� de değ�ş-
meye başlamıştır. Bu kapsamda enflasyonla mücadele ana hedef hal�ne gelm�şt�r. Bu hedefe 
ulaşmak �ç�n ülkeler, b�r taraftan fa�zler� artırarak ve para arzındak� artışı frenleyerek sıkı para 
pol�t�kasına d�ğer taraftan �se  devlet harcamalarının azaltıldığı ve verg�ler�n artırıldığı daraltıcı 
mal�ye pol�t�kalarına doğru geç�ş yapmışlardır. Kısacası hem dünya hem Türk�ye �ç�n COVID-19 
önces� �le sonrası dönem b�rb�r�nden oldukça farklıdır. Makro ekonom�k koşullar taban tabana zıt 
b�r hal almıştır.

Özell�kle gel�şmekte olan ülkelerdek� f�rmalar, artan fa�z oranları ve daralan l�k�d�te koşulları 
neden�yle f�nansmana er�ş�mde c�dd� zorluklar yaşamaktadır. Ekonom� pol�t�kalarındak� sıkılaşma 
ve artan bel�rs�zl�kler, reel sektörün f�nansmana er�ş�m�n� ve karar alma süreçler�n� zorlaştırmakta-
dır. Değ�şen makro ekonom�k koşullar, küresel ve yerel ölçekte tüm f�rmaları farklı düzeylerde 
etk�lemekted�r. Bazı f�rmalar bu durumdan oldukça fazla etk�len�rken bazı f�rmalar �se daha az 
etk�lenmekted�r. Özell�kle ülkem�zde 2018 yılından �t�baren artan Kred� Garant� Fonu (KGF) kefa-
letl� kred�ler �le başlayan COVID-19 �le hızlanan ucuz kred� kullanım sürec� normal koşullarda p�ya-
sayı terk etmes� gereken b�rçok f�rmayı ayakta tutmuştur. Dünyada da bu durum COVID-19 destek-
ler� dolayısıyla genel olarak yaygındır. Uluslararası Para Fonu (IMF) çalışanları tarafından yapılan 
ve 2023 yılında yayınlanan“Yürüyen Ölüler�n Yüksel�ş�: Dünyadak� Zomb� F�rmalar” adlı çalışma-
da1 bu tür f�rmalar zomb� f�rmalar olarak tanımlanmıştır. Öte yandan ekonom�lerde sağlıklı fakat 
düşük mal�yetl� banka kred�ler�yle yatırım aşamasında olan ve daraltıcı para ve mal�ye pol�t�kala-
rından etk�lenen f�rmalar da bulunmaktadır. Bu t�p f�rmalar ayakta kalmak �ç�n mücadele vermekte 
ve varlıklarını sürdürmek �ç�n alternat�f f�nansman yollarını aramaktadır.

Salgınla b�rl�kte yaşanan değ�ş�m�n ve sonrasında normalleşmen�n get�rd�ğ� şoklar hem f�nansal 
sektörü hem de reel sektörü yıpratmaktadır. F�nansal sektörün sağlığının devamı �ç�n ver�ml� ve 
üretken olmayan zomb� olarak adlandırılan f�rmaların ekonom�den ayıklanması ve ekonom� dışına 
çıkarılması gerekmekted�r. Buna karşın üretken f�rmaların ekonom�n�n yüksek enflasyondan 
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kurtulma sürec�nde geç�c� f�nansman problemler�n� çözmes� ve üret�me devam etmes� gerekmekte-
d�r. Özell�kle bu f�rmaların f�nansman çözümler�nde öz sermayen�n ön plana çıkarılması büyük b�r 
önem taşımaktadır.

Makro ekonom�k koşullarda yaşanan değ�ş�mler�n f�rmaları f�nansman kanalı üzer�nden nasıl 
etk�led�ğ�n�n anal�z�, hem reel sektörün kısa vadel� performansındak� dalgalanmaları hem de reel 
sektörün uzun vadede karşılaşab�leceğ� fırsatları ve r�skler� tesp�t etmek açısından değerl�d�r. Bu 
rapor, Türk�ye’de reel sektörün değ�şen koşullarda f�nansmana er�ş�mde yaşadığı sorunları tesp�t 
etmek, sorunların köken�n� anlamak ve daha f�nansal sürdürüleb�l�rl�ğ� gel�şt�rmek ve koruyab�l-
mek �ç�n �ç�n atılab�lecek adımları ele almayı amaçlamaktadır.   

Bu raporda devam eden bölümde dünyada ve Türk�ye’de COVID-19 sonrası güncel durum ortaya 
konacaktır. COVID-19 sürec�nde artan ucuz kred� kullanımının zomb� f�rmaların artışına yol açtığı 
ve bu f�rmaların ekonom�ye verd�ğ� zararlar üçüncü bölümde detaylı b�r şek�lde ele alınacaktır. 
F�nansman kaynaklarının çeş�tlend�r�lmes� ve öz sermayeye dayalı f�nansman modeller�ne geç�ş �se 
dördüncü bölümde tartışılacak olan çözümler arasında yer almaktadır. Beş�nc� bölümde �se f�rmala-
rın daraltıcı para pol�t�kalarının etk�s�n� haf�fletecek şek�lde öz sermaye kullanımına ağırlık verme-
s� gerekt�ğ� vurgulanacak ve bu konuda dünyada ve Türk�ye’dek� uygulamalar değerlend�r�lecekt�r.

Türk�ye’de f�rmaların f�nansmana er�ş�m sorunlarını ve öz sermaye kullanımına da�r zorlukları 
daha �y� anlayab�lmek adına gen�ş ver� setler�n�n bulunmaması neden�yle seç�lm�ş sektörlerden orta 
ve büyük ölçekl� f�rma sah�pler� ve üst düzey yönet�c�ler� �le yarı yapılandırılmış mülakatlar yapıl-
mıştır. Bu mülakatlar, f�rmaların karşılaştıkları sorunları ve çözüm öner�ler�n� doğrudan �ş sahası-
na hâk�m k�ş�lerden elde edeb�lmem�z� sağlamıştır. Yarı yapılandırılmış mülakatların yapısı saye-
s�nde hem standart hem de açık uçlu sorular sorularak, f�rma sah�pler�n�n ve yönet�c�ler�n�n dene-
y�mler� ve sektörel bazda yaşadıkları zorluklar detaylı olarak ortaya konmuştur.

Mülakatlar kapsamında �nşaat, tekst�l, enerj�, sağlık g�b� 17 farklı sektörden 32 f�rma sah�b� ve 
yönet�c�s� �le görüşülmüş; f�rma adlarının g�zl� tutulması, katılımcıların görüşler�n� daha açık şek�l-
de paylaşmalarına �mkân tanımıştır. Mülakatların amacı; f�rmaların zomb� f�rma olup olmadıkları-
nın bel�rlenmes�, sıkı para pol�t�kalarının bankacılık ekos�stem�ne etk�ler�n�n �ncelenmes� ve f�rma-
ların kred� bağımlılığının boyutunun tesp�t ed�lmes� g�b� öneml� konularda n�tel ver� elde etmekt�r. 
Bu görüşmelerde elde ed�len bulgular raporun altıncı bölümünde alıntılarla sunulacaktır. Bu 
bölümde yarı yapılandırılmış mülakatlar çerçeves�nde Türk�ye’de f�rmaların öz sermaye kullanımı-
nın önündek� engeller�n anal�z� yapılacak ve bu sorunların çözümüne yönel�k öner�ler sunulacaktır.

 
Raporun son kısmında �se bu sorunlar ve çözümler doğrultusunda pol�t�ka öner�ler� şek�llend�r�l-

mekted�r. F�rmalarda öz sermaye kullanımını öncel�klend�ren pol�t�ka öner�ler� makro ölçekten 
m�kro ölçeğe b�rçok sorunun çözümünü kapsamaktadır. Makro ölçekte enflasyonun düşürülmes� 
ve zomb�leşm�ş f�rmaların tedav� ve tasf�yes�n� �çeren öner�ler; mezo ve m�kro ölçekte �se banka 
kred�ler�n�n regüle ed�lmes�n�, özel sektör borçlanma araçları �hracının teşv�k ed�lmes�n�, ş�rket 
ortaklıkları ve b�rleşmeler� �ç�n daha �y� b�r hukuk� alt yapının oluşturulmasını, orta ölçekl� f�rmala-
rın halka arzlarının kolaylaştırılmasını ve öz sermaye kullanımını teşv�k edecek verg�sel avantajla-
rın tanınmasını �çermekted�r.
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Gen�şlet�c� ekonom� pol�t�kaları salgın ve jeopol�t�k r�skler kaynaklı arz şoklarıyla b�rleş�nce 
dünya genel�nde enflasyon son 40 yılın en yüksek sev�yeler�ne doğru yüksel�şe geçm�şt�r. Salgının 
sönümlenmes� ve enflasyonun artması sonrasında pol�t�ka yapıcıların �kt�sad� öncel�kler� de değ�ş-
meye başlamıştır. Bu kapsamda enflasyonla mücadele ana hedef hal�ne gelm�şt�r. Bu hedefe 
ulaşmak �ç�n ülkeler, b�r taraftan fa�zler� artırarak ve para arzındak� artışı frenleyerek sıkı para 
pol�t�kasına d�ğer taraftan �se  devlet harcamalarının azaltıldığı ve verg�ler�n artırıldığı daraltıcı 
mal�ye pol�t�kalarına doğru geç�ş yapmışlardır. Kısacası hem dünya hem Türk�ye �ç�n COVID-19 
önces� �le sonrası dönem b�rb�r�nden oldukça farklıdır. Makro ekonom�k koşullar taban tabana zıt 
b�r hal almıştır.

Özell�kle gel�şmekte olan ülkelerdek� f�rmalar, artan fa�z oranları ve daralan l�k�d�te koşulları 
neden�yle f�nansmana er�ş�mde c�dd� zorluklar yaşamaktadır. Ekonom� pol�t�kalarındak� sıkılaşma 
ve artan bel�rs�zl�kler, reel sektörün f�nansmana er�ş�m�n� ve karar alma süreçler�n� zorlaştırmakta-
dır. Değ�şen makro ekonom�k koşullar, küresel ve yerel ölçekte tüm f�rmaları farklı düzeylerde 
etk�lemekted�r. Bazı f�rmalar bu durumdan oldukça fazla etk�len�rken bazı f�rmalar �se daha az 
etk�lenmekted�r. Özell�kle ülkem�zde 2018 yılından �t�baren artan Kred� Garant� Fonu (KGF) kefa-
letl� kred�ler �le başlayan COVID-19 �le hızlanan ucuz kred� kullanım sürec� normal koşullarda p�ya-
sayı terk etmes� gereken b�rçok f�rmayı ayakta tutmuştur. Dünyada da bu durum COVID-19 destek-
ler� dolayısıyla genel olarak yaygındır. Uluslararası Para Fonu (IMF) çalışanları tarafından yapılan 
ve 2023 yılında yayınlanan“Yürüyen Ölüler�n Yüksel�ş�: Dünyadak� Zomb� F�rmalar” adlı çalışma-
da1 bu tür f�rmalar zomb� f�rmalar olarak tanımlanmıştır. Öte yandan ekonom�lerde sağlıklı fakat 
düşük mal�yetl� banka kred�ler�yle yatırım aşamasında olan ve daraltıcı para ve mal�ye pol�t�kala-
rından etk�lenen f�rmalar da bulunmaktadır. Bu t�p f�rmalar ayakta kalmak �ç�n mücadele vermekte 
ve varlıklarını sürdürmek �ç�n alternat�f f�nansman yollarını aramaktadır.

Salgınla b�rl�kte yaşanan değ�ş�m�n ve sonrasında normalleşmen�n get�rd�ğ� şoklar hem f�nansal 
sektörü hem de reel sektörü yıpratmaktadır. F�nansal sektörün sağlığının devamı �ç�n ver�ml� ve 
üretken olmayan zomb� olarak adlandırılan f�rmaların ekonom�den ayıklanması ve ekonom� dışına 
çıkarılması gerekmekted�r. Buna karşın üretken f�rmaların ekonom�n�n yüksek enflasyondan 
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kurtulma sürec�nde geç�c� f�nansman problemler�n� çözmes� ve üret�me devam etmes� gerekmekte-
d�r. Özell�kle bu f�rmaların f�nansman çözümler�nde öz sermayen�n ön plana çıkarılması büyük b�r 
önem taşımaktadır.

Makro ekonom�k koşullarda yaşanan değ�ş�mler�n f�rmaları f�nansman kanalı üzer�nden nasıl 
etk�led�ğ�n�n anal�z�, hem reel sektörün kısa vadel� performansındak� dalgalanmaları hem de reel 
sektörün uzun vadede karşılaşab�leceğ� fırsatları ve r�skler� tesp�t etmek açısından değerl�d�r. Bu 
rapor, Türk�ye’de reel sektörün değ�şen koşullarda f�nansmana er�ş�mde yaşadığı sorunları tesp�t 
etmek, sorunların köken�n� anlamak ve daha f�nansal sürdürüleb�l�rl�ğ� gel�şt�rmek ve koruyab�l-
mek �ç�n �ç�n atılab�lecek adımları ele almayı amaçlamaktadır.   

Bu raporda devam eden bölümde dünyada ve Türk�ye’de COVID-19 sonrası güncel durum ortaya 
konacaktır. COVID-19 sürec�nde artan ucuz kred� kullanımının zomb� f�rmaların artışına yol açtığı 
ve bu f�rmaların ekonom�ye verd�ğ� zararlar üçüncü bölümde detaylı b�r şek�lde ele alınacaktır. 
F�nansman kaynaklarının çeş�tlend�r�lmes� ve öz sermayeye dayalı f�nansman modeller�ne geç�ş �se 
dördüncü bölümde tartışılacak olan çözümler arasında yer almaktadır. Beş�nc� bölümde �se f�rmala-
rın daraltıcı para pol�t�kalarının etk�s�n� haf�fletecek şek�lde öz sermaye kullanımına ağırlık verme-
s� gerekt�ğ� vurgulanacak ve bu konuda dünyada ve Türk�ye’dek� uygulamalar değerlend�r�lecekt�r.

Türk�ye’de f�rmaların f�nansmana er�ş�m sorunlarını ve öz sermaye kullanımına da�r zorlukları 
daha �y� anlayab�lmek adına gen�ş ver� setler�n�n bulunmaması neden�yle seç�lm�ş sektörlerden orta 
ve büyük ölçekl� f�rma sah�pler� ve üst düzey yönet�c�ler� �le yarı yapılandırılmış mülakatlar yapıl-
mıştır. Bu mülakatlar, f�rmaların karşılaştıkları sorunları ve çözüm öner�ler�n� doğrudan �ş sahası-
na hâk�m k�ş�lerden elde edeb�lmem�z� sağlamıştır. Yarı yapılandırılmış mülakatların yapısı saye-
s�nde hem standart hem de açık uçlu sorular sorularak, f�rma sah�pler�n�n ve yönet�c�ler�n�n dene-
y�mler� ve sektörel bazda yaşadıkları zorluklar detaylı olarak ortaya konmuştur.

Mülakatlar kapsamında �nşaat, tekst�l, enerj�, sağlık g�b� 17 farklı sektörden 32 f�rma sah�b� ve 
yönet�c�s� �le görüşülmüş; f�rma adlarının g�zl� tutulması, katılımcıların görüşler�n� daha açık şek�l-
de paylaşmalarına �mkân tanımıştır. Mülakatların amacı; f�rmaların zomb� f�rma olup olmadıkları-
nın bel�rlenmes�, sıkı para pol�t�kalarının bankacılık ekos�stem�ne etk�ler�n�n �ncelenmes� ve f�rma-
ların kred� bağımlılığının boyutunun tesp�t ed�lmes� g�b� öneml� konularda n�tel ver� elde etmekt�r. 
Bu görüşmelerde elde ed�len bulgular raporun altıncı bölümünde alıntılarla sunulacaktır. Bu 
bölümde yarı yapılandırılmış mülakatlar çerçeves�nde Türk�ye’de f�rmaların öz sermaye kullanımı-
nın önündek� engeller�n anal�z� yapılacak ve bu sorunların çözümüne yönel�k öner�ler sunulacaktır.

 
Raporun son kısmında �se bu sorunlar ve çözümler doğrultusunda pol�t�ka öner�ler� şek�llend�r�l-

mekted�r. F�rmalarda öz sermaye kullanımını öncel�klend�ren pol�t�ka öner�ler� makro ölçekten 
m�kro ölçeğe b�rçok sorunun çözümünü kapsamaktadır. Makro ölçekte enflasyonun düşürülmes� 
ve zomb�leşm�ş f�rmaların tedav� ve tasf�yes�n� �çeren öner�ler; mezo ve m�kro ölçekte �se banka 
kred�ler�n�n regüle ed�lmes�n�, özel sektör borçlanma araçları �hracının teşv�k ed�lmes�n�, ş�rket 
ortaklıkları ve b�rleşmeler� �ç�n daha �y� b�r hukuk� alt yapının oluşturulmasını, orta ölçekl� f�rmala-
rın halka arzlarının kolaylaştırılmasını ve öz sermaye kullanımını teşv�k edecek verg�sel avantajla-
rın tanınmasını �çermekted�r.



ünyada ve ülkem�zde özell�kle COVID-19 salgınıyla beraber süregelen ekonom�k şoklar hem 
küresel düzeyde hem de yerel düzeyde makro ekonom�k koşulları değ�şt�rm�şt�r. Para 
arzının bollaşması f�rmaların kred�ye daha kolay ulaşab�lmes�n� sağlamış ve düşük fa�z 

ortamında f�rmalar bu durumdan oldukça yararlanmışlardır. Aynı zamanda hükümetler, reel 
sektörün çöküşünü önlemek �ç�n çeş�tl� destek paketler�yle f�rmaların verg� yükler�n� azaltma 
yoluna başvurmuşlardır. Gevşek para pol�t�kaları, gevşek mal�ye pol�t�kalarıyla beraber uygulanmış 
ve b�r yandan reel sektör b�r yandan da tüket�m canlı tutulmaya çalışılmıştır. 

Gen�şlet�c� ekonom� pol�t�kaları salgın ve jeopol�t�k r�skler kaynaklı arz şoklarıyla b�rleş�nce 
dünya genel�nde enflasyon son 40 yılın en yüksek sev�yeler�ne doğru yüksel�şe geçm�şt�r. Salgının 
sönümlenmes� ve enflasyonun artması sonrasında pol�t�ka yapıcıların �kt�sad� öncel�kler� de değ�ş-
meye başlamıştır. Bu kapsamda enflasyonla mücadele ana hedef hal�ne gelm�şt�r. Bu hedefe 
ulaşmak �ç�n ülkeler, b�r taraftan fa�zler� artırarak ve para arzındak� artışı frenleyerek sıkı para 
pol�t�kasına d�ğer taraftan �se  devlet harcamalarının azaltıldığı ve verg�ler�n artırıldığı daraltıcı 
mal�ye pol�t�kalarına doğru geç�ş yapmışlardır. Kısacası hem dünya hem Türk�ye �ç�n COVID-19 
önces� �le sonrası dönem b�rb�r�nden oldukça farklıdır. Makro ekonom�k koşullar taban tabana zıt 
b�r hal almıştır.

Özell�kle gel�şmekte olan ülkelerdek� f�rmalar, artan fa�z oranları ve daralan l�k�d�te koşulları 
neden�yle f�nansmana er�ş�mde c�dd� zorluklar yaşamaktadır. Ekonom� pol�t�kalarındak� sıkılaşma 
ve artan bel�rs�zl�kler, reel sektörün f�nansmana er�ş�m�n� ve karar alma süreçler�n� zorlaştırmakta-
dır. Değ�şen makro ekonom�k koşullar, küresel ve yerel ölçekte tüm f�rmaları farklı düzeylerde 
etk�lemekted�r. Bazı f�rmalar bu durumdan oldukça fazla etk�len�rken bazı f�rmalar �se daha az 
etk�lenmekted�r. Özell�kle ülkem�zde 2018 yılından �t�baren artan Kred� Garant� Fonu (KGF) kefa-
letl� kred�ler �le başlayan COVID-19 �le hızlanan ucuz kred� kullanım sürec� normal koşullarda p�ya-
sayı terk etmes� gereken b�rçok f�rmayı ayakta tutmuştur. Dünyada da bu durum COVID-19 destek-
ler� dolayısıyla genel olarak yaygındır. Uluslararası Para Fonu (IMF) çalışanları tarafından yapılan 
ve 2023 yılında yayınlanan“Yürüyen Ölüler�n Yüksel�ş�: Dünyadak� Zomb� F�rmalar” adlı çalışma-
da1 bu tür f�rmalar zomb� f�rmalar olarak tanımlanmıştır. Öte yandan ekonom�lerde sağlıklı fakat 
düşük mal�yetl� banka kred�ler�yle yatırım aşamasında olan ve daraltıcı para ve mal�ye pol�t�kala-
rından etk�lenen f�rmalar da bulunmaktadır. Bu t�p f�rmalar ayakta kalmak �ç�n mücadele vermekte 
ve varlıklarını sürdürmek �ç�n alternat�f f�nansman yollarını aramaktadır.

Salgınla b�rl�kte yaşanan değ�ş�m�n ve sonrasında normalleşmen�n get�rd�ğ� şoklar hem f�nansal 
sektörü hem de reel sektörü yıpratmaktadır. F�nansal sektörün sağlığının devamı �ç�n ver�ml� ve 
üretken olmayan zomb� olarak adlandırılan f�rmaların ekonom�den ayıklanması ve ekonom� dışına 
çıkarılması gerekmekted�r. Buna karşın üretken f�rmaların ekonom�n�n yüksek enflasyondan 
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kurtulma sürec�nde geç�c� f�nansman problemler�n� çözmes� ve üret�me devam etmes� gerekmekte-
d�r. Özell�kle bu f�rmaların f�nansman çözümler�nde öz sermayen�n ön plana çıkarılması büyük b�r 
önem taşımaktadır.

Makro ekonom�k koşullarda yaşanan değ�ş�mler�n f�rmaları f�nansman kanalı üzer�nden nasıl 
etk�led�ğ�n�n anal�z�, hem reel sektörün kısa vadel� performansındak� dalgalanmaları hem de reel 
sektörün uzun vadede karşılaşab�leceğ� fırsatları ve r�skler� tesp�t etmek açısından değerl�d�r. Bu 
rapor, Türk�ye’de reel sektörün değ�şen koşullarda f�nansmana er�ş�mde yaşadığı sorunları tesp�t 
etmek, sorunların köken�n� anlamak ve daha f�nansal sürdürüleb�l�rl�ğ� gel�şt�rmek ve koruyab�l-
mek �ç�n �ç�n atılab�lecek adımları ele almayı amaçlamaktadır.   

Bu raporda devam eden bölümde dünyada ve Türk�ye’de COVID-19 sonrası güncel durum ortaya 
konacaktır. COVID-19 sürec�nde artan ucuz kred� kullanımının zomb� f�rmaların artışına yol açtığı 
ve bu f�rmaların ekonom�ye verd�ğ� zararlar üçüncü bölümde detaylı b�r şek�lde ele alınacaktır. 
F�nansman kaynaklarının çeş�tlend�r�lmes� ve öz sermayeye dayalı f�nansman modeller�ne geç�ş �se 
dördüncü bölümde tartışılacak olan çözümler arasında yer almaktadır. Beş�nc� bölümde �se f�rmala-
rın daraltıcı para pol�t�kalarının etk�s�n� haf�fletecek şek�lde öz sermaye kullanımına ağırlık verme-
s� gerekt�ğ� vurgulanacak ve bu konuda dünyada ve Türk�ye’dek� uygulamalar değerlend�r�lecekt�r.

Türk�ye’de f�rmaların f�nansmana er�ş�m sorunlarını ve öz sermaye kullanımına da�r zorlukları 
daha �y� anlayab�lmek adına gen�ş ver� setler�n�n bulunmaması neden�yle seç�lm�ş sektörlerden orta 
ve büyük ölçekl� f�rma sah�pler� ve üst düzey yönet�c�ler� �le yarı yapılandırılmış mülakatlar yapıl-
mıştır. Bu mülakatlar, f�rmaların karşılaştıkları sorunları ve çözüm öner�ler�n� doğrudan �ş sahası-
na hâk�m k�ş�lerden elde edeb�lmem�z� sağlamıştır. Yarı yapılandırılmış mülakatların yapısı saye-
s�nde hem standart hem de açık uçlu sorular sorularak, f�rma sah�pler�n�n ve yönet�c�ler�n�n dene-
y�mler� ve sektörel bazda yaşadıkları zorluklar detaylı olarak ortaya konmuştur.

Mülakatlar kapsamında �nşaat, tekst�l, enerj�, sağlık g�b� 17 farklı sektörden 32 f�rma sah�b� ve 
yönet�c�s� �le görüşülmüş; f�rma adlarının g�zl� tutulması, katılımcıların görüşler�n� daha açık şek�l-
de paylaşmalarına �mkân tanımıştır. Mülakatların amacı; f�rmaların zomb� f�rma olup olmadıkları-
nın bel�rlenmes�, sıkı para pol�t�kalarının bankacılık ekos�stem�ne etk�ler�n�n �ncelenmes� ve f�rma-
ların kred� bağımlılığının boyutunun tesp�t ed�lmes� g�b� öneml� konularda n�tel ver� elde etmekt�r. 
Bu görüşmelerde elde ed�len bulgular raporun altıncı bölümünde alıntılarla sunulacaktır. Bu 
bölümde yarı yapılandırılmış mülakatlar çerçeves�nde Türk�ye’de f�rmaların öz sermaye kullanımı-
nın önündek� engeller�n anal�z� yapılacak ve bu sorunların çözümüne yönel�k öner�ler sunulacaktır.

 
Raporun son kısmında �se bu sorunlar ve çözümler doğrultusunda pol�t�ka öner�ler� şek�llend�r�l-

mekted�r. F�rmalarda öz sermaye kullanımını öncel�klend�ren pol�t�ka öner�ler� makro ölçekten 
m�kro ölçeğe b�rçok sorunun çözümünü kapsamaktadır. Makro ölçekte enflasyonun düşürülmes� 
ve zomb�leşm�ş f�rmaların tedav� ve tasf�yes�n� �çeren öner�ler; mezo ve m�kro ölçekte �se banka 
kred�ler�n�n regüle ed�lmes�n�, özel sektör borçlanma araçları �hracının teşv�k ed�lmes�n�, ş�rket 
ortaklıkları ve b�rleşmeler� �ç�n daha �y� b�r hukuk� alt yapının oluşturulmasını, orta ölçekl� f�rmala-
rın halka arzlarının kolaylaştırılmasını ve öz sermaye kullanımını teşv�k edecek verg�sel avantajla-
rın tanınmasını �çermekted�r.



ünyada ve ülkem�zde özell�kle COVID-19 salgınıyla beraber süregelen ekonom�k şoklar hem 
küresel düzeyde hem de yerel düzeyde makro ekonom�k koşulları değ�şt�rm�şt�r. Para 
arzının bollaşması f�rmaların kred�ye daha kolay ulaşab�lmes�n� sağlamış ve düşük fa�z 

ortamında f�rmalar bu durumdan oldukça yararlanmışlardır. Aynı zamanda hükümetler, reel 
sektörün çöküşünü önlemek �ç�n çeş�tl� destek paketler�yle f�rmaların verg� yükler�n� azaltma 
yoluna başvurmuşlardır. Gevşek para pol�t�kaları, gevşek mal�ye pol�t�kalarıyla beraber uygulanmış 
ve b�r yandan reel sektör b�r yandan da tüket�m canlı tutulmaya çalışılmıştır. 

Gen�şlet�c� ekonom� pol�t�kaları salgın ve jeopol�t�k r�skler kaynaklı arz şoklarıyla b�rleş�nce 
dünya genel�nde enflasyon son 40 yılın en yüksek sev�yeler�ne doğru yüksel�şe geçm�şt�r. Salgının 
sönümlenmes� ve enflasyonun artması sonrasında pol�t�ka yapıcıların �kt�sad� öncel�kler� de değ�ş-
meye başlamıştır. Bu kapsamda enflasyonla mücadele ana hedef hal�ne gelm�şt�r. Bu hedefe 
ulaşmak �ç�n ülkeler, b�r taraftan fa�zler� artırarak ve para arzındak� artışı frenleyerek sıkı para 
pol�t�kasına d�ğer taraftan �se  devlet harcamalarının azaltıldığı ve verg�ler�n artırıldığı daraltıcı 
mal�ye pol�t�kalarına doğru geç�ş yapmışlardır. Kısacası hem dünya hem Türk�ye �ç�n COVID-19 
önces� �le sonrası dönem b�rb�r�nden oldukça farklıdır. Makro ekonom�k koşullar taban tabana zıt 
b�r hal almıştır.

Özell�kle gel�şmekte olan ülkelerdek� f�rmalar, artan fa�z oranları ve daralan l�k�d�te koşulları 
neden�yle f�nansmana er�ş�mde c�dd� zorluklar yaşamaktadır. Ekonom� pol�t�kalarındak� sıkılaşma 
ve artan bel�rs�zl�kler, reel sektörün f�nansmana er�ş�m�n� ve karar alma süreçler�n� zorlaştırmakta-
dır. Değ�şen makro ekonom�k koşullar, küresel ve yerel ölçekte tüm f�rmaları farklı düzeylerde 
etk�lemekted�r. Bazı f�rmalar bu durumdan oldukça fazla etk�len�rken bazı f�rmalar �se daha az 
etk�lenmekted�r. Özell�kle ülkem�zde 2018 yılından �t�baren artan Kred� Garant� Fonu (KGF) kefa-
letl� kred�ler �le başlayan COVID-19 �le hızlanan ucuz kred� kullanım sürec� normal koşullarda p�ya-
sayı terk etmes� gereken b�rçok f�rmayı ayakta tutmuştur. Dünyada da bu durum COVID-19 destek-
ler� dolayısıyla genel olarak yaygındır. Uluslararası Para Fonu (IMF) çalışanları tarafından yapılan 
ve 2023 yılında yayınlanan“Yürüyen Ölüler�n Yüksel�ş�: Dünyadak� Zomb� F�rmalar” adlı çalışma-
da1 bu tür f�rmalar zomb� f�rmalar olarak tanımlanmıştır. Öte yandan ekonom�lerde sağlıklı fakat 
düşük mal�yetl� banka kred�ler�yle yatırım aşamasında olan ve daraltıcı para ve mal�ye pol�t�kala-
rından etk�lenen f�rmalar da bulunmaktadır. Bu t�p f�rmalar ayakta kalmak �ç�n mücadele vermekte 
ve varlıklarını sürdürmek �ç�n alternat�f f�nansman yollarını aramaktadır.

Salgınla b�rl�kte yaşanan değ�ş�m�n ve sonrasında normalleşmen�n get�rd�ğ� şoklar hem f�nansal 
sektörü hem de reel sektörü yıpratmaktadır. F�nansal sektörün sağlığının devamı �ç�n ver�ml� ve 
üretken olmayan zomb� olarak adlandırılan f�rmaların ekonom�den ayıklanması ve ekonom� dışına 
çıkarılması gerekmekted�r. Buna karşın üretken f�rmaların ekonom�n�n yüksek enflasyondan 
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kurtulma sürec�nde geç�c� f�nansman problemler�n� çözmes� ve üret�me devam etmes� gerekmekte-
d�r. Özell�kle bu f�rmaların f�nansman çözümler�nde öz sermayen�n ön plana çıkarılması büyük b�r 
önem taşımaktadır.

Makro ekonom�k koşullarda yaşanan değ�ş�mler�n f�rmaları f�nansman kanalı üzer�nden nasıl 
etk�led�ğ�n�n anal�z�, hem reel sektörün kısa vadel� performansındak� dalgalanmaları hem de reel 
sektörün uzun vadede karşılaşab�leceğ� fırsatları ve r�skler� tesp�t etmek açısından değerl�d�r. Bu 
rapor, Türk�ye’de reel sektörün değ�şen koşullarda f�nansmana er�ş�mde yaşadığı sorunları tesp�t 
etmek, sorunların köken�n� anlamak ve daha f�nansal sürdürüleb�l�rl�ğ� gel�şt�rmek ve koruyab�l-
mek �ç�n �ç�n atılab�lecek adımları ele almayı amaçlamaktadır.   

Bu raporda devam eden bölümde dünyada ve Türk�ye’de COVID-19 sonrası güncel durum ortaya 
konacaktır. COVID-19 sürec�nde artan ucuz kred� kullanımının zomb� f�rmaların artışına yol açtığı 
ve bu f�rmaların ekonom�ye verd�ğ� zararlar üçüncü bölümde detaylı b�r şek�lde ele alınacaktır. 
F�nansman kaynaklarının çeş�tlend�r�lmes� ve öz sermayeye dayalı f�nansman modeller�ne geç�ş �se 
dördüncü bölümde tartışılacak olan çözümler arasında yer almaktadır. Beş�nc� bölümde �se f�rmala-
rın daraltıcı para pol�t�kalarının etk�s�n� haf�fletecek şek�lde öz sermaye kullanımına ağırlık verme-
s� gerekt�ğ� vurgulanacak ve bu konuda dünyada ve Türk�ye’dek� uygulamalar değerlend�r�lecekt�r.

Türk�ye’de f�rmaların f�nansmana er�ş�m sorunlarını ve öz sermaye kullanımına da�r zorlukları 
daha �y� anlayab�lmek adına gen�ş ver� setler�n�n bulunmaması neden�yle seç�lm�ş sektörlerden orta 
ve büyük ölçekl� f�rma sah�pler� ve üst düzey yönet�c�ler� �le yarı yapılandırılmış mülakatlar yapıl-
mıştır. Bu mülakatlar, f�rmaların karşılaştıkları sorunları ve çözüm öner�ler�n� doğrudan �ş sahası-
na hâk�m k�ş�lerden elde edeb�lmem�z� sağlamıştır. Yarı yapılandırılmış mülakatların yapısı saye-
s�nde hem standart hem de açık uçlu sorular sorularak, f�rma sah�pler�n�n ve yönet�c�ler�n�n dene-
y�mler� ve sektörel bazda yaşadıkları zorluklar detaylı olarak ortaya konmuştur.

Mülakatlar kapsamında �nşaat, tekst�l, enerj�, sağlık g�b� 17 farklı sektörden 32 f�rma sah�b� ve 
yönet�c�s� �le görüşülmüş; f�rma adlarının g�zl� tutulması, katılımcıların görüşler�n� daha açık şek�l-
de paylaşmalarına �mkân tanımıştır. Mülakatların amacı; f�rmaların zomb� f�rma olup olmadıkları-
nın bel�rlenmes�, sıkı para pol�t�kalarının bankacılık ekos�stem�ne etk�ler�n�n �ncelenmes� ve f�rma-
ların kred� bağımlılığının boyutunun tesp�t ed�lmes� g�b� öneml� konularda n�tel ver� elde etmekt�r. 
Bu görüşmelerde elde ed�len bulgular raporun altıncı bölümünde alıntılarla sunulacaktır. Bu 
bölümde yarı yapılandırılmış mülakatlar çerçeves�nde Türk�ye’de f�rmaların öz sermaye kullanımı-
nın önündek� engeller�n anal�z� yapılacak ve bu sorunların çözümüne yönel�k öner�ler sunulacaktır.

 
Raporun son kısmında �se bu sorunlar ve çözümler doğrultusunda pol�t�ka öner�ler� şek�llend�r�l-

mekted�r. F�rmalarda öz sermaye kullanımını öncel�klend�ren pol�t�ka öner�ler� makro ölçekten 
m�kro ölçeğe b�rçok sorunun çözümünü kapsamaktadır. Makro ölçekte enflasyonun düşürülmes� 
ve zomb�leşm�ş f�rmaların tedav� ve tasf�yes�n� �çeren öner�ler; mezo ve m�kro ölçekte �se banka 
kred�ler�n�n regüle ed�lmes�n�, özel sektör borçlanma araçları �hracının teşv�k ed�lmes�n�, ş�rket 
ortaklıkları ve b�rleşmeler� �ç�n daha �y� b�r hukuk� alt yapının oluşturulmasını, orta ölçekl� f�rmala-
rın halka arzlarının kolaylaştırılmasını ve öz sermaye kullanımını teşv�k edecek verg�sel avantajla-
rın tanınmasını �çermekted�r.



ünyada ve ülkem�zde özell�kle COVID-19 salgınıyla beraber süregelen ekonom�k şoklar hem 
küresel düzeyde hem de yerel düzeyde makro ekonom�k koşulları değ�şt�rm�şt�r. Para 
arzının bollaşması f�rmaların kred�ye daha kolay ulaşab�lmes�n� sağlamış ve düşük fa�z 

ortamında f�rmalar bu durumdan oldukça yararlanmışlardır. Aynı zamanda hükümetler, reel 
sektörün çöküşünü önlemek �ç�n çeş�tl� destek paketler�yle f�rmaların verg� yükler�n� azaltma 
yoluna başvurmuşlardır. Gevşek para pol�t�kaları, gevşek mal�ye pol�t�kalarıyla beraber uygulanmış 
ve b�r yandan reel sektör b�r yandan da tüket�m canlı tutulmaya çalışılmıştır. 

Gen�şlet�c� ekonom� pol�t�kaları salgın ve jeopol�t�k r�skler kaynaklı arz şoklarıyla b�rleş�nce 
dünya genel�nde enflasyon son 40 yılın en yüksek sev�yeler�ne doğru yüksel�şe geçm�şt�r. Salgının 
sönümlenmes� ve enflasyonun artması sonrasında pol�t�ka yapıcıların �kt�sad� öncel�kler� de değ�ş-
meye başlamıştır. Bu kapsamda enflasyonla mücadele ana hedef hal�ne gelm�şt�r. Bu hedefe 
ulaşmak �ç�n ülkeler, b�r taraftan fa�zler� artırarak ve para arzındak� artışı frenleyerek sıkı para 
pol�t�kasına d�ğer taraftan �se  devlet harcamalarının azaltıldığı ve verg�ler�n artırıldığı daraltıcı 
mal�ye pol�t�kalarına doğru geç�ş yapmışlardır. Kısacası hem dünya hem Türk�ye �ç�n COVID-19 
önces� �le sonrası dönem b�rb�r�nden oldukça farklıdır. Makro ekonom�k koşullar taban tabana zıt 
b�r hal almıştır.

Özell�kle gel�şmekte olan ülkelerdek� f�rmalar, artan fa�z oranları ve daralan l�k�d�te koşulları 
neden�yle f�nansmana er�ş�mde c�dd� zorluklar yaşamaktadır. Ekonom� pol�t�kalarındak� sıkılaşma 
ve artan bel�rs�zl�kler, reel sektörün f�nansmana er�ş�m�n� ve karar alma süreçler�n� zorlaştırmakta-
dır. Değ�şen makro ekonom�k koşullar, küresel ve yerel ölçekte tüm f�rmaları farklı düzeylerde 
etk�lemekted�r. Bazı f�rmalar bu durumdan oldukça fazla etk�len�rken bazı f�rmalar �se daha az 
etk�lenmekted�r. Özell�kle ülkem�zde 2018 yılından �t�baren artan Kred� Garant� Fonu (KGF) kefa-
letl� kred�ler �le başlayan COVID-19 �le hızlanan ucuz kred� kullanım sürec� normal koşullarda p�ya-
sayı terk etmes� gereken b�rçok f�rmayı ayakta tutmuştur. Dünyada da bu durum COVID-19 destek-
ler� dolayısıyla genel olarak yaygındır. Uluslararası Para Fonu (IMF) çalışanları tarafından yapılan 
ve 2023 yılında yayınlanan“Yürüyen Ölüler�n Yüksel�ş�: Dünyadak� Zomb� F�rmalar” adlı çalışma-
da1 bu tür f�rmalar zomb� f�rmalar olarak tanımlanmıştır. Öte yandan ekonom�lerde sağlıklı fakat 
düşük mal�yetl� banka kred�ler�yle yatırım aşamasında olan ve daraltıcı para ve mal�ye pol�t�kala-
rından etk�lenen f�rmalar da bulunmaktadır. Bu t�p f�rmalar ayakta kalmak �ç�n mücadele vermekte 
ve varlıklarını sürdürmek �ç�n alternat�f f�nansman yollarını aramaktadır.

Salgınla b�rl�kte yaşanan değ�ş�m�n ve sonrasında normalleşmen�n get�rd�ğ� şoklar hem f�nansal 
sektörü hem de reel sektörü yıpratmaktadır. F�nansal sektörün sağlığının devamı �ç�n ver�ml� ve 
üretken olmayan zomb� olarak adlandırılan f�rmaların ekonom�den ayıklanması ve ekonom� dışına 
çıkarılması gerekmekted�r. Buna karşın üretken f�rmaların ekonom�n�n yüksek enflasyondan 
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kurtulma sürec�nde geç�c� f�nansman problemler�n� çözmes� ve üret�me devam etmes� gerekmekte-
d�r. Özell�kle bu f�rmaların f�nansman çözümler�nde öz sermayen�n ön plana çıkarılması büyük b�r 
önem taşımaktadır.

Makro ekonom�k koşullarda yaşanan değ�ş�mler�n f�rmaları f�nansman kanalı üzer�nden nasıl 
etk�led�ğ�n�n anal�z�, hem reel sektörün kısa vadel� performansındak� dalgalanmaları hem de reel 
sektörün uzun vadede karşılaşab�leceğ� fırsatları ve r�skler� tesp�t etmek açısından değerl�d�r. Bu 
rapor, Türk�ye’de reel sektörün değ�şen koşullarda f�nansmana er�ş�mde yaşadığı sorunları tesp�t 
etmek, sorunların köken�n� anlamak ve daha f�nansal sürdürüleb�l�rl�ğ� gel�şt�rmek ve koruyab�l-
mek �ç�n �ç�n atılab�lecek adımları ele almayı amaçlamaktadır.   

Bu raporda devam eden bölümde dünyada ve Türk�ye’de COVID-19 sonrası güncel durum ortaya 
konacaktır. COVID-19 sürec�nde artan ucuz kred� kullanımının zomb� f�rmaların artışına yol açtığı 
ve bu f�rmaların ekonom�ye verd�ğ� zararlar üçüncü bölümde detaylı b�r şek�lde ele alınacaktır. 
F�nansman kaynaklarının çeş�tlend�r�lmes� ve öz sermayeye dayalı f�nansman modeller�ne geç�ş �se 
dördüncü bölümde tartışılacak olan çözümler arasında yer almaktadır. Beş�nc� bölümde �se f�rmala-
rın daraltıcı para pol�t�kalarının etk�s�n� haf�fletecek şek�lde öz sermaye kullanımına ağırlık verme-
s� gerekt�ğ� vurgulanacak ve bu konuda dünyada ve Türk�ye’dek� uygulamalar değerlend�r�lecekt�r.

Türk�ye’de f�rmaların f�nansmana er�ş�m sorunlarını ve öz sermaye kullanımına da�r zorlukları 
daha �y� anlayab�lmek adına gen�ş ver� setler�n�n bulunmaması neden�yle seç�lm�ş sektörlerden orta 
ve büyük ölçekl� f�rma sah�pler� ve üst düzey yönet�c�ler� �le yarı yapılandırılmış mülakatlar yapıl-
mıştır. Bu mülakatlar, f�rmaların karşılaştıkları sorunları ve çözüm öner�ler�n� doğrudan �ş sahası-
na hâk�m k�ş�lerden elde edeb�lmem�z� sağlamıştır. Yarı yapılandırılmış mülakatların yapısı saye-
s�nde hem standart hem de açık uçlu sorular sorularak, f�rma sah�pler�n�n ve yönet�c�ler�n�n dene-
y�mler� ve sektörel bazda yaşadıkları zorluklar detaylı olarak ortaya konmuştur.

Mülakatlar kapsamında �nşaat, tekst�l, enerj�, sağlık g�b� 17 farklı sektörden 32 f�rma sah�b� ve 
yönet�c�s� �le görüşülmüş; f�rma adlarının g�zl� tutulması, katılımcıların görüşler�n� daha açık şek�l-
de paylaşmalarına �mkân tanımıştır. Mülakatların amacı; f�rmaların zomb� f�rma olup olmadıkları-
nın bel�rlenmes�, sıkı para pol�t�kalarının bankacılık ekos�stem�ne etk�ler�n�n �ncelenmes� ve f�rma-
ların kred� bağımlılığının boyutunun tesp�t ed�lmes� g�b� öneml� konularda n�tel ver� elde etmekt�r. 
Bu görüşmelerde elde ed�len bulgular raporun altıncı bölümünde alıntılarla sunulacaktır. Bu 
bölümde yarı yapılandırılmış mülakatlar çerçeves�nde Türk�ye’de f�rmaların öz sermaye kullanımı-
nın önündek� engeller�n anal�z� yapılacak ve bu sorunların çözümüne yönel�k öner�ler sunulacaktır.

 
Raporun son kısmında �se bu sorunlar ve çözümler doğrultusunda pol�t�ka öner�ler� şek�llend�r�l-

mekted�r. F�rmalarda öz sermaye kullanımını öncel�klend�ren pol�t�ka öner�ler� makro ölçekten 
m�kro ölçeğe b�rçok sorunun çözümünü kapsamaktadır. Makro ölçekte enflasyonun düşürülmes� 
ve zomb�leşm�ş f�rmaların tedav� ve tasf�yes�n� �çeren öner�ler; mezo ve m�kro ölçekte �se banka 
kred�ler�n�n regüle ed�lmes�n�, özel sektör borçlanma araçları �hracının teşv�k ed�lmes�n�, ş�rket 
ortaklıkları ve b�rleşmeler� �ç�n daha �y� b�r hukuk� alt yapının oluşturulmasını, orta ölçekl� f�rmala-
rın halka arzlarının kolaylaştırılmasını ve öz sermaye kullanımını teşv�k edecek verg�sel avantajla-
rın tanınmasını �çermekted�r.



ünyada ve ülkem�zde özell�kle COVID-19 salgınıyla beraber süregelen ekonom�k şoklar hem 
küresel düzeyde hem de yerel düzeyde makro ekonom�k koşulları değ�şt�rm�şt�r. Para 
arzının bollaşması f�rmaların kred�ye daha kolay ulaşab�lmes�n� sağlamış ve düşük fa�z 

ortamında f�rmalar bu durumdan oldukça yararlanmışlardır. Aynı zamanda hükümetler, reel 
sektörün çöküşünü önlemek �ç�n çeş�tl� destek paketler�yle f�rmaların verg� yükler�n� azaltma 
yoluna başvurmuşlardır. Gevşek para pol�t�kaları, gevşek mal�ye pol�t�kalarıyla beraber uygulanmış 
ve b�r yandan reel sektör b�r yandan da tüket�m canlı tutulmaya çalışılmıştır. 

Gen�şlet�c� ekonom� pol�t�kaları salgın ve jeopol�t�k r�skler kaynaklı arz şoklarıyla b�rleş�nce 
dünya genel�nde enflasyon son 40 yılın en yüksek sev�yeler�ne doğru yüksel�şe geçm�şt�r. Salgının 
sönümlenmes� ve enflasyonun artması sonrasında pol�t�ka yapıcıların �kt�sad� öncel�kler� de değ�ş-
meye başlamıştır. Bu kapsamda enflasyonla mücadele ana hedef hal�ne gelm�şt�r. Bu hedefe 
ulaşmak �ç�n ülkeler, b�r taraftan fa�zler� artırarak ve para arzındak� artışı frenleyerek sıkı para 
pol�t�kasına d�ğer taraftan �se  devlet harcamalarının azaltıldığı ve verg�ler�n artırıldığı daraltıcı 
mal�ye pol�t�kalarına doğru geç�ş yapmışlardır. Kısacası hem dünya hem Türk�ye �ç�n COVID-19 
önces� �le sonrası dönem b�rb�r�nden oldukça farklıdır. Makro ekonom�k koşullar taban tabana zıt 
b�r hal almıştır.

Özell�kle gel�şmekte olan ülkelerdek� f�rmalar, artan fa�z oranları ve daralan l�k�d�te koşulları 
neden�yle f�nansmana er�ş�mde c�dd� zorluklar yaşamaktadır. Ekonom� pol�t�kalarındak� sıkılaşma 
ve artan bel�rs�zl�kler, reel sektörün f�nansmana er�ş�m�n� ve karar alma süreçler�n� zorlaştırmakta-
dır. Değ�şen makro ekonom�k koşullar, küresel ve yerel ölçekte tüm f�rmaları farklı düzeylerde 
etk�lemekted�r. Bazı f�rmalar bu durumdan oldukça fazla etk�len�rken bazı f�rmalar �se daha az 
etk�lenmekted�r. Özell�kle ülkem�zde 2018 yılından �t�baren artan Kred� Garant� Fonu (KGF) kefa-
letl� kred�ler �le başlayan COVID-19 �le hızlanan ucuz kred� kullanım sürec� normal koşullarda p�ya-
sayı terk etmes� gereken b�rçok f�rmayı ayakta tutmuştur. Dünyada da bu durum COVID-19 destek-
ler� dolayısıyla genel olarak yaygındır. Uluslararası Para Fonu (IMF) çalışanları tarafından yapılan 
ve 2023 yılında yayınlanan“Yürüyen Ölüler�n Yüksel�ş�: Dünyadak� Zomb� F�rmalar” adlı çalışma-
da1 bu tür f�rmalar zomb� f�rmalar olarak tanımlanmıştır. Öte yandan ekonom�lerde sağlıklı fakat 
düşük mal�yetl� banka kred�ler�yle yatırım aşamasında olan ve daraltıcı para ve mal�ye pol�t�kala-
rından etk�lenen f�rmalar da bulunmaktadır. Bu t�p f�rmalar ayakta kalmak �ç�n mücadele vermekte 
ve varlıklarını sürdürmek �ç�n alternat�f f�nansman yollarını aramaktadır.

Salgınla b�rl�kte yaşanan değ�ş�m�n ve sonrasında normalleşmen�n get�rd�ğ� şoklar hem f�nansal 
sektörü hem de reel sektörü yıpratmaktadır. F�nansal sektörün sağlığının devamı �ç�n ver�ml� ve 
üretken olmayan zomb� olarak adlandırılan f�rmaların ekonom�den ayıklanması ve ekonom� dışına 
çıkarılması gerekmekted�r. Buna karşın üretken f�rmaların ekonom�n�n yüksek enflasyondan 

OVID-19 pandem�s� esnasında uygulanan gevşek ekonom� pol�t�kaları daha sonra �lerleyen 
zamanlarda tüm dünyada enflasyona neden olmuştur. K�m� ülkeler enflasyonla mücadele 
�ç�n sıkı para ve mal�ye pol�t�kalarına vak�t kaybetmeden geçerken Türk�ye ekonom�k büyü-

mey� ön plana koyarak enflasyonla mücadeley� ertelem�şt�r. Enflasyonla mücadeleye geç başlayan 
ülkem�zde bu mücadeley� kazanmak �ç�n oldukça sıkı para ve mal�ye pol�t�kaları uygulamaya 
koyulmuştur. Sıkı mal�ye ve para pol�t�kaları enflasyonu d�zg�nlerken reel sektörün f�nansal yapısı-
na �se zarar vermekted�r.

Türk�ye’de f�rma f�nansmanı den�l�nce kuşaktan kuşağa farklılaşan b�r algı söz konusudur. Esk� 
kuşaklar �şler�nde öz sermaye f�nansmanına önem ver�rken genç kuşaklar daha çok borçlanmayı ön 
plana çıkarmaktadır. Borçlanma den�l�nce �se akıllara sadece banka kred�ler� gelmekted�r. F�rmalar 
banka kred�s� dışında borç f�nansmanı araçlarını kullanmamaktadır. Ayrıca f�rmaların çoğu da bu 
enstrümanlar hakkında detaylı b�lg� sah�b� değ�ld�r. Halbuk� banka kred�ler�n�n çok seç�c� olarak 
ver�ld�ğ�, banka kred� mal�yetler�n�n oldukça yüksek seyrett�ğ� ve banka kred� l�m�tler�n�n b�rçok 
f�rma tarafından tüket�ld�ğ� günümüz koşullarında; özel sektör bono ve tahv�l �hracı, k�ra sert�f�kası 
�hracı veya varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymet �hracı ve benzer� araçlar f�rmalara alan açacak ve 
onları rahatlatacak enstrümanlar olarak karşımıza çıkmaktadır. Bunlar yanında öz sermayen�n 
güçlend�r�lmes� �ç�n f�rma satın alma ve b�rleşmeler� veya halka arzlar da önem arz etmekted�r.

Türk�ye’de f�rmalar dünya �le karşılaştırıldığında yatırımlar �ç�n daha çok banka kred�s� kullan-
maktadır. F�rmalar �şletme sermayes� �ç�n �se daha nad�r banka kred�s� kullanmayı seçmekted�rler. 
İşletme sermayes� �ç�n banka kred�s� yer�ne vadel� alışver�şler kullanılırken b�r f�rma ödeme yapa-
madığında �se z�nc�rleme tahs�lat kr�zler� yaşanmaktadır. Yatırımlarında öz sermaye f�nansmanını 
göz ardı ederek banka kred�ler�ne aşırı b�r şek�lde yüklenen f�rmalarda �se kred� mal�yetler�n�n 
artmasıyla b�rl�kte ödeme güçlükler� görülmekted�r. 

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda bu durum b�r f�rma sah�b� tarafından şöyle özetlenmekted�r:

“B�z fa�zler bu kadar düşük değ�lken yatırımımızı hep kend�m�zden yaptık, kend� yağımızda 
kavrulduk, çok uzamadık ama çok da kısalmadık. Fakat fa�zler düşünce f�rmamızı gen�şlett�k, 
kaynak robotları aldık, yen� ve büyük b�r tes�se k�raya geçt�k. Ş�md� fa�zler çok yükseld�, satışlar 
kötü ve hatta sattığımız malın parasını b�le tahs�l etmekte zorlanıyoruz. Varlığımız, araz�ler�m�z 
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kurtulma sürec�nde geç�c� f�nansman problemler�n� çözmes� ve üret�me devam etmes� gerekmekte-
d�r. Özell�kle bu f�rmaların f�nansman çözümler�nde öz sermayen�n ön plana çıkarılması büyük b�r 
önem taşımaktadır.

Makro ekonom�k koşullarda yaşanan değ�ş�mler�n f�rmaları f�nansman kanalı üzer�nden nasıl 
etk�led�ğ�n�n anal�z�, hem reel sektörün kısa vadel� performansındak� dalgalanmaları hem de reel 
sektörün uzun vadede karşılaşab�leceğ� fırsatları ve r�skler� tesp�t etmek açısından değerl�d�r. Bu 
rapor, Türk�ye’de reel sektörün değ�şen koşullarda f�nansmana er�ş�mde yaşadığı sorunları tesp�t 
etmek, sorunların köken�n� anlamak ve daha f�nansal sürdürüleb�l�rl�ğ� gel�şt�rmek ve koruyab�l-
mek �ç�n �ç�n atılab�lecek adımları ele almayı amaçlamaktadır.   

Bu raporda devam eden bölümde dünyada ve Türk�ye’de COVID-19 sonrası güncel durum ortaya 
konacaktır. COVID-19 sürec�nde artan ucuz kred� kullanımının zomb� f�rmaların artışına yol açtığı 
ve bu f�rmaların ekonom�ye verd�ğ� zararlar üçüncü bölümde detaylı b�r şek�lde ele alınacaktır. 
F�nansman kaynaklarının çeş�tlend�r�lmes� ve öz sermayeye dayalı f�nansman modeller�ne geç�ş �se 
dördüncü bölümde tartışılacak olan çözümler arasında yer almaktadır. Beş�nc� bölümde �se f�rmala-
rın daraltıcı para pol�t�kalarının etk�s�n� haf�fletecek şek�lde öz sermaye kullanımına ağırlık verme-
s� gerekt�ğ� vurgulanacak ve bu konuda dünyada ve Türk�ye’dek� uygulamalar değerlend�r�lecekt�r.

Türk�ye’de f�rmaların f�nansmana er�ş�m sorunlarını ve öz sermaye kullanımına da�r zorlukları 
daha �y� anlayab�lmek adına gen�ş ver� setler�n�n bulunmaması neden�yle seç�lm�ş sektörlerden orta 
ve büyük ölçekl� f�rma sah�pler� ve üst düzey yönet�c�ler� �le yarı yapılandırılmış mülakatlar yapıl-
mıştır. Bu mülakatlar, f�rmaların karşılaştıkları sorunları ve çözüm öner�ler�n� doğrudan �ş sahası-
na hâk�m k�ş�lerden elde edeb�lmem�z� sağlamıştır. Yarı yapılandırılmış mülakatların yapısı saye-
s�nde hem standart hem de açık uçlu sorular sorularak, f�rma sah�pler�n�n ve yönet�c�ler�n�n dene-
y�mler� ve sektörel bazda yaşadıkları zorluklar detaylı olarak ortaya konmuştur.

Mülakatlar kapsamında �nşaat, tekst�l, enerj�, sağlık g�b� 17 farklı sektörden 32 f�rma sah�b� ve 
yönet�c�s� �le görüşülmüş; f�rma adlarının g�zl� tutulması, katılımcıların görüşler�n� daha açık şek�l-
de paylaşmalarına �mkân tanımıştır. Mülakatların amacı; f�rmaların zomb� f�rma olup olmadıkları-
nın bel�rlenmes�, sıkı para pol�t�kalarının bankacılık ekos�stem�ne etk�ler�n�n �ncelenmes� ve f�rma-
ların kred� bağımlılığının boyutunun tesp�t ed�lmes� g�b� öneml� konularda n�tel ver� elde etmekt�r. 
Bu görüşmelerde elde ed�len bulgular raporun altıncı bölümünde alıntılarla sunulacaktır. Bu 
bölümde yarı yapılandırılmış mülakatlar çerçeves�nde Türk�ye’de f�rmaların öz sermaye kullanımı-
nın önündek� engeller�n anal�z� yapılacak ve bu sorunların çözümüne yönel�k öner�ler sunulacaktır.

 
Raporun son kısmında �se bu sorunlar ve çözümler doğrultusunda pol�t�ka öner�ler� şek�llend�r�l-

mekted�r. F�rmalarda öz sermaye kullanımını öncel�klend�ren pol�t�ka öner�ler� makro ölçekten 
m�kro ölçeğe b�rçok sorunun çözümünü kapsamaktadır. Makro ölçekte enflasyonun düşürülmes� 
ve zomb�leşm�ş f�rmaların tedav� ve tasf�yes�n� �çeren öner�ler; mezo ve m�kro ölçekte �se banka 
kred�ler�n�n regüle ed�lmes�n�, özel sektör borçlanma araçları �hracının teşv�k ed�lmes�n�, ş�rket 
ortaklıkları ve b�rleşmeler� �ç�n daha �y� b�r hukuk� alt yapının oluşturulmasını, orta ölçekl� f�rmala-
rın halka arzlarının kolaylaştırılmasını ve öz sermaye kullanımını teşv�k edecek verg�sel avantajla-
rın tanınmasını �çermekted�r.



ünyada ve ülkem�zde özell�kle COVID-19 salgınıyla beraber süregelen ekonom�k şoklar hem 
küresel düzeyde hem de yerel düzeyde makro ekonom�k koşulları değ�şt�rm�şt�r. Para 
arzının bollaşması f�rmaların kred�ye daha kolay ulaşab�lmes�n� sağlamış ve düşük fa�z 

ortamında f�rmalar bu durumdan oldukça yararlanmışlardır. Aynı zamanda hükümetler, reel 
sektörün çöküşünü önlemek �ç�n çeş�tl� destek paketler�yle f�rmaların verg� yükler�n� azaltma 
yoluna başvurmuşlardır. Gevşek para pol�t�kaları, gevşek mal�ye pol�t�kalarıyla beraber uygulanmış 
ve b�r yandan reel sektör b�r yandan da tüket�m canlı tutulmaya çalışılmıştır. 

Gen�şlet�c� ekonom� pol�t�kaları salgın ve jeopol�t�k r�skler kaynaklı arz şoklarıyla b�rleş�nce 
dünya genel�nde enflasyon son 40 yılın en yüksek sev�yeler�ne doğru yüksel�şe geçm�şt�r. Salgının 
sönümlenmes� ve enflasyonun artması sonrasında pol�t�ka yapıcıların �kt�sad� öncel�kler� de değ�ş-
meye başlamıştır. Bu kapsamda enflasyonla mücadele ana hedef hal�ne gelm�şt�r. Bu hedefe 
ulaşmak �ç�n ülkeler, b�r taraftan fa�zler� artırarak ve para arzındak� artışı frenleyerek sıkı para 
pol�t�kasına d�ğer taraftan �se  devlet harcamalarının azaltıldığı ve verg�ler�n artırıldığı daraltıcı 
mal�ye pol�t�kalarına doğru geç�ş yapmışlardır. Kısacası hem dünya hem Türk�ye �ç�n COVID-19 
önces� �le sonrası dönem b�rb�r�nden oldukça farklıdır. Makro ekonom�k koşullar taban tabana zıt 
b�r hal almıştır.

Özell�kle gel�şmekte olan ülkelerdek� f�rmalar, artan fa�z oranları ve daralan l�k�d�te koşulları 
neden�yle f�nansmana er�ş�mde c�dd� zorluklar yaşamaktadır. Ekonom� pol�t�kalarındak� sıkılaşma 
ve artan bel�rs�zl�kler, reel sektörün f�nansmana er�ş�m�n� ve karar alma süreçler�n� zorlaştırmakta-
dır. Değ�şen makro ekonom�k koşullar, küresel ve yerel ölçekte tüm f�rmaları farklı düzeylerde 
etk�lemekted�r. Bazı f�rmalar bu durumdan oldukça fazla etk�len�rken bazı f�rmalar �se daha az 
etk�lenmekted�r. Özell�kle ülkem�zde 2018 yılından �t�baren artan Kred� Garant� Fonu (KGF) kefa-
letl� kred�ler �le başlayan COVID-19 �le hızlanan ucuz kred� kullanım sürec� normal koşullarda p�ya-
sayı terk etmes� gereken b�rçok f�rmayı ayakta tutmuştur. Dünyada da bu durum COVID-19 destek-
ler� dolayısıyla genel olarak yaygındır. Uluslararası Para Fonu (IMF) çalışanları tarafından yapılan 
ve 2023 yılında yayınlanan“Yürüyen Ölüler�n Yüksel�ş�: Dünyadak� Zomb� F�rmalar” adlı çalışma-
da1 bu tür f�rmalar zomb� f�rmalar olarak tanımlanmıştır. Öte yandan ekonom�lerde sağlıklı fakat 
düşük mal�yetl� banka kred�ler�yle yatırım aşamasında olan ve daraltıcı para ve mal�ye pol�t�kala-
rından etk�lenen f�rmalar da bulunmaktadır. Bu t�p f�rmalar ayakta kalmak �ç�n mücadele vermekte 
ve varlıklarını sürdürmek �ç�n alternat�f f�nansman yollarını aramaktadır.

Salgınla b�rl�kte yaşanan değ�ş�m�n ve sonrasında normalleşmen�n get�rd�ğ� şoklar hem f�nansal 
sektörü hem de reel sektörü yıpratmaktadır. F�nansal sektörün sağlığının devamı �ç�n ver�ml� ve 
üretken olmayan zomb� olarak adlandırılan f�rmaların ekonom�den ayıklanması ve ekonom� dışına 
çıkarılması gerekmekted�r. Buna karşın üretken f�rmaların ekonom�n�n yüksek enflasyondan 

OVID-19 pandem�s� esnasında uygulanan gevşek ekonom� pol�t�kaları daha sonra �lerleyen 
zamanlarda tüm dünyada enflasyona neden olmuştur. K�m� ülkeler enflasyonla mücadele 
�ç�n sıkı para ve mal�ye pol�t�kalarına vak�t kaybetmeden geçerken Türk�ye ekonom�k büyü-

mey� ön plana koyarak enflasyonla mücadeley� ertelem�şt�r. Enflasyonla mücadeleye geç başlayan 
ülkem�zde bu mücadeley� kazanmak �ç�n oldukça sıkı para ve mal�ye pol�t�kaları uygulamaya 
koyulmuştur. Sıkı mal�ye ve para pol�t�kaları enflasyonu d�zg�nlerken reel sektörün f�nansal yapısı-
na �se zarar vermekted�r.

Türk�ye’de f�rma f�nansmanı den�l�nce kuşaktan kuşağa farklılaşan b�r algı söz konusudur. Esk� 
kuşaklar �şler�nde öz sermaye f�nansmanına önem ver�rken genç kuşaklar daha çok borçlanmayı ön 
plana çıkarmaktadır. Borçlanma den�l�nce �se akıllara sadece banka kred�ler� gelmekted�r. F�rmalar 
banka kred�s� dışında borç f�nansmanı araçlarını kullanmamaktadır. Ayrıca f�rmaların çoğu da bu 
enstrümanlar hakkında detaylı b�lg� sah�b� değ�ld�r. Halbuk� banka kred�ler�n�n çok seç�c� olarak 
ver�ld�ğ�, banka kred� mal�yetler�n�n oldukça yüksek seyrett�ğ� ve banka kred� l�m�tler�n�n b�rçok 
f�rma tarafından tüket�ld�ğ� günümüz koşullarında; özel sektör bono ve tahv�l �hracı, k�ra sert�f�kası 
�hracı veya varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymet �hracı ve benzer� araçlar f�rmalara alan açacak ve 
onları rahatlatacak enstrümanlar olarak karşımıza çıkmaktadır. Bunlar yanında öz sermayen�n 
güçlend�r�lmes� �ç�n f�rma satın alma ve b�rleşmeler� veya halka arzlar da önem arz etmekted�r.

Türk�ye’de f�rmalar dünya �le karşılaştırıldığında yatırımlar �ç�n daha çok banka kred�s� kullan-
maktadır. F�rmalar �şletme sermayes� �ç�n �se daha nad�r banka kred�s� kullanmayı seçmekted�rler. 
İşletme sermayes� �ç�n banka kred�s� yer�ne vadel� alışver�şler kullanılırken b�r f�rma ödeme yapa-
madığında �se z�nc�rleme tahs�lat kr�zler� yaşanmaktadır. Yatırımlarında öz sermaye f�nansmanını 
göz ardı ederek banka kred�ler�ne aşırı b�r şek�lde yüklenen f�rmalarda �se kred� mal�yetler�n�n 
artmasıyla b�rl�kte ödeme güçlükler� görülmekted�r. 

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda bu durum b�r f�rma sah�b� tarafından şöyle özetlenmekted�r:

“B�z fa�zler bu kadar düşük değ�lken yatırımımızı hep kend�m�zden yaptık, kend� yağımızda 
kavrulduk, çok uzamadık ama çok da kısalmadık. Fakat fa�zler düşünce f�rmamızı gen�şlett�k, 
kaynak robotları aldık, yen� ve büyük b�r tes�se k�raya geçt�k. Ş�md� fa�zler çok yükseld�, satışlar 
kötü ve hatta sattığımız malın parasını b�le tahs�l etmekte zorlanıyoruz. Varlığımız, araz�ler�m�z 

ve araçlarımız var ama kred�ler�m�z� çev�remez, ödeyemez duruma geld�k. Madem fa�zler bu 
kadar yükselecekt� n�ye kred�ye bulaştık d�yorum çoğu zaman, ne güzel kend� düzen�m�zle kend� 
yağımızda kavrulup g�d�yorduk…”

Benzer b�r yorum �nşaat sektöründen b�r f�rma sah�b�nden şu şek�lde �fade ed�lmekted�r: 

“Han� derler ya hava güneşl�yd� herkes�n keyf� yer�ndeyd�; lazım olmasa da şems�ye veren çoktu. 
Fa�zler�n artmasıyla; satışlar kes�ld�, müşter� adeta b�z� unuttu. Kred� yükü arttı. Ş�md�lerde �se 
yağmur yağıyor bardaktan boşanırcasına ve bankalar verd�kler� şems�yeler� ger� �st�yor. Ne 
yapacağımızı şaşırmış durumdayız.”

F�nans yönet�m�n� daha profesyonel b�r anlayışla sürdürmeye gayret gösteren ş�rketler�n, çeş�tl� 
f�nansal alternat�fler kullanarak �şler�n� büyütme konusunda yakaladıkları esnekl�k ve kapas�te 
artışını anlama açısından mülakatlardan elde ed�len aşağıdak� satırlar da oldukça �lg�nçt�r: 

“Banka kred�ler�nde tıkanma var. B�z de emekl� b�r banka müdürünü danışman olarak aldık. 
Ş�md� onunla çalışıyoruz. K�ra sert�f�kası g�b� alternat�f araçlara yöneld�k. Artık ş�rket�m�z 
büyüdü, büyüyen ş�rket �le esk� usulde g�dem�yoruz.”

Yapılan yarı yapılandırılmış mülakatlar bu ve benzer� saha b�lg�ler�n� vererek öz sermaye f�nans-
manının önem�n� ve gel�şt�r�lmes�n�n gerekl�l�ğ�n� vurgulamaktadır. 

Rapor kapsamında gerçekleşt�r�len yarı yapılandırılmış mülakatlar, Türk�ye’dek� farklı sektör-
lerden f�rma sah�pler� ve üst düzey yönet�c�ler�n f�nansmana er�ş�m sorunlarına da�r doğrudan 
sahadan gelen b�lg�ler� sağlamaktadır. İnşaat, tekst�l, enerj� ve sağlık g�b� 17 farklı sektörden 32 
f�rma �le yapılan görüşmelerde yüksek fa�z oranlarının ve daraltıcı para pol�t�kalarının f�rmalar 
üzer�ndek� etk�ler� detaylı olarak �ncelenmekted�r. Katılımcıların kred� mal�yetler�n�n artışı ve 
kred�ye er�ş�mde yaşanan zorluklarla �lg�l� deney�mler� öz sermayen�n önem�n� vurgularken aynı 
zamanda çözüm öner�ler�ne de ışık tutmaktadır. F�rmaların yaşadığı sorunların köken�ne �nme 
fırsatı sunan bu mülakatlar, öz sermaye f�nansmanının gerekl�l�ğ� konusunda da der�nlemes�ne 
�çgörüler sağlamaktadır.
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Mülakatlardan derlenen sonuçlar ve öner�ler aşağıda sunulmaktadır: 

Öz sermaye �le f�nansmanı gel�şt�rmek �ç�n öncel�kle ekonom�n�n �st�krarlı hale get�r�l�p enflas-
yonun düşürülmes� gerekl�d�r. Aks� takd�rde TL �le �ş yapan f�rma sah�pler� f�rma sermayes�n� 
f�rma dışına çıkarmaktadır. 
Sağlığı tamamen bozulmuş ve zomb�leşm�ş f�rmaların tedav� ed�lmes� ve tedav�ye cevap 
vermeyenler�n ekonom�den tasf�yes� gerekl�d�r. Zomb� f�rmalar sağlıklı f�rmaların kârlılığını 
düşürüp öz sermaye ve f�nansman yapısını bozmakta ve onların f�nansman kaynaklarına 
ulaşımını sınırlamaktadır.
F�rmaların öz sermaye yapısının güçlend�r�lmes� �ç�n banka kred�ler�nde öz sermaye yeterl�l�ğ� 
şartı aranmalıdır. Böylel�kle f�rmalar proje ve yatırım f�nansmanında bell� b�r oranda öz 
sermaye kullanmak zorunda kalacaktır. 

kurtulma sürec�nde geç�c� f�nansman problemler�n� çözmes� ve üret�me devam etmes� gerekmekte-
d�r. Özell�kle bu f�rmaların f�nansman çözümler�nde öz sermayen�n ön plana çıkarılması büyük b�r 
önem taşımaktadır.

Makro ekonom�k koşullarda yaşanan değ�ş�mler�n f�rmaları f�nansman kanalı üzer�nden nasıl 
etk�led�ğ�n�n anal�z�, hem reel sektörün kısa vadel� performansındak� dalgalanmaları hem de reel 
sektörün uzun vadede karşılaşab�leceğ� fırsatları ve r�skler� tesp�t etmek açısından değerl�d�r. Bu 
rapor, Türk�ye’de reel sektörün değ�şen koşullarda f�nansmana er�ş�mde yaşadığı sorunları tesp�t 
etmek, sorunların köken�n� anlamak ve daha f�nansal sürdürüleb�l�rl�ğ� gel�şt�rmek ve koruyab�l-
mek �ç�n �ç�n atılab�lecek adımları ele almayı amaçlamaktadır.   

Bu raporda devam eden bölümde dünyada ve Türk�ye’de COVID-19 sonrası güncel durum ortaya 
konacaktır. COVID-19 sürec�nde artan ucuz kred� kullanımının zomb� f�rmaların artışına yol açtığı 
ve bu f�rmaların ekonom�ye verd�ğ� zararlar üçüncü bölümde detaylı b�r şek�lde ele alınacaktır. 
F�nansman kaynaklarının çeş�tlend�r�lmes� ve öz sermayeye dayalı f�nansman modeller�ne geç�ş �se 
dördüncü bölümde tartışılacak olan çözümler arasında yer almaktadır. Beş�nc� bölümde �se f�rmala-
rın daraltıcı para pol�t�kalarının etk�s�n� haf�fletecek şek�lde öz sermaye kullanımına ağırlık verme-
s� gerekt�ğ� vurgulanacak ve bu konuda dünyada ve Türk�ye’dek� uygulamalar değerlend�r�lecekt�r.

Türk�ye’de f�rmaların f�nansmana er�ş�m sorunlarını ve öz sermaye kullanımına da�r zorlukları 
daha �y� anlayab�lmek adına gen�ş ver� setler�n�n bulunmaması neden�yle seç�lm�ş sektörlerden orta 
ve büyük ölçekl� f�rma sah�pler� ve üst düzey yönet�c�ler� �le yarı yapılandırılmış mülakatlar yapıl-
mıştır. Bu mülakatlar, f�rmaların karşılaştıkları sorunları ve çözüm öner�ler�n� doğrudan �ş sahası-
na hâk�m k�ş�lerden elde edeb�lmem�z� sağlamıştır. Yarı yapılandırılmış mülakatların yapısı saye-
s�nde hem standart hem de açık uçlu sorular sorularak, f�rma sah�pler�n�n ve yönet�c�ler�n�n dene-
y�mler� ve sektörel bazda yaşadıkları zorluklar detaylı olarak ortaya konmuştur.

Mülakatlar kapsamında �nşaat, tekst�l, enerj�, sağlık g�b� 17 farklı sektörden 32 f�rma sah�b� ve 
yönet�c�s� �le görüşülmüş; f�rma adlarının g�zl� tutulması, katılımcıların görüşler�n� daha açık şek�l-
de paylaşmalarına �mkân tanımıştır. Mülakatların amacı; f�rmaların zomb� f�rma olup olmadıkları-
nın bel�rlenmes�, sıkı para pol�t�kalarının bankacılık ekos�stem�ne etk�ler�n�n �ncelenmes� ve f�rma-
ların kred� bağımlılığının boyutunun tesp�t ed�lmes� g�b� öneml� konularda n�tel ver� elde etmekt�r. 
Bu görüşmelerde elde ed�len bulgular raporun altıncı bölümünde alıntılarla sunulacaktır. Bu 
bölümde yarı yapılandırılmış mülakatlar çerçeves�nde Türk�ye’de f�rmaların öz sermaye kullanımı-
nın önündek� engeller�n anal�z� yapılacak ve bu sorunların çözümüne yönel�k öner�ler sunulacaktır.

 
Raporun son kısmında �se bu sorunlar ve çözümler doğrultusunda pol�t�ka öner�ler� şek�llend�r�l-

mekted�r. F�rmalarda öz sermaye kullanımını öncel�klend�ren pol�t�ka öner�ler� makro ölçekten 
m�kro ölçeğe b�rçok sorunun çözümünü kapsamaktadır. Makro ölçekte enflasyonun düşürülmes� 
ve zomb�leşm�ş f�rmaların tedav� ve tasf�yes�n� �çeren öner�ler; mezo ve m�kro ölçekte �se banka 
kred�ler�n�n regüle ed�lmes�n�, özel sektör borçlanma araçları �hracının teşv�k ed�lmes�n�, ş�rket 
ortaklıkları ve b�rleşmeler� �ç�n daha �y� b�r hukuk� alt yapının oluşturulmasını, orta ölçekl� f�rmala-
rın halka arzlarının kolaylaştırılmasını ve öz sermaye kullanımını teşv�k edecek verg�sel avantajla-
rın tanınmasını �çermekted�r.



Özel sektör borçlanma araçları �hraçları teşv�k ed�lmel�d�r. Özel sektör borçlanma araçları 
�hraçlarının çoğunluğu öz sermayeye �le bel�rlenen b�r tavan �le sınırlanmaktadır. Daha çok 
özel sektör borçlanma aracı �hraç etmek �steyen f�rma daha çok öz sermayeye sah�p olmalı ve 
öz sermayes�n� zamanla artırmalıdır. 
F�rmaların öz sermaye yapısını gel�şt�rmen�n ve f�nansmanını artırmanın b�r yolu da ş�rket 
ortaklıkları ve b�rleşmeler�n� teşv�k etmekten geçmekted�r. Fakat Türk�ye’de sosyal sermaye 
sev�yes� oldukça düşüktür. Bu sebeple ş�rket ortaklıkları ve b�rleşmeler�n� teşv�k etmek �ç�n 
daha kapsamlı b�r hukuk� alt yapının oluşturulması gerekl�d�r. 
Öz sermaye kullanımının artırılması ve yapısının güçlend�r�lmes� �ç�n halka arzların kolaylaş-
tırılması ve halka arzlar �ç�n yen� b�r p�yasanın oluşturulması gerekl�d�r. B�l�nd�ğ� g�b� halka 
arzlar sadece büyük f�rmalar �le sınırlı kalmaktadır. Özell�kle orta ölçekl� f�rmaların halka arz 
fırsatlarından yen� b�r p�yasa (örneğ�n halka arz p�yasası) vasıtasıyla yararlanab�lmes� elzem-
d�r.
F�rmalara öz sermaye kullanımını teşv�k edecek yen� verg� avantajları tanınması günümüz 
koşullarında f�rmaların ayakta kalmasını sağlayacak değerl� b�r adım olacaktır.

ünyada ve ülkem�zde özell�kle COVID-19 salgınıyla beraber süregelen ekonom�k şoklar hem 
küresel düzeyde hem de yerel düzeyde makro ekonom�k koşulları değ�şt�rm�şt�r. Para 
arzının bollaşması f�rmaların kred�ye daha kolay ulaşab�lmes�n� sağlamış ve düşük fa�z 

ortamında f�rmalar bu durumdan oldukça yararlanmışlardır. Aynı zamanda hükümetler, reel 
sektörün çöküşünü önlemek �ç�n çeş�tl� destek paketler�yle f�rmaların verg� yükler�n� azaltma 
yoluna başvurmuşlardır. Gevşek para pol�t�kaları, gevşek mal�ye pol�t�kalarıyla beraber uygulanmış 
ve b�r yandan reel sektör b�r yandan da tüket�m canlı tutulmaya çalışılmıştır. 

Gen�şlet�c� ekonom� pol�t�kaları salgın ve jeopol�t�k r�skler kaynaklı arz şoklarıyla b�rleş�nce 
dünya genel�nde enflasyon son 40 yılın en yüksek sev�yeler�ne doğru yüksel�şe geçm�şt�r. Salgının 
sönümlenmes� ve enflasyonun artması sonrasında pol�t�ka yapıcıların �kt�sad� öncel�kler� de değ�ş-
meye başlamıştır. Bu kapsamda enflasyonla mücadele ana hedef hal�ne gelm�şt�r. Bu hedefe 
ulaşmak �ç�n ülkeler, b�r taraftan fa�zler� artırarak ve para arzındak� artışı frenleyerek sıkı para 
pol�t�kasına d�ğer taraftan �se  devlet harcamalarının azaltıldığı ve verg�ler�n artırıldığı daraltıcı 
mal�ye pol�t�kalarına doğru geç�ş yapmışlardır. Kısacası hem dünya hem Türk�ye �ç�n COVID-19 
önces� �le sonrası dönem b�rb�r�nden oldukça farklıdır. Makro ekonom�k koşullar taban tabana zıt 
b�r hal almıştır.

Özell�kle gel�şmekte olan ülkelerdek� f�rmalar, artan fa�z oranları ve daralan l�k�d�te koşulları 
neden�yle f�nansmana er�ş�mde c�dd� zorluklar yaşamaktadır. Ekonom� pol�t�kalarındak� sıkılaşma 
ve artan bel�rs�zl�kler, reel sektörün f�nansmana er�ş�m�n� ve karar alma süreçler�n� zorlaştırmakta-
dır. Değ�şen makro ekonom�k koşullar, küresel ve yerel ölçekte tüm f�rmaları farklı düzeylerde 
etk�lemekted�r. Bazı f�rmalar bu durumdan oldukça fazla etk�len�rken bazı f�rmalar �se daha az 
etk�lenmekted�r. Özell�kle ülkem�zde 2018 yılından �t�baren artan Kred� Garant� Fonu (KGF) kefa-
letl� kred�ler �le başlayan COVID-19 �le hızlanan ucuz kred� kullanım sürec� normal koşullarda p�ya-
sayı terk etmes� gereken b�rçok f�rmayı ayakta tutmuştur. Dünyada da bu durum COVID-19 destek-
ler� dolayısıyla genel olarak yaygındır. Uluslararası Para Fonu (IMF) çalışanları tarafından yapılan 
ve 2023 yılında yayınlanan“Yürüyen Ölüler�n Yüksel�ş�: Dünyadak� Zomb� F�rmalar” adlı çalışma-
da1 bu tür f�rmalar zomb� f�rmalar olarak tanımlanmıştır. Öte yandan ekonom�lerde sağlıklı fakat 
düşük mal�yetl� banka kred�ler�yle yatırım aşamasında olan ve daraltıcı para ve mal�ye pol�t�kala-
rından etk�lenen f�rmalar da bulunmaktadır. Bu t�p f�rmalar ayakta kalmak �ç�n mücadele vermekte 
ve varlıklarını sürdürmek �ç�n alternat�f f�nansman yollarını aramaktadır.

Salgınla b�rl�kte yaşanan değ�ş�m�n ve sonrasında normalleşmen�n get�rd�ğ� şoklar hem f�nansal 
sektörü hem de reel sektörü yıpratmaktadır. F�nansal sektörün sağlığının devamı �ç�n ver�ml� ve 
üretken olmayan zomb� olarak adlandırılan f�rmaların ekonom�den ayıklanması ve ekonom� dışına 
çıkarılması gerekmekted�r. Buna karşın üretken f�rmaların ekonom�n�n yüksek enflasyondan 
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kurtulma sürec�nde geç�c� f�nansman problemler�n� çözmes� ve üret�me devam etmes� gerekmekte-
d�r. Özell�kle bu f�rmaların f�nansman çözümler�nde öz sermayen�n ön plana çıkarılması büyük b�r 
önem taşımaktadır.

Makro ekonom�k koşullarda yaşanan değ�ş�mler�n f�rmaları f�nansman kanalı üzer�nden nasıl 
etk�led�ğ�n�n anal�z�, hem reel sektörün kısa vadel� performansındak� dalgalanmaları hem de reel 
sektörün uzun vadede karşılaşab�leceğ� fırsatları ve r�skler� tesp�t etmek açısından değerl�d�r. Bu 
rapor, Türk�ye’de reel sektörün değ�şen koşullarda f�nansmana er�ş�mde yaşadığı sorunları tesp�t 
etmek, sorunların köken�n� anlamak ve daha f�nansal sürdürüleb�l�rl�ğ� gel�şt�rmek ve koruyab�l-
mek �ç�n �ç�n atılab�lecek adımları ele almayı amaçlamaktadır.   

Bu raporda devam eden bölümde dünyada ve Türk�ye’de COVID-19 sonrası güncel durum ortaya 
konacaktır. COVID-19 sürec�nde artan ucuz kred� kullanımının zomb� f�rmaların artışına yol açtığı 
ve bu f�rmaların ekonom�ye verd�ğ� zararlar üçüncü bölümde detaylı b�r şek�lde ele alınacaktır. 
F�nansman kaynaklarının çeş�tlend�r�lmes� ve öz sermayeye dayalı f�nansman modeller�ne geç�ş �se 
dördüncü bölümde tartışılacak olan çözümler arasında yer almaktadır. Beş�nc� bölümde �se f�rmala-
rın daraltıcı para pol�t�kalarının etk�s�n� haf�fletecek şek�lde öz sermaye kullanımına ağırlık verme-
s� gerekt�ğ� vurgulanacak ve bu konuda dünyada ve Türk�ye’dek� uygulamalar değerlend�r�lecekt�r.

Türk�ye’de f�rmaların f�nansmana er�ş�m sorunlarını ve öz sermaye kullanımına da�r zorlukları 
daha �y� anlayab�lmek adına gen�ş ver� setler�n�n bulunmaması neden�yle seç�lm�ş sektörlerden orta 
ve büyük ölçekl� f�rma sah�pler� ve üst düzey yönet�c�ler� �le yarı yapılandırılmış mülakatlar yapıl-
mıştır. Bu mülakatlar, f�rmaların karşılaştıkları sorunları ve çözüm öner�ler�n� doğrudan �ş sahası-
na hâk�m k�ş�lerden elde edeb�lmem�z� sağlamıştır. Yarı yapılandırılmış mülakatların yapısı saye-
s�nde hem standart hem de açık uçlu sorular sorularak, f�rma sah�pler�n�n ve yönet�c�ler�n�n dene-
y�mler� ve sektörel bazda yaşadıkları zorluklar detaylı olarak ortaya konmuştur.

Mülakatlar kapsamında �nşaat, tekst�l, enerj�, sağlık g�b� 17 farklı sektörden 32 f�rma sah�b� ve 
yönet�c�s� �le görüşülmüş; f�rma adlarının g�zl� tutulması, katılımcıların görüşler�n� daha açık şek�l-
de paylaşmalarına �mkân tanımıştır. Mülakatların amacı; f�rmaların zomb� f�rma olup olmadıkları-
nın bel�rlenmes�, sıkı para pol�t�kalarının bankacılık ekos�stem�ne etk�ler�n�n �ncelenmes� ve f�rma-
ların kred� bağımlılığının boyutunun tesp�t ed�lmes� g�b� öneml� konularda n�tel ver� elde etmekt�r. 
Bu görüşmelerde elde ed�len bulgular raporun altıncı bölümünde alıntılarla sunulacaktır. Bu 
bölümde yarı yapılandırılmış mülakatlar çerçeves�nde Türk�ye’de f�rmaların öz sermaye kullanımı-
nın önündek� engeller�n anal�z� yapılacak ve bu sorunların çözümüne yönel�k öner�ler sunulacaktır.

 
Raporun son kısmında �se bu sorunlar ve çözümler doğrultusunda pol�t�ka öner�ler� şek�llend�r�l-

mekted�r. F�rmalarda öz sermaye kullanımını öncel�klend�ren pol�t�ka öner�ler� makro ölçekten 
m�kro ölçeğe b�rçok sorunun çözümünü kapsamaktadır. Makro ölçekte enflasyonun düşürülmes� 
ve zomb�leşm�ş f�rmaların tedav� ve tasf�yes�n� �çeren öner�ler; mezo ve m�kro ölçekte �se banka 
kred�ler�n�n regüle ed�lmes�n�, özel sektör borçlanma araçları �hracının teşv�k ed�lmes�n�, ş�rket 
ortaklıkları ve b�rleşmeler� �ç�n daha �y� b�r hukuk� alt yapının oluşturulmasını, orta ölçekl� f�rmala-
rın halka arzlarının kolaylaştırılmasını ve öz sermaye kullanımını teşv�k edecek verg�sel avantajla-
rın tanınmasını �çermekted�r.



ünyada ve ülkem�zde özell�kle COVID-19 salgınıyla beraber süregelen ekonom�k şoklar hem 
küresel düzeyde hem de yerel düzeyde makro ekonom�k koşulları değ�şt�rm�şt�r. Para 
arzının bollaşması f�rmaların kred�ye daha kolay ulaşab�lmes�n� sağlamış ve düşük fa�z 

ortamında f�rmalar bu durumdan oldukça yararlanmışlardır. Aynı zamanda hükümetler, reel 
sektörün çöküşünü önlemek �ç�n çeş�tl� destek paketler�yle f�rmaların verg� yükler�n� azaltma 
yoluna başvurmuşlardır. Gevşek para pol�t�kaları, gevşek mal�ye pol�t�kalarıyla beraber uygulanmış 
ve b�r yandan reel sektör b�r yandan da tüket�m canlı tutulmaya çalışılmıştır. 

Gen�şlet�c� ekonom� pol�t�kaları salgın ve jeopol�t�k r�skler kaynaklı arz şoklarıyla b�rleş�nce 
dünya genel�nde enflasyon son 40 yılın en yüksek sev�yeler�ne doğru yüksel�şe geçm�şt�r. Salgının 
sönümlenmes� ve enflasyonun artması sonrasında pol�t�ka yapıcıların �kt�sad� öncel�kler� de değ�ş-
meye başlamıştır. Bu kapsamda enflasyonla mücadele ana hedef hal�ne gelm�şt�r. Bu hedefe 
ulaşmak �ç�n ülkeler, b�r taraftan fa�zler� artırarak ve para arzındak� artışı frenleyerek sıkı para 
pol�t�kasına d�ğer taraftan �se  devlet harcamalarının azaltıldığı ve verg�ler�n artırıldığı daraltıcı 
mal�ye pol�t�kalarına doğru geç�ş yapmışlardır. Kısacası hem dünya hem Türk�ye �ç�n COVID-19 
önces� �le sonrası dönem b�rb�r�nden oldukça farklıdır. Makro ekonom�k koşullar taban tabana zıt 
b�r hal almıştır.

Özell�kle gel�şmekte olan ülkelerdek� f�rmalar, artan fa�z oranları ve daralan l�k�d�te koşulları 
neden�yle f�nansmana er�ş�mde c�dd� zorluklar yaşamaktadır. Ekonom� pol�t�kalarındak� sıkılaşma 
ve artan bel�rs�zl�kler, reel sektörün f�nansmana er�ş�m�n� ve karar alma süreçler�n� zorlaştırmakta-
dır. Değ�şen makro ekonom�k koşullar, küresel ve yerel ölçekte tüm f�rmaları farklı düzeylerde 
etk�lemekted�r. Bazı f�rmalar bu durumdan oldukça fazla etk�len�rken bazı f�rmalar �se daha az 
etk�lenmekted�r. Özell�kle ülkem�zde 2018 yılından �t�baren artan Kred� Garant� Fonu (KGF) kefa-
letl� kred�ler �le başlayan COVID-19 �le hızlanan ucuz kred� kullanım sürec� normal koşullarda p�ya-
sayı terk etmes� gereken b�rçok f�rmayı ayakta tutmuştur. Dünyada da bu durum COVID-19 destek-
ler� dolayısıyla genel olarak yaygındır. Uluslararası Para Fonu (IMF) çalışanları tarafından yapılan 
ve 2023 yılında yayınlanan“Yürüyen Ölüler�n Yüksel�ş�: Dünyadak� Zomb� F�rmalar” adlı çalışma-
da1 bu tür f�rmalar zomb� f�rmalar olarak tanımlanmıştır. Öte yandan ekonom�lerde sağlıklı fakat 
düşük mal�yetl� banka kred�ler�yle yatırım aşamasında olan ve daraltıcı para ve mal�ye pol�t�kala-
rından etk�lenen f�rmalar da bulunmaktadır. Bu t�p f�rmalar ayakta kalmak �ç�n mücadele vermekte 
ve varlıklarını sürdürmek �ç�n alternat�f f�nansman yollarını aramaktadır.

Salgınla b�rl�kte yaşanan değ�ş�m�n ve sonrasında normalleşmen�n get�rd�ğ� şoklar hem f�nansal 
sektörü hem de reel sektörü yıpratmaktadır. F�nansal sektörün sağlığının devamı �ç�n ver�ml� ve 
üretken olmayan zomb� olarak adlandırılan f�rmaların ekonom�den ayıklanması ve ekonom� dışına 
çıkarılması gerekmekted�r. Buna karşın üretken f�rmaların ekonom�n�n yüksek enflasyondan 
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1 Bruno Albuquerque ve Roshan Iyer, “The R�se of the Walk�ng Dead: Zomb�e F�rms Around the World,” (Work�ng paper, 
İnternat�onal Monetary Fund, 2023), 1-69.
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kurtulma sürec�nde geç�c� f�nansman problemler�n� çözmes� ve üret�me devam etmes� gerekmekte-
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rapor, Türk�ye’de reel sektörün değ�şen koşullarda f�nansmana er�ş�mde yaşadığı sorunları tesp�t 
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s� gerekt�ğ� vurgulanacak ve bu konuda dünyada ve Türk�ye’dek� uygulamalar değerlend�r�lecekt�r.

Türk�ye’de f�rmaların f�nansmana er�ş�m sorunlarını ve öz sermaye kullanımına da�r zorlukları 
daha �y� anlayab�lmek adına gen�ş ver� setler�n�n bulunmaması neden�yle seç�lm�ş sektörlerden orta 
ve büyük ölçekl� f�rma sah�pler� ve üst düzey yönet�c�ler� �le yarı yapılandırılmış mülakatlar yapıl-
mıştır. Bu mülakatlar, f�rmaların karşılaştıkları sorunları ve çözüm öner�ler�n� doğrudan �ş sahası-
na hâk�m k�ş�lerden elde edeb�lmem�z� sağlamıştır. Yarı yapılandırılmış mülakatların yapısı saye-
s�nde hem standart hem de açık uçlu sorular sorularak, f�rma sah�pler�n�n ve yönet�c�ler�n�n dene-
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ların kred� bağımlılığının boyutunun tesp�t ed�lmes� g�b� öneml� konularda n�tel ver� elde etmekt�r. 
Bu görüşmelerde elde ed�len bulgular raporun altıncı bölümünde alıntılarla sunulacaktır. Bu 
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Salgınla b�rl�kte yaşanan değ�ş�m�n ve sonrasında normalleşmen�n get�rd�ğ� şoklar hem f�nansal 
sektörü hem de reel sektörü yıpratmaktadır. F�nansal sektörün sağlığının devamı �ç�n ver�ml� ve 
üretken olmayan zomb� olarak adlandırılan f�rmaların ekonom�den ayıklanması ve ekonom� dışına 
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Makro koşulların oluşturduğu f�nansman sorunları tüm f�rmaları olumsuz etk�lemekted�r. 
Yaşam destek ün�teler�yle b�rçok f�rmanın ayakta tutulması hastalığa kes�n çare olmayarak hastalı-
ğın tüm vücuda yavaş yavaş s�rayet etmes� g�b� zomb� f�rmalar tüm ekonom�ye yayılmaktadır. 
Ekonom�de �şletmes�n� uzun süre kred�ye dayanarak ayakta tutan f�rmalar ver�ml� b�r üret�m 
yapmaktan uzaktır. Ver�ml� üret�m yapamayan f�rmaların mal ve h�zmetler�n�n aynı sektördek� 
sağlıklı f�rmalarla aynı koşul ve şartlar altında p�yasada yer aldıklarında p�yasada arz fazlalığı oluş-
makta ve ürün ve h�zmet f�yatları düşmekted�r. Bu süreçte sağlıklı f�rmaların kârlılığı negat�f 
etk�lenmekte ve kârlılığı negat�f etk�lenen f�rmalar çoğu zaman f�nansmanlarını öz sermaye dışın-
dak� araçlarla sağlamaya yönelmekted�r.12 Böylece sağlıklı f�rmalar da zaman �ç�nde zomb�leşmekte-
d�r. Bu durum b�r sepette bulunan taze meyveler�n �ç�ne konulan çürük b�r meyven�n tüm sepettek� 
meyveler� çürütmes�ne benzemekted�r.

Ayrıca sağlıklı f�rmalar hammadde ve eleman �ht�yacı �ç�n de zomb�leşm�ş f�rmalar �le rekabet 
etmekted�r. Bu rekabet hem hammadde f�yatlarını hem de �ş gücü f�yatlarını yükseltmekte, üret�m 
yapacak ve h�zmet sağlayacak sağlıklı f�rmaların mal�yetler�n� artırmaktadır.13 Özetle mal�yet 
açısından bakıldığında da ekonom�de bulunan sağlıksız f�rmaların sağlıklı f�rmaların gel�rler�n� 
azalttığı görülmekted�r.

Ürün ve h�zmet f�yatları sağlıksız veya zomb� f�rmaların varlığı tarafından baskılanan ve ham-
madde ve eleman mal�yetler� de bu t�p f�rmalar tarafından artan d�ğer f�rmalar zorunlu olarak 
yatırım ve büyüme fırsatlarını kaçırmaktadır. İy� �şleyen b�r ekonom�n�n ana hedef� ekonom�de 
oluşan kaynakların hakkan�yetl� ve ver�ml� b�r b�ç�mde dağıtılmasıdır. Fakat zomb� f�rmaların 

ekonom�de bulunması sağlıklı f�rmaların kred� g�b� borçlanma araçlarına ulaşmasını zorlaştırmak-
ta ve öz sermaye kullanımı dışındak� f�nansman kaynaklarının mal�yet�n� artırmaktadır.14

Mezo açıdan bakıldığında bu t�p sağlıksız f�rmaların �ş gücü p�yasasına verd�ğ� zararın büyüklü-
ğü de yadsınamaz dereceded�r. Özell�kle �ç�nde bulunulan sektörün olması gerekenden fazla büyü-
mes�yle zomb� f�rmalar ver�ml� üret�m yapamayan ve h�zmet sağlayamayan çalışanları da �ş p�yasası 
�ç�ne çekerler. Böylece sektöre yönel�k �ş gücü arzı artar. Artan �ş gücü m�ktarı �se �şe alımlarda 
ver�ml� çalışanları ver�ms�z çalışanlardan ayırmayı zorlaştıracaktır. Böylece sağlıklı f�rmalarda 
ver�ml� çalışanlarla ver�ms�zler aynı anda �şe alınacak ve bu durum sağlıklı f�rmaların ver�ml�l�ğ�n� 
düşüren b�r unsur olacaktır.

Bu soruna raporun en başında değ�n�lmes�n�n başlıca neden� 2023 yılında Uluslararası Para Fonu 
tarafından yayınlanan Albuquerque ve Iyer tarafından hazırlanan “The R�se of the Walk�ng Dead: 
Zomb�e F�rms Around the World”15 adlı ön raporda Türk�ye’de bulunan özel f�rmaların yaklaşık 
%14’ünün zomb� f�rma olarak kategor�ze ed�lmes�d�r. Bu ver� ülkem�zdek� özel f�rmalar 1997 �le 
2020 yılları arasındak� per�yot �çer�s�nde ele alındığında geçerl�d�r ve Türk�ye dünyada bulunan 
özel f�rmalar değerlend�r�ld�ğ�nde zomb� f�rmaların en çok olduğu ülked�r. COVID-19 dolayısıyla da 
bu oranın g�t g�de arttığı düşünülmekted�r. Aynı rapora göre zomb� f�rmalar hem ülkem�zde hem de 
dünya genel�nde genell�kle �nşaat ve enerj� sektörler�nde yoğunlaşırken b�l�ş�m ve perakende g�b� 
sektörlerde de baskındırlar.
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kurtulma sürec�nde geç�c� f�nansman problemler�n� çözmes� ve üret�me devam etmes� gerekmekte-
d�r. Özell�kle bu f�rmaların f�nansman çözümler�nde öz sermayen�n ön plana çıkarılması büyük b�r 
önem taşımaktadır.

Makro ekonom�k koşullarda yaşanan değ�ş�mler�n f�rmaları f�nansman kanalı üzer�nden nasıl 
etk�led�ğ�n�n anal�z�, hem reel sektörün kısa vadel� performansındak� dalgalanmaları hem de reel 
sektörün uzun vadede karşılaşab�leceğ� fırsatları ve r�skler� tesp�t etmek açısından değerl�d�r. Bu 
rapor, Türk�ye’de reel sektörün değ�şen koşullarda f�nansmana er�ş�mde yaşadığı sorunları tesp�t 
etmek, sorunların köken�n� anlamak ve daha f�nansal sürdürüleb�l�rl�ğ� gel�şt�rmek ve koruyab�l-
mek �ç�n �ç�n atılab�lecek adımları ele almayı amaçlamaktadır.   

Bu raporda devam eden bölümde dünyada ve Türk�ye’de COVID-19 sonrası güncel durum ortaya 
konacaktır. COVID-19 sürec�nde artan ucuz kred� kullanımının zomb� f�rmaların artışına yol açtığı 
ve bu f�rmaların ekonom�ye verd�ğ� zararlar üçüncü bölümde detaylı b�r şek�lde ele alınacaktır. 
F�nansman kaynaklarının çeş�tlend�r�lmes� ve öz sermayeye dayalı f�nansman modeller�ne geç�ş �se 
dördüncü bölümde tartışılacak olan çözümler arasında yer almaktadır. Beş�nc� bölümde �se f�rmala-
rın daraltıcı para pol�t�kalarının etk�s�n� haf�fletecek şek�lde öz sermaye kullanımına ağırlık verme-
s� gerekt�ğ� vurgulanacak ve bu konuda dünyada ve Türk�ye’dek� uygulamalar değerlend�r�lecekt�r.

Türk�ye’de f�rmaların f�nansmana er�ş�m sorunlarını ve öz sermaye kullanımına da�r zorlukları 
daha �y� anlayab�lmek adına gen�ş ver� setler�n�n bulunmaması neden�yle seç�lm�ş sektörlerden orta 
ve büyük ölçekl� f�rma sah�pler� ve üst düzey yönet�c�ler� �le yarı yapılandırılmış mülakatlar yapıl-
mıştır. Bu mülakatlar, f�rmaların karşılaştıkları sorunları ve çözüm öner�ler�n� doğrudan �ş sahası-
na hâk�m k�ş�lerden elde edeb�lmem�z� sağlamıştır. Yarı yapılandırılmış mülakatların yapısı saye-
s�nde hem standart hem de açık uçlu sorular sorularak, f�rma sah�pler�n�n ve yönet�c�ler�n�n dene-
y�mler� ve sektörel bazda yaşadıkları zorluklar detaylı olarak ortaya konmuştur.

Mülakatlar kapsamında �nşaat, tekst�l, enerj�, sağlık g�b� 17 farklı sektörden 32 f�rma sah�b� ve 
yönet�c�s� �le görüşülmüş; f�rma adlarının g�zl� tutulması, katılımcıların görüşler�n� daha açık şek�l-
de paylaşmalarına �mkân tanımıştır. Mülakatların amacı; f�rmaların zomb� f�rma olup olmadıkları-
nın bel�rlenmes�, sıkı para pol�t�kalarının bankacılık ekos�stem�ne etk�ler�n�n �ncelenmes� ve f�rma-
ların kred� bağımlılığının boyutunun tesp�t ed�lmes� g�b� öneml� konularda n�tel ver� elde etmekt�r. 
Bu görüşmelerde elde ed�len bulgular raporun altıncı bölümünde alıntılarla sunulacaktır. Bu 
bölümde yarı yapılandırılmış mülakatlar çerçeves�nde Türk�ye’de f�rmaların öz sermaye kullanımı-
nın önündek� engeller�n anal�z� yapılacak ve bu sorunların çözümüne yönel�k öner�ler sunulacaktır.

 
Raporun son kısmında �se bu sorunlar ve çözümler doğrultusunda pol�t�ka öner�ler� şek�llend�r�l-

mekted�r. F�rmalarda öz sermaye kullanımını öncel�klend�ren pol�t�ka öner�ler� makro ölçekten 
m�kro ölçeğe b�rçok sorunun çözümünü kapsamaktadır. Makro ölçekte enflasyonun düşürülmes� 
ve zomb�leşm�ş f�rmaların tedav� ve tasf�yes�n� �çeren öner�ler; mezo ve m�kro ölçekte �se banka 
kred�ler�n�n regüle ed�lmes�n�, özel sektör borçlanma araçları �hracının teşv�k ed�lmes�n�, ş�rket 
ortaklıkları ve b�rleşmeler� �ç�n daha �y� b�r hukuk� alt yapının oluşturulmasını, orta ölçekl� f�rmala-
rın halka arzlarının kolaylaştırılmasını ve öz sermaye kullanımını teşv�k edecek verg�sel avantajla-
rın tanınmasını �çermekted�r.



ünyada ve ülkem�zde özell�kle COVID-19 salgınıyla beraber süregelen ekonom�k şoklar hem 
küresel düzeyde hem de yerel düzeyde makro ekonom�k koşulları değ�şt�rm�şt�r. Para 
arzının bollaşması f�rmaların kred�ye daha kolay ulaşab�lmes�n� sağlamış ve düşük fa�z 

ortamında f�rmalar bu durumdan oldukça yararlanmışlardır. Aynı zamanda hükümetler, reel 
sektörün çöküşünü önlemek �ç�n çeş�tl� destek paketler�yle f�rmaların verg� yükler�n� azaltma 
yoluna başvurmuşlardır. Gevşek para pol�t�kaları, gevşek mal�ye pol�t�kalarıyla beraber uygulanmış 
ve b�r yandan reel sektör b�r yandan da tüket�m canlı tutulmaya çalışılmıştır. 

Gen�şlet�c� ekonom� pol�t�kaları salgın ve jeopol�t�k r�skler kaynaklı arz şoklarıyla b�rleş�nce 
dünya genel�nde enflasyon son 40 yılın en yüksek sev�yeler�ne doğru yüksel�şe geçm�şt�r. Salgının 
sönümlenmes� ve enflasyonun artması sonrasında pol�t�ka yapıcıların �kt�sad� öncel�kler� de değ�ş-
meye başlamıştır. Bu kapsamda enflasyonla mücadele ana hedef hal�ne gelm�şt�r. Bu hedefe 
ulaşmak �ç�n ülkeler, b�r taraftan fa�zler� artırarak ve para arzındak� artışı frenleyerek sıkı para 
pol�t�kasına d�ğer taraftan �se  devlet harcamalarının azaltıldığı ve verg�ler�n artırıldığı daraltıcı 
mal�ye pol�t�kalarına doğru geç�ş yapmışlardır. Kısacası hem dünya hem Türk�ye �ç�n COVID-19 
önces� �le sonrası dönem b�rb�r�nden oldukça farklıdır. Makro ekonom�k koşullar taban tabana zıt 
b�r hal almıştır.

Özell�kle gel�şmekte olan ülkelerdek� f�rmalar, artan fa�z oranları ve daralan l�k�d�te koşulları 
neden�yle f�nansmana er�ş�mde c�dd� zorluklar yaşamaktadır. Ekonom� pol�t�kalarındak� sıkılaşma 
ve artan bel�rs�zl�kler, reel sektörün f�nansmana er�ş�m�n� ve karar alma süreçler�n� zorlaştırmakta-
dır. Değ�şen makro ekonom�k koşullar, küresel ve yerel ölçekte tüm f�rmaları farklı düzeylerde 
etk�lemekted�r. Bazı f�rmalar bu durumdan oldukça fazla etk�len�rken bazı f�rmalar �se daha az 
etk�lenmekted�r. Özell�kle ülkem�zde 2018 yılından �t�baren artan Kred� Garant� Fonu (KGF) kefa-
letl� kred�ler �le başlayan COVID-19 �le hızlanan ucuz kred� kullanım sürec� normal koşullarda p�ya-
sayı terk etmes� gereken b�rçok f�rmayı ayakta tutmuştur. Dünyada da bu durum COVID-19 destek-
ler� dolayısıyla genel olarak yaygındır. Uluslararası Para Fonu (IMF) çalışanları tarafından yapılan 
ve 2023 yılında yayınlanan“Yürüyen Ölüler�n Yüksel�ş�: Dünyadak� Zomb� F�rmalar” adlı çalışma-
da1 bu tür f�rmalar zomb� f�rmalar olarak tanımlanmıştır. Öte yandan ekonom�lerde sağlıklı fakat 
düşük mal�yetl� banka kred�ler�yle yatırım aşamasında olan ve daraltıcı para ve mal�ye pol�t�kala-
rından etk�lenen f�rmalar da bulunmaktadır. Bu t�p f�rmalar ayakta kalmak �ç�n mücadele vermekte 
ve varlıklarını sürdürmek �ç�n alternat�f f�nansman yollarını aramaktadır.

Salgınla b�rl�kte yaşanan değ�ş�m�n ve sonrasında normalleşmen�n get�rd�ğ� şoklar hem f�nansal 
sektörü hem de reel sektörü yıpratmaktadır. F�nansal sektörün sağlığının devamı �ç�n ver�ml� ve 
üretken olmayan zomb� olarak adlandırılan f�rmaların ekonom�den ayıklanması ve ekonom� dışına 
çıkarılması gerekmekted�r. Buna karşın üretken f�rmaların ekonom�n�n yüksek enflasyondan 

2. DÜNYADA VE TÜRKİYE’DE COVID-19 SONRASI GÜNCEL DURUM

Dünya ekonom�s�ne Amer�ka B�rleş�k Devletler� (ABD) ve Avrupa B�rl�ğ� (AB) yön vermekted�r. 
Ç�n, İng�ltere ve d�ğer büyük ülkeler de dünya ekonom�s�ne farklı oranlarda etk� etmekted�rler. 
Fakat başat aktörler çoğu zaman ABD ve AB olmuştur. COVID-19 �le başlayan süreçte duraksayan 
ekonom�ler�n� ayakta tutmak �ç�n ABD ve AB ülkeler� başta olmak üzere gel�şm�ş ülkeler gevşek 
para ve mal�ye pol�t�kaları uygulamışlardır. Gevşek para pol�t�kası uygulamalarında bu ülkeler�n 
merkez bankalarının pol�t�ka fa�z� olarak adlandırılan 1 haftalık repo fa�zler�n� azalttıkları ve p�ya-
sadan devlet tahv�l� ve bonolarını satın aldıkları görülmüştür. Bu durum para arzını artırmış ve 
ekonom�k aktörler� rahatlatmıştır. Aynı zamanda çeş�tl� ülkelerde değ�şmekle b�rl�kte devletlerden 
bazıları gevşek mal� pol�t�kalar çerçeves�nde vatandaşlarına harcama yapmaları �ç�n harcama çekle-
r� gönderm�ş, karşılıksız ödemeler yapmış, verg� ödemeler�n� ötelem�ş, k�ra yardımı yapmış ve bazı 
regülasyonları yumuşatmışlardır.

2.1. COVID-19 SONRASI MALİYE POLİTİKALARI

COVID-19 sonrası mal�ye pol�t�kaları uygulamalarına harcanan kaynaklar ülkeden ülkeye değ�ş-
mekted�r. Mal�ye pol�t�kaları doğrudan harcamalar yanında devletler tarafından stratej�k f�rmalara 
yapılan sermaye enjeks�yonları, devletler tarafından mal�yets�z veya ucuz mal�yetl� borçların ver�l-
mes� ve devletler tarafından varlık alımları yapılması yoluyla da uygulanmıştır. 2020 yılı Ocak ayın-
dan �t�baren 2021 yılı Eylül ayına kadar bazı gel�şm�ş ülkeler�n mal� önlemler�n�n m�ktarlarının 
gayr� saf� yurt�ç� hasılaya oranı Şek�l 1’de ver�lmekted�r. ABD, Avustralya, Kanada ve B�rleş�k Kral-
lık mal�ye pol�t�kaları bağlamında daha çok sağlık sektöründe ve d�ğer sektörlerde d�rekt harcama-
ya öncel�k ver�rken Avrupa B�rl�ğ� ülkeler�n�n genel�, Almanya, Fransa, Güney Kore, İspanya, İtalya 
ve Japonya �se f�rmalara sermaye enjeks�yonu, borç ver�lmes� ve varlık alımı g�b� dolaylı mal� 
önlemlere başvurmuşlardır.

Doğrudan harcamalar ekonom�ye makro açıdan etk� ederken f�rmalara sermaye enjeks�yonları 
m�kro bağlamda etk� göstermekted�r. Bu sebeple mal�ye pol�t�kaları açısından sermaye enjeks�yon-
ları, sübvans�yonlu borçlar ve zor durumdak� ş�rketler�n varlıklarının satın alınması f�rma f�nans-
man yapılarını değ�şt�rmekte ve f�rmaları kamu sektörüne g�tt�kçe bağlı hale get�rmekted�r.

Gel�şmekte olan bazı ülkeler �ç�n COVID-19 sonrası mal�ye pol�t�kalarına harcanan kaynakların 
büyüklükler� Şek�l 2’de ülkeler�n 2020 yılı GSYH’ler�ne oranla ver�lmekted�r. Gel�şmekte olan ülke-
lerde COVID-19 sonrası daha az kaynak kullanıldığı göze çarpmaktadır. Ç�n, Meks�ka ve Suud� 
Arab�stan’da bu harcamalar oldukça düşük düzeyded�r. Brez�lya, H�nd�stan ve Türk�ye’de 
COVID-19 sonrası mal� pol�t�kaların büyüklüğünün 2020 yılı GSYH’s�n�n %10’unu geçt�ğ� görül-
mekted�r.

H�nd�stan ve Türk�ye har�c�nde mal� pol�t�kalar daha çok harcamalara dayanmaktadır. Harcama-
lar makro ölçekte yapıldığı �ç�n ekonom�n�n genel�n� uyarmıştır. Fakat H�nd�stan ve Türk�ye’de 
mal�ye pol�t�kaları; sermaye enjeks�yonlarına, borç ver�lmes�ne ve f�nansal açıdan zor durumda 
olan f�rmaların varlıklarının satın alınmasına dayanmaktadır. Bu sebeple H�nd�stan ve Türk�ye 
ayrışma göstermekted�r.

Makro koşulların oluşturduğu f�nansman sorunları tüm f�rmaları olumsuz etk�lemekted�r. 
Yaşam destek ün�teler�yle b�rçok f�rmanın ayakta tutulması hastalığa kes�n çare olmayarak hastalı-
ğın tüm vücuda yavaş yavaş s�rayet etmes� g�b� zomb� f�rmalar tüm ekonom�ye yayılmaktadır. 
Ekonom�de �şletmes�n� uzun süre kred�ye dayanarak ayakta tutan f�rmalar ver�ml� b�r üret�m 
yapmaktan uzaktır. Ver�ml� üret�m yapamayan f�rmaların mal ve h�zmetler�n�n aynı sektördek� 
sağlıklı f�rmalarla aynı koşul ve şartlar altında p�yasada yer aldıklarında p�yasada arz fazlalığı oluş-
makta ve ürün ve h�zmet f�yatları düşmekted�r. Bu süreçte sağlıklı f�rmaların kârlılığı negat�f 
etk�lenmekte ve kârlılığı negat�f etk�lenen f�rmalar çoğu zaman f�nansmanlarını öz sermaye dışın-
dak� araçlarla sağlamaya yönelmekted�r.12 Böylece sağlıklı f�rmalar da zaman �ç�nde zomb�leşmekte-
d�r. Bu durum b�r sepette bulunan taze meyveler�n �ç�ne konulan çürük b�r meyven�n tüm sepettek� 
meyveler� çürütmes�ne benzemekted�r.

Ayrıca sağlıklı f�rmalar hammadde ve eleman �ht�yacı �ç�n de zomb�leşm�ş f�rmalar �le rekabet 
etmekted�r. Bu rekabet hem hammadde f�yatlarını hem de �ş gücü f�yatlarını yükseltmekte, üret�m 
yapacak ve h�zmet sağlayacak sağlıklı f�rmaların mal�yetler�n� artırmaktadır.13 Özetle mal�yet 
açısından bakıldığında da ekonom�de bulunan sağlıksız f�rmaların sağlıklı f�rmaların gel�rler�n� 
azalttığı görülmekted�r.

Ürün ve h�zmet f�yatları sağlıksız veya zomb� f�rmaların varlığı tarafından baskılanan ve ham-
madde ve eleman mal�yetler� de bu t�p f�rmalar tarafından artan d�ğer f�rmalar zorunlu olarak 
yatırım ve büyüme fırsatlarını kaçırmaktadır. İy� �şleyen b�r ekonom�n�n ana hedef� ekonom�de 
oluşan kaynakların hakkan�yetl� ve ver�ml� b�r b�ç�mde dağıtılmasıdır. Fakat zomb� f�rmaların 

ekonom�de bulunması sağlıklı f�rmaların kred� g�b� borçlanma araçlarına ulaşmasını zorlaştırmak-
ta ve öz sermaye kullanımı dışındak� f�nansman kaynaklarının mal�yet�n� artırmaktadır.14

Mezo açıdan bakıldığında bu t�p sağlıksız f�rmaların �ş gücü p�yasasına verd�ğ� zararın büyüklü-
ğü de yadsınamaz dereceded�r. Özell�kle �ç�nde bulunulan sektörün olması gerekenden fazla büyü-
mes�yle zomb� f�rmalar ver�ml� üret�m yapamayan ve h�zmet sağlayamayan çalışanları da �ş p�yasası 
�ç�ne çekerler. Böylece sektöre yönel�k �ş gücü arzı artar. Artan �ş gücü m�ktarı �se �şe alımlarda 
ver�ml� çalışanları ver�ms�z çalışanlardan ayırmayı zorlaştıracaktır. Böylece sağlıklı f�rmalarda 
ver�ml� çalışanlarla ver�ms�zler aynı anda �şe alınacak ve bu durum sağlıklı f�rmaların ver�ml�l�ğ�n� 
düşüren b�r unsur olacaktır.

Bu soruna raporun en başında değ�n�lmes�n�n başlıca neden� 2023 yılında Uluslararası Para Fonu 
tarafından yayınlanan Albuquerque ve Iyer tarafından hazırlanan “The R�se of the Walk�ng Dead: 
Zomb�e F�rms Around the World”15 adlı ön raporda Türk�ye’de bulunan özel f�rmaların yaklaşık 
%14’ünün zomb� f�rma olarak kategor�ze ed�lmes�d�r. Bu ver� ülkem�zdek� özel f�rmalar 1997 �le 
2020 yılları arasındak� per�yot �çer�s�nde ele alındığında geçerl�d�r ve Türk�ye dünyada bulunan 
özel f�rmalar değerlend�r�ld�ğ�nde zomb� f�rmaların en çok olduğu ülked�r. COVID-19 dolayısıyla da 
bu oranın g�t g�de arttığı düşünülmekted�r. Aynı rapora göre zomb� f�rmalar hem ülkem�zde hem de 
dünya genel�nde genell�kle �nşaat ve enerj� sektörler�nde yoğunlaşırken b�l�ş�m ve perakende g�b� 
sektörlerde de baskındırlar.
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kurtulma sürec�nde geç�c� f�nansman problemler�n� çözmes� ve üret�me devam etmes� gerekmekte-
d�r. Özell�kle bu f�rmaların f�nansman çözümler�nde öz sermayen�n ön plana çıkarılması büyük b�r 
önem taşımaktadır.

Makro ekonom�k koşullarda yaşanan değ�ş�mler�n f�rmaları f�nansman kanalı üzer�nden nasıl 
etk�led�ğ�n�n anal�z�, hem reel sektörün kısa vadel� performansındak� dalgalanmaları hem de reel 
sektörün uzun vadede karşılaşab�leceğ� fırsatları ve r�skler� tesp�t etmek açısından değerl�d�r. Bu 
rapor, Türk�ye’de reel sektörün değ�şen koşullarda f�nansmana er�ş�mde yaşadığı sorunları tesp�t 
etmek, sorunların köken�n� anlamak ve daha f�nansal sürdürüleb�l�rl�ğ� gel�şt�rmek ve koruyab�l-
mek �ç�n �ç�n atılab�lecek adımları ele almayı amaçlamaktadır.   

Bu raporda devam eden bölümde dünyada ve Türk�ye’de COVID-19 sonrası güncel durum ortaya 
konacaktır. COVID-19 sürec�nde artan ucuz kred� kullanımının zomb� f�rmaların artışına yol açtığı 
ve bu f�rmaların ekonom�ye verd�ğ� zararlar üçüncü bölümde detaylı b�r şek�lde ele alınacaktır. 
F�nansman kaynaklarının çeş�tlend�r�lmes� ve öz sermayeye dayalı f�nansman modeller�ne geç�ş �se 
dördüncü bölümde tartışılacak olan çözümler arasında yer almaktadır. Beş�nc� bölümde �se f�rmala-
rın daraltıcı para pol�t�kalarının etk�s�n� haf�fletecek şek�lde öz sermaye kullanımına ağırlık verme-
s� gerekt�ğ� vurgulanacak ve bu konuda dünyada ve Türk�ye’dek� uygulamalar değerlend�r�lecekt�r.

Türk�ye’de f�rmaların f�nansmana er�ş�m sorunlarını ve öz sermaye kullanımına da�r zorlukları 
daha �y� anlayab�lmek adına gen�ş ver� setler�n�n bulunmaması neden�yle seç�lm�ş sektörlerden orta 
ve büyük ölçekl� f�rma sah�pler� ve üst düzey yönet�c�ler� �le yarı yapılandırılmış mülakatlar yapıl-
mıştır. Bu mülakatlar, f�rmaların karşılaştıkları sorunları ve çözüm öner�ler�n� doğrudan �ş sahası-
na hâk�m k�ş�lerden elde edeb�lmem�z� sağlamıştır. Yarı yapılandırılmış mülakatların yapısı saye-
s�nde hem standart hem de açık uçlu sorular sorularak, f�rma sah�pler�n�n ve yönet�c�ler�n�n dene-
y�mler� ve sektörel bazda yaşadıkları zorluklar detaylı olarak ortaya konmuştur.

Mülakatlar kapsamında �nşaat, tekst�l, enerj�, sağlık g�b� 17 farklı sektörden 32 f�rma sah�b� ve 
yönet�c�s� �le görüşülmüş; f�rma adlarının g�zl� tutulması, katılımcıların görüşler�n� daha açık şek�l-
de paylaşmalarına �mkân tanımıştır. Mülakatların amacı; f�rmaların zomb� f�rma olup olmadıkları-
nın bel�rlenmes�, sıkı para pol�t�kalarının bankacılık ekos�stem�ne etk�ler�n�n �ncelenmes� ve f�rma-
ların kred� bağımlılığının boyutunun tesp�t ed�lmes� g�b� öneml� konularda n�tel ver� elde etmekt�r. 
Bu görüşmelerde elde ed�len bulgular raporun altıncı bölümünde alıntılarla sunulacaktır. Bu 
bölümde yarı yapılandırılmış mülakatlar çerçeves�nde Türk�ye’de f�rmaların öz sermaye kullanımı-
nın önündek� engeller�n anal�z� yapılacak ve bu sorunların çözümüne yönel�k öner�ler sunulacaktır.

 
Raporun son kısmında �se bu sorunlar ve çözümler doğrultusunda pol�t�ka öner�ler� şek�llend�r�l-

mekted�r. F�rmalarda öz sermaye kullanımını öncel�klend�ren pol�t�ka öner�ler� makro ölçekten 
m�kro ölçeğe b�rçok sorunun çözümünü kapsamaktadır. Makro ölçekte enflasyonun düşürülmes� 
ve zomb�leşm�ş f�rmaların tedav� ve tasf�yes�n� �çeren öner�ler; mezo ve m�kro ölçekte �se banka 
kred�ler�n�n regüle ed�lmes�n�, özel sektör borçlanma araçları �hracının teşv�k ed�lmes�n�, ş�rket 
ortaklıkları ve b�rleşmeler� �ç�n daha �y� b�r hukuk� alt yapının oluşturulmasını, orta ölçekl� f�rmala-
rın halka arzlarının kolaylaştırılmasını ve öz sermaye kullanımını teşv�k edecek verg�sel avantajla-
rın tanınmasını �çermekted�r.



ünyada ve ülkem�zde özell�kle COVID-19 salgınıyla beraber süregelen ekonom�k şoklar hem 
küresel düzeyde hem de yerel düzeyde makro ekonom�k koşulları değ�şt�rm�şt�r. Para 
arzının bollaşması f�rmaların kred�ye daha kolay ulaşab�lmes�n� sağlamış ve düşük fa�z 

ortamında f�rmalar bu durumdan oldukça yararlanmışlardır. Aynı zamanda hükümetler, reel 
sektörün çöküşünü önlemek �ç�n çeş�tl� destek paketler�yle f�rmaların verg� yükler�n� azaltma 
yoluna başvurmuşlardır. Gevşek para pol�t�kaları, gevşek mal�ye pol�t�kalarıyla beraber uygulanmış 
ve b�r yandan reel sektör b�r yandan da tüket�m canlı tutulmaya çalışılmıştır. 

Gen�şlet�c� ekonom� pol�t�kaları salgın ve jeopol�t�k r�skler kaynaklı arz şoklarıyla b�rleş�nce 
dünya genel�nde enflasyon son 40 yılın en yüksek sev�yeler�ne doğru yüksel�şe geçm�şt�r. Salgının 
sönümlenmes� ve enflasyonun artması sonrasında pol�t�ka yapıcıların �kt�sad� öncel�kler� de değ�ş-
meye başlamıştır. Bu kapsamda enflasyonla mücadele ana hedef hal�ne gelm�şt�r. Bu hedefe 
ulaşmak �ç�n ülkeler, b�r taraftan fa�zler� artırarak ve para arzındak� artışı frenleyerek sıkı para 
pol�t�kasına d�ğer taraftan �se  devlet harcamalarının azaltıldığı ve verg�ler�n artırıldığı daraltıcı 
mal�ye pol�t�kalarına doğru geç�ş yapmışlardır. Kısacası hem dünya hem Türk�ye �ç�n COVID-19 
önces� �le sonrası dönem b�rb�r�nden oldukça farklıdır. Makro ekonom�k koşullar taban tabana zıt 
b�r hal almıştır.

Özell�kle gel�şmekte olan ülkelerdek� f�rmalar, artan fa�z oranları ve daralan l�k�d�te koşulları 
neden�yle f�nansmana er�ş�mde c�dd� zorluklar yaşamaktadır. Ekonom� pol�t�kalarındak� sıkılaşma 
ve artan bel�rs�zl�kler, reel sektörün f�nansmana er�ş�m�n� ve karar alma süreçler�n� zorlaştırmakta-
dır. Değ�şen makro ekonom�k koşullar, küresel ve yerel ölçekte tüm f�rmaları farklı düzeylerde 
etk�lemekted�r. Bazı f�rmalar bu durumdan oldukça fazla etk�len�rken bazı f�rmalar �se daha az 
etk�lenmekted�r. Özell�kle ülkem�zde 2018 yılından �t�baren artan Kred� Garant� Fonu (KGF) kefa-
letl� kred�ler �le başlayan COVID-19 �le hızlanan ucuz kred� kullanım sürec� normal koşullarda p�ya-
sayı terk etmes� gereken b�rçok f�rmayı ayakta tutmuştur. Dünyada da bu durum COVID-19 destek-
ler� dolayısıyla genel olarak yaygındır. Uluslararası Para Fonu (IMF) çalışanları tarafından yapılan 
ve 2023 yılında yayınlanan“Yürüyen Ölüler�n Yüksel�ş�: Dünyadak� Zomb� F�rmalar” adlı çalışma-
da1 bu tür f�rmalar zomb� f�rmalar olarak tanımlanmıştır. Öte yandan ekonom�lerde sağlıklı fakat 
düşük mal�yetl� banka kred�ler�yle yatırım aşamasında olan ve daraltıcı para ve mal�ye pol�t�kala-
rından etk�lenen f�rmalar da bulunmaktadır. Bu t�p f�rmalar ayakta kalmak �ç�n mücadele vermekte 
ve varlıklarını sürdürmek �ç�n alternat�f f�nansman yollarını aramaktadır.

Salgınla b�rl�kte yaşanan değ�ş�m�n ve sonrasında normalleşmen�n get�rd�ğ� şoklar hem f�nansal 
sektörü hem de reel sektörü yıpratmaktadır. F�nansal sektörün sağlığının devamı �ç�n ver�ml� ve 
üretken olmayan zomb� olarak adlandırılan f�rmaların ekonom�den ayıklanması ve ekonom� dışına 
çıkarılması gerekmekted�r. Buna karşın üretken f�rmaların ekonom�n�n yüksek enflasyondan 

Türk�ye’n�n COVID-19 sonrası yoğun olarak uyguladığı kamu bankaları g�b� kurumlara sermaye 
enjeks�yonları ve düşük fa�zl� kred� plasmanları f�nansal olarak COVID-19 önces� zor durumda olan 
ş�rketler�n batmasını engellem�ş ve bu ş�rketler b�r nev� COVID-19 sayes�nde batmaktan kurtulmuş-
lardır.
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2 Internat�onal Monetary Fund (IMF), F�scal Mon�tor Database of Country F�scal Measures �n Response to the COVID-19 
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(Er�ş�m Tar�h�: 2024).
3 Internat�onal Monetary Fund (IMF), “Country F�scal Measures”.

Makro koşulların oluşturduğu f�nansman sorunları tüm f�rmaları olumsuz etk�lemekted�r. 
Yaşam destek ün�teler�yle b�rçok f�rmanın ayakta tutulması hastalığa kes�n çare olmayarak hastalı-
ğın tüm vücuda yavaş yavaş s�rayet etmes� g�b� zomb� f�rmalar tüm ekonom�ye yayılmaktadır. 
Ekonom�de �şletmes�n� uzun süre kred�ye dayanarak ayakta tutan f�rmalar ver�ml� b�r üret�m 
yapmaktan uzaktır. Ver�ml� üret�m yapamayan f�rmaların mal ve h�zmetler�n�n aynı sektördek� 
sağlıklı f�rmalarla aynı koşul ve şartlar altında p�yasada yer aldıklarında p�yasada arz fazlalığı oluş-
makta ve ürün ve h�zmet f�yatları düşmekted�r. Bu süreçte sağlıklı f�rmaların kârlılığı negat�f 
etk�lenmekte ve kârlılığı negat�f etk�lenen f�rmalar çoğu zaman f�nansmanlarını öz sermaye dışın-
dak� araçlarla sağlamaya yönelmekted�r.12 Böylece sağlıklı f�rmalar da zaman �ç�nde zomb�leşmekte-
d�r. Bu durum b�r sepette bulunan taze meyveler�n �ç�ne konulan çürük b�r meyven�n tüm sepettek� 
meyveler� çürütmes�ne benzemekted�r.

Ayrıca sağlıklı f�rmalar hammadde ve eleman �ht�yacı �ç�n de zomb�leşm�ş f�rmalar �le rekabet 
etmekted�r. Bu rekabet hem hammadde f�yatlarını hem de �ş gücü f�yatlarını yükseltmekte, üret�m 
yapacak ve h�zmet sağlayacak sağlıklı f�rmaların mal�yetler�n� artırmaktadır.13 Özetle mal�yet 
açısından bakıldığında da ekonom�de bulunan sağlıksız f�rmaların sağlıklı f�rmaların gel�rler�n� 
azalttığı görülmekted�r.

Ürün ve h�zmet f�yatları sağlıksız veya zomb� f�rmaların varlığı tarafından baskılanan ve ham-
madde ve eleman mal�yetler� de bu t�p f�rmalar tarafından artan d�ğer f�rmalar zorunlu olarak 
yatırım ve büyüme fırsatlarını kaçırmaktadır. İy� �şleyen b�r ekonom�n�n ana hedef� ekonom�de 
oluşan kaynakların hakkan�yetl� ve ver�ml� b�r b�ç�mde dağıtılmasıdır. Fakat zomb� f�rmaların 

ekonom�de bulunması sağlıklı f�rmaların kred� g�b� borçlanma araçlarına ulaşmasını zorlaştırmak-
ta ve öz sermaye kullanımı dışındak� f�nansman kaynaklarının mal�yet�n� artırmaktadır.14

Mezo açıdan bakıldığında bu t�p sağlıksız f�rmaların �ş gücü p�yasasına verd�ğ� zararın büyüklü-
ğü de yadsınamaz dereceded�r. Özell�kle �ç�nde bulunulan sektörün olması gerekenden fazla büyü-
mes�yle zomb� f�rmalar ver�ml� üret�m yapamayan ve h�zmet sağlayamayan çalışanları da �ş p�yasası 
�ç�ne çekerler. Böylece sektöre yönel�k �ş gücü arzı artar. Artan �ş gücü m�ktarı �se �şe alımlarda 
ver�ml� çalışanları ver�ms�z çalışanlardan ayırmayı zorlaştıracaktır. Böylece sağlıklı f�rmalarda 
ver�ml� çalışanlarla ver�ms�zler aynı anda �şe alınacak ve bu durum sağlıklı f�rmaların ver�ml�l�ğ�n� 
düşüren b�r unsur olacaktır.

Bu soruna raporun en başında değ�n�lmes�n�n başlıca neden� 2023 yılında Uluslararası Para Fonu 
tarafından yayınlanan Albuquerque ve Iyer tarafından hazırlanan “The R�se of the Walk�ng Dead: 
Zomb�e F�rms Around the World”15 adlı ön raporda Türk�ye’de bulunan özel f�rmaların yaklaşık 
%14’ünün zomb� f�rma olarak kategor�ze ed�lmes�d�r. Bu ver� ülkem�zdek� özel f�rmalar 1997 �le 
2020 yılları arasındak� per�yot �çer�s�nde ele alındığında geçerl�d�r ve Türk�ye dünyada bulunan 
özel f�rmalar değerlend�r�ld�ğ�nde zomb� f�rmaların en çok olduğu ülked�r. COVID-19 dolayısıyla da 
bu oranın g�t g�de arttığı düşünülmekted�r. Aynı rapora göre zomb� f�rmalar hem ülkem�zde hem de 
dünya genel�nde genell�kle �nşaat ve enerj� sektörler�nde yoğunlaşırken b�l�ş�m ve perakende g�b� 
sektörlerde de baskındırlar.
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kurtulma sürec�nde geç�c� f�nansman problemler�n� çözmes� ve üret�me devam etmes� gerekmekte-
d�r. Özell�kle bu f�rmaların f�nansman çözümler�nde öz sermayen�n ön plana çıkarılması büyük b�r 
önem taşımaktadır.
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b�r hal almıştır.

Özell�kle gel�şmekte olan ülkelerdek� f�rmalar, artan fa�z oranları ve daralan l�k�d�te koşulları 
neden�yle f�nansmana er�ş�mde c�dd� zorluklar yaşamaktadır. Ekonom� pol�t�kalarındak� sıkılaşma 
ve artan bel�rs�zl�kler, reel sektörün f�nansmana er�ş�m�n� ve karar alma süreçler�n� zorlaştırmakta-
dır. Değ�şen makro ekonom�k koşullar, küresel ve yerel ölçekte tüm f�rmaları farklı düzeylerde 
etk�lemekted�r. Bazı f�rmalar bu durumdan oldukça fazla etk�len�rken bazı f�rmalar �se daha az 
etk�lenmekted�r. Özell�kle ülkem�zde 2018 yılından �t�baren artan Kred� Garant� Fonu (KGF) kefa-
letl� kred�ler �le başlayan COVID-19 �le hızlanan ucuz kred� kullanım sürec� normal koşullarda p�ya-
sayı terk etmes� gereken b�rçok f�rmayı ayakta tutmuştur. Dünyada da bu durum COVID-19 destek-
ler� dolayısıyla genel olarak yaygındır. Uluslararası Para Fonu (IMF) çalışanları tarafından yapılan 
ve 2023 yılında yayınlanan“Yürüyen Ölüler�n Yüksel�ş�: Dünyadak� Zomb� F�rmalar” adlı çalışma-
da1 bu tür f�rmalar zomb� f�rmalar olarak tanımlanmıştır. Öte yandan ekonom�lerde sağlıklı fakat 
düşük mal�yetl� banka kred�ler�yle yatırım aşamasında olan ve daraltıcı para ve mal�ye pol�t�kala-
rından etk�lenen f�rmalar da bulunmaktadır. Bu t�p f�rmalar ayakta kalmak �ç�n mücadele vermekte 
ve varlıklarını sürdürmek �ç�n alternat�f f�nansman yollarını aramaktadır.

Salgınla b�rl�kte yaşanan değ�ş�m�n ve sonrasında normalleşmen�n get�rd�ğ� şoklar hem f�nansal 
sektörü hem de reel sektörü yıpratmaktadır. F�nansal sektörün sağlığının devamı �ç�n ver�ml� ve 
üretken olmayan zomb� olarak adlandırılan f�rmaların ekonom�den ayıklanması ve ekonom� dışına 
çıkarılması gerekmekted�r. Buna karşın üretken f�rmaların ekonom�n�n yüksek enflasyondan 

Şekil 3. Fed'in Bilanço içi Toplam Varlıkları (Milyon Dolar)

Kaynak:  Federal Reserve Bank of St. Louis, 20244

2.2.1. Merkez Bankları Bilanço Büyüklükleri

Şek�l 3’te ABD merkez bankası Fed’�n b�lançosundak� varlık büyüklüğü ver�lmekted�r. 2013 yılın-
da 3,5 tr�lyon dolar olan varlık büyüklüğü 2019 yılı sonunda 4 tr�lyon dolara çıkarken 2019 yılı 
sonundan başlayarak 2022 yılına kadar artışını devam ett�rm�şt�r. Fed’�n b�lanço �ç� varlık toplamı 
2022 yılı sonunda yaklaşık 9 tr�lyon dolara ulaşmıştır. Bu, şu ana kadar Fed’�n b�lanço �ç� varlıkları-
nın ulaştığı en yüksek sev�yed�r.

2.2. COVID-19 SONRASI PARA POLİTİKALARI

COVID-19 sonrası merkez bankaları geçm�ş ekonom�k ve f�nansal kr�zlerdek�ne kıyasla olduğun-
dan çok daha hızlı ve proakt�f davranmışlardır. Merkez bankaları özell�kle 1929 ekonom�k buhra-
nından aldıkları derslerle görece sıkı para pol�t�kası uygulamalarından hızlı b�ç�mde vazgeçm�şler-
d�r. Ekonom�n�n olağandışı faktörler�n etk�s�yle an� b�r şek�lde yavaşladığı durumlarda para arzını 
artırıcı pol�t�kalar, ekonom�k s�stem�n an�den çöküşünü engelley�c�d�r.

Bu sebeple merkez bankaları para arzını artırmak �ç�n devlet bono ve tahv�ller�n� p�yasadan satın 
almışlardır. Hatta merkez bankalarından bazıları özel sektör bono ve tahv�ller�n� de p�yasadan satın 
alarak özel sektörün borçlanmasını kolaylaştırmış ve böylece p�yasada daha çok borç ver�leb�lecek 
fon bırakarak özel sektör borçlanma kapas�tes�n� çok daha yüksek b�r sev�yeye çıkarmışlardır.

4 Federal Reserve Bank of St. Lou�s (Fred), Assets: Total Assets: Total Assets (Less El�m�nat�ons from Consol�dat�on): 
Wednesday Level, (2024), https://fred.stlou�sfed.org/ser�es/WALCL, (Er�ş�m Tar�h�: 2024).
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Makro koşulların oluşturduğu f�nansman sorunları tüm f�rmaları olumsuz etk�lemekted�r. 
Yaşam destek ün�teler�yle b�rçok f�rmanın ayakta tutulması hastalığa kes�n çare olmayarak hastalı-
ğın tüm vücuda yavaş yavaş s�rayet etmes� g�b� zomb� f�rmalar tüm ekonom�ye yayılmaktadır. 
Ekonom�de �şletmes�n� uzun süre kred�ye dayanarak ayakta tutan f�rmalar ver�ml� b�r üret�m 
yapmaktan uzaktır. Ver�ml� üret�m yapamayan f�rmaların mal ve h�zmetler�n�n aynı sektördek� 
sağlıklı f�rmalarla aynı koşul ve şartlar altında p�yasada yer aldıklarında p�yasada arz fazlalığı oluş-
makta ve ürün ve h�zmet f�yatları düşmekted�r. Bu süreçte sağlıklı f�rmaların kârlılığı negat�f 
etk�lenmekte ve kârlılığı negat�f etk�lenen f�rmalar çoğu zaman f�nansmanlarını öz sermaye dışın-
dak� araçlarla sağlamaya yönelmekted�r.12 Böylece sağlıklı f�rmalar da zaman �ç�nde zomb�leşmekte-
d�r. Bu durum b�r sepette bulunan taze meyveler�n �ç�ne konulan çürük b�r meyven�n tüm sepettek� 
meyveler� çürütmes�ne benzemekted�r.

Ayrıca sağlıklı f�rmalar hammadde ve eleman �ht�yacı �ç�n de zomb�leşm�ş f�rmalar �le rekabet 
etmekted�r. Bu rekabet hem hammadde f�yatlarını hem de �ş gücü f�yatlarını yükseltmekte, üret�m 
yapacak ve h�zmet sağlayacak sağlıklı f�rmaların mal�yetler�n� artırmaktadır.13 Özetle mal�yet 
açısından bakıldığında da ekonom�de bulunan sağlıksız f�rmaların sağlıklı f�rmaların gel�rler�n� 
azalttığı görülmekted�r.

Ürün ve h�zmet f�yatları sağlıksız veya zomb� f�rmaların varlığı tarafından baskılanan ve ham-
madde ve eleman mal�yetler� de bu t�p f�rmalar tarafından artan d�ğer f�rmalar zorunlu olarak 
yatırım ve büyüme fırsatlarını kaçırmaktadır. İy� �şleyen b�r ekonom�n�n ana hedef� ekonom�de 
oluşan kaynakların hakkan�yetl� ve ver�ml� b�r b�ç�mde dağıtılmasıdır. Fakat zomb� f�rmaların 

ekonom�de bulunması sağlıklı f�rmaların kred� g�b� borçlanma araçlarına ulaşmasını zorlaştırmak-
ta ve öz sermaye kullanımı dışındak� f�nansman kaynaklarının mal�yet�n� artırmaktadır.14

Mezo açıdan bakıldığında bu t�p sağlıksız f�rmaların �ş gücü p�yasasına verd�ğ� zararın büyüklü-
ğü de yadsınamaz dereceded�r. Özell�kle �ç�nde bulunulan sektörün olması gerekenden fazla büyü-
mes�yle zomb� f�rmalar ver�ml� üret�m yapamayan ve h�zmet sağlayamayan çalışanları da �ş p�yasası 
�ç�ne çekerler. Böylece sektöre yönel�k �ş gücü arzı artar. Artan �ş gücü m�ktarı �se �şe alımlarda 
ver�ml� çalışanları ver�ms�z çalışanlardan ayırmayı zorlaştıracaktır. Böylece sağlıklı f�rmalarda 
ver�ml� çalışanlarla ver�ms�zler aynı anda �şe alınacak ve bu durum sağlıklı f�rmaların ver�ml�l�ğ�n� 
düşüren b�r unsur olacaktır.

Bu soruna raporun en başında değ�n�lmes�n�n başlıca neden� 2023 yılında Uluslararası Para Fonu 
tarafından yayınlanan Albuquerque ve Iyer tarafından hazırlanan “The R�se of the Walk�ng Dead: 
Zomb�e F�rms Around the World”15 adlı ön raporda Türk�ye’de bulunan özel f�rmaların yaklaşık 
%14’ünün zomb� f�rma olarak kategor�ze ed�lmes�d�r. Bu ver� ülkem�zdek� özel f�rmalar 1997 �le 
2020 yılları arasındak� per�yot �çer�s�nde ele alındığında geçerl�d�r ve Türk�ye dünyada bulunan 
özel f�rmalar değerlend�r�ld�ğ�nde zomb� f�rmaların en çok olduğu ülked�r. COVID-19 dolayısıyla da 
bu oranın g�t g�de arttığı düşünülmekted�r. Aynı rapora göre zomb� f�rmalar hem ülkem�zde hem de 
dünya genel�nde genell�kle �nşaat ve enerj� sektörler�nde yoğunlaşırken b�l�ş�m ve perakende g�b� 
sektörlerde de baskındırlar.

14

DEĞİŞEN MAKRO EKONOMİK KOŞULLARDA FİRMALARIN FİNANSMANA ERİŞİMİ:
SORUN TESPİTİ VE ÇÖZÜM ÖNERİLERİ

kurtulma sürec�nde geç�c� f�nansman problemler�n� çözmes� ve üret�me devam etmes� gerekmekte-
d�r. Özell�kle bu f�rmaların f�nansman çözümler�nde öz sermayen�n ön plana çıkarılması büyük b�r 
önem taşımaktadır.

Makro ekonom�k koşullarda yaşanan değ�ş�mler�n f�rmaları f�nansman kanalı üzer�nden nasıl 
etk�led�ğ�n�n anal�z�, hem reel sektörün kısa vadel� performansındak� dalgalanmaları hem de reel 
sektörün uzun vadede karşılaşab�leceğ� fırsatları ve r�skler� tesp�t etmek açısından değerl�d�r. Bu 
rapor, Türk�ye’de reel sektörün değ�şen koşullarda f�nansmana er�ş�mde yaşadığı sorunları tesp�t 
etmek, sorunların köken�n� anlamak ve daha f�nansal sürdürüleb�l�rl�ğ� gel�şt�rmek ve koruyab�l-
mek �ç�n �ç�n atılab�lecek adımları ele almayı amaçlamaktadır.   

Bu raporda devam eden bölümde dünyada ve Türk�ye’de COVID-19 sonrası güncel durum ortaya 
konacaktır. COVID-19 sürec�nde artan ucuz kred� kullanımının zomb� f�rmaların artışına yol açtığı 
ve bu f�rmaların ekonom�ye verd�ğ� zararlar üçüncü bölümde detaylı b�r şek�lde ele alınacaktır. 
F�nansman kaynaklarının çeş�tlend�r�lmes� ve öz sermayeye dayalı f�nansman modeller�ne geç�ş �se 
dördüncü bölümde tartışılacak olan çözümler arasında yer almaktadır. Beş�nc� bölümde �se f�rmala-
rın daraltıcı para pol�t�kalarının etk�s�n� haf�fletecek şek�lde öz sermaye kullanımına ağırlık verme-
s� gerekt�ğ� vurgulanacak ve bu konuda dünyada ve Türk�ye’dek� uygulamalar değerlend�r�lecekt�r.

Türk�ye’de f�rmaların f�nansmana er�ş�m sorunlarını ve öz sermaye kullanımına da�r zorlukları 
daha �y� anlayab�lmek adına gen�ş ver� setler�n�n bulunmaması neden�yle seç�lm�ş sektörlerden orta 
ve büyük ölçekl� f�rma sah�pler� ve üst düzey yönet�c�ler� �le yarı yapılandırılmış mülakatlar yapıl-
mıştır. Bu mülakatlar, f�rmaların karşılaştıkları sorunları ve çözüm öner�ler�n� doğrudan �ş sahası-
na hâk�m k�ş�lerden elde edeb�lmem�z� sağlamıştır. Yarı yapılandırılmış mülakatların yapısı saye-
s�nde hem standart hem de açık uçlu sorular sorularak, f�rma sah�pler�n�n ve yönet�c�ler�n�n dene-
y�mler� ve sektörel bazda yaşadıkları zorluklar detaylı olarak ortaya konmuştur.

Mülakatlar kapsamında �nşaat, tekst�l, enerj�, sağlık g�b� 17 farklı sektörden 32 f�rma sah�b� ve 
yönet�c�s� �le görüşülmüş; f�rma adlarının g�zl� tutulması, katılımcıların görüşler�n� daha açık şek�l-
de paylaşmalarına �mkân tanımıştır. Mülakatların amacı; f�rmaların zomb� f�rma olup olmadıkları-
nın bel�rlenmes�, sıkı para pol�t�kalarının bankacılık ekos�stem�ne etk�ler�n�n �ncelenmes� ve f�rma-
ların kred� bağımlılığının boyutunun tesp�t ed�lmes� g�b� öneml� konularda n�tel ver� elde etmekt�r. 
Bu görüşmelerde elde ed�len bulgular raporun altıncı bölümünde alıntılarla sunulacaktır. Bu 
bölümde yarı yapılandırılmış mülakatlar çerçeves�nde Türk�ye’de f�rmaların öz sermaye kullanımı-
nın önündek� engeller�n anal�z� yapılacak ve bu sorunların çözümüne yönel�k öner�ler sunulacaktır.

 
Raporun son kısmında �se bu sorunlar ve çözümler doğrultusunda pol�t�ka öner�ler� şek�llend�r�l-

mekted�r. F�rmalarda öz sermaye kullanımını öncel�klend�ren pol�t�ka öner�ler� makro ölçekten 
m�kro ölçeğe b�rçok sorunun çözümünü kapsamaktadır. Makro ölçekte enflasyonun düşürülmes� 
ve zomb�leşm�ş f�rmaların tedav� ve tasf�yes�n� �çeren öner�ler; mezo ve m�kro ölçekte �se banka 
kred�ler�n�n regüle ed�lmes�n�, özel sektör borçlanma araçları �hracının teşv�k ed�lmes�n�, ş�rket 
ortaklıkları ve b�rleşmeler� �ç�n daha �y� b�r hukuk� alt yapının oluşturulmasını, orta ölçekl� f�rmala-
rın halka arzlarının kolaylaştırılmasını ve öz sermaye kullanımını teşv�k edecek verg�sel avantajla-
rın tanınmasını �çermekted�r.



9 tr�lyon dolara ulaşan bu b�lanço günümüzde enflasyonla mücadele çerçeves�nde azaltılmaya 
çalışılmaktadır. B�lanço azaltılırken COVID-19 dönem�nde ABD p�yasalarından alınan ABD tahv�l 
ve bonolarının tekrardan p�yasalara satıldığı ve p�yasalardan ABD dolarının çek�ld�ğ� görülmekte-
d�r. Bu durum sadece ABD ekonom�s�nde l�k�d�tey� daha değerl� hale get�rmekle kalmayıp dünya 
genel�nde de ABD dolarının değer�n� oldukça yüksek sev�yelere taşımaktadır. Böylece dünya gene-
l�nde ABD doları başta olmak üzere yabancı para c�ns�nden borçlanmış ş�rketler artan kur mal�yet-
ler� �le zor duruma düşmüşlerd�r ve öncel�kle �şletme sermayes� �ç�n olmak üzere yen� f�nansal 
kaynaklara ulaşmak zorunda kalmışlardır.

Şek�l 4’te �se Euro s�stem�n�n b�lançosundak� varlık büyüklüğü ver�lmekted�r. Euro s�stem� 
b�lançosu s�steme üye olan ülkeler�n merkez bankalarının ve Avrupa B�rl�ğ� Merkez Bankası’nın 
(ECB) b�lançoları toplamından oluşmaktadır. 2013 yılında yaklaşık 2,2 tr�lyon olan b�lançodak� 
varlık büyüklüğü 2019 yılında 4,6 tr�lyon Euro c�varına ulaşmıştır. Daha sonra �se 2020 ve 2021 
yıllarında b�lançodak� varlık büyüklüğü artarak 2021 yılında 8,5 tr�lyon Euro’ya kadar ulaşmıştır. 
Fakat 2022 yılında b�lançodak� varlık büyüklüğü 7,9 tr�lyon Euro’ya kadar ger� çek�lm�ş; 2023 yılın-
da �se küçülme devam etm�şt�r. Özell�kle 2023 yılındak� daralma yaklaşık 1 tr�lyon Euro’yu geçm�ş-
t�r. 2023 yılı �t�bar�yle Euro s�stem�ndek� b�lanço varlık büyüklüğü 6,9 tr�lyon Euro c�varındadır ve 
azalmaya devam etmekted�r.

ünyada ve ülkem�zde özell�kle COVID-19 salgınıyla beraber süregelen ekonom�k şoklar hem 
küresel düzeyde hem de yerel düzeyde makro ekonom�k koşulları değ�şt�rm�şt�r. Para 
arzının bollaşması f�rmaların kred�ye daha kolay ulaşab�lmes�n� sağlamış ve düşük fa�z 

ortamında f�rmalar bu durumdan oldukça yararlanmışlardır. Aynı zamanda hükümetler, reel 
sektörün çöküşünü önlemek �ç�n çeş�tl� destek paketler�yle f�rmaların verg� yükler�n� azaltma 
yoluna başvurmuşlardır. Gevşek para pol�t�kaları, gevşek mal�ye pol�t�kalarıyla beraber uygulanmış 
ve b�r yandan reel sektör b�r yandan da tüket�m canlı tutulmaya çalışılmıştır. 

Gen�şlet�c� ekonom� pol�t�kaları salgın ve jeopol�t�k r�skler kaynaklı arz şoklarıyla b�rleş�nce 
dünya genel�nde enflasyon son 40 yılın en yüksek sev�yeler�ne doğru yüksel�şe geçm�şt�r. Salgının 
sönümlenmes� ve enflasyonun artması sonrasında pol�t�ka yapıcıların �kt�sad� öncel�kler� de değ�ş-
meye başlamıştır. Bu kapsamda enflasyonla mücadele ana hedef hal�ne gelm�şt�r. Bu hedefe 
ulaşmak �ç�n ülkeler, b�r taraftan fa�zler� artırarak ve para arzındak� artışı frenleyerek sıkı para 
pol�t�kasına d�ğer taraftan �se  devlet harcamalarının azaltıldığı ve verg�ler�n artırıldığı daraltıcı 
mal�ye pol�t�kalarına doğru geç�ş yapmışlardır. Kısacası hem dünya hem Türk�ye �ç�n COVID-19 
önces� �le sonrası dönem b�rb�r�nden oldukça farklıdır. Makro ekonom�k koşullar taban tabana zıt 
b�r hal almıştır.

Özell�kle gel�şmekte olan ülkelerdek� f�rmalar, artan fa�z oranları ve daralan l�k�d�te koşulları 
neden�yle f�nansmana er�ş�mde c�dd� zorluklar yaşamaktadır. Ekonom� pol�t�kalarındak� sıkılaşma 
ve artan bel�rs�zl�kler, reel sektörün f�nansmana er�ş�m�n� ve karar alma süreçler�n� zorlaştırmakta-
dır. Değ�şen makro ekonom�k koşullar, küresel ve yerel ölçekte tüm f�rmaları farklı düzeylerde 
etk�lemekted�r. Bazı f�rmalar bu durumdan oldukça fazla etk�len�rken bazı f�rmalar �se daha az 
etk�lenmekted�r. Özell�kle ülkem�zde 2018 yılından �t�baren artan Kred� Garant� Fonu (KGF) kefa-
letl� kred�ler �le başlayan COVID-19 �le hızlanan ucuz kred� kullanım sürec� normal koşullarda p�ya-
sayı terk etmes� gereken b�rçok f�rmayı ayakta tutmuştur. Dünyada da bu durum COVID-19 destek-
ler� dolayısıyla genel olarak yaygındır. Uluslararası Para Fonu (IMF) çalışanları tarafından yapılan 
ve 2023 yılında yayınlanan“Yürüyen Ölüler�n Yüksel�ş�: Dünyadak� Zomb� F�rmalar” adlı çalışma-
da1 bu tür f�rmalar zomb� f�rmalar olarak tanımlanmıştır. Öte yandan ekonom�lerde sağlıklı fakat 
düşük mal�yetl� banka kred�ler�yle yatırım aşamasında olan ve daraltıcı para ve mal�ye pol�t�kala-
rından etk�lenen f�rmalar da bulunmaktadır. Bu t�p f�rmalar ayakta kalmak �ç�n mücadele vermekte 
ve varlıklarını sürdürmek �ç�n alternat�f f�nansman yollarını aramaktadır.

Salgınla b�rl�kte yaşanan değ�ş�m�n ve sonrasında normalleşmen�n get�rd�ğ� şoklar hem f�nansal 
sektörü hem de reel sektörü yıpratmaktadır. F�nansal sektörün sağlığının devamı �ç�n ver�ml� ve 
üretken olmayan zomb� olarak adlandırılan f�rmaların ekonom�den ayıklanması ve ekonom� dışına 
çıkarılması gerekmekted�r. Buna karşın üretken f�rmaların ekonom�n�n yüksek enflasyondan 

5 European Central Bank (ECB) Euro System, Annual Consol�dated Balance Sheet of the Eurosystem (Frankfurt am Ma�n, 
Germany: European Central Bank, 2024), 
https://www.ecb.europa.eu/press/annual-reports-f�nanc�al-statements/annual/balance/html/�ndex.en.html.

Şekil 4. Euro Sistemi'ndeki Bilanço içi Toplam Varlıklar (Milyon Euro)

Kaynak:  European Central Bank, 20245
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Makro koşulların oluşturduğu f�nansman sorunları tüm f�rmaları olumsuz etk�lemekted�r. 
Yaşam destek ün�teler�yle b�rçok f�rmanın ayakta tutulması hastalığa kes�n çare olmayarak hastalı-
ğın tüm vücuda yavaş yavaş s�rayet etmes� g�b� zomb� f�rmalar tüm ekonom�ye yayılmaktadır. 
Ekonom�de �şletmes�n� uzun süre kred�ye dayanarak ayakta tutan f�rmalar ver�ml� b�r üret�m 
yapmaktan uzaktır. Ver�ml� üret�m yapamayan f�rmaların mal ve h�zmetler�n�n aynı sektördek� 
sağlıklı f�rmalarla aynı koşul ve şartlar altında p�yasada yer aldıklarında p�yasada arz fazlalığı oluş-
makta ve ürün ve h�zmet f�yatları düşmekted�r. Bu süreçte sağlıklı f�rmaların kârlılığı negat�f 
etk�lenmekte ve kârlılığı negat�f etk�lenen f�rmalar çoğu zaman f�nansmanlarını öz sermaye dışın-
dak� araçlarla sağlamaya yönelmekted�r.12 Böylece sağlıklı f�rmalar da zaman �ç�nde zomb�leşmekte-
d�r. Bu durum b�r sepette bulunan taze meyveler�n �ç�ne konulan çürük b�r meyven�n tüm sepettek� 
meyveler� çürütmes�ne benzemekted�r.

Ayrıca sağlıklı f�rmalar hammadde ve eleman �ht�yacı �ç�n de zomb�leşm�ş f�rmalar �le rekabet 
etmekted�r. Bu rekabet hem hammadde f�yatlarını hem de �ş gücü f�yatlarını yükseltmekte, üret�m 
yapacak ve h�zmet sağlayacak sağlıklı f�rmaların mal�yetler�n� artırmaktadır.13 Özetle mal�yet 
açısından bakıldığında da ekonom�de bulunan sağlıksız f�rmaların sağlıklı f�rmaların gel�rler�n� 
azalttığı görülmekted�r.

Ürün ve h�zmet f�yatları sağlıksız veya zomb� f�rmaların varlığı tarafından baskılanan ve ham-
madde ve eleman mal�yetler� de bu t�p f�rmalar tarafından artan d�ğer f�rmalar zorunlu olarak 
yatırım ve büyüme fırsatlarını kaçırmaktadır. İy� �şleyen b�r ekonom�n�n ana hedef� ekonom�de 
oluşan kaynakların hakkan�yetl� ve ver�ml� b�r b�ç�mde dağıtılmasıdır. Fakat zomb� f�rmaların 

ekonom�de bulunması sağlıklı f�rmaların kred� g�b� borçlanma araçlarına ulaşmasını zorlaştırmak-
ta ve öz sermaye kullanımı dışındak� f�nansman kaynaklarının mal�yet�n� artırmaktadır.14

Mezo açıdan bakıldığında bu t�p sağlıksız f�rmaların �ş gücü p�yasasına verd�ğ� zararın büyüklü-
ğü de yadsınamaz dereceded�r. Özell�kle �ç�nde bulunulan sektörün olması gerekenden fazla büyü-
mes�yle zomb� f�rmalar ver�ml� üret�m yapamayan ve h�zmet sağlayamayan çalışanları da �ş p�yasası 
�ç�ne çekerler. Böylece sektöre yönel�k �ş gücü arzı artar. Artan �ş gücü m�ktarı �se �şe alımlarda 
ver�ml� çalışanları ver�ms�z çalışanlardan ayırmayı zorlaştıracaktır. Böylece sağlıklı f�rmalarda 
ver�ml� çalışanlarla ver�ms�zler aynı anda �şe alınacak ve bu durum sağlıklı f�rmaların ver�ml�l�ğ�n� 
düşüren b�r unsur olacaktır.

Bu soruna raporun en başında değ�n�lmes�n�n başlıca neden� 2023 yılında Uluslararası Para Fonu 
tarafından yayınlanan Albuquerque ve Iyer tarafından hazırlanan “The R�se of the Walk�ng Dead: 
Zomb�e F�rms Around the World”15 adlı ön raporda Türk�ye’de bulunan özel f�rmaların yaklaşık 
%14’ünün zomb� f�rma olarak kategor�ze ed�lmes�d�r. Bu ver� ülkem�zdek� özel f�rmalar 1997 �le 
2020 yılları arasındak� per�yot �çer�s�nde ele alındığında geçerl�d�r ve Türk�ye dünyada bulunan 
özel f�rmalar değerlend�r�ld�ğ�nde zomb� f�rmaların en çok olduğu ülked�r. COVID-19 dolayısıyla da 
bu oranın g�t g�de arttığı düşünülmekted�r. Aynı rapora göre zomb� f�rmalar hem ülkem�zde hem de 
dünya genel�nde genell�kle �nşaat ve enerj� sektörler�nde yoğunlaşırken b�l�ş�m ve perakende g�b� 
sektörlerde de baskındırlar.
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kurtulma sürec�nde geç�c� f�nansman problemler�n� çözmes� ve üret�me devam etmes� gerekmekte-
d�r. Özell�kle bu f�rmaların f�nansman çözümler�nde öz sermayen�n ön plana çıkarılması büyük b�r 
önem taşımaktadır.

Makro ekonom�k koşullarda yaşanan değ�ş�mler�n f�rmaları f�nansman kanalı üzer�nden nasıl 
etk�led�ğ�n�n anal�z�, hem reel sektörün kısa vadel� performansındak� dalgalanmaları hem de reel 
sektörün uzun vadede karşılaşab�leceğ� fırsatları ve r�skler� tesp�t etmek açısından değerl�d�r. Bu 
rapor, Türk�ye’de reel sektörün değ�şen koşullarda f�nansmana er�ş�mde yaşadığı sorunları tesp�t 
etmek, sorunların köken�n� anlamak ve daha f�nansal sürdürüleb�l�rl�ğ� gel�şt�rmek ve koruyab�l-
mek �ç�n �ç�n atılab�lecek adımları ele almayı amaçlamaktadır.   

Bu raporda devam eden bölümde dünyada ve Türk�ye’de COVID-19 sonrası güncel durum ortaya 
konacaktır. COVID-19 sürec�nde artan ucuz kred� kullanımının zomb� f�rmaların artışına yol açtığı 
ve bu f�rmaların ekonom�ye verd�ğ� zararlar üçüncü bölümde detaylı b�r şek�lde ele alınacaktır. 
F�nansman kaynaklarının çeş�tlend�r�lmes� ve öz sermayeye dayalı f�nansman modeller�ne geç�ş �se 
dördüncü bölümde tartışılacak olan çözümler arasında yer almaktadır. Beş�nc� bölümde �se f�rmala-
rın daraltıcı para pol�t�kalarının etk�s�n� haf�fletecek şek�lde öz sermaye kullanımına ağırlık verme-
s� gerekt�ğ� vurgulanacak ve bu konuda dünyada ve Türk�ye’dek� uygulamalar değerlend�r�lecekt�r.

Türk�ye’de f�rmaların f�nansmana er�ş�m sorunlarını ve öz sermaye kullanımına da�r zorlukları 
daha �y� anlayab�lmek adına gen�ş ver� setler�n�n bulunmaması neden�yle seç�lm�ş sektörlerden orta 
ve büyük ölçekl� f�rma sah�pler� ve üst düzey yönet�c�ler� �le yarı yapılandırılmış mülakatlar yapıl-
mıştır. Bu mülakatlar, f�rmaların karşılaştıkları sorunları ve çözüm öner�ler�n� doğrudan �ş sahası-
na hâk�m k�ş�lerden elde edeb�lmem�z� sağlamıştır. Yarı yapılandırılmış mülakatların yapısı saye-
s�nde hem standart hem de açık uçlu sorular sorularak, f�rma sah�pler�n�n ve yönet�c�ler�n�n dene-
y�mler� ve sektörel bazda yaşadıkları zorluklar detaylı olarak ortaya konmuştur.

Mülakatlar kapsamında �nşaat, tekst�l, enerj�, sağlık g�b� 17 farklı sektörden 32 f�rma sah�b� ve 
yönet�c�s� �le görüşülmüş; f�rma adlarının g�zl� tutulması, katılımcıların görüşler�n� daha açık şek�l-
de paylaşmalarına �mkân tanımıştır. Mülakatların amacı; f�rmaların zomb� f�rma olup olmadıkları-
nın bel�rlenmes�, sıkı para pol�t�kalarının bankacılık ekos�stem�ne etk�ler�n�n �ncelenmes� ve f�rma-
ların kred� bağımlılığının boyutunun tesp�t ed�lmes� g�b� öneml� konularda n�tel ver� elde etmekt�r. 
Bu görüşmelerde elde ed�len bulgular raporun altıncı bölümünde alıntılarla sunulacaktır. Bu 
bölümde yarı yapılandırılmış mülakatlar çerçeves�nde Türk�ye’de f�rmaların öz sermaye kullanımı-
nın önündek� engeller�n anal�z� yapılacak ve bu sorunların çözümüne yönel�k öner�ler sunulacaktır.

 
Raporun son kısmında �se bu sorunlar ve çözümler doğrultusunda pol�t�ka öner�ler� şek�llend�r�l-

mekted�r. F�rmalarda öz sermaye kullanımını öncel�klend�ren pol�t�ka öner�ler� makro ölçekten 
m�kro ölçeğe b�rçok sorunun çözümünü kapsamaktadır. Makro ölçekte enflasyonun düşürülmes� 
ve zomb�leşm�ş f�rmaların tedav� ve tasf�yes�n� �çeren öner�ler; mezo ve m�kro ölçekte �se banka 
kred�ler�n�n regüle ed�lmes�n�, özel sektör borçlanma araçları �hracının teşv�k ed�lmes�n�, ş�rket 
ortaklıkları ve b�rleşmeler� �ç�n daha �y� b�r hukuk� alt yapının oluşturulmasını, orta ölçekl� f�rmala-
rın halka arzlarının kolaylaştırılmasını ve öz sermaye kullanımını teşv�k edecek verg�sel avantajla-
rın tanınmasını �çermekted�r.



ünyada ve ülkem�zde özell�kle COVID-19 salgınıyla beraber süregelen ekonom�k şoklar hem 
küresel düzeyde hem de yerel düzeyde makro ekonom�k koşulları değ�şt�rm�şt�r. Para 
arzının bollaşması f�rmaların kred�ye daha kolay ulaşab�lmes�n� sağlamış ve düşük fa�z 

ortamında f�rmalar bu durumdan oldukça yararlanmışlardır. Aynı zamanda hükümetler, reel 
sektörün çöküşünü önlemek �ç�n çeş�tl� destek paketler�yle f�rmaların verg� yükler�n� azaltma 
yoluna başvurmuşlardır. Gevşek para pol�t�kaları, gevşek mal�ye pol�t�kalarıyla beraber uygulanmış 
ve b�r yandan reel sektör b�r yandan da tüket�m canlı tutulmaya çalışılmıştır. 

Gen�şlet�c� ekonom� pol�t�kaları salgın ve jeopol�t�k r�skler kaynaklı arz şoklarıyla b�rleş�nce 
dünya genel�nde enflasyon son 40 yılın en yüksek sev�yeler�ne doğru yüksel�şe geçm�şt�r. Salgının 
sönümlenmes� ve enflasyonun artması sonrasında pol�t�ka yapıcıların �kt�sad� öncel�kler� de değ�ş-
meye başlamıştır. Bu kapsamda enflasyonla mücadele ana hedef hal�ne gelm�şt�r. Bu hedefe 
ulaşmak �ç�n ülkeler, b�r taraftan fa�zler� artırarak ve para arzındak� artışı frenleyerek sıkı para 
pol�t�kasına d�ğer taraftan �se  devlet harcamalarının azaltıldığı ve verg�ler�n artırıldığı daraltıcı 
mal�ye pol�t�kalarına doğru geç�ş yapmışlardır. Kısacası hem dünya hem Türk�ye �ç�n COVID-19 
önces� �le sonrası dönem b�rb�r�nden oldukça farklıdır. Makro ekonom�k koşullar taban tabana zıt 
b�r hal almıştır.

Özell�kle gel�şmekte olan ülkelerdek� f�rmalar, artan fa�z oranları ve daralan l�k�d�te koşulları 
neden�yle f�nansmana er�ş�mde c�dd� zorluklar yaşamaktadır. Ekonom� pol�t�kalarındak� sıkılaşma 
ve artan bel�rs�zl�kler, reel sektörün f�nansmana er�ş�m�n� ve karar alma süreçler�n� zorlaştırmakta-
dır. Değ�şen makro ekonom�k koşullar, küresel ve yerel ölçekte tüm f�rmaları farklı düzeylerde 
etk�lemekted�r. Bazı f�rmalar bu durumdan oldukça fazla etk�len�rken bazı f�rmalar �se daha az 
etk�lenmekted�r. Özell�kle ülkem�zde 2018 yılından �t�baren artan Kred� Garant� Fonu (KGF) kefa-
letl� kred�ler �le başlayan COVID-19 �le hızlanan ucuz kred� kullanım sürec� normal koşullarda p�ya-
sayı terk etmes� gereken b�rçok f�rmayı ayakta tutmuştur. Dünyada da bu durum COVID-19 destek-
ler� dolayısıyla genel olarak yaygındır. Uluslararası Para Fonu (IMF) çalışanları tarafından yapılan 
ve 2023 yılında yayınlanan“Yürüyen Ölüler�n Yüksel�ş�: Dünyadak� Zomb� F�rmalar” adlı çalışma-
da1 bu tür f�rmalar zomb� f�rmalar olarak tanımlanmıştır. Öte yandan ekonom�lerde sağlıklı fakat 
düşük mal�yetl� banka kred�ler�yle yatırım aşamasında olan ve daraltıcı para ve mal�ye pol�t�kala-
rından etk�lenen f�rmalar da bulunmaktadır. Bu t�p f�rmalar ayakta kalmak �ç�n mücadele vermekte 
ve varlıklarını sürdürmek �ç�n alternat�f f�nansman yollarını aramaktadır.

Salgınla b�rl�kte yaşanan değ�ş�m�n ve sonrasında normalleşmen�n get�rd�ğ� şoklar hem f�nansal 
sektörü hem de reel sektörü yıpratmaktadır. F�nansal sektörün sağlığının devamı �ç�n ver�ml� ve 
üretken olmayan zomb� olarak adlandırılan f�rmaların ekonom�den ayıklanması ve ekonom� dışına 
çıkarılması gerekmekted�r. Buna karşın üretken f�rmaların ekonom�n�n yüksek enflasyondan 

Fed’e benzer şek�lde Avrupa Merkez Bankası da b�lançosundak� varlıkları 2022 yılı �t�bar�yle 
elden çıkararak küçülmeye g�tmekted�r. Bu durum Avrupa genel�nde l�k�d�te daralmasına yol 
açmakta ve f�rmalar başta olmak üzere p�yasa aktörler�n�n l�k�d�teye er�ş�m�n� zorlaştırmakta ve 
mal�yet�n� artırmaktadır.

Türk�ye açısından �se durum gel�şm�ş ülke örnekler�ne kıyasla taban tabana zıttır. Türk�ye Cum-
hur�yet Merkez Bankası’nın (TCMB) b�lanço �ç� toplam varlıkları Şek�l 5’te göster�lmekted�r. 2013 
yılında 346 m�lyar TL olan toplam varlıklar g�t g�de artmış ve 2019 yılında 786 m�lyar TL değer�ne 
ulaşmıştır. 2019 yılında başlayan COVID-19 pandem�s�yle b�rl�kte bu artış �y�ce hızlanmıştır. Bu 
durumda TCMB’n�n �zled�ğ� ultra gevşek para pol�t�kasının da büyük payı vardır. 2020 yılında 
TCMB’n�n b�lanço �ç� toplam varlıkları 1,2 tr�lyon TL’y� aşmıştır. 2021 yılında b�lanço �ç� toplam 
varlıklar 2,4 tr�lyon TL’y� geçm�ş, 2022 yılında �se artış hızlanarak devam etm�ş ve b�lanço �ç� 
toplam varlıklar 3,5 tr�lyon değer�n� yakalamıştır. 2023 yılında �se b�lanço �ç� toplam varlıklar 7 
tr�lyon TL’ye yaklaşarak b�r rekor kırmıştır. Bu durum COVID-19 salgınının b�t�ş�yle oluşan enflas-
yonu kontrol etmek �steyen gel�şm�ş ülke merkez bankalarının attıkları adımlarla ters b�r görünüm 
arz etmekted�r. Gel�şm�ş ülkeler 2022 yılı �t�bar�yle para pol�t�kasını sıkılaştırırken TCMB tam aks� 
b�r �st�kamette g�tm�ş, yükselen enflasyon oranlarına rağmen para pol�t�kasını daha da gevşetm�şt�r.

6 Türk�ye Cumhur�yet Merkez Bankası (TCMB) EVDS, Merkez Bankası B�lançosu (Yen�), (2024), 
https://evds2.tcmb.gov.tr/�ndex.php?/evds/ser�eMarket/collapse_13/5934/DataGroup/turk�sh/b�e_mbblnca/, (Er�ş�m 
Tar�h�: 2024).

Şekil 5. TCMB Bilanço İçi Toplam Varlıklar (Milyon TL)
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Makro koşulların oluşturduğu f�nansman sorunları tüm f�rmaları olumsuz etk�lemekted�r. 
Yaşam destek ün�teler�yle b�rçok f�rmanın ayakta tutulması hastalığa kes�n çare olmayarak hastalı-
ğın tüm vücuda yavaş yavaş s�rayet etmes� g�b� zomb� f�rmalar tüm ekonom�ye yayılmaktadır. 
Ekonom�de �şletmes�n� uzun süre kred�ye dayanarak ayakta tutan f�rmalar ver�ml� b�r üret�m 
yapmaktan uzaktır. Ver�ml� üret�m yapamayan f�rmaların mal ve h�zmetler�n�n aynı sektördek� 
sağlıklı f�rmalarla aynı koşul ve şartlar altında p�yasada yer aldıklarında p�yasada arz fazlalığı oluş-
makta ve ürün ve h�zmet f�yatları düşmekted�r. Bu süreçte sağlıklı f�rmaların kârlılığı negat�f 
etk�lenmekte ve kârlılığı negat�f etk�lenen f�rmalar çoğu zaman f�nansmanlarını öz sermaye dışın-
dak� araçlarla sağlamaya yönelmekted�r.12 Böylece sağlıklı f�rmalar da zaman �ç�nde zomb�leşmekte-
d�r. Bu durum b�r sepette bulunan taze meyveler�n �ç�ne konulan çürük b�r meyven�n tüm sepettek� 
meyveler� çürütmes�ne benzemekted�r.

Ayrıca sağlıklı f�rmalar hammadde ve eleman �ht�yacı �ç�n de zomb�leşm�ş f�rmalar �le rekabet 
etmekted�r. Bu rekabet hem hammadde f�yatlarını hem de �ş gücü f�yatlarını yükseltmekte, üret�m 
yapacak ve h�zmet sağlayacak sağlıklı f�rmaların mal�yetler�n� artırmaktadır.13 Özetle mal�yet 
açısından bakıldığında da ekonom�de bulunan sağlıksız f�rmaların sağlıklı f�rmaların gel�rler�n� 
azalttığı görülmekted�r.

Ürün ve h�zmet f�yatları sağlıksız veya zomb� f�rmaların varlığı tarafından baskılanan ve ham-
madde ve eleman mal�yetler� de bu t�p f�rmalar tarafından artan d�ğer f�rmalar zorunlu olarak 
yatırım ve büyüme fırsatlarını kaçırmaktadır. İy� �şleyen b�r ekonom�n�n ana hedef� ekonom�de 
oluşan kaynakların hakkan�yetl� ve ver�ml� b�r b�ç�mde dağıtılmasıdır. Fakat zomb� f�rmaların 

ekonom�de bulunması sağlıklı f�rmaların kred� g�b� borçlanma araçlarına ulaşmasını zorlaştırmak-
ta ve öz sermaye kullanımı dışındak� f�nansman kaynaklarının mal�yet�n� artırmaktadır.14

Mezo açıdan bakıldığında bu t�p sağlıksız f�rmaların �ş gücü p�yasasına verd�ğ� zararın büyüklü-
ğü de yadsınamaz dereceded�r. Özell�kle �ç�nde bulunulan sektörün olması gerekenden fazla büyü-
mes�yle zomb� f�rmalar ver�ml� üret�m yapamayan ve h�zmet sağlayamayan çalışanları da �ş p�yasası 
�ç�ne çekerler. Böylece sektöre yönel�k �ş gücü arzı artar. Artan �ş gücü m�ktarı �se �şe alımlarda 
ver�ml� çalışanları ver�ms�z çalışanlardan ayırmayı zorlaştıracaktır. Böylece sağlıklı f�rmalarda 
ver�ml� çalışanlarla ver�ms�zler aynı anda �şe alınacak ve bu durum sağlıklı f�rmaların ver�ml�l�ğ�n� 
düşüren b�r unsur olacaktır.

Bu soruna raporun en başında değ�n�lmes�n�n başlıca neden� 2023 yılında Uluslararası Para Fonu 
tarafından yayınlanan Albuquerque ve Iyer tarafından hazırlanan “The R�se of the Walk�ng Dead: 
Zomb�e F�rms Around the World”15 adlı ön raporda Türk�ye’de bulunan özel f�rmaların yaklaşık 
%14’ünün zomb� f�rma olarak kategor�ze ed�lmes�d�r. Bu ver� ülkem�zdek� özel f�rmalar 1997 �le 
2020 yılları arasındak� per�yot �çer�s�nde ele alındığında geçerl�d�r ve Türk�ye dünyada bulunan 
özel f�rmalar değerlend�r�ld�ğ�nde zomb� f�rmaların en çok olduğu ülked�r. COVID-19 dolayısıyla da 
bu oranın g�t g�de arttığı düşünülmekted�r. Aynı rapora göre zomb� f�rmalar hem ülkem�zde hem de 
dünya genel�nde genell�kle �nşaat ve enerj� sektörler�nde yoğunlaşırken b�l�ş�m ve perakende g�b� 
sektörlerde de baskındırlar.
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DEĞİŞEN MAKRO EKONOMİK KOŞULLARDA FİRMALARIN FİNANSMANA ERİŞİMİ:
SORUN TESPİTİ VE ÇÖZÜM ÖNERİLERİ

kurtulma sürec�nde geç�c� f�nansman problemler�n� çözmes� ve üret�me devam etmes� gerekmekte-
d�r. Özell�kle bu f�rmaların f�nansman çözümler�nde öz sermayen�n ön plana çıkarılması büyük b�r 
önem taşımaktadır.

Makro ekonom�k koşullarda yaşanan değ�ş�mler�n f�rmaları f�nansman kanalı üzer�nden nasıl 
etk�led�ğ�n�n anal�z�, hem reel sektörün kısa vadel� performansındak� dalgalanmaları hem de reel 
sektörün uzun vadede karşılaşab�leceğ� fırsatları ve r�skler� tesp�t etmek açısından değerl�d�r. Bu 
rapor, Türk�ye’de reel sektörün değ�şen koşullarda f�nansmana er�ş�mde yaşadığı sorunları tesp�t 
etmek, sorunların köken�n� anlamak ve daha f�nansal sürdürüleb�l�rl�ğ� gel�şt�rmek ve koruyab�l-
mek �ç�n �ç�n atılab�lecek adımları ele almayı amaçlamaktadır.   

Bu raporda devam eden bölümde dünyada ve Türk�ye’de COVID-19 sonrası güncel durum ortaya 
konacaktır. COVID-19 sürec�nde artan ucuz kred� kullanımının zomb� f�rmaların artışına yol açtığı 
ve bu f�rmaların ekonom�ye verd�ğ� zararlar üçüncü bölümde detaylı b�r şek�lde ele alınacaktır. 
F�nansman kaynaklarının çeş�tlend�r�lmes� ve öz sermayeye dayalı f�nansman modeller�ne geç�ş �se 
dördüncü bölümde tartışılacak olan çözümler arasında yer almaktadır. Beş�nc� bölümde �se f�rmala-
rın daraltıcı para pol�t�kalarının etk�s�n� haf�fletecek şek�lde öz sermaye kullanımına ağırlık verme-
s� gerekt�ğ� vurgulanacak ve bu konuda dünyada ve Türk�ye’dek� uygulamalar değerlend�r�lecekt�r.

Türk�ye’de f�rmaların f�nansmana er�ş�m sorunlarını ve öz sermaye kullanımına da�r zorlukları 
daha �y� anlayab�lmek adına gen�ş ver� setler�n�n bulunmaması neden�yle seç�lm�ş sektörlerden orta 
ve büyük ölçekl� f�rma sah�pler� ve üst düzey yönet�c�ler� �le yarı yapılandırılmış mülakatlar yapıl-
mıştır. Bu mülakatlar, f�rmaların karşılaştıkları sorunları ve çözüm öner�ler�n� doğrudan �ş sahası-
na hâk�m k�ş�lerden elde edeb�lmem�z� sağlamıştır. Yarı yapılandırılmış mülakatların yapısı saye-
s�nde hem standart hem de açık uçlu sorular sorularak, f�rma sah�pler�n�n ve yönet�c�ler�n�n dene-
y�mler� ve sektörel bazda yaşadıkları zorluklar detaylı olarak ortaya konmuştur.

Mülakatlar kapsamında �nşaat, tekst�l, enerj�, sağlık g�b� 17 farklı sektörden 32 f�rma sah�b� ve 
yönet�c�s� �le görüşülmüş; f�rma adlarının g�zl� tutulması, katılımcıların görüşler�n� daha açık şek�l-
de paylaşmalarına �mkân tanımıştır. Mülakatların amacı; f�rmaların zomb� f�rma olup olmadıkları-
nın bel�rlenmes�, sıkı para pol�t�kalarının bankacılık ekos�stem�ne etk�ler�n�n �ncelenmes� ve f�rma-
ların kred� bağımlılığının boyutunun tesp�t ed�lmes� g�b� öneml� konularda n�tel ver� elde etmekt�r. 
Bu görüşmelerde elde ed�len bulgular raporun altıncı bölümünde alıntılarla sunulacaktır. Bu 
bölümde yarı yapılandırılmış mülakatlar çerçeves�nde Türk�ye’de f�rmaların öz sermaye kullanımı-
nın önündek� engeller�n anal�z� yapılacak ve bu sorunların çözümüne yönel�k öner�ler sunulacaktır.

 
Raporun son kısmında �se bu sorunlar ve çözümler doğrultusunda pol�t�ka öner�ler� şek�llend�r�l-

mekted�r. F�rmalarda öz sermaye kullanımını öncel�klend�ren pol�t�ka öner�ler� makro ölçekten 
m�kro ölçeğe b�rçok sorunun çözümünü kapsamaktadır. Makro ölçekte enflasyonun düşürülmes� 
ve zomb�leşm�ş f�rmaların tedav� ve tasf�yes�n� �çeren öner�ler; mezo ve m�kro ölçekte �se banka 
kred�ler�n�n regüle ed�lmes�n�, özel sektör borçlanma araçları �hracının teşv�k ed�lmes�n�, ş�rket 
ortaklıkları ve b�rleşmeler� �ç�n daha �y� b�r hukuk� alt yapının oluşturulmasını, orta ölçekl� f�rmala-
rın halka arzlarının kolaylaştırılmasını ve öz sermaye kullanımını teşv�k edecek verg�sel avantajla-
rın tanınmasını �çermekted�r.



ünyada ve ülkem�zde özell�kle COVID-19 salgınıyla beraber süregelen ekonom�k şoklar hem 
küresel düzeyde hem de yerel düzeyde makro ekonom�k koşulları değ�şt�rm�şt�r. Para 
arzının bollaşması f�rmaların kred�ye daha kolay ulaşab�lmes�n� sağlamış ve düşük fa�z 

ortamında f�rmalar bu durumdan oldukça yararlanmışlardır. Aynı zamanda hükümetler, reel 
sektörün çöküşünü önlemek �ç�n çeş�tl� destek paketler�yle f�rmaların verg� yükler�n� azaltma 
yoluna başvurmuşlardır. Gevşek para pol�t�kaları, gevşek mal�ye pol�t�kalarıyla beraber uygulanmış 
ve b�r yandan reel sektör b�r yandan da tüket�m canlı tutulmaya çalışılmıştır. 

Gen�şlet�c� ekonom� pol�t�kaları salgın ve jeopol�t�k r�skler kaynaklı arz şoklarıyla b�rleş�nce 
dünya genel�nde enflasyon son 40 yılın en yüksek sev�yeler�ne doğru yüksel�şe geçm�şt�r. Salgının 
sönümlenmes� ve enflasyonun artması sonrasında pol�t�ka yapıcıların �kt�sad� öncel�kler� de değ�ş-
meye başlamıştır. Bu kapsamda enflasyonla mücadele ana hedef hal�ne gelm�şt�r. Bu hedefe 
ulaşmak �ç�n ülkeler, b�r taraftan fa�zler� artırarak ve para arzındak� artışı frenleyerek sıkı para 
pol�t�kasına d�ğer taraftan �se  devlet harcamalarının azaltıldığı ve verg�ler�n artırıldığı daraltıcı 
mal�ye pol�t�kalarına doğru geç�ş yapmışlardır. Kısacası hem dünya hem Türk�ye �ç�n COVID-19 
önces� �le sonrası dönem b�rb�r�nden oldukça farklıdır. Makro ekonom�k koşullar taban tabana zıt 
b�r hal almıştır.

Özell�kle gel�şmekte olan ülkelerdek� f�rmalar, artan fa�z oranları ve daralan l�k�d�te koşulları 
neden�yle f�nansmana er�ş�mde c�dd� zorluklar yaşamaktadır. Ekonom� pol�t�kalarındak� sıkılaşma 
ve artan bel�rs�zl�kler, reel sektörün f�nansmana er�ş�m�n� ve karar alma süreçler�n� zorlaştırmakta-
dır. Değ�şen makro ekonom�k koşullar, küresel ve yerel ölçekte tüm f�rmaları farklı düzeylerde 
etk�lemekted�r. Bazı f�rmalar bu durumdan oldukça fazla etk�len�rken bazı f�rmalar �se daha az 
etk�lenmekted�r. Özell�kle ülkem�zde 2018 yılından �t�baren artan Kred� Garant� Fonu (KGF) kefa-
letl� kred�ler �le başlayan COVID-19 �le hızlanan ucuz kred� kullanım sürec� normal koşullarda p�ya-
sayı terk etmes� gereken b�rçok f�rmayı ayakta tutmuştur. Dünyada da bu durum COVID-19 destek-
ler� dolayısıyla genel olarak yaygındır. Uluslararası Para Fonu (IMF) çalışanları tarafından yapılan 
ve 2023 yılında yayınlanan“Yürüyen Ölüler�n Yüksel�ş�: Dünyadak� Zomb� F�rmalar” adlı çalışma-
da1 bu tür f�rmalar zomb� f�rmalar olarak tanımlanmıştır. Öte yandan ekonom�lerde sağlıklı fakat 
düşük mal�yetl� banka kred�ler�yle yatırım aşamasında olan ve daraltıcı para ve mal�ye pol�t�kala-
rından etk�lenen f�rmalar da bulunmaktadır. Bu t�p f�rmalar ayakta kalmak �ç�n mücadele vermekte 
ve varlıklarını sürdürmek �ç�n alternat�f f�nansman yollarını aramaktadır.

Salgınla b�rl�kte yaşanan değ�ş�m�n ve sonrasında normalleşmen�n get�rd�ğ� şoklar hem f�nansal 
sektörü hem de reel sektörü yıpratmaktadır. F�nansal sektörün sağlığının devamı �ç�n ver�ml� ve 
üretken olmayan zomb� olarak adlandırılan f�rmaların ekonom�den ayıklanması ve ekonom� dışına 
çıkarılması gerekmekted�r. Buna karşın üretken f�rmaların ekonom�n�n yüksek enflasyondan 

TCMB’n�n 2022 yılıyla beraber uyguladığı pol�t�ka, COVID-19 salgını sonrası oluşan enflasyonu 
kontrol etmey� amaçlamamış, büyümey� desteklemeye odaklanmıştır. Fakat bu durum f�rmaların 
l�k�d�teye ulaşımını kolaylaştırırken f�yatlama mekan�zmasını tahr�p etm�şt�r. Böylece ekonom� 
yüksek enflasyonla seyreden görecel� yüksek büyümeye maruz kalmıştır.

7 Türk�ye Cumhur�yet Merkez Bankası (TCMB) EVDS, 1 Hafta Repo, (2024), 
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Ma�n+Menu/Temel+Faal�yetler/Para+Pol�t�kas�/Merkez+Ba
nkas�+Fa�z+Oranlar�/1+Hafta+Repo, (Er�ş�m Tar�h�: 2024).
European Central Bank (ECB) Euro System, Key ECB �nterest rates, (2024), 
https://www.ecb.europa.eu/stats/pol�cy_and_exchange_rates/key_ecb_�nterest_rates/html/�ndex.en.html, (Er�ş�m 
Tar�h�: 2024).
Board of Governors of the Federal Reserve System, Pol�cy Tools: Open Market Operat�ons, (2024), 
https://www.federalreserve.gov/monetarypol�cy/openmarket.htm, (Er�ş�m Tar�h�: 2024).

Şekil 6. 1 Haftalık Repo Faizleri (%)

Kaynak:  TCMB, ECB, Fed, 20247

2.2.2. Merkez Bankaları Faizleri

Para pol�t�kasının en öneml� enstrümanlarından b�r�s� de pol�t�ka fa�z�d�r. Pol�t�ka fa�z� b�r hafta-
lık repo fa�z� olup merkez bankaları tarafından bel�rlenmekted�r. Pol�t�ka fa�z� kısa vadel� b�r fa�z 
çeş�d� olmasına rağmen tüm d�ğer fa�z oranları (örneğ�n; tüket�c� kred�s� fa�zler�, t�car� kred� fa�zler� 
veya kred� kartı fa�zler� g�b�) üzer�nde etk�l�d�r. Merkez bankalarının bu fa�z� artırmaları t�car� kred� 
fa�zler�n� artırmakta, f�rmaların kred� mal�yetler� arttığı �ç�n de f�rmaların kred� �ştahı azalmaktadır. 
Y�ne merkez bankalarının pol�t�ka fa�z�n� azaltmaları t�car� kred� fa�zler�n� aşağıya çekmekte, kred� 
mal�yet� azalan f�rmaların kred� �ştahı artmaktadır. Aynı durum tüket�c�ler �ç�n de geçerl�d�r. B�rçok 
ülkede merkez bankaları pol�t�ka fa�z�n� enflasyonu kontrol altına almak �ç�n, büyümey� ve f�nansal 
�st�krarı da gözeterek dengel� b�r şek�lde kullanmaktadır. Bu sebeple pol�t�ka fa�z� para pol�t�kası 
açısından oldukça öneml�d�r. Makro koşulların oluşturduğu f�nansman sorunları tüm f�rmaları olumsuz etk�lemekted�r. 

Yaşam destek ün�teler�yle b�rçok f�rmanın ayakta tutulması hastalığa kes�n çare olmayarak hastalı-
ğın tüm vücuda yavaş yavaş s�rayet etmes� g�b� zomb� f�rmalar tüm ekonom�ye yayılmaktadır. 
Ekonom�de �şletmes�n� uzun süre kred�ye dayanarak ayakta tutan f�rmalar ver�ml� b�r üret�m 
yapmaktan uzaktır. Ver�ml� üret�m yapamayan f�rmaların mal ve h�zmetler�n�n aynı sektördek� 
sağlıklı f�rmalarla aynı koşul ve şartlar altında p�yasada yer aldıklarında p�yasada arz fazlalığı oluş-
makta ve ürün ve h�zmet f�yatları düşmekted�r. Bu süreçte sağlıklı f�rmaların kârlılığı negat�f 
etk�lenmekte ve kârlılığı negat�f etk�lenen f�rmalar çoğu zaman f�nansmanlarını öz sermaye dışın-
dak� araçlarla sağlamaya yönelmekted�r.12 Böylece sağlıklı f�rmalar da zaman �ç�nde zomb�leşmekte-
d�r. Bu durum b�r sepette bulunan taze meyveler�n �ç�ne konulan çürük b�r meyven�n tüm sepettek� 
meyveler� çürütmes�ne benzemekted�r.

Ayrıca sağlıklı f�rmalar hammadde ve eleman �ht�yacı �ç�n de zomb�leşm�ş f�rmalar �le rekabet 
etmekted�r. Bu rekabet hem hammadde f�yatlarını hem de �ş gücü f�yatlarını yükseltmekte, üret�m 
yapacak ve h�zmet sağlayacak sağlıklı f�rmaların mal�yetler�n� artırmaktadır.13 Özetle mal�yet 
açısından bakıldığında da ekonom�de bulunan sağlıksız f�rmaların sağlıklı f�rmaların gel�rler�n� 
azalttığı görülmekted�r.

Ürün ve h�zmet f�yatları sağlıksız veya zomb� f�rmaların varlığı tarafından baskılanan ve ham-
madde ve eleman mal�yetler� de bu t�p f�rmalar tarafından artan d�ğer f�rmalar zorunlu olarak 
yatırım ve büyüme fırsatlarını kaçırmaktadır. İy� �şleyen b�r ekonom�n�n ana hedef� ekonom�de 
oluşan kaynakların hakkan�yetl� ve ver�ml� b�r b�ç�mde dağıtılmasıdır. Fakat zomb� f�rmaların 

ekonom�de bulunması sağlıklı f�rmaların kred� g�b� borçlanma araçlarına ulaşmasını zorlaştırmak-
ta ve öz sermaye kullanımı dışındak� f�nansman kaynaklarının mal�yet�n� artırmaktadır.14

Mezo açıdan bakıldığında bu t�p sağlıksız f�rmaların �ş gücü p�yasasına verd�ğ� zararın büyüklü-
ğü de yadsınamaz dereceded�r. Özell�kle �ç�nde bulunulan sektörün olması gerekenden fazla büyü-
mes�yle zomb� f�rmalar ver�ml� üret�m yapamayan ve h�zmet sağlayamayan çalışanları da �ş p�yasası 
�ç�ne çekerler. Böylece sektöre yönel�k �ş gücü arzı artar. Artan �ş gücü m�ktarı �se �şe alımlarda 
ver�ml� çalışanları ver�ms�z çalışanlardan ayırmayı zorlaştıracaktır. Böylece sağlıklı f�rmalarda 
ver�ml� çalışanlarla ver�ms�zler aynı anda �şe alınacak ve bu durum sağlıklı f�rmaların ver�ml�l�ğ�n� 
düşüren b�r unsur olacaktır.

Bu soruna raporun en başında değ�n�lmes�n�n başlıca neden� 2023 yılında Uluslararası Para Fonu 
tarafından yayınlanan Albuquerque ve Iyer tarafından hazırlanan “The R�se of the Walk�ng Dead: 
Zomb�e F�rms Around the World”15 adlı ön raporda Türk�ye’de bulunan özel f�rmaların yaklaşık 
%14’ünün zomb� f�rma olarak kategor�ze ed�lmes�d�r. Bu ver� ülkem�zdek� özel f�rmalar 1997 �le 
2020 yılları arasındak� per�yot �çer�s�nde ele alındığında geçerl�d�r ve Türk�ye dünyada bulunan 
özel f�rmalar değerlend�r�ld�ğ�nde zomb� f�rmaların en çok olduğu ülked�r. COVID-19 dolayısıyla da 
bu oranın g�t g�de arttığı düşünülmekted�r. Aynı rapora göre zomb� f�rmalar hem ülkem�zde hem de 
dünya genel�nde genell�kle �nşaat ve enerj� sektörler�nde yoğunlaşırken b�l�ş�m ve perakende g�b� 
sektörlerde de baskındırlar.
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DÜNYADA VE TÜRKİYE’DE COVID-19 SONRASI GÜNCEL DURUM
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kurtulma sürec�nde geç�c� f�nansman problemler�n� çözmes� ve üret�me devam etmes� gerekmekte-
d�r. Özell�kle bu f�rmaların f�nansman çözümler�nde öz sermayen�n ön plana çıkarılması büyük b�r 
önem taşımaktadır.

Makro ekonom�k koşullarda yaşanan değ�ş�mler�n f�rmaları f�nansman kanalı üzer�nden nasıl 
etk�led�ğ�n�n anal�z�, hem reel sektörün kısa vadel� performansındak� dalgalanmaları hem de reel 
sektörün uzun vadede karşılaşab�leceğ� fırsatları ve r�skler� tesp�t etmek açısından değerl�d�r. Bu 
rapor, Türk�ye’de reel sektörün değ�şen koşullarda f�nansmana er�ş�mde yaşadığı sorunları tesp�t 
etmek, sorunların köken�n� anlamak ve daha f�nansal sürdürüleb�l�rl�ğ� gel�şt�rmek ve koruyab�l-
mek �ç�n �ç�n atılab�lecek adımları ele almayı amaçlamaktadır.   

Bu raporda devam eden bölümde dünyada ve Türk�ye’de COVID-19 sonrası güncel durum ortaya 
konacaktır. COVID-19 sürec�nde artan ucuz kred� kullanımının zomb� f�rmaların artışına yol açtığı 
ve bu f�rmaların ekonom�ye verd�ğ� zararlar üçüncü bölümde detaylı b�r şek�lde ele alınacaktır. 
F�nansman kaynaklarının çeş�tlend�r�lmes� ve öz sermayeye dayalı f�nansman modeller�ne geç�ş �se 
dördüncü bölümde tartışılacak olan çözümler arasında yer almaktadır. Beş�nc� bölümde �se f�rmala-
rın daraltıcı para pol�t�kalarının etk�s�n� haf�fletecek şek�lde öz sermaye kullanımına ağırlık verme-
s� gerekt�ğ� vurgulanacak ve bu konuda dünyada ve Türk�ye’dek� uygulamalar değerlend�r�lecekt�r.

Türk�ye’de f�rmaların f�nansmana er�ş�m sorunlarını ve öz sermaye kullanımına da�r zorlukları 
daha �y� anlayab�lmek adına gen�ş ver� setler�n�n bulunmaması neden�yle seç�lm�ş sektörlerden orta 
ve büyük ölçekl� f�rma sah�pler� ve üst düzey yönet�c�ler� �le yarı yapılandırılmış mülakatlar yapıl-
mıştır. Bu mülakatlar, f�rmaların karşılaştıkları sorunları ve çözüm öner�ler�n� doğrudan �ş sahası-
na hâk�m k�ş�lerden elde edeb�lmem�z� sağlamıştır. Yarı yapılandırılmış mülakatların yapısı saye-
s�nde hem standart hem de açık uçlu sorular sorularak, f�rma sah�pler�n�n ve yönet�c�ler�n�n dene-
y�mler� ve sektörel bazda yaşadıkları zorluklar detaylı olarak ortaya konmuştur.

Mülakatlar kapsamında �nşaat, tekst�l, enerj�, sağlık g�b� 17 farklı sektörden 32 f�rma sah�b� ve 
yönet�c�s� �le görüşülmüş; f�rma adlarının g�zl� tutulması, katılımcıların görüşler�n� daha açık şek�l-
de paylaşmalarına �mkân tanımıştır. Mülakatların amacı; f�rmaların zomb� f�rma olup olmadıkları-
nın bel�rlenmes�, sıkı para pol�t�kalarının bankacılık ekos�stem�ne etk�ler�n�n �ncelenmes� ve f�rma-
ların kred� bağımlılığının boyutunun tesp�t ed�lmes� g�b� öneml� konularda n�tel ver� elde etmekt�r. 
Bu görüşmelerde elde ed�len bulgular raporun altıncı bölümünde alıntılarla sunulacaktır. Bu 
bölümde yarı yapılandırılmış mülakatlar çerçeves�nde Türk�ye’de f�rmaların öz sermaye kullanımı-
nın önündek� engeller�n anal�z� yapılacak ve bu sorunların çözümüne yönel�k öner�ler sunulacaktır.

 
Raporun son kısmında �se bu sorunlar ve çözümler doğrultusunda pol�t�ka öner�ler� şek�llend�r�l-

mekted�r. F�rmalarda öz sermaye kullanımını öncel�klend�ren pol�t�ka öner�ler� makro ölçekten 
m�kro ölçeğe b�rçok sorunun çözümünü kapsamaktadır. Makro ölçekte enflasyonun düşürülmes� 
ve zomb�leşm�ş f�rmaların tedav� ve tasf�yes�n� �çeren öner�ler; mezo ve m�kro ölçekte �se banka 
kred�ler�n�n regüle ed�lmes�n�, özel sektör borçlanma araçları �hracının teşv�k ed�lmes�n�, ş�rket 
ortaklıkları ve b�rleşmeler� �ç�n daha �y� b�r hukuk� alt yapının oluşturulmasını, orta ölçekl� f�rmala-
rın halka arzlarının kolaylaştırılmasını ve öz sermaye kullanımını teşv�k edecek verg�sel avantajla-
rın tanınmasını �çermekted�r.



ünyada ve ülkem�zde özell�kle COVID-19 salgınıyla beraber süregelen ekonom�k şoklar hem 
küresel düzeyde hem de yerel düzeyde makro ekonom�k koşulları değ�şt�rm�şt�r. Para 
arzının bollaşması f�rmaların kred�ye daha kolay ulaşab�lmes�n� sağlamış ve düşük fa�z 

ortamında f�rmalar bu durumdan oldukça yararlanmışlardır. Aynı zamanda hükümetler, reel 
sektörün çöküşünü önlemek �ç�n çeş�tl� destek paketler�yle f�rmaların verg� yükler�n� azaltma 
yoluna başvurmuşlardır. Gevşek para pol�t�kaları, gevşek mal�ye pol�t�kalarıyla beraber uygulanmış 
ve b�r yandan reel sektör b�r yandan da tüket�m canlı tutulmaya çalışılmıştır. 

Gen�şlet�c� ekonom� pol�t�kaları salgın ve jeopol�t�k r�skler kaynaklı arz şoklarıyla b�rleş�nce 
dünya genel�nde enflasyon son 40 yılın en yüksek sev�yeler�ne doğru yüksel�şe geçm�şt�r. Salgının 
sönümlenmes� ve enflasyonun artması sonrasında pol�t�ka yapıcıların �kt�sad� öncel�kler� de değ�ş-
meye başlamıştır. Bu kapsamda enflasyonla mücadele ana hedef hal�ne gelm�şt�r. Bu hedefe 
ulaşmak �ç�n ülkeler, b�r taraftan fa�zler� artırarak ve para arzındak� artışı frenleyerek sıkı para 
pol�t�kasına d�ğer taraftan �se  devlet harcamalarının azaltıldığı ve verg�ler�n artırıldığı daraltıcı 
mal�ye pol�t�kalarına doğru geç�ş yapmışlardır. Kısacası hem dünya hem Türk�ye �ç�n COVID-19 
önces� �le sonrası dönem b�rb�r�nden oldukça farklıdır. Makro ekonom�k koşullar taban tabana zıt 
b�r hal almıştır.

Özell�kle gel�şmekte olan ülkelerdek� f�rmalar, artan fa�z oranları ve daralan l�k�d�te koşulları 
neden�yle f�nansmana er�ş�mde c�dd� zorluklar yaşamaktadır. Ekonom� pol�t�kalarındak� sıkılaşma 
ve artan bel�rs�zl�kler, reel sektörün f�nansmana er�ş�m�n� ve karar alma süreçler�n� zorlaştırmakta-
dır. Değ�şen makro ekonom�k koşullar, küresel ve yerel ölçekte tüm f�rmaları farklı düzeylerde 
etk�lemekted�r. Bazı f�rmalar bu durumdan oldukça fazla etk�len�rken bazı f�rmalar �se daha az 
etk�lenmekted�r. Özell�kle ülkem�zde 2018 yılından �t�baren artan Kred� Garant� Fonu (KGF) kefa-
letl� kred�ler �le başlayan COVID-19 �le hızlanan ucuz kred� kullanım sürec� normal koşullarda p�ya-
sayı terk etmes� gereken b�rçok f�rmayı ayakta tutmuştur. Dünyada da bu durum COVID-19 destek-
ler� dolayısıyla genel olarak yaygındır. Uluslararası Para Fonu (IMF) çalışanları tarafından yapılan 
ve 2023 yılında yayınlanan“Yürüyen Ölüler�n Yüksel�ş�: Dünyadak� Zomb� F�rmalar” adlı çalışma-
da1 bu tür f�rmalar zomb� f�rmalar olarak tanımlanmıştır. Öte yandan ekonom�lerde sağlıklı fakat 
düşük mal�yetl� banka kred�ler�yle yatırım aşamasında olan ve daraltıcı para ve mal�ye pol�t�kala-
rından etk�lenen f�rmalar da bulunmaktadır. Bu t�p f�rmalar ayakta kalmak �ç�n mücadele vermekte 
ve varlıklarını sürdürmek �ç�n alternat�f f�nansman yollarını aramaktadır.

Salgınla b�rl�kte yaşanan değ�ş�m�n ve sonrasında normalleşmen�n get�rd�ğ� şoklar hem f�nansal 
sektörü hem de reel sektörü yıpratmaktadır. F�nansal sektörün sağlığının devamı �ç�n ver�ml� ve 
üretken olmayan zomb� olarak adlandırılan f�rmaların ekonom�den ayıklanması ve ekonom� dışına 
çıkarılması gerekmekted�r. Buna karşın üretken f�rmaların ekonom�n�n yüksek enflasyondan 

TCMB, Avrupa Merkez Bankası ve Fed’�n uyguladıkları 1 haftalık repo fa�zler� Şek�l 6’da karşılaş-
tırmalı olarak sunulmaktadır. Pol�t�ka fa�zler� karşılaştırıldığında 2023’ün ortalarına kadar             
TCMB’n�n gel�şm�ş �k� merkez bankasından ayrıştığı ve enflasyonla mücadeley� öncel�klend�ren bu 
�k� merkez bankasının tam ters� pol�t�ka adımları attığı görülmekted�r.

2022 yılı başlarında Fed ve Avrupa Merkez Bankası 1 haftalık repo fa�zler�n� artırırken TCMB 1 
haftalık repo fa�zler� sab�t tutup, daha sonra da hızla �nd�rmeye başlamıştır. Gel�şm�ş ülkeler 
COVID-19 sonrasında enflasyon �le mücadeley� öncel�klend�rd�kler� �ç�n pol�t�ka fa�zler�n� artırır-
ken TCMB büyümey� öncel�klend�rm�ş, enflasyondak� artış pahasına pol�t�ka fa�zler�n� düşük 
tutmuş ve hatta daha da �nd�rm�şt�r. Bu süreçte Amer�ka ve Avrupa’da f�rmaların kred�ye er�ş�m� 
zorlaşır ve bu ülkelerdek� kred� mal�yetler� artarken Türk�ye’de bu durum tam ters�ne dönmüştür. 
Türk�ye’de ucuz kred�ye kolay er�ş�m f�rmaların öz sermayeden çok kred�ye dayalı b�r büyüme 
rej�m�n� ben�msemes�ne yol açmış ve bazı f�rmalarda adeta ucuz kred�ye bağımlılık oluşmuştur. 
F�rmaların �ç�ne g�rd�ğ� kısa vadel� ve bu m�yop bakış yapılan yatırımların daha çok ver�ms�z alanla-
ra kaymasına neden olmuştur. Öyle k� çoğu yatırım, f�rmaların esas faal�yet konusu dışında bulu-
nan arsa, araz�, konut ve otomob�l g�b� varlıkların satın alınması şekl�nde gerçekleşm�ş; ucuz l�k�d�te 
üret�mle bağlantılı olmayan alanlara akmış ve l�k�t olmayan varlıklara dönüşmüştür. Makro koşulların oluşturduğu f�nansman sorunları tüm f�rmaları olumsuz etk�lemekted�r. 

Yaşam destek ün�teler�yle b�rçok f�rmanın ayakta tutulması hastalığa kes�n çare olmayarak hastalı-
ğın tüm vücuda yavaş yavaş s�rayet etmes� g�b� zomb� f�rmalar tüm ekonom�ye yayılmaktadır. 
Ekonom�de �şletmes�n� uzun süre kred�ye dayanarak ayakta tutan f�rmalar ver�ml� b�r üret�m 
yapmaktan uzaktır. Ver�ml� üret�m yapamayan f�rmaların mal ve h�zmetler�n�n aynı sektördek� 
sağlıklı f�rmalarla aynı koşul ve şartlar altında p�yasada yer aldıklarında p�yasada arz fazlalığı oluş-
makta ve ürün ve h�zmet f�yatları düşmekted�r. Bu süreçte sağlıklı f�rmaların kârlılığı negat�f 
etk�lenmekte ve kârlılığı negat�f etk�lenen f�rmalar çoğu zaman f�nansmanlarını öz sermaye dışın-
dak� araçlarla sağlamaya yönelmekted�r.12 Böylece sağlıklı f�rmalar da zaman �ç�nde zomb�leşmekte-
d�r. Bu durum b�r sepette bulunan taze meyveler�n �ç�ne konulan çürük b�r meyven�n tüm sepettek� 
meyveler� çürütmes�ne benzemekted�r.

Ayrıca sağlıklı f�rmalar hammadde ve eleman �ht�yacı �ç�n de zomb�leşm�ş f�rmalar �le rekabet 
etmekted�r. Bu rekabet hem hammadde f�yatlarını hem de �ş gücü f�yatlarını yükseltmekte, üret�m 
yapacak ve h�zmet sağlayacak sağlıklı f�rmaların mal�yetler�n� artırmaktadır.13 Özetle mal�yet 
açısından bakıldığında da ekonom�de bulunan sağlıksız f�rmaların sağlıklı f�rmaların gel�rler�n� 
azalttığı görülmekted�r.

Ürün ve h�zmet f�yatları sağlıksız veya zomb� f�rmaların varlığı tarafından baskılanan ve ham-
madde ve eleman mal�yetler� de bu t�p f�rmalar tarafından artan d�ğer f�rmalar zorunlu olarak 
yatırım ve büyüme fırsatlarını kaçırmaktadır. İy� �şleyen b�r ekonom�n�n ana hedef� ekonom�de 
oluşan kaynakların hakkan�yetl� ve ver�ml� b�r b�ç�mde dağıtılmasıdır. Fakat zomb� f�rmaların 

ekonom�de bulunması sağlıklı f�rmaların kred� g�b� borçlanma araçlarına ulaşmasını zorlaştırmak-
ta ve öz sermaye kullanımı dışındak� f�nansman kaynaklarının mal�yet�n� artırmaktadır.14

Mezo açıdan bakıldığında bu t�p sağlıksız f�rmaların �ş gücü p�yasasına verd�ğ� zararın büyüklü-
ğü de yadsınamaz dereceded�r. Özell�kle �ç�nde bulunulan sektörün olması gerekenden fazla büyü-
mes�yle zomb� f�rmalar ver�ml� üret�m yapamayan ve h�zmet sağlayamayan çalışanları da �ş p�yasası 
�ç�ne çekerler. Böylece sektöre yönel�k �ş gücü arzı artar. Artan �ş gücü m�ktarı �se �şe alımlarda 
ver�ml� çalışanları ver�ms�z çalışanlardan ayırmayı zorlaştıracaktır. Böylece sağlıklı f�rmalarda 
ver�ml� çalışanlarla ver�ms�zler aynı anda �şe alınacak ve bu durum sağlıklı f�rmaların ver�ml�l�ğ�n� 
düşüren b�r unsur olacaktır.

Bu soruna raporun en başında değ�n�lmes�n�n başlıca neden� 2023 yılında Uluslararası Para Fonu 
tarafından yayınlanan Albuquerque ve Iyer tarafından hazırlanan “The R�se of the Walk�ng Dead: 
Zomb�e F�rms Around the World”15 adlı ön raporda Türk�ye’de bulunan özel f�rmaların yaklaşık 
%14’ünün zomb� f�rma olarak kategor�ze ed�lmes�d�r. Bu ver� ülkem�zdek� özel f�rmalar 1997 �le 
2020 yılları arasındak� per�yot �çer�s�nde ele alındığında geçerl�d�r ve Türk�ye dünyada bulunan 
özel f�rmalar değerlend�r�ld�ğ�nde zomb� f�rmaların en çok olduğu ülked�r. COVID-19 dolayısıyla da 
bu oranın g�t g�de arttığı düşünülmekted�r. Aynı rapora göre zomb� f�rmalar hem ülkem�zde hem de 
dünya genel�nde genell�kle �nşaat ve enerj� sektörler�nde yoğunlaşırken b�l�ş�m ve perakende g�b� 
sektörlerde de baskındırlar.
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DEĞİŞEN MAKRO EKONOMİK KOŞULLARDA FİRMALARIN FİNANSMANA ERİŞİMİ:
SORUN TESPİTİ VE ÇÖZÜM ÖNERİLERİ

kurtulma sürec�nde geç�c� f�nansman problemler�n� çözmes� ve üret�me devam etmes� gerekmekte-
d�r. Özell�kle bu f�rmaların f�nansman çözümler�nde öz sermayen�n ön plana çıkarılması büyük b�r 
önem taşımaktadır.

Makro ekonom�k koşullarda yaşanan değ�ş�mler�n f�rmaları f�nansman kanalı üzer�nden nasıl 
etk�led�ğ�n�n anal�z�, hem reel sektörün kısa vadel� performansındak� dalgalanmaları hem de reel 
sektörün uzun vadede karşılaşab�leceğ� fırsatları ve r�skler� tesp�t etmek açısından değerl�d�r. Bu 
rapor, Türk�ye’de reel sektörün değ�şen koşullarda f�nansmana er�ş�mde yaşadığı sorunları tesp�t 
etmek, sorunların köken�n� anlamak ve daha f�nansal sürdürüleb�l�rl�ğ� gel�şt�rmek ve koruyab�l-
mek �ç�n �ç�n atılab�lecek adımları ele almayı amaçlamaktadır.   

Bu raporda devam eden bölümde dünyada ve Türk�ye’de COVID-19 sonrası güncel durum ortaya 
konacaktır. COVID-19 sürec�nde artan ucuz kred� kullanımının zomb� f�rmaların artışına yol açtığı 
ve bu f�rmaların ekonom�ye verd�ğ� zararlar üçüncü bölümde detaylı b�r şek�lde ele alınacaktır. 
F�nansman kaynaklarının çeş�tlend�r�lmes� ve öz sermayeye dayalı f�nansman modeller�ne geç�ş �se 
dördüncü bölümde tartışılacak olan çözümler arasında yer almaktadır. Beş�nc� bölümde �se f�rmala-
rın daraltıcı para pol�t�kalarının etk�s�n� haf�fletecek şek�lde öz sermaye kullanımına ağırlık verme-
s� gerekt�ğ� vurgulanacak ve bu konuda dünyada ve Türk�ye’dek� uygulamalar değerlend�r�lecekt�r.

Türk�ye’de f�rmaların f�nansmana er�ş�m sorunlarını ve öz sermaye kullanımına da�r zorlukları 
daha �y� anlayab�lmek adına gen�ş ver� setler�n�n bulunmaması neden�yle seç�lm�ş sektörlerden orta 
ve büyük ölçekl� f�rma sah�pler� ve üst düzey yönet�c�ler� �le yarı yapılandırılmış mülakatlar yapıl-
mıştır. Bu mülakatlar, f�rmaların karşılaştıkları sorunları ve çözüm öner�ler�n� doğrudan �ş sahası-
na hâk�m k�ş�lerden elde edeb�lmem�z� sağlamıştır. Yarı yapılandırılmış mülakatların yapısı saye-
s�nde hem standart hem de açık uçlu sorular sorularak, f�rma sah�pler�n�n ve yönet�c�ler�n�n dene-
y�mler� ve sektörel bazda yaşadıkları zorluklar detaylı olarak ortaya konmuştur.

Mülakatlar kapsamında �nşaat, tekst�l, enerj�, sağlık g�b� 17 farklı sektörden 32 f�rma sah�b� ve 
yönet�c�s� �le görüşülmüş; f�rma adlarının g�zl� tutulması, katılımcıların görüşler�n� daha açık şek�l-
de paylaşmalarına �mkân tanımıştır. Mülakatların amacı; f�rmaların zomb� f�rma olup olmadıkları-
nın bel�rlenmes�, sıkı para pol�t�kalarının bankacılık ekos�stem�ne etk�ler�n�n �ncelenmes� ve f�rma-
ların kred� bağımlılığının boyutunun tesp�t ed�lmes� g�b� öneml� konularda n�tel ver� elde etmekt�r. 
Bu görüşmelerde elde ed�len bulgular raporun altıncı bölümünde alıntılarla sunulacaktır. Bu 
bölümde yarı yapılandırılmış mülakatlar çerçeves�nde Türk�ye’de f�rmaların öz sermaye kullanımı-
nın önündek� engeller�n anal�z� yapılacak ve bu sorunların çözümüne yönel�k öner�ler sunulacaktır.

 
Raporun son kısmında �se bu sorunlar ve çözümler doğrultusunda pol�t�ka öner�ler� şek�llend�r�l-

mekted�r. F�rmalarda öz sermaye kullanımını öncel�klend�ren pol�t�ka öner�ler� makro ölçekten 
m�kro ölçeğe b�rçok sorunun çözümünü kapsamaktadır. Makro ölçekte enflasyonun düşürülmes� 
ve zomb�leşm�ş f�rmaların tedav� ve tasf�yes�n� �çeren öner�ler; mezo ve m�kro ölçekte �se banka 
kred�ler�n�n regüle ed�lmes�n�, özel sektör borçlanma araçları �hracının teşv�k ed�lmes�n�, ş�rket 
ortaklıkları ve b�rleşmeler� �ç�n daha �y� b�r hukuk� alt yapının oluşturulmasını, orta ölçekl� f�rmala-
rın halka arzlarının kolaylaştırılmasını ve öz sermaye kullanımını teşv�k edecek verg�sel avantajla-
rın tanınmasını �çermekted�r.



Bu raporda COVID-19 sonrasının ele alınması, 1990’ların Japonya ekonom�s� �le günümüz ekono-
m�s�n�n karşılaştırılarak zomb� f�rmalara değ�n�lmes�; f�nansman açısından öncel�kl� olarak öz 
sermaye kullanımının özend�r�lmes�n�n ve d�ğer f�nansman yöntemler�ne başvurulmasının �lk 
adımını oluşturmaktadır.

COVID-19 dönem� Japonya’da 1990’ların başında yaşananlara oldukça benzemekted�r. B�lhassa 
Türk�ye’de TCMB’n�n pol�t�ka fa�z�n� oldukça düşük tutması, bankaların daha uzun b�r süre düşük 
fa�zl� kred�ler vermes�ne neden olmuş bu da zomb� f�rmaların sayısının artmasını körüklem�şt�r. 
Elbette k� COVID-19 salgını f�rmalara yaşam alanı açılması gereken b�r dönem� �fade ed�yordu. Bu 
yaşam alanı para ve mal�ye pol�t�kalarıyla sağlanırken f�rmaların yanında tüket�c�ler�n de ayakta 
kalması �ç�n b�rçok önlem alındı. Fakat COVID-19 sonrası hemen hemen tüm ülkeler oluşan enflas-

ünyada ve ülkem�zde özell�kle COVID-19 salgınıyla beraber süregelen ekonom�k şoklar hem 
küresel düzeyde hem de yerel düzeyde makro ekonom�k koşulları değ�şt�rm�şt�r. Para 
arzının bollaşması f�rmaların kred�ye daha kolay ulaşab�lmes�n� sağlamış ve düşük fa�z 

ortamında f�rmalar bu durumdan oldukça yararlanmışlardır. Aynı zamanda hükümetler, reel 
sektörün çöküşünü önlemek �ç�n çeş�tl� destek paketler�yle f�rmaların verg� yükler�n� azaltma 
yoluna başvurmuşlardır. Gevşek para pol�t�kaları, gevşek mal�ye pol�t�kalarıyla beraber uygulanmış 
ve b�r yandan reel sektör b�r yandan da tüket�m canlı tutulmaya çalışılmıştır. 

Gen�şlet�c� ekonom� pol�t�kaları salgın ve jeopol�t�k r�skler kaynaklı arz şoklarıyla b�rleş�nce 
dünya genel�nde enflasyon son 40 yılın en yüksek sev�yeler�ne doğru yüksel�şe geçm�şt�r. Salgının 
sönümlenmes� ve enflasyonun artması sonrasında pol�t�ka yapıcıların �kt�sad� öncel�kler� de değ�ş-
meye başlamıştır. Bu kapsamda enflasyonla mücadele ana hedef hal�ne gelm�şt�r. Bu hedefe 
ulaşmak �ç�n ülkeler, b�r taraftan fa�zler� artırarak ve para arzındak� artışı frenleyerek sıkı para 
pol�t�kasına d�ğer taraftan �se  devlet harcamalarının azaltıldığı ve verg�ler�n artırıldığı daraltıcı 
mal�ye pol�t�kalarına doğru geç�ş yapmışlardır. Kısacası hem dünya hem Türk�ye �ç�n COVID-19 
önces� �le sonrası dönem b�rb�r�nden oldukça farklıdır. Makro ekonom�k koşullar taban tabana zıt 
b�r hal almıştır.

Özell�kle gel�şmekte olan ülkelerdek� f�rmalar, artan fa�z oranları ve daralan l�k�d�te koşulları 
neden�yle f�nansmana er�ş�mde c�dd� zorluklar yaşamaktadır. Ekonom� pol�t�kalarındak� sıkılaşma 
ve artan bel�rs�zl�kler, reel sektörün f�nansmana er�ş�m�n� ve karar alma süreçler�n� zorlaştırmakta-
dır. Değ�şen makro ekonom�k koşullar, küresel ve yerel ölçekte tüm f�rmaları farklı düzeylerde 
etk�lemekted�r. Bazı f�rmalar bu durumdan oldukça fazla etk�len�rken bazı f�rmalar �se daha az 
etk�lenmekted�r. Özell�kle ülkem�zde 2018 yılından �t�baren artan Kred� Garant� Fonu (KGF) kefa-
letl� kred�ler �le başlayan COVID-19 �le hızlanan ucuz kred� kullanım sürec� normal koşullarda p�ya-
sayı terk etmes� gereken b�rçok f�rmayı ayakta tutmuştur. Dünyada da bu durum COVID-19 destek-
ler� dolayısıyla genel olarak yaygındır. Uluslararası Para Fonu (IMF) çalışanları tarafından yapılan 
ve 2023 yılında yayınlanan“Yürüyen Ölüler�n Yüksel�ş�: Dünyadak� Zomb� F�rmalar” adlı çalışma-
da1 bu tür f�rmalar zomb� f�rmalar olarak tanımlanmıştır. Öte yandan ekonom�lerde sağlıklı fakat 
düşük mal�yetl� banka kred�ler�yle yatırım aşamasında olan ve daraltıcı para ve mal�ye pol�t�kala-
rından etk�lenen f�rmalar da bulunmaktadır. Bu t�p f�rmalar ayakta kalmak �ç�n mücadele vermekte 
ve varlıklarını sürdürmek �ç�n alternat�f f�nansman yollarını aramaktadır.

Salgınla b�rl�kte yaşanan değ�ş�m�n ve sonrasında normalleşmen�n get�rd�ğ� şoklar hem f�nansal 
sektörü hem de reel sektörü yıpratmaktadır. F�nansal sektörün sağlığının devamı �ç�n ver�ml� ve 
üretken olmayan zomb� olarak adlandırılan f�rmaların ekonom�den ayıklanması ve ekonom� dışına 
çıkarılması gerekmekted�r. Buna karşın üretken f�rmaların ekonom�n�n yüksek enflasyondan 

3. COVID-19 SONRASI YAYGINLAŞAN BİR FİRMA TÜRÜ: ZOMBİ FİRMALAR

3.1. 1990’LARDA JAPONYA EKONOMİSİ VE FİRMALAR

Zomb� f�rma kavramı 1990’ların başında Japon ekonom�s�ndek� varlık f�yatları balonunun 
çökmes�yle ortaya çıkmıştır. 1990 önces� özell�kle 1980’lerde Japon bankaları hükümet�n get�rd�ğ� 
düzenlemelerle kred� verme kotalarına tab� tutulmuştur. Kısacası bankalar bell� b�r m�ktar kred�y� 
bell� b�r zaman d�l�m� �çer�s�nde vermeye zorlanmışlardır. Bu kotalar ver�len kred�ler�n kred� alan 
f�rmaların b�lanço kal�tes�ne ve ödeme �mkanına bakılmadan dağıtılmasına neden olmuştur. İy� 
f�rmaların yanında kötü durumdak� b�rçok f�rma da bu kred�lerden yararlanmıştır.8 Böylece b�r 
varlık balonu oluşmuş ve Japon Merkez Bankası (BOJ) pol�t�ka fa�zler�n� 1980’ler�n sonunda artırdı-
ğında varlık balonu patlamıştır. Varlık balonunun patlaması h�sse senetler�n�n büyük b�r değer 
kaybetmes� ve bankaların b�lançolarının zeh�rl� varlıklarla (genell�kle ödenemeyecek kred�ler) 
dolmasına neden olmuştur.

Normal b�r ekonom�de bu zeh�rl� varlıkların b�lanço dışına çıkarılması ve f�rmaların ekonom�den 
tasf�ye ed�lmes� gerekmekted�r. Fakat Japon bankaları bu varlıkları b�lançolarında tutup borçlarını 
ödeyemeyecek f�rmaları sürekl� f�nanse ederek, bu f�rmaların borçlarını banka b�lançoları �çer�s�n-
de yüzdürmüşlerd�r. Bu sebeple aslında ölü fakat yaşıyormuş g�b� görünen b�rçok f�rma ekonom�y� 
�şgal etmeye başlamıştır. Bu f�rmalar yatırım yapmak �ç�n kred� kullanımının ötes�ne geç�p, b�raz da 
bankacılık kurallarının sınırlarını zorlayarak �şletme sermayes� �ç�n b�le sürekl� olarak banka 
f�nansmanı kullanmışlardır. Böylel�kle bu f�rmalar ancak yarı akt�f b�r şek�lde ayakta kalmışlardır.9 
Bu t�p f�rmalar normal �şleyen b�r ekonom�de ayıklanmalı ve l�k�d�te ed�lmel�yken adeta b�r yaşayan 
ölüler yan� zomb�ler g�b� varlıklarını sürdürmüşlerd�r.

3.2. COVID-19 DÖNEMİ VE FİRMALAR

8 Fum�o Hayash� ve Edward C. Prescott, “The 1990s �n Japan: A Lost Decade,” Rev�ew of Econom�c Dynam�cs 5, no. 1 
(2002): 206-235.
9 Takeo Hosh�, “Econom�cs of The L�v�ng Dead,” The Japanese Econom�c Rev�ew 57, no. 1 (2006): 30-49.

yona karşı mücadeleye başlarken Türk�ye büyümey� ön planda tutmuş ve ne para pol�t�kasında ne 
de mal�ye pol�t�kasında sıkılaştırıcı adımları �ved�l�kle atmamıştır. Bu sebeple ülkem�zde aslında 
ekonom�den kaldırılması gereken b�rçok zomb� f�rma bulunmaktadır.

Joseph Schumpeter10  ekonom�k �lerlemey� “yaratıcı yıkım” sürec� �le açıklamaya çalışır. Bu 
süreçte �novasyonlar esk� yapıları yok ederek ekonom�k büyümey� sağlar. Yaratıcı yıkıma benzer 
b�r şek�lde etk�n ve ver�ml� üret�m yapamayarak kred� kullanımıyla ayakta duran f�rmaların yerler�-
n� daha etk�n ve ver�ml� üret�m yaparak kend� ayaklarının üzer�nde durab�len f�rmalara bırakması 
gerekmekted�r. Bu noktada b�r f�rmanın kend� ayakları üzer�nde durab�lmes� açısından öz sermaye 
kullanımının önem� ortaya çıkmaktadır.

Ekonom�de zomb� f�rmalar tasf�ye ed�lmeden atılacak her m�kro adımın etk�s� sınırlı olacaktır. 
Bunu kötü paranın �y� parayı ekonom�den dışlayıp onu kovmasına benzeteb�l�r�z. Varsayalım k� b�r 
ekonom�de saf altından yan� �y� paralar mevcut olsun. Eğer bazı altın paraların �çler�ne başka metal-
ler katılarak ayarları düşürülür ve p�yasaya kötü paralar sürülürse, �nsanlar eller�ndek� paranın �y� 
m� kötü olduğunu anlayamayacak ve eller�ne geçen her parayı kötü para olarak görecekt�r. Hatta 
eller�ndek� �y� paraların da değer�n� düşürüp p�yasaya süreceklerd�r. Karşı taraf kötü para kullanır-
ken �nsanlar �y� para vermekten ger� duracaklardır. Böylel�kle b�r müddet sonra p�yasadak� tüm 
paralar kötü para olacaktır. Bu duruma benzer şek�lde ekonom�de kred� �le ayakta kalan ve yaşamı-
nı sürdüren oldukça ver�ms�z f�rmalar varken ver�ml�l�ğ� artırmak �ç�n atacağınız her adım s�z� 
madd� ve manev� olarak oldukça yoracaktır. Büyük �ht�malle b�r müddet sonra zaten �şler yürüyor, 
organ�zasyonumu bozup tekrar tekrar yen�den şek�llend�rmen�n, mak�ne parkurunu daha üst 
teknoloj�ye yükseltmen�n ne anlamı var d�ye sormaya başlayacaksınızdır. Ayrıca zomb� f�rmaların 
gereks�zce kullandığı kred�ler s�z�n �ç�n mevcut olan kred� havuzunu daha da daraltacak ve s�z�n 
kred� mal�yet�n�z� oldukça yukarı sev�yelere çekecekt�r. Bu sebeple f�rmanız gün geçt�kçe �stemese-
n�z de zomb� f�rmalara benzeyecek ve günün b�r�nde zomb�leşecekt�r. Kısacası kötü paranın �y� 
parayı p�yasadan kovduğu g�b� zomb� ş�rketler de sağlıklı ş�rketler� ekonom�den dışlayacaktır.

Dünya genel�nde zomb� ş�rketler Japonya’nın 1990’larda başlayan ekonom�dek� kayıp yılları �le 
bel�rg�n hale gelm�ş, 2007-2008 yılları arasında yaşanan küresel f�nansal kr�z bu t�p f�rmaların 
sayılarını artırmış ve son olarak da COVID-19 bu ş�rketler�n artık dünya ekonom�s�nde büyük b�r 
yer tutmasına neden olmuştur. Zomb� ş�rket sayılarında artışı körükleyen zaman d�l�mler�n�n kr�z 
dönemler� �le örtüştüğü görülmekted�r. Bu zaman d�l�mler�nde f�rmalar arasında ayrım yapılma-
dan, ekonom�ye makro ölçüde destek ver�lmes� ve fa�z oranlarının oldukça düşük tutulması bu 
f�rmaların ortaya çıkmasındak� etken faktördür.11 

Zomb� f�rmalar batmanın eş�ğ�nde olan r�skl� ve ver�ms�z f�rmalardır ve kr�z yılları onlar �ç�n 
büyük b�r fırsat penceres� oluşturur. Çünkü bu t�p f�rmalar kr�z yıllarında f�nansmanları �ç�n gerekl� 
kaynakları oldukları kaynakları kr�z zamanlarında devlete, bankacılık s�stem�ne ve yen� yatırımcı-
lara dayanarak daha kolay elde eder ve aynen yaşam destek ün�tes�ndek� hastalar g�b� varlıklarını 
sürdürürler.

Zomb� f�rma sorununun üstes�nden geleb�lmek �ç�n bu t�p f�rmaları detaylı b�r şek�lde tanımla-
mak ve ayırmak gerekmekted�r. Genell�kle bu t�p f�rmalar borçlarının b�r�ken fa�zler�n� b�le ödeye-
meyecek durumda olan f�rmalardır. Fakat bazı durumlarda yen� kurulan ve sağlıklı f�rmalar bu t�p 
f�rmalar �le karıştırılab�lmekted�r. Yen� f�rmalar kuruluşlarından sonra yeterl� b�r gel�ş�m sürec� 
geç�rmed�ğ� �ç�n bu f�rmaların nak�t g�r�şler� nak�t çıkışlarının oldukça altındadır. Bu sebeple yen� 
kurulan f�rmalar borçlarının fa�z kısmını ödeyecek durumda değ�l g�b� gözükürler. İlerleyen zaman-
da �se bu f�rmalar üret�me geçecek, poz�t�f serbest nak�t akımları oluşturacak ve borçlarının en azın-
dan fa�z kısmını ödeyecek duruma geleb�leceklerd�r. Ayrıca genç olmayan b�r f�rma da zomb� f�rma 
olarak görüleb�l�r. F�rma yaşlı b�r f�rma olmasına rağmen yen�den yapılanma per�yodundan 
geç�yordur veya büyük çapta yen� ve ver�ml� yatırımlar yaptığı �ç�n borç fa�zler�n� b�reb�r karşılaya-
mayacak duruma düşmüş olab�l�r. Fakat bu durum, f�rmanın zomb� f�rma olduğunu göstermez. 
Zomb� f�rmalar normal �şley�şler�nde ve devamlı olarak borçlarının b�r�ken fa�zler�n� ödeyemeye-
cek durumda olan f�rmalardır. 

Makro koşulların oluşturduğu f�nansman sorunları tüm f�rmaları olumsuz etk�lemekted�r. 
Yaşam destek ün�teler�yle b�rçok f�rmanın ayakta tutulması hastalığa kes�n çare olmayarak hastalı-
ğın tüm vücuda yavaş yavaş s�rayet etmes� g�b� zomb� f�rmalar tüm ekonom�ye yayılmaktadır. 
Ekonom�de �şletmes�n� uzun süre kred�ye dayanarak ayakta tutan f�rmalar ver�ml� b�r üret�m 
yapmaktan uzaktır. Ver�ml� üret�m yapamayan f�rmaların mal ve h�zmetler�n�n aynı sektördek� 
sağlıklı f�rmalarla aynı koşul ve şartlar altında p�yasada yer aldıklarında p�yasada arz fazlalığı oluş-
makta ve ürün ve h�zmet f�yatları düşmekted�r. Bu süreçte sağlıklı f�rmaların kârlılığı negat�f 
etk�lenmekte ve kârlılığı negat�f etk�lenen f�rmalar çoğu zaman f�nansmanlarını öz sermaye dışın-
dak� araçlarla sağlamaya yönelmekted�r.12 Böylece sağlıklı f�rmalar da zaman �ç�nde zomb�leşmekte-
d�r. Bu durum b�r sepette bulunan taze meyveler�n �ç�ne konulan çürük b�r meyven�n tüm sepettek� 
meyveler� çürütmes�ne benzemekted�r.

Ayrıca sağlıklı f�rmalar hammadde ve eleman �ht�yacı �ç�n de zomb�leşm�ş f�rmalar �le rekabet 
etmekted�r. Bu rekabet hem hammadde f�yatlarını hem de �ş gücü f�yatlarını yükseltmekte, üret�m 
yapacak ve h�zmet sağlayacak sağlıklı f�rmaların mal�yetler�n� artırmaktadır.13 Özetle mal�yet 
açısından bakıldığında da ekonom�de bulunan sağlıksız f�rmaların sağlıklı f�rmaların gel�rler�n� 
azalttığı görülmekted�r.

Ürün ve h�zmet f�yatları sağlıksız veya zomb� f�rmaların varlığı tarafından baskılanan ve ham-
madde ve eleman mal�yetler� de bu t�p f�rmalar tarafından artan d�ğer f�rmalar zorunlu olarak 
yatırım ve büyüme fırsatlarını kaçırmaktadır. İy� �şleyen b�r ekonom�n�n ana hedef� ekonom�de 
oluşan kaynakların hakkan�yetl� ve ver�ml� b�r b�ç�mde dağıtılmasıdır. Fakat zomb� f�rmaların 

ekonom�de bulunması sağlıklı f�rmaların kred� g�b� borçlanma araçlarına ulaşmasını zorlaştırmak-
ta ve öz sermaye kullanımı dışındak� f�nansman kaynaklarının mal�yet�n� artırmaktadır.14

Mezo açıdan bakıldığında bu t�p sağlıksız f�rmaların �ş gücü p�yasasına verd�ğ� zararın büyüklü-
ğü de yadsınamaz dereceded�r. Özell�kle �ç�nde bulunulan sektörün olması gerekenden fazla büyü-
mes�yle zomb� f�rmalar ver�ml� üret�m yapamayan ve h�zmet sağlayamayan çalışanları da �ş p�yasası 
�ç�ne çekerler. Böylece sektöre yönel�k �ş gücü arzı artar. Artan �ş gücü m�ktarı �se �şe alımlarda 
ver�ml� çalışanları ver�ms�z çalışanlardan ayırmayı zorlaştıracaktır. Böylece sağlıklı f�rmalarda 
ver�ml� çalışanlarla ver�ms�zler aynı anda �şe alınacak ve bu durum sağlıklı f�rmaların ver�ml�l�ğ�n� 
düşüren b�r unsur olacaktır.

Bu soruna raporun en başında değ�n�lmes�n�n başlıca neden� 2023 yılında Uluslararası Para Fonu 
tarafından yayınlanan Albuquerque ve Iyer tarafından hazırlanan “The R�se of the Walk�ng Dead: 
Zomb�e F�rms Around the World”15 adlı ön raporda Türk�ye’de bulunan özel f�rmaların yaklaşık 
%14’ünün zomb� f�rma olarak kategor�ze ed�lmes�d�r. Bu ver� ülkem�zdek� özel f�rmalar 1997 �le 
2020 yılları arasındak� per�yot �çer�s�nde ele alındığında geçerl�d�r ve Türk�ye dünyada bulunan 
özel f�rmalar değerlend�r�ld�ğ�nde zomb� f�rmaların en çok olduğu ülked�r. COVID-19 dolayısıyla da 
bu oranın g�t g�de arttığı düşünülmekted�r. Aynı rapora göre zomb� f�rmalar hem ülkem�zde hem de 
dünya genel�nde genell�kle �nşaat ve enerj� sektörler�nde yoğunlaşırken b�l�ş�m ve perakende g�b� 
sektörlerde de baskındırlar.
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kurtulma sürec�nde geç�c� f�nansman problemler�n� çözmes� ve üret�me devam etmes� gerekmekte-
d�r. Özell�kle bu f�rmaların f�nansman çözümler�nde öz sermayen�n ön plana çıkarılması büyük b�r 
önem taşımaktadır.

Makro ekonom�k koşullarda yaşanan değ�ş�mler�n f�rmaları f�nansman kanalı üzer�nden nasıl 
etk�led�ğ�n�n anal�z�, hem reel sektörün kısa vadel� performansındak� dalgalanmaları hem de reel 
sektörün uzun vadede karşılaşab�leceğ� fırsatları ve r�skler� tesp�t etmek açısından değerl�d�r. Bu 
rapor, Türk�ye’de reel sektörün değ�şen koşullarda f�nansmana er�ş�mde yaşadığı sorunları tesp�t 
etmek, sorunların köken�n� anlamak ve daha f�nansal sürdürüleb�l�rl�ğ� gel�şt�rmek ve koruyab�l-
mek �ç�n �ç�n atılab�lecek adımları ele almayı amaçlamaktadır.   

Bu raporda devam eden bölümde dünyada ve Türk�ye’de COVID-19 sonrası güncel durum ortaya 
konacaktır. COVID-19 sürec�nde artan ucuz kred� kullanımının zomb� f�rmaların artışına yol açtığı 
ve bu f�rmaların ekonom�ye verd�ğ� zararlar üçüncü bölümde detaylı b�r şek�lde ele alınacaktır. 
F�nansman kaynaklarının çeş�tlend�r�lmes� ve öz sermayeye dayalı f�nansman modeller�ne geç�ş �se 
dördüncü bölümde tartışılacak olan çözümler arasında yer almaktadır. Beş�nc� bölümde �se f�rmala-
rın daraltıcı para pol�t�kalarının etk�s�n� haf�fletecek şek�lde öz sermaye kullanımına ağırlık verme-
s� gerekt�ğ� vurgulanacak ve bu konuda dünyada ve Türk�ye’dek� uygulamalar değerlend�r�lecekt�r.

Türk�ye’de f�rmaların f�nansmana er�ş�m sorunlarını ve öz sermaye kullanımına da�r zorlukları 
daha �y� anlayab�lmek adına gen�ş ver� setler�n�n bulunmaması neden�yle seç�lm�ş sektörlerden orta 
ve büyük ölçekl� f�rma sah�pler� ve üst düzey yönet�c�ler� �le yarı yapılandırılmış mülakatlar yapıl-
mıştır. Bu mülakatlar, f�rmaların karşılaştıkları sorunları ve çözüm öner�ler�n� doğrudan �ş sahası-
na hâk�m k�ş�lerden elde edeb�lmem�z� sağlamıştır. Yarı yapılandırılmış mülakatların yapısı saye-
s�nde hem standart hem de açık uçlu sorular sorularak, f�rma sah�pler�n�n ve yönet�c�ler�n�n dene-
y�mler� ve sektörel bazda yaşadıkları zorluklar detaylı olarak ortaya konmuştur.

Mülakatlar kapsamında �nşaat, tekst�l, enerj�, sağlık g�b� 17 farklı sektörden 32 f�rma sah�b� ve 
yönet�c�s� �le görüşülmüş; f�rma adlarının g�zl� tutulması, katılımcıların görüşler�n� daha açık şek�l-
de paylaşmalarına �mkân tanımıştır. Mülakatların amacı; f�rmaların zomb� f�rma olup olmadıkları-
nın bel�rlenmes�, sıkı para pol�t�kalarının bankacılık ekos�stem�ne etk�ler�n�n �ncelenmes� ve f�rma-
ların kred� bağımlılığının boyutunun tesp�t ed�lmes� g�b� öneml� konularda n�tel ver� elde etmekt�r. 
Bu görüşmelerde elde ed�len bulgular raporun altıncı bölümünde alıntılarla sunulacaktır. Bu 
bölümde yarı yapılandırılmış mülakatlar çerçeves�nde Türk�ye’de f�rmaların öz sermaye kullanımı-
nın önündek� engeller�n anal�z� yapılacak ve bu sorunların çözümüne yönel�k öner�ler sunulacaktır.

 
Raporun son kısmında �se bu sorunlar ve çözümler doğrultusunda pol�t�ka öner�ler� şek�llend�r�l-

mekted�r. F�rmalarda öz sermaye kullanımını öncel�klend�ren pol�t�ka öner�ler� makro ölçekten 
m�kro ölçeğe b�rçok sorunun çözümünü kapsamaktadır. Makro ölçekte enflasyonun düşürülmes� 
ve zomb�leşm�ş f�rmaların tedav� ve tasf�yes�n� �çeren öner�ler; mezo ve m�kro ölçekte �se banka 
kred�ler�n�n regüle ed�lmes�n�, özel sektör borçlanma araçları �hracının teşv�k ed�lmes�n�, ş�rket 
ortaklıkları ve b�rleşmeler� �ç�n daha �y� b�r hukuk� alt yapının oluşturulmasını, orta ölçekl� f�rmala-
rın halka arzlarının kolaylaştırılmasını ve öz sermaye kullanımını teşv�k edecek verg�sel avantajla-
rın tanınmasını �çermekted�r.



Bu raporda COVID-19 sonrasının ele alınması, 1990’ların Japonya ekonom�s� �le günümüz ekono-
m�s�n�n karşılaştırılarak zomb� f�rmalara değ�n�lmes�; f�nansman açısından öncel�kl� olarak öz 
sermaye kullanımının özend�r�lmes�n�n ve d�ğer f�nansman yöntemler�ne başvurulmasının �lk 
adımını oluşturmaktadır.

COVID-19 dönem� Japonya’da 1990’ların başında yaşananlara oldukça benzemekted�r. B�lhassa 
Türk�ye’de TCMB’n�n pol�t�ka fa�z�n� oldukça düşük tutması, bankaların daha uzun b�r süre düşük 
fa�zl� kred�ler vermes�ne neden olmuş bu da zomb� f�rmaların sayısının artmasını körüklem�şt�r. 
Elbette k� COVID-19 salgını f�rmalara yaşam alanı açılması gereken b�r dönem� �fade ed�yordu. Bu 
yaşam alanı para ve mal�ye pol�t�kalarıyla sağlanırken f�rmaların yanında tüket�c�ler�n de ayakta 
kalması �ç�n b�rçok önlem alındı. Fakat COVID-19 sonrası hemen hemen tüm ülkeler oluşan enflas-

ünyada ve ülkem�zde özell�kle COVID-19 salgınıyla beraber süregelen ekonom�k şoklar hem 
küresel düzeyde hem de yerel düzeyde makro ekonom�k koşulları değ�şt�rm�şt�r. Para 
arzının bollaşması f�rmaların kred�ye daha kolay ulaşab�lmes�n� sağlamış ve düşük fa�z 

ortamında f�rmalar bu durumdan oldukça yararlanmışlardır. Aynı zamanda hükümetler, reel 
sektörün çöküşünü önlemek �ç�n çeş�tl� destek paketler�yle f�rmaların verg� yükler�n� azaltma 
yoluna başvurmuşlardır. Gevşek para pol�t�kaları, gevşek mal�ye pol�t�kalarıyla beraber uygulanmış 
ve b�r yandan reel sektör b�r yandan da tüket�m canlı tutulmaya çalışılmıştır. 

Gen�şlet�c� ekonom� pol�t�kaları salgın ve jeopol�t�k r�skler kaynaklı arz şoklarıyla b�rleş�nce 
dünya genel�nde enflasyon son 40 yılın en yüksek sev�yeler�ne doğru yüksel�şe geçm�şt�r. Salgının 
sönümlenmes� ve enflasyonun artması sonrasında pol�t�ka yapıcıların �kt�sad� öncel�kler� de değ�ş-
meye başlamıştır. Bu kapsamda enflasyonla mücadele ana hedef hal�ne gelm�şt�r. Bu hedefe 
ulaşmak �ç�n ülkeler, b�r taraftan fa�zler� artırarak ve para arzındak� artışı frenleyerek sıkı para 
pol�t�kasına d�ğer taraftan �se  devlet harcamalarının azaltıldığı ve verg�ler�n artırıldığı daraltıcı 
mal�ye pol�t�kalarına doğru geç�ş yapmışlardır. Kısacası hem dünya hem Türk�ye �ç�n COVID-19 
önces� �le sonrası dönem b�rb�r�nden oldukça farklıdır. Makro ekonom�k koşullar taban tabana zıt 
b�r hal almıştır.

Özell�kle gel�şmekte olan ülkelerdek� f�rmalar, artan fa�z oranları ve daralan l�k�d�te koşulları 
neden�yle f�nansmana er�ş�mde c�dd� zorluklar yaşamaktadır. Ekonom� pol�t�kalarındak� sıkılaşma 
ve artan bel�rs�zl�kler, reel sektörün f�nansmana er�ş�m�n� ve karar alma süreçler�n� zorlaştırmakta-
dır. Değ�şen makro ekonom�k koşullar, küresel ve yerel ölçekte tüm f�rmaları farklı düzeylerde 
etk�lemekted�r. Bazı f�rmalar bu durumdan oldukça fazla etk�len�rken bazı f�rmalar �se daha az 
etk�lenmekted�r. Özell�kle ülkem�zde 2018 yılından �t�baren artan Kred� Garant� Fonu (KGF) kefa-
letl� kred�ler �le başlayan COVID-19 �le hızlanan ucuz kred� kullanım sürec� normal koşullarda p�ya-
sayı terk etmes� gereken b�rçok f�rmayı ayakta tutmuştur. Dünyada da bu durum COVID-19 destek-
ler� dolayısıyla genel olarak yaygındır. Uluslararası Para Fonu (IMF) çalışanları tarafından yapılan 
ve 2023 yılında yayınlanan“Yürüyen Ölüler�n Yüksel�ş�: Dünyadak� Zomb� F�rmalar” adlı çalışma-
da1 bu tür f�rmalar zomb� f�rmalar olarak tanımlanmıştır. Öte yandan ekonom�lerde sağlıklı fakat 
düşük mal�yetl� banka kred�ler�yle yatırım aşamasında olan ve daraltıcı para ve mal�ye pol�t�kala-
rından etk�lenen f�rmalar da bulunmaktadır. Bu t�p f�rmalar ayakta kalmak �ç�n mücadele vermekte 
ve varlıklarını sürdürmek �ç�n alternat�f f�nansman yollarını aramaktadır.

Salgınla b�rl�kte yaşanan değ�ş�m�n ve sonrasında normalleşmen�n get�rd�ğ� şoklar hem f�nansal 
sektörü hem de reel sektörü yıpratmaktadır. F�nansal sektörün sağlığının devamı �ç�n ver�ml� ve 
üretken olmayan zomb� olarak adlandırılan f�rmaların ekonom�den ayıklanması ve ekonom� dışına 
çıkarılması gerekmekted�r. Buna karşın üretken f�rmaların ekonom�n�n yüksek enflasyondan 

10 Joseph A. Schumpeter, Cap�tal�sm, Soc�al�sm and Democracy, (London, UK: Routledge, 2013).
11 Carlos Carre�ra ve Joana Lopes, “The Role of D�fferent Types of Cred�tors on Zomb�e F�rm Creat�on,” Notas Económ�cas 
55, (2022): 129-140.

yona karşı mücadeleye başlarken Türk�ye büyümey� ön planda tutmuş ve ne para pol�t�kasında ne 
de mal�ye pol�t�kasında sıkılaştırıcı adımları �ved�l�kle atmamıştır. Bu sebeple ülkem�zde aslında 
ekonom�den kaldırılması gereken b�rçok zomb� f�rma bulunmaktadır.

Joseph Schumpeter10  ekonom�k �lerlemey� “yaratıcı yıkım” sürec� �le açıklamaya çalışır. Bu 
süreçte �novasyonlar esk� yapıları yok ederek ekonom�k büyümey� sağlar. Yaratıcı yıkıma benzer 
b�r şek�lde etk�n ve ver�ml� üret�m yapamayarak kred� kullanımıyla ayakta duran f�rmaların yerler�-
n� daha etk�n ve ver�ml� üret�m yaparak kend� ayaklarının üzer�nde durab�len f�rmalara bırakması 
gerekmekted�r. Bu noktada b�r f�rmanın kend� ayakları üzer�nde durab�lmes� açısından öz sermaye 
kullanımının önem� ortaya çıkmaktadır.

Ekonom�de zomb� f�rmalar tasf�ye ed�lmeden atılacak her m�kro adımın etk�s� sınırlı olacaktır. 
Bunu kötü paranın �y� parayı ekonom�den dışlayıp onu kovmasına benzeteb�l�r�z. Varsayalım k� b�r 
ekonom�de saf altından yan� �y� paralar mevcut olsun. Eğer bazı altın paraların �çler�ne başka metal-
ler katılarak ayarları düşürülür ve p�yasaya kötü paralar sürülürse, �nsanlar eller�ndek� paranın �y� 
m� kötü olduğunu anlayamayacak ve eller�ne geçen her parayı kötü para olarak görecekt�r. Hatta 
eller�ndek� �y� paraların da değer�n� düşürüp p�yasaya süreceklerd�r. Karşı taraf kötü para kullanır-
ken �nsanlar �y� para vermekten ger� duracaklardır. Böylel�kle b�r müddet sonra p�yasadak� tüm 
paralar kötü para olacaktır. Bu duruma benzer şek�lde ekonom�de kred� �le ayakta kalan ve yaşamı-
nı sürdüren oldukça ver�ms�z f�rmalar varken ver�ml�l�ğ� artırmak �ç�n atacağınız her adım s�z� 
madd� ve manev� olarak oldukça yoracaktır. Büyük �ht�malle b�r müddet sonra zaten �şler yürüyor, 
organ�zasyonumu bozup tekrar tekrar yen�den şek�llend�rmen�n, mak�ne parkurunu daha üst 
teknoloj�ye yükseltmen�n ne anlamı var d�ye sormaya başlayacaksınızdır. Ayrıca zomb� f�rmaların 
gereks�zce kullandığı kred�ler s�z�n �ç�n mevcut olan kred� havuzunu daha da daraltacak ve s�z�n 
kred� mal�yet�n�z� oldukça yukarı sev�yelere çekecekt�r. Bu sebeple f�rmanız gün geçt�kçe �stemese-
n�z de zomb� f�rmalara benzeyecek ve günün b�r�nde zomb�leşecekt�r. Kısacası kötü paranın �y� 
parayı p�yasadan kovduğu g�b� zomb� ş�rketler de sağlıklı ş�rketler� ekonom�den dışlayacaktır.

Dünya genel�nde zomb� ş�rketler Japonya’nın 1990’larda başlayan ekonom�dek� kayıp yılları �le 
bel�rg�n hale gelm�ş, 2007-2008 yılları arasında yaşanan küresel f�nansal kr�z bu t�p f�rmaların 
sayılarını artırmış ve son olarak da COVID-19 bu ş�rketler�n artık dünya ekonom�s�nde büyük b�r 
yer tutmasına neden olmuştur. Zomb� ş�rket sayılarında artışı körükleyen zaman d�l�mler�n�n kr�z 
dönemler� �le örtüştüğü görülmekted�r. Bu zaman d�l�mler�nde f�rmalar arasında ayrım yapılma-
dan, ekonom�ye makro ölçüde destek ver�lmes� ve fa�z oranlarının oldukça düşük tutulması bu 
f�rmaların ortaya çıkmasındak� etken faktördür.11 

Zomb� f�rmalar batmanın eş�ğ�nde olan r�skl� ve ver�ms�z f�rmalardır ve kr�z yılları onlar �ç�n 
büyük b�r fırsat penceres� oluşturur. Çünkü bu t�p f�rmalar kr�z yıllarında f�nansmanları �ç�n gerekl� 
kaynakları oldukları kaynakları kr�z zamanlarında devlete, bankacılık s�stem�ne ve yen� yatırımcı-
lara dayanarak daha kolay elde eder ve aynen yaşam destek ün�tes�ndek� hastalar g�b� varlıklarını 
sürdürürler.

Zomb� f�rma sorununun üstes�nden geleb�lmek �ç�n bu t�p f�rmaları detaylı b�r şek�lde tanımla-
mak ve ayırmak gerekmekted�r. Genell�kle bu t�p f�rmalar borçlarının b�r�ken fa�zler�n� b�le ödeye-
meyecek durumda olan f�rmalardır. Fakat bazı durumlarda yen� kurulan ve sağlıklı f�rmalar bu t�p 
f�rmalar �le karıştırılab�lmekted�r. Yen� f�rmalar kuruluşlarından sonra yeterl� b�r gel�ş�m sürec� 
geç�rmed�ğ� �ç�n bu f�rmaların nak�t g�r�şler� nak�t çıkışlarının oldukça altındadır. Bu sebeple yen� 
kurulan f�rmalar borçlarının fa�z kısmını ödeyecek durumda değ�l g�b� gözükürler. İlerleyen zaman-
da �se bu f�rmalar üret�me geçecek, poz�t�f serbest nak�t akımları oluşturacak ve borçlarının en azın-
dan fa�z kısmını ödeyecek duruma geleb�leceklerd�r. Ayrıca genç olmayan b�r f�rma da zomb� f�rma 
olarak görüleb�l�r. F�rma yaşlı b�r f�rma olmasına rağmen yen�den yapılanma per�yodundan 
geç�yordur veya büyük çapta yen� ve ver�ml� yatırımlar yaptığı �ç�n borç fa�zler�n� b�reb�r karşılaya-
mayacak duruma düşmüş olab�l�r. Fakat bu durum, f�rmanın zomb� f�rma olduğunu göstermez. 
Zomb� f�rmalar normal �şley�şler�nde ve devamlı olarak borçlarının b�r�ken fa�zler�n� ödeyemeye-
cek durumda olan f�rmalardır. 

Makro koşulların oluşturduğu f�nansman sorunları tüm f�rmaları olumsuz etk�lemekted�r. 
Yaşam destek ün�teler�yle b�rçok f�rmanın ayakta tutulması hastalığa kes�n çare olmayarak hastalı-
ğın tüm vücuda yavaş yavaş s�rayet etmes� g�b� zomb� f�rmalar tüm ekonom�ye yayılmaktadır. 
Ekonom�de �şletmes�n� uzun süre kred�ye dayanarak ayakta tutan f�rmalar ver�ml� b�r üret�m 
yapmaktan uzaktır. Ver�ml� üret�m yapamayan f�rmaların mal ve h�zmetler�n�n aynı sektördek� 
sağlıklı f�rmalarla aynı koşul ve şartlar altında p�yasada yer aldıklarında p�yasada arz fazlalığı oluş-
makta ve ürün ve h�zmet f�yatları düşmekted�r. Bu süreçte sağlıklı f�rmaların kârlılığı negat�f 
etk�lenmekte ve kârlılığı negat�f etk�lenen f�rmalar çoğu zaman f�nansmanlarını öz sermaye dışın-
dak� araçlarla sağlamaya yönelmekted�r.12 Böylece sağlıklı f�rmalar da zaman �ç�nde zomb�leşmekte-
d�r. Bu durum b�r sepette bulunan taze meyveler�n �ç�ne konulan çürük b�r meyven�n tüm sepettek� 
meyveler� çürütmes�ne benzemekted�r.

Ayrıca sağlıklı f�rmalar hammadde ve eleman �ht�yacı �ç�n de zomb�leşm�ş f�rmalar �le rekabet 
etmekted�r. Bu rekabet hem hammadde f�yatlarını hem de �ş gücü f�yatlarını yükseltmekte, üret�m 
yapacak ve h�zmet sağlayacak sağlıklı f�rmaların mal�yetler�n� artırmaktadır.13 Özetle mal�yet 
açısından bakıldığında da ekonom�de bulunan sağlıksız f�rmaların sağlıklı f�rmaların gel�rler�n� 
azalttığı görülmekted�r.

Ürün ve h�zmet f�yatları sağlıksız veya zomb� f�rmaların varlığı tarafından baskılanan ve ham-
madde ve eleman mal�yetler� de bu t�p f�rmalar tarafından artan d�ğer f�rmalar zorunlu olarak 
yatırım ve büyüme fırsatlarını kaçırmaktadır. İy� �şleyen b�r ekonom�n�n ana hedef� ekonom�de 
oluşan kaynakların hakkan�yetl� ve ver�ml� b�r b�ç�mde dağıtılmasıdır. Fakat zomb� f�rmaların 

ekonom�de bulunması sağlıklı f�rmaların kred� g�b� borçlanma araçlarına ulaşmasını zorlaştırmak-
ta ve öz sermaye kullanımı dışındak� f�nansman kaynaklarının mal�yet�n� artırmaktadır.14

Mezo açıdan bakıldığında bu t�p sağlıksız f�rmaların �ş gücü p�yasasına verd�ğ� zararın büyüklü-
ğü de yadsınamaz dereceded�r. Özell�kle �ç�nde bulunulan sektörün olması gerekenden fazla büyü-
mes�yle zomb� f�rmalar ver�ml� üret�m yapamayan ve h�zmet sağlayamayan çalışanları da �ş p�yasası 
�ç�ne çekerler. Böylece sektöre yönel�k �ş gücü arzı artar. Artan �ş gücü m�ktarı �se �şe alımlarda 
ver�ml� çalışanları ver�ms�z çalışanlardan ayırmayı zorlaştıracaktır. Böylece sağlıklı f�rmalarda 
ver�ml� çalışanlarla ver�ms�zler aynı anda �şe alınacak ve bu durum sağlıklı f�rmaların ver�ml�l�ğ�n� 
düşüren b�r unsur olacaktır.

Bu soruna raporun en başında değ�n�lmes�n�n başlıca neden� 2023 yılında Uluslararası Para Fonu 
tarafından yayınlanan Albuquerque ve Iyer tarafından hazırlanan “The R�se of the Walk�ng Dead: 
Zomb�e F�rms Around the World”15 adlı ön raporda Türk�ye’de bulunan özel f�rmaların yaklaşık 
%14’ünün zomb� f�rma olarak kategor�ze ed�lmes�d�r. Bu ver� ülkem�zdek� özel f�rmalar 1997 �le 
2020 yılları arasındak� per�yot �çer�s�nde ele alındığında geçerl�d�r ve Türk�ye dünyada bulunan 
özel f�rmalar değerlend�r�ld�ğ�nde zomb� f�rmaların en çok olduğu ülked�r. COVID-19 dolayısıyla da 
bu oranın g�t g�de arttığı düşünülmekted�r. Aynı rapora göre zomb� f�rmalar hem ülkem�zde hem de 
dünya genel�nde genell�kle �nşaat ve enerj� sektörler�nde yoğunlaşırken b�l�ş�m ve perakende g�b� 
sektörlerde de baskındırlar.
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DEĞİŞEN MAKRO EKONOMİK KOŞULLARDA FİRMALARIN FİNANSMANA ERİŞİMİ:
SORUN TESPİTİ VE ÇÖZÜM ÖNERİLERİ

kurtulma sürec�nde geç�c� f�nansman problemler�n� çözmes� ve üret�me devam etmes� gerekmekte-
d�r. Özell�kle bu f�rmaların f�nansman çözümler�nde öz sermayen�n ön plana çıkarılması büyük b�r 
önem taşımaktadır.

Makro ekonom�k koşullarda yaşanan değ�ş�mler�n f�rmaları f�nansman kanalı üzer�nden nasıl 
etk�led�ğ�n�n anal�z�, hem reel sektörün kısa vadel� performansındak� dalgalanmaları hem de reel 
sektörün uzun vadede karşılaşab�leceğ� fırsatları ve r�skler� tesp�t etmek açısından değerl�d�r. Bu 
rapor, Türk�ye’de reel sektörün değ�şen koşullarda f�nansmana er�ş�mde yaşadığı sorunları tesp�t 
etmek, sorunların köken�n� anlamak ve daha f�nansal sürdürüleb�l�rl�ğ� gel�şt�rmek ve koruyab�l-
mek �ç�n �ç�n atılab�lecek adımları ele almayı amaçlamaktadır.   

Bu raporda devam eden bölümde dünyada ve Türk�ye’de COVID-19 sonrası güncel durum ortaya 
konacaktır. COVID-19 sürec�nde artan ucuz kred� kullanımının zomb� f�rmaların artışına yol açtığı 
ve bu f�rmaların ekonom�ye verd�ğ� zararlar üçüncü bölümde detaylı b�r şek�lde ele alınacaktır. 
F�nansman kaynaklarının çeş�tlend�r�lmes� ve öz sermayeye dayalı f�nansman modeller�ne geç�ş �se 
dördüncü bölümde tartışılacak olan çözümler arasında yer almaktadır. Beş�nc� bölümde �se f�rmala-
rın daraltıcı para pol�t�kalarının etk�s�n� haf�fletecek şek�lde öz sermaye kullanımına ağırlık verme-
s� gerekt�ğ� vurgulanacak ve bu konuda dünyada ve Türk�ye’dek� uygulamalar değerlend�r�lecekt�r.

Türk�ye’de f�rmaların f�nansmana er�ş�m sorunlarını ve öz sermaye kullanımına da�r zorlukları 
daha �y� anlayab�lmek adına gen�ş ver� setler�n�n bulunmaması neden�yle seç�lm�ş sektörlerden orta 
ve büyük ölçekl� f�rma sah�pler� ve üst düzey yönet�c�ler� �le yarı yapılandırılmış mülakatlar yapıl-
mıştır. Bu mülakatlar, f�rmaların karşılaştıkları sorunları ve çözüm öner�ler�n� doğrudan �ş sahası-
na hâk�m k�ş�lerden elde edeb�lmem�z� sağlamıştır. Yarı yapılandırılmış mülakatların yapısı saye-
s�nde hem standart hem de açık uçlu sorular sorularak, f�rma sah�pler�n�n ve yönet�c�ler�n�n dene-
y�mler� ve sektörel bazda yaşadıkları zorluklar detaylı olarak ortaya konmuştur.

Mülakatlar kapsamında �nşaat, tekst�l, enerj�, sağlık g�b� 17 farklı sektörden 32 f�rma sah�b� ve 
yönet�c�s� �le görüşülmüş; f�rma adlarının g�zl� tutulması, katılımcıların görüşler�n� daha açık şek�l-
de paylaşmalarına �mkân tanımıştır. Mülakatların amacı; f�rmaların zomb� f�rma olup olmadıkları-
nın bel�rlenmes�, sıkı para pol�t�kalarının bankacılık ekos�stem�ne etk�ler�n�n �ncelenmes� ve f�rma-
ların kred� bağımlılığının boyutunun tesp�t ed�lmes� g�b� öneml� konularda n�tel ver� elde etmekt�r. 
Bu görüşmelerde elde ed�len bulgular raporun altıncı bölümünde alıntılarla sunulacaktır. Bu 
bölümde yarı yapılandırılmış mülakatlar çerçeves�nde Türk�ye’de f�rmaların öz sermaye kullanımı-
nın önündek� engeller�n anal�z� yapılacak ve bu sorunların çözümüne yönel�k öner�ler sunulacaktır.

 
Raporun son kısmında �se bu sorunlar ve çözümler doğrultusunda pol�t�ka öner�ler� şek�llend�r�l-

mekted�r. F�rmalarda öz sermaye kullanımını öncel�klend�ren pol�t�ka öner�ler� makro ölçekten 
m�kro ölçeğe b�rçok sorunun çözümünü kapsamaktadır. Makro ölçekte enflasyonun düşürülmes� 
ve zomb�leşm�ş f�rmaların tedav� ve tasf�yes�n� �çeren öner�ler; mezo ve m�kro ölçekte �se banka 
kred�ler�n�n regüle ed�lmes�n�, özel sektör borçlanma araçları �hracının teşv�k ed�lmes�n�, ş�rket 
ortaklıkları ve b�rleşmeler� �ç�n daha �y� b�r hukuk� alt yapının oluşturulmasını, orta ölçekl� f�rmala-
rın halka arzlarının kolaylaştırılmasını ve öz sermaye kullanımını teşv�k edecek verg�sel avantajla-
rın tanınmasını �çermekted�r.



Bu raporda COVID-19 sonrasının ele alınması, 1990’ların Japonya ekonom�s� �le günümüz ekono-
m�s�n�n karşılaştırılarak zomb� f�rmalara değ�n�lmes�; f�nansman açısından öncel�kl� olarak öz 
sermaye kullanımının özend�r�lmes�n�n ve d�ğer f�nansman yöntemler�ne başvurulmasının �lk 
adımını oluşturmaktadır.

COVID-19 dönem� Japonya’da 1990’ların başında yaşananlara oldukça benzemekted�r. B�lhassa 
Türk�ye’de TCMB’n�n pol�t�ka fa�z�n� oldukça düşük tutması, bankaların daha uzun b�r süre düşük 
fa�zl� kred�ler vermes�ne neden olmuş bu da zomb� f�rmaların sayısının artmasını körüklem�şt�r. 
Elbette k� COVID-19 salgını f�rmalara yaşam alanı açılması gereken b�r dönem� �fade ed�yordu. Bu 
yaşam alanı para ve mal�ye pol�t�kalarıyla sağlanırken f�rmaların yanında tüket�c�ler�n de ayakta 
kalması �ç�n b�rçok önlem alındı. Fakat COVID-19 sonrası hemen hemen tüm ülkeler oluşan enflas-

12 R�cardo J. Caballero, Takeo Hosh� ve An�l K. Kashyap, “Zomb�e Lend�ng and Depressed Restructur�ng �n Japan,” 
Amer�can Econom�c Rev�ew 98, no 5 (2008): 1943-1977.
13 Guangjun Shen ve B�nka� Chen, “Zomb�e F�rms and Over-Capac�ty �n Ch�nese Manufactur�ng,” Ch�na Econom�c Rev�ew 
44, (2017) : 327-342.

yona karşı mücadeleye başlarken Türk�ye büyümey� ön planda tutmuş ve ne para pol�t�kasında ne 
de mal�ye pol�t�kasında sıkılaştırıcı adımları �ved�l�kle atmamıştır. Bu sebeple ülkem�zde aslında 
ekonom�den kaldırılması gereken b�rçok zomb� f�rma bulunmaktadır.

Joseph Schumpeter10  ekonom�k �lerlemey� “yaratıcı yıkım” sürec� �le açıklamaya çalışır. Bu 
süreçte �novasyonlar esk� yapıları yok ederek ekonom�k büyümey� sağlar. Yaratıcı yıkıma benzer 
b�r şek�lde etk�n ve ver�ml� üret�m yapamayarak kred� kullanımıyla ayakta duran f�rmaların yerler�-
n� daha etk�n ve ver�ml� üret�m yaparak kend� ayaklarının üzer�nde durab�len f�rmalara bırakması 
gerekmekted�r. Bu noktada b�r f�rmanın kend� ayakları üzer�nde durab�lmes� açısından öz sermaye 
kullanımının önem� ortaya çıkmaktadır.

Ekonom�de zomb� f�rmalar tasf�ye ed�lmeden atılacak her m�kro adımın etk�s� sınırlı olacaktır. 
Bunu kötü paranın �y� parayı ekonom�den dışlayıp onu kovmasına benzeteb�l�r�z. Varsayalım k� b�r 
ekonom�de saf altından yan� �y� paralar mevcut olsun. Eğer bazı altın paraların �çler�ne başka metal-
ler katılarak ayarları düşürülür ve p�yasaya kötü paralar sürülürse, �nsanlar eller�ndek� paranın �y� 
m� kötü olduğunu anlayamayacak ve eller�ne geçen her parayı kötü para olarak görecekt�r. Hatta 
eller�ndek� �y� paraların da değer�n� düşürüp p�yasaya süreceklerd�r. Karşı taraf kötü para kullanır-
ken �nsanlar �y� para vermekten ger� duracaklardır. Böylel�kle b�r müddet sonra p�yasadak� tüm 
paralar kötü para olacaktır. Bu duruma benzer şek�lde ekonom�de kred� �le ayakta kalan ve yaşamı-
nı sürdüren oldukça ver�ms�z f�rmalar varken ver�ml�l�ğ� artırmak �ç�n atacağınız her adım s�z� 
madd� ve manev� olarak oldukça yoracaktır. Büyük �ht�malle b�r müddet sonra zaten �şler yürüyor, 
organ�zasyonumu bozup tekrar tekrar yen�den şek�llend�rmen�n, mak�ne parkurunu daha üst 
teknoloj�ye yükseltmen�n ne anlamı var d�ye sormaya başlayacaksınızdır. Ayrıca zomb� f�rmaların 
gereks�zce kullandığı kred�ler s�z�n �ç�n mevcut olan kred� havuzunu daha da daraltacak ve s�z�n 
kred� mal�yet�n�z� oldukça yukarı sev�yelere çekecekt�r. Bu sebeple f�rmanız gün geçt�kçe �stemese-
n�z de zomb� f�rmalara benzeyecek ve günün b�r�nde zomb�leşecekt�r. Kısacası kötü paranın �y� 
parayı p�yasadan kovduğu g�b� zomb� ş�rketler de sağlıklı ş�rketler� ekonom�den dışlayacaktır.

Dünya genel�nde zomb� ş�rketler Japonya’nın 1990’larda başlayan ekonom�dek� kayıp yılları �le 
bel�rg�n hale gelm�ş, 2007-2008 yılları arasında yaşanan küresel f�nansal kr�z bu t�p f�rmaların 
sayılarını artırmış ve son olarak da COVID-19 bu ş�rketler�n artık dünya ekonom�s�nde büyük b�r 
yer tutmasına neden olmuştur. Zomb� ş�rket sayılarında artışı körükleyen zaman d�l�mler�n�n kr�z 
dönemler� �le örtüştüğü görülmekted�r. Bu zaman d�l�mler�nde f�rmalar arasında ayrım yapılma-
dan, ekonom�ye makro ölçüde destek ver�lmes� ve fa�z oranlarının oldukça düşük tutulması bu 
f�rmaların ortaya çıkmasındak� etken faktördür.11 

Zomb� f�rmalar batmanın eş�ğ�nde olan r�skl� ve ver�ms�z f�rmalardır ve kr�z yılları onlar �ç�n 
büyük b�r fırsat penceres� oluşturur. Çünkü bu t�p f�rmalar kr�z yıllarında f�nansmanları �ç�n gerekl� 
kaynakları oldukları kaynakları kr�z zamanlarında devlete, bankacılık s�stem�ne ve yen� yatırımcı-
lara dayanarak daha kolay elde eder ve aynen yaşam destek ün�tes�ndek� hastalar g�b� varlıklarını 
sürdürürler.

Zomb� f�rma sorununun üstes�nden geleb�lmek �ç�n bu t�p f�rmaları detaylı b�r şek�lde tanımla-
mak ve ayırmak gerekmekted�r. Genell�kle bu t�p f�rmalar borçlarının b�r�ken fa�zler�n� b�le ödeye-
meyecek durumda olan f�rmalardır. Fakat bazı durumlarda yen� kurulan ve sağlıklı f�rmalar bu t�p 
f�rmalar �le karıştırılab�lmekted�r. Yen� f�rmalar kuruluşlarından sonra yeterl� b�r gel�ş�m sürec� 
geç�rmed�ğ� �ç�n bu f�rmaların nak�t g�r�şler� nak�t çıkışlarının oldukça altındadır. Bu sebeple yen� 
kurulan f�rmalar borçlarının fa�z kısmını ödeyecek durumda değ�l g�b� gözükürler. İlerleyen zaman-
da �se bu f�rmalar üret�me geçecek, poz�t�f serbest nak�t akımları oluşturacak ve borçlarının en azın-
dan fa�z kısmını ödeyecek duruma geleb�leceklerd�r. Ayrıca genç olmayan b�r f�rma da zomb� f�rma 
olarak görüleb�l�r. F�rma yaşlı b�r f�rma olmasına rağmen yen�den yapılanma per�yodundan 
geç�yordur veya büyük çapta yen� ve ver�ml� yatırımlar yaptığı �ç�n borç fa�zler�n� b�reb�r karşılaya-
mayacak duruma düşmüş olab�l�r. Fakat bu durum, f�rmanın zomb� f�rma olduğunu göstermez. 
Zomb� f�rmalar normal �şley�şler�nde ve devamlı olarak borçlarının b�r�ken fa�zler�n� ödeyemeye-
cek durumda olan f�rmalardır. 

3.2.1. Sağlıksız (Zombi) Firmaların Sağlıklı Firmalara Etkileri

Makro koşulların oluşturduğu f�nansman sorunları tüm f�rmaları olumsuz etk�lemekted�r. 
Yaşam destek ün�teler�yle b�rçok f�rmanın ayakta tutulması hastalığa kes�n çare olmayarak hastalı-
ğın tüm vücuda yavaş yavaş s�rayet etmes� g�b� zomb� f�rmalar tüm ekonom�ye yayılmaktadır. 
Ekonom�de �şletmes�n� uzun süre kred�ye dayanarak ayakta tutan f�rmalar ver�ml� b�r üret�m 
yapmaktan uzaktır. Ver�ml� üret�m yapamayan f�rmaların mal ve h�zmetler�n�n aynı sektördek� 
sağlıklı f�rmalarla aynı koşul ve şartlar altında p�yasada yer aldıklarında p�yasada arz fazlalığı oluş-
makta ve ürün ve h�zmet f�yatları düşmekted�r. Bu süreçte sağlıklı f�rmaların kârlılığı negat�f 
etk�lenmekte ve kârlılığı negat�f etk�lenen f�rmalar çoğu zaman f�nansmanlarını öz sermaye dışın-
dak� araçlarla sağlamaya yönelmekted�r.12 Böylece sağlıklı f�rmalar da zaman �ç�nde zomb�leşmekte-
d�r. Bu durum b�r sepette bulunan taze meyveler�n �ç�ne konulan çürük b�r meyven�n tüm sepettek� 
meyveler� çürütmes�ne benzemekted�r.

Ayrıca sağlıklı f�rmalar hammadde ve eleman �ht�yacı �ç�n de zomb�leşm�ş f�rmalar �le rekabet 
etmekted�r. Bu rekabet hem hammadde f�yatlarını hem de �ş gücü f�yatlarını yükseltmekte, üret�m 
yapacak ve h�zmet sağlayacak sağlıklı f�rmaların mal�yetler�n� artırmaktadır.13 Özetle mal�yet 
açısından bakıldığında da ekonom�de bulunan sağlıksız f�rmaların sağlıklı f�rmaların gel�rler�n� 
azalttığı görülmekted�r.

Ürün ve h�zmet f�yatları sağlıksız veya zomb� f�rmaların varlığı tarafından baskılanan ve ham-
madde ve eleman mal�yetler� de bu t�p f�rmalar tarafından artan d�ğer f�rmalar zorunlu olarak 
yatırım ve büyüme fırsatlarını kaçırmaktadır. İy� �şleyen b�r ekonom�n�n ana hedef� ekonom�de 
oluşan kaynakların hakkan�yetl� ve ver�ml� b�r b�ç�mde dağıtılmasıdır. Fakat zomb� f�rmaların 

ekonom�de bulunması sağlıklı f�rmaların kred� g�b� borçlanma araçlarına ulaşmasını zorlaştırmak-
ta ve öz sermaye kullanımı dışındak� f�nansman kaynaklarının mal�yet�n� artırmaktadır.14

Mezo açıdan bakıldığında bu t�p sağlıksız f�rmaların �ş gücü p�yasasına verd�ğ� zararın büyüklü-
ğü de yadsınamaz dereceded�r. Özell�kle �ç�nde bulunulan sektörün olması gerekenden fazla büyü-
mes�yle zomb� f�rmalar ver�ml� üret�m yapamayan ve h�zmet sağlayamayan çalışanları da �ş p�yasası 
�ç�ne çekerler. Böylece sektöre yönel�k �ş gücü arzı artar. Artan �ş gücü m�ktarı �se �şe alımlarda 
ver�ml� çalışanları ver�ms�z çalışanlardan ayırmayı zorlaştıracaktır. Böylece sağlıklı f�rmalarda 
ver�ml� çalışanlarla ver�ms�zler aynı anda �şe alınacak ve bu durum sağlıklı f�rmaların ver�ml�l�ğ�n� 
düşüren b�r unsur olacaktır.

Bu soruna raporun en başında değ�n�lmes�n�n başlıca neden� 2023 yılında Uluslararası Para Fonu 
tarafından yayınlanan Albuquerque ve Iyer tarafından hazırlanan “The R�se of the Walk�ng Dead: 
Zomb�e F�rms Around the World”15 adlı ön raporda Türk�ye’de bulunan özel f�rmaların yaklaşık 
%14’ünün zomb� f�rma olarak kategor�ze ed�lmes�d�r. Bu ver� ülkem�zdek� özel f�rmalar 1997 �le 
2020 yılları arasındak� per�yot �çer�s�nde ele alındığında geçerl�d�r ve Türk�ye dünyada bulunan 
özel f�rmalar değerlend�r�ld�ğ�nde zomb� f�rmaların en çok olduğu ülked�r. COVID-19 dolayısıyla da 
bu oranın g�t g�de arttığı düşünülmekted�r. Aynı rapora göre zomb� f�rmalar hem ülkem�zde hem de 
dünya genel�nde genell�kle �nşaat ve enerj� sektörler�nde yoğunlaşırken b�l�ş�m ve perakende g�b� 
sektörlerde de baskındırlar.
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14 Y�q�u Wang ve Yuny� Zhu, “The F�nanc�ng and Investment Crowd�ng-out Effect of Zomb�e F�rms on Non-zomb�e 
F�rms: Ev�dence from Ch�na,” Emerg�ng Markets F�nance and Trade 57, no 7 (2021): 1959-1985.
15 Albuquerque ve Iyer, “Zomb�e F�rms Around the World”, WP/23/125.

Makro koşulların oluşturduğu f�nansman sorunları tüm f�rmaları olumsuz etk�lemekted�r. 
Yaşam destek ün�teler�yle b�rçok f�rmanın ayakta tutulması hastalığa kes�n çare olmayarak hastalı-
ğın tüm vücuda yavaş yavaş s�rayet etmes� g�b� zomb� f�rmalar tüm ekonom�ye yayılmaktadır. 
Ekonom�de �şletmes�n� uzun süre kred�ye dayanarak ayakta tutan f�rmalar ver�ml� b�r üret�m 
yapmaktan uzaktır. Ver�ml� üret�m yapamayan f�rmaların mal ve h�zmetler�n�n aynı sektördek� 
sağlıklı f�rmalarla aynı koşul ve şartlar altında p�yasada yer aldıklarında p�yasada arz fazlalığı oluş-
makta ve ürün ve h�zmet f�yatları düşmekted�r. Bu süreçte sağlıklı f�rmaların kârlılığı negat�f 
etk�lenmekte ve kârlılığı negat�f etk�lenen f�rmalar çoğu zaman f�nansmanlarını öz sermaye dışın-
dak� araçlarla sağlamaya yönelmekted�r.12 Böylece sağlıklı f�rmalar da zaman �ç�nde zomb�leşmekte-
d�r. Bu durum b�r sepette bulunan taze meyveler�n �ç�ne konulan çürük b�r meyven�n tüm sepettek� 
meyveler� çürütmes�ne benzemekted�r.

Ayrıca sağlıklı f�rmalar hammadde ve eleman �ht�yacı �ç�n de zomb�leşm�ş f�rmalar �le rekabet 
etmekted�r. Bu rekabet hem hammadde f�yatlarını hem de �ş gücü f�yatlarını yükseltmekte, üret�m 
yapacak ve h�zmet sağlayacak sağlıklı f�rmaların mal�yetler�n� artırmaktadır.13 Özetle mal�yet 
açısından bakıldığında da ekonom�de bulunan sağlıksız f�rmaların sağlıklı f�rmaların gel�rler�n� 
azalttığı görülmekted�r.

Ürün ve h�zmet f�yatları sağlıksız veya zomb� f�rmaların varlığı tarafından baskılanan ve ham-
madde ve eleman mal�yetler� de bu t�p f�rmalar tarafından artan d�ğer f�rmalar zorunlu olarak 
yatırım ve büyüme fırsatlarını kaçırmaktadır. İy� �şleyen b�r ekonom�n�n ana hedef� ekonom�de 
oluşan kaynakların hakkan�yetl� ve ver�ml� b�r b�ç�mde dağıtılmasıdır. Fakat zomb� f�rmaların 

ekonom�de bulunması sağlıklı f�rmaların kred� g�b� borçlanma araçlarına ulaşmasını zorlaştırmak-
ta ve öz sermaye kullanımı dışındak� f�nansman kaynaklarının mal�yet�n� artırmaktadır.14

Mezo açıdan bakıldığında bu t�p sağlıksız f�rmaların �ş gücü p�yasasına verd�ğ� zararın büyüklü-
ğü de yadsınamaz dereceded�r. Özell�kle �ç�nde bulunulan sektörün olması gerekenden fazla büyü-
mes�yle zomb� f�rmalar ver�ml� üret�m yapamayan ve h�zmet sağlayamayan çalışanları da �ş p�yasası 
�ç�ne çekerler. Böylece sektöre yönel�k �ş gücü arzı artar. Artan �ş gücü m�ktarı �se �şe alımlarda 
ver�ml� çalışanları ver�ms�z çalışanlardan ayırmayı zorlaştıracaktır. Böylece sağlıklı f�rmalarda 
ver�ml� çalışanlarla ver�ms�zler aynı anda �şe alınacak ve bu durum sağlıklı f�rmaların ver�ml�l�ğ�n� 
düşüren b�r unsur olacaktır.

Bu soruna raporun en başında değ�n�lmes�n�n başlıca neden� 2023 yılında Uluslararası Para Fonu 
tarafından yayınlanan Albuquerque ve Iyer tarafından hazırlanan “The R�se of the Walk�ng Dead: 
Zomb�e F�rms Around the World”15 adlı ön raporda Türk�ye’de bulunan özel f�rmaların yaklaşık 
%14’ünün zomb� f�rma olarak kategor�ze ed�lmes�d�r. Bu ver� ülkem�zdek� özel f�rmalar 1997 �le 
2020 yılları arasındak� per�yot �çer�s�nde ele alındığında geçerl�d�r ve Türk�ye dünyada bulunan 
özel f�rmalar değerlend�r�ld�ğ�nde zomb� f�rmaların en çok olduğu ülked�r. COVID-19 dolayısıyla da 
bu oranın g�t g�de arttığı düşünülmekted�r. Aynı rapora göre zomb� f�rmalar hem ülkem�zde hem de 
dünya genel�nde genell�kle �nşaat ve enerj� sektörler�nde yoğunlaşırken b�l�ş�m ve perakende g�b� 
sektörlerde de baskındırlar.

3.2.2. Sağlıksız (Zombi) Firmaların Elimine Edilmesinin Önemi

Makro açıdan bakıldığında günümüz koşullarında f�rmaların f�nansal problemler�n�n daha 
kolayca çözülmes� �ç�n zomb� f�rmaların ekonom�den el�m�ne ed�lmes� elzemd�r. Zomb� f�rmalar 
el�m�ne ed�lmeden atılacak her adım etk�s�z kalacaktır. Örneğ�n, f�nansman �ht�yacı olan sağlıklı b�r 
f�rmaya sermaye artırımını salık vermek veya f�rmaların b�rleşmes�n�n gerekl�l�ğ�n� vurgulamak 
kaynak dağılımının bozuk yapıldığı ve yapılmaya devam ed�ld�ğ� b�r ortamda geç�c� b�r çözüm öner�-
s� olmaktan öteye g�demeyecekt�r. Bu sebeple makro açıdan sağlıklı ve sağlıksız f�rmaların aynı b�r 
elekten geçen buğday taneler� ve geçemeyen taş, toprak g�b� d�ğer kalıntılar şekl�nde ayrıştırılmaları 
gerekmekted�r. Bu ayrıştırmayı yapmak �ç�n bankacılık sektöründen başlanarak tüm borçlanma 
kanallarının rehab�l�te ed�lmes� lazımdır.

Sağlıklı f�rmaların sağlıksız, zomb� f�rmalardan ayrıştırılması �ç�n kred� kanallarının nasıl rehab�-
l�te ed�leceğ� sorusuna odaklanırsak çözümün çok da kolay olmayacağı aş�kârdır. Öncel�kle bankacı-
lık s�stem�nde sermaye yeterl�l�k oranları artırılmalıdır. Bu sayede zomb� f�rmaların ekonom�den 
el�m�ne ed�lmes� sürec�nde bankacılık s�stem�n� etk�leyecek b�r şoka karşı proakt�f b�r önlem alına-
caktır. Sağlıksız f�rmalar ekonom�den tasf�ye ed�l�rken bankacılık s�stem�n�n tak�ptek� kred�ler�n 

tasf�yes�nden olab�ld�ğ�nce az etk�lenmes� gerekmekted�r. Tak�ptek� kred�ler�n tasf�ye ed�lmes� 
bankaların sermaye yapısını negat�f b�r şek�lde etk�leyecek ve bankacılık sektöründe sermaye er�me-
s� görülecekt�r. Sermaye yeterl�l�k oranlarının artırılması bu konuda bankacılık s�stem�nde tampon 
görev� görecekt�r. Tak�ptek� kred�ler�n tasf�ye ed�lmes�n�n yanında, tak�ptek� kred� oranının bel�rle-
necek b�r değer�n üzer�ne çıkmaması �ç�n düzenley�c� kurallar konulması ve bankaların bu kural 
set�ne uyup uymadıklarının da denetlenmes� gerekmekted�r.

Bankacılık s�stem�nde ver�len kred�ler�n sağlıklı ş�rketlere kullandırılması �ç�n �se yen� düzenle-
meler yapılmalıdır.16 Yen� düzenlemeler kred�ler�n daha çok proje bazlı yatırım amacıyla kullandı-
rılmasını özend�rmel�d�r. Bu düzenlemeler kred�ler�n ve borçlanma araçlarının an� �şletme sermaye-
s� �ht�yaçları dışında �şletme sermayes�n� sürekl� olarak destekley�c� şek�lde kullanılmasını engelle-
mel�d�r. Böylece sağlıksız f�rmalar bankaların sağladıkları kred�ler �le uzun yıllar yaşam destek 
ün�tes�ne bağlı g�b� ayakta duramayacaklar ve ekonom�den tasf�ye olacaklardır.

Makro açıdan bakıldığında önlem alınması gereken d�ğer b�r öneml� olgu da zomb� hal�ne gelm�ş 
f�rmaların tasf�yes�n�n ötes�ne de geç�lerek bu yolda �lerleyen, b�lançoları tamamen bozulmasa da 
bozulma yolunda olan f�rmaların rehab�l�te ed�lmes�d�r. Yukarıda da altı ç�z�ld�ğ� üzere, dünya gene-
l�nde en çok zomb� özel ş�rket oranına sah�p ülke Türk�ye’d�r.17 Bu sebeple zomb� f�rmalar ekonom�-
den ayıklanırken d�ğer f�rmaların da kapsamlı b�r onarım sürec�nden geç�r�lmes� gerekl�d�r. Bazı 
f�rmalara sektörel bazda sermaye enjeks�yonları yapılarak f�rmaların sermaye yapısının güçlend�r�l-
mes� düşünüleb�lecek �lk önlem olarak görüleb�l�r. Fakat bu yaklaşım sadece özel sektörün kaynakla-
rıyla altından kalkılamayacak kadar büyük b�r mal�yet oluşturacaktır. Gerekt�ğ�nde f�rmaların 
küçülmes� ve yen�den organ�ze olması �ç�n kamu, danışmanlık faal�yetler�yle önderl�k etmel�; gerek-
t�ğ�nde de özell�kle stratej�k sektörlerde f�rmalara sermaye enjeks�yonlarını devlet kamu kaynakları-
nı kullanarak yapmalıdır. Kamu kaynaklarıyla yapılacak sermaye artırımlarında, ş�rketler�n yöne-
t�mler�nde profesyonel yönet�c�ler�n bulunması şart koşulmalıdır. Böylel�kle ekonom�n�n hassas 
damarlarını oluşturan stratej�k sektörlerdek� b�rçok a�le ş�rket�n�n de kurumsallaşması yolunda 
öneml� b�r adım da atılacaktır. Bunun yanında onarım sürec�nden geçen f�rmalara devlet tarafından 
kred� garant�ler� vereb�l�r ve f�rmaların düzlüğe çıkması �ç�n onlara gerekl� zaman kazandırılab�l�r. 
Fakat bu kred� garant�ler� 2018’den ber� süregelen Kred� Garant� Fonu kefaletl� kred�ler� g�b� kont-
rolsüz olmamalıdır. Kred� garant�ler�n�n amacı dışında kullanılmasını engellemek �ç�n yüksek 
sev�yede denet�m ve �zleme mekan�zmaları gel�şt�r�lmel�d�r. Aks� takd�rde b�lanço yapısı bozulmuş 
f�rmalar kurtarılmak �sten�rken derken bu f�rmalar daha kötü b�r duruma sokulab�l�r ve kamu 
kaynakları boşa harcanab�l�r.

 

Banka kred�ler� Türk�ye’de oldukça sık kullanılmaktadır. Banka aracılığıyla f�nansmanın kullanı-
mı büyük yatırımlardan çok �şletme f�nansmanı sağlanmasına odaklıdır. Bu durum Türk�ye’de 
f�rmaların b�rçoğunun küçük ve orta ölçekl� b�r yapı olmalarından kaynaklanmaktadır. Ülkem�zde 
kültürel koşullar kred� kullanımına soğuk bakılmasına sebeb�yet verse de geleneksel bankacılık 
s�stem�n�n yanında katılım bankacılığı da oldukça gel�şm�şt�r. Katılım bankacılığının da sıklıkla 
kred� amacıyla kullanıldığı görülmekted�r. Türk�ye’de katılım bankacılığı en az geleneksel bankacı-
lık kadar yaygındır. Katılım bankacılığı geleneksel bankacılık s�stem�n�n sağladığı ürünler� de kolay-
lıkla sağlayab�lmekte ve f�rmalara fon akışını çeş�tl� yollarla gerçekleşt�rmekted�r.

Banka kred�ler� temelde bankalardan bell� b�r m�ktar borcun bel�rlenm�ş b�r takv�m dah�l�nde 
önceden kararlaştırılmış b�r fa�z oranıyla alınmasına dayanmaktadır. Bankalar kullandırdıkları 
kred�ler� fa�z�yle tahs�l ederler. Fa�z oranını makro ekonom�k şartların şek�llend�rd�ğ� borç ver�leb�-
l�r fon p�yasası ve f�rmanın durumu bel�rler. Merkez bankaları kısa vadel� fa�z oranlarını bel�rleseler 
de kısa vadel� fa�z oranları p�yasadak� tüm fa�z oranlarının şek�llenmes�ne yol açar. Merkez bankala-
rının gecel�k repo fa�z� çerçeves�nde borç alma ve borç verme olanakları ve bu �şlemler �ç�n bel�rle-
d�kler� fa�z oranları bulunmaktadır. Bankalar bu kısa vadel� l�k�d�te penceres�yle kend�ler�nde bulu-
nan âtıl kaynakları merkez bankasına, merkez bankasının borç alma fa�z� oranından park edeb�l�r-
ler. Böylece p�yasadak� kısa vadel� fa�zler�n alt bandı oluşmaktadır. Ayrıca fon �ht�yacı olan bankalar 
gecel�k borç alma fa�z� üzer�nden kaynak �ht�yaçlarını g�dereb�lmekted�rler. Böylece merkez banka-
ları kısa vadel� p�yasa fa�z oranlarını şek�llend�rmekted�rler.

P�yasada b�rden çok fa�z oranı bulunmaktadır. Bunlardan en b�l�nen� mevduat fa�zler�d�r. Kred� 
kartı fa�zler�, tüket�c� kred�s� fa�zler�, t�car� kred� fa�zler� ve benzer� fa�zler de p�yasadak� d�ğer fa�zle-
re örnek olarak ver�leb�l�r. Mevduat fa�zler� bankacılık s�stem� açısından oldukça öneml�d�r. Çünkü 
bankacılık s�stem� kred� vermek �ç�n topladığı fonların büyük kısmını mevduatlardan elde etmekte-
d�r. Mevduatların oluşturduğu mal�yet bankalar tarafından kred�lere de yansıtılır. Yüksek fa�zle 
toplanan mevduatlar bankalar tarafından yüksek kred� fa�zler�n�n talep ed�lmes�ne neden olacaktır. 
Aynı şek�lde bankalar tarafından düşük fa�zle toplanan mevduatlar kred� fa�zler�n�n düşmes�ne 
sebep olur.

Merkez bankaları hem gecel�k repo fa�zler�yle hem de pol�t�ka fa�z� d�ye adlandırdığımız b�r hafta-
lık repo fa�zler�yle mevduat fa�zler� başta olmak üzere p�yasadak� fa�zler oranlarına yön ver�r. 
Burada yön ver�len fa�zler�n vade yapısının kısa veya uzun vadel� olması merkez bankaları kararları-
nın etk� düzey�n� bel�rler. Merkez bankaları daha çok kısa vadel� fa�zler üzer�nde etk�l� olsa da uzun 
vadel� fa�zler� de etk�leme kapas�tes�ne sah�pt�rler. B�r merkez bankası tüm b�r şehre su veren ana 
vananın başında vanayı kontrol eden b�r f�gür olarak düşünüleb�l�r. Vana kısıldığında nasıl şehre 
g�den su m�ktarı azalıyorsa; merkez bankası da fa�z oranlarını artırarak para arzını azaltır ve mevdu-
at fa�zler� başta olmak üzere tüm fa�z oranlarını yükselt�r. Y�ne aynı şek�lde nasıl vana açılıp su akışı 
çoğaltılıyorsa; merkez bankası da fa�zler� düşürüp para arzını artırır. Böylece p�yasa fa�zler� merkez 
bankasının attığı adımlara uyum sağlar.

Merkez bankalarının düşük pol�t�ka fa�zler� bel�rled�ğ� koşullarda bankalar düşük mal�yetl� l�k�d�-

teye daha kolay ulaşabildikleri için kredi faizleri düşme eğilimi göstermektedir. Bu durumda firma-
lar daha çok kredi talep edeceklerdir. Kredi kullanma iştahı artan firmalar daha büyük yatırımlara 
başlayacaktır. Fakat merkez bankaları düşük faiz, bol likidite politikasında değişime de gidebilmek-
tedir. Düşük faiz yüksek yatırım demek olsa bile yüksek tüketimi de tetiklemektedir. Reel faiz çok 
düşük seviyelere geldiğinde hem tüketimin arttığı hem de yatırımların kalitesinin bozulduğu 
görülmektedir. Fırsat maliyetlerinin oldukça düştüğü ekonomik koşullarda yatırımların birçoğu 
verimli alanlara gitmemektedir. Bazı zamanlarda  ise yatırımların sabit sermaye yatırımı şeklinde 
bile gerçekleştirilmeyip tamamen finansal yatırımlara dönüştüğü görülmektedir. Yüksek yatırım ve 
yüksek tüketim piyasa fiyatlama mekanizmasını bozmakta ve çoğu zaman da enflasyonist bir 
dönemi beraberinde getirmektedir. Merkez bankaları ise enflasyonla mücadele için politika 
değişimine giderek gecelik ve 1 haftalık repo faizlerini yükseltmektedir. Kısacası faizlerin çok düşük 
olduğu periyotları faizlerin oldukça yüksek olduğu periyotlar izleyebilmektedir. Merkez bankala-
rının yüksek politika faizi uygulaması buna hazır olmayan firmaların zorlanmasına ve adeta ekono-
mik olarak havlu atmasına neden olmaktadır.

Özetle borç finansmanında makro ekonomik koşullar ve merkez bankasının atacağı adımlar 
önemlidir. Bugün firmaların bulduğu ucuz maliyetli kredilerin yarın da ucuza bulunabileceğinin 
garantisi bulunmamaktadır. Buna örnek olması açısından rapor kapsamında yapılan yarı 
yapılandırılmış mülakatlarda (bakınız Bölüm 6) medikal sektöründen bir iş adamının şu sözleri 
manidardır:

“B�z fa�zler bu kadar düşük değ�lken yatırımımızı hep kend�m�zden yaptık, kend� yağımızda 
kavrulduk, çok uzamadık ama çok da kısalmadık. Fakat fa�zler düşünce f�rmamızı gen�şlett�k, 
kaynak robotları aldık, yen� ve büyük b�r tes�se k�raya geçt�k. Ş�md� fa�zler çok yükseld�, satışlar 
kötü ve hatta sattığımız malın parasını b�le tahs�l etmekte zorlanıyoruz. Varlığımız, araz�ler�m�z 
ve araçlarımız var ama kred�ler�m�z� çev�remez, ödeyemez duruma geld�k. Madem fa�zler bu 
kadar yükselecekt� n�ye kred�ye bulaştık d�yorum çoğu zaman, ne güzel kend� düzen�m�zle kend� 
yağımızda kavrulup g�d�yorduk.”

Genel olarak değerlendirirsek firma sahiplerinin kredi kullanırken makro ekonomik koşulların 
aynı şekilde devam edeceğini varsaydığı görülmektedir. Halbuki makro ekonomik koşullar oldukça 
değişkendir. Firmalar düşük faizin hüküm sürdüğü ortamlarda firmalarının büyüklüğü ile orantısız 
yatırımlara başlamakta ve makro ekonomik koşullar değiştiğinde likidite problemleri başta olmak 
üzere birçok sorunla karşı karşıya kalmaktadırlar.

Banka kredilerinde ikinci önemli olgu ise kredi talep eden firmanın finansal durumudur. 
Finansal durumu iyi olan firmalar bankalarca sağlanan kredi imkânlarına kolaylıkla ulaşabilirken, 
bilançosu, gelir ve nakit akım tablosu bozuk olan firmalar krediye ulaşmakta güçlük çekmektedir.

Banka kredileri teminatsız veya teminatlı şekilde verilebilmektedir. Nakit akımı oluşturmakta 
güçlük çeken; bilançosu ve gelir tablosu bozulmuş firmalardan kredi karşılığı çeşitli teminatlar talep 
ed�l�r. Bu sayede alınan kred�n�n sorunsuz b�r şek�lde ödenmes� garant� altına alınmaya çalışılır. 
Bankalar genell�kle yen� çalışmaya başladıkları müşter�ler�yle de tem�natlı b�r şek�lde çalışmak 
�sterler.

Banka kred�ler� �ç�n talep ed�len tem�natlar şahs� veya madd� şek�lde olab�l�r.28 Şahs� tem�natın 
b�r d�ğer adı kefalett�r. Şahs� kefalette kred� kullanan f�rma borcunu ödemed�ğ� takd�rde şahs� kefa-
let veren k�ş� tüm mal varlığıyla bu borçtan sorumludur. Ayrıca d�ğer banka ve s�gorta kuruluşları ve 
benzer� yerlerden alınan tem�nat mektupları da bu kapsama g�rer. Bankalar şahs� kefalet� çok 
kullanmak �stemezler. Bu tem�nat türü ancak uzun yıllar bankayla �ş yapan ve bankayla arasında 
t�car� b�r bağ oluşturan müşter�lere sağlanır. Banka ve f�rma arasındak� güven şahs� kefalette en 
bel�rley�c� unsurdur.

Banka tem�natlarının �k�nc� çeş�d� �se madd� tem�natlardır. Madd� tem�natlar taşınır veya taşın-
mazlar üzer�nden alınır. Bu tem�natların �ç�ne; �potek, menkul reh�n� ve t�car� �şletme reh�n� g�b� 
tem�natlar g�rer. Madd� tem�natlar ver�len kred� m�ktarını b�reb�r karşılayacak şek�lde alınab�leceğ� 
g�b� kred� m�ktarından daha yüksek b�r m�ktarda da talep ed�l�p alınab�l�r.

F�rmaların mal� yapıları bozuldukça f�rmalardan talep ed�len tem�nat çeş�tler� değ�ş�r ve tem�nat 
m�ktarları artar. Bunun yanı sıra f�rmaların mal� yapısına göre değ�şmekle b�rl�kte f�rmalardan talep 
ed�len kred� fa�zler�nde de artışlar görülür. Bankalar, f�rmaların r�sk�n� hem aldıkları tem�natlara 
hem de kred� fa�zler�ne yansıtmak durumundadır.

Banka kred�s� ülkem�zde f�rmaların öncel�kl� olarak terc�h ett�ğ� b�r yöntemd�r. F�rmalarımız 
daha çok küçük ve orta ölçekl� olduğu �ç�n çoğunlukla kapsamlı b�r f�nans departmanına sah�p 
değ�llerd�r. Kred� kullanımı d�ğer borç f�nansmanı çeş�tler�ne göre görece bas�t olsa da daha mal�yet-
l�d�r fakat çoğu f�rmada f�nans departmanlarının yeters�z olması veya bazen de bulunmaması; bu 
yüzden de f�nans departmanlarının �şler�n�n muhasebe departmanları üzer�nden yürütülmes� sebe-
b�yle kred� çoğunlukla terc�h ed�len b�r seçenekt�r.
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Makro koşulların oluşturduğu f�nansman sorunları tüm f�rmaları olumsuz etk�lemekted�r. 
Yaşam destek ün�teler�yle b�rçok f�rmanın ayakta tutulması hastalığa kes�n çare olmayarak hastalı-
ğın tüm vücuda yavaş yavaş s�rayet etmes� g�b� zomb� f�rmalar tüm ekonom�ye yayılmaktadır. 
Ekonom�de �şletmes�n� uzun süre kred�ye dayanarak ayakta tutan f�rmalar ver�ml� b�r üret�m 
yapmaktan uzaktır. Ver�ml� üret�m yapamayan f�rmaların mal ve h�zmetler�n�n aynı sektördek� 
sağlıklı f�rmalarla aynı koşul ve şartlar altında p�yasada yer aldıklarında p�yasada arz fazlalığı oluş-
makta ve ürün ve h�zmet f�yatları düşmekted�r. Bu süreçte sağlıklı f�rmaların kârlılığı negat�f 
etk�lenmekte ve kârlılığı negat�f etk�lenen f�rmalar çoğu zaman f�nansmanlarını öz sermaye dışın-
dak� araçlarla sağlamaya yönelmekted�r.12 Böylece sağlıklı f�rmalar da zaman �ç�nde zomb�leşmekte-
d�r. Bu durum b�r sepette bulunan taze meyveler�n �ç�ne konulan çürük b�r meyven�n tüm sepettek� 
meyveler� çürütmes�ne benzemekted�r.

Ayrıca sağlıklı f�rmalar hammadde ve eleman �ht�yacı �ç�n de zomb�leşm�ş f�rmalar �le rekabet 
etmekted�r. Bu rekabet hem hammadde f�yatlarını hem de �ş gücü f�yatlarını yükseltmekte, üret�m 
yapacak ve h�zmet sağlayacak sağlıklı f�rmaların mal�yetler�n� artırmaktadır.13 Özetle mal�yet 
açısından bakıldığında da ekonom�de bulunan sağlıksız f�rmaların sağlıklı f�rmaların gel�rler�n� 
azalttığı görülmekted�r.

Ürün ve h�zmet f�yatları sağlıksız veya zomb� f�rmaların varlığı tarafından baskılanan ve ham-
madde ve eleman mal�yetler� de bu t�p f�rmalar tarafından artan d�ğer f�rmalar zorunlu olarak 
yatırım ve büyüme fırsatlarını kaçırmaktadır. İy� �şleyen b�r ekonom�n�n ana hedef� ekonom�de 
oluşan kaynakların hakkan�yetl� ve ver�ml� b�r b�ç�mde dağıtılmasıdır. Fakat zomb� f�rmaların 

ekonom�de bulunması sağlıklı f�rmaların kred� g�b� borçlanma araçlarına ulaşmasını zorlaştırmak-
ta ve öz sermaye kullanımı dışındak� f�nansman kaynaklarının mal�yet�n� artırmaktadır.14

Mezo açıdan bakıldığında bu t�p sağlıksız f�rmaların �ş gücü p�yasasına verd�ğ� zararın büyüklü-
ğü de yadsınamaz dereceded�r. Özell�kle �ç�nde bulunulan sektörün olması gerekenden fazla büyü-
mes�yle zomb� f�rmalar ver�ml� üret�m yapamayan ve h�zmet sağlayamayan çalışanları da �ş p�yasası 
�ç�ne çekerler. Böylece sektöre yönel�k �ş gücü arzı artar. Artan �ş gücü m�ktarı �se �şe alımlarda 
ver�ml� çalışanları ver�ms�z çalışanlardan ayırmayı zorlaştıracaktır. Böylece sağlıklı f�rmalarda 
ver�ml� çalışanlarla ver�ms�zler aynı anda �şe alınacak ve bu durum sağlıklı f�rmaların ver�ml�l�ğ�n� 
düşüren b�r unsur olacaktır.

Bu soruna raporun en başında değ�n�lmes�n�n başlıca neden� 2023 yılında Uluslararası Para Fonu 
tarafından yayınlanan Albuquerque ve Iyer tarafından hazırlanan “The R�se of the Walk�ng Dead: 
Zomb�e F�rms Around the World”15 adlı ön raporda Türk�ye’de bulunan özel f�rmaların yaklaşık 
%14’ünün zomb� f�rma olarak kategor�ze ed�lmes�d�r. Bu ver� ülkem�zdek� özel f�rmalar 1997 �le 
2020 yılları arasındak� per�yot �çer�s�nde ele alındığında geçerl�d�r ve Türk�ye dünyada bulunan 
özel f�rmalar değerlend�r�ld�ğ�nde zomb� f�rmaların en çok olduğu ülked�r. COVID-19 dolayısıyla da 
bu oranın g�t g�de arttığı düşünülmekted�r. Aynı rapora göre zomb� f�rmalar hem ülkem�zde hem de 
dünya genel�nde genell�kle �nşaat ve enerj� sektörler�nde yoğunlaşırken b�l�ş�m ve perakende g�b� 
sektörlerde de baskındırlar.

Makro açıdan bakıldığında günümüz koşullarında f�rmaların f�nansal problemler�n�n daha 
kolayca çözülmes� �ç�n zomb� f�rmaların ekonom�den el�m�ne ed�lmes� elzemd�r. Zomb� f�rmalar 
el�m�ne ed�lmeden atılacak her adım etk�s�z kalacaktır. Örneğ�n, f�nansman �ht�yacı olan sağlıklı b�r 
f�rmaya sermaye artırımını salık vermek veya f�rmaların b�rleşmes�n�n gerekl�l�ğ�n� vurgulamak 
kaynak dağılımının bozuk yapıldığı ve yapılmaya devam ed�ld�ğ� b�r ortamda geç�c� b�r çözüm öner�-
s� olmaktan öteye g�demeyecekt�r. Bu sebeple makro açıdan sağlıklı ve sağlıksız f�rmaların aynı b�r 
elekten geçen buğday taneler� ve geçemeyen taş, toprak g�b� d�ğer kalıntılar şekl�nde ayrıştırılmaları 
gerekmekted�r. Bu ayrıştırmayı yapmak �ç�n bankacılık sektöründen başlanarak tüm borçlanma 
kanallarının rehab�l�te ed�lmes� lazımdır.

Sağlıklı f�rmaların sağlıksız, zomb� f�rmalardan ayrıştırılması �ç�n kred� kanallarının nasıl rehab�-
l�te ed�leceğ� sorusuna odaklanırsak çözümün çok da kolay olmayacağı aş�kârdır. Öncel�kle bankacı-
lık s�stem�nde sermaye yeterl�l�k oranları artırılmalıdır. Bu sayede zomb� f�rmaların ekonom�den 
el�m�ne ed�lmes� sürec�nde bankacılık s�stem�n� etk�leyecek b�r şoka karşı proakt�f b�r önlem alına-
caktır. Sağlıksız f�rmalar ekonom�den tasf�ye ed�l�rken bankacılık s�stem�n�n tak�ptek� kred�ler�n 

tasf�yes�nden olab�ld�ğ�nce az etk�lenmes� gerekmekted�r. Tak�ptek� kred�ler�n tasf�ye ed�lmes� 
bankaların sermaye yapısını negat�f b�r şek�lde etk�leyecek ve bankacılık sektöründe sermaye er�me-
s� görülecekt�r. Sermaye yeterl�l�k oranlarının artırılması bu konuda bankacılık s�stem�nde tampon 
görev� görecekt�r. Tak�ptek� kred�ler�n tasf�ye ed�lmes�n�n yanında, tak�ptek� kred� oranının bel�rle-
necek b�r değer�n üzer�ne çıkmaması �ç�n düzenley�c� kurallar konulması ve bankaların bu kural 
set�ne uyup uymadıklarının da denetlenmes� gerekmekted�r.

Bankacılık s�stem�nde ver�len kred�ler�n sağlıklı ş�rketlere kullandırılması �ç�n �se yen� düzenle-
meler yapılmalıdır.16 Yen� düzenlemeler kred�ler�n daha çok proje bazlı yatırım amacıyla kullandı-
rılmasını özend�rmel�d�r. Bu düzenlemeler kred�ler�n ve borçlanma araçlarının an� �şletme sermaye-
s� �ht�yaçları dışında �şletme sermayes�n� sürekl� olarak destekley�c� şek�lde kullanılmasını engelle-
mel�d�r. Böylece sağlıksız f�rmalar bankaların sağladıkları kred�ler �le uzun yıllar yaşam destek 
ün�tes�ne bağlı g�b� ayakta duramayacaklar ve ekonom�den tasf�ye olacaklardır.

Makro açıdan bakıldığında önlem alınması gereken d�ğer b�r öneml� olgu da zomb� hal�ne gelm�ş 
f�rmaların tasf�yes�n�n ötes�ne de geç�lerek bu yolda �lerleyen, b�lançoları tamamen bozulmasa da 
bozulma yolunda olan f�rmaların rehab�l�te ed�lmes�d�r. Yukarıda da altı ç�z�ld�ğ� üzere, dünya gene-
l�nde en çok zomb� özel ş�rket oranına sah�p ülke Türk�ye’d�r.17 Bu sebeple zomb� f�rmalar ekonom�-
den ayıklanırken d�ğer f�rmaların da kapsamlı b�r onarım sürec�nden geç�r�lmes� gerekl�d�r. Bazı 
f�rmalara sektörel bazda sermaye enjeks�yonları yapılarak f�rmaların sermaye yapısının güçlend�r�l-
mes� düşünüleb�lecek �lk önlem olarak görüleb�l�r. Fakat bu yaklaşım sadece özel sektörün kaynakla-
rıyla altından kalkılamayacak kadar büyük b�r mal�yet oluşturacaktır. Gerekt�ğ�nde f�rmaların 
küçülmes� ve yen�den organ�ze olması �ç�n kamu, danışmanlık faal�yetler�yle önderl�k etmel�; gerek-
t�ğ�nde de özell�kle stratej�k sektörlerde f�rmalara sermaye enjeks�yonlarını devlet kamu kaynakları-
nı kullanarak yapmalıdır. Kamu kaynaklarıyla yapılacak sermaye artırımlarında, ş�rketler�n yöne-
t�mler�nde profesyonel yönet�c�ler�n bulunması şart koşulmalıdır. Böylel�kle ekonom�n�n hassas 
damarlarını oluşturan stratej�k sektörlerdek� b�rçok a�le ş�rket�n�n de kurumsallaşması yolunda 
öneml� b�r adım da atılacaktır. Bunun yanında onarım sürec�nden geçen f�rmalara devlet tarafından 
kred� garant�ler� vereb�l�r ve f�rmaların düzlüğe çıkması �ç�n onlara gerekl� zaman kazandırılab�l�r. 
Fakat bu kred� garant�ler� 2018’den ber� süregelen Kred� Garant� Fonu kefaletl� kred�ler� g�b� kont-
rolsüz olmamalıdır. Kred� garant�ler�n�n amacı dışında kullanılmasını engellemek �ç�n yüksek 
sev�yede denet�m ve �zleme mekan�zmaları gel�şt�r�lmel�d�r. Aks� takd�rde b�lanço yapısı bozulmuş 
f�rmalar kurtarılmak �sten�rken derken bu f�rmalar daha kötü b�r duruma sokulab�l�r ve kamu 
kaynakları boşa harcanab�l�r.

 

Banka kred�ler� Türk�ye’de oldukça sık kullanılmaktadır. Banka aracılığıyla f�nansmanın kullanı-
mı büyük yatırımlardan çok �şletme f�nansmanı sağlanmasına odaklıdır. Bu durum Türk�ye’de 
f�rmaların b�rçoğunun küçük ve orta ölçekl� b�r yapı olmalarından kaynaklanmaktadır. Ülkem�zde 
kültürel koşullar kred� kullanımına soğuk bakılmasına sebeb�yet verse de geleneksel bankacılık 
s�stem�n�n yanında katılım bankacılığı da oldukça gel�şm�şt�r. Katılım bankacılığının da sıklıkla 
kred� amacıyla kullanıldığı görülmekted�r. Türk�ye’de katılım bankacılığı en az geleneksel bankacı-
lık kadar yaygındır. Katılım bankacılığı geleneksel bankacılık s�stem�n�n sağladığı ürünler� de kolay-
lıkla sağlayab�lmekte ve f�rmalara fon akışını çeş�tl� yollarla gerçekleşt�rmekted�r.

Banka kred�ler� temelde bankalardan bell� b�r m�ktar borcun bel�rlenm�ş b�r takv�m dah�l�nde 
önceden kararlaştırılmış b�r fa�z oranıyla alınmasına dayanmaktadır. Bankalar kullandırdıkları 
kred�ler� fa�z�yle tahs�l ederler. Fa�z oranını makro ekonom�k şartların şek�llend�rd�ğ� borç ver�leb�-
l�r fon p�yasası ve f�rmanın durumu bel�rler. Merkez bankaları kısa vadel� fa�z oranlarını bel�rleseler 
de kısa vadel� fa�z oranları p�yasadak� tüm fa�z oranlarının şek�llenmes�ne yol açar. Merkez bankala-
rının gecel�k repo fa�z� çerçeves�nde borç alma ve borç verme olanakları ve bu �şlemler �ç�n bel�rle-
d�kler� fa�z oranları bulunmaktadır. Bankalar bu kısa vadel� l�k�d�te penceres�yle kend�ler�nde bulu-
nan âtıl kaynakları merkez bankasına, merkez bankasının borç alma fa�z� oranından park edeb�l�r-
ler. Böylece p�yasadak� kısa vadel� fa�zler�n alt bandı oluşmaktadır. Ayrıca fon �ht�yacı olan bankalar 
gecel�k borç alma fa�z� üzer�nden kaynak �ht�yaçlarını g�dereb�lmekted�rler. Böylece merkez banka-
ları kısa vadel� p�yasa fa�z oranlarını şek�llend�rmekted�rler.

P�yasada b�rden çok fa�z oranı bulunmaktadır. Bunlardan en b�l�nen� mevduat fa�zler�d�r. Kred� 
kartı fa�zler�, tüket�c� kred�s� fa�zler�, t�car� kred� fa�zler� ve benzer� fa�zler de p�yasadak� d�ğer fa�zle-
re örnek olarak ver�leb�l�r. Mevduat fa�zler� bankacılık s�stem� açısından oldukça öneml�d�r. Çünkü 
bankacılık s�stem� kred� vermek �ç�n topladığı fonların büyük kısmını mevduatlardan elde etmekte-
d�r. Mevduatların oluşturduğu mal�yet bankalar tarafından kred�lere de yansıtılır. Yüksek fa�zle 
toplanan mevduatlar bankalar tarafından yüksek kred� fa�zler�n�n talep ed�lmes�ne neden olacaktır. 
Aynı şek�lde bankalar tarafından düşük fa�zle toplanan mevduatlar kred� fa�zler�n�n düşmes�ne 
sebep olur.

Merkez bankaları hem gecel�k repo fa�zler�yle hem de pol�t�ka fa�z� d�ye adlandırdığımız b�r hafta-
lık repo fa�zler�yle mevduat fa�zler� başta olmak üzere p�yasadak� fa�zler oranlarına yön ver�r. 
Burada yön ver�len fa�zler�n vade yapısının kısa veya uzun vadel� olması merkez bankaları kararları-
nın etk� düzey�n� bel�rler. Merkez bankaları daha çok kısa vadel� fa�zler üzer�nde etk�l� olsa da uzun 
vadel� fa�zler� de etk�leme kapas�tes�ne sah�pt�rler. B�r merkez bankası tüm b�r şehre su veren ana 
vananın başında vanayı kontrol eden b�r f�gür olarak düşünüleb�l�r. Vana kısıldığında nasıl şehre 
g�den su m�ktarı azalıyorsa; merkez bankası da fa�z oranlarını artırarak para arzını azaltır ve mevdu-
at fa�zler� başta olmak üzere tüm fa�z oranlarını yükselt�r. Y�ne aynı şek�lde nasıl vana açılıp su akışı 
çoğaltılıyorsa; merkez bankası da fa�zler� düşürüp para arzını artırır. Böylece p�yasa fa�zler� merkez 
bankasının attığı adımlara uyum sağlar.

Merkez bankalarının düşük pol�t�ka fa�zler� bel�rled�ğ� koşullarda bankalar düşük mal�yetl� l�k�d�-

teye daha kolay ulaşabildikleri için kredi faizleri düşme eğilimi göstermektedir. Bu durumda firma-
lar daha çok kredi talep edeceklerdir. Kredi kullanma iştahı artan firmalar daha büyük yatırımlara 
başlayacaktır. Fakat merkez bankaları düşük faiz, bol likidite politikasında değişime de gidebilmek-
tedir. Düşük faiz yüksek yatırım demek olsa bile yüksek tüketimi de tetiklemektedir. Reel faiz çok 
düşük seviyelere geldiğinde hem tüketimin arttığı hem de yatırımların kalitesinin bozulduğu 
görülmektedir. Fırsat maliyetlerinin oldukça düştüğü ekonomik koşullarda yatırımların birçoğu 
verimli alanlara gitmemektedir. Bazı zamanlarda  ise yatırımların sabit sermaye yatırımı şeklinde 
bile gerçekleştirilmeyip tamamen finansal yatırımlara dönüştüğü görülmektedir. Yüksek yatırım ve 
yüksek tüketim piyasa fiyatlama mekanizmasını bozmakta ve çoğu zaman da enflasyonist bir 
dönemi beraberinde getirmektedir. Merkez bankaları ise enflasyonla mücadele için politika 
değişimine giderek gecelik ve 1 haftalık repo faizlerini yükseltmektedir. Kısacası faizlerin çok düşük 
olduğu periyotları faizlerin oldukça yüksek olduğu periyotlar izleyebilmektedir. Merkez bankala-
rının yüksek politika faizi uygulaması buna hazır olmayan firmaların zorlanmasına ve adeta ekono-
mik olarak havlu atmasına neden olmaktadır.

Özetle borç finansmanında makro ekonomik koşullar ve merkez bankasının atacağı adımlar 
önemlidir. Bugün firmaların bulduğu ucuz maliyetli kredilerin yarın da ucuza bulunabileceğinin 
garantisi bulunmamaktadır. Buna örnek olması açısından rapor kapsamında yapılan yarı 
yapılandırılmış mülakatlarda (bakınız Bölüm 6) medikal sektöründen bir iş adamının şu sözleri 
manidardır:

“B�z fa�zler bu kadar düşük değ�lken yatırımımızı hep kend�m�zden yaptık, kend� yağımızda 
kavrulduk, çok uzamadık ama çok da kısalmadık. Fakat fa�zler düşünce f�rmamızı gen�şlett�k, 
kaynak robotları aldık, yen� ve büyük b�r tes�se k�raya geçt�k. Ş�md� fa�zler çok yükseld�, satışlar 
kötü ve hatta sattığımız malın parasını b�le tahs�l etmekte zorlanıyoruz. Varlığımız, araz�ler�m�z 
ve araçlarımız var ama kred�ler�m�z� çev�remez, ödeyemez duruma geld�k. Madem fa�zler bu 
kadar yükselecekt� n�ye kred�ye bulaştık d�yorum çoğu zaman, ne güzel kend� düzen�m�zle kend� 
yağımızda kavrulup g�d�yorduk.”

Genel olarak değerlendirirsek firma sahiplerinin kredi kullanırken makro ekonomik koşulların 
aynı şekilde devam edeceğini varsaydığı görülmektedir. Halbuki makro ekonomik koşullar oldukça 
değişkendir. Firmalar düşük faizin hüküm sürdüğü ortamlarda firmalarının büyüklüğü ile orantısız 
yatırımlara başlamakta ve makro ekonomik koşullar değiştiğinde likidite problemleri başta olmak 
üzere birçok sorunla karşı karşıya kalmaktadırlar.

Banka kredilerinde ikinci önemli olgu ise kredi talep eden firmanın finansal durumudur. 
Finansal durumu iyi olan firmalar bankalarca sağlanan kredi imkânlarına kolaylıkla ulaşabilirken, 
bilançosu, gelir ve nakit akım tablosu bozuk olan firmalar krediye ulaşmakta güçlük çekmektedir.

Banka kredileri teminatsız veya teminatlı şekilde verilebilmektedir. Nakit akımı oluşturmakta 
güçlük çeken; bilançosu ve gelir tablosu bozulmuş firmalardan kredi karşılığı çeşitli teminatlar talep 
ed�l�r. Bu sayede alınan kred�n�n sorunsuz b�r şek�lde ödenmes� garant� altına alınmaya çalışılır. 
Bankalar genell�kle yen� çalışmaya başladıkları müşter�ler�yle de tem�natlı b�r şek�lde çalışmak 
�sterler.

Banka kred�ler� �ç�n talep ed�len tem�natlar şahs� veya madd� şek�lde olab�l�r.28 Şahs� tem�natın 
b�r d�ğer adı kefalett�r. Şahs� kefalette kred� kullanan f�rma borcunu ödemed�ğ� takd�rde şahs� kefa-
let veren k�ş� tüm mal varlığıyla bu borçtan sorumludur. Ayrıca d�ğer banka ve s�gorta kuruluşları ve 
benzer� yerlerden alınan tem�nat mektupları da bu kapsama g�rer. Bankalar şahs� kefalet� çok 
kullanmak �stemezler. Bu tem�nat türü ancak uzun yıllar bankayla �ş yapan ve bankayla arasında 
t�car� b�r bağ oluşturan müşter�lere sağlanır. Banka ve f�rma arasındak� güven şahs� kefalette en 
bel�rley�c� unsurdur.

Banka tem�natlarının �k�nc� çeş�d� �se madd� tem�natlardır. Madd� tem�natlar taşınır veya taşın-
mazlar üzer�nden alınır. Bu tem�natların �ç�ne; �potek, menkul reh�n� ve t�car� �şletme reh�n� g�b� 
tem�natlar g�rer. Madd� tem�natlar ver�len kred� m�ktarını b�reb�r karşılayacak şek�lde alınab�leceğ� 
g�b� kred� m�ktarından daha yüksek b�r m�ktarda da talep ed�l�p alınab�l�r.

F�rmaların mal� yapıları bozuldukça f�rmalardan talep ed�len tem�nat çeş�tler� değ�ş�r ve tem�nat 
m�ktarları artar. Bunun yanı sıra f�rmaların mal� yapısına göre değ�şmekle b�rl�kte f�rmalardan talep 
ed�len kred� fa�zler�nde de artışlar görülür. Bankalar, f�rmaların r�sk�n� hem aldıkları tem�natlara 
hem de kred� fa�zler�ne yansıtmak durumundadır.

Banka kred�s� ülkem�zde f�rmaların öncel�kl� olarak terc�h ett�ğ� b�r yöntemd�r. F�rmalarımız 
daha çok küçük ve orta ölçekl� olduğu �ç�n çoğunlukla kapsamlı b�r f�nans departmanına sah�p 
değ�llerd�r. Kred� kullanımı d�ğer borç f�nansmanı çeş�tler�ne göre görece bas�t olsa da daha mal�yet-
l�d�r fakat çoğu f�rmada f�nans departmanlarının yeters�z olması veya bazen de bulunmaması; bu 
yüzden de f�nans departmanlarının �şler�n�n muhasebe departmanları üzer�nden yürütülmes� sebe-
b�yle kred� çoğunlukla terc�h ed�len b�r seçenekt�r.
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kaynakları vades�ne göre de sınıflandırılab�l�r. Vades�ne göre sınıflandırma genel olarak b�lg�lend�r-
me amacıyla kullanılmasına rağmen bu çalışmada kaynağına göre sınıflandırma üzer�nde durul-
maktadır. Çünkü f�rma f�nansmanının vade yapısından çok ülkem�zde kaynağı önem arz etmekte-
d�r. Özell�kle öz sermayen�n güçlend�r�lmes�, b�r�ken kârların f�rma �ç�nde bırakılıp yatırıma döndü-
rülmes� olgusu �ş dünyasında tam olarak yerleşmem�şt�r. Bu nedenle f�rmalar daha çok dış kaynak 
�le f�nansmana bağlı kalmaktadır.

18 Lerong Lu ve Anat Keller, “Is �t Ch�na’s Lehman Brothers Moment? Unve�l�ng Evergrande Debt Cr�s�s, F�nanc�al R�sks, 
and Regulatory Impl�cat�ons,” Law and F�nanc�al Markets Rev�ew 16, no 1-2 (2022): 133-144.

Makro koşulların oluşturduğu f�nansman sorunları tüm f�rmaları olumsuz etk�lemekted�r. 
Yaşam destek ün�teler�yle b�rçok f�rmanın ayakta tutulması hastalığa kes�n çare olmayarak hastalı-
ğın tüm vücuda yavaş yavaş s�rayet etmes� g�b� zomb� f�rmalar tüm ekonom�ye yayılmaktadır. 
Ekonom�de �şletmes�n� uzun süre kred�ye dayanarak ayakta tutan f�rmalar ver�ml� b�r üret�m 
yapmaktan uzaktır. Ver�ml� üret�m yapamayan f�rmaların mal ve h�zmetler�n�n aynı sektördek� 
sağlıklı f�rmalarla aynı koşul ve şartlar altında p�yasada yer aldıklarında p�yasada arz fazlalığı oluş-
makta ve ürün ve h�zmet f�yatları düşmekted�r. Bu süreçte sağlıklı f�rmaların kârlılığı negat�f 
etk�lenmekte ve kârlılığı negat�f etk�lenen f�rmalar çoğu zaman f�nansmanlarını öz sermaye dışın-
dak� araçlarla sağlamaya yönelmekted�r.12 Böylece sağlıklı f�rmalar da zaman �ç�nde zomb�leşmekte-
d�r. Bu durum b�r sepette bulunan taze meyveler�n �ç�ne konulan çürük b�r meyven�n tüm sepettek� 
meyveler� çürütmes�ne benzemekted�r.

Ayrıca sağlıklı f�rmalar hammadde ve eleman �ht�yacı �ç�n de zomb�leşm�ş f�rmalar �le rekabet 
etmekted�r. Bu rekabet hem hammadde f�yatlarını hem de �ş gücü f�yatlarını yükseltmekte, üret�m 
yapacak ve h�zmet sağlayacak sağlıklı f�rmaların mal�yetler�n� artırmaktadır.13 Özetle mal�yet 
açısından bakıldığında da ekonom�de bulunan sağlıksız f�rmaların sağlıklı f�rmaların gel�rler�n� 
azalttığı görülmekted�r.

Ürün ve h�zmet f�yatları sağlıksız veya zomb� f�rmaların varlığı tarafından baskılanan ve ham-
madde ve eleman mal�yetler� de bu t�p f�rmalar tarafından artan d�ğer f�rmalar zorunlu olarak 
yatırım ve büyüme fırsatlarını kaçırmaktadır. İy� �şleyen b�r ekonom�n�n ana hedef� ekonom�de 
oluşan kaynakların hakkan�yetl� ve ver�ml� b�r b�ç�mde dağıtılmasıdır. Fakat zomb� f�rmaların 

ekonom�de bulunması sağlıklı f�rmaların kred� g�b� borçlanma araçlarına ulaşmasını zorlaştırmak-
ta ve öz sermaye kullanımı dışındak� f�nansman kaynaklarının mal�yet�n� artırmaktadır.14

Mezo açıdan bakıldığında bu t�p sağlıksız f�rmaların �ş gücü p�yasasına verd�ğ� zararın büyüklü-
ğü de yadsınamaz dereceded�r. Özell�kle �ç�nde bulunulan sektörün olması gerekenden fazla büyü-
mes�yle zomb� f�rmalar ver�ml� üret�m yapamayan ve h�zmet sağlayamayan çalışanları da �ş p�yasası 
�ç�ne çekerler. Böylece sektöre yönel�k �ş gücü arzı artar. Artan �ş gücü m�ktarı �se �şe alımlarda 
ver�ml� çalışanları ver�ms�z çalışanlardan ayırmayı zorlaştıracaktır. Böylece sağlıklı f�rmalarda 
ver�ml� çalışanlarla ver�ms�zler aynı anda �şe alınacak ve bu durum sağlıklı f�rmaların ver�ml�l�ğ�n� 
düşüren b�r unsur olacaktır.

Bu soruna raporun en başında değ�n�lmes�n�n başlıca neden� 2023 yılında Uluslararası Para Fonu 
tarafından yayınlanan Albuquerque ve Iyer tarafından hazırlanan “The R�se of the Walk�ng Dead: 
Zomb�e F�rms Around the World”15 adlı ön raporda Türk�ye’de bulunan özel f�rmaların yaklaşık 
%14’ünün zomb� f�rma olarak kategor�ze ed�lmes�d�r. Bu ver� ülkem�zdek� özel f�rmalar 1997 �le 
2020 yılları arasındak� per�yot �çer�s�nde ele alındığında geçerl�d�r ve Türk�ye dünyada bulunan 
özel f�rmalar değerlend�r�ld�ğ�nde zomb� f�rmaların en çok olduğu ülked�r. COVID-19 dolayısıyla da 
bu oranın g�t g�de arttığı düşünülmekted�r. Aynı rapora göre zomb� f�rmalar hem ülkem�zde hem de 
dünya genel�nde genell�kle �nşaat ve enerj� sektörler�nde yoğunlaşırken b�l�ş�m ve perakende g�b� 
sektörlerde de baskındırlar.

4. FİRMA FİNANSMANI

F�rmaları �nsan anatom�s�ne benzet�rsek, damarlardan oluşan kan dolaşım s�stem� f�nansman 
kanallarına, kan �se nakde karşılık gel�r. İnsanın sağlıklı yaşaması �ç�n damarlarının tem�z ve açık 
olması ve kan akışının düzenl� olarak sağlanması gerekmekted�r. F�rmalar �ç�n de aynı �nsanlarda 
geçerl� olan bu �lke g�b� f�nansman kanallarının açık olması ve nak�t akışının düzenl� b�r şek�lde 
sağlanması gerekmekted�r. İnsanların organlarına kan g�tmed�ğ�nde yaşamlarının sonlanması g�b� 
f�rmalar da nak�t akışını sağlayamadıklarında batacaklardır. Öyle k� çok yüksek m�ktarda l�k�t olma-
yan varlığa sah�p büyük ş�rketler ş�rketler�n batma sebeb� gerekl� zamanlarda l�k�d�teye ulaşamamış 
olmalarıdır. Bas�tçe b�r örnek vermek gerek�rse m�lyonlarca dolarlık araz�ler� olan b�r f�rma düşüne-
l�m. Bu f�rmanın kasasında nakd� olmasın ve nak�t akışları b�rdenb�re kes�ls�n. Bu f�rma temerrüde 
düşüp 100 b�n dolar g�b� küçük b�r meblağlı b�r sened�n�n karşılığını ödeyemezse �flas tehl�kes� �le 
karşılaşacaktır. Çünkü alacaklı taraf borcuna karşılık bu f�rmanın araz�ler�n�n satılıp, l�k�d�te 
ed�lmes�n� ve kend�s�ne ödeme yapılmasını talep edecekt�r. Bu sebeple �nsanın hayatını sürdüreb�l-
mes� �ç�n kan ne kadar hayat�yse f�rma �ç�n de nak�t aynı şeyd�r. Kısacası f�nans yönet�m� büyük 
ölçüde l�k�d�te yönet�m�d�r ve ne kadar zeng�n, varlıklı ve büyük olurlarsa olsunlar l�k�d�teye ulaşa-
mayan f�rmaların batma r�sk� �le karşı karşıya kalmaları kaçınılmazdır. 

Sıkı para ve mal�ye pol�t�kalarının uygulanmaya başladığı günümüz koşullarında hem dünya 
genel�nde hem de ülkem�zde f�rmalar nak�t akışlarını yönetmekte güçlük çekmekted�r. Bu durum 
aslında dönemsell�k gösteren b�r olgudur. Öncel�kle fa�z oranlarının düşük seyrett�ğ� parasal ve mal� 
gen�şleme dönemler�nde f�rmalar yatırımların get�r�s�n� detaylı b�r şek�lde değerlend�rmeden hızlı-
ca gen�şlemekte, çalışan sayısını artırmakta ve nak�t akışını daha çok banka kred�ler� �le sağlamaya 
yönelmekted�r. Gevşek para ve mal�ye pol�t�kaları enflasyon�st baskılar dolayısıyla sonsuza kadar 
sürdürülememekted�r. Bu t�p pol�t�kalar f�yatlama mekan�zmalarını bozmakta ve enflasyonun kont-
rol altına alınması �ç�n fa�zler�n yüksek olduğu sıkı para pol�t�kalarına ve daraltıcı mal�ye pol�t�kala-
rına geç�ş� gerekt�rmekted�r. Sıkı para pol�t�kaları ve daraltıcı mal�ye pol�t�kaları �se p�yasa fa�zler�n� 
artırıcı yönde etk� etmekte ve harcamaları düşürmekted�r. Fa�zler�n yükseld�ğ� b�r ortamda �se kred� 
mal�yetler� artmakta, bunun yanında gerek devlet gerek b�rey harcamaları azaldığında f�rmalar zor 
duruma düşmekted�r. Kred� mal�yetler�n�n artması ve satışların azalması �se f�rmaların nak�t akışla-
rını bozmaktadır.

Dünyada bu durumun en güzel örneğ� Ç�n özel�nde �nşaat sektörü �ç�n ver�leb�l�r.18 Özell�kle 
dünya açısından Ç�n’dek� �nşaat sektörü çok öneml� olup bu sektörün daralıp gen�şlemes� tüm 
dünyadak� dem�r çel�k ve benzer� hammaddeler�n f�yatlarını etk�lemekted�r. Kültürel alışkanlıkları 
gereğ� Ç�n toplumu elle tutulab�len, gözle görülen, somut yatırım araçlarına yatırım yapmayı terc�h 
etmekted�r. Bu t�p yatırım araçlarının başında da konut gelmekted�r. Fakat COVID-19 dönem� ve 
sonrasında özell�kle de 2024 yılında yaşanan ekonom�k koşullar çalışanların �ş güvenl�ğ�n� tehl�ke-
ye atmış ve çalışanların gelecektek� gel�r beklent�ler�n� oldukça aşağıya çekm�şt�r. B�r bakıma �şten 

çıkarılma korkusu �nsanların uzun vadel� yatırımlardan uzak durmasına neden olmuştur. Bu sebep-
le Ç�n’de konuta olan talep azalmıştır. Aynı zamanda �nşaat ş�rketler� tarafından tamamlanamayan 
yapılar ve gec�ken tesl�matlar tüket�c�ler� sektörden daha çok uzaklaştırmıştır. Ç�n’de yaşlanan 
popülasyon da artık konut talep etmemekted�r. Tüm bu faktörler konut sektörünün gün geçt�kçe 
zayıflamasına neden olmuştur. Ç�n hükümet� bu duruma karşı �lk defa ev alacakların ev peş�natları-
nı sınırlamış ve konut kred� fa�zler�n� aşağıya çekm�şt�r. Devlet tarafından alınan bu önlemlere 
rağmen �nşaat sektörü kr�z� aşamamıştır. 1996 yılında kurulan Ç�nl� ş�rket Evergrande 2021 yılında 
aşırı stok b�r�k�m� ve yüksek sev�yede borçlanma dolayısıyla 300 m�lyar dolarlık borcunu ödeyeme-
m�ş ve 2024 yılında tasf�ye ed�lm�şt�r.19 Benzer şek�lde Ç�n’�n en büyük �nşaat ş�rket� Country 
Garden da 205 m�lyar dolarlık b�r l�k�d�te sıkıntısı �le karşı karşıya kalmış ve tasf�ye sürec�n�n başla-
tılması �ç�n �ncelemeye alınmıştır.20

Dünya genel�nde olduğu g�b� Türk�ye’de de benzer olaylar yaşanmaktadır. Yüksek enflasyonu 
kontrol altına almak �ç�n artırılan fa�z oranları konut kred� mal�yetler�n� yukarıya çekerken, tüket�-
c�ler�n konut taleb�n� �se oldukça azaltmıştır. Ayrıca yükselen fa�zler, banka mevduatını emlak 
yatırımına alternat�f b�r yatırım aracı olarak ön plana çıkarmıştır. Bu durum emlak p�yasasındak� 
durgunluğu körüklem�şt�r. İnşaat f�rmaları açısından bakıldığında �se satılamayan konutlar aşırı 
stok b�r�k�m�ne yol açmış ve stok mal�yetler� gün geçt�kçe artmıştır. Aynı zamanda yüksek fa�zler�n 
etk�s�yle p�yasa f�yatında düşüşler görülen araz�ler �nşaat f�rmaları tarafından satın alınmış ve 
f�rmalar nak�t g�r�ş� olmamasına rağmen gen�şlemek uğruna büyük m�ktardak� nak�t çıkışlarına 
maruz kalmışlardır. Net nak�t akışının negat�fe düştüğü bu zaman d�l�m�nde �nşaat f�rmaları dış 
f�nansman kaynaklarını (banka kred�ler� ve benzer�) aşırı b�r şek�lde kullanmaya başlamışlardır. 
Nak�t akışlarını �y� b�r şek�lde yönetemeyen �nşaat f�rmaları ödemelerde zorlandıkları �ç�n geç�c� 
koruma sağlamak amacıyla konkordato taleb�nde bulunmaya başlamışlardır. 2024 yılının mayıs ayı 
ortasına kadar konkordato talep eden �nşaat f�rması sayısı 391’d�r.21 İnşaat f�rmalarını tekst�l f�rma-
ları ve akaryakıt �stasyonları �zlemekted�r.

F�nansman b�r f�rmanın olmazsa olmazıdır. Nak�t akışının sürekl� devam etmes� �ç�n f�nansman 
kanallarının, öncek� sayfalarda benzerl�ğ� kurulan �nsan vücudundak� damarlar g�b� açık olması ve 
kanın vücudu beslemes� g�b� f�rmaları nak�t �le besleyerek ayakta tutması gerek�r. F�rma f�nansmanı 
kaynağına göre �ç ve dış kaynaklardan sağlanan f�nansman olmak üzere �k� ayrı kategor�ye ayrılır. 
Dış f�nansman �se borçlanma f�nansmanı ve öz sermaye f�nansmanı olarak �k� b�ç�mde �ncelen�r.22

Şek�l 7’de b�r f�rmanın f�nansman kaynakları bas�te �nd�rgenm�ş b�r şek�lde sunulmaktadır. 
F�rmaların f�nansman kaynaklarını kaynağına göre sınıflandırma �mkânı olduğu g�b� f�nansman 

Banka kred�ler� Türk�ye’de oldukça sık kullanılmaktadır. Banka aracılığıyla f�nansmanın kullanı-
mı büyük yatırımlardan çok �şletme f�nansmanı sağlanmasına odaklıdır. Bu durum Türk�ye’de 
f�rmaların b�rçoğunun küçük ve orta ölçekl� b�r yapı olmalarından kaynaklanmaktadır. Ülkem�zde 
kültürel koşullar kred� kullanımına soğuk bakılmasına sebeb�yet verse de geleneksel bankacılık 
s�stem�n�n yanında katılım bankacılığı da oldukça gel�şm�şt�r. Katılım bankacılığının da sıklıkla 
kred� amacıyla kullanıldığı görülmekted�r. Türk�ye’de katılım bankacılığı en az geleneksel bankacı-
lık kadar yaygındır. Katılım bankacılığı geleneksel bankacılık s�stem�n�n sağladığı ürünler� de kolay-
lıkla sağlayab�lmekte ve f�rmalara fon akışını çeş�tl� yollarla gerçekleşt�rmekted�r.

Banka kred�ler� temelde bankalardan bell� b�r m�ktar borcun bel�rlenm�ş b�r takv�m dah�l�nde 
önceden kararlaştırılmış b�r fa�z oranıyla alınmasına dayanmaktadır. Bankalar kullandırdıkları 
kred�ler� fa�z�yle tahs�l ederler. Fa�z oranını makro ekonom�k şartların şek�llend�rd�ğ� borç ver�leb�-
l�r fon p�yasası ve f�rmanın durumu bel�rler. Merkez bankaları kısa vadel� fa�z oranlarını bel�rleseler 
de kısa vadel� fa�z oranları p�yasadak� tüm fa�z oranlarının şek�llenmes�ne yol açar. Merkez bankala-
rının gecel�k repo fa�z� çerçeves�nde borç alma ve borç verme olanakları ve bu �şlemler �ç�n bel�rle-
d�kler� fa�z oranları bulunmaktadır. Bankalar bu kısa vadel� l�k�d�te penceres�yle kend�ler�nde bulu-
nan âtıl kaynakları merkez bankasına, merkez bankasının borç alma fa�z� oranından park edeb�l�r-
ler. Böylece p�yasadak� kısa vadel� fa�zler�n alt bandı oluşmaktadır. Ayrıca fon �ht�yacı olan bankalar 
gecel�k borç alma fa�z� üzer�nden kaynak �ht�yaçlarını g�dereb�lmekted�rler. Böylece merkez banka-
ları kısa vadel� p�yasa fa�z oranlarını şek�llend�rmekted�rler.

P�yasada b�rden çok fa�z oranı bulunmaktadır. Bunlardan en b�l�nen� mevduat fa�zler�d�r. Kred� 
kartı fa�zler�, tüket�c� kred�s� fa�zler�, t�car� kred� fa�zler� ve benzer� fa�zler de p�yasadak� d�ğer fa�zle-
re örnek olarak ver�leb�l�r. Mevduat fa�zler� bankacılık s�stem� açısından oldukça öneml�d�r. Çünkü 
bankacılık s�stem� kred� vermek �ç�n topladığı fonların büyük kısmını mevduatlardan elde etmekte-
d�r. Mevduatların oluşturduğu mal�yet bankalar tarafından kred�lere de yansıtılır. Yüksek fa�zle 
toplanan mevduatlar bankalar tarafından yüksek kred� fa�zler�n�n talep ed�lmes�ne neden olacaktır. 
Aynı şek�lde bankalar tarafından düşük fa�zle toplanan mevduatlar kred� fa�zler�n�n düşmes�ne 
sebep olur.

Merkez bankaları hem gecel�k repo fa�zler�yle hem de pol�t�ka fa�z� d�ye adlandırdığımız b�r hafta-
lık repo fa�zler�yle mevduat fa�zler� başta olmak üzere p�yasadak� fa�zler oranlarına yön ver�r. 
Burada yön ver�len fa�zler�n vade yapısının kısa veya uzun vadel� olması merkez bankaları kararları-
nın etk� düzey�n� bel�rler. Merkez bankaları daha çok kısa vadel� fa�zler üzer�nde etk�l� olsa da uzun 
vadel� fa�zler� de etk�leme kapas�tes�ne sah�pt�rler. B�r merkez bankası tüm b�r şehre su veren ana 
vananın başında vanayı kontrol eden b�r f�gür olarak düşünüleb�l�r. Vana kısıldığında nasıl şehre 
g�den su m�ktarı azalıyorsa; merkez bankası da fa�z oranlarını artırarak para arzını azaltır ve mevdu-
at fa�zler� başta olmak üzere tüm fa�z oranlarını yükselt�r. Y�ne aynı şek�lde nasıl vana açılıp su akışı 
çoğaltılıyorsa; merkez bankası da fa�zler� düşürüp para arzını artırır. Böylece p�yasa fa�zler� merkez 
bankasının attığı adımlara uyum sağlar.

Merkez bankalarının düşük pol�t�ka fa�zler� bel�rled�ğ� koşullarda bankalar düşük mal�yetl� l�k�d�-

teye daha kolay ulaşabildikleri için kredi faizleri düşme eğilimi göstermektedir. Bu durumda firma-
lar daha çok kredi talep edeceklerdir. Kredi kullanma iştahı artan firmalar daha büyük yatırımlara 
başlayacaktır. Fakat merkez bankaları düşük faiz, bol likidite politikasında değişime de gidebilmek-
tedir. Düşük faiz yüksek yatırım demek olsa bile yüksek tüketimi de tetiklemektedir. Reel faiz çok 
düşük seviyelere geldiğinde hem tüketimin arttığı hem de yatırımların kalitesinin bozulduğu 
görülmektedir. Fırsat maliyetlerinin oldukça düştüğü ekonomik koşullarda yatırımların birçoğu 
verimli alanlara gitmemektedir. Bazı zamanlarda  ise yatırımların sabit sermaye yatırımı şeklinde 
bile gerçekleştirilmeyip tamamen finansal yatırımlara dönüştüğü görülmektedir. Yüksek yatırım ve 
yüksek tüketim piyasa fiyatlama mekanizmasını bozmakta ve çoğu zaman da enflasyonist bir 
dönemi beraberinde getirmektedir. Merkez bankaları ise enflasyonla mücadele için politika 
değişimine giderek gecelik ve 1 haftalık repo faizlerini yükseltmektedir. Kısacası faizlerin çok düşük 
olduğu periyotları faizlerin oldukça yüksek olduğu periyotlar izleyebilmektedir. Merkez bankala-
rının yüksek politika faizi uygulaması buna hazır olmayan firmaların zorlanmasına ve adeta ekono-
mik olarak havlu atmasına neden olmaktadır.

Özetle borç finansmanında makro ekonomik koşullar ve merkez bankasının atacağı adımlar 
önemlidir. Bugün firmaların bulduğu ucuz maliyetli kredilerin yarın da ucuza bulunabileceğinin 
garantisi bulunmamaktadır. Buna örnek olması açısından rapor kapsamında yapılan yarı 
yapılandırılmış mülakatlarda (bakınız Bölüm 6) medikal sektöründen bir iş adamının şu sözleri 
manidardır:

“B�z fa�zler bu kadar düşük değ�lken yatırımımızı hep kend�m�zden yaptık, kend� yağımızda 
kavrulduk, çok uzamadık ama çok da kısalmadık. Fakat fa�zler düşünce f�rmamızı gen�şlett�k, 
kaynak robotları aldık, yen� ve büyük b�r tes�se k�raya geçt�k. Ş�md� fa�zler çok yükseld�, satışlar 
kötü ve hatta sattığımız malın parasını b�le tahs�l etmekte zorlanıyoruz. Varlığımız, araz�ler�m�z 
ve araçlarımız var ama kred�ler�m�z� çev�remez, ödeyemez duruma geld�k. Madem fa�zler bu 
kadar yükselecekt� n�ye kred�ye bulaştık d�yorum çoğu zaman, ne güzel kend� düzen�m�zle kend� 
yağımızda kavrulup g�d�yorduk.”

Genel olarak değerlendirirsek firma sahiplerinin kredi kullanırken makro ekonomik koşulların 
aynı şekilde devam edeceğini varsaydığı görülmektedir. Halbuki makro ekonomik koşullar oldukça 
değişkendir. Firmalar düşük faizin hüküm sürdüğü ortamlarda firmalarının büyüklüğü ile orantısız 
yatırımlara başlamakta ve makro ekonomik koşullar değiştiğinde likidite problemleri başta olmak 
üzere birçok sorunla karşı karşıya kalmaktadırlar.

Banka kredilerinde ikinci önemli olgu ise kredi talep eden firmanın finansal durumudur. 
Finansal durumu iyi olan firmalar bankalarca sağlanan kredi imkânlarına kolaylıkla ulaşabilirken, 
bilançosu, gelir ve nakit akım tablosu bozuk olan firmalar krediye ulaşmakta güçlük çekmektedir.

Banka kredileri teminatsız veya teminatlı şekilde verilebilmektedir. Nakit akımı oluşturmakta 
güçlük çeken; bilançosu ve gelir tablosu bozulmuş firmalardan kredi karşılığı çeşitli teminatlar talep 
ed�l�r. Bu sayede alınan kred�n�n sorunsuz b�r şek�lde ödenmes� garant� altına alınmaya çalışılır. 
Bankalar genell�kle yen� çalışmaya başladıkları müşter�ler�yle de tem�natlı b�r şek�lde çalışmak 
�sterler.

Banka kred�ler� �ç�n talep ed�len tem�natlar şahs� veya madd� şek�lde olab�l�r.28 Şahs� tem�natın 
b�r d�ğer adı kefalett�r. Şahs� kefalette kred� kullanan f�rma borcunu ödemed�ğ� takd�rde şahs� kefa-
let veren k�ş� tüm mal varlığıyla bu borçtan sorumludur. Ayrıca d�ğer banka ve s�gorta kuruluşları ve 
benzer� yerlerden alınan tem�nat mektupları da bu kapsama g�rer. Bankalar şahs� kefalet� çok 
kullanmak �stemezler. Bu tem�nat türü ancak uzun yıllar bankayla �ş yapan ve bankayla arasında 
t�car� b�r bağ oluşturan müşter�lere sağlanır. Banka ve f�rma arasındak� güven şahs� kefalette en 
bel�rley�c� unsurdur.

Banka tem�natlarının �k�nc� çeş�d� �se madd� tem�natlardır. Madd� tem�natlar taşınır veya taşın-
mazlar üzer�nden alınır. Bu tem�natların �ç�ne; �potek, menkul reh�n� ve t�car� �şletme reh�n� g�b� 
tem�natlar g�rer. Madd� tem�natlar ver�len kred� m�ktarını b�reb�r karşılayacak şek�lde alınab�leceğ� 
g�b� kred� m�ktarından daha yüksek b�r m�ktarda da talep ed�l�p alınab�l�r.

F�rmaların mal� yapıları bozuldukça f�rmalardan talep ed�len tem�nat çeş�tler� değ�ş�r ve tem�nat 
m�ktarları artar. Bunun yanı sıra f�rmaların mal� yapısına göre değ�şmekle b�rl�kte f�rmalardan talep 
ed�len kred� fa�zler�nde de artışlar görülür. Bankalar, f�rmaların r�sk�n� hem aldıkları tem�natlara 
hem de kred� fa�zler�ne yansıtmak durumundadır.

Banka kred�s� ülkem�zde f�rmaların öncel�kl� olarak terc�h ett�ğ� b�r yöntemd�r. F�rmalarımız 
daha çok küçük ve orta ölçekl� olduğu �ç�n çoğunlukla kapsamlı b�r f�nans departmanına sah�p 
değ�llerd�r. Kred� kullanımı d�ğer borç f�nansmanı çeş�tler�ne göre görece bas�t olsa da daha mal�yet-
l�d�r fakat çoğu f�rmada f�nans departmanlarının yeters�z olması veya bazen de bulunmaması; bu 
yüzden de f�nans departmanlarının �şler�n�n muhasebe departmanları üzer�nden yürütülmes� sebe-
b�yle kred� çoğunlukla terc�h ed�len b�r seçenekt�r.

24



kaynakları vades�ne göre de sınıflandırılab�l�r. Vades�ne göre sınıflandırma genel olarak b�lg�lend�r-
me amacıyla kullanılmasına rağmen bu çalışmada kaynağına göre sınıflandırma üzer�nde durul-
maktadır. Çünkü f�rma f�nansmanının vade yapısından çok ülkem�zde kaynağı önem arz etmekte-
d�r. Özell�kle öz sermayen�n güçlend�r�lmes�, b�r�ken kârların f�rma �ç�nde bırakılıp yatırıma döndü-
rülmes� olgusu �ş dünyasında tam olarak yerleşmem�şt�r. Bu nedenle f�rmalar daha çok dış kaynak 
�le f�nansmana bağlı kalmaktadır.

19 “Understand�ng Ch�na's Real Estate Cr�s�s”, The Global Treasurer, 29 N�san 2024, 
https://www.theglobaltreasurer.com/2024/04/29/understand�ng-ch�nas-real-estate-cr�s�s/.
20 Mar�ko O�, “Country Garden: Ch�na property g�ant suspends shares �n Hong Kong”, BBC, 2 N�san 2024, 
https://www.bbc.com/news/bus�ness-68710728.
21 Merve Kıcı, “İnşaat’tan Tekst�l’e B�rçok Sektör Konkordato Alarmı Ver�yor!”, Sanay� Gazetes�, 21 Mayıs 2024, 
https://sanay�gazetes�.com.tr/�nsaattan-tekst�le-b�rcok-sektor-konkordato-alarm�-ver�yor/.
22 Eugene F. Br�gham ve M�chael C. Ehrhardt, F�nanc�al Management: Theory & Pract�ce (Hampsh�re, UK: Cengage 
Learn�ng, 2016).

Makro koşulların oluşturduğu f�nansman sorunları tüm f�rmaları olumsuz etk�lemekted�r. 
Yaşam destek ün�teler�yle b�rçok f�rmanın ayakta tutulması hastalığa kes�n çare olmayarak hastalı-
ğın tüm vücuda yavaş yavaş s�rayet etmes� g�b� zomb� f�rmalar tüm ekonom�ye yayılmaktadır. 
Ekonom�de �şletmes�n� uzun süre kred�ye dayanarak ayakta tutan f�rmalar ver�ml� b�r üret�m 
yapmaktan uzaktır. Ver�ml� üret�m yapamayan f�rmaların mal ve h�zmetler�n�n aynı sektördek� 
sağlıklı f�rmalarla aynı koşul ve şartlar altında p�yasada yer aldıklarında p�yasada arz fazlalığı oluş-
makta ve ürün ve h�zmet f�yatları düşmekted�r. Bu süreçte sağlıklı f�rmaların kârlılığı negat�f 
etk�lenmekte ve kârlılığı negat�f etk�lenen f�rmalar çoğu zaman f�nansmanlarını öz sermaye dışın-
dak� araçlarla sağlamaya yönelmekted�r.12 Böylece sağlıklı f�rmalar da zaman �ç�nde zomb�leşmekte-
d�r. Bu durum b�r sepette bulunan taze meyveler�n �ç�ne konulan çürük b�r meyven�n tüm sepettek� 
meyveler� çürütmes�ne benzemekted�r.

Ayrıca sağlıklı f�rmalar hammadde ve eleman �ht�yacı �ç�n de zomb�leşm�ş f�rmalar �le rekabet 
etmekted�r. Bu rekabet hem hammadde f�yatlarını hem de �ş gücü f�yatlarını yükseltmekte, üret�m 
yapacak ve h�zmet sağlayacak sağlıklı f�rmaların mal�yetler�n� artırmaktadır.13 Özetle mal�yet 
açısından bakıldığında da ekonom�de bulunan sağlıksız f�rmaların sağlıklı f�rmaların gel�rler�n� 
azalttığı görülmekted�r.

Ürün ve h�zmet f�yatları sağlıksız veya zomb� f�rmaların varlığı tarafından baskılanan ve ham-
madde ve eleman mal�yetler� de bu t�p f�rmalar tarafından artan d�ğer f�rmalar zorunlu olarak 
yatırım ve büyüme fırsatlarını kaçırmaktadır. İy� �şleyen b�r ekonom�n�n ana hedef� ekonom�de 
oluşan kaynakların hakkan�yetl� ve ver�ml� b�r b�ç�mde dağıtılmasıdır. Fakat zomb� f�rmaların 

ekonom�de bulunması sağlıklı f�rmaların kred� g�b� borçlanma araçlarına ulaşmasını zorlaştırmak-
ta ve öz sermaye kullanımı dışındak� f�nansman kaynaklarının mal�yet�n� artırmaktadır.14

Mezo açıdan bakıldığında bu t�p sağlıksız f�rmaların �ş gücü p�yasasına verd�ğ� zararın büyüklü-
ğü de yadsınamaz dereceded�r. Özell�kle �ç�nde bulunulan sektörün olması gerekenden fazla büyü-
mes�yle zomb� f�rmalar ver�ml� üret�m yapamayan ve h�zmet sağlayamayan çalışanları da �ş p�yasası 
�ç�ne çekerler. Böylece sektöre yönel�k �ş gücü arzı artar. Artan �ş gücü m�ktarı �se �şe alımlarda 
ver�ml� çalışanları ver�ms�z çalışanlardan ayırmayı zorlaştıracaktır. Böylece sağlıklı f�rmalarda 
ver�ml� çalışanlarla ver�ms�zler aynı anda �şe alınacak ve bu durum sağlıklı f�rmaların ver�ml�l�ğ�n� 
düşüren b�r unsur olacaktır.

Bu soruna raporun en başında değ�n�lmes�n�n başlıca neden� 2023 yılında Uluslararası Para Fonu 
tarafından yayınlanan Albuquerque ve Iyer tarafından hazırlanan “The R�se of the Walk�ng Dead: 
Zomb�e F�rms Around the World”15 adlı ön raporda Türk�ye’de bulunan özel f�rmaların yaklaşık 
%14’ünün zomb� f�rma olarak kategor�ze ed�lmes�d�r. Bu ver� ülkem�zdek� özel f�rmalar 1997 �le 
2020 yılları arasındak� per�yot �çer�s�nde ele alındığında geçerl�d�r ve Türk�ye dünyada bulunan 
özel f�rmalar değerlend�r�ld�ğ�nde zomb� f�rmaların en çok olduğu ülked�r. COVID-19 dolayısıyla da 
bu oranın g�t g�de arttığı düşünülmekted�r. Aynı rapora göre zomb� f�rmalar hem ülkem�zde hem de 
dünya genel�nde genell�kle �nşaat ve enerj� sektörler�nde yoğunlaşırken b�l�ş�m ve perakende g�b� 
sektörlerde de baskındırlar.

F�rmaları �nsan anatom�s�ne benzet�rsek, damarlardan oluşan kan dolaşım s�stem� f�nansman 
kanallarına, kan �se nakde karşılık gel�r. İnsanın sağlıklı yaşaması �ç�n damarlarının tem�z ve açık 
olması ve kan akışının düzenl� olarak sağlanması gerekmekted�r. F�rmalar �ç�n de aynı �nsanlarda 
geçerl� olan bu �lke g�b� f�nansman kanallarının açık olması ve nak�t akışının düzenl� b�r şek�lde 
sağlanması gerekmekted�r. İnsanların organlarına kan g�tmed�ğ�nde yaşamlarının sonlanması g�b� 
f�rmalar da nak�t akışını sağlayamadıklarında batacaklardır. Öyle k� çok yüksek m�ktarda l�k�t olma-
yan varlığa sah�p büyük ş�rketler ş�rketler�n batma sebeb� gerekl� zamanlarda l�k�d�teye ulaşamamış 
olmalarıdır. Bas�tçe b�r örnek vermek gerek�rse m�lyonlarca dolarlık araz�ler� olan b�r f�rma düşüne-
l�m. Bu f�rmanın kasasında nakd� olmasın ve nak�t akışları b�rdenb�re kes�ls�n. Bu f�rma temerrüde 
düşüp 100 b�n dolar g�b� küçük b�r meblağlı b�r sened�n�n karşılığını ödeyemezse �flas tehl�kes� �le 
karşılaşacaktır. Çünkü alacaklı taraf borcuna karşılık bu f�rmanın araz�ler�n�n satılıp, l�k�d�te 
ed�lmes�n� ve kend�s�ne ödeme yapılmasını talep edecekt�r. Bu sebeple �nsanın hayatını sürdüreb�l-
mes� �ç�n kan ne kadar hayat�yse f�rma �ç�n de nak�t aynı şeyd�r. Kısacası f�nans yönet�m� büyük 
ölçüde l�k�d�te yönet�m�d�r ve ne kadar zeng�n, varlıklı ve büyük olurlarsa olsunlar l�k�d�teye ulaşa-
mayan f�rmaların batma r�sk� �le karşı karşıya kalmaları kaçınılmazdır. 

Sıkı para ve mal�ye pol�t�kalarının uygulanmaya başladığı günümüz koşullarında hem dünya 
genel�nde hem de ülkem�zde f�rmalar nak�t akışlarını yönetmekte güçlük çekmekted�r. Bu durum 
aslında dönemsell�k gösteren b�r olgudur. Öncel�kle fa�z oranlarının düşük seyrett�ğ� parasal ve mal� 
gen�şleme dönemler�nde f�rmalar yatırımların get�r�s�n� detaylı b�r şek�lde değerlend�rmeden hızlı-
ca gen�şlemekte, çalışan sayısını artırmakta ve nak�t akışını daha çok banka kred�ler� �le sağlamaya 
yönelmekted�r. Gevşek para ve mal�ye pol�t�kaları enflasyon�st baskılar dolayısıyla sonsuza kadar 
sürdürülememekted�r. Bu t�p pol�t�kalar f�yatlama mekan�zmalarını bozmakta ve enflasyonun kont-
rol altına alınması �ç�n fa�zler�n yüksek olduğu sıkı para pol�t�kalarına ve daraltıcı mal�ye pol�t�kala-
rına geç�ş� gerekt�rmekted�r. Sıkı para pol�t�kaları ve daraltıcı mal�ye pol�t�kaları �se p�yasa fa�zler�n� 
artırıcı yönde etk� etmekte ve harcamaları düşürmekted�r. Fa�zler�n yükseld�ğ� b�r ortamda �se kred� 
mal�yetler� artmakta, bunun yanında gerek devlet gerek b�rey harcamaları azaldığında f�rmalar zor 
duruma düşmekted�r. Kred� mal�yetler�n�n artması ve satışların azalması �se f�rmaların nak�t akışla-
rını bozmaktadır.

Dünyada bu durumun en güzel örneğ� Ç�n özel�nde �nşaat sektörü �ç�n ver�leb�l�r.18 Özell�kle 
dünya açısından Ç�n’dek� �nşaat sektörü çok öneml� olup bu sektörün daralıp gen�şlemes� tüm 
dünyadak� dem�r çel�k ve benzer� hammaddeler�n f�yatlarını etk�lemekted�r. Kültürel alışkanlıkları 
gereğ� Ç�n toplumu elle tutulab�len, gözle görülen, somut yatırım araçlarına yatırım yapmayı terc�h 
etmekted�r. Bu t�p yatırım araçlarının başında da konut gelmekted�r. Fakat COVID-19 dönem� ve 
sonrasında özell�kle de 2024 yılında yaşanan ekonom�k koşullar çalışanların �ş güvenl�ğ�n� tehl�ke-
ye atmış ve çalışanların gelecektek� gel�r beklent�ler�n� oldukça aşağıya çekm�şt�r. B�r bakıma �şten 

çıkarılma korkusu �nsanların uzun vadel� yatırımlardan uzak durmasına neden olmuştur. Bu sebep-
le Ç�n’de konuta olan talep azalmıştır. Aynı zamanda �nşaat ş�rketler� tarafından tamamlanamayan 
yapılar ve gec�ken tesl�matlar tüket�c�ler� sektörden daha çok uzaklaştırmıştır. Ç�n’de yaşlanan 
popülasyon da artık konut talep etmemekted�r. Tüm bu faktörler konut sektörünün gün geçt�kçe 
zayıflamasına neden olmuştur. Ç�n hükümet� bu duruma karşı �lk defa ev alacakların ev peş�natları-
nı sınırlamış ve konut kred� fa�zler�n� aşağıya çekm�şt�r. Devlet tarafından alınan bu önlemlere 
rağmen �nşaat sektörü kr�z� aşamamıştır. 1996 yılında kurulan Ç�nl� ş�rket Evergrande 2021 yılında 
aşırı stok b�r�k�m� ve yüksek sev�yede borçlanma dolayısıyla 300 m�lyar dolarlık borcunu ödeyeme-
m�ş ve 2024 yılında tasf�ye ed�lm�şt�r.19 Benzer şek�lde Ç�n’�n en büyük �nşaat ş�rket� Country 
Garden da 205 m�lyar dolarlık b�r l�k�d�te sıkıntısı �le karşı karşıya kalmış ve tasf�ye sürec�n�n başla-
tılması �ç�n �ncelemeye alınmıştır.20

Dünya genel�nde olduğu g�b� Türk�ye’de de benzer olaylar yaşanmaktadır. Yüksek enflasyonu 
kontrol altına almak �ç�n artırılan fa�z oranları konut kred� mal�yetler�n� yukarıya çekerken, tüket�-
c�ler�n konut taleb�n� �se oldukça azaltmıştır. Ayrıca yükselen fa�zler, banka mevduatını emlak 
yatırımına alternat�f b�r yatırım aracı olarak ön plana çıkarmıştır. Bu durum emlak p�yasasındak� 
durgunluğu körüklem�şt�r. İnşaat f�rmaları açısından bakıldığında �se satılamayan konutlar aşırı 
stok b�r�k�m�ne yol açmış ve stok mal�yetler� gün geçt�kçe artmıştır. Aynı zamanda yüksek fa�zler�n 
etk�s�yle p�yasa f�yatında düşüşler görülen araz�ler �nşaat f�rmaları tarafından satın alınmış ve 
f�rmalar nak�t g�r�ş� olmamasına rağmen gen�şlemek uğruna büyük m�ktardak� nak�t çıkışlarına 
maruz kalmışlardır. Net nak�t akışının negat�fe düştüğü bu zaman d�l�m�nde �nşaat f�rmaları dış 
f�nansman kaynaklarını (banka kred�ler� ve benzer�) aşırı b�r şek�lde kullanmaya başlamışlardır. 
Nak�t akışlarını �y� b�r şek�lde yönetemeyen �nşaat f�rmaları ödemelerde zorlandıkları �ç�n geç�c� 
koruma sağlamak amacıyla konkordato taleb�nde bulunmaya başlamışlardır. 2024 yılının mayıs ayı 
ortasına kadar konkordato talep eden �nşaat f�rması sayısı 391’d�r.21 İnşaat f�rmalarını tekst�l f�rma-
ları ve akaryakıt �stasyonları �zlemekted�r.

F�nansman b�r f�rmanın olmazsa olmazıdır. Nak�t akışının sürekl� devam etmes� �ç�n f�nansman 
kanallarının, öncek� sayfalarda benzerl�ğ� kurulan �nsan vücudundak� damarlar g�b� açık olması ve 
kanın vücudu beslemes� g�b� f�rmaları nak�t �le besleyerek ayakta tutması gerek�r. F�rma f�nansmanı 
kaynağına göre �ç ve dış kaynaklardan sağlanan f�nansman olmak üzere �k� ayrı kategor�ye ayrılır. 
Dış f�nansman �se borçlanma f�nansmanı ve öz sermaye f�nansmanı olarak �k� b�ç�mde �ncelen�r.22

Şek�l 7’de b�r f�rmanın f�nansman kaynakları bas�te �nd�rgenm�ş b�r şek�lde sunulmaktadır. 
F�rmaların f�nansman kaynaklarını kaynağına göre sınıflandırma �mkânı olduğu g�b� f�nansman 

Banka kred�ler� Türk�ye’de oldukça sık kullanılmaktadır. Banka aracılığıyla f�nansmanın kullanı-
mı büyük yatırımlardan çok �şletme f�nansmanı sağlanmasına odaklıdır. Bu durum Türk�ye’de 
f�rmaların b�rçoğunun küçük ve orta ölçekl� b�r yapı olmalarından kaynaklanmaktadır. Ülkem�zde 
kültürel koşullar kred� kullanımına soğuk bakılmasına sebeb�yet verse de geleneksel bankacılık 
s�stem�n�n yanında katılım bankacılığı da oldukça gel�şm�şt�r. Katılım bankacılığının da sıklıkla 
kred� amacıyla kullanıldığı görülmekted�r. Türk�ye’de katılım bankacılığı en az geleneksel bankacı-
lık kadar yaygındır. Katılım bankacılığı geleneksel bankacılık s�stem�n�n sağladığı ürünler� de kolay-
lıkla sağlayab�lmekte ve f�rmalara fon akışını çeş�tl� yollarla gerçekleşt�rmekted�r.

Banka kred�ler� temelde bankalardan bell� b�r m�ktar borcun bel�rlenm�ş b�r takv�m dah�l�nde 
önceden kararlaştırılmış b�r fa�z oranıyla alınmasına dayanmaktadır. Bankalar kullandırdıkları 
kred�ler� fa�z�yle tahs�l ederler. Fa�z oranını makro ekonom�k şartların şek�llend�rd�ğ� borç ver�leb�-
l�r fon p�yasası ve f�rmanın durumu bel�rler. Merkez bankaları kısa vadel� fa�z oranlarını bel�rleseler 
de kısa vadel� fa�z oranları p�yasadak� tüm fa�z oranlarının şek�llenmes�ne yol açar. Merkez bankala-
rının gecel�k repo fa�z� çerçeves�nde borç alma ve borç verme olanakları ve bu �şlemler �ç�n bel�rle-
d�kler� fa�z oranları bulunmaktadır. Bankalar bu kısa vadel� l�k�d�te penceres�yle kend�ler�nde bulu-
nan âtıl kaynakları merkez bankasına, merkez bankasının borç alma fa�z� oranından park edeb�l�r-
ler. Böylece p�yasadak� kısa vadel� fa�zler�n alt bandı oluşmaktadır. Ayrıca fon �ht�yacı olan bankalar 
gecel�k borç alma fa�z� üzer�nden kaynak �ht�yaçlarını g�dereb�lmekted�rler. Böylece merkez banka-
ları kısa vadel� p�yasa fa�z oranlarını şek�llend�rmekted�rler.

P�yasada b�rden çok fa�z oranı bulunmaktadır. Bunlardan en b�l�nen� mevduat fa�zler�d�r. Kred� 
kartı fa�zler�, tüket�c� kred�s� fa�zler�, t�car� kred� fa�zler� ve benzer� fa�zler de p�yasadak� d�ğer fa�zle-
re örnek olarak ver�leb�l�r. Mevduat fa�zler� bankacılık s�stem� açısından oldukça öneml�d�r. Çünkü 
bankacılık s�stem� kred� vermek �ç�n topladığı fonların büyük kısmını mevduatlardan elde etmekte-
d�r. Mevduatların oluşturduğu mal�yet bankalar tarafından kred�lere de yansıtılır. Yüksek fa�zle 
toplanan mevduatlar bankalar tarafından yüksek kred� fa�zler�n�n talep ed�lmes�ne neden olacaktır. 
Aynı şek�lde bankalar tarafından düşük fa�zle toplanan mevduatlar kred� fa�zler�n�n düşmes�ne 
sebep olur.

Merkez bankaları hem gecel�k repo fa�zler�yle hem de pol�t�ka fa�z� d�ye adlandırdığımız b�r hafta-
lık repo fa�zler�yle mevduat fa�zler� başta olmak üzere p�yasadak� fa�zler oranlarına yön ver�r. 
Burada yön ver�len fa�zler�n vade yapısının kısa veya uzun vadel� olması merkez bankaları kararları-
nın etk� düzey�n� bel�rler. Merkez bankaları daha çok kısa vadel� fa�zler üzer�nde etk�l� olsa da uzun 
vadel� fa�zler� de etk�leme kapas�tes�ne sah�pt�rler. B�r merkez bankası tüm b�r şehre su veren ana 
vananın başında vanayı kontrol eden b�r f�gür olarak düşünüleb�l�r. Vana kısıldığında nasıl şehre 
g�den su m�ktarı azalıyorsa; merkez bankası da fa�z oranlarını artırarak para arzını azaltır ve mevdu-
at fa�zler� başta olmak üzere tüm fa�z oranlarını yükselt�r. Y�ne aynı şek�lde nasıl vana açılıp su akışı 
çoğaltılıyorsa; merkez bankası da fa�zler� düşürüp para arzını artırır. Böylece p�yasa fa�zler� merkez 
bankasının attığı adımlara uyum sağlar.

Merkez bankalarının düşük pol�t�ka fa�zler� bel�rled�ğ� koşullarda bankalar düşük mal�yetl� l�k�d�-

teye daha kolay ulaşabildikleri için kredi faizleri düşme eğilimi göstermektedir. Bu durumda firma-
lar daha çok kredi talep edeceklerdir. Kredi kullanma iştahı artan firmalar daha büyük yatırımlara 
başlayacaktır. Fakat merkez bankaları düşük faiz, bol likidite politikasında değişime de gidebilmek-
tedir. Düşük faiz yüksek yatırım demek olsa bile yüksek tüketimi de tetiklemektedir. Reel faiz çok 
düşük seviyelere geldiğinde hem tüketimin arttığı hem de yatırımların kalitesinin bozulduğu 
görülmektedir. Fırsat maliyetlerinin oldukça düştüğü ekonomik koşullarda yatırımların birçoğu 
verimli alanlara gitmemektedir. Bazı zamanlarda  ise yatırımların sabit sermaye yatırımı şeklinde 
bile gerçekleştirilmeyip tamamen finansal yatırımlara dönüştüğü görülmektedir. Yüksek yatırım ve 
yüksek tüketim piyasa fiyatlama mekanizmasını bozmakta ve çoğu zaman da enflasyonist bir 
dönemi beraberinde getirmektedir. Merkez bankaları ise enflasyonla mücadele için politika 
değişimine giderek gecelik ve 1 haftalık repo faizlerini yükseltmektedir. Kısacası faizlerin çok düşük 
olduğu periyotları faizlerin oldukça yüksek olduğu periyotlar izleyebilmektedir. Merkez bankala-
rının yüksek politika faizi uygulaması buna hazır olmayan firmaların zorlanmasına ve adeta ekono-
mik olarak havlu atmasına neden olmaktadır.

Özetle borç finansmanında makro ekonomik koşullar ve merkez bankasının atacağı adımlar 
önemlidir. Bugün firmaların bulduğu ucuz maliyetli kredilerin yarın da ucuza bulunabileceğinin 
garantisi bulunmamaktadır. Buna örnek olması açısından rapor kapsamında yapılan yarı 
yapılandırılmış mülakatlarda (bakınız Bölüm 6) medikal sektöründen bir iş adamının şu sözleri 
manidardır:

“B�z fa�zler bu kadar düşük değ�lken yatırımımızı hep kend�m�zden yaptık, kend� yağımızda 
kavrulduk, çok uzamadık ama çok da kısalmadık. Fakat fa�zler düşünce f�rmamızı gen�şlett�k, 
kaynak robotları aldık, yen� ve büyük b�r tes�se k�raya geçt�k. Ş�md� fa�zler çok yükseld�, satışlar 
kötü ve hatta sattığımız malın parasını b�le tahs�l etmekte zorlanıyoruz. Varlığımız, araz�ler�m�z 
ve araçlarımız var ama kred�ler�m�z� çev�remez, ödeyemez duruma geld�k. Madem fa�zler bu 
kadar yükselecekt� n�ye kred�ye bulaştık d�yorum çoğu zaman, ne güzel kend� düzen�m�zle kend� 
yağımızda kavrulup g�d�yorduk.”

Genel olarak değerlendirirsek firma sahiplerinin kredi kullanırken makro ekonomik koşulların 
aynı şekilde devam edeceğini varsaydığı görülmektedir. Halbuki makro ekonomik koşullar oldukça 
değişkendir. Firmalar düşük faizin hüküm sürdüğü ortamlarda firmalarının büyüklüğü ile orantısız 
yatırımlara başlamakta ve makro ekonomik koşullar değiştiğinde likidite problemleri başta olmak 
üzere birçok sorunla karşı karşıya kalmaktadırlar.

Banka kredilerinde ikinci önemli olgu ise kredi talep eden firmanın finansal durumudur. 
Finansal durumu iyi olan firmalar bankalarca sağlanan kredi imkânlarına kolaylıkla ulaşabilirken, 
bilançosu, gelir ve nakit akım tablosu bozuk olan firmalar krediye ulaşmakta güçlük çekmektedir.

Banka kredileri teminatsız veya teminatlı şekilde verilebilmektedir. Nakit akımı oluşturmakta 
güçlük çeken; bilançosu ve gelir tablosu bozulmuş firmalardan kredi karşılığı çeşitli teminatlar talep 
ed�l�r. Bu sayede alınan kred�n�n sorunsuz b�r şek�lde ödenmes� garant� altına alınmaya çalışılır. 
Bankalar genell�kle yen� çalışmaya başladıkları müşter�ler�yle de tem�natlı b�r şek�lde çalışmak 
�sterler.

Banka kred�ler� �ç�n talep ed�len tem�natlar şahs� veya madd� şek�lde olab�l�r.28 Şahs� tem�natın 
b�r d�ğer adı kefalett�r. Şahs� kefalette kred� kullanan f�rma borcunu ödemed�ğ� takd�rde şahs� kefa-
let veren k�ş� tüm mal varlığıyla bu borçtan sorumludur. Ayrıca d�ğer banka ve s�gorta kuruluşları ve 
benzer� yerlerden alınan tem�nat mektupları da bu kapsama g�rer. Bankalar şahs� kefalet� çok 
kullanmak �stemezler. Bu tem�nat türü ancak uzun yıllar bankayla �ş yapan ve bankayla arasında 
t�car� b�r bağ oluşturan müşter�lere sağlanır. Banka ve f�rma arasındak� güven şahs� kefalette en 
bel�rley�c� unsurdur.

Banka tem�natlarının �k�nc� çeş�d� �se madd� tem�natlardır. Madd� tem�natlar taşınır veya taşın-
mazlar üzer�nden alınır. Bu tem�natların �ç�ne; �potek, menkul reh�n� ve t�car� �şletme reh�n� g�b� 
tem�natlar g�rer. Madd� tem�natlar ver�len kred� m�ktarını b�reb�r karşılayacak şek�lde alınab�leceğ� 
g�b� kred� m�ktarından daha yüksek b�r m�ktarda da talep ed�l�p alınab�l�r.

F�rmaların mal� yapıları bozuldukça f�rmalardan talep ed�len tem�nat çeş�tler� değ�ş�r ve tem�nat 
m�ktarları artar. Bunun yanı sıra f�rmaların mal� yapısına göre değ�şmekle b�rl�kte f�rmalardan talep 
ed�len kred� fa�zler�nde de artışlar görülür. Bankalar, f�rmaların r�sk�n� hem aldıkları tem�natlara 
hem de kred� fa�zler�ne yansıtmak durumundadır.

Banka kred�s� ülkem�zde f�rmaların öncel�kl� olarak terc�h ett�ğ� b�r yöntemd�r. F�rmalarımız 
daha çok küçük ve orta ölçekl� olduğu �ç�n çoğunlukla kapsamlı b�r f�nans departmanına sah�p 
değ�llerd�r. Kred� kullanımı d�ğer borç f�nansmanı çeş�tler�ne göre görece bas�t olsa da daha mal�yet-
l�d�r fakat çoğu f�rmada f�nans departmanlarının yeters�z olması veya bazen de bulunmaması; bu 
yüzden de f�nans departmanlarının �şler�n�n muhasebe departmanları üzer�nden yürütülmes� sebe-
b�yle kred� çoğunlukla terc�h ed�len b�r seçenekt�r.
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kaynakları vades�ne göre de sınıflandırılab�l�r. Vades�ne göre sınıflandırma genel olarak b�lg�lend�r-
me amacıyla kullanılmasına rağmen bu çalışmada kaynağına göre sınıflandırma üzer�nde durul-
maktadır. Çünkü f�rma f�nansmanının vade yapısından çok ülkem�zde kaynağı önem arz etmekte-
d�r. Özell�kle öz sermayen�n güçlend�r�lmes�, b�r�ken kârların f�rma �ç�nde bırakılıp yatırıma döndü-
rülmes� olgusu �ş dünyasında tam olarak yerleşmem�şt�r. Bu nedenle f�rmalar daha çok dış kaynak 
�le f�nansmana bağlı kalmaktadır.

Kaynak: Ross vd., 201523

Vadeye göre sınıflandırıldığında f�nansman kaynakları temel olarak �k�ye ayrılır: Kısa vadel� 
f�nansman kaynakları ve uzun vadel� f�nansman kaynakları. Bu raporda f�nansmanın vade yapısı 
kaynak bazında değerlend�r�lecek ve f�nansmanın vade yapısından çok f�nansmana duyulan �ht�yaç 
ve f�nansmanın kaynağının özell�kler� üzer�nde durulacaktır. Vades� kısa olan f�nansman kaynakla-
rının genell�kle b�lançoları kötüleşm�ş f�rmalarda �şletme sermayes�n� desteklemek �ç�n kullanıldığı 
görülmekted�r. Örneğ�n b�lançoları kötüleşen f�rmalar bankalardan daha kısa vadel�, yüksek mal�-
yetl� ve yüksek tem�natlı kred�ler bulab�l�rken, güçlü b�lançoya sah�p f�rmalar uzun vadel�, düşük 
mal�yetl� ve tem�natsız kred�ler bulab�lmekted�rler.

B�r f�rmanın �ç kaynaklardan f�nansmanını gerçekleşt�rmes� en çok arzu ed�len f�nansman çeş�d�-
d�r. İç kaynaklardan f�nansman çeş�tl� şek�llerde ele alınab�l�r. İç kaynaklardan f�nansman genel 
olarak üç şek�lde ele alınab�l�r:24

1. Dağıtılmamış kârların kullanılması
2. Varlık satışı yapılması
3. İşletme sermayes�n�n kontrol altına alınması

23 Ross, Westerf�eld ve Bradford, Fundamentals of Corporate F�nance, 11.
24 Tse, T. C. M. (2017), Corporate F�nance: The Bas�cs. Routledge.

Makro koşulların oluşturduğu f�nansman sorunları tüm f�rmaları olumsuz etk�lemekted�r. 
Yaşam destek ün�teler�yle b�rçok f�rmanın ayakta tutulması hastalığa kes�n çare olmayarak hastalı-
ğın tüm vücuda yavaş yavaş s�rayet etmes� g�b� zomb� f�rmalar tüm ekonom�ye yayılmaktadır. 
Ekonom�de �şletmes�n� uzun süre kred�ye dayanarak ayakta tutan f�rmalar ver�ml� b�r üret�m 
yapmaktan uzaktır. Ver�ml� üret�m yapamayan f�rmaların mal ve h�zmetler�n�n aynı sektördek� 
sağlıklı f�rmalarla aynı koşul ve şartlar altında p�yasada yer aldıklarında p�yasada arz fazlalığı oluş-
makta ve ürün ve h�zmet f�yatları düşmekted�r. Bu süreçte sağlıklı f�rmaların kârlılığı negat�f 
etk�lenmekte ve kârlılığı negat�f etk�lenen f�rmalar çoğu zaman f�nansmanlarını öz sermaye dışın-
dak� araçlarla sağlamaya yönelmekted�r.12 Böylece sağlıklı f�rmalar da zaman �ç�nde zomb�leşmekte-
d�r. Bu durum b�r sepette bulunan taze meyveler�n �ç�ne konulan çürük b�r meyven�n tüm sepettek� 
meyveler� çürütmes�ne benzemekted�r.

Ayrıca sağlıklı f�rmalar hammadde ve eleman �ht�yacı �ç�n de zomb�leşm�ş f�rmalar �le rekabet 
etmekted�r. Bu rekabet hem hammadde f�yatlarını hem de �ş gücü f�yatlarını yükseltmekte, üret�m 
yapacak ve h�zmet sağlayacak sağlıklı f�rmaların mal�yetler�n� artırmaktadır.13 Özetle mal�yet 
açısından bakıldığında da ekonom�de bulunan sağlıksız f�rmaların sağlıklı f�rmaların gel�rler�n� 
azalttığı görülmekted�r.

Ürün ve h�zmet f�yatları sağlıksız veya zomb� f�rmaların varlığı tarafından baskılanan ve ham-
madde ve eleman mal�yetler� de bu t�p f�rmalar tarafından artan d�ğer f�rmalar zorunlu olarak 
yatırım ve büyüme fırsatlarını kaçırmaktadır. İy� �şleyen b�r ekonom�n�n ana hedef� ekonom�de 
oluşan kaynakların hakkan�yetl� ve ver�ml� b�r b�ç�mde dağıtılmasıdır. Fakat zomb� f�rmaların 

ekonom�de bulunması sağlıklı f�rmaların kred� g�b� borçlanma araçlarına ulaşmasını zorlaştırmak-
ta ve öz sermaye kullanımı dışındak� f�nansman kaynaklarının mal�yet�n� artırmaktadır.14

Mezo açıdan bakıldığında bu t�p sağlıksız f�rmaların �ş gücü p�yasasına verd�ğ� zararın büyüklü-
ğü de yadsınamaz dereceded�r. Özell�kle �ç�nde bulunulan sektörün olması gerekenden fazla büyü-
mes�yle zomb� f�rmalar ver�ml� üret�m yapamayan ve h�zmet sağlayamayan çalışanları da �ş p�yasası 
�ç�ne çekerler. Böylece sektöre yönel�k �ş gücü arzı artar. Artan �ş gücü m�ktarı �se �şe alımlarda 
ver�ml� çalışanları ver�ms�z çalışanlardan ayırmayı zorlaştıracaktır. Böylece sağlıklı f�rmalarda 
ver�ml� çalışanlarla ver�ms�zler aynı anda �şe alınacak ve bu durum sağlıklı f�rmaların ver�ml�l�ğ�n� 
düşüren b�r unsur olacaktır.

Bu soruna raporun en başında değ�n�lmes�n�n başlıca neden� 2023 yılında Uluslararası Para Fonu 
tarafından yayınlanan Albuquerque ve Iyer tarafından hazırlanan “The R�se of the Walk�ng Dead: 
Zomb�e F�rms Around the World”15 adlı ön raporda Türk�ye’de bulunan özel f�rmaların yaklaşık 
%14’ünün zomb� f�rma olarak kategor�ze ed�lmes�d�r. Bu ver� ülkem�zdek� özel f�rmalar 1997 �le 
2020 yılları arasındak� per�yot �çer�s�nde ele alındığında geçerl�d�r ve Türk�ye dünyada bulunan 
özel f�rmalar değerlend�r�ld�ğ�nde zomb� f�rmaların en çok olduğu ülked�r. COVID-19 dolayısıyla da 
bu oranın g�t g�de arttığı düşünülmekted�r. Aynı rapora göre zomb� f�rmalar hem ülkem�zde hem de 
dünya genel�nde genell�kle �nşaat ve enerj� sektörler�nde yoğunlaşırken b�l�ş�m ve perakende g�b� 
sektörlerde de baskındırlar.

F�rmaları �nsan anatom�s�ne benzet�rsek, damarlardan oluşan kan dolaşım s�stem� f�nansman 
kanallarına, kan �se nakde karşılık gel�r. İnsanın sağlıklı yaşaması �ç�n damarlarının tem�z ve açık 
olması ve kan akışının düzenl� olarak sağlanması gerekmekted�r. F�rmalar �ç�n de aynı �nsanlarda 
geçerl� olan bu �lke g�b� f�nansman kanallarının açık olması ve nak�t akışının düzenl� b�r şek�lde 
sağlanması gerekmekted�r. İnsanların organlarına kan g�tmed�ğ�nde yaşamlarının sonlanması g�b� 
f�rmalar da nak�t akışını sağlayamadıklarında batacaklardır. Öyle k� çok yüksek m�ktarda l�k�t olma-
yan varlığa sah�p büyük ş�rketler ş�rketler�n batma sebeb� gerekl� zamanlarda l�k�d�teye ulaşamamış 
olmalarıdır. Bas�tçe b�r örnek vermek gerek�rse m�lyonlarca dolarlık araz�ler� olan b�r f�rma düşüne-
l�m. Bu f�rmanın kasasında nakd� olmasın ve nak�t akışları b�rdenb�re kes�ls�n. Bu f�rma temerrüde 
düşüp 100 b�n dolar g�b� küçük b�r meblağlı b�r sened�n�n karşılığını ödeyemezse �flas tehl�kes� �le 
karşılaşacaktır. Çünkü alacaklı taraf borcuna karşılık bu f�rmanın araz�ler�n�n satılıp, l�k�d�te 
ed�lmes�n� ve kend�s�ne ödeme yapılmasını talep edecekt�r. Bu sebeple �nsanın hayatını sürdüreb�l-
mes� �ç�n kan ne kadar hayat�yse f�rma �ç�n de nak�t aynı şeyd�r. Kısacası f�nans yönet�m� büyük 
ölçüde l�k�d�te yönet�m�d�r ve ne kadar zeng�n, varlıklı ve büyük olurlarsa olsunlar l�k�d�teye ulaşa-
mayan f�rmaların batma r�sk� �le karşı karşıya kalmaları kaçınılmazdır. 

Sıkı para ve mal�ye pol�t�kalarının uygulanmaya başladığı günümüz koşullarında hem dünya 
genel�nde hem de ülkem�zde f�rmalar nak�t akışlarını yönetmekte güçlük çekmekted�r. Bu durum 
aslında dönemsell�k gösteren b�r olgudur. Öncel�kle fa�z oranlarının düşük seyrett�ğ� parasal ve mal� 
gen�şleme dönemler�nde f�rmalar yatırımların get�r�s�n� detaylı b�r şek�lde değerlend�rmeden hızlı-
ca gen�şlemekte, çalışan sayısını artırmakta ve nak�t akışını daha çok banka kred�ler� �le sağlamaya 
yönelmekted�r. Gevşek para ve mal�ye pol�t�kaları enflasyon�st baskılar dolayısıyla sonsuza kadar 
sürdürülememekted�r. Bu t�p pol�t�kalar f�yatlama mekan�zmalarını bozmakta ve enflasyonun kont-
rol altına alınması �ç�n fa�zler�n yüksek olduğu sıkı para pol�t�kalarına ve daraltıcı mal�ye pol�t�kala-
rına geç�ş� gerekt�rmekted�r. Sıkı para pol�t�kaları ve daraltıcı mal�ye pol�t�kaları �se p�yasa fa�zler�n� 
artırıcı yönde etk� etmekte ve harcamaları düşürmekted�r. Fa�zler�n yükseld�ğ� b�r ortamda �se kred� 
mal�yetler� artmakta, bunun yanında gerek devlet gerek b�rey harcamaları azaldığında f�rmalar zor 
duruma düşmekted�r. Kred� mal�yetler�n�n artması ve satışların azalması �se f�rmaların nak�t akışla-
rını bozmaktadır.

Dünyada bu durumun en güzel örneğ� Ç�n özel�nde �nşaat sektörü �ç�n ver�leb�l�r.18 Özell�kle 
dünya açısından Ç�n’dek� �nşaat sektörü çok öneml� olup bu sektörün daralıp gen�şlemes� tüm 
dünyadak� dem�r çel�k ve benzer� hammaddeler�n f�yatlarını etk�lemekted�r. Kültürel alışkanlıkları 
gereğ� Ç�n toplumu elle tutulab�len, gözle görülen, somut yatırım araçlarına yatırım yapmayı terc�h 
etmekted�r. Bu t�p yatırım araçlarının başında da konut gelmekted�r. Fakat COVID-19 dönem� ve 
sonrasında özell�kle de 2024 yılında yaşanan ekonom�k koşullar çalışanların �ş güvenl�ğ�n� tehl�ke-
ye atmış ve çalışanların gelecektek� gel�r beklent�ler�n� oldukça aşağıya çekm�şt�r. B�r bakıma �şten 

çıkarılma korkusu �nsanların uzun vadel� yatırımlardan uzak durmasına neden olmuştur. Bu sebep-
le Ç�n’de konuta olan talep azalmıştır. Aynı zamanda �nşaat ş�rketler� tarafından tamamlanamayan 
yapılar ve gec�ken tesl�matlar tüket�c�ler� sektörden daha çok uzaklaştırmıştır. Ç�n’de yaşlanan 
popülasyon da artık konut talep etmemekted�r. Tüm bu faktörler konut sektörünün gün geçt�kçe 
zayıflamasına neden olmuştur. Ç�n hükümet� bu duruma karşı �lk defa ev alacakların ev peş�natları-
nı sınırlamış ve konut kred� fa�zler�n� aşağıya çekm�şt�r. Devlet tarafından alınan bu önlemlere 
rağmen �nşaat sektörü kr�z� aşamamıştır. 1996 yılında kurulan Ç�nl� ş�rket Evergrande 2021 yılında 
aşırı stok b�r�k�m� ve yüksek sev�yede borçlanma dolayısıyla 300 m�lyar dolarlık borcunu ödeyeme-
m�ş ve 2024 yılında tasf�ye ed�lm�şt�r.19 Benzer şek�lde Ç�n’�n en büyük �nşaat ş�rket� Country 
Garden da 205 m�lyar dolarlık b�r l�k�d�te sıkıntısı �le karşı karşıya kalmış ve tasf�ye sürec�n�n başla-
tılması �ç�n �ncelemeye alınmıştır.20

Dünya genel�nde olduğu g�b� Türk�ye’de de benzer olaylar yaşanmaktadır. Yüksek enflasyonu 
kontrol altına almak �ç�n artırılan fa�z oranları konut kred� mal�yetler�n� yukarıya çekerken, tüket�-
c�ler�n konut taleb�n� �se oldukça azaltmıştır. Ayrıca yükselen fa�zler, banka mevduatını emlak 
yatırımına alternat�f b�r yatırım aracı olarak ön plana çıkarmıştır. Bu durum emlak p�yasasındak� 
durgunluğu körüklem�şt�r. İnşaat f�rmaları açısından bakıldığında �se satılamayan konutlar aşırı 
stok b�r�k�m�ne yol açmış ve stok mal�yetler� gün geçt�kçe artmıştır. Aynı zamanda yüksek fa�zler�n 
etk�s�yle p�yasa f�yatında düşüşler görülen araz�ler �nşaat f�rmaları tarafından satın alınmış ve 
f�rmalar nak�t g�r�ş� olmamasına rağmen gen�şlemek uğruna büyük m�ktardak� nak�t çıkışlarına 
maruz kalmışlardır. Net nak�t akışının negat�fe düştüğü bu zaman d�l�m�nde �nşaat f�rmaları dış 
f�nansman kaynaklarını (banka kred�ler� ve benzer�) aşırı b�r şek�lde kullanmaya başlamışlardır. 
Nak�t akışlarını �y� b�r şek�lde yönetemeyen �nşaat f�rmaları ödemelerde zorlandıkları �ç�n geç�c� 
koruma sağlamak amacıyla konkordato taleb�nde bulunmaya başlamışlardır. 2024 yılının mayıs ayı 
ortasına kadar konkordato talep eden �nşaat f�rması sayısı 391’d�r.21 İnşaat f�rmalarını tekst�l f�rma-
ları ve akaryakıt �stasyonları �zlemekted�r.

F�nansman b�r f�rmanın olmazsa olmazıdır. Nak�t akışının sürekl� devam etmes� �ç�n f�nansman 
kanallarının, öncek� sayfalarda benzerl�ğ� kurulan �nsan vücudundak� damarlar g�b� açık olması ve 
kanın vücudu beslemes� g�b� f�rmaları nak�t �le besleyerek ayakta tutması gerek�r. F�rma f�nansmanı 
kaynağına göre �ç ve dış kaynaklardan sağlanan f�nansman olmak üzere �k� ayrı kategor�ye ayrılır. 
Dış f�nansman �se borçlanma f�nansmanı ve öz sermaye f�nansmanı olarak �k� b�ç�mde �ncelen�r.22

Şek�l 7’de b�r f�rmanın f�nansman kaynakları bas�te �nd�rgenm�ş b�r şek�lde sunulmaktadır. 
F�rmaların f�nansman kaynaklarını kaynağına göre sınıflandırma �mkânı olduğu g�b� f�nansman 

Şekil 7. Firma Finansmanı
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4.1. İÇ KAYNAKLARDAN FİNANSMAN

Banka kred�ler� Türk�ye’de oldukça sık kullanılmaktadır. Banka aracılığıyla f�nansmanın kullanı-
mı büyük yatırımlardan çok �şletme f�nansmanı sağlanmasına odaklıdır. Bu durum Türk�ye’de 
f�rmaların b�rçoğunun küçük ve orta ölçekl� b�r yapı olmalarından kaynaklanmaktadır. Ülkem�zde 
kültürel koşullar kred� kullanımına soğuk bakılmasına sebeb�yet verse de geleneksel bankacılık 
s�stem�n�n yanında katılım bankacılığı da oldukça gel�şm�şt�r. Katılım bankacılığının da sıklıkla 
kred� amacıyla kullanıldığı görülmekted�r. Türk�ye’de katılım bankacılığı en az geleneksel bankacı-
lık kadar yaygındır. Katılım bankacılığı geleneksel bankacılık s�stem�n�n sağladığı ürünler� de kolay-
lıkla sağlayab�lmekte ve f�rmalara fon akışını çeş�tl� yollarla gerçekleşt�rmekted�r.

Banka kred�ler� temelde bankalardan bell� b�r m�ktar borcun bel�rlenm�ş b�r takv�m dah�l�nde 
önceden kararlaştırılmış b�r fa�z oranıyla alınmasına dayanmaktadır. Bankalar kullandırdıkları 
kred�ler� fa�z�yle tahs�l ederler. Fa�z oranını makro ekonom�k şartların şek�llend�rd�ğ� borç ver�leb�-
l�r fon p�yasası ve f�rmanın durumu bel�rler. Merkez bankaları kısa vadel� fa�z oranlarını bel�rleseler 
de kısa vadel� fa�z oranları p�yasadak� tüm fa�z oranlarının şek�llenmes�ne yol açar. Merkez bankala-
rının gecel�k repo fa�z� çerçeves�nde borç alma ve borç verme olanakları ve bu �şlemler �ç�n bel�rle-
d�kler� fa�z oranları bulunmaktadır. Bankalar bu kısa vadel� l�k�d�te penceres�yle kend�ler�nde bulu-
nan âtıl kaynakları merkez bankasına, merkez bankasının borç alma fa�z� oranından park edeb�l�r-
ler. Böylece p�yasadak� kısa vadel� fa�zler�n alt bandı oluşmaktadır. Ayrıca fon �ht�yacı olan bankalar 
gecel�k borç alma fa�z� üzer�nden kaynak �ht�yaçlarını g�dereb�lmekted�rler. Böylece merkez banka-
ları kısa vadel� p�yasa fa�z oranlarını şek�llend�rmekted�rler.

P�yasada b�rden çok fa�z oranı bulunmaktadır. Bunlardan en b�l�nen� mevduat fa�zler�d�r. Kred� 
kartı fa�zler�, tüket�c� kred�s� fa�zler�, t�car� kred� fa�zler� ve benzer� fa�zler de p�yasadak� d�ğer fa�zle-
re örnek olarak ver�leb�l�r. Mevduat fa�zler� bankacılık s�stem� açısından oldukça öneml�d�r. Çünkü 
bankacılık s�stem� kred� vermek �ç�n topladığı fonların büyük kısmını mevduatlardan elde etmekte-
d�r. Mevduatların oluşturduğu mal�yet bankalar tarafından kred�lere de yansıtılır. Yüksek fa�zle 
toplanan mevduatlar bankalar tarafından yüksek kred� fa�zler�n�n talep ed�lmes�ne neden olacaktır. 
Aynı şek�lde bankalar tarafından düşük fa�zle toplanan mevduatlar kred� fa�zler�n�n düşmes�ne 
sebep olur.

Merkez bankaları hem gecel�k repo fa�zler�yle hem de pol�t�ka fa�z� d�ye adlandırdığımız b�r hafta-
lık repo fa�zler�yle mevduat fa�zler� başta olmak üzere p�yasadak� fa�zler oranlarına yön ver�r. 
Burada yön ver�len fa�zler�n vade yapısının kısa veya uzun vadel� olması merkez bankaları kararları-
nın etk� düzey�n� bel�rler. Merkez bankaları daha çok kısa vadel� fa�zler üzer�nde etk�l� olsa da uzun 
vadel� fa�zler� de etk�leme kapas�tes�ne sah�pt�rler. B�r merkez bankası tüm b�r şehre su veren ana 
vananın başında vanayı kontrol eden b�r f�gür olarak düşünüleb�l�r. Vana kısıldığında nasıl şehre 
g�den su m�ktarı azalıyorsa; merkez bankası da fa�z oranlarını artırarak para arzını azaltır ve mevdu-
at fa�zler� başta olmak üzere tüm fa�z oranlarını yükselt�r. Y�ne aynı şek�lde nasıl vana açılıp su akışı 
çoğaltılıyorsa; merkez bankası da fa�zler� düşürüp para arzını artırır. Böylece p�yasa fa�zler� merkez 
bankasının attığı adımlara uyum sağlar.

Merkez bankalarının düşük pol�t�ka fa�zler� bel�rled�ğ� koşullarda bankalar düşük mal�yetl� l�k�d�-

teye daha kolay ulaşabildikleri için kredi faizleri düşme eğilimi göstermektedir. Bu durumda firma-
lar daha çok kredi talep edeceklerdir. Kredi kullanma iştahı artan firmalar daha büyük yatırımlara 
başlayacaktır. Fakat merkez bankaları düşük faiz, bol likidite politikasında değişime de gidebilmek-
tedir. Düşük faiz yüksek yatırım demek olsa bile yüksek tüketimi de tetiklemektedir. Reel faiz çok 
düşük seviyelere geldiğinde hem tüketimin arttığı hem de yatırımların kalitesinin bozulduğu 
görülmektedir. Fırsat maliyetlerinin oldukça düştüğü ekonomik koşullarda yatırımların birçoğu 
verimli alanlara gitmemektedir. Bazı zamanlarda  ise yatırımların sabit sermaye yatırımı şeklinde 
bile gerçekleştirilmeyip tamamen finansal yatırımlara dönüştüğü görülmektedir. Yüksek yatırım ve 
yüksek tüketim piyasa fiyatlama mekanizmasını bozmakta ve çoğu zaman da enflasyonist bir 
dönemi beraberinde getirmektedir. Merkez bankaları ise enflasyonla mücadele için politika 
değişimine giderek gecelik ve 1 haftalık repo faizlerini yükseltmektedir. Kısacası faizlerin çok düşük 
olduğu periyotları faizlerin oldukça yüksek olduğu periyotlar izleyebilmektedir. Merkez bankala-
rının yüksek politika faizi uygulaması buna hazır olmayan firmaların zorlanmasına ve adeta ekono-
mik olarak havlu atmasına neden olmaktadır.

Özetle borç finansmanında makro ekonomik koşullar ve merkez bankasının atacağı adımlar 
önemlidir. Bugün firmaların bulduğu ucuz maliyetli kredilerin yarın da ucuza bulunabileceğinin 
garantisi bulunmamaktadır. Buna örnek olması açısından rapor kapsamında yapılan yarı 
yapılandırılmış mülakatlarda (bakınız Bölüm 6) medikal sektöründen bir iş adamının şu sözleri 
manidardır:

“B�z fa�zler bu kadar düşük değ�lken yatırımımızı hep kend�m�zden yaptık, kend� yağımızda 
kavrulduk, çok uzamadık ama çok da kısalmadık. Fakat fa�zler düşünce f�rmamızı gen�şlett�k, 
kaynak robotları aldık, yen� ve büyük b�r tes�se k�raya geçt�k. Ş�md� fa�zler çok yükseld�, satışlar 
kötü ve hatta sattığımız malın parasını b�le tahs�l etmekte zorlanıyoruz. Varlığımız, araz�ler�m�z 
ve araçlarımız var ama kred�ler�m�z� çev�remez, ödeyemez duruma geld�k. Madem fa�zler bu 
kadar yükselecekt� n�ye kred�ye bulaştık d�yorum çoğu zaman, ne güzel kend� düzen�m�zle kend� 
yağımızda kavrulup g�d�yorduk.”

Genel olarak değerlendirirsek firma sahiplerinin kredi kullanırken makro ekonomik koşulların 
aynı şekilde devam edeceğini varsaydığı görülmektedir. Halbuki makro ekonomik koşullar oldukça 
değişkendir. Firmalar düşük faizin hüküm sürdüğü ortamlarda firmalarının büyüklüğü ile orantısız 
yatırımlara başlamakta ve makro ekonomik koşullar değiştiğinde likidite problemleri başta olmak 
üzere birçok sorunla karşı karşıya kalmaktadırlar.

Banka kredilerinde ikinci önemli olgu ise kredi talep eden firmanın finansal durumudur. 
Finansal durumu iyi olan firmalar bankalarca sağlanan kredi imkânlarına kolaylıkla ulaşabilirken, 
bilançosu, gelir ve nakit akım tablosu bozuk olan firmalar krediye ulaşmakta güçlük çekmektedir.

Banka kredileri teminatsız veya teminatlı şekilde verilebilmektedir. Nakit akımı oluşturmakta 
güçlük çeken; bilançosu ve gelir tablosu bozulmuş firmalardan kredi karşılığı çeşitli teminatlar talep 
ed�l�r. Bu sayede alınan kred�n�n sorunsuz b�r şek�lde ödenmes� garant� altına alınmaya çalışılır. 
Bankalar genell�kle yen� çalışmaya başladıkları müşter�ler�yle de tem�natlı b�r şek�lde çalışmak 
�sterler.

Banka kred�ler� �ç�n talep ed�len tem�natlar şahs� veya madd� şek�lde olab�l�r.28 Şahs� tem�natın 
b�r d�ğer adı kefalett�r. Şahs� kefalette kred� kullanan f�rma borcunu ödemed�ğ� takd�rde şahs� kefa-
let veren k�ş� tüm mal varlığıyla bu borçtan sorumludur. Ayrıca d�ğer banka ve s�gorta kuruluşları ve 
benzer� yerlerden alınan tem�nat mektupları da bu kapsama g�rer. Bankalar şahs� kefalet� çok 
kullanmak �stemezler. Bu tem�nat türü ancak uzun yıllar bankayla �ş yapan ve bankayla arasında 
t�car� b�r bağ oluşturan müşter�lere sağlanır. Banka ve f�rma arasındak� güven şahs� kefalette en 
bel�rley�c� unsurdur.

Banka tem�natlarının �k�nc� çeş�d� �se madd� tem�natlardır. Madd� tem�natlar taşınır veya taşın-
mazlar üzer�nden alınır. Bu tem�natların �ç�ne; �potek, menkul reh�n� ve t�car� �şletme reh�n� g�b� 
tem�natlar g�rer. Madd� tem�natlar ver�len kred� m�ktarını b�reb�r karşılayacak şek�lde alınab�leceğ� 
g�b� kred� m�ktarından daha yüksek b�r m�ktarda da talep ed�l�p alınab�l�r.

F�rmaların mal� yapıları bozuldukça f�rmalardan talep ed�len tem�nat çeş�tler� değ�ş�r ve tem�nat 
m�ktarları artar. Bunun yanı sıra f�rmaların mal� yapısına göre değ�şmekle b�rl�kte f�rmalardan talep 
ed�len kred� fa�zler�nde de artışlar görülür. Bankalar, f�rmaların r�sk�n� hem aldıkları tem�natlara 
hem de kred� fa�zler�ne yansıtmak durumundadır.

Banka kred�s� ülkem�zde f�rmaların öncel�kl� olarak terc�h ett�ğ� b�r yöntemd�r. F�rmalarımız 
daha çok küçük ve orta ölçekl� olduğu �ç�n çoğunlukla kapsamlı b�r f�nans departmanına sah�p 
değ�llerd�r. Kred� kullanımı d�ğer borç f�nansmanı çeş�tler�ne göre görece bas�t olsa da daha mal�yet-
l�d�r fakat çoğu f�rmada f�nans departmanlarının yeters�z olması veya bazen de bulunmaması; bu 
yüzden de f�nans departmanlarının �şler�n�n muhasebe departmanları üzer�nden yürütülmes� sebe-
b�yle kred� çoğunlukla terc�h ed�len b�r seçenekt�r.

26

DEĞİŞEN MAKRO EKONOMİK KOŞULLARDA FİRMALARIN FİNANSMANA ERİŞİMİ:
SORUN TESPİTİ VE ÇÖZÜM ÖNERİLERİ



4.1.1. Dağıtılmamış Kârların Kullanılması

İç kaynaklardan en öneml�s� dağıtılmamış kârlardır. Sağlıklı f�rmalar ürün ve h�zmetlerden elde 
ett�kler� kârların b�r kısmını ortaklarına dağıtırken b�r kısmını da f�rmada bırakırlar. Genell�kle 
büyük kurumsal f�rmaların temettü dağıtımı yapmadığı gözlenmekted�r. Bu durum kâr payı dağıtı-
mının ç�fte verg�lend�r�lmes�nden kaynaklanmaktadır. İst�snalar har�ç her f�rma elde ett�ğ� kâr 
üzer�nden kurumlar verg�s� ödemekted�r. Kurumlar verg�s� ödend�kten sonra kalan kâr dağıtıldı-
ğında, dağıtılan kâr üzer�nden f�rma ortakları tekrardan verg� ödemekted�rler. Bu durum f�rmaları 
kâr payı dağıtımından kaçınmaya ve f�rma kârını f�rma bünyes�nde tutmaya yönlend�rmekted�r. 
Gel�şmekte olan ve yatırım �ç�n kaynağa �ht�yaç duyan ülkelerde kârın f�rma bünyes�nde tutulması 
b�r dezavantaj olmaktan çok b�r avantajdır. Çünkü f�rmalar dağıtılmamış kârları kullanarak 
yatırımlarını f�nanse edeb�lmekte ve �şletme sermayes�n� desteklemekted�r. Böylece dış f�nansman 
kaynaklarına bağımlılık azalmaktadır. Sermaye p�yasaları açısından bakıldığında �se dağıtılan 
kârların ç�fte verg�ye tab� tutulması sermaye p�yasalarının gel�şmes�n� engellemekted�r. Fakat 
f�rmaların daha sağlıklı büyümes� �le sermaye p�yasalarının gel�şmes� karşılaştırıldığında f�rma 
kârlarının f�rmaların b�lançolarında bırakılması daha doğru b�r yaklaşımdır ve bu sayede reel 
sektör daha fazla desteklenmekted�r.

Makro koşulların oluşturduğu f�nansman sorunları tüm f�rmaları olumsuz etk�lemekted�r. 
Yaşam destek ün�teler�yle b�rçok f�rmanın ayakta tutulması hastalığa kes�n çare olmayarak hastalı-
ğın tüm vücuda yavaş yavaş s�rayet etmes� g�b� zomb� f�rmalar tüm ekonom�ye yayılmaktadır. 
Ekonom�de �şletmes�n� uzun süre kred�ye dayanarak ayakta tutan f�rmalar ver�ml� b�r üret�m 
yapmaktan uzaktır. Ver�ml� üret�m yapamayan f�rmaların mal ve h�zmetler�n�n aynı sektördek� 
sağlıklı f�rmalarla aynı koşul ve şartlar altında p�yasada yer aldıklarında p�yasada arz fazlalığı oluş-
makta ve ürün ve h�zmet f�yatları düşmekted�r. Bu süreçte sağlıklı f�rmaların kârlılığı negat�f 
etk�lenmekte ve kârlılığı negat�f etk�lenen f�rmalar çoğu zaman f�nansmanlarını öz sermaye dışın-
dak� araçlarla sağlamaya yönelmekted�r.12 Böylece sağlıklı f�rmalar da zaman �ç�nde zomb�leşmekte-
d�r. Bu durum b�r sepette bulunan taze meyveler�n �ç�ne konulan çürük b�r meyven�n tüm sepettek� 
meyveler� çürütmes�ne benzemekted�r.

Ayrıca sağlıklı f�rmalar hammadde ve eleman �ht�yacı �ç�n de zomb�leşm�ş f�rmalar �le rekabet 
etmekted�r. Bu rekabet hem hammadde f�yatlarını hem de �ş gücü f�yatlarını yükseltmekte, üret�m 
yapacak ve h�zmet sağlayacak sağlıklı f�rmaların mal�yetler�n� artırmaktadır.13 Özetle mal�yet 
açısından bakıldığında da ekonom�de bulunan sağlıksız f�rmaların sağlıklı f�rmaların gel�rler�n� 
azalttığı görülmekted�r.

Ürün ve h�zmet f�yatları sağlıksız veya zomb� f�rmaların varlığı tarafından baskılanan ve ham-
madde ve eleman mal�yetler� de bu t�p f�rmalar tarafından artan d�ğer f�rmalar zorunlu olarak 
yatırım ve büyüme fırsatlarını kaçırmaktadır. İy� �şleyen b�r ekonom�n�n ana hedef� ekonom�de 
oluşan kaynakların hakkan�yetl� ve ver�ml� b�r b�ç�mde dağıtılmasıdır. Fakat zomb� f�rmaların 

ekonom�de bulunması sağlıklı f�rmaların kred� g�b� borçlanma araçlarına ulaşmasını zorlaştırmak-
ta ve öz sermaye kullanımı dışındak� f�nansman kaynaklarının mal�yet�n� artırmaktadır.14

Mezo açıdan bakıldığında bu t�p sağlıksız f�rmaların �ş gücü p�yasasına verd�ğ� zararın büyüklü-
ğü de yadsınamaz dereceded�r. Özell�kle �ç�nde bulunulan sektörün olması gerekenden fazla büyü-
mes�yle zomb� f�rmalar ver�ml� üret�m yapamayan ve h�zmet sağlayamayan çalışanları da �ş p�yasası 
�ç�ne çekerler. Böylece sektöre yönel�k �ş gücü arzı artar. Artan �ş gücü m�ktarı �se �şe alımlarda 
ver�ml� çalışanları ver�ms�z çalışanlardan ayırmayı zorlaştıracaktır. Böylece sağlıklı f�rmalarda 
ver�ml� çalışanlarla ver�ms�zler aynı anda �şe alınacak ve bu durum sağlıklı f�rmaların ver�ml�l�ğ�n� 
düşüren b�r unsur olacaktır.

Bu soruna raporun en başında değ�n�lmes�n�n başlıca neden� 2023 yılında Uluslararası Para Fonu 
tarafından yayınlanan Albuquerque ve Iyer tarafından hazırlanan “The R�se of the Walk�ng Dead: 
Zomb�e F�rms Around the World”15 adlı ön raporda Türk�ye’de bulunan özel f�rmaların yaklaşık 
%14’ünün zomb� f�rma olarak kategor�ze ed�lmes�d�r. Bu ver� ülkem�zdek� özel f�rmalar 1997 �le 
2020 yılları arasındak� per�yot �çer�s�nde ele alındığında geçerl�d�r ve Türk�ye dünyada bulunan 
özel f�rmalar değerlend�r�ld�ğ�nde zomb� f�rmaların en çok olduğu ülked�r. COVID-19 dolayısıyla da 
bu oranın g�t g�de arttığı düşünülmekted�r. Aynı rapora göre zomb� f�rmalar hem ülkem�zde hem de 
dünya genel�nde genell�kle �nşaat ve enerj� sektörler�nde yoğunlaşırken b�l�ş�m ve perakende g�b� 
sektörlerde de baskındırlar.

4.1.2. Firma Varlıklarının Likidite Edilmesi

İçsel kaynakların �k�nc� unsuru f�rmanın el�nde bulundurduğu varlıkları l�k�d�te etmes� yan� 
elden çıkarmasıdır. F�rmalar çoğu zaman eller�nde yatırım amacıyla taşınmazlar veya taşıtlar 
tutab�lmekted�rler. Özell�kle l�k�d�te sıkıntısına düşmüş f�rmalarda dış f�nansman kaynaklarına 
başvurmadan önce bu t�p yatırımların elden çıkarılması doğru olacaktır.

K�m� zaman �se f�rmalar olması gerekenden fazla büyümekted�rler. Düşük kred� fa�zler�n�n 
bulunduğu b�r ortamda f�rmalar gereks�z ve ver�ms�z alanlara yatırım yapab�lmekted�rler. Bu 
durum f�rmanın aşırı ve denges�z büyümes�ne ve çoğu zaman da esas faal�yet alanının dışına çıkma-
sına neden olmaktadır. Son yıllarda ülkem�zde reel fa�zler çoğu zaman sıfırın altına düştüğü �ç�n 
ver�ml� yatırımların yanı sıra ver�ms�z yatırımlar da yapılmıştır. Reel fa�z�n çok düşük olduğu 
ekonom�lerde ver�ms�z yatırımlardak� artışın yüksek olması doğaldır. Çünkü kullanılan kaynağın 
anlamlı b�r fırsat mal�yet� bulunmamaktadır. Böyle b�r ortamda yatırım kararları hızlı b�r şek�lde 
ver�lmekte; yatırımın uygunluğu ve ver�ml�l�ğ� göz ardı ed�lmekted�r. Şek�l 8’de Türk�ye’de reel 
fa�z�n son yıllardak� g�d�ş hattı ver�lmekted�r.

Şek�l 8’de 1 aylık ortalama mevduat fa�z oranından enflasyon değerler� çıkarılarak elde ed�len reel 
fa�z oranları yüzde olarak ver�lm�şt�r. 2019 yılında poz�t�f seyreden reel fa�z oranı g�derek azalmış ve 
2021 yılının sonunda negat�f bölgeye geçm�şt�r. Reel fa�z oranı bu tar�hten �t�baren negat�f bölgede 
seyretm�ş, k�m� zaman eks� %50’n�n altına b�le düşmüştür. Bu zaman d�l�m� borç alanların oldukça 
avantajlı olduğu b�r per�yot olarak göze çarpmaktadır. Bu zaman d�l�m�nde borç verenlerden borç 
alanlara doğru güçlü b�r servet transfer� yaşanmıştır. Özell�kle kred� ve benzer� f�nansman kaynakla-
rına ulaşab�len f�rmalar hızlı b�r şek�lde büyürken ve çoğu zaman büyüme sürec�nde yapılan 
yatırımların ver�ml�l�ğ�n� ön planda tutmamışlardır. Bu sebeple �ç kaynaklardan f�nansman yapılır-

Banka kred�ler� Türk�ye’de oldukça sık kullanılmaktadır. Banka aracılığıyla f�nansmanın kullanı-
mı büyük yatırımlardan çok �şletme f�nansmanı sağlanmasına odaklıdır. Bu durum Türk�ye’de 
f�rmaların b�rçoğunun küçük ve orta ölçekl� b�r yapı olmalarından kaynaklanmaktadır. Ülkem�zde 
kültürel koşullar kred� kullanımına soğuk bakılmasına sebeb�yet verse de geleneksel bankacılık 
s�stem�n�n yanında katılım bankacılığı da oldukça gel�şm�şt�r. Katılım bankacılığının da sıklıkla 
kred� amacıyla kullanıldığı görülmekted�r. Türk�ye’de katılım bankacılığı en az geleneksel bankacı-
lık kadar yaygındır. Katılım bankacılığı geleneksel bankacılık s�stem�n�n sağladığı ürünler� de kolay-
lıkla sağlayab�lmekte ve f�rmalara fon akışını çeş�tl� yollarla gerçekleşt�rmekted�r.

Banka kred�ler� temelde bankalardan bell� b�r m�ktar borcun bel�rlenm�ş b�r takv�m dah�l�nde 
önceden kararlaştırılmış b�r fa�z oranıyla alınmasına dayanmaktadır. Bankalar kullandırdıkları 
kred�ler� fa�z�yle tahs�l ederler. Fa�z oranını makro ekonom�k şartların şek�llend�rd�ğ� borç ver�leb�-
l�r fon p�yasası ve f�rmanın durumu bel�rler. Merkez bankaları kısa vadel� fa�z oranlarını bel�rleseler 
de kısa vadel� fa�z oranları p�yasadak� tüm fa�z oranlarının şek�llenmes�ne yol açar. Merkez bankala-
rının gecel�k repo fa�z� çerçeves�nde borç alma ve borç verme olanakları ve bu �şlemler �ç�n bel�rle-
d�kler� fa�z oranları bulunmaktadır. Bankalar bu kısa vadel� l�k�d�te penceres�yle kend�ler�nde bulu-
nan âtıl kaynakları merkez bankasına, merkez bankasının borç alma fa�z� oranından park edeb�l�r-
ler. Böylece p�yasadak� kısa vadel� fa�zler�n alt bandı oluşmaktadır. Ayrıca fon �ht�yacı olan bankalar 
gecel�k borç alma fa�z� üzer�nden kaynak �ht�yaçlarını g�dereb�lmekted�rler. Böylece merkez banka-
ları kısa vadel� p�yasa fa�z oranlarını şek�llend�rmekted�rler.

P�yasada b�rden çok fa�z oranı bulunmaktadır. Bunlardan en b�l�nen� mevduat fa�zler�d�r. Kred� 
kartı fa�zler�, tüket�c� kred�s� fa�zler�, t�car� kred� fa�zler� ve benzer� fa�zler de p�yasadak� d�ğer fa�zle-
re örnek olarak ver�leb�l�r. Mevduat fa�zler� bankacılık s�stem� açısından oldukça öneml�d�r. Çünkü 
bankacılık s�stem� kred� vermek �ç�n topladığı fonların büyük kısmını mevduatlardan elde etmekte-
d�r. Mevduatların oluşturduğu mal�yet bankalar tarafından kred�lere de yansıtılır. Yüksek fa�zle 
toplanan mevduatlar bankalar tarafından yüksek kred� fa�zler�n�n talep ed�lmes�ne neden olacaktır. 
Aynı şek�lde bankalar tarafından düşük fa�zle toplanan mevduatlar kred� fa�zler�n�n düşmes�ne 
sebep olur.

Merkez bankaları hem gecel�k repo fa�zler�yle hem de pol�t�ka fa�z� d�ye adlandırdığımız b�r hafta-
lık repo fa�zler�yle mevduat fa�zler� başta olmak üzere p�yasadak� fa�zler oranlarına yön ver�r. 
Burada yön ver�len fa�zler�n vade yapısının kısa veya uzun vadel� olması merkez bankaları kararları-
nın etk� düzey�n� bel�rler. Merkez bankaları daha çok kısa vadel� fa�zler üzer�nde etk�l� olsa da uzun 
vadel� fa�zler� de etk�leme kapas�tes�ne sah�pt�rler. B�r merkez bankası tüm b�r şehre su veren ana 
vananın başında vanayı kontrol eden b�r f�gür olarak düşünüleb�l�r. Vana kısıldığında nasıl şehre 
g�den su m�ktarı azalıyorsa; merkez bankası da fa�z oranlarını artırarak para arzını azaltır ve mevdu-
at fa�zler� başta olmak üzere tüm fa�z oranlarını yükselt�r. Y�ne aynı şek�lde nasıl vana açılıp su akışı 
çoğaltılıyorsa; merkez bankası da fa�zler� düşürüp para arzını artırır. Böylece p�yasa fa�zler� merkez 
bankasının attığı adımlara uyum sağlar.

Merkez bankalarının düşük pol�t�ka fa�zler� bel�rled�ğ� koşullarda bankalar düşük mal�yetl� l�k�d�-

teye daha kolay ulaşabildikleri için kredi faizleri düşme eğilimi göstermektedir. Bu durumda firma-
lar daha çok kredi talep edeceklerdir. Kredi kullanma iştahı artan firmalar daha büyük yatırımlara 
başlayacaktır. Fakat merkez bankaları düşük faiz, bol likidite politikasında değişime de gidebilmek-
tedir. Düşük faiz yüksek yatırım demek olsa bile yüksek tüketimi de tetiklemektedir. Reel faiz çok 
düşük seviyelere geldiğinde hem tüketimin arttığı hem de yatırımların kalitesinin bozulduğu 
görülmektedir. Fırsat maliyetlerinin oldukça düştüğü ekonomik koşullarda yatırımların birçoğu 
verimli alanlara gitmemektedir. Bazı zamanlarda  ise yatırımların sabit sermaye yatırımı şeklinde 
bile gerçekleştirilmeyip tamamen finansal yatırımlara dönüştüğü görülmektedir. Yüksek yatırım ve 
yüksek tüketim piyasa fiyatlama mekanizmasını bozmakta ve çoğu zaman da enflasyonist bir 
dönemi beraberinde getirmektedir. Merkez bankaları ise enflasyonla mücadele için politika 
değişimine giderek gecelik ve 1 haftalık repo faizlerini yükseltmektedir. Kısacası faizlerin çok düşük 
olduğu periyotları faizlerin oldukça yüksek olduğu periyotlar izleyebilmektedir. Merkez bankala-
rının yüksek politika faizi uygulaması buna hazır olmayan firmaların zorlanmasına ve adeta ekono-
mik olarak havlu atmasına neden olmaktadır.

Özetle borç finansmanında makro ekonomik koşullar ve merkez bankasının atacağı adımlar 
önemlidir. Bugün firmaların bulduğu ucuz maliyetli kredilerin yarın da ucuza bulunabileceğinin 
garantisi bulunmamaktadır. Buna örnek olması açısından rapor kapsamında yapılan yarı 
yapılandırılmış mülakatlarda (bakınız Bölüm 6) medikal sektöründen bir iş adamının şu sözleri 
manidardır:

“B�z fa�zler bu kadar düşük değ�lken yatırımımızı hep kend�m�zden yaptık, kend� yağımızda 
kavrulduk, çok uzamadık ama çok da kısalmadık. Fakat fa�zler düşünce f�rmamızı gen�şlett�k, 
kaynak robotları aldık, yen� ve büyük b�r tes�se k�raya geçt�k. Ş�md� fa�zler çok yükseld�, satışlar 
kötü ve hatta sattığımız malın parasını b�le tahs�l etmekte zorlanıyoruz. Varlığımız, araz�ler�m�z 
ve araçlarımız var ama kred�ler�m�z� çev�remez, ödeyemez duruma geld�k. Madem fa�zler bu 
kadar yükselecekt� n�ye kred�ye bulaştık d�yorum çoğu zaman, ne güzel kend� düzen�m�zle kend� 
yağımızda kavrulup g�d�yorduk.”

Genel olarak değerlendirirsek firma sahiplerinin kredi kullanırken makro ekonomik koşulların 
aynı şekilde devam edeceğini varsaydığı görülmektedir. Halbuki makro ekonomik koşullar oldukça 
değişkendir. Firmalar düşük faizin hüküm sürdüğü ortamlarda firmalarının büyüklüğü ile orantısız 
yatırımlara başlamakta ve makro ekonomik koşullar değiştiğinde likidite problemleri başta olmak 
üzere birçok sorunla karşı karşıya kalmaktadırlar.

Banka kredilerinde ikinci önemli olgu ise kredi talep eden firmanın finansal durumudur. 
Finansal durumu iyi olan firmalar bankalarca sağlanan kredi imkânlarına kolaylıkla ulaşabilirken, 
bilançosu, gelir ve nakit akım tablosu bozuk olan firmalar krediye ulaşmakta güçlük çekmektedir.

Banka kredileri teminatsız veya teminatlı şekilde verilebilmektedir. Nakit akımı oluşturmakta 
güçlük çeken; bilançosu ve gelir tablosu bozulmuş firmalardan kredi karşılığı çeşitli teminatlar talep 
ed�l�r. Bu sayede alınan kred�n�n sorunsuz b�r şek�lde ödenmes� garant� altına alınmaya çalışılır. 
Bankalar genell�kle yen� çalışmaya başladıkları müşter�ler�yle de tem�natlı b�r şek�lde çalışmak 
�sterler.

Banka kred�ler� �ç�n talep ed�len tem�natlar şahs� veya madd� şek�lde olab�l�r.28 Şahs� tem�natın 
b�r d�ğer adı kefalett�r. Şahs� kefalette kred� kullanan f�rma borcunu ödemed�ğ� takd�rde şahs� kefa-
let veren k�ş� tüm mal varlığıyla bu borçtan sorumludur. Ayrıca d�ğer banka ve s�gorta kuruluşları ve 
benzer� yerlerden alınan tem�nat mektupları da bu kapsama g�rer. Bankalar şahs� kefalet� çok 
kullanmak �stemezler. Bu tem�nat türü ancak uzun yıllar bankayla �ş yapan ve bankayla arasında 
t�car� b�r bağ oluşturan müşter�lere sağlanır. Banka ve f�rma arasındak� güven şahs� kefalette en 
bel�rley�c� unsurdur.

Banka tem�natlarının �k�nc� çeş�d� �se madd� tem�natlardır. Madd� tem�natlar taşınır veya taşın-
mazlar üzer�nden alınır. Bu tem�natların �ç�ne; �potek, menkul reh�n� ve t�car� �şletme reh�n� g�b� 
tem�natlar g�rer. Madd� tem�natlar ver�len kred� m�ktarını b�reb�r karşılayacak şek�lde alınab�leceğ� 
g�b� kred� m�ktarından daha yüksek b�r m�ktarda da talep ed�l�p alınab�l�r.

F�rmaların mal� yapıları bozuldukça f�rmalardan talep ed�len tem�nat çeş�tler� değ�ş�r ve tem�nat 
m�ktarları artar. Bunun yanı sıra f�rmaların mal� yapısına göre değ�şmekle b�rl�kte f�rmalardan talep 
ed�len kred� fa�zler�nde de artışlar görülür. Bankalar, f�rmaların r�sk�n� hem aldıkları tem�natlara 
hem de kred� fa�zler�ne yansıtmak durumundadır.

Banka kred�s� ülkem�zde f�rmaların öncel�kl� olarak terc�h ett�ğ� b�r yöntemd�r. F�rmalarımız 
daha çok küçük ve orta ölçekl� olduğu �ç�n çoğunlukla kapsamlı b�r f�nans departmanına sah�p 
değ�llerd�r. Kred� kullanımı d�ğer borç f�nansmanı çeş�tler�ne göre görece bas�t olsa da daha mal�yet-
l�d�r fakat çoğu f�rmada f�nans departmanlarının yeters�z olması veya bazen de bulunmaması; bu 
yüzden de f�nans departmanlarının �şler�n�n muhasebe departmanları üzer�nden yürütülmes� sebe-
b�yle kred� çoğunlukla terc�h ed�len b�r seçenekt�r.

ken f�rmaların küçültülmes�ne bu yatırımlardan başlanab�l�r. Örneğ�n, esas faal�yet alanı gıda olan 
b�r f�rma, gıda sektörünü tamamlayıcı b�r yatırım olmayan s�gorta sektörüne yatırım yapmışsa, 
rekabet�n çok yoğun ve kâr marjlarının düşük olduğu bu sektörden ayrılab�l�r ve elde ett�ğ� gel�r �le 
yen� yatırımlarını f�nanse edeb�l�r veya �şletme sermayes�n� destekleyeb�l�r.
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25 Türk�ye Cumhur�yet Merkez Bankası (TCMB) EVDS (2024), Bankalarca Açılan Mevduatlara Uygulanan Ağırlıklı 
Ortalama Fa�z Oranları (Stok, %)(Aylık), https://evds2.tcmb.gov.tr/�ndex.php?/evds/ser�eMarket, (Er�ş�m Tar�h�: 2024).

Makro koşulların oluşturduğu f�nansman sorunları tüm f�rmaları olumsuz etk�lemekted�r. 
Yaşam destek ün�teler�yle b�rçok f�rmanın ayakta tutulması hastalığa kes�n çare olmayarak hastalı-
ğın tüm vücuda yavaş yavaş s�rayet etmes� g�b� zomb� f�rmalar tüm ekonom�ye yayılmaktadır. 
Ekonom�de �şletmes�n� uzun süre kred�ye dayanarak ayakta tutan f�rmalar ver�ml� b�r üret�m 
yapmaktan uzaktır. Ver�ml� üret�m yapamayan f�rmaların mal ve h�zmetler�n�n aynı sektördek� 
sağlıklı f�rmalarla aynı koşul ve şartlar altında p�yasada yer aldıklarında p�yasada arz fazlalığı oluş-
makta ve ürün ve h�zmet f�yatları düşmekted�r. Bu süreçte sağlıklı f�rmaların kârlılığı negat�f 
etk�lenmekte ve kârlılığı negat�f etk�lenen f�rmalar çoğu zaman f�nansmanlarını öz sermaye dışın-
dak� araçlarla sağlamaya yönelmekted�r.12 Böylece sağlıklı f�rmalar da zaman �ç�nde zomb�leşmekte-
d�r. Bu durum b�r sepette bulunan taze meyveler�n �ç�ne konulan çürük b�r meyven�n tüm sepettek� 
meyveler� çürütmes�ne benzemekted�r.

Ayrıca sağlıklı f�rmalar hammadde ve eleman �ht�yacı �ç�n de zomb�leşm�ş f�rmalar �le rekabet 
etmekted�r. Bu rekabet hem hammadde f�yatlarını hem de �ş gücü f�yatlarını yükseltmekte, üret�m 
yapacak ve h�zmet sağlayacak sağlıklı f�rmaların mal�yetler�n� artırmaktadır.13 Özetle mal�yet 
açısından bakıldığında da ekonom�de bulunan sağlıksız f�rmaların sağlıklı f�rmaların gel�rler�n� 
azalttığı görülmekted�r.

Ürün ve h�zmet f�yatları sağlıksız veya zomb� f�rmaların varlığı tarafından baskılanan ve ham-
madde ve eleman mal�yetler� de bu t�p f�rmalar tarafından artan d�ğer f�rmalar zorunlu olarak 
yatırım ve büyüme fırsatlarını kaçırmaktadır. İy� �şleyen b�r ekonom�n�n ana hedef� ekonom�de 
oluşan kaynakların hakkan�yetl� ve ver�ml� b�r b�ç�mde dağıtılmasıdır. Fakat zomb� f�rmaların 

ekonom�de bulunması sağlıklı f�rmaların kred� g�b� borçlanma araçlarına ulaşmasını zorlaştırmak-
ta ve öz sermaye kullanımı dışındak� f�nansman kaynaklarının mal�yet�n� artırmaktadır.14

Mezo açıdan bakıldığında bu t�p sağlıksız f�rmaların �ş gücü p�yasasına verd�ğ� zararın büyüklü-
ğü de yadsınamaz dereceded�r. Özell�kle �ç�nde bulunulan sektörün olması gerekenden fazla büyü-
mes�yle zomb� f�rmalar ver�ml� üret�m yapamayan ve h�zmet sağlayamayan çalışanları da �ş p�yasası 
�ç�ne çekerler. Böylece sektöre yönel�k �ş gücü arzı artar. Artan �ş gücü m�ktarı �se �şe alımlarda 
ver�ml� çalışanları ver�ms�z çalışanlardan ayırmayı zorlaştıracaktır. Böylece sağlıklı f�rmalarda 
ver�ml� çalışanlarla ver�ms�zler aynı anda �şe alınacak ve bu durum sağlıklı f�rmaların ver�ml�l�ğ�n� 
düşüren b�r unsur olacaktır.

Bu soruna raporun en başında değ�n�lmes�n�n başlıca neden� 2023 yılında Uluslararası Para Fonu 
tarafından yayınlanan Albuquerque ve Iyer tarafından hazırlanan “The R�se of the Walk�ng Dead: 
Zomb�e F�rms Around the World”15 adlı ön raporda Türk�ye’de bulunan özel f�rmaların yaklaşık 
%14’ünün zomb� f�rma olarak kategor�ze ed�lmes�d�r. Bu ver� ülkem�zdek� özel f�rmalar 1997 �le 
2020 yılları arasındak� per�yot �çer�s�nde ele alındığında geçerl�d�r ve Türk�ye dünyada bulunan 
özel f�rmalar değerlend�r�ld�ğ�nde zomb� f�rmaların en çok olduğu ülked�r. COVID-19 dolayısıyla da 
bu oranın g�t g�de arttığı düşünülmekted�r. Aynı rapora göre zomb� f�rmalar hem ülkem�zde hem de 
dünya genel�nde genell�kle �nşaat ve enerj� sektörler�nde yoğunlaşırken b�l�ş�m ve perakende g�b� 
sektörlerde de baskındırlar.

Şekil 8. Reel Faiz

İçsel kaynakların �k�nc� unsuru f�rmanın el�nde bulundurduğu varlıkları l�k�d�te etmes� yan� 
elden çıkarmasıdır. F�rmalar çoğu zaman eller�nde yatırım amacıyla taşınmazlar veya taşıtlar 
tutab�lmekted�rler. Özell�kle l�k�d�te sıkıntısına düşmüş f�rmalarda dış f�nansman kaynaklarına 
başvurmadan önce bu t�p yatırımların elden çıkarılması doğru olacaktır.

K�m� zaman �se f�rmalar olması gerekenden fazla büyümekted�rler. Düşük kred� fa�zler�n�n 
bulunduğu b�r ortamda f�rmalar gereks�z ve ver�ms�z alanlara yatırım yapab�lmekted�rler. Bu 
durum f�rmanın aşırı ve denges�z büyümes�ne ve çoğu zaman da esas faal�yet alanının dışına çıkma-
sına neden olmaktadır. Son yıllarda ülkem�zde reel fa�zler çoğu zaman sıfırın altına düştüğü �ç�n 
ver�ml� yatırımların yanı sıra ver�ms�z yatırımlar da yapılmıştır. Reel fa�z�n çok düşük olduğu 
ekonom�lerde ver�ms�z yatırımlardak� artışın yüksek olması doğaldır. Çünkü kullanılan kaynağın 
anlamlı b�r fırsat mal�yet� bulunmamaktadır. Böyle b�r ortamda yatırım kararları hızlı b�r şek�lde 
ver�lmekte; yatırımın uygunluğu ve ver�ml�l�ğ� göz ardı ed�lmekted�r. Şek�l 8’de Türk�ye’de reel 
fa�z�n son yıllardak� g�d�ş hattı ver�lmekted�r.

Şek�l 8’de 1 aylık ortalama mevduat fa�z oranından enflasyon değerler� çıkarılarak elde ed�len reel 
fa�z oranları yüzde olarak ver�lm�şt�r. 2019 yılında poz�t�f seyreden reel fa�z oranı g�derek azalmış ve 
2021 yılının sonunda negat�f bölgeye geçm�şt�r. Reel fa�z oranı bu tar�hten �t�baren negat�f bölgede 
seyretm�ş, k�m� zaman eks� %50’n�n altına b�le düşmüştür. Bu zaman d�l�m� borç alanların oldukça 
avantajlı olduğu b�r per�yot olarak göze çarpmaktadır. Bu zaman d�l�m�nde borç verenlerden borç 
alanlara doğru güçlü b�r servet transfer� yaşanmıştır. Özell�kle kred� ve benzer� f�nansman kaynakla-
rına ulaşab�len f�rmalar hızlı b�r şek�lde büyürken ve çoğu zaman büyüme sürec�nde yapılan 
yatırımların ver�ml�l�ğ�n� ön planda tutmamışlardır. Bu sebeple �ç kaynaklardan f�nansman yapılır-

4.1.3. İşletme Sermayesinin Kontrolü

İçsel kaynaklardan f�nansman oluşturmanın d�ğer b�r yolu da �şletme sermayes�n�n kontrol altına 
alınmasıyla gerçekleşt�r�leb�l�r. İşletme sermayes� f�rmaların günlük �şletme faal�yetler�n� yer�ne 
get�reb�lmeler� �ç�n gerekl� olan nak�t ve kısa vadede nakde dönüştürüleb�lecek varlıkları �ht�va 
eder. İşletme sermayes�n�n yeterl�l�ğ� f�rmaların kapas�teler�n�n yüksek düzeyde kullanılması ve 
kısa vadel� borçların ödeneb�lmes� �ç�n elzemd�r. İşletme sermayes�n�n düşük olduğu f�rmalarda 
genell�kle üret�m aksarken üret�m kapas�tes� de düşer ve ayrıca kısa vadel� borçların çevr�lmes�nde 
büyük zorluklar yaşanır.

İşletme sermayes�n� f�rmalara g�ren ve çıkan nak�t akımları oluşturur. Fakat nak�t g�r�şler� ve 
çıkışları çoğu zaman b�rb�r�yle uyumluluk göstermezler ve f�rmalar kısa vadel� borçlarını ödeyeme-
yerek l�k�d�te kr�z� �ç�ne düşerler. Özell�kle ekonom�n�n daraldığı, ürün ve h�zmetlere olan taleb�n 
düştüğü ekonom�k koşullarda l�k�d�te sıkıntılarıyla sık sık karşılaşılmaktadır. F�rmaların bu t�p 
ekonom�k koşullara göre f�nans yönet�m�n� şek�llend�rmes� ve bu koşullara uyum sağlama yönünde 
gereken önlemler� alması gerekmekted�r. Aks� takd�rde üret�c� veya h�zmet sağlayıcı f�rmalar ürün 
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ve h�zmetler�n�n satışını �stenen ölçüde gerçekleşt�remeyecekt�r. Böylece üret�c� f�rmaların envan-
terler�nde aşırı stok b�r�k�m� gerçekleşecekt�r. H�zmet sağlayıcı f�rmalarda �se çalışanlar opt�mal b�r 
sev�yede çalışamayacak ve f�rmalarda �ş gücü âtıl kalacaktır. Ürünler�n� ve h�zmetler�n� ekonom�ye 
kazandıramayan f�rmalara nak�t g�r�şler� azalacak ve bu f�rmaların �şletme sermayes� �ht�yaçları 
artacaktır.

Makro ekonom�k ve sektörel g�d�şata göre �şletme sermayes�n�n kontrol altına alınması oldukça 
öneml�d�r ve ayrıca �şletme sermayes�ne yönel�k yapılacak düzenlemeler �şletme �ç�n kaynak oluştu-
racaktır. Örneğ�n, ekonom�k durgunluğun yaşandığı koşullarda üret�m� daraltmak ve �ş gücünde 
tenk�sata g�tmek stok b�r�k�m�n� engelleyerek stok mal�yetler�n�n önüne geçecek ve üret�m mal�yet-
ler�n� azaltacaktır. Böylece nak�t akımları poz�t�f etk�lenecek, �şletme sermayes� �ht�yacı azalacak ve 
d�ğer faal�yetler �ç�n kaynak oluşturulab�lecekt�r.

İç kaynaklardan f�nansmanın son unsuru, f�rma ortaklarının f�rmaya yen� sermaye koymasıdır. 
Bu durum genell�kle ortak sayısının az olduğu f�rmalarda sıklıkla kullanılır. F�rmalar ekonom�n�n 
gen�şled�ğ� zamanlarda kârlıdırlar ve ortaklarına kâr payı dağıtırlar veya madd� kaynak aktarırlar. 
Fakat çoğu zaman kâr payı dağıtımı veya madd� kaynak aktarımı ekonom�k koşulların �ler�de kötü 
olab�leceğ� düşünülmeden yapılır. Ekonom� kötüleşt�ğ�nde �se f�rmanın �şletme sermayes� başta 
olmak üzere sermaye �ht�yacı doğar ve f�rma ortaklarının f�rmaya yen� sermaye enjekte etmes� gere-
k�r. Ülkem�zde f�rmalar daha çok a�le ş�rket� yapısı taşıdığı �ç�n bu durumla sık sık karşılaşılmakta-
dır. Özell�kle kurumsallaşamayan ve a�le �şletmes� yapısından çıkamayan f�rmalar, f�rmanın madd� 
kaynaklarını ortaklar arasında kullandırmaya mey�ll�d�rler. Bu sebeple f�rma �çer�s�nde sermaye 
b�r�k�m� sağlanamamakta ve zor zamanlarda f�rmalar ekonom�k olarak ortaklara ve onların f�rmaya 
yen� sermaye koymasına bağlı kalmaktadır. 

Banka kred�ler� Türk�ye’de oldukça sık kullanılmaktadır. Banka aracılığıyla f�nansmanın kullanı-
mı büyük yatırımlardan çok �şletme f�nansmanı sağlanmasına odaklıdır. Bu durum Türk�ye’de 
f�rmaların b�rçoğunun küçük ve orta ölçekl� b�r yapı olmalarından kaynaklanmaktadır. Ülkem�zde 
kültürel koşullar kred� kullanımına soğuk bakılmasına sebeb�yet verse de geleneksel bankacılık 
s�stem�n�n yanında katılım bankacılığı da oldukça gel�şm�şt�r. Katılım bankacılığının da sıklıkla 
kred� amacıyla kullanıldığı görülmekted�r. Türk�ye’de katılım bankacılığı en az geleneksel bankacı-
lık kadar yaygındır. Katılım bankacılığı geleneksel bankacılık s�stem�n�n sağladığı ürünler� de kolay-
lıkla sağlayab�lmekte ve f�rmalara fon akışını çeş�tl� yollarla gerçekleşt�rmekted�r.

Banka kred�ler� temelde bankalardan bell� b�r m�ktar borcun bel�rlenm�ş b�r takv�m dah�l�nde 
önceden kararlaştırılmış b�r fa�z oranıyla alınmasına dayanmaktadır. Bankalar kullandırdıkları 
kred�ler� fa�z�yle tahs�l ederler. Fa�z oranını makro ekonom�k şartların şek�llend�rd�ğ� borç ver�leb�-
l�r fon p�yasası ve f�rmanın durumu bel�rler. Merkez bankaları kısa vadel� fa�z oranlarını bel�rleseler 
de kısa vadel� fa�z oranları p�yasadak� tüm fa�z oranlarının şek�llenmes�ne yol açar. Merkez bankala-
rının gecel�k repo fa�z� çerçeves�nde borç alma ve borç verme olanakları ve bu �şlemler �ç�n bel�rle-
d�kler� fa�z oranları bulunmaktadır. Bankalar bu kısa vadel� l�k�d�te penceres�yle kend�ler�nde bulu-
nan âtıl kaynakları merkez bankasına, merkez bankasının borç alma fa�z� oranından park edeb�l�r-
ler. Böylece p�yasadak� kısa vadel� fa�zler�n alt bandı oluşmaktadır. Ayrıca fon �ht�yacı olan bankalar 
gecel�k borç alma fa�z� üzer�nden kaynak �ht�yaçlarını g�dereb�lmekted�rler. Böylece merkez banka-
ları kısa vadel� p�yasa fa�z oranlarını şek�llend�rmekted�rler.

P�yasada b�rden çok fa�z oranı bulunmaktadır. Bunlardan en b�l�nen� mevduat fa�zler�d�r. Kred� 
kartı fa�zler�, tüket�c� kred�s� fa�zler�, t�car� kred� fa�zler� ve benzer� fa�zler de p�yasadak� d�ğer fa�zle-
re örnek olarak ver�leb�l�r. Mevduat fa�zler� bankacılık s�stem� açısından oldukça öneml�d�r. Çünkü 
bankacılık s�stem� kred� vermek �ç�n topladığı fonların büyük kısmını mevduatlardan elde etmekte-
d�r. Mevduatların oluşturduğu mal�yet bankalar tarafından kred�lere de yansıtılır. Yüksek fa�zle 
toplanan mevduatlar bankalar tarafından yüksek kred� fa�zler�n�n talep ed�lmes�ne neden olacaktır. 
Aynı şek�lde bankalar tarafından düşük fa�zle toplanan mevduatlar kred� fa�zler�n�n düşmes�ne 
sebep olur.

Merkez bankaları hem gecel�k repo fa�zler�yle hem de pol�t�ka fa�z� d�ye adlandırdığımız b�r hafta-
lık repo fa�zler�yle mevduat fa�zler� başta olmak üzere p�yasadak� fa�zler oranlarına yön ver�r. 
Burada yön ver�len fa�zler�n vade yapısının kısa veya uzun vadel� olması merkez bankaları kararları-
nın etk� düzey�n� bel�rler. Merkez bankaları daha çok kısa vadel� fa�zler üzer�nde etk�l� olsa da uzun 
vadel� fa�zler� de etk�leme kapas�tes�ne sah�pt�rler. B�r merkez bankası tüm b�r şehre su veren ana 
vananın başında vanayı kontrol eden b�r f�gür olarak düşünüleb�l�r. Vana kısıldığında nasıl şehre 
g�den su m�ktarı azalıyorsa; merkez bankası da fa�z oranlarını artırarak para arzını azaltır ve mevdu-
at fa�zler� başta olmak üzere tüm fa�z oranlarını yükselt�r. Y�ne aynı şek�lde nasıl vana açılıp su akışı 
çoğaltılıyorsa; merkez bankası da fa�zler� düşürüp para arzını artırır. Böylece p�yasa fa�zler� merkez 
bankasının attığı adımlara uyum sağlar.

Merkez bankalarının düşük pol�t�ka fa�zler� bel�rled�ğ� koşullarda bankalar düşük mal�yetl� l�k�d�-

teye daha kolay ulaşabildikleri için kredi faizleri düşme eğilimi göstermektedir. Bu durumda firma-
lar daha çok kredi talep edeceklerdir. Kredi kullanma iştahı artan firmalar daha büyük yatırımlara 
başlayacaktır. Fakat merkez bankaları düşük faiz, bol likidite politikasında değişime de gidebilmek-
tedir. Düşük faiz yüksek yatırım demek olsa bile yüksek tüketimi de tetiklemektedir. Reel faiz çok 
düşük seviyelere geldiğinde hem tüketimin arttığı hem de yatırımların kalitesinin bozulduğu 
görülmektedir. Fırsat maliyetlerinin oldukça düştüğü ekonomik koşullarda yatırımların birçoğu 
verimli alanlara gitmemektedir. Bazı zamanlarda  ise yatırımların sabit sermaye yatırımı şeklinde 
bile gerçekleştirilmeyip tamamen finansal yatırımlara dönüştüğü görülmektedir. Yüksek yatırım ve 
yüksek tüketim piyasa fiyatlama mekanizmasını bozmakta ve çoğu zaman da enflasyonist bir 
dönemi beraberinde getirmektedir. Merkez bankaları ise enflasyonla mücadele için politika 
değişimine giderek gecelik ve 1 haftalık repo faizlerini yükseltmektedir. Kısacası faizlerin çok düşük 
olduğu periyotları faizlerin oldukça yüksek olduğu periyotlar izleyebilmektedir. Merkez bankala-
rının yüksek politika faizi uygulaması buna hazır olmayan firmaların zorlanmasına ve adeta ekono-
mik olarak havlu atmasına neden olmaktadır.

Özetle borç finansmanında makro ekonomik koşullar ve merkez bankasının atacağı adımlar 
önemlidir. Bugün firmaların bulduğu ucuz maliyetli kredilerin yarın da ucuza bulunabileceğinin 
garantisi bulunmamaktadır. Buna örnek olması açısından rapor kapsamında yapılan yarı 
yapılandırılmış mülakatlarda (bakınız Bölüm 6) medikal sektöründen bir iş adamının şu sözleri 
manidardır:

“B�z fa�zler bu kadar düşük değ�lken yatırımımızı hep kend�m�zden yaptık, kend� yağımızda 
kavrulduk, çok uzamadık ama çok da kısalmadık. Fakat fa�zler düşünce f�rmamızı gen�şlett�k, 
kaynak robotları aldık, yen� ve büyük b�r tes�se k�raya geçt�k. Ş�md� fa�zler çok yükseld�, satışlar 
kötü ve hatta sattığımız malın parasını b�le tahs�l etmekte zorlanıyoruz. Varlığımız, araz�ler�m�z 
ve araçlarımız var ama kred�ler�m�z� çev�remez, ödeyemez duruma geld�k. Madem fa�zler bu 
kadar yükselecekt� n�ye kred�ye bulaştık d�yorum çoğu zaman, ne güzel kend� düzen�m�zle kend� 
yağımızda kavrulup g�d�yorduk.”

Genel olarak değerlendirirsek firma sahiplerinin kredi kullanırken makro ekonomik koşulların 
aynı şekilde devam edeceğini varsaydığı görülmektedir. Halbuki makro ekonomik koşullar oldukça 
değişkendir. Firmalar düşük faizin hüküm sürdüğü ortamlarda firmalarının büyüklüğü ile orantısız 
yatırımlara başlamakta ve makro ekonomik koşullar değiştiğinde likidite problemleri başta olmak 
üzere birçok sorunla karşı karşıya kalmaktadırlar.

Banka kredilerinde ikinci önemli olgu ise kredi talep eden firmanın finansal durumudur. 
Finansal durumu iyi olan firmalar bankalarca sağlanan kredi imkânlarına kolaylıkla ulaşabilirken, 
bilançosu, gelir ve nakit akım tablosu bozuk olan firmalar krediye ulaşmakta güçlük çekmektedir.

Banka kredileri teminatsız veya teminatlı şekilde verilebilmektedir. Nakit akımı oluşturmakta 
güçlük çeken; bilançosu ve gelir tablosu bozulmuş firmalardan kredi karşılığı çeşitli teminatlar talep 
ed�l�r. Bu sayede alınan kred�n�n sorunsuz b�r şek�lde ödenmes� garant� altına alınmaya çalışılır. 
Bankalar genell�kle yen� çalışmaya başladıkları müşter�ler�yle de tem�natlı b�r şek�lde çalışmak 
�sterler.

Banka kred�ler� �ç�n talep ed�len tem�natlar şahs� veya madd� şek�lde olab�l�r.28 Şahs� tem�natın 
b�r d�ğer adı kefalett�r. Şahs� kefalette kred� kullanan f�rma borcunu ödemed�ğ� takd�rde şahs� kefa-
let veren k�ş� tüm mal varlığıyla bu borçtan sorumludur. Ayrıca d�ğer banka ve s�gorta kuruluşları ve 
benzer� yerlerden alınan tem�nat mektupları da bu kapsama g�rer. Bankalar şahs� kefalet� çok 
kullanmak �stemezler. Bu tem�nat türü ancak uzun yıllar bankayla �ş yapan ve bankayla arasında 
t�car� b�r bağ oluşturan müşter�lere sağlanır. Banka ve f�rma arasındak� güven şahs� kefalette en 
bel�rley�c� unsurdur.

Banka tem�natlarının �k�nc� çeş�d� �se madd� tem�natlardır. Madd� tem�natlar taşınır veya taşın-
mazlar üzer�nden alınır. Bu tem�natların �ç�ne; �potek, menkul reh�n� ve t�car� �şletme reh�n� g�b� 
tem�natlar g�rer. Madd� tem�natlar ver�len kred� m�ktarını b�reb�r karşılayacak şek�lde alınab�leceğ� 
g�b� kred� m�ktarından daha yüksek b�r m�ktarda da talep ed�l�p alınab�l�r.

F�rmaların mal� yapıları bozuldukça f�rmalardan talep ed�len tem�nat çeş�tler� değ�ş�r ve tem�nat 
m�ktarları artar. Bunun yanı sıra f�rmaların mal� yapısına göre değ�şmekle b�rl�kte f�rmalardan talep 
ed�len kred� fa�zler�nde de artışlar görülür. Bankalar, f�rmaların r�sk�n� hem aldıkları tem�natlara 
hem de kred� fa�zler�ne yansıtmak durumundadır.

Banka kred�s� ülkem�zde f�rmaların öncel�kl� olarak terc�h ett�ğ� b�r yöntemd�r. F�rmalarımız 
daha çok küçük ve orta ölçekl� olduğu �ç�n çoğunlukla kapsamlı b�r f�nans departmanına sah�p 
değ�llerd�r. Kred� kullanımı d�ğer borç f�nansmanı çeş�tler�ne göre görece bas�t olsa da daha mal�yet-
l�d�r fakat çoğu f�rmada f�nans departmanlarının yeters�z olması veya bazen de bulunmaması; bu 
yüzden de f�nans departmanlarının �şler�n�n muhasebe departmanları üzer�nden yürütülmes� sebe-
b�yle kred� çoğunlukla terc�h ed�len b�r seçenekt�r.

ken f�rmaların küçültülmes�ne bu yatırımlardan başlanab�l�r. Örneğ�n, esas faal�yet alanı gıda olan 
b�r f�rma, gıda sektörünü tamamlayıcı b�r yatırım olmayan s�gorta sektörüne yatırım yapmışsa, 
rekabet�n çok yoğun ve kâr marjlarının düşük olduğu bu sektörden ayrılab�l�r ve elde ett�ğ� gel�r �le 
yen� yatırımlarını f�nanse edeb�l�r veya �şletme sermayes�n� destekleyeb�l�r.
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Makro koşulların oluşturduğu f�nansman sorunları tüm f�rmaları olumsuz etk�lemekted�r. 
Yaşam destek ün�teler�yle b�rçok f�rmanın ayakta tutulması hastalığa kes�n çare olmayarak hastalı-
ğın tüm vücuda yavaş yavaş s�rayet etmes� g�b� zomb� f�rmalar tüm ekonom�ye yayılmaktadır. 
Ekonom�de �şletmes�n� uzun süre kred�ye dayanarak ayakta tutan f�rmalar ver�ml� b�r üret�m 
yapmaktan uzaktır. Ver�ml� üret�m yapamayan f�rmaların mal ve h�zmetler�n�n aynı sektördek� 
sağlıklı f�rmalarla aynı koşul ve şartlar altında p�yasada yer aldıklarında p�yasada arz fazlalığı oluş-
makta ve ürün ve h�zmet f�yatları düşmekted�r. Bu süreçte sağlıklı f�rmaların kârlılığı negat�f 
etk�lenmekte ve kârlılığı negat�f etk�lenen f�rmalar çoğu zaman f�nansmanlarını öz sermaye dışın-
dak� araçlarla sağlamaya yönelmekted�r.12 Böylece sağlıklı f�rmalar da zaman �ç�nde zomb�leşmekte-
d�r. Bu durum b�r sepette bulunan taze meyveler�n �ç�ne konulan çürük b�r meyven�n tüm sepettek� 
meyveler� çürütmes�ne benzemekted�r.

Ayrıca sağlıklı f�rmalar hammadde ve eleman �ht�yacı �ç�n de zomb�leşm�ş f�rmalar �le rekabet 
etmekted�r. Bu rekabet hem hammadde f�yatlarını hem de �ş gücü f�yatlarını yükseltmekte, üret�m 
yapacak ve h�zmet sağlayacak sağlıklı f�rmaların mal�yetler�n� artırmaktadır.13 Özetle mal�yet 
açısından bakıldığında da ekonom�de bulunan sağlıksız f�rmaların sağlıklı f�rmaların gel�rler�n� 
azalttığı görülmekted�r.

Ürün ve h�zmet f�yatları sağlıksız veya zomb� f�rmaların varlığı tarafından baskılanan ve ham-
madde ve eleman mal�yetler� de bu t�p f�rmalar tarafından artan d�ğer f�rmalar zorunlu olarak 
yatırım ve büyüme fırsatlarını kaçırmaktadır. İy� �şleyen b�r ekonom�n�n ana hedef� ekonom�de 
oluşan kaynakların hakkan�yetl� ve ver�ml� b�r b�ç�mde dağıtılmasıdır. Fakat zomb� f�rmaların 

ekonom�de bulunması sağlıklı f�rmaların kred� g�b� borçlanma araçlarına ulaşmasını zorlaştırmak-
ta ve öz sermaye kullanımı dışındak� f�nansman kaynaklarının mal�yet�n� artırmaktadır.14

Mezo açıdan bakıldığında bu t�p sağlıksız f�rmaların �ş gücü p�yasasına verd�ğ� zararın büyüklü-
ğü de yadsınamaz dereceded�r. Özell�kle �ç�nde bulunulan sektörün olması gerekenden fazla büyü-
mes�yle zomb� f�rmalar ver�ml� üret�m yapamayan ve h�zmet sağlayamayan çalışanları da �ş p�yasası 
�ç�ne çekerler. Böylece sektöre yönel�k �ş gücü arzı artar. Artan �ş gücü m�ktarı �se �şe alımlarda 
ver�ml� çalışanları ver�ms�z çalışanlardan ayırmayı zorlaştıracaktır. Böylece sağlıklı f�rmalarda 
ver�ml� çalışanlarla ver�ms�zler aynı anda �şe alınacak ve bu durum sağlıklı f�rmaların ver�ml�l�ğ�n� 
düşüren b�r unsur olacaktır.

Bu soruna raporun en başında değ�n�lmes�n�n başlıca neden� 2023 yılında Uluslararası Para Fonu 
tarafından yayınlanan Albuquerque ve Iyer tarafından hazırlanan “The R�se of the Walk�ng Dead: 
Zomb�e F�rms Around the World”15 adlı ön raporda Türk�ye’de bulunan özel f�rmaların yaklaşık 
%14’ünün zomb� f�rma olarak kategor�ze ed�lmes�d�r. Bu ver� ülkem�zdek� özel f�rmalar 1997 �le 
2020 yılları arasındak� per�yot �çer�s�nde ele alındığında geçerl�d�r ve Türk�ye dünyada bulunan 
özel f�rmalar değerlend�r�ld�ğ�nde zomb� f�rmaların en çok olduğu ülked�r. COVID-19 dolayısıyla da 
bu oranın g�t g�de arttığı düşünülmekted�r. Aynı rapora göre zomb� f�rmalar hem ülkem�zde hem de 
dünya genel�nde genell�kle �nşaat ve enerj� sektörler�nde yoğunlaşırken b�l�ş�m ve perakende g�b� 
sektörlerde de baskındırlar.

İçsel kaynaklardan f�nansman oluşturmanın d�ğer b�r yolu da �şletme sermayes�n�n kontrol altına 
alınmasıyla gerçekleşt�r�leb�l�r. İşletme sermayes� f�rmaların günlük �şletme faal�yetler�n� yer�ne 
get�reb�lmeler� �ç�n gerekl� olan nak�t ve kısa vadede nakde dönüştürüleb�lecek varlıkları �ht�va 
eder. İşletme sermayes�n�n yeterl�l�ğ� f�rmaların kapas�teler�n�n yüksek düzeyde kullanılması ve 
kısa vadel� borçların ödeneb�lmes� �ç�n elzemd�r. İşletme sermayes�n�n düşük olduğu f�rmalarda 
genell�kle üret�m aksarken üret�m kapas�tes� de düşer ve ayrıca kısa vadel� borçların çevr�lmes�nde 
büyük zorluklar yaşanır.

İşletme sermayes�n� f�rmalara g�ren ve çıkan nak�t akımları oluşturur. Fakat nak�t g�r�şler� ve 
çıkışları çoğu zaman b�rb�r�yle uyumluluk göstermezler ve f�rmalar kısa vadel� borçlarını ödeyeme-
yerek l�k�d�te kr�z� �ç�ne düşerler. Özell�kle ekonom�n�n daraldığı, ürün ve h�zmetlere olan taleb�n 
düştüğü ekonom�k koşullarda l�k�d�te sıkıntılarıyla sık sık karşılaşılmaktadır. F�rmaların bu t�p 
ekonom�k koşullara göre f�nans yönet�m�n� şek�llend�rmes� ve bu koşullara uyum sağlama yönünde 
gereken önlemler� alması gerekmekted�r. Aks� takd�rde üret�c� veya h�zmet sağlayıcı f�rmalar ürün 

ve h�zmetler�n�n satışını �stenen ölçüde gerçekleşt�remeyecekt�r. Böylece üret�c� f�rmaların envan-
terler�nde aşırı stok b�r�k�m� gerçekleşecekt�r. H�zmet sağlayıcı f�rmalarda �se çalışanlar opt�mal b�r 
sev�yede çalışamayacak ve f�rmalarda �ş gücü âtıl kalacaktır. Ürünler�n� ve h�zmetler�n� ekonom�ye 
kazandıramayan f�rmalara nak�t g�r�şler� azalacak ve bu f�rmaların �şletme sermayes� �ht�yaçları 
artacaktır.

Makro ekonom�k ve sektörel g�d�şata göre �şletme sermayes�n�n kontrol altına alınması oldukça 
öneml�d�r ve ayrıca �şletme sermayes�ne yönel�k yapılacak düzenlemeler �şletme �ç�n kaynak oluştu-
racaktır. Örneğ�n, ekonom�k durgunluğun yaşandığı koşullarda üret�m� daraltmak ve �ş gücünde 
tenk�sata g�tmek stok b�r�k�m�n� engelleyerek stok mal�yetler�n�n önüne geçecek ve üret�m mal�yet-
ler�n� azaltacaktır. Böylece nak�t akımları poz�t�f etk�lenecek, �şletme sermayes� �ht�yacı azalacak ve 
d�ğer faal�yetler �ç�n kaynak oluşturulab�lecekt�r.

İç kaynaklardan f�nansmanın son unsuru, f�rma ortaklarının f�rmaya yen� sermaye koymasıdır. 
Bu durum genell�kle ortak sayısının az olduğu f�rmalarda sıklıkla kullanılır. F�rmalar ekonom�n�n 
gen�şled�ğ� zamanlarda kârlıdırlar ve ortaklarına kâr payı dağıtırlar veya madd� kaynak aktarırlar. 
Fakat çoğu zaman kâr payı dağıtımı veya madd� kaynak aktarımı ekonom�k koşulların �ler�de kötü 
olab�leceğ� düşünülmeden yapılır. Ekonom� kötüleşt�ğ�nde �se f�rmanın �şletme sermayes� başta 
olmak üzere sermaye �ht�yacı doğar ve f�rma ortaklarının f�rmaya yen� sermaye enjekte etmes� gere-
k�r. Ülkem�zde f�rmalar daha çok a�le ş�rket� yapısı taşıdığı �ç�n bu durumla sık sık karşılaşılmakta-
dır. Özell�kle kurumsallaşamayan ve a�le �şletmes� yapısından çıkamayan f�rmalar, f�rmanın madd� 
kaynaklarını ortaklar arasında kullandırmaya mey�ll�d�rler. Bu sebeple f�rma �çer�s�nde sermaye 
b�r�k�m� sağlanamamakta ve zor zamanlarda f�rmalar ekonom�k olarak ortaklara ve onların f�rmaya 
yen� sermaye koymasına bağlı kalmaktadır. 

4.2. DIŞ KAYNAKLARDAN FİNANSMAN

Banka kred�ler� Türk�ye’de oldukça sık kullanılmaktadır. Banka aracılığıyla f�nansmanın kullanı-
mı büyük yatırımlardan çok �şletme f�nansmanı sağlanmasına odaklıdır. Bu durum Türk�ye’de 
f�rmaların b�rçoğunun küçük ve orta ölçekl� b�r yapı olmalarından kaynaklanmaktadır. Ülkem�zde 
kültürel koşullar kred� kullanımına soğuk bakılmasına sebeb�yet verse de geleneksel bankacılık 
s�stem�n�n yanında katılım bankacılığı da oldukça gel�şm�şt�r. Katılım bankacılığının da sıklıkla 
kred� amacıyla kullanıldığı görülmekted�r. Türk�ye’de katılım bankacılığı en az geleneksel bankacı-
lık kadar yaygındır. Katılım bankacılığı geleneksel bankacılık s�stem�n�n sağladığı ürünler� de kolay-
lıkla sağlayab�lmekte ve f�rmalara fon akışını çeş�tl� yollarla gerçekleşt�rmekted�r.

Banka kred�ler� temelde bankalardan bell� b�r m�ktar borcun bel�rlenm�ş b�r takv�m dah�l�nde 
önceden kararlaştırılmış b�r fa�z oranıyla alınmasına dayanmaktadır. Bankalar kullandırdıkları 
kred�ler� fa�z�yle tahs�l ederler. Fa�z oranını makro ekonom�k şartların şek�llend�rd�ğ� borç ver�leb�-
l�r fon p�yasası ve f�rmanın durumu bel�rler. Merkez bankaları kısa vadel� fa�z oranlarını bel�rleseler 
de kısa vadel� fa�z oranları p�yasadak� tüm fa�z oranlarının şek�llenmes�ne yol açar. Merkez bankala-
rının gecel�k repo fa�z� çerçeves�nde borç alma ve borç verme olanakları ve bu �şlemler �ç�n bel�rle-
d�kler� fa�z oranları bulunmaktadır. Bankalar bu kısa vadel� l�k�d�te penceres�yle kend�ler�nde bulu-
nan âtıl kaynakları merkez bankasına, merkez bankasının borç alma fa�z� oranından park edeb�l�r-
ler. Böylece p�yasadak� kısa vadel� fa�zler�n alt bandı oluşmaktadır. Ayrıca fon �ht�yacı olan bankalar 
gecel�k borç alma fa�z� üzer�nden kaynak �ht�yaçlarını g�dereb�lmekted�rler. Böylece merkez banka-
ları kısa vadel� p�yasa fa�z oranlarını şek�llend�rmekted�rler.

P�yasada b�rden çok fa�z oranı bulunmaktadır. Bunlardan en b�l�nen� mevduat fa�zler�d�r. Kred� 
kartı fa�zler�, tüket�c� kred�s� fa�zler�, t�car� kred� fa�zler� ve benzer� fa�zler de p�yasadak� d�ğer fa�zle-
re örnek olarak ver�leb�l�r. Mevduat fa�zler� bankacılık s�stem� açısından oldukça öneml�d�r. Çünkü 
bankacılık s�stem� kred� vermek �ç�n topladığı fonların büyük kısmını mevduatlardan elde etmekte-
d�r. Mevduatların oluşturduğu mal�yet bankalar tarafından kred�lere de yansıtılır. Yüksek fa�zle 
toplanan mevduatlar bankalar tarafından yüksek kred� fa�zler�n�n talep ed�lmes�ne neden olacaktır. 
Aynı şek�lde bankalar tarafından düşük fa�zle toplanan mevduatlar kred� fa�zler�n�n düşmes�ne 
sebep olur.

Merkez bankaları hem gecel�k repo fa�zler�yle hem de pol�t�ka fa�z� d�ye adlandırdığımız b�r hafta-
lık repo fa�zler�yle mevduat fa�zler� başta olmak üzere p�yasadak� fa�zler oranlarına yön ver�r. 
Burada yön ver�len fa�zler�n vade yapısının kısa veya uzun vadel� olması merkez bankaları kararları-
nın etk� düzey�n� bel�rler. Merkez bankaları daha çok kısa vadel� fa�zler üzer�nde etk�l� olsa da uzun 
vadel� fa�zler� de etk�leme kapas�tes�ne sah�pt�rler. B�r merkez bankası tüm b�r şehre su veren ana 
vananın başında vanayı kontrol eden b�r f�gür olarak düşünüleb�l�r. Vana kısıldığında nasıl şehre 
g�den su m�ktarı azalıyorsa; merkez bankası da fa�z oranlarını artırarak para arzını azaltır ve mevdu-
at fa�zler� başta olmak üzere tüm fa�z oranlarını yükselt�r. Y�ne aynı şek�lde nasıl vana açılıp su akışı 
çoğaltılıyorsa; merkez bankası da fa�zler� düşürüp para arzını artırır. Böylece p�yasa fa�zler� merkez 
bankasının attığı adımlara uyum sağlar.

Merkez bankalarının düşük pol�t�ka fa�zler� bel�rled�ğ� koşullarda bankalar düşük mal�yetl� l�k�d�-

teye daha kolay ulaşabildikleri için kredi faizleri düşme eğilimi göstermektedir. Bu durumda firma-
lar daha çok kredi talep edeceklerdir. Kredi kullanma iştahı artan firmalar daha büyük yatırımlara 
başlayacaktır. Fakat merkez bankaları düşük faiz, bol likidite politikasında değişime de gidebilmek-
tedir. Düşük faiz yüksek yatırım demek olsa bile yüksek tüketimi de tetiklemektedir. Reel faiz çok 
düşük seviyelere geldiğinde hem tüketimin arttığı hem de yatırımların kalitesinin bozulduğu 
görülmektedir. Fırsat maliyetlerinin oldukça düştüğü ekonomik koşullarda yatırımların birçoğu 
verimli alanlara gitmemektedir. Bazı zamanlarda  ise yatırımların sabit sermaye yatırımı şeklinde 
bile gerçekleştirilmeyip tamamen finansal yatırımlara dönüştüğü görülmektedir. Yüksek yatırım ve 
yüksek tüketim piyasa fiyatlama mekanizmasını bozmakta ve çoğu zaman da enflasyonist bir 
dönemi beraberinde getirmektedir. Merkez bankaları ise enflasyonla mücadele için politika 
değişimine giderek gecelik ve 1 haftalık repo faizlerini yükseltmektedir. Kısacası faizlerin çok düşük 
olduğu periyotları faizlerin oldukça yüksek olduğu periyotlar izleyebilmektedir. Merkez bankala-
rının yüksek politika faizi uygulaması buna hazır olmayan firmaların zorlanmasına ve adeta ekono-
mik olarak havlu atmasına neden olmaktadır.

Özetle borç finansmanında makro ekonomik koşullar ve merkez bankasının atacağı adımlar 
önemlidir. Bugün firmaların bulduğu ucuz maliyetli kredilerin yarın da ucuza bulunabileceğinin 
garantisi bulunmamaktadır. Buna örnek olması açısından rapor kapsamında yapılan yarı 
yapılandırılmış mülakatlarda (bakınız Bölüm 6) medikal sektöründen bir iş adamının şu sözleri 
manidardır:

“B�z fa�zler bu kadar düşük değ�lken yatırımımızı hep kend�m�zden yaptık, kend� yağımızda 
kavrulduk, çok uzamadık ama çok da kısalmadık. Fakat fa�zler düşünce f�rmamızı gen�şlett�k, 
kaynak robotları aldık, yen� ve büyük b�r tes�se k�raya geçt�k. Ş�md� fa�zler çok yükseld�, satışlar 
kötü ve hatta sattığımız malın parasını b�le tahs�l etmekte zorlanıyoruz. Varlığımız, araz�ler�m�z 
ve araçlarımız var ama kred�ler�m�z� çev�remez, ödeyemez duruma geld�k. Madem fa�zler bu 
kadar yükselecekt� n�ye kred�ye bulaştık d�yorum çoğu zaman, ne güzel kend� düzen�m�zle kend� 
yağımızda kavrulup g�d�yorduk.”

Genel olarak değerlendirirsek firma sahiplerinin kredi kullanırken makro ekonomik koşulların 
aynı şekilde devam edeceğini varsaydığı görülmektedir. Halbuki makro ekonomik koşullar oldukça 
değişkendir. Firmalar düşük faizin hüküm sürdüğü ortamlarda firmalarının büyüklüğü ile orantısız 
yatırımlara başlamakta ve makro ekonomik koşullar değiştiğinde likidite problemleri başta olmak 
üzere birçok sorunla karşı karşıya kalmaktadırlar.

Banka kredilerinde ikinci önemli olgu ise kredi talep eden firmanın finansal durumudur. 
Finansal durumu iyi olan firmalar bankalarca sağlanan kredi imkânlarına kolaylıkla ulaşabilirken, 
bilançosu, gelir ve nakit akım tablosu bozuk olan firmalar krediye ulaşmakta güçlük çekmektedir.

Banka kredileri teminatsız veya teminatlı şekilde verilebilmektedir. Nakit akımı oluşturmakta 
güçlük çeken; bilançosu ve gelir tablosu bozulmuş firmalardan kredi karşılığı çeşitli teminatlar talep 
ed�l�r. Bu sayede alınan kred�n�n sorunsuz b�r şek�lde ödenmes� garant� altına alınmaya çalışılır. 
Bankalar genell�kle yen� çalışmaya başladıkları müşter�ler�yle de tem�natlı b�r şek�lde çalışmak 
�sterler.

Banka kred�ler� �ç�n talep ed�len tem�natlar şahs� veya madd� şek�lde olab�l�r.28 Şahs� tem�natın 
b�r d�ğer adı kefalett�r. Şahs� kefalette kred� kullanan f�rma borcunu ödemed�ğ� takd�rde şahs� kefa-
let veren k�ş� tüm mal varlığıyla bu borçtan sorumludur. Ayrıca d�ğer banka ve s�gorta kuruluşları ve 
benzer� yerlerden alınan tem�nat mektupları da bu kapsama g�rer. Bankalar şahs� kefalet� çok 
kullanmak �stemezler. Bu tem�nat türü ancak uzun yıllar bankayla �ş yapan ve bankayla arasında 
t�car� b�r bağ oluşturan müşter�lere sağlanır. Banka ve f�rma arasındak� güven şahs� kefalette en 
bel�rley�c� unsurdur.

Banka tem�natlarının �k�nc� çeş�d� �se madd� tem�natlardır. Madd� tem�natlar taşınır veya taşın-
mazlar üzer�nden alınır. Bu tem�natların �ç�ne; �potek, menkul reh�n� ve t�car� �şletme reh�n� g�b� 
tem�natlar g�rer. Madd� tem�natlar ver�len kred� m�ktarını b�reb�r karşılayacak şek�lde alınab�leceğ� 
g�b� kred� m�ktarından daha yüksek b�r m�ktarda da talep ed�l�p alınab�l�r.

F�rmaların mal� yapıları bozuldukça f�rmalardan talep ed�len tem�nat çeş�tler� değ�ş�r ve tem�nat 
m�ktarları artar. Bunun yanı sıra f�rmaların mal� yapısına göre değ�şmekle b�rl�kte f�rmalardan talep 
ed�len kred� fa�zler�nde de artışlar görülür. Bankalar, f�rmaların r�sk�n� hem aldıkları tem�natlara 
hem de kred� fa�zler�ne yansıtmak durumundadır.

Banka kred�s� ülkem�zde f�rmaların öncel�kl� olarak terc�h ett�ğ� b�r yöntemd�r. F�rmalarımız 
daha çok küçük ve orta ölçekl� olduğu �ç�n çoğunlukla kapsamlı b�r f�nans departmanına sah�p 
değ�llerd�r. Kred� kullanımı d�ğer borç f�nansmanı çeş�tler�ne göre görece bas�t olsa da daha mal�yet-
l�d�r fakat çoğu f�rmada f�nans departmanlarının yeters�z olması veya bazen de bulunmaması; bu 
yüzden de f�nans departmanlarının �şler�n�n muhasebe departmanları üzer�nden yürütülmes� sebe-
b�yle kred� çoğunlukla terc�h ed�len b�r seçenekt�r.

Dış f�nansman kaynakları �ç f�nansman kaynakları dışındak� tüm f�nansman kaynaklarını 
kapsar.26 Dış f�nansman kaynaklarının seç�lmes� f�rmalar �ç�n hayat� öneme sah�pt�r. Dış f�nansman 
kaynaklarının yanlış seç�m� kaynak mal�yet�n� artırarak yapılacak projeler�n f�z�b�l�tes�n� etk�leye-
cek ver�ml� olab�lecek projeler�n göz ardı ed�lmes�ne neden olacaktır. Ayrıca dış f�nansman kaynak-
larının vade yapısının gerçekleşt�r�lecek proje �le uyumlu olması gerekl�d�r. Kısa vadel� kaynaklar 
kısa vadel� projeler� f�nanse etmek �ç�n kullanılab�lecekken uzun vadel� projeler �ç�n kısa vadel� 
kaynakların kullanılması proje b�tmeden değ�şen koşullarda tekrar kaynak arayışına g�r�lmes�ne yol 
açacaktır.

F�nansal yönet�m, b�r proje gerçekleşt�r�ld�ğ�nde projen�n oluşturacağı nak�t akımlarının proje-
n�n mal�yet�nden büyük olup olmayacağını bel�rlemeye çalışır.27 Böylece kârlı olmayacak projeler�n 
elenmes� ve kârlı projeler arasından en �y�s�n�n seç�lmes� sağlanır. Çoğu zaman b�r f�rmanın önünde 
b�rden çok proje veya yatırım seçeneğ� vardır. F�nansal yönet�m bu yatırım seçenekler�nden en kârlı-

sının seç�lmes�ne yardımcı olacak ve “yatırım kararlarının” doğru b�r b�ç�mde ver�lmes�n� sağlaya-
caktır. Örneğ�n, b�r f�rmanın yen� b�r ürün üretmek �ç�n yatırım yapması, �ş hacm�n� gen�şletmes� 
veya yen� b�r şube açması kararları f�nansal yönet�m aracılığıyla net nak�t akımlarının büyüklüğü 
projekte ed�lerek ver�l�r. F�nans yönet�c�ler� bu kararları ver�rken yatırımın büyüklüğünü, zamanla-
masını ve r�sk�n� de göz önüne alarak değerlend�r�rler ve yatırımlarda �nd�rgenm�ş net nak�t akışları 
toplamını maks�m�ze etmeye çalışırlar.

F�nansal yönet�m�n öneml� b�r amacı da f�nansman �ht�yaçları �ç�n kullanılacak kaynakların 
tesp�t ed�lmes�d�r. Özell�kle uzun vadel� yatırımlar �ç�n borç f�nansmanı ve öz sermaye f�nansmanı 
yapılab�lmekted�r. F�nans yönet�m� bu �k� kaynağı eş anlı olarak kullanmaktadır. F�rmanın f�nans-
man mal�yet� ve yapısı bu �k� f�nansman türünün karışımına bağlıdır.

F�rma f�nansman yapısı f�rmanın taşıdığı r�sk� ve f�rmanın değer�n� bel�rler. Ayrıca bu yapı f�rma-
nın f�nansman mal�yet�n� de değ�şt�recekt�r. Borçlanmanın mal�yet� yüksek fakat h�sse sened� �hracı 
�se düşük mal�yetl�d�r. F�rma borçlandıkça fa�z ödemeler�n� artırır. H�sse sened� �hraçlarında �se 
f�rma yen� ortaklarına kâr payı dağıtma durumu ortaya çıkar. Kısaca özetlemek gerek�rse b�r f�rma-
nın f�nansman yapısı f�nansman mal�yet�n� ve f�rmanın ürett�ğ� katma değer�n borç verenlere m� 
f�rma ortaklarına mı g�deceğ�n� bel�rler.

F�nans yönet�m� borçlanırken çeş�tl� borçlanma araçlarını kullanır. Borçlanma araçları vade 
yapısı ve şartları açısından değ�şkenl�k göstereb�l�r. Aynı zamanda f�rmaya fon sağlayanlar da çeş�tl� 
kurum, kuruluş veya b�reysel yatırımcılar olab�l�rler.

F�nansal yönet�m uzun vadel� yatırım kararlarının ver�lmes� ve bu yatırımlar �ç�n kaynak tem�n 
ed�lmes�n�n yanında kısa vadel� f�nansman yönet�m�nden de sorumludur. Kısa vadel� f�nansman 
yönet�m� �şletme sermayes�n�n kontrolüne odaklıdır. İşletme sermayes�n�n doğru yönet�m� b�r 
f�rmanın günlük akt�v�teler�n� yürütmes� �ç�n gerekl�d�r. F�rmalardak� nak�t ve stok m�ktarı dengel� 
b�r şek�lde g�tmel�d�r. Ekonom�n�n kötü olduğu b�r ortamda talep daralacak ve aşırı stok b�r�k�m� 
olacaktır. Aşırı stok b�r�k�m� �se stok mal�yetler�n� artıracaktır. Böyle b�r durumda f�rmanın kapas�te 
kullanımını düşürmes� ve f�rmaya nak�t g�r�şler� azaldığı �ç�n nak�t çıkışlarını kontrol altına alarak 
azaltması gerekecekt�r. Ekonom� düzeld�ğ�nde �se taleb�n artışıyla b�rl�kte b�r�ken stoklar azalacak, 
f�rmanın kapas�te kullanımını artırması beklenecekt�r. Bu sebeple daha çok hammadde alınması ve 
daha çok �ş gücü kullanılması gerekecekt�r. Bu duruma f�nans yönet�m� �se artan nak�t g�r�ş�ne karşı-
lık nak�t çıkışını artırarak karşılık verecekt�r.

Kısa vadede f�nans yönet�m�n�n b�r�nc� öncel�ğ� f�rmada ne kadar nak�t ve nak�t benzer� tutulaca-
ğının bel�rlenmes�d�r. İk�nc� olarak f�nans yönet�m� f�rmadak� stok b�r�k�m�n� d�kkate almalı ve stok 
b�r�k�m�n�n artış hızını kontrol etmel�d�r. F�nans yönet�m�n�n d�kkate alması gereken üçüncü faktör 
�se ürün ve h�zmetler�n satış koşullarıdır. F�nans yönet�m� ürün ve h�zmetler�n peş�n m� satılacağı-
na, kred�l� m� arz ed�leceğ�ne karar vermel�d�r. Bu sayede nak�t g�r�şler� üzer�nde daha yüksek kont-
rol sağlanab�lecekt�r. Son olarak �se f�nans yönet�m� kısa vadel� f�nansmanı nasıl ve ne koşullarda 
sağlayacağına karar vermel�d�r.

Türk�ye’de �ç kaynaklardan f�nansman çok terc�h ed�lmemekted�r. Dış kaynaklardan f�nansman 

�se banka kred�ler� çerçeves�nde yoğunlaşmaktadır. Öz sermaye f�nansmanı �se gerek halka açılma-
nın gerekt�rd�ğ� şartlar dolayısıyla gerekse de sermaye p�yasalarının gel�şm�şl�ğ�n�n ve der�nl�ğ�n�n 
düşüklüğü yüzünden terc�h ed�len b�r yöntem değ�ld�r. Öz sermaye f�nansmanı ancak f�rma sah�ple-
r�n�n f�rmaya ek sermaye koymaları veya sermaye enjeks�yonları sayes�nde gerçekleşt�r�leb�lmekte-
d�r.

F�nansal yönet�m halka açık olmayan f�rmalarda kârlılığın maks�m�ze ed�lmes�ne odaklanmakta-
dır. Kârlılığın maks�m�ze ed�lmes� �ç�n satışların atırılması b�r�m ürün başına düşen sab�t mal�yetle-
r� düşüreceğ� �ç�n en bas�t yoldur. Kârlılığın artırılması �ç�n büyük fon kullanımı gerekt�ren yatırım-
lardan çoğu zaman kaçınılmakta; yatırımlar güncel kârlılığı düşürmeyecek şek�lde parça parça 
yapılmaktadır. Yatırımlar küçük çaplı olduğu �ç�n halka açık olmayan f�rmalar uzun vadel� f�nans-
man kaynağına daha az �ht�yaç duymaktadır. Buna karşın bu t�p f�rmalar �şletme sermayes� �ç�n 
f�nansmana daha fazla ulaşmak �stemekted�r.

Halka açık olan f�rmalarda �se f�nansal yönet�m f�rma kârlılığının yanında h�sse sened� sah�pler�-
n�n varlıklarının maks�m�ze ed�lmes�ne odaklanılmaktadır. Türk�ye’de halka açık f�rmalar genell�k-
le a�le f�rması yapısından sıyrılarak kurumsallaşma yönünde adım atmışlardır. Halka açık f�rmalar 
büyük yatırımları yapmakta çek�mser kalmamakta; yatırımlar �ç�n yüksek mal�yetlere katlanmakta-
dır. Böylece halka açık f�rmalar bulundukları sektörlerde büyük adımlar atmaktadır. Çünkü bu t�p 
f�rmaların yüksek düzeydek� yatırım harcamaları ş�md�k� kârlılığı düşürüyor g�b� gözükse b�le bu 
yatırımların gelecektek� kârları artırma �ht�maller� vardır. Eğer yatırımın gelecektek� kârları artıra-
cağı sermaye p�yasaları tarafından poz�t�f olarak algılanırsa h�sse senetler�n�n f�yatları bugünden 
artacak ve gelecektek� kârlılık bugünden h�sse f�yatı �ç�nde değerlend�r�lecekt�r. H�sse f�yatlarının 
artması �se h�sse sened� sah�pler�n�n varlığını artıracaktır. Halka açık ş�rketlerde f�nansal yönet�m 
kâr payı dağıtımına da karar vermekted�r. Kâr payı dağıtımındak� ç�fte verg�lend�rme genell�kle 
kârların f�rma bünyes�nde bırakılmasına neden olurken bu durum b�r dezavantaj olmamakta aks�ne 
f�rmaların sermaye yapısını güçlend�rmekted�r.

Dış f�nansman kaynakları borç f�nansmanı ve öz sermaye f�nansmanı olarak �k�ye ayrılmaktadır. 
Ülkem�zdek� f�rmalar daha çok a�le ş�rket� yapısında olduğu ve halka açılmadığı �ç�n borç f�nansma-
nı sıklıkla kullanılmaktadır. Öz sermaye f�nansmanı �se sermaye p�yasalarının der�n olmaması dola-
yısıyla daha az terc�h ed�lmekted�r. Halbuk� fa�z oranlarının yükseld�ğ� ve borçlanmak �ç�n fon 
bulmanın zorlaştığı ekonom�lerde halka açılmak oldukça mantıklı b�r seçenekt�r.
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Makro koşulların oluşturduğu f�nansman sorunları tüm f�rmaları olumsuz etk�lemekted�r. 
Yaşam destek ün�teler�yle b�rçok f�rmanın ayakta tutulması hastalığa kes�n çare olmayarak hastalı-
ğın tüm vücuda yavaş yavaş s�rayet etmes� g�b� zomb� f�rmalar tüm ekonom�ye yayılmaktadır. 
Ekonom�de �şletmes�n� uzun süre kred�ye dayanarak ayakta tutan f�rmalar ver�ml� b�r üret�m 
yapmaktan uzaktır. Ver�ml� üret�m yapamayan f�rmaların mal ve h�zmetler�n�n aynı sektördek� 
sağlıklı f�rmalarla aynı koşul ve şartlar altında p�yasada yer aldıklarında p�yasada arz fazlalığı oluş-
makta ve ürün ve h�zmet f�yatları düşmekted�r. Bu süreçte sağlıklı f�rmaların kârlılığı negat�f 
etk�lenmekte ve kârlılığı negat�f etk�lenen f�rmalar çoğu zaman f�nansmanlarını öz sermaye dışın-
dak� araçlarla sağlamaya yönelmekted�r.12 Böylece sağlıklı f�rmalar da zaman �ç�nde zomb�leşmekte-
d�r. Bu durum b�r sepette bulunan taze meyveler�n �ç�ne konulan çürük b�r meyven�n tüm sepettek� 
meyveler� çürütmes�ne benzemekted�r.

Ayrıca sağlıklı f�rmalar hammadde ve eleman �ht�yacı �ç�n de zomb�leşm�ş f�rmalar �le rekabet 
etmekted�r. Bu rekabet hem hammadde f�yatlarını hem de �ş gücü f�yatlarını yükseltmekte, üret�m 
yapacak ve h�zmet sağlayacak sağlıklı f�rmaların mal�yetler�n� artırmaktadır.13 Özetle mal�yet 
açısından bakıldığında da ekonom�de bulunan sağlıksız f�rmaların sağlıklı f�rmaların gel�rler�n� 
azalttığı görülmekted�r.

Ürün ve h�zmet f�yatları sağlıksız veya zomb� f�rmaların varlığı tarafından baskılanan ve ham-
madde ve eleman mal�yetler� de bu t�p f�rmalar tarafından artan d�ğer f�rmalar zorunlu olarak 
yatırım ve büyüme fırsatlarını kaçırmaktadır. İy� �şleyen b�r ekonom�n�n ana hedef� ekonom�de 
oluşan kaynakların hakkan�yetl� ve ver�ml� b�r b�ç�mde dağıtılmasıdır. Fakat zomb� f�rmaların 

ekonom�de bulunması sağlıklı f�rmaların kred� g�b� borçlanma araçlarına ulaşmasını zorlaştırmak-
ta ve öz sermaye kullanımı dışındak� f�nansman kaynaklarının mal�yet�n� artırmaktadır.14

Mezo açıdan bakıldığında bu t�p sağlıksız f�rmaların �ş gücü p�yasasına verd�ğ� zararın büyüklü-
ğü de yadsınamaz dereceded�r. Özell�kle �ç�nde bulunulan sektörün olması gerekenden fazla büyü-
mes�yle zomb� f�rmalar ver�ml� üret�m yapamayan ve h�zmet sağlayamayan çalışanları da �ş p�yasası 
�ç�ne çekerler. Böylece sektöre yönel�k �ş gücü arzı artar. Artan �ş gücü m�ktarı �se �şe alımlarda 
ver�ml� çalışanları ver�ms�z çalışanlardan ayırmayı zorlaştıracaktır. Böylece sağlıklı f�rmalarda 
ver�ml� çalışanlarla ver�ms�zler aynı anda �şe alınacak ve bu durum sağlıklı f�rmaların ver�ml�l�ğ�n� 
düşüren b�r unsur olacaktır.

Bu soruna raporun en başında değ�n�lmes�n�n başlıca neden� 2023 yılında Uluslararası Para Fonu 
tarafından yayınlanan Albuquerque ve Iyer tarafından hazırlanan “The R�se of the Walk�ng Dead: 
Zomb�e F�rms Around the World”15 adlı ön raporda Türk�ye’de bulunan özel f�rmaların yaklaşık 
%14’ünün zomb� f�rma olarak kategor�ze ed�lmes�d�r. Bu ver� ülkem�zdek� özel f�rmalar 1997 �le 
2020 yılları arasındak� per�yot �çer�s�nde ele alındığında geçerl�d�r ve Türk�ye dünyada bulunan 
özel f�rmalar değerlend�r�ld�ğ�nde zomb� f�rmaların en çok olduğu ülked�r. COVID-19 dolayısıyla da 
bu oranın g�t g�de arttığı düşünülmekted�r. Aynı rapora göre zomb� f�rmalar hem ülkem�zde hem de 
dünya genel�nde genell�kle �nşaat ve enerj� sektörler�nde yoğunlaşırken b�l�ş�m ve perakende g�b� 
sektörlerde de baskındırlar.

Banka kred�ler� Türk�ye’de oldukça sık kullanılmaktadır. Banka aracılığıyla f�nansmanın kullanı-
mı büyük yatırımlardan çok �şletme f�nansmanı sağlanmasına odaklıdır. Bu durum Türk�ye’de 
f�rmaların b�rçoğunun küçük ve orta ölçekl� b�r yapı olmalarından kaynaklanmaktadır. Ülkem�zde 
kültürel koşullar kred� kullanımına soğuk bakılmasına sebeb�yet verse de geleneksel bankacılık 
s�stem�n�n yanında katılım bankacılığı da oldukça gel�şm�şt�r. Katılım bankacılığının da sıklıkla 
kred� amacıyla kullanıldığı görülmekted�r. Türk�ye’de katılım bankacılığı en az geleneksel bankacı-
lık kadar yaygındır. Katılım bankacılığı geleneksel bankacılık s�stem�n�n sağladığı ürünler� de kolay-
lıkla sağlayab�lmekte ve f�rmalara fon akışını çeş�tl� yollarla gerçekleşt�rmekted�r.

Banka kred�ler� temelde bankalardan bell� b�r m�ktar borcun bel�rlenm�ş b�r takv�m dah�l�nde 
önceden kararlaştırılmış b�r fa�z oranıyla alınmasına dayanmaktadır. Bankalar kullandırdıkları 
kred�ler� fa�z�yle tahs�l ederler. Fa�z oranını makro ekonom�k şartların şek�llend�rd�ğ� borç ver�leb�-
l�r fon p�yasası ve f�rmanın durumu bel�rler. Merkez bankaları kısa vadel� fa�z oranlarını bel�rleseler 
de kısa vadel� fa�z oranları p�yasadak� tüm fa�z oranlarının şek�llenmes�ne yol açar. Merkez bankala-
rının gecel�k repo fa�z� çerçeves�nde borç alma ve borç verme olanakları ve bu �şlemler �ç�n bel�rle-
d�kler� fa�z oranları bulunmaktadır. Bankalar bu kısa vadel� l�k�d�te penceres�yle kend�ler�nde bulu-
nan âtıl kaynakları merkez bankasına, merkez bankasının borç alma fa�z� oranından park edeb�l�r-
ler. Böylece p�yasadak� kısa vadel� fa�zler�n alt bandı oluşmaktadır. Ayrıca fon �ht�yacı olan bankalar 
gecel�k borç alma fa�z� üzer�nden kaynak �ht�yaçlarını g�dereb�lmekted�rler. Böylece merkez banka-
ları kısa vadel� p�yasa fa�z oranlarını şek�llend�rmekted�rler.

P�yasada b�rden çok fa�z oranı bulunmaktadır. Bunlardan en b�l�nen� mevduat fa�zler�d�r. Kred� 
kartı fa�zler�, tüket�c� kred�s� fa�zler�, t�car� kred� fa�zler� ve benzer� fa�zler de p�yasadak� d�ğer fa�zle-
re örnek olarak ver�leb�l�r. Mevduat fa�zler� bankacılık s�stem� açısından oldukça öneml�d�r. Çünkü 
bankacılık s�stem� kred� vermek �ç�n topladığı fonların büyük kısmını mevduatlardan elde etmekte-
d�r. Mevduatların oluşturduğu mal�yet bankalar tarafından kred�lere de yansıtılır. Yüksek fa�zle 
toplanan mevduatlar bankalar tarafından yüksek kred� fa�zler�n�n talep ed�lmes�ne neden olacaktır. 
Aynı şek�lde bankalar tarafından düşük fa�zle toplanan mevduatlar kred� fa�zler�n�n düşmes�ne 
sebep olur.

Merkez bankaları hem gecel�k repo fa�zler�yle hem de pol�t�ka fa�z� d�ye adlandırdığımız b�r hafta-
lık repo fa�zler�yle mevduat fa�zler� başta olmak üzere p�yasadak� fa�zler oranlarına yön ver�r. 
Burada yön ver�len fa�zler�n vade yapısının kısa veya uzun vadel� olması merkez bankaları kararları-
nın etk� düzey�n� bel�rler. Merkez bankaları daha çok kısa vadel� fa�zler üzer�nde etk�l� olsa da uzun 
vadel� fa�zler� de etk�leme kapas�tes�ne sah�pt�rler. B�r merkez bankası tüm b�r şehre su veren ana 
vananın başında vanayı kontrol eden b�r f�gür olarak düşünüleb�l�r. Vana kısıldığında nasıl şehre 
g�den su m�ktarı azalıyorsa; merkez bankası da fa�z oranlarını artırarak para arzını azaltır ve mevdu-
at fa�zler� başta olmak üzere tüm fa�z oranlarını yükselt�r. Y�ne aynı şek�lde nasıl vana açılıp su akışı 
çoğaltılıyorsa; merkez bankası da fa�zler� düşürüp para arzını artırır. Böylece p�yasa fa�zler� merkez 
bankasının attığı adımlara uyum sağlar.

Merkez bankalarının düşük pol�t�ka fa�zler� bel�rled�ğ� koşullarda bankalar düşük mal�yetl� l�k�d�-

teye daha kolay ulaşabildikleri için kredi faizleri düşme eğilimi göstermektedir. Bu durumda firma-
lar daha çok kredi talep edeceklerdir. Kredi kullanma iştahı artan firmalar daha büyük yatırımlara 
başlayacaktır. Fakat merkez bankaları düşük faiz, bol likidite politikasında değişime de gidebilmek-
tedir. Düşük faiz yüksek yatırım demek olsa bile yüksek tüketimi de tetiklemektedir. Reel faiz çok 
düşük seviyelere geldiğinde hem tüketimin arttığı hem de yatırımların kalitesinin bozulduğu 
görülmektedir. Fırsat maliyetlerinin oldukça düştüğü ekonomik koşullarda yatırımların birçoğu 
verimli alanlara gitmemektedir. Bazı zamanlarda  ise yatırımların sabit sermaye yatırımı şeklinde 
bile gerçekleştirilmeyip tamamen finansal yatırımlara dönüştüğü görülmektedir. Yüksek yatırım ve 
yüksek tüketim piyasa fiyatlama mekanizmasını bozmakta ve çoğu zaman da enflasyonist bir 
dönemi beraberinde getirmektedir. Merkez bankaları ise enflasyonla mücadele için politika 
değişimine giderek gecelik ve 1 haftalık repo faizlerini yükseltmektedir. Kısacası faizlerin çok düşük 
olduğu periyotları faizlerin oldukça yüksek olduğu periyotlar izleyebilmektedir. Merkez bankala-
rının yüksek politika faizi uygulaması buna hazır olmayan firmaların zorlanmasına ve adeta ekono-
mik olarak havlu atmasına neden olmaktadır.

Özetle borç finansmanında makro ekonomik koşullar ve merkez bankasının atacağı adımlar 
önemlidir. Bugün firmaların bulduğu ucuz maliyetli kredilerin yarın da ucuza bulunabileceğinin 
garantisi bulunmamaktadır. Buna örnek olması açısından rapor kapsamında yapılan yarı 
yapılandırılmış mülakatlarda (bakınız Bölüm 6) medikal sektöründen bir iş adamının şu sözleri 
manidardır:

“B�z fa�zler bu kadar düşük değ�lken yatırımımızı hep kend�m�zden yaptık, kend� yağımızda 
kavrulduk, çok uzamadık ama çok da kısalmadık. Fakat fa�zler düşünce f�rmamızı gen�şlett�k, 
kaynak robotları aldık, yen� ve büyük b�r tes�se k�raya geçt�k. Ş�md� fa�zler çok yükseld�, satışlar 
kötü ve hatta sattığımız malın parasını b�le tahs�l etmekte zorlanıyoruz. Varlığımız, araz�ler�m�z 
ve araçlarımız var ama kred�ler�m�z� çev�remez, ödeyemez duruma geld�k. Madem fa�zler bu 
kadar yükselecekt� n�ye kred�ye bulaştık d�yorum çoğu zaman, ne güzel kend� düzen�m�zle kend� 
yağımızda kavrulup g�d�yorduk.”

Genel olarak değerlendirirsek firma sahiplerinin kredi kullanırken makro ekonomik koşulların 
aynı şekilde devam edeceğini varsaydığı görülmektedir. Halbuki makro ekonomik koşullar oldukça 
değişkendir. Firmalar düşük faizin hüküm sürdüğü ortamlarda firmalarının büyüklüğü ile orantısız 
yatırımlara başlamakta ve makro ekonomik koşullar değiştiğinde likidite problemleri başta olmak 
üzere birçok sorunla karşı karşıya kalmaktadırlar.

Banka kredilerinde ikinci önemli olgu ise kredi talep eden firmanın finansal durumudur. 
Finansal durumu iyi olan firmalar bankalarca sağlanan kredi imkânlarına kolaylıkla ulaşabilirken, 
bilançosu, gelir ve nakit akım tablosu bozuk olan firmalar krediye ulaşmakta güçlük çekmektedir.

Banka kredileri teminatsız veya teminatlı şekilde verilebilmektedir. Nakit akımı oluşturmakta 
güçlük çeken; bilançosu ve gelir tablosu bozulmuş firmalardan kredi karşılığı çeşitli teminatlar talep 
ed�l�r. Bu sayede alınan kred�n�n sorunsuz b�r şek�lde ödenmes� garant� altına alınmaya çalışılır. 
Bankalar genell�kle yen� çalışmaya başladıkları müşter�ler�yle de tem�natlı b�r şek�lde çalışmak 
�sterler.

Banka kred�ler� �ç�n talep ed�len tem�natlar şahs� veya madd� şek�lde olab�l�r.28 Şahs� tem�natın 
b�r d�ğer adı kefalett�r. Şahs� kefalette kred� kullanan f�rma borcunu ödemed�ğ� takd�rde şahs� kefa-
let veren k�ş� tüm mal varlığıyla bu borçtan sorumludur. Ayrıca d�ğer banka ve s�gorta kuruluşları ve 
benzer� yerlerden alınan tem�nat mektupları da bu kapsama g�rer. Bankalar şahs� kefalet� çok 
kullanmak �stemezler. Bu tem�nat türü ancak uzun yıllar bankayla �ş yapan ve bankayla arasında 
t�car� b�r bağ oluşturan müşter�lere sağlanır. Banka ve f�rma arasındak� güven şahs� kefalette en 
bel�rley�c� unsurdur.

Banka tem�natlarının �k�nc� çeş�d� �se madd� tem�natlardır. Madd� tem�natlar taşınır veya taşın-
mazlar üzer�nden alınır. Bu tem�natların �ç�ne; �potek, menkul reh�n� ve t�car� �şletme reh�n� g�b� 
tem�natlar g�rer. Madd� tem�natlar ver�len kred� m�ktarını b�reb�r karşılayacak şek�lde alınab�leceğ� 
g�b� kred� m�ktarından daha yüksek b�r m�ktarda da talep ed�l�p alınab�l�r.

F�rmaların mal� yapıları bozuldukça f�rmalardan talep ed�len tem�nat çeş�tler� değ�ş�r ve tem�nat 
m�ktarları artar. Bunun yanı sıra f�rmaların mal� yapısına göre değ�şmekle b�rl�kte f�rmalardan talep 
ed�len kred� fa�zler�nde de artışlar görülür. Bankalar, f�rmaların r�sk�n� hem aldıkları tem�natlara 
hem de kred� fa�zler�ne yansıtmak durumundadır.

Banka kred�s� ülkem�zde f�rmaların öncel�kl� olarak terc�h ett�ğ� b�r yöntemd�r. F�rmalarımız 
daha çok küçük ve orta ölçekl� olduğu �ç�n çoğunlukla kapsamlı b�r f�nans departmanına sah�p 
değ�llerd�r. Kred� kullanımı d�ğer borç f�nansmanı çeş�tler�ne göre görece bas�t olsa da daha mal�yet-
l�d�r fakat çoğu f�rmada f�nans departmanlarının yeters�z olması veya bazen de bulunmaması; bu 
yüzden de f�nans departmanlarının �şler�n�n muhasebe departmanları üzer�nden yürütülmes� sebe-
b�yle kred� çoğunlukla terc�h ed�len b�r seçenekt�r.

Dış f�nansman kaynakları �ç f�nansman kaynakları dışındak� tüm f�nansman kaynaklarını 
kapsar.26 Dış f�nansman kaynaklarının seç�lmes� f�rmalar �ç�n hayat� öneme sah�pt�r. Dış f�nansman 
kaynaklarının yanlış seç�m� kaynak mal�yet�n� artırarak yapılacak projeler�n f�z�b�l�tes�n� etk�leye-
cek ver�ml� olab�lecek projeler�n göz ardı ed�lmes�ne neden olacaktır. Ayrıca dış f�nansman kaynak-
larının vade yapısının gerçekleşt�r�lecek proje �le uyumlu olması gerekl�d�r. Kısa vadel� kaynaklar 
kısa vadel� projeler� f�nanse etmek �ç�n kullanılab�lecekken uzun vadel� projeler �ç�n kısa vadel� 
kaynakların kullanılması proje b�tmeden değ�şen koşullarda tekrar kaynak arayışına g�r�lmes�ne yol 
açacaktır.

F�nansal yönet�m, b�r proje gerçekleşt�r�ld�ğ�nde projen�n oluşturacağı nak�t akımlarının proje-
n�n mal�yet�nden büyük olup olmayacağını bel�rlemeye çalışır.27 Böylece kârlı olmayacak projeler�n 
elenmes� ve kârlı projeler arasından en �y�s�n�n seç�lmes� sağlanır. Çoğu zaman b�r f�rmanın önünde 
b�rden çok proje veya yatırım seçeneğ� vardır. F�nansal yönet�m bu yatırım seçenekler�nden en kârlı-

sının seç�lmes�ne yardımcı olacak ve “yatırım kararlarının” doğru b�r b�ç�mde ver�lmes�n� sağlaya-
caktır. Örneğ�n, b�r f�rmanın yen� b�r ürün üretmek �ç�n yatırım yapması, �ş hacm�n� gen�şletmes� 
veya yen� b�r şube açması kararları f�nansal yönet�m aracılığıyla net nak�t akımlarının büyüklüğü 
projekte ed�lerek ver�l�r. F�nans yönet�c�ler� bu kararları ver�rken yatırımın büyüklüğünü, zamanla-
masını ve r�sk�n� de göz önüne alarak değerlend�r�rler ve yatırımlarda �nd�rgenm�ş net nak�t akışları 
toplamını maks�m�ze etmeye çalışırlar.

F�nansal yönet�m�n öneml� b�r amacı da f�nansman �ht�yaçları �ç�n kullanılacak kaynakların 
tesp�t ed�lmes�d�r. Özell�kle uzun vadel� yatırımlar �ç�n borç f�nansmanı ve öz sermaye f�nansmanı 
yapılab�lmekted�r. F�nans yönet�m� bu �k� kaynağı eş anlı olarak kullanmaktadır. F�rmanın f�nans-
man mal�yet� ve yapısı bu �k� f�nansman türünün karışımına bağlıdır.

F�rma f�nansman yapısı f�rmanın taşıdığı r�sk� ve f�rmanın değer�n� bel�rler. Ayrıca bu yapı f�rma-
nın f�nansman mal�yet�n� de değ�şt�recekt�r. Borçlanmanın mal�yet� yüksek fakat h�sse sened� �hracı 
�se düşük mal�yetl�d�r. F�rma borçlandıkça fa�z ödemeler�n� artırır. H�sse sened� �hraçlarında �se 
f�rma yen� ortaklarına kâr payı dağıtma durumu ortaya çıkar. Kısaca özetlemek gerek�rse b�r f�rma-
nın f�nansman yapısı f�nansman mal�yet�n� ve f�rmanın ürett�ğ� katma değer�n borç verenlere m� 
f�rma ortaklarına mı g�deceğ�n� bel�rler.

F�nans yönet�m� borçlanırken çeş�tl� borçlanma araçlarını kullanır. Borçlanma araçları vade 
yapısı ve şartları açısından değ�şkenl�k göstereb�l�r. Aynı zamanda f�rmaya fon sağlayanlar da çeş�tl� 
kurum, kuruluş veya b�reysel yatırımcılar olab�l�rler.

F�nansal yönet�m uzun vadel� yatırım kararlarının ver�lmes� ve bu yatırımlar �ç�n kaynak tem�n 
ed�lmes�n�n yanında kısa vadel� f�nansman yönet�m�nden de sorumludur. Kısa vadel� f�nansman 
yönet�m� �şletme sermayes�n�n kontrolüne odaklıdır. İşletme sermayes�n�n doğru yönet�m� b�r 
f�rmanın günlük akt�v�teler�n� yürütmes� �ç�n gerekl�d�r. F�rmalardak� nak�t ve stok m�ktarı dengel� 
b�r şek�lde g�tmel�d�r. Ekonom�n�n kötü olduğu b�r ortamda talep daralacak ve aşırı stok b�r�k�m� 
olacaktır. Aşırı stok b�r�k�m� �se stok mal�yetler�n� artıracaktır. Böyle b�r durumda f�rmanın kapas�te 
kullanımını düşürmes� ve f�rmaya nak�t g�r�şler� azaldığı �ç�n nak�t çıkışlarını kontrol altına alarak 
azaltması gerekecekt�r. Ekonom� düzeld�ğ�nde �se taleb�n artışıyla b�rl�kte b�r�ken stoklar azalacak, 
f�rmanın kapas�te kullanımını artırması beklenecekt�r. Bu sebeple daha çok hammadde alınması ve 
daha çok �ş gücü kullanılması gerekecekt�r. Bu duruma f�nans yönet�m� �se artan nak�t g�r�ş�ne karşı-
lık nak�t çıkışını artırarak karşılık verecekt�r.

Kısa vadede f�nans yönet�m�n�n b�r�nc� öncel�ğ� f�rmada ne kadar nak�t ve nak�t benzer� tutulaca-
ğının bel�rlenmes�d�r. İk�nc� olarak f�nans yönet�m� f�rmadak� stok b�r�k�m�n� d�kkate almalı ve stok 
b�r�k�m�n�n artış hızını kontrol etmel�d�r. F�nans yönet�m�n�n d�kkate alması gereken üçüncü faktör 
�se ürün ve h�zmetler�n satış koşullarıdır. F�nans yönet�m� ürün ve h�zmetler�n peş�n m� satılacağı-
na, kred�l� m� arz ed�leceğ�ne karar vermel�d�r. Bu sayede nak�t g�r�şler� üzer�nde daha yüksek kont-
rol sağlanab�lecekt�r. Son olarak �se f�nans yönet�m� kısa vadel� f�nansmanı nasıl ve ne koşullarda 
sağlayacağına karar vermel�d�r.

Türk�ye’de �ç kaynaklardan f�nansman çok terc�h ed�lmemekted�r. Dış kaynaklardan f�nansman 

�se banka kred�ler� çerçeves�nde yoğunlaşmaktadır. Öz sermaye f�nansmanı �se gerek halka açılma-
nın gerekt�rd�ğ� şartlar dolayısıyla gerekse de sermaye p�yasalarının gel�şm�şl�ğ�n�n ve der�nl�ğ�n�n 
düşüklüğü yüzünden terc�h ed�len b�r yöntem değ�ld�r. Öz sermaye f�nansmanı ancak f�rma sah�ple-
r�n�n f�rmaya ek sermaye koymaları veya sermaye enjeks�yonları sayes�nde gerçekleşt�r�leb�lmekte-
d�r.

F�nansal yönet�m halka açık olmayan f�rmalarda kârlılığın maks�m�ze ed�lmes�ne odaklanmakta-
dır. Kârlılığın maks�m�ze ed�lmes� �ç�n satışların atırılması b�r�m ürün başına düşen sab�t mal�yetle-
r� düşüreceğ� �ç�n en bas�t yoldur. Kârlılığın artırılması �ç�n büyük fon kullanımı gerekt�ren yatırım-
lardan çoğu zaman kaçınılmakta; yatırımlar güncel kârlılığı düşürmeyecek şek�lde parça parça 
yapılmaktadır. Yatırımlar küçük çaplı olduğu �ç�n halka açık olmayan f�rmalar uzun vadel� f�nans-
man kaynağına daha az �ht�yaç duymaktadır. Buna karşın bu t�p f�rmalar �şletme sermayes� �ç�n 
f�nansmana daha fazla ulaşmak �stemekted�r.

Halka açık olan f�rmalarda �se f�nansal yönet�m f�rma kârlılığının yanında h�sse sened� sah�pler�-
n�n varlıklarının maks�m�ze ed�lmes�ne odaklanılmaktadır. Türk�ye’de halka açık f�rmalar genell�k-
le a�le f�rması yapısından sıyrılarak kurumsallaşma yönünde adım atmışlardır. Halka açık f�rmalar 
büyük yatırımları yapmakta çek�mser kalmamakta; yatırımlar �ç�n yüksek mal�yetlere katlanmakta-
dır. Böylece halka açık f�rmalar bulundukları sektörlerde büyük adımlar atmaktadır. Çünkü bu t�p 
f�rmaların yüksek düzeydek� yatırım harcamaları ş�md�k� kârlılığı düşürüyor g�b� gözükse b�le bu 
yatırımların gelecektek� kârları artırma �ht�maller� vardır. Eğer yatırımın gelecektek� kârları artıra-
cağı sermaye p�yasaları tarafından poz�t�f olarak algılanırsa h�sse senetler�n�n f�yatları bugünden 
artacak ve gelecektek� kârlılık bugünden h�sse f�yatı �ç�nde değerlend�r�lecekt�r. H�sse f�yatlarının 
artması �se h�sse sened� sah�pler�n�n varlığını artıracaktır. Halka açık ş�rketlerde f�nansal yönet�m 
kâr payı dağıtımına da karar vermekted�r. Kâr payı dağıtımındak� ç�fte verg�lend�rme genell�kle 
kârların f�rma bünyes�nde bırakılmasına neden olurken bu durum b�r dezavantaj olmamakta aks�ne 
f�rmaların sermaye yapısını güçlend�rmekted�r.

Dış f�nansman kaynakları borç f�nansmanı ve öz sermaye f�nansmanı olarak �k�ye ayrılmaktadır. 
Ülkem�zdek� f�rmalar daha çok a�le ş�rket� yapısında olduğu ve halka açılmadığı �ç�n borç f�nansma-
nı sıklıkla kullanılmaktadır. Öz sermaye f�nansmanı �se sermaye p�yasalarının der�n olmaması dola-
yısıyla daha az terc�h ed�lmekted�r. Halbuk� fa�z oranlarının yükseld�ğ� ve borçlanmak �ç�n fon 
bulmanın zorlaştığı ekonom�lerde halka açılmak oldukça mantıklı b�r seçenekt�r.
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Makro koşulların oluşturduğu f�nansman sorunları tüm f�rmaları olumsuz etk�lemekted�r. 
Yaşam destek ün�teler�yle b�rçok f�rmanın ayakta tutulması hastalığa kes�n çare olmayarak hastalı-
ğın tüm vücuda yavaş yavaş s�rayet etmes� g�b� zomb� f�rmalar tüm ekonom�ye yayılmaktadır. 
Ekonom�de �şletmes�n� uzun süre kred�ye dayanarak ayakta tutan f�rmalar ver�ml� b�r üret�m 
yapmaktan uzaktır. Ver�ml� üret�m yapamayan f�rmaların mal ve h�zmetler�n�n aynı sektördek� 
sağlıklı f�rmalarla aynı koşul ve şartlar altında p�yasada yer aldıklarında p�yasada arz fazlalığı oluş-
makta ve ürün ve h�zmet f�yatları düşmekted�r. Bu süreçte sağlıklı f�rmaların kârlılığı negat�f 
etk�lenmekte ve kârlılığı negat�f etk�lenen f�rmalar çoğu zaman f�nansmanlarını öz sermaye dışın-
dak� araçlarla sağlamaya yönelmekted�r.12 Böylece sağlıklı f�rmalar da zaman �ç�nde zomb�leşmekte-
d�r. Bu durum b�r sepette bulunan taze meyveler�n �ç�ne konulan çürük b�r meyven�n tüm sepettek� 
meyveler� çürütmes�ne benzemekted�r.

Ayrıca sağlıklı f�rmalar hammadde ve eleman �ht�yacı �ç�n de zomb�leşm�ş f�rmalar �le rekabet 
etmekted�r. Bu rekabet hem hammadde f�yatlarını hem de �ş gücü f�yatlarını yükseltmekte, üret�m 
yapacak ve h�zmet sağlayacak sağlıklı f�rmaların mal�yetler�n� artırmaktadır.13 Özetle mal�yet 
açısından bakıldığında da ekonom�de bulunan sağlıksız f�rmaların sağlıklı f�rmaların gel�rler�n� 
azalttığı görülmekted�r.

Ürün ve h�zmet f�yatları sağlıksız veya zomb� f�rmaların varlığı tarafından baskılanan ve ham-
madde ve eleman mal�yetler� de bu t�p f�rmalar tarafından artan d�ğer f�rmalar zorunlu olarak 
yatırım ve büyüme fırsatlarını kaçırmaktadır. İy� �şleyen b�r ekonom�n�n ana hedef� ekonom�de 
oluşan kaynakların hakkan�yetl� ve ver�ml� b�r b�ç�mde dağıtılmasıdır. Fakat zomb� f�rmaların 

ekonom�de bulunması sağlıklı f�rmaların kred� g�b� borçlanma araçlarına ulaşmasını zorlaştırmak-
ta ve öz sermaye kullanımı dışındak� f�nansman kaynaklarının mal�yet�n� artırmaktadır.14

Mezo açıdan bakıldığında bu t�p sağlıksız f�rmaların �ş gücü p�yasasına verd�ğ� zararın büyüklü-
ğü de yadsınamaz dereceded�r. Özell�kle �ç�nde bulunulan sektörün olması gerekenden fazla büyü-
mes�yle zomb� f�rmalar ver�ml� üret�m yapamayan ve h�zmet sağlayamayan çalışanları da �ş p�yasası 
�ç�ne çekerler. Böylece sektöre yönel�k �ş gücü arzı artar. Artan �ş gücü m�ktarı �se �şe alımlarda 
ver�ml� çalışanları ver�ms�z çalışanlardan ayırmayı zorlaştıracaktır. Böylece sağlıklı f�rmalarda 
ver�ml� çalışanlarla ver�ms�zler aynı anda �şe alınacak ve bu durum sağlıklı f�rmaların ver�ml�l�ğ�n� 
düşüren b�r unsur olacaktır.

Bu soruna raporun en başında değ�n�lmes�n�n başlıca neden� 2023 yılında Uluslararası Para Fonu 
tarafından yayınlanan Albuquerque ve Iyer tarafından hazırlanan “The R�se of the Walk�ng Dead: 
Zomb�e F�rms Around the World”15 adlı ön raporda Türk�ye’de bulunan özel f�rmaların yaklaşık 
%14’ünün zomb� f�rma olarak kategor�ze ed�lmes�d�r. Bu ver� ülkem�zdek� özel f�rmalar 1997 �le 
2020 yılları arasındak� per�yot �çer�s�nde ele alındığında geçerl�d�r ve Türk�ye dünyada bulunan 
özel f�rmalar değerlend�r�ld�ğ�nde zomb� f�rmaların en çok olduğu ülked�r. COVID-19 dolayısıyla da 
bu oranın g�t g�de arttığı düşünülmekted�r. Aynı rapora göre zomb� f�rmalar hem ülkem�zde hem de 
dünya genel�nde genell�kle �nşaat ve enerj� sektörler�nde yoğunlaşırken b�l�ş�m ve perakende g�b� 
sektörlerde de baskındırlar.

4.2.1. Borç Finansmanı

Borç f�nansmanı den�nce akla bankalardan alınan kısa veya uzun vadel� borçlar gelmekted�r. 
Fakat borç f�nansmanı bunlarla sınırlı değ�ld�r. F�rmaların; b�rb�rler�yle vadel� çalışması, banka ve 
s�gorta ş�rketler� g�b� f�nansal kurumlardan tem�nat mektupları almaları, leas�ng yapmaları ve k�ra 
sert�f�kası, bono veya tahv�l �hraç etmeler� g�b� f�nansal akt�v�teler de borç f�nansmanı örnekler�d�r. 
Borç f�nansmanı bağlamında b�rçok enstrüman tartışılab�lecekken bu enstrümanlardan sıklıkla 
kullanılanlara odaklanmak; kompleks borçlanma araçlarıyla kafa karışıklığı oluşturmamak açısın-
dan atılacak doğru b�r adım olacaktır.

Banka kred�ler� Türk�ye’de oldukça sık kullanılmaktadır. Banka aracılığıyla f�nansmanın kullanı-
mı büyük yatırımlardan çok �şletme f�nansmanı sağlanmasına odaklıdır. Bu durum Türk�ye’de 
f�rmaların b�rçoğunun küçük ve orta ölçekl� b�r yapı olmalarından kaynaklanmaktadır. Ülkem�zde 
kültürel koşullar kred� kullanımına soğuk bakılmasına sebeb�yet verse de geleneksel bankacılık 
s�stem�n�n yanında katılım bankacılığı da oldukça gel�şm�şt�r. Katılım bankacılığının da sıklıkla 
kred� amacıyla kullanıldığı görülmekted�r. Türk�ye’de katılım bankacılığı en az geleneksel bankacı-
lık kadar yaygındır. Katılım bankacılığı geleneksel bankacılık s�stem�n�n sağladığı ürünler� de kolay-
lıkla sağlayab�lmekte ve f�rmalara fon akışını çeş�tl� yollarla gerçekleşt�rmekted�r.

Banka kred�ler� temelde bankalardan bell� b�r m�ktar borcun bel�rlenm�ş b�r takv�m dah�l�nde 
önceden kararlaştırılmış b�r fa�z oranıyla alınmasına dayanmaktadır. Bankalar kullandırdıkları 
kred�ler� fa�z�yle tahs�l ederler. Fa�z oranını makro ekonom�k şartların şek�llend�rd�ğ� borç ver�leb�-
l�r fon p�yasası ve f�rmanın durumu bel�rler. Merkez bankaları kısa vadel� fa�z oranlarını bel�rleseler 
de kısa vadel� fa�z oranları p�yasadak� tüm fa�z oranlarının şek�llenmes�ne yol açar. Merkez bankala-
rının gecel�k repo fa�z� çerçeves�nde borç alma ve borç verme olanakları ve bu �şlemler �ç�n bel�rle-
d�kler� fa�z oranları bulunmaktadır. Bankalar bu kısa vadel� l�k�d�te penceres�yle kend�ler�nde bulu-
nan âtıl kaynakları merkez bankasına, merkez bankasının borç alma fa�z� oranından park edeb�l�r-
ler. Böylece p�yasadak� kısa vadel� fa�zler�n alt bandı oluşmaktadır. Ayrıca fon �ht�yacı olan bankalar 
gecel�k borç alma fa�z� üzer�nden kaynak �ht�yaçlarını g�dereb�lmekted�rler. Böylece merkez banka-
ları kısa vadel� p�yasa fa�z oranlarını şek�llend�rmekted�rler.

P�yasada b�rden çok fa�z oranı bulunmaktadır. Bunlardan en b�l�nen� mevduat fa�zler�d�r. Kred� 
kartı fa�zler�, tüket�c� kred�s� fa�zler�, t�car� kred� fa�zler� ve benzer� fa�zler de p�yasadak� d�ğer fa�zle-
re örnek olarak ver�leb�l�r. Mevduat fa�zler� bankacılık s�stem� açısından oldukça öneml�d�r. Çünkü 
bankacılık s�stem� kred� vermek �ç�n topladığı fonların büyük kısmını mevduatlardan elde etmekte-
d�r. Mevduatların oluşturduğu mal�yet bankalar tarafından kred�lere de yansıtılır. Yüksek fa�zle 
toplanan mevduatlar bankalar tarafından yüksek kred� fa�zler�n�n talep ed�lmes�ne neden olacaktır. 
Aynı şek�lde bankalar tarafından düşük fa�zle toplanan mevduatlar kred� fa�zler�n�n düşmes�ne 
sebep olur.

Merkez bankaları hem gecel�k repo fa�zler�yle hem de pol�t�ka fa�z� d�ye adlandırdığımız b�r hafta-
lık repo fa�zler�yle mevduat fa�zler� başta olmak üzere p�yasadak� fa�zler oranlarına yön ver�r. 
Burada yön ver�len fa�zler�n vade yapısının kısa veya uzun vadel� olması merkez bankaları kararları-
nın etk� düzey�n� bel�rler. Merkez bankaları daha çok kısa vadel� fa�zler üzer�nde etk�l� olsa da uzun 
vadel� fa�zler� de etk�leme kapas�tes�ne sah�pt�rler. B�r merkez bankası tüm b�r şehre su veren ana 
vananın başında vanayı kontrol eden b�r f�gür olarak düşünüleb�l�r. Vana kısıldığında nasıl şehre 
g�den su m�ktarı azalıyorsa; merkez bankası da fa�z oranlarını artırarak para arzını azaltır ve mevdu-
at fa�zler� başta olmak üzere tüm fa�z oranlarını yükselt�r. Y�ne aynı şek�lde nasıl vana açılıp su akışı 
çoğaltılıyorsa; merkez bankası da fa�zler� düşürüp para arzını artırır. Böylece p�yasa fa�zler� merkez 
bankasının attığı adımlara uyum sağlar.

Merkez bankalarının düşük pol�t�ka fa�zler� bel�rled�ğ� koşullarda bankalar düşük mal�yetl� l�k�d�-

teye daha kolay ulaşabildikleri için kredi faizleri düşme eğilimi göstermektedir. Bu durumda firma-
lar daha çok kredi talep edeceklerdir. Kredi kullanma iştahı artan firmalar daha büyük yatırımlara 
başlayacaktır. Fakat merkez bankaları düşük faiz, bol likidite politikasında değişime de gidebilmek-
tedir. Düşük faiz yüksek yatırım demek olsa bile yüksek tüketimi de tetiklemektedir. Reel faiz çok 
düşük seviyelere geldiğinde hem tüketimin arttığı hem de yatırımların kalitesinin bozulduğu 
görülmektedir. Fırsat maliyetlerinin oldukça düştüğü ekonomik koşullarda yatırımların birçoğu 
verimli alanlara gitmemektedir. Bazı zamanlarda  ise yatırımların sabit sermaye yatırımı şeklinde 
bile gerçekleştirilmeyip tamamen finansal yatırımlara dönüştüğü görülmektedir. Yüksek yatırım ve 
yüksek tüketim piyasa fiyatlama mekanizmasını bozmakta ve çoğu zaman da enflasyonist bir 
dönemi beraberinde getirmektedir. Merkez bankaları ise enflasyonla mücadele için politika 
değişimine giderek gecelik ve 1 haftalık repo faizlerini yükseltmektedir. Kısacası faizlerin çok düşük 
olduğu periyotları faizlerin oldukça yüksek olduğu periyotlar izleyebilmektedir. Merkez bankala-
rının yüksek politika faizi uygulaması buna hazır olmayan firmaların zorlanmasına ve adeta ekono-
mik olarak havlu atmasına neden olmaktadır.

Özetle borç finansmanında makro ekonomik koşullar ve merkez bankasının atacağı adımlar 
önemlidir. Bugün firmaların bulduğu ucuz maliyetli kredilerin yarın da ucuza bulunabileceğinin 
garantisi bulunmamaktadır. Buna örnek olması açısından rapor kapsamında yapılan yarı 
yapılandırılmış mülakatlarda (bakınız Bölüm 6) medikal sektöründen bir iş adamının şu sözleri 
manidardır:

“B�z fa�zler bu kadar düşük değ�lken yatırımımızı hep kend�m�zden yaptık, kend� yağımızda 
kavrulduk, çok uzamadık ama çok da kısalmadık. Fakat fa�zler düşünce f�rmamızı gen�şlett�k, 
kaynak robotları aldık, yen� ve büyük b�r tes�se k�raya geçt�k. Ş�md� fa�zler çok yükseld�, satışlar 
kötü ve hatta sattığımız malın parasını b�le tahs�l etmekte zorlanıyoruz. Varlığımız, araz�ler�m�z 
ve araçlarımız var ama kred�ler�m�z� çev�remez, ödeyemez duruma geld�k. Madem fa�zler bu 
kadar yükselecekt� n�ye kred�ye bulaştık d�yorum çoğu zaman, ne güzel kend� düzen�m�zle kend� 
yağımızda kavrulup g�d�yorduk.”

Genel olarak değerlendirirsek firma sahiplerinin kredi kullanırken makro ekonomik koşulların 
aynı şekilde devam edeceğini varsaydığı görülmektedir. Halbuki makro ekonomik koşullar oldukça 
değişkendir. Firmalar düşük faizin hüküm sürdüğü ortamlarda firmalarının büyüklüğü ile orantısız 
yatırımlara başlamakta ve makro ekonomik koşullar değiştiğinde likidite problemleri başta olmak 
üzere birçok sorunla karşı karşıya kalmaktadırlar.

Banka kredilerinde ikinci önemli olgu ise kredi talep eden firmanın finansal durumudur. 
Finansal durumu iyi olan firmalar bankalarca sağlanan kredi imkânlarına kolaylıkla ulaşabilirken, 
bilançosu, gelir ve nakit akım tablosu bozuk olan firmalar krediye ulaşmakta güçlük çekmektedir.

Banka kredileri teminatsız veya teminatlı şekilde verilebilmektedir. Nakit akımı oluşturmakta 
güçlük çeken; bilançosu ve gelir tablosu bozulmuş firmalardan kredi karşılığı çeşitli teminatlar talep 
ed�l�r. Bu sayede alınan kred�n�n sorunsuz b�r şek�lde ödenmes� garant� altına alınmaya çalışılır. 
Bankalar genell�kle yen� çalışmaya başladıkları müşter�ler�yle de tem�natlı b�r şek�lde çalışmak 
�sterler.

Banka kred�ler� �ç�n talep ed�len tem�natlar şahs� veya madd� şek�lde olab�l�r.28 Şahs� tem�natın 
b�r d�ğer adı kefalett�r. Şahs� kefalette kred� kullanan f�rma borcunu ödemed�ğ� takd�rde şahs� kefa-
let veren k�ş� tüm mal varlığıyla bu borçtan sorumludur. Ayrıca d�ğer banka ve s�gorta kuruluşları ve 
benzer� yerlerden alınan tem�nat mektupları da bu kapsama g�rer. Bankalar şahs� kefalet� çok 
kullanmak �stemezler. Bu tem�nat türü ancak uzun yıllar bankayla �ş yapan ve bankayla arasında 
t�car� b�r bağ oluşturan müşter�lere sağlanır. Banka ve f�rma arasındak� güven şahs� kefalette en 
bel�rley�c� unsurdur.

Banka tem�natlarının �k�nc� çeş�d� �se madd� tem�natlardır. Madd� tem�natlar taşınır veya taşın-
mazlar üzer�nden alınır. Bu tem�natların �ç�ne; �potek, menkul reh�n� ve t�car� �şletme reh�n� g�b� 
tem�natlar g�rer. Madd� tem�natlar ver�len kred� m�ktarını b�reb�r karşılayacak şek�lde alınab�leceğ� 
g�b� kred� m�ktarından daha yüksek b�r m�ktarda da talep ed�l�p alınab�l�r.

F�rmaların mal� yapıları bozuldukça f�rmalardan talep ed�len tem�nat çeş�tler� değ�ş�r ve tem�nat 
m�ktarları artar. Bunun yanı sıra f�rmaların mal� yapısına göre değ�şmekle b�rl�kte f�rmalardan talep 
ed�len kred� fa�zler�nde de artışlar görülür. Bankalar, f�rmaların r�sk�n� hem aldıkları tem�natlara 
hem de kred� fa�zler�ne yansıtmak durumundadır.

Banka kred�s� ülkem�zde f�rmaların öncel�kl� olarak terc�h ett�ğ� b�r yöntemd�r. F�rmalarımız 
daha çok küçük ve orta ölçekl� olduğu �ç�n çoğunlukla kapsamlı b�r f�nans departmanına sah�p 
değ�llerd�r. Kred� kullanımı d�ğer borç f�nansmanı çeş�tler�ne göre görece bas�t olsa da daha mal�yet-
l�d�r fakat çoğu f�rmada f�nans departmanlarının yeters�z olması veya bazen de bulunmaması; bu 
yüzden de f�nans departmanlarının �şler�n�n muhasebe departmanları üzer�nden yürütülmes� sebe-
b�yle kred� çoğunlukla terc�h ed�len b�r seçenekt�r.

Dış f�nansman kaynakları �ç f�nansman kaynakları dışındak� tüm f�nansman kaynaklarını 
kapsar.26 Dış f�nansman kaynaklarının seç�lmes� f�rmalar �ç�n hayat� öneme sah�pt�r. Dış f�nansman 
kaynaklarının yanlış seç�m� kaynak mal�yet�n� artırarak yapılacak projeler�n f�z�b�l�tes�n� etk�leye-
cek ver�ml� olab�lecek projeler�n göz ardı ed�lmes�ne neden olacaktır. Ayrıca dış f�nansman kaynak-
larının vade yapısının gerçekleşt�r�lecek proje �le uyumlu olması gerekl�d�r. Kısa vadel� kaynaklar 
kısa vadel� projeler� f�nanse etmek �ç�n kullanılab�lecekken uzun vadel� projeler �ç�n kısa vadel� 
kaynakların kullanılması proje b�tmeden değ�şen koşullarda tekrar kaynak arayışına g�r�lmes�ne yol 
açacaktır.

F�nansal yönet�m, b�r proje gerçekleşt�r�ld�ğ�nde projen�n oluşturacağı nak�t akımlarının proje-
n�n mal�yet�nden büyük olup olmayacağını bel�rlemeye çalışır.27 Böylece kârlı olmayacak projeler�n 
elenmes� ve kârlı projeler arasından en �y�s�n�n seç�lmes� sağlanır. Çoğu zaman b�r f�rmanın önünde 
b�rden çok proje veya yatırım seçeneğ� vardır. F�nansal yönet�m bu yatırım seçenekler�nden en kârlı-

sının seç�lmes�ne yardımcı olacak ve “yatırım kararlarının” doğru b�r b�ç�mde ver�lmes�n� sağlaya-
caktır. Örneğ�n, b�r f�rmanın yen� b�r ürün üretmek �ç�n yatırım yapması, �ş hacm�n� gen�şletmes� 
veya yen� b�r şube açması kararları f�nansal yönet�m aracılığıyla net nak�t akımlarının büyüklüğü 
projekte ed�lerek ver�l�r. F�nans yönet�c�ler� bu kararları ver�rken yatırımın büyüklüğünü, zamanla-
masını ve r�sk�n� de göz önüne alarak değerlend�r�rler ve yatırımlarda �nd�rgenm�ş net nak�t akışları 
toplamını maks�m�ze etmeye çalışırlar.

F�nansal yönet�m�n öneml� b�r amacı da f�nansman �ht�yaçları �ç�n kullanılacak kaynakların 
tesp�t ed�lmes�d�r. Özell�kle uzun vadel� yatırımlar �ç�n borç f�nansmanı ve öz sermaye f�nansmanı 
yapılab�lmekted�r. F�nans yönet�m� bu �k� kaynağı eş anlı olarak kullanmaktadır. F�rmanın f�nans-
man mal�yet� ve yapısı bu �k� f�nansman türünün karışımına bağlıdır.

F�rma f�nansman yapısı f�rmanın taşıdığı r�sk� ve f�rmanın değer�n� bel�rler. Ayrıca bu yapı f�rma-
nın f�nansman mal�yet�n� de değ�şt�recekt�r. Borçlanmanın mal�yet� yüksek fakat h�sse sened� �hracı 
�se düşük mal�yetl�d�r. F�rma borçlandıkça fa�z ödemeler�n� artırır. H�sse sened� �hraçlarında �se 
f�rma yen� ortaklarına kâr payı dağıtma durumu ortaya çıkar. Kısaca özetlemek gerek�rse b�r f�rma-
nın f�nansman yapısı f�nansman mal�yet�n� ve f�rmanın ürett�ğ� katma değer�n borç verenlere m� 
f�rma ortaklarına mı g�deceğ�n� bel�rler.

F�nans yönet�m� borçlanırken çeş�tl� borçlanma araçlarını kullanır. Borçlanma araçları vade 
yapısı ve şartları açısından değ�şkenl�k göstereb�l�r. Aynı zamanda f�rmaya fon sağlayanlar da çeş�tl� 
kurum, kuruluş veya b�reysel yatırımcılar olab�l�rler.

F�nansal yönet�m uzun vadel� yatırım kararlarının ver�lmes� ve bu yatırımlar �ç�n kaynak tem�n 
ed�lmes�n�n yanında kısa vadel� f�nansman yönet�m�nden de sorumludur. Kısa vadel� f�nansman 
yönet�m� �şletme sermayes�n�n kontrolüne odaklıdır. İşletme sermayes�n�n doğru yönet�m� b�r 
f�rmanın günlük akt�v�teler�n� yürütmes� �ç�n gerekl�d�r. F�rmalardak� nak�t ve stok m�ktarı dengel� 
b�r şek�lde g�tmel�d�r. Ekonom�n�n kötü olduğu b�r ortamda talep daralacak ve aşırı stok b�r�k�m� 
olacaktır. Aşırı stok b�r�k�m� �se stok mal�yetler�n� artıracaktır. Böyle b�r durumda f�rmanın kapas�te 
kullanımını düşürmes� ve f�rmaya nak�t g�r�şler� azaldığı �ç�n nak�t çıkışlarını kontrol altına alarak 
azaltması gerekecekt�r. Ekonom� düzeld�ğ�nde �se taleb�n artışıyla b�rl�kte b�r�ken stoklar azalacak, 
f�rmanın kapas�te kullanımını artırması beklenecekt�r. Bu sebeple daha çok hammadde alınması ve 
daha çok �ş gücü kullanılması gerekecekt�r. Bu duruma f�nans yönet�m� �se artan nak�t g�r�ş�ne karşı-
lık nak�t çıkışını artırarak karşılık verecekt�r.

Kısa vadede f�nans yönet�m�n�n b�r�nc� öncel�ğ� f�rmada ne kadar nak�t ve nak�t benzer� tutulaca-
ğının bel�rlenmes�d�r. İk�nc� olarak f�nans yönet�m� f�rmadak� stok b�r�k�m�n� d�kkate almalı ve stok 
b�r�k�m�n�n artış hızını kontrol etmel�d�r. F�nans yönet�m�n�n d�kkate alması gereken üçüncü faktör 
�se ürün ve h�zmetler�n satış koşullarıdır. F�nans yönet�m� ürün ve h�zmetler�n peş�n m� satılacağı-
na, kred�l� m� arz ed�leceğ�ne karar vermel�d�r. Bu sayede nak�t g�r�şler� üzer�nde daha yüksek kont-
rol sağlanab�lecekt�r. Son olarak �se f�nans yönet�m� kısa vadel� f�nansmanı nasıl ve ne koşullarda 
sağlayacağına karar vermel�d�r.

Türk�ye’de �ç kaynaklardan f�nansman çok terc�h ed�lmemekted�r. Dış kaynaklardan f�nansman 

�se banka kred�ler� çerçeves�nde yoğunlaşmaktadır. Öz sermaye f�nansmanı �se gerek halka açılma-
nın gerekt�rd�ğ� şartlar dolayısıyla gerekse de sermaye p�yasalarının gel�şm�şl�ğ�n�n ve der�nl�ğ�n�n 
düşüklüğü yüzünden terc�h ed�len b�r yöntem değ�ld�r. Öz sermaye f�nansmanı ancak f�rma sah�ple-
r�n�n f�rmaya ek sermaye koymaları veya sermaye enjeks�yonları sayes�nde gerçekleşt�r�leb�lmekte-
d�r.

F�nansal yönet�m halka açık olmayan f�rmalarda kârlılığın maks�m�ze ed�lmes�ne odaklanmakta-
dır. Kârlılığın maks�m�ze ed�lmes� �ç�n satışların atırılması b�r�m ürün başına düşen sab�t mal�yetle-
r� düşüreceğ� �ç�n en bas�t yoldur. Kârlılığın artırılması �ç�n büyük fon kullanımı gerekt�ren yatırım-
lardan çoğu zaman kaçınılmakta; yatırımlar güncel kârlılığı düşürmeyecek şek�lde parça parça 
yapılmaktadır. Yatırımlar küçük çaplı olduğu �ç�n halka açık olmayan f�rmalar uzun vadel� f�nans-
man kaynağına daha az �ht�yaç duymaktadır. Buna karşın bu t�p f�rmalar �şletme sermayes� �ç�n 
f�nansmana daha fazla ulaşmak �stemekted�r.

Halka açık olan f�rmalarda �se f�nansal yönet�m f�rma kârlılığının yanında h�sse sened� sah�pler�-
n�n varlıklarının maks�m�ze ed�lmes�ne odaklanılmaktadır. Türk�ye’de halka açık f�rmalar genell�k-
le a�le f�rması yapısından sıyrılarak kurumsallaşma yönünde adım atmışlardır. Halka açık f�rmalar 
büyük yatırımları yapmakta çek�mser kalmamakta; yatırımlar �ç�n yüksek mal�yetlere katlanmakta-
dır. Böylece halka açık f�rmalar bulundukları sektörlerde büyük adımlar atmaktadır. Çünkü bu t�p 
f�rmaların yüksek düzeydek� yatırım harcamaları ş�md�k� kârlılığı düşürüyor g�b� gözükse b�le bu 
yatırımların gelecektek� kârları artırma �ht�maller� vardır. Eğer yatırımın gelecektek� kârları artıra-
cağı sermaye p�yasaları tarafından poz�t�f olarak algılanırsa h�sse senetler�n�n f�yatları bugünden 
artacak ve gelecektek� kârlılık bugünden h�sse f�yatı �ç�nde değerlend�r�lecekt�r. H�sse f�yatlarının 
artması �se h�sse sened� sah�pler�n�n varlığını artıracaktır. Halka açık ş�rketlerde f�nansal yönet�m 
kâr payı dağıtımına da karar vermekted�r. Kâr payı dağıtımındak� ç�fte verg�lend�rme genell�kle 
kârların f�rma bünyes�nde bırakılmasına neden olurken bu durum b�r dezavantaj olmamakta aks�ne 
f�rmaların sermaye yapısını güçlend�rmekted�r.

Dış f�nansman kaynakları borç f�nansmanı ve öz sermaye f�nansmanı olarak �k�ye ayrılmaktadır. 
Ülkem�zdek� f�rmalar daha çok a�le ş�rket� yapısında olduğu ve halka açılmadığı �ç�n borç f�nansma-
nı sıklıkla kullanılmaktadır. Öz sermaye f�nansmanı �se sermaye p�yasalarının der�n olmaması dola-
yısıyla daha az terc�h ed�lmekted�r. Halbuk� fa�z oranlarının yükseld�ğ� ve borçlanmak �ç�n fon 
bulmanın zorlaştığı ekonom�lerde halka açılmak oldukça mantıklı b�r seçenekt�r.
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Makro koşulların oluşturduğu f�nansman sorunları tüm f�rmaları olumsuz etk�lemekted�r. 
Yaşam destek ün�teler�yle b�rçok f�rmanın ayakta tutulması hastalığa kes�n çare olmayarak hastalı-
ğın tüm vücuda yavaş yavaş s�rayet etmes� g�b� zomb� f�rmalar tüm ekonom�ye yayılmaktadır. 
Ekonom�de �şletmes�n� uzun süre kred�ye dayanarak ayakta tutan f�rmalar ver�ml� b�r üret�m 
yapmaktan uzaktır. Ver�ml� üret�m yapamayan f�rmaların mal ve h�zmetler�n�n aynı sektördek� 
sağlıklı f�rmalarla aynı koşul ve şartlar altında p�yasada yer aldıklarında p�yasada arz fazlalığı oluş-
makta ve ürün ve h�zmet f�yatları düşmekted�r. Bu süreçte sağlıklı f�rmaların kârlılığı negat�f 
etk�lenmekte ve kârlılığı negat�f etk�lenen f�rmalar çoğu zaman f�nansmanlarını öz sermaye dışın-
dak� araçlarla sağlamaya yönelmekted�r.12 Böylece sağlıklı f�rmalar da zaman �ç�nde zomb�leşmekte-
d�r. Bu durum b�r sepette bulunan taze meyveler�n �ç�ne konulan çürük b�r meyven�n tüm sepettek� 
meyveler� çürütmes�ne benzemekted�r.

Ayrıca sağlıklı f�rmalar hammadde ve eleman �ht�yacı �ç�n de zomb�leşm�ş f�rmalar �le rekabet 
etmekted�r. Bu rekabet hem hammadde f�yatlarını hem de �ş gücü f�yatlarını yükseltmekte, üret�m 
yapacak ve h�zmet sağlayacak sağlıklı f�rmaların mal�yetler�n� artırmaktadır.13 Özetle mal�yet 
açısından bakıldığında da ekonom�de bulunan sağlıksız f�rmaların sağlıklı f�rmaların gel�rler�n� 
azalttığı görülmekted�r.

Ürün ve h�zmet f�yatları sağlıksız veya zomb� f�rmaların varlığı tarafından baskılanan ve ham-
madde ve eleman mal�yetler� de bu t�p f�rmalar tarafından artan d�ğer f�rmalar zorunlu olarak 
yatırım ve büyüme fırsatlarını kaçırmaktadır. İy� �şleyen b�r ekonom�n�n ana hedef� ekonom�de 
oluşan kaynakların hakkan�yetl� ve ver�ml� b�r b�ç�mde dağıtılmasıdır. Fakat zomb� f�rmaların 

ekonom�de bulunması sağlıklı f�rmaların kred� g�b� borçlanma araçlarına ulaşmasını zorlaştırmak-
ta ve öz sermaye kullanımı dışındak� f�nansman kaynaklarının mal�yet�n� artırmaktadır.14

Mezo açıdan bakıldığında bu t�p sağlıksız f�rmaların �ş gücü p�yasasına verd�ğ� zararın büyüklü-
ğü de yadsınamaz dereceded�r. Özell�kle �ç�nde bulunulan sektörün olması gerekenden fazla büyü-
mes�yle zomb� f�rmalar ver�ml� üret�m yapamayan ve h�zmet sağlayamayan çalışanları da �ş p�yasası 
�ç�ne çekerler. Böylece sektöre yönel�k �ş gücü arzı artar. Artan �ş gücü m�ktarı �se �şe alımlarda 
ver�ml� çalışanları ver�ms�z çalışanlardan ayırmayı zorlaştıracaktır. Böylece sağlıklı f�rmalarda 
ver�ml� çalışanlarla ver�ms�zler aynı anda �şe alınacak ve bu durum sağlıklı f�rmaların ver�ml�l�ğ�n� 
düşüren b�r unsur olacaktır.

Bu soruna raporun en başında değ�n�lmes�n�n başlıca neden� 2023 yılında Uluslararası Para Fonu 
tarafından yayınlanan Albuquerque ve Iyer tarafından hazırlanan “The R�se of the Walk�ng Dead: 
Zomb�e F�rms Around the World”15 adlı ön raporda Türk�ye’de bulunan özel f�rmaların yaklaşık 
%14’ünün zomb� f�rma olarak kategor�ze ed�lmes�d�r. Bu ver� ülkem�zdek� özel f�rmalar 1997 �le 
2020 yılları arasındak� per�yot �çer�s�nde ele alındığında geçerl�d�r ve Türk�ye dünyada bulunan 
özel f�rmalar değerlend�r�ld�ğ�nde zomb� f�rmaların en çok olduğu ülked�r. COVID-19 dolayısıyla da 
bu oranın g�t g�de arttığı düşünülmekted�r. Aynı rapora göre zomb� f�rmalar hem ülkem�zde hem de 
dünya genel�nde genell�kle �nşaat ve enerj� sektörler�nde yoğunlaşırken b�l�ş�m ve perakende g�b� 
sektörlerde de baskındırlar.

4.2.1.1. Banka Kredileri

Banka kred�ler� Türk�ye’de oldukça sık kullanılmaktadır. Banka aracılığıyla f�nansmanın kullanı-
mı büyük yatırımlardan çok �şletme f�nansmanı sağlanmasına odaklıdır. Bu durum Türk�ye’de 
f�rmaların b�rçoğunun küçük ve orta ölçekl� b�r yapı olmalarından kaynaklanmaktadır. Ülkem�zde 
kültürel koşullar kred� kullanımına soğuk bakılmasına sebeb�yet verse de geleneksel bankacılık 
s�stem�n�n yanında katılım bankacılığı da oldukça gel�şm�şt�r. Katılım bankacılığının da sıklıkla 
kred� amacıyla kullanıldığı görülmekted�r. Türk�ye’de katılım bankacılığı en az geleneksel bankacı-
lık kadar yaygındır. Katılım bankacılığı geleneksel bankacılık s�stem�n�n sağladığı ürünler� de kolay-
lıkla sağlayab�lmekte ve f�rmalara fon akışını çeş�tl� yollarla gerçekleşt�rmekted�r.

Banka kred�ler� temelde bankalardan bell� b�r m�ktar borcun bel�rlenm�ş b�r takv�m dah�l�nde 
önceden kararlaştırılmış b�r fa�z oranıyla alınmasına dayanmaktadır. Bankalar kullandırdıkları 
kred�ler� fa�z�yle tahs�l ederler. Fa�z oranını makro ekonom�k şartların şek�llend�rd�ğ� borç ver�leb�-
l�r fon p�yasası ve f�rmanın durumu bel�rler. Merkez bankaları kısa vadel� fa�z oranlarını bel�rleseler 
de kısa vadel� fa�z oranları p�yasadak� tüm fa�z oranlarının şek�llenmes�ne yol açar. Merkez bankala-
rının gecel�k repo fa�z� çerçeves�nde borç alma ve borç verme olanakları ve bu �şlemler �ç�n bel�rle-
d�kler� fa�z oranları bulunmaktadır. Bankalar bu kısa vadel� l�k�d�te penceres�yle kend�ler�nde bulu-
nan âtıl kaynakları merkez bankasına, merkez bankasının borç alma fa�z� oranından park edeb�l�r-
ler. Böylece p�yasadak� kısa vadel� fa�zler�n alt bandı oluşmaktadır. Ayrıca fon �ht�yacı olan bankalar 
gecel�k borç alma fa�z� üzer�nden kaynak �ht�yaçlarını g�dereb�lmekted�rler. Böylece merkez banka-
ları kısa vadel� p�yasa fa�z oranlarını şek�llend�rmekted�rler.

P�yasada b�rden çok fa�z oranı bulunmaktadır. Bunlardan en b�l�nen� mevduat fa�zler�d�r. Kred� 
kartı fa�zler�, tüket�c� kred�s� fa�zler�, t�car� kred� fa�zler� ve benzer� fa�zler de p�yasadak� d�ğer fa�zle-
re örnek olarak ver�leb�l�r. Mevduat fa�zler� bankacılık s�stem� açısından oldukça öneml�d�r. Çünkü 
bankacılık s�stem� kred� vermek �ç�n topladığı fonların büyük kısmını mevduatlardan elde etmekte-
d�r. Mevduatların oluşturduğu mal�yet bankalar tarafından kred�lere de yansıtılır. Yüksek fa�zle 
toplanan mevduatlar bankalar tarafından yüksek kred� fa�zler�n�n talep ed�lmes�ne neden olacaktır. 
Aynı şek�lde bankalar tarafından düşük fa�zle toplanan mevduatlar kred� fa�zler�n�n düşmes�ne 
sebep olur.

Merkez bankaları hem gecel�k repo fa�zler�yle hem de pol�t�ka fa�z� d�ye adlandırdığımız b�r hafta-
lık repo fa�zler�yle mevduat fa�zler� başta olmak üzere p�yasadak� fa�zler oranlarına yön ver�r. 
Burada yön ver�len fa�zler�n vade yapısının kısa veya uzun vadel� olması merkez bankaları kararları-
nın etk� düzey�n� bel�rler. Merkez bankaları daha çok kısa vadel� fa�zler üzer�nde etk�l� olsa da uzun 
vadel� fa�zler� de etk�leme kapas�tes�ne sah�pt�rler. B�r merkez bankası tüm b�r şehre su veren ana 
vananın başında vanayı kontrol eden b�r f�gür olarak düşünüleb�l�r. Vana kısıldığında nasıl şehre 
g�den su m�ktarı azalıyorsa; merkez bankası da fa�z oranlarını artırarak para arzını azaltır ve mevdu-
at fa�zler� başta olmak üzere tüm fa�z oranlarını yükselt�r. Y�ne aynı şek�lde nasıl vana açılıp su akışı 
çoğaltılıyorsa; merkez bankası da fa�zler� düşürüp para arzını artırır. Böylece p�yasa fa�zler� merkez 
bankasının attığı adımlara uyum sağlar.

Merkez bankalarının düşük pol�t�ka fa�zler� bel�rled�ğ� koşullarda bankalar düşük mal�yetl� l�k�d�-

teye daha kolay ulaşabildikleri için kredi faizleri düşme eğilimi göstermektedir. Bu durumda firma-
lar daha çok kredi talep edeceklerdir. Kredi kullanma iştahı artan firmalar daha büyük yatırımlara 
başlayacaktır. Fakat merkez bankaları düşük faiz, bol likidite politikasında değişime de gidebilmek-
tedir. Düşük faiz yüksek yatırım demek olsa bile yüksek tüketimi de tetiklemektedir. Reel faiz çok 
düşük seviyelere geldiğinde hem tüketimin arttığı hem de yatırımların kalitesinin bozulduğu 
görülmektedir. Fırsat maliyetlerinin oldukça düştüğü ekonomik koşullarda yatırımların birçoğu 
verimli alanlara gitmemektedir. Bazı zamanlarda  ise yatırımların sabit sermaye yatırımı şeklinde 
bile gerçekleştirilmeyip tamamen finansal yatırımlara dönüştüğü görülmektedir. Yüksek yatırım ve 
yüksek tüketim piyasa fiyatlama mekanizmasını bozmakta ve çoğu zaman da enflasyonist bir 
dönemi beraberinde getirmektedir. Merkez bankaları ise enflasyonla mücadele için politika 
değişimine giderek gecelik ve 1 haftalık repo faizlerini yükseltmektedir. Kısacası faizlerin çok düşük 
olduğu periyotları faizlerin oldukça yüksek olduğu periyotlar izleyebilmektedir. Merkez bankala-
rının yüksek politika faizi uygulaması buna hazır olmayan firmaların zorlanmasına ve adeta ekono-
mik olarak havlu atmasına neden olmaktadır.

Özetle borç finansmanında makro ekonomik koşullar ve merkez bankasının atacağı adımlar 
önemlidir. Bugün firmaların bulduğu ucuz maliyetli kredilerin yarın da ucuza bulunabileceğinin 
garantisi bulunmamaktadır. Buna örnek olması açısından rapor kapsamında yapılan yarı 
yapılandırılmış mülakatlarda (bakınız Bölüm 6) medikal sektöründen bir iş adamının şu sözleri 
manidardır:

“B�z fa�zler bu kadar düşük değ�lken yatırımımızı hep kend�m�zden yaptık, kend� yağımızda 
kavrulduk, çok uzamadık ama çok da kısalmadık. Fakat fa�zler düşünce f�rmamızı gen�şlett�k, 
kaynak robotları aldık, yen� ve büyük b�r tes�se k�raya geçt�k. Ş�md� fa�zler çok yükseld�, satışlar 
kötü ve hatta sattığımız malın parasını b�le tahs�l etmekte zorlanıyoruz. Varlığımız, araz�ler�m�z 
ve araçlarımız var ama kred�ler�m�z� çev�remez, ödeyemez duruma geld�k. Madem fa�zler bu 
kadar yükselecekt� n�ye kred�ye bulaştık d�yorum çoğu zaman, ne güzel kend� düzen�m�zle kend� 
yağımızda kavrulup g�d�yorduk.”

Genel olarak değerlendirirsek firma sahiplerinin kredi kullanırken makro ekonomik koşulların 
aynı şekilde devam edeceğini varsaydığı görülmektedir. Halbuki makro ekonomik koşullar oldukça 
değişkendir. Firmalar düşük faizin hüküm sürdüğü ortamlarda firmalarının büyüklüğü ile orantısız 
yatırımlara başlamakta ve makro ekonomik koşullar değiştiğinde likidite problemleri başta olmak 
üzere birçok sorunla karşı karşıya kalmaktadırlar.

Banka kredilerinde ikinci önemli olgu ise kredi talep eden firmanın finansal durumudur. 
Finansal durumu iyi olan firmalar bankalarca sağlanan kredi imkânlarına kolaylıkla ulaşabilirken, 
bilançosu, gelir ve nakit akım tablosu bozuk olan firmalar krediye ulaşmakta güçlük çekmektedir.

Banka kredileri teminatsız veya teminatlı şekilde verilebilmektedir. Nakit akımı oluşturmakta 
güçlük çeken; bilançosu ve gelir tablosu bozulmuş firmalardan kredi karşılığı çeşitli teminatlar talep 
ed�l�r. Bu sayede alınan kred�n�n sorunsuz b�r şek�lde ödenmes� garant� altına alınmaya çalışılır. 
Bankalar genell�kle yen� çalışmaya başladıkları müşter�ler�yle de tem�natlı b�r şek�lde çalışmak 
�sterler.

Banka kred�ler� �ç�n talep ed�len tem�natlar şahs� veya madd� şek�lde olab�l�r.28 Şahs� tem�natın 
b�r d�ğer adı kefalett�r. Şahs� kefalette kred� kullanan f�rma borcunu ödemed�ğ� takd�rde şahs� kefa-
let veren k�ş� tüm mal varlığıyla bu borçtan sorumludur. Ayrıca d�ğer banka ve s�gorta kuruluşları ve 
benzer� yerlerden alınan tem�nat mektupları da bu kapsama g�rer. Bankalar şahs� kefalet� çok 
kullanmak �stemezler. Bu tem�nat türü ancak uzun yıllar bankayla �ş yapan ve bankayla arasında 
t�car� b�r bağ oluşturan müşter�lere sağlanır. Banka ve f�rma arasındak� güven şahs� kefalette en 
bel�rley�c� unsurdur.

Banka tem�natlarının �k�nc� çeş�d� �se madd� tem�natlardır. Madd� tem�natlar taşınır veya taşın-
mazlar üzer�nden alınır. Bu tem�natların �ç�ne; �potek, menkul reh�n� ve t�car� �şletme reh�n� g�b� 
tem�natlar g�rer. Madd� tem�natlar ver�len kred� m�ktarını b�reb�r karşılayacak şek�lde alınab�leceğ� 
g�b� kred� m�ktarından daha yüksek b�r m�ktarda da talep ed�l�p alınab�l�r.

F�rmaların mal� yapıları bozuldukça f�rmalardan talep ed�len tem�nat çeş�tler� değ�ş�r ve tem�nat 
m�ktarları artar. Bunun yanı sıra f�rmaların mal� yapısına göre değ�şmekle b�rl�kte f�rmalardan talep 
ed�len kred� fa�zler�nde de artışlar görülür. Bankalar, f�rmaların r�sk�n� hem aldıkları tem�natlara 
hem de kred� fa�zler�ne yansıtmak durumundadır.

Banka kred�s� ülkem�zde f�rmaların öncel�kl� olarak terc�h ett�ğ� b�r yöntemd�r. F�rmalarımız 
daha çok küçük ve orta ölçekl� olduğu �ç�n çoğunlukla kapsamlı b�r f�nans departmanına sah�p 
değ�llerd�r. Kred� kullanımı d�ğer borç f�nansmanı çeş�tler�ne göre görece bas�t olsa da daha mal�yet-
l�d�r fakat çoğu f�rmada f�nans departmanlarının yeters�z olması veya bazen de bulunmaması; bu 
yüzden de f�nans departmanlarının �şler�n�n muhasebe departmanları üzer�nden yürütülmes� sebe-
b�yle kred� çoğunlukla terc�h ed�len b�r seçenekt�r.

32

DEĞİŞEN MAKRO EKONOMİK KOŞULLARDA FİRMALARIN FİNANSMANA ERİŞİMİ:
SORUN TESPİTİ VE ÇÖZÜM ÖNERİLERİ



Yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kaları f�rmalara a�t varlıkların veya hakların varlık yöne-
t�m ş�rket� yönet�m�ne bırakılmasını �çer�r. Varlık yönet�m ş�rket� bu varlık ve hakları k�ralayab�l�r. 
Varlık k�ralama ş�rket�n�n yönet�m�yle elde ed�len gel�rler varlık k�ralama ş�rket�ne aktarılır. Elde 
ed�lecek gel�r veya bu gel�r�n hesaplanması varlık k�ralama ş�rket� �le kaynak f�rma arasında yapıla-
cak sözleşme �le detaylı olarak bel�rlen�r.45

Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası b�r varlık veya hakkın varlık k�ralama ş�rket� tarafından satın 
alınarak bankalara, aracı kurumlara, gayr�menkul yatırım ortaklıklarına, halka açık ortaklıklara, 
kred� derecelend�rme kuruluşları tarafından yatırım yapılab�l�r sev�yes�nde derecelend�r�len ortak-
lıklara veya %51 veya fazlası Haz�ne Müsteşarlığı’na a�t ortaklıklara vadel� olarak satılması �le 
gerçekleş�r.46 Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kalarında �hraca konu varlık ve hakların Borsa                  
İstanbul’da veya d�ğer l�k�t p�yasalarda alınıp satılması zorunludur.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket�, ortak g�r�ş�me sermaye 
koymak �ç�n k�ra sert�f�kası �hraç eder ve sermayen�n tamamını koyar.47 Ortak g�r�ş�m�n yönet�m� 
ya g�r�ş�mc� ya da g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü b�r k�ş� tarafından yapılır. B�r ortaklık sözleşmes�yle 
varlık k�ralama ş�rket� �le g�r�ş�mc� arasındak� kâr paylaşımı yapılır ve g�r�ş�mc�n�n alacağı sab�t 
ücret bel�rlen�r. K�m� zaman �se g�r�ş�mc� de k�ş�sel emek veya t�car� �t�bar yanında sermaye de koya-
b�l�r. Bu durumda da kâr paylaşımı ve g�r�ş�mc�ye ödenecek sab�t ücret ortaklık sözleşmes�yle bel�r-
len�r.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında değerleme raporu düzenlenmes� gerekmekted�r. 
İhraç ed�lecek k�ra sert�f�kası tutarı değerlemen�n %90’nını geçemez. Bu sözleşmelerde g�r�ş�mc� 
veya g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü k�ş� g�r�ş�m�n yönet�m�nde bulunduğu �ç�n g�r�ş�m zarar edeb�l�r. 
Eğer ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı g�r�ş�mc�n�n kötü n�yet� veya hukuka aykırı 
davranışları yoksa varlık k�ralama ş�rket� oluşacak zararlardan sadece koyduğu sermaye �le sınırlı 
olarak sorumludur.48 Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket� leh�ne 
g�r�ş�mc�n�n ortaklıkla �lg�s� olmayan varlıklarına reh�n konur ve ortaklık sözleşmes�, ş�rket sözleş-
mes�, esas sözleşmede bel�rt�len tem�natlar alınab�l�r. Ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı 
g�r�ş�mc� kötü n�yetl� b�r b�ç�mde ortaklığı zarara uğratırsa; varlık k�ralama ş�rket� tem�natları veya 
reh�n alınan varlıklar l�k�d�te ed�l�r ve k�ra sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.

F�rmalar tarafından eser sözleşmes�ne dayanarak da k�ra sert�f�kası �hracı yapılab�l�r. Eser sözleş-
meler�nde varlık k�ralama ş�rketler� �ş sah�b� olarak taraftır, kaynak f�rma �se yüklen�c�d�r. Eser 
sözleşmeler�ne dayalı k�ra sert�f�kalarında bu sözleşmeler�n kapsamı gen�şlet�lerek h�zmet, kat veya 
arsa karşılığı �nşaat veya ortaklığa dayandırılab�l�r. Varlık k�ralama ş�rket� oluşturulacak eser� 
k�ralar ve satışa konu eder. Varlık k�ralama ş�rket� eser� k�ralamadan da satışa konu edeb�l�r. K�ra 
sert�f�kasının vades� dolduğunda satış bedel� varlık k�ralama ş�rket� tarafından tahs�l ed�l�p k�ra 
sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.49

Banka kred�ler� Türk�ye’de oldukça sık kullanılmaktadır. Banka aracılığıyla f�nansmanın kullanı-
mı büyük yatırımlardan çok �şletme f�nansmanı sağlanmasına odaklıdır. Bu durum Türk�ye’de 
f�rmaların b�rçoğunun küçük ve orta ölçekl� b�r yapı olmalarından kaynaklanmaktadır. Ülkem�zde 
kültürel koşullar kred� kullanımına soğuk bakılmasına sebeb�yet verse de geleneksel bankacılık 
s�stem�n�n yanında katılım bankacılığı da oldukça gel�şm�şt�r. Katılım bankacılığının da sıklıkla 
kred� amacıyla kullanıldığı görülmekted�r. Türk�ye’de katılım bankacılığı en az geleneksel bankacı-
lık kadar yaygındır. Katılım bankacılığı geleneksel bankacılık s�stem�n�n sağladığı ürünler� de kolay-
lıkla sağlayab�lmekte ve f�rmalara fon akışını çeş�tl� yollarla gerçekleşt�rmekted�r.

Banka kred�ler� temelde bankalardan bell� b�r m�ktar borcun bel�rlenm�ş b�r takv�m dah�l�nde 
önceden kararlaştırılmış b�r fa�z oranıyla alınmasına dayanmaktadır. Bankalar kullandırdıkları 
kred�ler� fa�z�yle tahs�l ederler. Fa�z oranını makro ekonom�k şartların şek�llend�rd�ğ� borç ver�leb�-
l�r fon p�yasası ve f�rmanın durumu bel�rler. Merkez bankaları kısa vadel� fa�z oranlarını bel�rleseler 
de kısa vadel� fa�z oranları p�yasadak� tüm fa�z oranlarının şek�llenmes�ne yol açar. Merkez bankala-
rının gecel�k repo fa�z� çerçeves�nde borç alma ve borç verme olanakları ve bu �şlemler �ç�n bel�rle-
d�kler� fa�z oranları bulunmaktadır. Bankalar bu kısa vadel� l�k�d�te penceres�yle kend�ler�nde bulu-
nan âtıl kaynakları merkez bankasına, merkez bankasının borç alma fa�z� oranından park edeb�l�r-
ler. Böylece p�yasadak� kısa vadel� fa�zler�n alt bandı oluşmaktadır. Ayrıca fon �ht�yacı olan bankalar 
gecel�k borç alma fa�z� üzer�nden kaynak �ht�yaçlarını g�dereb�lmekted�rler. Böylece merkez banka-
ları kısa vadel� p�yasa fa�z oranlarını şek�llend�rmekted�rler.

P�yasada b�rden çok fa�z oranı bulunmaktadır. Bunlardan en b�l�nen� mevduat fa�zler�d�r. Kred� 
kartı fa�zler�, tüket�c� kred�s� fa�zler�, t�car� kred� fa�zler� ve benzer� fa�zler de p�yasadak� d�ğer fa�zle-
re örnek olarak ver�leb�l�r. Mevduat fa�zler� bankacılık s�stem� açısından oldukça öneml�d�r. Çünkü 
bankacılık s�stem� kred� vermek �ç�n topladığı fonların büyük kısmını mevduatlardan elde etmekte-
d�r. Mevduatların oluşturduğu mal�yet bankalar tarafından kred�lere de yansıtılır. Yüksek fa�zle 
toplanan mevduatlar bankalar tarafından yüksek kred� fa�zler�n�n talep ed�lmes�ne neden olacaktır. 
Aynı şek�lde bankalar tarafından düşük fa�zle toplanan mevduatlar kred� fa�zler�n�n düşmes�ne 
sebep olur.

Merkez bankaları hem gecel�k repo fa�zler�yle hem de pol�t�ka fa�z� d�ye adlandırdığımız b�r hafta-
lık repo fa�zler�yle mevduat fa�zler� başta olmak üzere p�yasadak� fa�zler oranlarına yön ver�r. 
Burada yön ver�len fa�zler�n vade yapısının kısa veya uzun vadel� olması merkez bankaları kararları-
nın etk� düzey�n� bel�rler. Merkez bankaları daha çok kısa vadel� fa�zler üzer�nde etk�l� olsa da uzun 
vadel� fa�zler� de etk�leme kapas�tes�ne sah�pt�rler. B�r merkez bankası tüm b�r şehre su veren ana 
vananın başında vanayı kontrol eden b�r f�gür olarak düşünüleb�l�r. Vana kısıldığında nasıl şehre 
g�den su m�ktarı azalıyorsa; merkez bankası da fa�z oranlarını artırarak para arzını azaltır ve mevdu-
at fa�zler� başta olmak üzere tüm fa�z oranlarını yükselt�r. Y�ne aynı şek�lde nasıl vana açılıp su akışı 
çoğaltılıyorsa; merkez bankası da fa�zler� düşürüp para arzını artırır. Böylece p�yasa fa�zler� merkez 
bankasının attığı adımlara uyum sağlar.

Merkez bankalarının düşük pol�t�ka fa�zler� bel�rled�ğ� koşullarda bankalar düşük mal�yetl� l�k�d�-

teye daha kolay ulaşabildikleri için kredi faizleri düşme eğilimi göstermektedir. Bu durumda firma-
lar daha çok kredi talep edeceklerdir. Kredi kullanma iştahı artan firmalar daha büyük yatırımlara 
başlayacaktır. Fakat merkez bankaları düşük faiz, bol likidite politikasında değişime de gidebilmek-
tedir. Düşük faiz yüksek yatırım demek olsa bile yüksek tüketimi de tetiklemektedir. Reel faiz çok 
düşük seviyelere geldiğinde hem tüketimin arttığı hem de yatırımların kalitesinin bozulduğu 
görülmektedir. Fırsat maliyetlerinin oldukça düştüğü ekonomik koşullarda yatırımların birçoğu 
verimli alanlara gitmemektedir. Bazı zamanlarda  ise yatırımların sabit sermaye yatırımı şeklinde 
bile gerçekleştirilmeyip tamamen finansal yatırımlara dönüştüğü görülmektedir. Yüksek yatırım ve 
yüksek tüketim piyasa fiyatlama mekanizmasını bozmakta ve çoğu zaman da enflasyonist bir 
dönemi beraberinde getirmektedir. Merkez bankaları ise enflasyonla mücadele için politika 
değişimine giderek gecelik ve 1 haftalık repo faizlerini yükseltmektedir. Kısacası faizlerin çok düşük 
olduğu periyotları faizlerin oldukça yüksek olduğu periyotlar izleyebilmektedir. Merkez bankala-
rının yüksek politika faizi uygulaması buna hazır olmayan firmaların zorlanmasına ve adeta ekono-
mik olarak havlu atmasına neden olmaktadır.

Özetle borç finansmanında makro ekonomik koşullar ve merkez bankasının atacağı adımlar 
önemlidir. Bugün firmaların bulduğu ucuz maliyetli kredilerin yarın da ucuza bulunabileceğinin 
garantisi bulunmamaktadır. Buna örnek olması açısından rapor kapsamında yapılan yarı 
yapılandırılmış mülakatlarda (bakınız Bölüm 6) medikal sektöründen bir iş adamının şu sözleri 
manidardır:

“B�z fa�zler bu kadar düşük değ�lken yatırımımızı hep kend�m�zden yaptık, kend� yağımızda 
kavrulduk, çok uzamadık ama çok da kısalmadık. Fakat fa�zler düşünce f�rmamızı gen�şlett�k, 
kaynak robotları aldık, yen� ve büyük b�r tes�se k�raya geçt�k. Ş�md� fa�zler çok yükseld�, satışlar 
kötü ve hatta sattığımız malın parasını b�le tahs�l etmekte zorlanıyoruz. Varlığımız, araz�ler�m�z 
ve araçlarımız var ama kred�ler�m�z� çev�remez, ödeyemez duruma geld�k. Madem fa�zler bu 
kadar yükselecekt� n�ye kred�ye bulaştık d�yorum çoğu zaman, ne güzel kend� düzen�m�zle kend� 
yağımızda kavrulup g�d�yorduk.”

Genel olarak değerlendirirsek firma sahiplerinin kredi kullanırken makro ekonomik koşulların 
aynı şekilde devam edeceğini varsaydığı görülmektedir. Halbuki makro ekonomik koşullar oldukça 
değişkendir. Firmalar düşük faizin hüküm sürdüğü ortamlarda firmalarının büyüklüğü ile orantısız 
yatırımlara başlamakta ve makro ekonomik koşullar değiştiğinde likidite problemleri başta olmak 
üzere birçok sorunla karşı karşıya kalmaktadırlar.

Banka kredilerinde ikinci önemli olgu ise kredi talep eden firmanın finansal durumudur. 
Finansal durumu iyi olan firmalar bankalarca sağlanan kredi imkânlarına kolaylıkla ulaşabilirken, 
bilançosu, gelir ve nakit akım tablosu bozuk olan firmalar krediye ulaşmakta güçlük çekmektedir.

Banka kredileri teminatsız veya teminatlı şekilde verilebilmektedir. Nakit akımı oluşturmakta 
güçlük çeken; bilançosu ve gelir tablosu bozulmuş firmalardan kredi karşılığı çeşitli teminatlar talep 
ed�l�r. Bu sayede alınan kred�n�n sorunsuz b�r şek�lde ödenmes� garant� altına alınmaya çalışılır. 
Bankalar genell�kle yen� çalışmaya başladıkları müşter�ler�yle de tem�natlı b�r şek�lde çalışmak 
�sterler.

Banka kred�ler� �ç�n talep ed�len tem�natlar şahs� veya madd� şek�lde olab�l�r.28 Şahs� tem�natın 
b�r d�ğer adı kefalett�r. Şahs� kefalette kred� kullanan f�rma borcunu ödemed�ğ� takd�rde şahs� kefa-
let veren k�ş� tüm mal varlığıyla bu borçtan sorumludur. Ayrıca d�ğer banka ve s�gorta kuruluşları ve 
benzer� yerlerden alınan tem�nat mektupları da bu kapsama g�rer. Bankalar şahs� kefalet� çok 
kullanmak �stemezler. Bu tem�nat türü ancak uzun yıllar bankayla �ş yapan ve bankayla arasında 
t�car� b�r bağ oluşturan müşter�lere sağlanır. Banka ve f�rma arasındak� güven şahs� kefalette en 
bel�rley�c� unsurdur.

Banka tem�natlarının �k�nc� çeş�d� �se madd� tem�natlardır. Madd� tem�natlar taşınır veya taşın-
mazlar üzer�nden alınır. Bu tem�natların �ç�ne; �potek, menkul reh�n� ve t�car� �şletme reh�n� g�b� 
tem�natlar g�rer. Madd� tem�natlar ver�len kred� m�ktarını b�reb�r karşılayacak şek�lde alınab�leceğ� 
g�b� kred� m�ktarından daha yüksek b�r m�ktarda da talep ed�l�p alınab�l�r.

F�rmaların mal� yapıları bozuldukça f�rmalardan talep ed�len tem�nat çeş�tler� değ�ş�r ve tem�nat 
m�ktarları artar. Bunun yanı sıra f�rmaların mal� yapısına göre değ�şmekle b�rl�kte f�rmalardan talep 
ed�len kred� fa�zler�nde de artışlar görülür. Bankalar, f�rmaların r�sk�n� hem aldıkları tem�natlara 
hem de kred� fa�zler�ne yansıtmak durumundadır.

Banka kred�s� ülkem�zde f�rmaların öncel�kl� olarak terc�h ett�ğ� b�r yöntemd�r. F�rmalarımız 
daha çok küçük ve orta ölçekl� olduğu �ç�n çoğunlukla kapsamlı b�r f�nans departmanına sah�p 
değ�llerd�r. Kred� kullanımı d�ğer borç f�nansmanı çeş�tler�ne göre görece bas�t olsa da daha mal�yet-
l�d�r fakat çoğu f�rmada f�nans departmanlarının yeters�z olması veya bazen de bulunmaması; bu 
yüzden de f�nans departmanlarının �şler�n�n muhasebe departmanları üzer�nden yürütülmes� sebe-
b�yle kred� çoğunlukla terc�h ed�len b�r seçenekt�r.

Özel sektör bono ve tahv�ller� fa�z �çeren araçlardır. Bu araçlar hem �hraç eden f�rma hem de 
yatırımcılar tarafından kullanılmak �stenmeyeb�l�r. Bono ve tahv�l g�b� borçlanma araçlarının 
yer�ne fa�z �çermeyen ve kültürel ve d�n� olarak uygun olan k�ra sert�f�kaları terc�h ed�leb�l�r. K�ra 
Sert�f�kaları Tebl�ğ�’ne42 göre k�ra sert�f�kaları,

Sah�pl�ğe,
Yönet�m Sözleşmes�ne,
Alım-satıma,
Ortaklığa,
Eser Sözleşmes�ne,

dayalı olarak veya bunların b�rl�kte kullanılması suret�yle çıkarılır. K�ra sert�f�kalarının �hracında 
varlık k�ralama ş�rketler� b�r sermaye p�yasası kurumu olarak görev alır.

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kası �cara sukuk, yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası wakala 
sukuk, alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası murabaha sukuk, ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası mudara-
ba/muşaraka sukuk ve eser sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası �st�sna sukuk olarak adlandırılır.43

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kaları kaynak kuruluşa veya üçüncü k�ş�lere k�ralanmak veya varlık 
k�ralama ş�rket� adına yönet�lmek üzere varlık k�ralama ş�rket� tarafından kaynak kuruluştan 
devralınacak varlık ve hakların f�nansmanını sağlamak �ç�n �hraç ed�len k�ra sert�f�kalarıdır.44 
Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında devred�lecek varlık veya haklar üzer�nde hac�z ve tedb�r 
bulunmaması gerekl�d�r. Aynı zamanda üçüncü k�ş�ler leh�ne herhang� b�r ayn� veya şahs� hak tes�s 
ed�lmem�ş olmalıdır. Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında dayanak varlık veya hakların değerleme-
s� Sermaye P�yasası Kurulu’nun mevzuatına göre yapılmalıdır. İhraç ed�lecek sah�pl�ğe dayalı k�ra 
sert�f�kasının m�ktarı değerlemen�n %90’nını geçememekted�r.

Eser sözleşmeler�nde de sah�pl�ğe da�r ve ortaklığa da�r k�ra sert�f�kalarındak� g�b� değerleme 
yapılması gerekmekted�r. Bu değerleme SPK mevzuatına uygun olarak yapılır. İhraç ed�lecek k�ra 
sert�f�kası tutarı değerleme sonucu çıkan değer�n %90’nını geçemez. Varlık k�ralama ş�rket� eser 
sözleşmes�ne da�r ödemeler�n� peş�n yaparsa, eser sözleşmes�n�n tam ve zamanında tamamlanması 
�ç�n yüklen�c� tarafından varlık k�ralama ş�rket�ne menkul ve gayr�menkul reh�n� veya tem�nat 
ver�lmes� zorunludur.

K�ra sert�f�kalarının d�n� kurallara uygun olduğuna da�r �cazet belges� ver�lmekted�r. K�ra sert�f�-
kalarının dayandığı �şlemler d�n� kurallara uygun olmalı ve bu kuralların dışına çıkmamalıdır. Bu 
sebeple k�ra sert�f�kaları b�reysel ve kurumsal yatırımcılar tarafından terc�h ed�lmekted�r. Ayrıca, 
katılım esaslı menkul kıymet veya emekl�l�k fonları bu borçlanma araçlarını satın almaktadır. Genel 
olarak değerlend�r�ld�ğ�nde k�ra sert�f�kası arzının oldukça düşük, taleb�n�n �se oldukça yüksek 
olduğu söyleneb�l�r. F�rmaların f�nansman amacıyla k�ra sert�f�kası �hraç etmes� onların hem borç-
lanmasını kolaylaştıracak hem de borçlanma mal�yetler�n� aşağıya çekecek öneml� b�r adım olacak-
tır.

K�ra sert�f�kası �hracında SPK’nın bel�rled�ğ� kurul ücretler� bulunmaktadır. Kurul ücretler� 
Tablo 2’de ver�lm�şt�r. Kurul ücretler� çıkarılan k�ra sert�f�kalarının nom�nal değer�nden az olma-
mak kaydıyla, �hraç değer� üzer�nden alınır.
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Yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kaları f�rmalara a�t varlıkların veya hakların varlık yöne-
t�m ş�rket� yönet�m�ne bırakılmasını �çer�r. Varlık yönet�m ş�rket� bu varlık ve hakları k�ralayab�l�r. 
Varlık k�ralama ş�rket�n�n yönet�m�yle elde ed�len gel�rler varlık k�ralama ş�rket�ne aktarılır. Elde 
ed�lecek gel�r veya bu gel�r�n hesaplanması varlık k�ralama ş�rket� �le kaynak f�rma arasında yapıla-
cak sözleşme �le detaylı olarak bel�rlen�r.45

Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası b�r varlık veya hakkın varlık k�ralama ş�rket� tarafından satın 
alınarak bankalara, aracı kurumlara, gayr�menkul yatırım ortaklıklarına, halka açık ortaklıklara, 
kred� derecelend�rme kuruluşları tarafından yatırım yapılab�l�r sev�yes�nde derecelend�r�len ortak-
lıklara veya %51 veya fazlası Haz�ne Müsteşarlığı’na a�t ortaklıklara vadel� olarak satılması �le 
gerçekleş�r.46 Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kalarında �hraca konu varlık ve hakların Borsa                  
İstanbul’da veya d�ğer l�k�t p�yasalarda alınıp satılması zorunludur.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket�, ortak g�r�ş�me sermaye 
koymak �ç�n k�ra sert�f�kası �hraç eder ve sermayen�n tamamını koyar.47 Ortak g�r�ş�m�n yönet�m� 
ya g�r�ş�mc� ya da g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü b�r k�ş� tarafından yapılır. B�r ortaklık sözleşmes�yle 
varlık k�ralama ş�rket� �le g�r�ş�mc� arasındak� kâr paylaşımı yapılır ve g�r�ş�mc�n�n alacağı sab�t 
ücret bel�rlen�r. K�m� zaman �se g�r�ş�mc� de k�ş�sel emek veya t�car� �t�bar yanında sermaye de koya-
b�l�r. Bu durumda da kâr paylaşımı ve g�r�ş�mc�ye ödenecek sab�t ücret ortaklık sözleşmes�yle bel�r-
len�r.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında değerleme raporu düzenlenmes� gerekmekted�r. 
İhraç ed�lecek k�ra sert�f�kası tutarı değerlemen�n %90’nını geçemez. Bu sözleşmelerde g�r�ş�mc� 
veya g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü k�ş� g�r�ş�m�n yönet�m�nde bulunduğu �ç�n g�r�ş�m zarar edeb�l�r. 
Eğer ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı g�r�ş�mc�n�n kötü n�yet� veya hukuka aykırı 
davranışları yoksa varlık k�ralama ş�rket� oluşacak zararlardan sadece koyduğu sermaye �le sınırlı 
olarak sorumludur.48 Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket� leh�ne 
g�r�ş�mc�n�n ortaklıkla �lg�s� olmayan varlıklarına reh�n konur ve ortaklık sözleşmes�, ş�rket sözleş-
mes�, esas sözleşmede bel�rt�len tem�natlar alınab�l�r. Ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı 
g�r�ş�mc� kötü n�yetl� b�r b�ç�mde ortaklığı zarara uğratırsa; varlık k�ralama ş�rket� tem�natları veya 
reh�n alınan varlıklar l�k�d�te ed�l�r ve k�ra sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.

F�rmalar tarafından eser sözleşmes�ne dayanarak da k�ra sert�f�kası �hracı yapılab�l�r. Eser sözleş-
meler�nde varlık k�ralama ş�rketler� �ş sah�b� olarak taraftır, kaynak f�rma �se yüklen�c�d�r. Eser 
sözleşmeler�ne dayalı k�ra sert�f�kalarında bu sözleşmeler�n kapsamı gen�şlet�lerek h�zmet, kat veya 
arsa karşılığı �nşaat veya ortaklığa dayandırılab�l�r. Varlık k�ralama ş�rket� oluşturulacak eser� 
k�ralar ve satışa konu eder. Varlık k�ralama ş�rket� eser� k�ralamadan da satışa konu edeb�l�r. K�ra 
sert�f�kasının vades� dolduğunda satış bedel� varlık k�ralama ş�rket� tarafından tahs�l ed�l�p k�ra 
sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.49

28 Isma�l Kaban, “Kullanımı Yaygın Olan Tem�nat Türler� Çerçeves�nde Bankalarda Nakd� Kred�ler İç�n Ayrılacak Özel 
Karşılıkların Muhasebeleşt�r�lmes�,” Marmara Ün�vers�tes� İkt�sad� İdar� b�l�mler Fakültes� Derg�s� 39, no 1 (2017): 
195-211.

Banka kred�ler� Türk�ye’de oldukça sık kullanılmaktadır. Banka aracılığıyla f�nansmanın kullanı-
mı büyük yatırımlardan çok �şletme f�nansmanı sağlanmasına odaklıdır. Bu durum Türk�ye’de 
f�rmaların b�rçoğunun küçük ve orta ölçekl� b�r yapı olmalarından kaynaklanmaktadır. Ülkem�zde 
kültürel koşullar kred� kullanımına soğuk bakılmasına sebeb�yet verse de geleneksel bankacılık 
s�stem�n�n yanında katılım bankacılığı da oldukça gel�şm�şt�r. Katılım bankacılığının da sıklıkla 
kred� amacıyla kullanıldığı görülmekted�r. Türk�ye’de katılım bankacılığı en az geleneksel bankacı-
lık kadar yaygındır. Katılım bankacılığı geleneksel bankacılık s�stem�n�n sağladığı ürünler� de kolay-
lıkla sağlayab�lmekte ve f�rmalara fon akışını çeş�tl� yollarla gerçekleşt�rmekted�r.

Banka kred�ler� temelde bankalardan bell� b�r m�ktar borcun bel�rlenm�ş b�r takv�m dah�l�nde 
önceden kararlaştırılmış b�r fa�z oranıyla alınmasına dayanmaktadır. Bankalar kullandırdıkları 
kred�ler� fa�z�yle tahs�l ederler. Fa�z oranını makro ekonom�k şartların şek�llend�rd�ğ� borç ver�leb�-
l�r fon p�yasası ve f�rmanın durumu bel�rler. Merkez bankaları kısa vadel� fa�z oranlarını bel�rleseler 
de kısa vadel� fa�z oranları p�yasadak� tüm fa�z oranlarının şek�llenmes�ne yol açar. Merkez bankala-
rının gecel�k repo fa�z� çerçeves�nde borç alma ve borç verme olanakları ve bu �şlemler �ç�n bel�rle-
d�kler� fa�z oranları bulunmaktadır. Bankalar bu kısa vadel� l�k�d�te penceres�yle kend�ler�nde bulu-
nan âtıl kaynakları merkez bankasına, merkez bankasının borç alma fa�z� oranından park edeb�l�r-
ler. Böylece p�yasadak� kısa vadel� fa�zler�n alt bandı oluşmaktadır. Ayrıca fon �ht�yacı olan bankalar 
gecel�k borç alma fa�z� üzer�nden kaynak �ht�yaçlarını g�dereb�lmekted�rler. Böylece merkez banka-
ları kısa vadel� p�yasa fa�z oranlarını şek�llend�rmekted�rler.

P�yasada b�rden çok fa�z oranı bulunmaktadır. Bunlardan en b�l�nen� mevduat fa�zler�d�r. Kred� 
kartı fa�zler�, tüket�c� kred�s� fa�zler�, t�car� kred� fa�zler� ve benzer� fa�zler de p�yasadak� d�ğer fa�zle-
re örnek olarak ver�leb�l�r. Mevduat fa�zler� bankacılık s�stem� açısından oldukça öneml�d�r. Çünkü 
bankacılık s�stem� kred� vermek �ç�n topladığı fonların büyük kısmını mevduatlardan elde etmekte-
d�r. Mevduatların oluşturduğu mal�yet bankalar tarafından kred�lere de yansıtılır. Yüksek fa�zle 
toplanan mevduatlar bankalar tarafından yüksek kred� fa�zler�n�n talep ed�lmes�ne neden olacaktır. 
Aynı şek�lde bankalar tarafından düşük fa�zle toplanan mevduatlar kred� fa�zler�n�n düşmes�ne 
sebep olur.

Merkez bankaları hem gecel�k repo fa�zler�yle hem de pol�t�ka fa�z� d�ye adlandırdığımız b�r hafta-
lık repo fa�zler�yle mevduat fa�zler� başta olmak üzere p�yasadak� fa�zler oranlarına yön ver�r. 
Burada yön ver�len fa�zler�n vade yapısının kısa veya uzun vadel� olması merkez bankaları kararları-
nın etk� düzey�n� bel�rler. Merkez bankaları daha çok kısa vadel� fa�zler üzer�nde etk�l� olsa da uzun 
vadel� fa�zler� de etk�leme kapas�tes�ne sah�pt�rler. B�r merkez bankası tüm b�r şehre su veren ana 
vananın başında vanayı kontrol eden b�r f�gür olarak düşünüleb�l�r. Vana kısıldığında nasıl şehre 
g�den su m�ktarı azalıyorsa; merkez bankası da fa�z oranlarını artırarak para arzını azaltır ve mevdu-
at fa�zler� başta olmak üzere tüm fa�z oranlarını yükselt�r. Y�ne aynı şek�lde nasıl vana açılıp su akışı 
çoğaltılıyorsa; merkez bankası da fa�zler� düşürüp para arzını artırır. Böylece p�yasa fa�zler� merkez 
bankasının attığı adımlara uyum sağlar.

Merkez bankalarının düşük pol�t�ka fa�zler� bel�rled�ğ� koşullarda bankalar düşük mal�yetl� l�k�d�-

teye daha kolay ulaşabildikleri için kredi faizleri düşme eğilimi göstermektedir. Bu durumda firma-
lar daha çok kredi talep edeceklerdir. Kredi kullanma iştahı artan firmalar daha büyük yatırımlara 
başlayacaktır. Fakat merkez bankaları düşük faiz, bol likidite politikasında değişime de gidebilmek-
tedir. Düşük faiz yüksek yatırım demek olsa bile yüksek tüketimi de tetiklemektedir. Reel faiz çok 
düşük seviyelere geldiğinde hem tüketimin arttığı hem de yatırımların kalitesinin bozulduğu 
görülmektedir. Fırsat maliyetlerinin oldukça düştüğü ekonomik koşullarda yatırımların birçoğu 
verimli alanlara gitmemektedir. Bazı zamanlarda  ise yatırımların sabit sermaye yatırımı şeklinde 
bile gerçekleştirilmeyip tamamen finansal yatırımlara dönüştüğü görülmektedir. Yüksek yatırım ve 
yüksek tüketim piyasa fiyatlama mekanizmasını bozmakta ve çoğu zaman da enflasyonist bir 
dönemi beraberinde getirmektedir. Merkez bankaları ise enflasyonla mücadele için politika 
değişimine giderek gecelik ve 1 haftalık repo faizlerini yükseltmektedir. Kısacası faizlerin çok düşük 
olduğu periyotları faizlerin oldukça yüksek olduğu periyotlar izleyebilmektedir. Merkez bankala-
rının yüksek politika faizi uygulaması buna hazır olmayan firmaların zorlanmasına ve adeta ekono-
mik olarak havlu atmasına neden olmaktadır.

Özetle borç finansmanında makro ekonomik koşullar ve merkez bankasının atacağı adımlar 
önemlidir. Bugün firmaların bulduğu ucuz maliyetli kredilerin yarın da ucuza bulunabileceğinin 
garantisi bulunmamaktadır. Buna örnek olması açısından rapor kapsamında yapılan yarı 
yapılandırılmış mülakatlarda (bakınız Bölüm 6) medikal sektöründen bir iş adamının şu sözleri 
manidardır:

“B�z fa�zler bu kadar düşük değ�lken yatırımımızı hep kend�m�zden yaptık, kend� yağımızda 
kavrulduk, çok uzamadık ama çok da kısalmadık. Fakat fa�zler düşünce f�rmamızı gen�şlett�k, 
kaynak robotları aldık, yen� ve büyük b�r tes�se k�raya geçt�k. Ş�md� fa�zler çok yükseld�, satışlar 
kötü ve hatta sattığımız malın parasını b�le tahs�l etmekte zorlanıyoruz. Varlığımız, araz�ler�m�z 
ve araçlarımız var ama kred�ler�m�z� çev�remez, ödeyemez duruma geld�k. Madem fa�zler bu 
kadar yükselecekt� n�ye kred�ye bulaştık d�yorum çoğu zaman, ne güzel kend� düzen�m�zle kend� 
yağımızda kavrulup g�d�yorduk.”

Genel olarak değerlendirirsek firma sahiplerinin kredi kullanırken makro ekonomik koşulların 
aynı şekilde devam edeceğini varsaydığı görülmektedir. Halbuki makro ekonomik koşullar oldukça 
değişkendir. Firmalar düşük faizin hüküm sürdüğü ortamlarda firmalarının büyüklüğü ile orantısız 
yatırımlara başlamakta ve makro ekonomik koşullar değiştiğinde likidite problemleri başta olmak 
üzere birçok sorunla karşı karşıya kalmaktadırlar.

Banka kredilerinde ikinci önemli olgu ise kredi talep eden firmanın finansal durumudur. 
Finansal durumu iyi olan firmalar bankalarca sağlanan kredi imkânlarına kolaylıkla ulaşabilirken, 
bilançosu, gelir ve nakit akım tablosu bozuk olan firmalar krediye ulaşmakta güçlük çekmektedir.

Banka kredileri teminatsız veya teminatlı şekilde verilebilmektedir. Nakit akımı oluşturmakta 
güçlük çeken; bilançosu ve gelir tablosu bozulmuş firmalardan kredi karşılığı çeşitli teminatlar talep 
ed�l�r. Bu sayede alınan kred�n�n sorunsuz b�r şek�lde ödenmes� garant� altına alınmaya çalışılır. 
Bankalar genell�kle yen� çalışmaya başladıkları müşter�ler�yle de tem�natlı b�r şek�lde çalışmak 
�sterler.

Banka kred�ler� �ç�n talep ed�len tem�natlar şahs� veya madd� şek�lde olab�l�r.28 Şahs� tem�natın 
b�r d�ğer adı kefalett�r. Şahs� kefalette kred� kullanan f�rma borcunu ödemed�ğ� takd�rde şahs� kefa-
let veren k�ş� tüm mal varlığıyla bu borçtan sorumludur. Ayrıca d�ğer banka ve s�gorta kuruluşları ve 
benzer� yerlerden alınan tem�nat mektupları da bu kapsama g�rer. Bankalar şahs� kefalet� çok 
kullanmak �stemezler. Bu tem�nat türü ancak uzun yıllar bankayla �ş yapan ve bankayla arasında 
t�car� b�r bağ oluşturan müşter�lere sağlanır. Banka ve f�rma arasındak� güven şahs� kefalette en 
bel�rley�c� unsurdur.

Banka tem�natlarının �k�nc� çeş�d� �se madd� tem�natlardır. Madd� tem�natlar taşınır veya taşın-
mazlar üzer�nden alınır. Bu tem�natların �ç�ne; �potek, menkul reh�n� ve t�car� �şletme reh�n� g�b� 
tem�natlar g�rer. Madd� tem�natlar ver�len kred� m�ktarını b�reb�r karşılayacak şek�lde alınab�leceğ� 
g�b� kred� m�ktarından daha yüksek b�r m�ktarda da talep ed�l�p alınab�l�r.

F�rmaların mal� yapıları bozuldukça f�rmalardan talep ed�len tem�nat çeş�tler� değ�ş�r ve tem�nat 
m�ktarları artar. Bunun yanı sıra f�rmaların mal� yapısına göre değ�şmekle b�rl�kte f�rmalardan talep 
ed�len kred� fa�zler�nde de artışlar görülür. Bankalar, f�rmaların r�sk�n� hem aldıkları tem�natlara 
hem de kred� fa�zler�ne yansıtmak durumundadır.

Banka kred�s� ülkem�zde f�rmaların öncel�kl� olarak terc�h ett�ğ� b�r yöntemd�r. F�rmalarımız 
daha çok küçük ve orta ölçekl� olduğu �ç�n çoğunlukla kapsamlı b�r f�nans departmanına sah�p 
değ�llerd�r. Kred� kullanımı d�ğer borç f�nansmanı çeş�tler�ne göre görece bas�t olsa da daha mal�yet-
l�d�r fakat çoğu f�rmada f�nans departmanlarının yeters�z olması veya bazen de bulunmaması; bu 
yüzden de f�nans departmanlarının �şler�n�n muhasebe departmanları üzer�nden yürütülmes� sebe-
b�yle kred� çoğunlukla terc�h ed�len b�r seçenekt�r.

4.2.1.2. Borçlanma Araçlarıyla Finansman

Banka kred�ler�ne alternat�f olarak f�rmalar kend� bono, tahv�l veya k�ra sert�f�kalarını da çıkara-
b�l�rler. Özel sektörün kullanab�leceğ� fon havuzunun gerek mal� baskınlık gerekse de p�yasa koşul-
ları dolayısıyla daraldığı zamanlarda f�rmaların kend� borçlanma araçlarını çıkararak doğrudan 
kend� f�rma adı ve unvanıyla borçlanmaları ve fon kaynağına d�rekt ulaşmaları daha kolaydır. Örne-
ğ�n, kred� koşullarının sıkılaştığı b�r ortamda bankalar daha çok çalıştıkları ve ver�ml� müşter� d�ye 
n�telend�rd�kler� f�rmalara kred� olanaklarını kullandırırken, çok fazla çalışmadıkları veya daha az 
ver�ml� olan müşter�ler�ne kred� kullandırmaktan kaçınacaklardır. Bu t�p durumlarda bankalar 
ver�ms�z müşter�ler�ne daha yüksek fa�zl� kred�ler tekl�f ederek onları kred� kullanmaktan caydır-
mak �sterler. Buna rağmen kred� kullanmak durumunda kalan ver�ms�z müşter�ler�nden �se yüksek 
düzeyde kâr etme yolunu seçeceklerd�r. Bu sebeple kred� koşullarının sıkı olduğu per�yotlarda 
f�rmaların kend� borçlanmalarını ad ve unvanlarını kullanarak yapmaları daha doğru olacaktır.

Borçlanma araçları f�rmaların kontrolsüz b�r b�ç�mde kend� başına çıkarab�leceğ� araçlar değ�ld�r. 

Özel sektör bono ve tahv�ller� fa�z �çeren araçlardır. Bu araçlar hem �hraç eden f�rma hem de 
yatırımcılar tarafından kullanılmak �stenmeyeb�l�r. Bono ve tahv�l g�b� borçlanma araçlarının 
yer�ne fa�z �çermeyen ve kültürel ve d�n� olarak uygun olan k�ra sert�f�kaları terc�h ed�leb�l�r. K�ra 
Sert�f�kaları Tebl�ğ�’ne42 göre k�ra sert�f�kaları,

Sah�pl�ğe,
Yönet�m Sözleşmes�ne,
Alım-satıma,
Ortaklığa,
Eser Sözleşmes�ne,

dayalı olarak veya bunların b�rl�kte kullanılması suret�yle çıkarılır. K�ra sert�f�kalarının �hracında 
varlık k�ralama ş�rketler� b�r sermaye p�yasası kurumu olarak görev alır.

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kası �cara sukuk, yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası wakala 
sukuk, alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası murabaha sukuk, ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası mudara-
ba/muşaraka sukuk ve eser sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası �st�sna sukuk olarak adlandırılır.43

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kaları kaynak kuruluşa veya üçüncü k�ş�lere k�ralanmak veya varlık 
k�ralama ş�rket� adına yönet�lmek üzere varlık k�ralama ş�rket� tarafından kaynak kuruluştan 
devralınacak varlık ve hakların f�nansmanını sağlamak �ç�n �hraç ed�len k�ra sert�f�kalarıdır.44 
Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında devred�lecek varlık veya haklar üzer�nde hac�z ve tedb�r 
bulunmaması gerekl�d�r. Aynı zamanda üçüncü k�ş�ler leh�ne herhang� b�r ayn� veya şahs� hak tes�s 
ed�lmem�ş olmalıdır. Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında dayanak varlık veya hakların değerleme-
s� Sermaye P�yasası Kurulu’nun mevzuatına göre yapılmalıdır. İhraç ed�lecek sah�pl�ğe dayalı k�ra 
sert�f�kasının m�ktarı değerlemen�n %90’nını geçememekted�r.

Eser sözleşmeler�nde de sah�pl�ğe da�r ve ortaklığa da�r k�ra sert�f�kalarındak� g�b� değerleme 
yapılması gerekmekted�r. Bu değerleme SPK mevzuatına uygun olarak yapılır. İhraç ed�lecek k�ra 
sert�f�kası tutarı değerleme sonucu çıkan değer�n %90’nını geçemez. Varlık k�ralama ş�rket� eser 
sözleşmes�ne da�r ödemeler�n� peş�n yaparsa, eser sözleşmes�n�n tam ve zamanında tamamlanması 
�ç�n yüklen�c� tarafından varlık k�ralama ş�rket�ne menkul ve gayr�menkul reh�n� veya tem�nat 
ver�lmes� zorunludur.

K�ra sert�f�kalarının d�n� kurallara uygun olduğuna da�r �cazet belges� ver�lmekted�r. K�ra sert�f�-
kalarının dayandığı �şlemler d�n� kurallara uygun olmalı ve bu kuralların dışına çıkmamalıdır. Bu 
sebeple k�ra sert�f�kaları b�reysel ve kurumsal yatırımcılar tarafından terc�h ed�lmekted�r. Ayrıca, 
katılım esaslı menkul kıymet veya emekl�l�k fonları bu borçlanma araçlarını satın almaktadır. Genel 
olarak değerlend�r�ld�ğ�nde k�ra sert�f�kası arzının oldukça düşük, taleb�n�n �se oldukça yüksek 
olduğu söyleneb�l�r. F�rmaların f�nansman amacıyla k�ra sert�f�kası �hraç etmes� onların hem borç-
lanmasını kolaylaştıracak hem de borçlanma mal�yetler�n� aşağıya çekecek öneml� b�r adım olacak-
tır.

K�ra sert�f�kası �hracında SPK’nın bel�rled�ğ� kurul ücretler� bulunmaktadır. Kurul ücretler� 
Tablo 2’de ver�lm�şt�r. Kurul ücretler� çıkarılan k�ra sert�f�kalarının nom�nal değer�nden az olma-
mak kaydıyla, �hraç değer� üzer�nden alınır.

Bono ve tahv�l g�b� borçlanma araçları Borçlanma Araçları Tebl�ğ�’ne29, k�ra sert�f�kası g�b� araçlar 
K�ra Sert�f�kaları Tebl�ğ�’ne30 göre çıkarılır.
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olarak yapılır. Borçlanma araçlarının yurt dışına satılması da mümkündür. Halka arz yöntem�nde 
b�reyler ve kurumlar sınırlama olmaksızın bono veya tahv�ller� satın alab�l�r. Halka arzlarda borç-
lanma araçlarının borsada �şlem görmes� zorunludur. Bu yöntem f�nansal p�yasalarımıza yeterl� �lg� 
olmaması ve f�nansal p�yasalarımızın yeterl� gel�ş�m� neden�yle dolayısıyla kullanılmamaktadır. 

Bono ve tahv�l �hraçlarında daha çok halka arz ed�lmeks�z�n n�tel�kl� yatırımcıya satış veya tahs�s-
l� satış kullanılmaktadır. Şek�l 9’da SPK tarafından �zahnames� veya �hraç belges� onaylanan borçlan-
ma araçlarının m�ktarları ver�lmekted�r. 2014 yılında 104,2 m�lyar TL’l�k borçlanma aracı halka arz 
yoluyla satılmak �stenm�şt�r. Halka arz ed�lmeden �hraç ed�lmek �stenen m�ktar �se 112,6 m�lyar 
TL’d�r. Borçlanma araçlarının halka arz ed�lerek yapılmak �sten�len �hracı yıllar �çer�s�nde sınırlı b�r 
şek�lde artmış ve 2022 yılında 233 m�lyar TL’y� bulmuştur. Fakat bu değer 2023 yılında büyük b�r 
düşüş göster�p 90 m�lyar TL’ye kadar �nm�şt�r. Buna karşın halka arz ed�lmeks�z�n yapılmak �sten�-
len borçlanma aracı �hraç m�ktarları 2022 yılında 1 tr�lyon TL’y� geç�p 2023 yılında 2,2 tr�lyon TL’ye 
ulaşmıştır. 2024 yılının �lk dört ayında �se halka arz yoluyla �hraç ed�lmek �sten�len borçlanma araç-
ları m�ktarı 5 m�lyar TL �ken halka arz ed�lmeks�z�n �hraç ed�lmek �sten�len m�ktar 1,37 tr�lyon TL’y� 
bulmuştur.

Yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kaları f�rmalara a�t varlıkların veya hakların varlık yöne-
t�m ş�rket� yönet�m�ne bırakılmasını �çer�r. Varlık yönet�m ş�rket� bu varlık ve hakları k�ralayab�l�r. 
Varlık k�ralama ş�rket�n�n yönet�m�yle elde ed�len gel�rler varlık k�ralama ş�rket�ne aktarılır. Elde 
ed�lecek gel�r veya bu gel�r�n hesaplanması varlık k�ralama ş�rket� �le kaynak f�rma arasında yapıla-
cak sözleşme �le detaylı olarak bel�rlen�r.45

Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası b�r varlık veya hakkın varlık k�ralama ş�rket� tarafından satın 
alınarak bankalara, aracı kurumlara, gayr�menkul yatırım ortaklıklarına, halka açık ortaklıklara, 
kred� derecelend�rme kuruluşları tarafından yatırım yapılab�l�r sev�yes�nde derecelend�r�len ortak-
lıklara veya %51 veya fazlası Haz�ne Müsteşarlığı’na a�t ortaklıklara vadel� olarak satılması �le 
gerçekleş�r.46 Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kalarında �hraca konu varlık ve hakların Borsa                  
İstanbul’da veya d�ğer l�k�t p�yasalarda alınıp satılması zorunludur.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket�, ortak g�r�ş�me sermaye 
koymak �ç�n k�ra sert�f�kası �hraç eder ve sermayen�n tamamını koyar.47 Ortak g�r�ş�m�n yönet�m� 
ya g�r�ş�mc� ya da g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü b�r k�ş� tarafından yapılır. B�r ortaklık sözleşmes�yle 
varlık k�ralama ş�rket� �le g�r�ş�mc� arasındak� kâr paylaşımı yapılır ve g�r�ş�mc�n�n alacağı sab�t 
ücret bel�rlen�r. K�m� zaman �se g�r�ş�mc� de k�ş�sel emek veya t�car� �t�bar yanında sermaye de koya-
b�l�r. Bu durumda da kâr paylaşımı ve g�r�ş�mc�ye ödenecek sab�t ücret ortaklık sözleşmes�yle bel�r-
len�r.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında değerleme raporu düzenlenmes� gerekmekted�r. 
İhraç ed�lecek k�ra sert�f�kası tutarı değerlemen�n %90’nını geçemez. Bu sözleşmelerde g�r�ş�mc� 
veya g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü k�ş� g�r�ş�m�n yönet�m�nde bulunduğu �ç�n g�r�ş�m zarar edeb�l�r. 
Eğer ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı g�r�ş�mc�n�n kötü n�yet� veya hukuka aykırı 
davranışları yoksa varlık k�ralama ş�rket� oluşacak zararlardan sadece koyduğu sermaye �le sınırlı 
olarak sorumludur.48 Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket� leh�ne 
g�r�ş�mc�n�n ortaklıkla �lg�s� olmayan varlıklarına reh�n konur ve ortaklık sözleşmes�, ş�rket sözleş-
mes�, esas sözleşmede bel�rt�len tem�natlar alınab�l�r. Ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı 
g�r�ş�mc� kötü n�yetl� b�r b�ç�mde ortaklığı zarara uğratırsa; varlık k�ralama ş�rket� tem�natları veya 
reh�n alınan varlıklar l�k�d�te ed�l�r ve k�ra sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.

F�rmalar tarafından eser sözleşmes�ne dayanarak da k�ra sert�f�kası �hracı yapılab�l�r. Eser sözleş-
meler�nde varlık k�ralama ş�rketler� �ş sah�b� olarak taraftır, kaynak f�rma �se yüklen�c�d�r. Eser 
sözleşmeler�ne dayalı k�ra sert�f�kalarında bu sözleşmeler�n kapsamı gen�şlet�lerek h�zmet, kat veya 
arsa karşılığı �nşaat veya ortaklığa dayandırılab�l�r. Varlık k�ralama ş�rket� oluşturulacak eser� 
k�ralar ve satışa konu eder. Varlık k�ralama ş�rket� eser� k�ralamadan da satışa konu edeb�l�r. K�ra 
sert�f�kasının vades� dolduğunda satış bedel� varlık k�ralama ş�rket� tarafından tahs�l ed�l�p k�ra 
sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.49

yüksek düzeyde esnekl�k sağlar. Çünkü �hraç l�m�tler� dah�l�nde fa�zler yüksek �ken f�rmalar daha az 
m�ktarda bono ve tahv�l �hraç edeb�l�rken fa�zler düştüğünde borçlanmanın m�ktarı artırılab�l�r. 
Böylece borçlanmanın ortalama mal�yet� düşecekt�r.

F�rmaların �hraç tavanı yurt �ç�ndek� �hraçlar �ç�n TL c�ns�nden yapılır. Fakat f�rmalar yurt dışına 
da borçlanma araçları �hraç edeb�l�rler. Sermaye P�yasası Kurulu yurt dışında yapılan �hraçlarda 
�hraç tavanını TL veya döv�z c�ns�nden bel�rleyeb�l�r.

Borçlanma araçları (bono ve tahv�l) �hracı �ç�n ver�lecek �hraç tavanı halka açık olmayan f�rmalar-
da b�lançoya bakılarak bel�rlen�r. Konsol�de b�lanço varsa konsol�de b�lançoya bakılır. Halka açık 
olmayan f�rmalarda �hraç l�m�t� özkaynak tutarının 3 katını geçemez.32 Halka açık olmayan f�rmalar 
daha çok küçük ve orta ölçekl� f�rmalar olduğundan f�rma sah�pler� ve ortakları f�rmalarda özkayna-
ğın artışını sağlayacak adımlar atmamaktadır. Bu sebeple küçük ve orta ölçekl� f�rmalar borçlanma 
aracı �hracı yapamamakta ve zorunlu olarak banka kred�s� kullanmak durumunda kalmaktadır. Sıkı 
para pol�t�kasının uygulandığı ve kred� bulmanın zorlaştığı koşullarda f�rmaların öz sermayeler�n� 
attırma yoluna g�tmemes�n�n b�r sonucu da borçlanma araçları �hracı konusunda ortaya çıkmakta-
dır.

Halka açık ortaklıklarda �se �hraç l�m�t� özkaynak tutarının beş katını geçemez.33 Halka açık olma-
yan ortaklıktak� g�b� halka açık f�rmalarda da varsa konsol�de b�lanço d�kkate alınır.

SPK bono ve tahv�l satışının gerçekleşt�r�leb�lmes� �ç�n f�rmalardan �zahname düzenlenmes�n� 
�stemekted�r. SPK başvurusu ve �hraç �ç�n b�r yatırım f�rmasından danışmanlık ve aracılık h�zmet� 
alınması gerekl�d�r. İzahnameler yatırımcılara aydınlatıcı b�lg�ler ver�rler. Bu b�lg�ler bono ve tahv�l 
�hraç eden ş�rket�n; ad ve unvanını, sermayes�n�, �hraç eden ş�rket�n bağımsız denet�mden geçm�ş 
gel�r tablosunu ve b�lanço �le bel�rlenen mal� durumunu, bono ve tahv�l�n taşıdığı r�sk�, borçlanma 
araçlarının �tfa sürec�n�, şekl�n� ve zamanını göster�r. İzahnameler�n hazırlanmasında ş�rket yönet�-
m�, hukuk b�r�m�, muhasebe b�r�m� ve f�nans b�r�m� b�rl�kte ve eşgüdümlü olarak çalışmak zorunda-
dır. Bu sebeple �zahnamen�n oluşturulma sürec� küçük ve orta ölçekl� �şletmeler�n altından kalkab�-
lecekler� b�r �ş olmayab�l�r. Bu durum küçük ve orta ölçekl� f�rmaların bono ve tahv�l p�yasasını 
kullanarak f�nansmana er�ş�m�n� kısıtlamaktadır.

F�rmaların tahv�l ve bono �hraçlarında borçlanmaya g�decek f�rma �ç�n kred� derecelend�rme 
notu �steneb�l�r. Ayrıca borçlanmalarda garantör olarak kurum ve kuruluşlar bulunab�l�r. Bu 
durumda garantörler�n b�lg�ler� de �zahnamede yer almak zorundadır.

Borçlanma araçları tebl�ğ�ne göre borçlanma araçları yurt�ç�nde;34

Halka arz
Halka arz ed�lmeks�z�n n�tel�kl� yatırımcıya satış
Halka arz ed�lmeks�z�n tahs�sl� satış

29 Resm� Gazete, Borçlanma Araçları Tebl�ğ�, (2013), 
https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuat?MevzuatNo=18452&MevzuatTur=9&MevzuatTert�p=5 (Er�ş�m Tar�h�: 2024).
30 Resm� Gazete, K�ra Sert�f�kaları Tebl�ğ�, (2013), 
https://www.mevzuat.gov.tr/F�le/GeneratePdf?mevzuatNo=18451&mevzuatTur=Tebl�g&mevzuatTert�p=5 (Er�ş�m 
Tar�h�: 2024).
31 Resm� Gazete (2013), “Borçlanma Araçları Tebl�ğ�”.

Banka kred�ler� Türk�ye’de oldukça sık kullanılmaktadır. Banka aracılığıyla f�nansmanın kullanı-
mı büyük yatırımlardan çok �şletme f�nansmanı sağlanmasına odaklıdır. Bu durum Türk�ye’de 
f�rmaların b�rçoğunun küçük ve orta ölçekl� b�r yapı olmalarından kaynaklanmaktadır. Ülkem�zde 
kültürel koşullar kred� kullanımına soğuk bakılmasına sebeb�yet verse de geleneksel bankacılık 
s�stem�n�n yanında katılım bankacılığı da oldukça gel�şm�şt�r. Katılım bankacılığının da sıklıkla 
kred� amacıyla kullanıldığı görülmekted�r. Türk�ye’de katılım bankacılığı en az geleneksel bankacı-
lık kadar yaygındır. Katılım bankacılığı geleneksel bankacılık s�stem�n�n sağladığı ürünler� de kolay-
lıkla sağlayab�lmekte ve f�rmalara fon akışını çeş�tl� yollarla gerçekleşt�rmekted�r.

Banka kred�ler� temelde bankalardan bell� b�r m�ktar borcun bel�rlenm�ş b�r takv�m dah�l�nde 
önceden kararlaştırılmış b�r fa�z oranıyla alınmasına dayanmaktadır. Bankalar kullandırdıkları 
kred�ler� fa�z�yle tahs�l ederler. Fa�z oranını makro ekonom�k şartların şek�llend�rd�ğ� borç ver�leb�-
l�r fon p�yasası ve f�rmanın durumu bel�rler. Merkez bankaları kısa vadel� fa�z oranlarını bel�rleseler 
de kısa vadel� fa�z oranları p�yasadak� tüm fa�z oranlarının şek�llenmes�ne yol açar. Merkez bankala-
rının gecel�k repo fa�z� çerçeves�nde borç alma ve borç verme olanakları ve bu �şlemler �ç�n bel�rle-
d�kler� fa�z oranları bulunmaktadır. Bankalar bu kısa vadel� l�k�d�te penceres�yle kend�ler�nde bulu-
nan âtıl kaynakları merkez bankasına, merkez bankasının borç alma fa�z� oranından park edeb�l�r-
ler. Böylece p�yasadak� kısa vadel� fa�zler�n alt bandı oluşmaktadır. Ayrıca fon �ht�yacı olan bankalar 
gecel�k borç alma fa�z� üzer�nden kaynak �ht�yaçlarını g�dereb�lmekted�rler. Böylece merkez banka-
ları kısa vadel� p�yasa fa�z oranlarını şek�llend�rmekted�rler.

P�yasada b�rden çok fa�z oranı bulunmaktadır. Bunlardan en b�l�nen� mevduat fa�zler�d�r. Kred� 
kartı fa�zler�, tüket�c� kred�s� fa�zler�, t�car� kred� fa�zler� ve benzer� fa�zler de p�yasadak� d�ğer fa�zle-
re örnek olarak ver�leb�l�r. Mevduat fa�zler� bankacılık s�stem� açısından oldukça öneml�d�r. Çünkü 
bankacılık s�stem� kred� vermek �ç�n topladığı fonların büyük kısmını mevduatlardan elde etmekte-
d�r. Mevduatların oluşturduğu mal�yet bankalar tarafından kred�lere de yansıtılır. Yüksek fa�zle 
toplanan mevduatlar bankalar tarafından yüksek kred� fa�zler�n�n talep ed�lmes�ne neden olacaktır. 
Aynı şek�lde bankalar tarafından düşük fa�zle toplanan mevduatlar kred� fa�zler�n�n düşmes�ne 
sebep olur.

Merkez bankaları hem gecel�k repo fa�zler�yle hem de pol�t�ka fa�z� d�ye adlandırdığımız b�r hafta-
lık repo fa�zler�yle mevduat fa�zler� başta olmak üzere p�yasadak� fa�zler oranlarına yön ver�r. 
Burada yön ver�len fa�zler�n vade yapısının kısa veya uzun vadel� olması merkez bankaları kararları-
nın etk� düzey�n� bel�rler. Merkez bankaları daha çok kısa vadel� fa�zler üzer�nde etk�l� olsa da uzun 
vadel� fa�zler� de etk�leme kapas�tes�ne sah�pt�rler. B�r merkez bankası tüm b�r şehre su veren ana 
vananın başında vanayı kontrol eden b�r f�gür olarak düşünüleb�l�r. Vana kısıldığında nasıl şehre 
g�den su m�ktarı azalıyorsa; merkez bankası da fa�z oranlarını artırarak para arzını azaltır ve mevdu-
at fa�zler� başta olmak üzere tüm fa�z oranlarını yükselt�r. Y�ne aynı şek�lde nasıl vana açılıp su akışı 
çoğaltılıyorsa; merkez bankası da fa�zler� düşürüp para arzını artırır. Böylece p�yasa fa�zler� merkez 
bankasının attığı adımlara uyum sağlar.

Merkez bankalarının düşük pol�t�ka fa�zler� bel�rled�ğ� koşullarda bankalar düşük mal�yetl� l�k�d�-

teye daha kolay ulaşabildikleri için kredi faizleri düşme eğilimi göstermektedir. Bu durumda firma-
lar daha çok kredi talep edeceklerdir. Kredi kullanma iştahı artan firmalar daha büyük yatırımlara 
başlayacaktır. Fakat merkez bankaları düşük faiz, bol likidite politikasında değişime de gidebilmek-
tedir. Düşük faiz yüksek yatırım demek olsa bile yüksek tüketimi de tetiklemektedir. Reel faiz çok 
düşük seviyelere geldiğinde hem tüketimin arttığı hem de yatırımların kalitesinin bozulduğu 
görülmektedir. Fırsat maliyetlerinin oldukça düştüğü ekonomik koşullarda yatırımların birçoğu 
verimli alanlara gitmemektedir. Bazı zamanlarda  ise yatırımların sabit sermaye yatırımı şeklinde 
bile gerçekleştirilmeyip tamamen finansal yatırımlara dönüştüğü görülmektedir. Yüksek yatırım ve 
yüksek tüketim piyasa fiyatlama mekanizmasını bozmakta ve çoğu zaman da enflasyonist bir 
dönemi beraberinde getirmektedir. Merkez bankaları ise enflasyonla mücadele için politika 
değişimine giderek gecelik ve 1 haftalık repo faizlerini yükseltmektedir. Kısacası faizlerin çok düşük 
olduğu periyotları faizlerin oldukça yüksek olduğu periyotlar izleyebilmektedir. Merkez bankala-
rının yüksek politika faizi uygulaması buna hazır olmayan firmaların zorlanmasına ve adeta ekono-
mik olarak havlu atmasına neden olmaktadır.

Özetle borç finansmanında makro ekonomik koşullar ve merkez bankasının atacağı adımlar 
önemlidir. Bugün firmaların bulduğu ucuz maliyetli kredilerin yarın da ucuza bulunabileceğinin 
garantisi bulunmamaktadır. Buna örnek olması açısından rapor kapsamında yapılan yarı 
yapılandırılmış mülakatlarda (bakınız Bölüm 6) medikal sektöründen bir iş adamının şu sözleri 
manidardır:

“B�z fa�zler bu kadar düşük değ�lken yatırımımızı hep kend�m�zden yaptık, kend� yağımızda 
kavrulduk, çok uzamadık ama çok da kısalmadık. Fakat fa�zler düşünce f�rmamızı gen�şlett�k, 
kaynak robotları aldık, yen� ve büyük b�r tes�se k�raya geçt�k. Ş�md� fa�zler çok yükseld�, satışlar 
kötü ve hatta sattığımız malın parasını b�le tahs�l etmekte zorlanıyoruz. Varlığımız, araz�ler�m�z 
ve araçlarımız var ama kred�ler�m�z� çev�remez, ödeyemez duruma geld�k. Madem fa�zler bu 
kadar yükselecekt� n�ye kred�ye bulaştık d�yorum çoğu zaman, ne güzel kend� düzen�m�zle kend� 
yağımızda kavrulup g�d�yorduk.”

Genel olarak değerlendirirsek firma sahiplerinin kredi kullanırken makro ekonomik koşulların 
aynı şekilde devam edeceğini varsaydığı görülmektedir. Halbuki makro ekonomik koşullar oldukça 
değişkendir. Firmalar düşük faizin hüküm sürdüğü ortamlarda firmalarının büyüklüğü ile orantısız 
yatırımlara başlamakta ve makro ekonomik koşullar değiştiğinde likidite problemleri başta olmak 
üzere birçok sorunla karşı karşıya kalmaktadırlar.

Banka kredilerinde ikinci önemli olgu ise kredi talep eden firmanın finansal durumudur. 
Finansal durumu iyi olan firmalar bankalarca sağlanan kredi imkânlarına kolaylıkla ulaşabilirken, 
bilançosu, gelir ve nakit akım tablosu bozuk olan firmalar krediye ulaşmakta güçlük çekmektedir.

Banka kredileri teminatsız veya teminatlı şekilde verilebilmektedir. Nakit akımı oluşturmakta 
güçlük çeken; bilançosu ve gelir tablosu bozulmuş firmalardan kredi karşılığı çeşitli teminatlar talep 
ed�l�r. Bu sayede alınan kred�n�n sorunsuz b�r şek�lde ödenmes� garant� altına alınmaya çalışılır. 
Bankalar genell�kle yen� çalışmaya başladıkları müşter�ler�yle de tem�natlı b�r şek�lde çalışmak 
�sterler.

Banka kred�ler� �ç�n talep ed�len tem�natlar şahs� veya madd� şek�lde olab�l�r.28 Şahs� tem�natın 
b�r d�ğer adı kefalett�r. Şahs� kefalette kred� kullanan f�rma borcunu ödemed�ğ� takd�rde şahs� kefa-
let veren k�ş� tüm mal varlığıyla bu borçtan sorumludur. Ayrıca d�ğer banka ve s�gorta kuruluşları ve 
benzer� yerlerden alınan tem�nat mektupları da bu kapsama g�rer. Bankalar şahs� kefalet� çok 
kullanmak �stemezler. Bu tem�nat türü ancak uzun yıllar bankayla �ş yapan ve bankayla arasında 
t�car� b�r bağ oluşturan müşter�lere sağlanır. Banka ve f�rma arasındak� güven şahs� kefalette en 
bel�rley�c� unsurdur.

Banka tem�natlarının �k�nc� çeş�d� �se madd� tem�natlardır. Madd� tem�natlar taşınır veya taşın-
mazlar üzer�nden alınır. Bu tem�natların �ç�ne; �potek, menkul reh�n� ve t�car� �şletme reh�n� g�b� 
tem�natlar g�rer. Madd� tem�natlar ver�len kred� m�ktarını b�reb�r karşılayacak şek�lde alınab�leceğ� 
g�b� kred� m�ktarından daha yüksek b�r m�ktarda da talep ed�l�p alınab�l�r.

F�rmaların mal� yapıları bozuldukça f�rmalardan talep ed�len tem�nat çeş�tler� değ�ş�r ve tem�nat 
m�ktarları artar. Bunun yanı sıra f�rmaların mal� yapısına göre değ�şmekle b�rl�kte f�rmalardan talep 
ed�len kred� fa�zler�nde de artışlar görülür. Bankalar, f�rmaların r�sk�n� hem aldıkları tem�natlara 
hem de kred� fa�zler�ne yansıtmak durumundadır.

Banka kred�s� ülkem�zde f�rmaların öncel�kl� olarak terc�h ett�ğ� b�r yöntemd�r. F�rmalarımız 
daha çok küçük ve orta ölçekl� olduğu �ç�n çoğunlukla kapsamlı b�r f�nans departmanına sah�p 
değ�llerd�r. Kred� kullanımı d�ğer borç f�nansmanı çeş�tler�ne göre görece bas�t olsa da daha mal�yet-
l�d�r fakat çoğu f�rmada f�nans departmanlarının yeters�z olması veya bazen de bulunmaması; bu 
yüzden de f�nans departmanlarının �şler�n�n muhasebe departmanları üzer�nden yürütülmes� sebe-
b�yle kred� çoğunlukla terc�h ed�len b�r seçenekt�r.

4.2.1.2.1. Bono ve Tahv�l İhracı

Banka kred�ler�ne alternat�f olarak f�rmalar kend� bono, tahv�l veya k�ra sert�f�kalarını da çıkara-
b�l�rler. Özel sektörün kullanab�leceğ� fon havuzunun gerek mal� baskınlık gerekse de p�yasa koşul-
ları dolayısıyla daraldığı zamanlarda f�rmaların kend� borçlanma araçlarını çıkararak doğrudan 
kend� f�rma adı ve unvanıyla borçlanmaları ve fon kaynağına d�rekt ulaşmaları daha kolaydır. Örne-
ğ�n, kred� koşullarının sıkılaştığı b�r ortamda bankalar daha çok çalıştıkları ve ver�ml� müşter� d�ye 
n�telend�rd�kler� f�rmalara kred� olanaklarını kullandırırken, çok fazla çalışmadıkları veya daha az 
ver�ml� olan müşter�ler�ne kred� kullandırmaktan kaçınacaklardır. Bu t�p durumlarda bankalar 
ver�ms�z müşter�ler�ne daha yüksek fa�zl� kred�ler tekl�f ederek onları kred� kullanmaktan caydır-
mak �sterler. Buna rağmen kred� kullanmak durumunda kalan ver�ms�z müşter�ler�nden �se yüksek 
düzeyde kâr etme yolunu seçeceklerd�r. Bu sebeple kred� koşullarının sıkı olduğu per�yotlarda 
f�rmaların kend� borçlanmalarını ad ve unvanlarını kullanarak yapmaları daha doğru olacaktır.

Borçlanma araçları f�rmaların kontrolsüz b�r b�ç�mde kend� başına çıkarab�leceğ� araçlar değ�ld�r. 

Borçlanma araçlarından bono ve tahv�ller fa�zl� borçlanma araçlarıdır. Özel sektör f�rmalarının 
bono ve tahv�l �hracı yakın zamanda oldukça popüler olmaya başlamıştır. Bu duruma etk� eden 
başlıca sebepler devlet�n gün geçt�kçe borçlanma m�ktarını azaltması ve borçlanma fa�zler�n�n 
görece düşmes�d�r.

Özell�kle 1980 ve 1990’larda devlet�n f�nansman �ç�n yüksek m�ktarda borçlanmaya g�tmes� özel 
sektördek� f�rmalara borç vermek �ç�n kaynak ayrılmamasına neden olmaktaydı. F�nansal p�yasalar-
dak� aktörler ödeme r�sk� olmayan devlet kurumlarına ve haz�neye borç vermeye daha çok teveccüh 
etmekteyd�. Bu sebeple çoğu özel sektör f�rması kend� başına borçlanmaya g�dememekteyd�. Hatta 
f�rmalar ve b�reyler bankalardan b�le borçlanmakta zorlanıyorlardı. Hold�ngler kend�ler�ne fon 
sağlamak ve yatırımlarını f�nanse etmek �ç�n kend� bankalarını kurmuşlardı. Zamanla devlet�n 
borçlanma gereks�n�m� azaldı ve kamu ş�rketler� ve haz�ne 2000’lerden başlayarak daha az borçlan-
maya başladılar. Bu sayede kamunun borçlandığı m�ktar azalarak, p�yasada borç alınab�l�r fon fazla-
sı oluştu. Bu fon fazlası özel sektörün kullanımına sunuldu ve özel sektördek� f�rmalar bono ve 
tahv�l çıkarmaya başladılar.

F�rmaların bono ve tahv�l çıkarmasını kolaylaştıran �k�nc� b�r faktör de mal� baskınlığın azalması-
nın yanında fa�z oranlarının da düşmes�d�r. Uygulanan sıkı mal�ye ve para pol�t�kaları yanında 
Avrupa B�rl�ğ� ve d�ğer ülkelerle gel�şt�r�len �l�şk�ler sonucu yurt dışından fon g�r�şler�n�n sağlanma-
sıyla kontrol altına alınan enflasyon �le fa�z oranları 2000’l� yılların başından �t�baren düşmüş ve bu 
durum f�rmalara f�nans p�yasalarından ucuz mal�yetl� borçlanab�lme kolaylığı sağlamıştır.

Bono ve tahv�ller çeş�tl� şek�llerde çıkarılab�l�r. Garant�l� bono ve tahv�ller, �kram�yel� bono ve 
tahv�ller, endeksl� bono ve tahv�ller, sab�t fa�zl� bono ve tahv�ller ve değ�şken fa�zl� bono ve tahv�ller 
en genel bono ve tahv�l örnekler�d�r. Özel sektör borçlanma araçları (bono ve tahv�l) yurt �ç�nde 
halka arz ed�lerek veya halka arz ed�lmeks�z�n veyahut yurt dışında satılmak üzere �hraç ed�leb�l�r.31 
Borçlanma araçları yurt �ç�nde de yurt dışında �hraç ed�lsede Sermaye P�yasası Kurulu’ndan (SPK) 
�hraç tavanı almak zorundadır. İhraç tavanı �hraç ed�leb�lecek borçlanma araçlarının toplam m�kta-
rını sınırlar. İhraç tavanı üzer�nde borçlanma yapılamaz. Fakat �hraç tavanı kademel� b�ç�mde kulla-
nılab�l�r. F�rma tüm �hraç tavanını borçlanmak �ç�n b�r anda kullanmak zorunda değ�ld�r. İhraç 
tavanı farklı farklı zamanlarda parça parça kullanılab�l�r. Bu durum f�rmalara borçlanmak �ç�n 

Özel sektör bono ve tahv�ller� fa�z �çeren araçlardır. Bu araçlar hem �hraç eden f�rma hem de 
yatırımcılar tarafından kullanılmak �stenmeyeb�l�r. Bono ve tahv�l g�b� borçlanma araçlarının 
yer�ne fa�z �çermeyen ve kültürel ve d�n� olarak uygun olan k�ra sert�f�kaları terc�h ed�leb�l�r. K�ra 
Sert�f�kaları Tebl�ğ�’ne42 göre k�ra sert�f�kaları,

Sah�pl�ğe,
Yönet�m Sözleşmes�ne,
Alım-satıma,
Ortaklığa,
Eser Sözleşmes�ne,

dayalı olarak veya bunların b�rl�kte kullanılması suret�yle çıkarılır. K�ra sert�f�kalarının �hracında 
varlık k�ralama ş�rketler� b�r sermaye p�yasası kurumu olarak görev alır.

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kası �cara sukuk, yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası wakala 
sukuk, alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası murabaha sukuk, ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası mudara-
ba/muşaraka sukuk ve eser sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası �st�sna sukuk olarak adlandırılır.43

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kaları kaynak kuruluşa veya üçüncü k�ş�lere k�ralanmak veya varlık 
k�ralama ş�rket� adına yönet�lmek üzere varlık k�ralama ş�rket� tarafından kaynak kuruluştan 
devralınacak varlık ve hakların f�nansmanını sağlamak �ç�n �hraç ed�len k�ra sert�f�kalarıdır.44 
Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında devred�lecek varlık veya haklar üzer�nde hac�z ve tedb�r 
bulunmaması gerekl�d�r. Aynı zamanda üçüncü k�ş�ler leh�ne herhang� b�r ayn� veya şahs� hak tes�s 
ed�lmem�ş olmalıdır. Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında dayanak varlık veya hakların değerleme-
s� Sermaye P�yasası Kurulu’nun mevzuatına göre yapılmalıdır. İhraç ed�lecek sah�pl�ğe dayalı k�ra 
sert�f�kasının m�ktarı değerlemen�n %90’nını geçememekted�r.

Eser sözleşmeler�nde de sah�pl�ğe da�r ve ortaklığa da�r k�ra sert�f�kalarındak� g�b� değerleme 
yapılması gerekmekted�r. Bu değerleme SPK mevzuatına uygun olarak yapılır. İhraç ed�lecek k�ra 
sert�f�kası tutarı değerleme sonucu çıkan değer�n %90’nını geçemez. Varlık k�ralama ş�rket� eser 
sözleşmes�ne da�r ödemeler�n� peş�n yaparsa, eser sözleşmes�n�n tam ve zamanında tamamlanması 
�ç�n yüklen�c� tarafından varlık k�ralama ş�rket�ne menkul ve gayr�menkul reh�n� veya tem�nat 
ver�lmes� zorunludur.

K�ra sert�f�kalarının d�n� kurallara uygun olduğuna da�r �cazet belges� ver�lmekted�r. K�ra sert�f�-
kalarının dayandığı �şlemler d�n� kurallara uygun olmalı ve bu kuralların dışına çıkmamalıdır. Bu 
sebeple k�ra sert�f�kaları b�reysel ve kurumsal yatırımcılar tarafından terc�h ed�lmekted�r. Ayrıca, 
katılım esaslı menkul kıymet veya emekl�l�k fonları bu borçlanma araçlarını satın almaktadır. Genel 
olarak değerlend�r�ld�ğ�nde k�ra sert�f�kası arzının oldukça düşük, taleb�n�n �se oldukça yüksek 
olduğu söyleneb�l�r. F�rmaların f�nansman amacıyla k�ra sert�f�kası �hraç etmes� onların hem borç-
lanmasını kolaylaştıracak hem de borçlanma mal�yetler�n� aşağıya çekecek öneml� b�r adım olacak-
tır.

K�ra sert�f�kası �hracında SPK’nın bel�rled�ğ� kurul ücretler� bulunmaktadır. Kurul ücretler� 
Tablo 2’de ver�lm�şt�r. Kurul ücretler� çıkarılan k�ra sert�f�kalarının nom�nal değer�nden az olma-
mak kaydıyla, �hraç değer� üzer�nden alınır.

Bono ve tahv�l g�b� borçlanma araçları Borçlanma Araçları Tebl�ğ�’ne29, k�ra sert�f�kası g�b� araçlar 
K�ra Sert�f�kaları Tebl�ğ�’ne30 göre çıkarılır.
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olarak yapılır. Borçlanma araçlarının yurt dışına satılması da mümkündür. Halka arz yöntem�nde 
b�reyler ve kurumlar sınırlama olmaksızın bono veya tahv�ller� satın alab�l�r. Halka arzlarda borç-
lanma araçlarının borsada �şlem görmes� zorunludur. Bu yöntem f�nansal p�yasalarımıza yeterl� �lg� 
olmaması ve f�nansal p�yasalarımızın yeterl� gel�ş�m� neden�yle dolayısıyla kullanılmamaktadır. 

Bono ve tahv�l �hraçlarında daha çok halka arz ed�lmeks�z�n n�tel�kl� yatırımcıya satış veya tahs�s-
l� satış kullanılmaktadır. Şek�l 9’da SPK tarafından �zahnames� veya �hraç belges� onaylanan borçlan-
ma araçlarının m�ktarları ver�lmekted�r. 2014 yılında 104,2 m�lyar TL’l�k borçlanma aracı halka arz 
yoluyla satılmak �stenm�şt�r. Halka arz ed�lmeden �hraç ed�lmek �stenen m�ktar �se 112,6 m�lyar 
TL’d�r. Borçlanma araçlarının halka arz ed�lerek yapılmak �sten�len �hracı yıllar �çer�s�nde sınırlı b�r 
şek�lde artmış ve 2022 yılında 233 m�lyar TL’y� bulmuştur. Fakat bu değer 2023 yılında büyük b�r 
düşüş göster�p 90 m�lyar TL’ye kadar �nm�şt�r. Buna karşın halka arz ed�lmeks�z�n yapılmak �sten�-
len borçlanma aracı �hraç m�ktarları 2022 yılında 1 tr�lyon TL’y� geç�p 2023 yılında 2,2 tr�lyon TL’ye 
ulaşmıştır. 2024 yılının �lk dört ayında �se halka arz yoluyla �hraç ed�lmek �sten�len borçlanma araç-
ları m�ktarı 5 m�lyar TL �ken halka arz ed�lmeks�z�n �hraç ed�lmek �sten�len m�ktar 1,37 tr�lyon TL’y� 
bulmuştur.

Yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kaları f�rmalara a�t varlıkların veya hakların varlık yöne-
t�m ş�rket� yönet�m�ne bırakılmasını �çer�r. Varlık yönet�m ş�rket� bu varlık ve hakları k�ralayab�l�r. 
Varlık k�ralama ş�rket�n�n yönet�m�yle elde ed�len gel�rler varlık k�ralama ş�rket�ne aktarılır. Elde 
ed�lecek gel�r veya bu gel�r�n hesaplanması varlık k�ralama ş�rket� �le kaynak f�rma arasında yapıla-
cak sözleşme �le detaylı olarak bel�rlen�r.45

Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası b�r varlık veya hakkın varlık k�ralama ş�rket� tarafından satın 
alınarak bankalara, aracı kurumlara, gayr�menkul yatırım ortaklıklarına, halka açık ortaklıklara, 
kred� derecelend�rme kuruluşları tarafından yatırım yapılab�l�r sev�yes�nde derecelend�r�len ortak-
lıklara veya %51 veya fazlası Haz�ne Müsteşarlığı’na a�t ortaklıklara vadel� olarak satılması �le 
gerçekleş�r.46 Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kalarında �hraca konu varlık ve hakların Borsa                  
İstanbul’da veya d�ğer l�k�t p�yasalarda alınıp satılması zorunludur.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket�, ortak g�r�ş�me sermaye 
koymak �ç�n k�ra sert�f�kası �hraç eder ve sermayen�n tamamını koyar.47 Ortak g�r�ş�m�n yönet�m� 
ya g�r�ş�mc� ya da g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü b�r k�ş� tarafından yapılır. B�r ortaklık sözleşmes�yle 
varlık k�ralama ş�rket� �le g�r�ş�mc� arasındak� kâr paylaşımı yapılır ve g�r�ş�mc�n�n alacağı sab�t 
ücret bel�rlen�r. K�m� zaman �se g�r�ş�mc� de k�ş�sel emek veya t�car� �t�bar yanında sermaye de koya-
b�l�r. Bu durumda da kâr paylaşımı ve g�r�ş�mc�ye ödenecek sab�t ücret ortaklık sözleşmes�yle bel�r-
len�r.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında değerleme raporu düzenlenmes� gerekmekted�r. 
İhraç ed�lecek k�ra sert�f�kası tutarı değerlemen�n %90’nını geçemez. Bu sözleşmelerde g�r�ş�mc� 
veya g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü k�ş� g�r�ş�m�n yönet�m�nde bulunduğu �ç�n g�r�ş�m zarar edeb�l�r. 
Eğer ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı g�r�ş�mc�n�n kötü n�yet� veya hukuka aykırı 
davranışları yoksa varlık k�ralama ş�rket� oluşacak zararlardan sadece koyduğu sermaye �le sınırlı 
olarak sorumludur.48 Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket� leh�ne 
g�r�ş�mc�n�n ortaklıkla �lg�s� olmayan varlıklarına reh�n konur ve ortaklık sözleşmes�, ş�rket sözleş-
mes�, esas sözleşmede bel�rt�len tem�natlar alınab�l�r. Ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı 
g�r�ş�mc� kötü n�yetl� b�r b�ç�mde ortaklığı zarara uğratırsa; varlık k�ralama ş�rket� tem�natları veya 
reh�n alınan varlıklar l�k�d�te ed�l�r ve k�ra sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.

F�rmalar tarafından eser sözleşmes�ne dayanarak da k�ra sert�f�kası �hracı yapılab�l�r. Eser sözleş-
meler�nde varlık k�ralama ş�rketler� �ş sah�b� olarak taraftır, kaynak f�rma �se yüklen�c�d�r. Eser 
sözleşmeler�ne dayalı k�ra sert�f�kalarında bu sözleşmeler�n kapsamı gen�şlet�lerek h�zmet, kat veya 
arsa karşılığı �nşaat veya ortaklığa dayandırılab�l�r. Varlık k�ralama ş�rket� oluşturulacak eser� 
k�ralar ve satışa konu eder. Varlık k�ralama ş�rket� eser� k�ralamadan da satışa konu edeb�l�r. K�ra 
sert�f�kasının vades� dolduğunda satış bedel� varlık k�ralama ş�rket� tarafından tahs�l ed�l�p k�ra 
sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.49

yüksek düzeyde esnekl�k sağlar. Çünkü �hraç l�m�tler� dah�l�nde fa�zler yüksek �ken f�rmalar daha az 
m�ktarda bono ve tahv�l �hraç edeb�l�rken fa�zler düştüğünde borçlanmanın m�ktarı artırılab�l�r. 
Böylece borçlanmanın ortalama mal�yet� düşecekt�r.

F�rmaların �hraç tavanı yurt �ç�ndek� �hraçlar �ç�n TL c�ns�nden yapılır. Fakat f�rmalar yurt dışına 
da borçlanma araçları �hraç edeb�l�rler. Sermaye P�yasası Kurulu yurt dışında yapılan �hraçlarda 
�hraç tavanını TL veya döv�z c�ns�nden bel�rleyeb�l�r.

Borçlanma araçları (bono ve tahv�l) �hracı �ç�n ver�lecek �hraç tavanı halka açık olmayan f�rmalar-
da b�lançoya bakılarak bel�rlen�r. Konsol�de b�lanço varsa konsol�de b�lançoya bakılır. Halka açık 
olmayan f�rmalarda �hraç l�m�t� özkaynak tutarının 3 katını geçemez.32 Halka açık olmayan f�rmalar 
daha çok küçük ve orta ölçekl� f�rmalar olduğundan f�rma sah�pler� ve ortakları f�rmalarda özkayna-
ğın artışını sağlayacak adımlar atmamaktadır. Bu sebeple küçük ve orta ölçekl� f�rmalar borçlanma 
aracı �hracı yapamamakta ve zorunlu olarak banka kred�s� kullanmak durumunda kalmaktadır. Sıkı 
para pol�t�kasının uygulandığı ve kred� bulmanın zorlaştığı koşullarda f�rmaların öz sermayeler�n� 
attırma yoluna g�tmemes�n�n b�r sonucu da borçlanma araçları �hracı konusunda ortaya çıkmakta-
dır.

Halka açık ortaklıklarda �se �hraç l�m�t� özkaynak tutarının beş katını geçemez.33 Halka açık olma-
yan ortaklıktak� g�b� halka açık f�rmalarda da varsa konsol�de b�lanço d�kkate alınır.

SPK bono ve tahv�l satışının gerçekleşt�r�leb�lmes� �ç�n f�rmalardan �zahname düzenlenmes�n� 
�stemekted�r. SPK başvurusu ve �hraç �ç�n b�r yatırım f�rmasından danışmanlık ve aracılık h�zmet� 
alınması gerekl�d�r. İzahnameler yatırımcılara aydınlatıcı b�lg�ler ver�rler. Bu b�lg�ler bono ve tahv�l 
�hraç eden ş�rket�n; ad ve unvanını, sermayes�n�, �hraç eden ş�rket�n bağımsız denet�mden geçm�ş 
gel�r tablosunu ve b�lanço �le bel�rlenen mal� durumunu, bono ve tahv�l�n taşıdığı r�sk�, borçlanma 
araçlarının �tfa sürec�n�, şekl�n� ve zamanını göster�r. İzahnameler�n hazırlanmasında ş�rket yönet�-
m�, hukuk b�r�m�, muhasebe b�r�m� ve f�nans b�r�m� b�rl�kte ve eşgüdümlü olarak çalışmak zorunda-
dır. Bu sebeple �zahnamen�n oluşturulma sürec� küçük ve orta ölçekl� �şletmeler�n altından kalkab�-
lecekler� b�r �ş olmayab�l�r. Bu durum küçük ve orta ölçekl� f�rmaların bono ve tahv�l p�yasasını 
kullanarak f�nansmana er�ş�m�n� kısıtlamaktadır.

F�rmaların tahv�l ve bono �hraçlarında borçlanmaya g�decek f�rma �ç�n kred� derecelend�rme 
notu �steneb�l�r. Ayrıca borçlanmalarda garantör olarak kurum ve kuruluşlar bulunab�l�r. Bu 
durumda garantörler�n b�lg�ler� de �zahnamede yer almak zorundadır.

Borçlanma araçları tebl�ğ�ne göre borçlanma araçları yurt�ç�nde;34

Halka arz
Halka arz ed�lmeks�z�n n�tel�kl� yatırımcıya satış
Halka arz ed�lmeks�z�n tahs�sl� satış

32 Resm� Gazete (2013), “Borçlanma Araçları Tebl�ğ�”.
33 Resm� Gazete (2013), “Borçlanma Araçları Tebl�ğ�”.
34 Resm� Gazete (2013), “Borçlanma Araçları Tebl�ğ�”.

Banka kred�ler� Türk�ye’de oldukça sık kullanılmaktadır. Banka aracılığıyla f�nansmanın kullanı-
mı büyük yatırımlardan çok �şletme f�nansmanı sağlanmasına odaklıdır. Bu durum Türk�ye’de 
f�rmaların b�rçoğunun küçük ve orta ölçekl� b�r yapı olmalarından kaynaklanmaktadır. Ülkem�zde 
kültürel koşullar kred� kullanımına soğuk bakılmasına sebeb�yet verse de geleneksel bankacılık 
s�stem�n�n yanında katılım bankacılığı da oldukça gel�şm�şt�r. Katılım bankacılığının da sıklıkla 
kred� amacıyla kullanıldığı görülmekted�r. Türk�ye’de katılım bankacılığı en az geleneksel bankacı-
lık kadar yaygındır. Katılım bankacılığı geleneksel bankacılık s�stem�n�n sağladığı ürünler� de kolay-
lıkla sağlayab�lmekte ve f�rmalara fon akışını çeş�tl� yollarla gerçekleşt�rmekted�r.

Banka kred�ler� temelde bankalardan bell� b�r m�ktar borcun bel�rlenm�ş b�r takv�m dah�l�nde 
önceden kararlaştırılmış b�r fa�z oranıyla alınmasına dayanmaktadır. Bankalar kullandırdıkları 
kred�ler� fa�z�yle tahs�l ederler. Fa�z oranını makro ekonom�k şartların şek�llend�rd�ğ� borç ver�leb�-
l�r fon p�yasası ve f�rmanın durumu bel�rler. Merkez bankaları kısa vadel� fa�z oranlarını bel�rleseler 
de kısa vadel� fa�z oranları p�yasadak� tüm fa�z oranlarının şek�llenmes�ne yol açar. Merkez bankala-
rının gecel�k repo fa�z� çerçeves�nde borç alma ve borç verme olanakları ve bu �şlemler �ç�n bel�rle-
d�kler� fa�z oranları bulunmaktadır. Bankalar bu kısa vadel� l�k�d�te penceres�yle kend�ler�nde bulu-
nan âtıl kaynakları merkez bankasına, merkez bankasının borç alma fa�z� oranından park edeb�l�r-
ler. Böylece p�yasadak� kısa vadel� fa�zler�n alt bandı oluşmaktadır. Ayrıca fon �ht�yacı olan bankalar 
gecel�k borç alma fa�z� üzer�nden kaynak �ht�yaçlarını g�dereb�lmekted�rler. Böylece merkez banka-
ları kısa vadel� p�yasa fa�z oranlarını şek�llend�rmekted�rler.

P�yasada b�rden çok fa�z oranı bulunmaktadır. Bunlardan en b�l�nen� mevduat fa�zler�d�r. Kred� 
kartı fa�zler�, tüket�c� kred�s� fa�zler�, t�car� kred� fa�zler� ve benzer� fa�zler de p�yasadak� d�ğer fa�zle-
re örnek olarak ver�leb�l�r. Mevduat fa�zler� bankacılık s�stem� açısından oldukça öneml�d�r. Çünkü 
bankacılık s�stem� kred� vermek �ç�n topladığı fonların büyük kısmını mevduatlardan elde etmekte-
d�r. Mevduatların oluşturduğu mal�yet bankalar tarafından kred�lere de yansıtılır. Yüksek fa�zle 
toplanan mevduatlar bankalar tarafından yüksek kred� fa�zler�n�n talep ed�lmes�ne neden olacaktır. 
Aynı şek�lde bankalar tarafından düşük fa�zle toplanan mevduatlar kred� fa�zler�n�n düşmes�ne 
sebep olur.

Merkez bankaları hem gecel�k repo fa�zler�yle hem de pol�t�ka fa�z� d�ye adlandırdığımız b�r hafta-
lık repo fa�zler�yle mevduat fa�zler� başta olmak üzere p�yasadak� fa�zler oranlarına yön ver�r. 
Burada yön ver�len fa�zler�n vade yapısının kısa veya uzun vadel� olması merkez bankaları kararları-
nın etk� düzey�n� bel�rler. Merkez bankaları daha çok kısa vadel� fa�zler üzer�nde etk�l� olsa da uzun 
vadel� fa�zler� de etk�leme kapas�tes�ne sah�pt�rler. B�r merkez bankası tüm b�r şehre su veren ana 
vananın başında vanayı kontrol eden b�r f�gür olarak düşünüleb�l�r. Vana kısıldığında nasıl şehre 
g�den su m�ktarı azalıyorsa; merkez bankası da fa�z oranlarını artırarak para arzını azaltır ve mevdu-
at fa�zler� başta olmak üzere tüm fa�z oranlarını yükselt�r. Y�ne aynı şek�lde nasıl vana açılıp su akışı 
çoğaltılıyorsa; merkez bankası da fa�zler� düşürüp para arzını artırır. Böylece p�yasa fa�zler� merkez 
bankasının attığı adımlara uyum sağlar.

Merkez bankalarının düşük pol�t�ka fa�zler� bel�rled�ğ� koşullarda bankalar düşük mal�yetl� l�k�d�-

teye daha kolay ulaşabildikleri için kredi faizleri düşme eğilimi göstermektedir. Bu durumda firma-
lar daha çok kredi talep edeceklerdir. Kredi kullanma iştahı artan firmalar daha büyük yatırımlara 
başlayacaktır. Fakat merkez bankaları düşük faiz, bol likidite politikasında değişime de gidebilmek-
tedir. Düşük faiz yüksek yatırım demek olsa bile yüksek tüketimi de tetiklemektedir. Reel faiz çok 
düşük seviyelere geldiğinde hem tüketimin arttığı hem de yatırımların kalitesinin bozulduğu 
görülmektedir. Fırsat maliyetlerinin oldukça düştüğü ekonomik koşullarda yatırımların birçoğu 
verimli alanlara gitmemektedir. Bazı zamanlarda  ise yatırımların sabit sermaye yatırımı şeklinde 
bile gerçekleştirilmeyip tamamen finansal yatırımlara dönüştüğü görülmektedir. Yüksek yatırım ve 
yüksek tüketim piyasa fiyatlama mekanizmasını bozmakta ve çoğu zaman da enflasyonist bir 
dönemi beraberinde getirmektedir. Merkez bankaları ise enflasyonla mücadele için politika 
değişimine giderek gecelik ve 1 haftalık repo faizlerini yükseltmektedir. Kısacası faizlerin çok düşük 
olduğu periyotları faizlerin oldukça yüksek olduğu periyotlar izleyebilmektedir. Merkez bankala-
rının yüksek politika faizi uygulaması buna hazır olmayan firmaların zorlanmasına ve adeta ekono-
mik olarak havlu atmasına neden olmaktadır.

Özetle borç finansmanında makro ekonomik koşullar ve merkez bankasının atacağı adımlar 
önemlidir. Bugün firmaların bulduğu ucuz maliyetli kredilerin yarın da ucuza bulunabileceğinin 
garantisi bulunmamaktadır. Buna örnek olması açısından rapor kapsamında yapılan yarı 
yapılandırılmış mülakatlarda (bakınız Bölüm 6) medikal sektöründen bir iş adamının şu sözleri 
manidardır:

“B�z fa�zler bu kadar düşük değ�lken yatırımımızı hep kend�m�zden yaptık, kend� yağımızda 
kavrulduk, çok uzamadık ama çok da kısalmadık. Fakat fa�zler düşünce f�rmamızı gen�şlett�k, 
kaynak robotları aldık, yen� ve büyük b�r tes�se k�raya geçt�k. Ş�md� fa�zler çok yükseld�, satışlar 
kötü ve hatta sattığımız malın parasını b�le tahs�l etmekte zorlanıyoruz. Varlığımız, araz�ler�m�z 
ve araçlarımız var ama kred�ler�m�z� çev�remez, ödeyemez duruma geld�k. Madem fa�zler bu 
kadar yükselecekt� n�ye kred�ye bulaştık d�yorum çoğu zaman, ne güzel kend� düzen�m�zle kend� 
yağımızda kavrulup g�d�yorduk.”

Genel olarak değerlendirirsek firma sahiplerinin kredi kullanırken makro ekonomik koşulların 
aynı şekilde devam edeceğini varsaydığı görülmektedir. Halbuki makro ekonomik koşullar oldukça 
değişkendir. Firmalar düşük faizin hüküm sürdüğü ortamlarda firmalarının büyüklüğü ile orantısız 
yatırımlara başlamakta ve makro ekonomik koşullar değiştiğinde likidite problemleri başta olmak 
üzere birçok sorunla karşı karşıya kalmaktadırlar.

Banka kredilerinde ikinci önemli olgu ise kredi talep eden firmanın finansal durumudur. 
Finansal durumu iyi olan firmalar bankalarca sağlanan kredi imkânlarına kolaylıkla ulaşabilirken, 
bilançosu, gelir ve nakit akım tablosu bozuk olan firmalar krediye ulaşmakta güçlük çekmektedir.

Banka kredileri teminatsız veya teminatlı şekilde verilebilmektedir. Nakit akımı oluşturmakta 
güçlük çeken; bilançosu ve gelir tablosu bozulmuş firmalardan kredi karşılığı çeşitli teminatlar talep 
ed�l�r. Bu sayede alınan kred�n�n sorunsuz b�r şek�lde ödenmes� garant� altına alınmaya çalışılır. 
Bankalar genell�kle yen� çalışmaya başladıkları müşter�ler�yle de tem�natlı b�r şek�lde çalışmak 
�sterler.

Banka kred�ler� �ç�n talep ed�len tem�natlar şahs� veya madd� şek�lde olab�l�r.28 Şahs� tem�natın 
b�r d�ğer adı kefalett�r. Şahs� kefalette kred� kullanan f�rma borcunu ödemed�ğ� takd�rde şahs� kefa-
let veren k�ş� tüm mal varlığıyla bu borçtan sorumludur. Ayrıca d�ğer banka ve s�gorta kuruluşları ve 
benzer� yerlerden alınan tem�nat mektupları da bu kapsama g�rer. Bankalar şahs� kefalet� çok 
kullanmak �stemezler. Bu tem�nat türü ancak uzun yıllar bankayla �ş yapan ve bankayla arasında 
t�car� b�r bağ oluşturan müşter�lere sağlanır. Banka ve f�rma arasındak� güven şahs� kefalette en 
bel�rley�c� unsurdur.

Banka tem�natlarının �k�nc� çeş�d� �se madd� tem�natlardır. Madd� tem�natlar taşınır veya taşın-
mazlar üzer�nden alınır. Bu tem�natların �ç�ne; �potek, menkul reh�n� ve t�car� �şletme reh�n� g�b� 
tem�natlar g�rer. Madd� tem�natlar ver�len kred� m�ktarını b�reb�r karşılayacak şek�lde alınab�leceğ� 
g�b� kred� m�ktarından daha yüksek b�r m�ktarda da talep ed�l�p alınab�l�r.

F�rmaların mal� yapıları bozuldukça f�rmalardan talep ed�len tem�nat çeş�tler� değ�ş�r ve tem�nat 
m�ktarları artar. Bunun yanı sıra f�rmaların mal� yapısına göre değ�şmekle b�rl�kte f�rmalardan talep 
ed�len kred� fa�zler�nde de artışlar görülür. Bankalar, f�rmaların r�sk�n� hem aldıkları tem�natlara 
hem de kred� fa�zler�ne yansıtmak durumundadır.

Banka kred�s� ülkem�zde f�rmaların öncel�kl� olarak terc�h ett�ğ� b�r yöntemd�r. F�rmalarımız 
daha çok küçük ve orta ölçekl� olduğu �ç�n çoğunlukla kapsamlı b�r f�nans departmanına sah�p 
değ�llerd�r. Kred� kullanımı d�ğer borç f�nansmanı çeş�tler�ne göre görece bas�t olsa da daha mal�yet-
l�d�r fakat çoğu f�rmada f�nans departmanlarının yeters�z olması veya bazen de bulunmaması; bu 
yüzden de f�nans departmanlarının �şler�n�n muhasebe departmanları üzer�nden yürütülmes� sebe-
b�yle kred� çoğunlukla terc�h ed�len b�r seçenekt�r.

Borçlanma araçlarından bono ve tahv�ller fa�zl� borçlanma araçlarıdır. Özel sektör f�rmalarının 
bono ve tahv�l �hracı yakın zamanda oldukça popüler olmaya başlamıştır. Bu duruma etk� eden 
başlıca sebepler devlet�n gün geçt�kçe borçlanma m�ktarını azaltması ve borçlanma fa�zler�n�n 
görece düşmes�d�r.

Özell�kle 1980 ve 1990’larda devlet�n f�nansman �ç�n yüksek m�ktarda borçlanmaya g�tmes� özel 
sektördek� f�rmalara borç vermek �ç�n kaynak ayrılmamasına neden olmaktaydı. F�nansal p�yasalar-
dak� aktörler ödeme r�sk� olmayan devlet kurumlarına ve haz�neye borç vermeye daha çok teveccüh 
etmekteyd�. Bu sebeple çoğu özel sektör f�rması kend� başına borçlanmaya g�dememekteyd�. Hatta 
f�rmalar ve b�reyler bankalardan b�le borçlanmakta zorlanıyorlardı. Hold�ngler kend�ler�ne fon 
sağlamak ve yatırımlarını f�nanse etmek �ç�n kend� bankalarını kurmuşlardı. Zamanla devlet�n 
borçlanma gereks�n�m� azaldı ve kamu ş�rketler� ve haz�ne 2000’lerden başlayarak daha az borçlan-
maya başladılar. Bu sayede kamunun borçlandığı m�ktar azalarak, p�yasada borç alınab�l�r fon fazla-
sı oluştu. Bu fon fazlası özel sektörün kullanımına sunuldu ve özel sektördek� f�rmalar bono ve 
tahv�l çıkarmaya başladılar.

F�rmaların bono ve tahv�l çıkarmasını kolaylaştıran �k�nc� b�r faktör de mal� baskınlığın azalması-
nın yanında fa�z oranlarının da düşmes�d�r. Uygulanan sıkı mal�ye ve para pol�t�kaları yanında 
Avrupa B�rl�ğ� ve d�ğer ülkelerle gel�şt�r�len �l�şk�ler sonucu yurt dışından fon g�r�şler�n�n sağlanma-
sıyla kontrol altına alınan enflasyon �le fa�z oranları 2000’l� yılların başından �t�baren düşmüş ve bu 
durum f�rmalara f�nans p�yasalarından ucuz mal�yetl� borçlanab�lme kolaylığı sağlamıştır.

Bono ve tahv�ller çeş�tl� şek�llerde çıkarılab�l�r. Garant�l� bono ve tahv�ller, �kram�yel� bono ve 
tahv�ller, endeksl� bono ve tahv�ller, sab�t fa�zl� bono ve tahv�ller ve değ�şken fa�zl� bono ve tahv�ller 
en genel bono ve tahv�l örnekler�d�r. Özel sektör borçlanma araçları (bono ve tahv�l) yurt �ç�nde 
halka arz ed�lerek veya halka arz ed�lmeks�z�n veyahut yurt dışında satılmak üzere �hraç ed�leb�l�r.31 
Borçlanma araçları yurt �ç�nde de yurt dışında �hraç ed�lsede Sermaye P�yasası Kurulu’ndan (SPK) 
�hraç tavanı almak zorundadır. İhraç tavanı �hraç ed�leb�lecek borçlanma araçlarının toplam m�kta-
rını sınırlar. İhraç tavanı üzer�nde borçlanma yapılamaz. Fakat �hraç tavanı kademel� b�ç�mde kulla-
nılab�l�r. F�rma tüm �hraç tavanını borçlanmak �ç�n b�r anda kullanmak zorunda değ�ld�r. İhraç 
tavanı farklı farklı zamanlarda parça parça kullanılab�l�r. Bu durum f�rmalara borçlanmak �ç�n 

Özel sektör bono ve tahv�ller� fa�z �çeren araçlardır. Bu araçlar hem �hraç eden f�rma hem de 
yatırımcılar tarafından kullanılmak �stenmeyeb�l�r. Bono ve tahv�l g�b� borçlanma araçlarının 
yer�ne fa�z �çermeyen ve kültürel ve d�n� olarak uygun olan k�ra sert�f�kaları terc�h ed�leb�l�r. K�ra 
Sert�f�kaları Tebl�ğ�’ne42 göre k�ra sert�f�kaları,

Sah�pl�ğe,
Yönet�m Sözleşmes�ne,
Alım-satıma,
Ortaklığa,
Eser Sözleşmes�ne,

dayalı olarak veya bunların b�rl�kte kullanılması suret�yle çıkarılır. K�ra sert�f�kalarının �hracında 
varlık k�ralama ş�rketler� b�r sermaye p�yasası kurumu olarak görev alır.

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kası �cara sukuk, yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası wakala 
sukuk, alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası murabaha sukuk, ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası mudara-
ba/muşaraka sukuk ve eser sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası �st�sna sukuk olarak adlandırılır.43

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kaları kaynak kuruluşa veya üçüncü k�ş�lere k�ralanmak veya varlık 
k�ralama ş�rket� adına yönet�lmek üzere varlık k�ralama ş�rket� tarafından kaynak kuruluştan 
devralınacak varlık ve hakların f�nansmanını sağlamak �ç�n �hraç ed�len k�ra sert�f�kalarıdır.44 
Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında devred�lecek varlık veya haklar üzer�nde hac�z ve tedb�r 
bulunmaması gerekl�d�r. Aynı zamanda üçüncü k�ş�ler leh�ne herhang� b�r ayn� veya şahs� hak tes�s 
ed�lmem�ş olmalıdır. Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında dayanak varlık veya hakların değerleme-
s� Sermaye P�yasası Kurulu’nun mevzuatına göre yapılmalıdır. İhraç ed�lecek sah�pl�ğe dayalı k�ra 
sert�f�kasının m�ktarı değerlemen�n %90’nını geçememekted�r.

Eser sözleşmeler�nde de sah�pl�ğe da�r ve ortaklığa da�r k�ra sert�f�kalarındak� g�b� değerleme 
yapılması gerekmekted�r. Bu değerleme SPK mevzuatına uygun olarak yapılır. İhraç ed�lecek k�ra 
sert�f�kası tutarı değerleme sonucu çıkan değer�n %90’nını geçemez. Varlık k�ralama ş�rket� eser 
sözleşmes�ne da�r ödemeler�n� peş�n yaparsa, eser sözleşmes�n�n tam ve zamanında tamamlanması 
�ç�n yüklen�c� tarafından varlık k�ralama ş�rket�ne menkul ve gayr�menkul reh�n� veya tem�nat 
ver�lmes� zorunludur.

K�ra sert�f�kalarının d�n� kurallara uygun olduğuna da�r �cazet belges� ver�lmekted�r. K�ra sert�f�-
kalarının dayandığı �şlemler d�n� kurallara uygun olmalı ve bu kuralların dışına çıkmamalıdır. Bu 
sebeple k�ra sert�f�kaları b�reysel ve kurumsal yatırımcılar tarafından terc�h ed�lmekted�r. Ayrıca, 
katılım esaslı menkul kıymet veya emekl�l�k fonları bu borçlanma araçlarını satın almaktadır. Genel 
olarak değerlend�r�ld�ğ�nde k�ra sert�f�kası arzının oldukça düşük, taleb�n�n �se oldukça yüksek 
olduğu söyleneb�l�r. F�rmaların f�nansman amacıyla k�ra sert�f�kası �hraç etmes� onların hem borç-
lanmasını kolaylaştıracak hem de borçlanma mal�yetler�n� aşağıya çekecek öneml� b�r adım olacak-
tır.

K�ra sert�f�kası �hracında SPK’nın bel�rled�ğ� kurul ücretler� bulunmaktadır. Kurul ücretler� 
Tablo 2’de ver�lm�şt�r. Kurul ücretler� çıkarılan k�ra sert�f�kalarının nom�nal değer�nden az olma-
mak kaydıyla, �hraç değer� üzer�nden alınır.
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DEĞİŞEN MAKRO EKONOMİK KOŞULLARDA FİRMALARIN FİNANSMANA ERİŞİMİ:
SORUN TESPİTİ VE ÇÖZÜM ÖNERİLERİ



Özel sektör bono ve tahv�ller� Borsa İstanbul’da (BİST) �şleme açılab�l�r. Bunun �ç�n �hraç ed�len 
bono ve tahv�ller�n kote ed�lmes� gerekecekt�r. F�rmalar SPK’dan aldıkları �hraç tavanı �çer�s�nde 
�hraç tavanının tamamı kadar borçlanma aracını kote ett�reb�l�rler. F�rmalara SPK’dan alınan �hraç 
tavanı �çer�s�nde kalmak üzere çıkardıkları borçlanma araçlarını tert�pler hal�nde kote ett�rmeler� 
�mkânı da tanınmıştır. Borçlanma araçlarının satışının tamamlanması sonrası Kamuyu Aydınlatma 
Platformu’na (KAP) yapılacak b�ld�r�m sonrası Borsa İstanbul’a kote ed�len borçlanma araçları 
borsada �şlem görmeye başlar.37

Borçlanma araçlarının BİST’e kote ed�lmes� bu araçların �k�nc� el p�yasada �şlem görmeler�n� 
sağlayacak ve l�k�d�teler�n� artıracaktır. L�k�d�tes� artan yatırım araçlarına olan talep �se artmakta-
dır. Örneğ�n, ABC f�rmasından 5 sene vadel� b�r tahv�l satın alan n�tel�kl� yatırımcı el�ndek� tahv�l� 
vade sonuna kadar tutmak zorunda kalmayacak; bu tahv�l� p�yasa şartlarında Borsa İstanbul Borç-
lanma Araçları P�yasası’nda elden çıkarab�lecekt�r. BIST, f�rmaların borçlanma araçlarını kote 
etmek �ç�n;38

F�rmanın kuruluşundan �t�baren �k� takv�m yılının geçm�ş olmasını,
SPK düzenlemeler�ne uygun olarak düzenlenen ve bağımsız denet�me tab� tutulmuş son f�nan-
sal tablolarına göre toplam özsermayes�n�n sermayes�nden büyük olmasını,
SPK düzenlemeler�ne uygun olarak düzenlenen ve bağımsız denet�me tab� tutulmuş son f�nan-
sal tablolarına göre son 2 yıllık hesap dönem�ne a�t gel�r tablosunda en az b�r net dönem kârı 
elde etmes�n�,
F�rmanın f�nansal durumunun faal�yetler�n� sağlıklı b�r şek�lde yürüteb�lecek düzeyde olması-
nı,
Üret�m ve faal�yet�n� etk�leyecek öneml� hukuk� uyuşmazlıkların bulunmamasını ve bu husus-
la b�rl�kte �hraççının kuruluş ve faal�yet bakımından hukuk� durumu �le borçlanma araçları-
nın hukuk� durumunun tâb� oldukları mevzuata uygun olduğunun �hraççı �le doğrudan ya da 
dolaylı �l�şk�s� olmayan b�r hukukçu tarafından düzenlenen hukukçu raporu �le belgelenmes�-
n�

talep etmekted�r.

 SPK özel sektör bono ve tahv�l �hraçları �ç�n kurul ücret� talep etmekted�r. Kurul ücretler� Tablo 
1’de ver�lm�şt�r. Kurul ücretler� çıkarılan borçlanma araçlarının nom�nal değer�nden az olmamak 
kaydıyla �hraç değer� üzer�nden alınır. Sermaye p�yasası kurumları dışında kalan kurumlardan 
Tablo1’de ver�len ücretler�n %75’� alınmaktadır.

olarak yapılır. Borçlanma araçlarının yurt dışına satılması da mümkündür. Halka arz yöntem�nde 
b�reyler ve kurumlar sınırlama olmaksızın bono veya tahv�ller� satın alab�l�r. Halka arzlarda borç-
lanma araçlarının borsada �şlem görmes� zorunludur. Bu yöntem f�nansal p�yasalarımıza yeterl� �lg� 
olmaması ve f�nansal p�yasalarımızın yeterl� gel�ş�m� neden�yle dolayısıyla kullanılmamaktadır. 

Bono ve tahv�l �hraçlarında daha çok halka arz ed�lmeks�z�n n�tel�kl� yatırımcıya satış veya tahs�s-
l� satış kullanılmaktadır. Şek�l 9’da SPK tarafından �zahnames� veya �hraç belges� onaylanan borçlan-
ma araçlarının m�ktarları ver�lmekted�r. 2014 yılında 104,2 m�lyar TL’l�k borçlanma aracı halka arz 
yoluyla satılmak �stenm�şt�r. Halka arz ed�lmeden �hraç ed�lmek �stenen m�ktar �se 112,6 m�lyar 
TL’d�r. Borçlanma araçlarının halka arz ed�lerek yapılmak �sten�len �hracı yıllar �çer�s�nde sınırlı b�r 
şek�lde artmış ve 2022 yılında 233 m�lyar TL’y� bulmuştur. Fakat bu değer 2023 yılında büyük b�r 
düşüş göster�p 90 m�lyar TL’ye kadar �nm�şt�r. Buna karşın halka arz ed�lmeks�z�n yapılmak �sten�-
len borçlanma aracı �hraç m�ktarları 2022 yılında 1 tr�lyon TL’y� geç�p 2023 yılında 2,2 tr�lyon TL’ye 
ulaşmıştır. 2024 yılının �lk dört ayında �se halka arz yoluyla �hraç ed�lmek �sten�len borçlanma araç-
ları m�ktarı 5 m�lyar TL �ken halka arz ed�lmeks�z�n �hraç ed�lmek �sten�len m�ktar 1,37 tr�lyon TL’y� 
bulmuştur.

Yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kaları f�rmalara a�t varlıkların veya hakların varlık yöne-
t�m ş�rket� yönet�m�ne bırakılmasını �çer�r. Varlık yönet�m ş�rket� bu varlık ve hakları k�ralayab�l�r. 
Varlık k�ralama ş�rket�n�n yönet�m�yle elde ed�len gel�rler varlık k�ralama ş�rket�ne aktarılır. Elde 
ed�lecek gel�r veya bu gel�r�n hesaplanması varlık k�ralama ş�rket� �le kaynak f�rma arasında yapıla-
cak sözleşme �le detaylı olarak bel�rlen�r.45

Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası b�r varlık veya hakkın varlık k�ralama ş�rket� tarafından satın 
alınarak bankalara, aracı kurumlara, gayr�menkul yatırım ortaklıklarına, halka açık ortaklıklara, 
kred� derecelend�rme kuruluşları tarafından yatırım yapılab�l�r sev�yes�nde derecelend�r�len ortak-
lıklara veya %51 veya fazlası Haz�ne Müsteşarlığı’na a�t ortaklıklara vadel� olarak satılması �le 
gerçekleş�r.46 Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kalarında �hraca konu varlık ve hakların Borsa                  
İstanbul’da veya d�ğer l�k�t p�yasalarda alınıp satılması zorunludur.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket�, ortak g�r�ş�me sermaye 
koymak �ç�n k�ra sert�f�kası �hraç eder ve sermayen�n tamamını koyar.47 Ortak g�r�ş�m�n yönet�m� 
ya g�r�ş�mc� ya da g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü b�r k�ş� tarafından yapılır. B�r ortaklık sözleşmes�yle 
varlık k�ralama ş�rket� �le g�r�ş�mc� arasındak� kâr paylaşımı yapılır ve g�r�ş�mc�n�n alacağı sab�t 
ücret bel�rlen�r. K�m� zaman �se g�r�ş�mc� de k�ş�sel emek veya t�car� �t�bar yanında sermaye de koya-
b�l�r. Bu durumda da kâr paylaşımı ve g�r�ş�mc�ye ödenecek sab�t ücret ortaklık sözleşmes�yle bel�r-
len�r.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında değerleme raporu düzenlenmes� gerekmekted�r. 
İhraç ed�lecek k�ra sert�f�kası tutarı değerlemen�n %90’nını geçemez. Bu sözleşmelerde g�r�ş�mc� 
veya g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü k�ş� g�r�ş�m�n yönet�m�nde bulunduğu �ç�n g�r�ş�m zarar edeb�l�r. 
Eğer ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı g�r�ş�mc�n�n kötü n�yet� veya hukuka aykırı 
davranışları yoksa varlık k�ralama ş�rket� oluşacak zararlardan sadece koyduğu sermaye �le sınırlı 
olarak sorumludur.48 Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket� leh�ne 
g�r�ş�mc�n�n ortaklıkla �lg�s� olmayan varlıklarına reh�n konur ve ortaklık sözleşmes�, ş�rket sözleş-
mes�, esas sözleşmede bel�rt�len tem�natlar alınab�l�r. Ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı 
g�r�ş�mc� kötü n�yetl� b�r b�ç�mde ortaklığı zarara uğratırsa; varlık k�ralama ş�rket� tem�natları veya 
reh�n alınan varlıklar l�k�d�te ed�l�r ve k�ra sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.

F�rmalar tarafından eser sözleşmes�ne dayanarak da k�ra sert�f�kası �hracı yapılab�l�r. Eser sözleş-
meler�nde varlık k�ralama ş�rketler� �ş sah�b� olarak taraftır, kaynak f�rma �se yüklen�c�d�r. Eser 
sözleşmeler�ne dayalı k�ra sert�f�kalarında bu sözleşmeler�n kapsamı gen�şlet�lerek h�zmet, kat veya 
arsa karşılığı �nşaat veya ortaklığa dayandırılab�l�r. Varlık k�ralama ş�rket� oluşturulacak eser� 
k�ralar ve satışa konu eder. Varlık k�ralama ş�rket� eser� k�ralamadan da satışa konu edeb�l�r. K�ra 
sert�f�kasının vades� dolduğunda satış bedel� varlık k�ralama ş�rket� tarafından tahs�l ed�l�p k�ra 
sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.49

N�tel�kl� yatırımcıya arzda ve tahs�sl� satışlarda süreç daha hızlı �şlemekted�r. Ayrıca bu t�p satış-
larda düzenlemeler daha esnekt�r. Borçlanma araçlarının n�tel�kl� yatırımcıya satışlarında ve tahs�s-
l� satışlarda sürec�n hızlı �şlemes�n�n ve düzenlemeler�n esnek olmasının �hraç mal�yetler�n� olduk-
ça düşürdüğü gözlenmekted�r. Bu sebeple halka arz yöntem�yle karşılaştırıldığında halka arz 
ed�lmeks�z�n n�tel�kl� yatırımcıya satış ve tahs�sl� satış daha çok rağbet görmekted�r.

N�tel�kl� yatırımcı tanımı SPK tarafından şöyle yapılmaktadır: “N�tel�kl� yatırımcı, Kurul’un 
yatırım kuruluşlarına �l�şk�n düzenlemeler�nde tanımlanan ve talebe dayalı olarak profesyonel 
kabul ed�lenler de dah�l profesyonel müşter�lerd�r. Yatırım fonları, emekl�l�k fonları, menkul 
kıymetler yatırım ortaklıkları, g�r�ş�m sermayes� yatırım ortaklıkları, gayr�menkul yatırım ortaklık-
ları, aracı kurumlar, bankalar, s�gorta ş�rketler�, özel f�nans kurumları, portföy yönet�m ş�rketler�, 
emekl� ve yardım sandıkları, vakıflar, 506 sayılı Sosyal S�gortalar Kanununun geç�c� 20. maddes� 
uyarınca kurulmuş olan sandıklar, kamuya yararlı dernekler �le n�tel�kler� �t�bar�yle bu kurumlara 
benzer olduğu Kurulca bel�rlenecek d�ğer yatırımcılar ve halka arz tar�h� �t�bar�yle en az 1 m�lyon 
TL tutarında Türk ve/veya yabancı para ve sermaye p�yasası aracına sah�p olan gerçek ve tüzel 
k�ş�ler n�tel�kl� yatırımcılar arasında yer almaktadır.”36

N�tel�kl� yatırımcıya bono ve tahv�l satışının yapılması bono ve tahv�l alan b�rey veya kurumun 
r�sk�n� azaltmayı hedeflemekted�r. Herhang� b�r temerrüt durumunda borçlanma aracını el�nde 
tutan taraf profesyonel müşter� varsayıldığı ve bel�rl� b�r m�ktarın üzer�nde varlığa sah�p olduğu 
�ç�n yüksek düzeyde zarar görmeyecekt�r. Aks� takd�rde temerrüde düşen b�r ş�rket�n yüksek 
m�ktarda bono ve tahv�l�n� alan b�r müşter� de �flasa sürükleneb�l�r ve temerrüt ve �flaslar dom�no 
etk�s�yle ekonom� d�nam�kler�ne tes�r edeb�l�r.

Tahs�sl� �hraç yöntem�nde bono ve tahv�l �hraç eden ş�rketler �hraca aracılık eden kurumlar yardı-
mıyla potans�yel müşter�lerle �rt�bata geçer. Aracılık eden kurum potans�yel alıcıya b�r �zahname, 
ş�rket�n mal� tablolarını �çeren b�r sunum dosyası ve planlanan �hracın büyüklüğü, fa�z� ve vades�n� 
bel�rten b�r özet doküman gönder�r. Böylel�kle bono ve tahv�l �hraç eden ş�rket de borç veren �le 
doğrudan �l�şk� kurma fırsatını yakalar.

Tahs�sl� �hraçlarda her zaman beklenen talep gelmeyeb�l�r. Bu durum borçlanan f�rmanın �hraç 
ed�lecek bono ve tahv�l üzer�ndek� fa�z� yükseltmes�ne yol açab�l�r. Böyle b�r durum borçlanma 
mal�yetler�n� artıracaktır. Özell�kle parasal sıkılaştırmanın yoğunlaştığı, bono ve tahv�le alternat�f 
olarak mevduat fa�zler�n�n yükseld�ğ� ekonom�k koşullarda bono ve tahv�l �hracına çıkan f�rmaların 
�hraçlarına yeterl� talep gelmed�ğ� gözlenmekted�r. Artan konkordato talepler�, gazete, telev�zyon ve 
�nternette yayınlanan �flas haberler� ve ekonom�n�n küçüldüğünün gözlenmes� yatırımcıları tahv�l 
ve bono �hraçlarına katılımdan uzaklaştırmaktadır. Bu koşullarda yatırımcıların daha çok mal� 
yapısı güçlü büyük kurumların (örneğ�n bankalar ve hold�ngler) bono ve tahv�ller�ne yöneld�ğ� 
gözlenmekted�r.

yüksek düzeyde esnekl�k sağlar. Çünkü �hraç l�m�tler� dah�l�nde fa�zler yüksek �ken f�rmalar daha az 
m�ktarda bono ve tahv�l �hraç edeb�l�rken fa�zler düştüğünde borçlanmanın m�ktarı artırılab�l�r. 
Böylece borçlanmanın ortalama mal�yet� düşecekt�r.

F�rmaların �hraç tavanı yurt �ç�ndek� �hraçlar �ç�n TL c�ns�nden yapılır. Fakat f�rmalar yurt dışına 
da borçlanma araçları �hraç edeb�l�rler. Sermaye P�yasası Kurulu yurt dışında yapılan �hraçlarda 
�hraç tavanını TL veya döv�z c�ns�nden bel�rleyeb�l�r.

Borçlanma araçları (bono ve tahv�l) �hracı �ç�n ver�lecek �hraç tavanı halka açık olmayan f�rmalar-
da b�lançoya bakılarak bel�rlen�r. Konsol�de b�lanço varsa konsol�de b�lançoya bakılır. Halka açık 
olmayan f�rmalarda �hraç l�m�t� özkaynak tutarının 3 katını geçemez.32 Halka açık olmayan f�rmalar 
daha çok küçük ve orta ölçekl� f�rmalar olduğundan f�rma sah�pler� ve ortakları f�rmalarda özkayna-
ğın artışını sağlayacak adımlar atmamaktadır. Bu sebeple küçük ve orta ölçekl� f�rmalar borçlanma 
aracı �hracı yapamamakta ve zorunlu olarak banka kred�s� kullanmak durumunda kalmaktadır. Sıkı 
para pol�t�kasının uygulandığı ve kred� bulmanın zorlaştığı koşullarda f�rmaların öz sermayeler�n� 
attırma yoluna g�tmemes�n�n b�r sonucu da borçlanma araçları �hracı konusunda ortaya çıkmakta-
dır.

Halka açık ortaklıklarda �se �hraç l�m�t� özkaynak tutarının beş katını geçemez.33 Halka açık olma-
yan ortaklıktak� g�b� halka açık f�rmalarda da varsa konsol�de b�lanço d�kkate alınır.

SPK bono ve tahv�l satışının gerçekleşt�r�leb�lmes� �ç�n f�rmalardan �zahname düzenlenmes�n� 
�stemekted�r. SPK başvurusu ve �hraç �ç�n b�r yatırım f�rmasından danışmanlık ve aracılık h�zmet� 
alınması gerekl�d�r. İzahnameler yatırımcılara aydınlatıcı b�lg�ler ver�rler. Bu b�lg�ler bono ve tahv�l 
�hraç eden ş�rket�n; ad ve unvanını, sermayes�n�, �hraç eden ş�rket�n bağımsız denet�mden geçm�ş 
gel�r tablosunu ve b�lanço �le bel�rlenen mal� durumunu, bono ve tahv�l�n taşıdığı r�sk�, borçlanma 
araçlarının �tfa sürec�n�, şekl�n� ve zamanını göster�r. İzahnameler�n hazırlanmasında ş�rket yönet�-
m�, hukuk b�r�m�, muhasebe b�r�m� ve f�nans b�r�m� b�rl�kte ve eşgüdümlü olarak çalışmak zorunda-
dır. Bu sebeple �zahnamen�n oluşturulma sürec� küçük ve orta ölçekl� �şletmeler�n altından kalkab�-
lecekler� b�r �ş olmayab�l�r. Bu durum küçük ve orta ölçekl� f�rmaların bono ve tahv�l p�yasasını 
kullanarak f�nansmana er�ş�m�n� kısıtlamaktadır.

F�rmaların tahv�l ve bono �hraçlarında borçlanmaya g�decek f�rma �ç�n kred� derecelend�rme 
notu �steneb�l�r. Ayrıca borçlanmalarda garantör olarak kurum ve kuruluşlar bulunab�l�r. Bu 
durumda garantörler�n b�lg�ler� de �zahnamede yer almak zorundadır.

Borçlanma araçları tebl�ğ�ne göre borçlanma araçları yurt�ç�nde;34

Halka arz
Halka arz ed�lmeks�z�n n�tel�kl� yatırımcıya satış
Halka arz ed�lmeks�z�n tahs�sl� satış

35 Sermaye P�yasası Kurulu (SPK), 2024 Yılı İstat�st�k Bültenler�, (2024), 
https://spk.gov.tr/�stat�st�kler/ayl�k-�stat�st�k-bultenler�/2024-y�l�-�stat�st�k-bultenler�.

Banka kred�ler� Türk�ye’de oldukça sık kullanılmaktadır. Banka aracılığıyla f�nansmanın kullanı-
mı büyük yatırımlardan çok �şletme f�nansmanı sağlanmasına odaklıdır. Bu durum Türk�ye’de 
f�rmaların b�rçoğunun küçük ve orta ölçekl� b�r yapı olmalarından kaynaklanmaktadır. Ülkem�zde 
kültürel koşullar kred� kullanımına soğuk bakılmasına sebeb�yet verse de geleneksel bankacılık 
s�stem�n�n yanında katılım bankacılığı da oldukça gel�şm�şt�r. Katılım bankacılığının da sıklıkla 
kred� amacıyla kullanıldığı görülmekted�r. Türk�ye’de katılım bankacılığı en az geleneksel bankacı-
lık kadar yaygındır. Katılım bankacılığı geleneksel bankacılık s�stem�n�n sağladığı ürünler� de kolay-
lıkla sağlayab�lmekte ve f�rmalara fon akışını çeş�tl� yollarla gerçekleşt�rmekted�r.

Banka kred�ler� temelde bankalardan bell� b�r m�ktar borcun bel�rlenm�ş b�r takv�m dah�l�nde 
önceden kararlaştırılmış b�r fa�z oranıyla alınmasına dayanmaktadır. Bankalar kullandırdıkları 
kred�ler� fa�z�yle tahs�l ederler. Fa�z oranını makro ekonom�k şartların şek�llend�rd�ğ� borç ver�leb�-
l�r fon p�yasası ve f�rmanın durumu bel�rler. Merkez bankaları kısa vadel� fa�z oranlarını bel�rleseler 
de kısa vadel� fa�z oranları p�yasadak� tüm fa�z oranlarının şek�llenmes�ne yol açar. Merkez bankala-
rının gecel�k repo fa�z� çerçeves�nde borç alma ve borç verme olanakları ve bu �şlemler �ç�n bel�rle-
d�kler� fa�z oranları bulunmaktadır. Bankalar bu kısa vadel� l�k�d�te penceres�yle kend�ler�nde bulu-
nan âtıl kaynakları merkez bankasına, merkez bankasının borç alma fa�z� oranından park edeb�l�r-
ler. Böylece p�yasadak� kısa vadel� fa�zler�n alt bandı oluşmaktadır. Ayrıca fon �ht�yacı olan bankalar 
gecel�k borç alma fa�z� üzer�nden kaynak �ht�yaçlarını g�dereb�lmekted�rler. Böylece merkez banka-
ları kısa vadel� p�yasa fa�z oranlarını şek�llend�rmekted�rler.

P�yasada b�rden çok fa�z oranı bulunmaktadır. Bunlardan en b�l�nen� mevduat fa�zler�d�r. Kred� 
kartı fa�zler�, tüket�c� kred�s� fa�zler�, t�car� kred� fa�zler� ve benzer� fa�zler de p�yasadak� d�ğer fa�zle-
re örnek olarak ver�leb�l�r. Mevduat fa�zler� bankacılık s�stem� açısından oldukça öneml�d�r. Çünkü 
bankacılık s�stem� kred� vermek �ç�n topladığı fonların büyük kısmını mevduatlardan elde etmekte-
d�r. Mevduatların oluşturduğu mal�yet bankalar tarafından kred�lere de yansıtılır. Yüksek fa�zle 
toplanan mevduatlar bankalar tarafından yüksek kred� fa�zler�n�n talep ed�lmes�ne neden olacaktır. 
Aynı şek�lde bankalar tarafından düşük fa�zle toplanan mevduatlar kred� fa�zler�n�n düşmes�ne 
sebep olur.

Merkez bankaları hem gecel�k repo fa�zler�yle hem de pol�t�ka fa�z� d�ye adlandırdığımız b�r hafta-
lık repo fa�zler�yle mevduat fa�zler� başta olmak üzere p�yasadak� fa�zler oranlarına yön ver�r. 
Burada yön ver�len fa�zler�n vade yapısının kısa veya uzun vadel� olması merkez bankaları kararları-
nın etk� düzey�n� bel�rler. Merkez bankaları daha çok kısa vadel� fa�zler üzer�nde etk�l� olsa da uzun 
vadel� fa�zler� de etk�leme kapas�tes�ne sah�pt�rler. B�r merkez bankası tüm b�r şehre su veren ana 
vananın başında vanayı kontrol eden b�r f�gür olarak düşünüleb�l�r. Vana kısıldığında nasıl şehre 
g�den su m�ktarı azalıyorsa; merkez bankası da fa�z oranlarını artırarak para arzını azaltır ve mevdu-
at fa�zler� başta olmak üzere tüm fa�z oranlarını yükselt�r. Y�ne aynı şek�lde nasıl vana açılıp su akışı 
çoğaltılıyorsa; merkez bankası da fa�zler� düşürüp para arzını artırır. Böylece p�yasa fa�zler� merkez 
bankasının attığı adımlara uyum sağlar.

Merkez bankalarının düşük pol�t�ka fa�zler� bel�rled�ğ� koşullarda bankalar düşük mal�yetl� l�k�d�-

teye daha kolay ulaşabildikleri için kredi faizleri düşme eğilimi göstermektedir. Bu durumda firma-
lar daha çok kredi talep edeceklerdir. Kredi kullanma iştahı artan firmalar daha büyük yatırımlara 
başlayacaktır. Fakat merkez bankaları düşük faiz, bol likidite politikasında değişime de gidebilmek-
tedir. Düşük faiz yüksek yatırım demek olsa bile yüksek tüketimi de tetiklemektedir. Reel faiz çok 
düşük seviyelere geldiğinde hem tüketimin arttığı hem de yatırımların kalitesinin bozulduğu 
görülmektedir. Fırsat maliyetlerinin oldukça düştüğü ekonomik koşullarda yatırımların birçoğu 
verimli alanlara gitmemektedir. Bazı zamanlarda  ise yatırımların sabit sermaye yatırımı şeklinde 
bile gerçekleştirilmeyip tamamen finansal yatırımlara dönüştüğü görülmektedir. Yüksek yatırım ve 
yüksek tüketim piyasa fiyatlama mekanizmasını bozmakta ve çoğu zaman da enflasyonist bir 
dönemi beraberinde getirmektedir. Merkez bankaları ise enflasyonla mücadele için politika 
değişimine giderek gecelik ve 1 haftalık repo faizlerini yükseltmektedir. Kısacası faizlerin çok düşük 
olduğu periyotları faizlerin oldukça yüksek olduğu periyotlar izleyebilmektedir. Merkez bankala-
rının yüksek politika faizi uygulaması buna hazır olmayan firmaların zorlanmasına ve adeta ekono-
mik olarak havlu atmasına neden olmaktadır.

Özetle borç finansmanında makro ekonomik koşullar ve merkez bankasının atacağı adımlar 
önemlidir. Bugün firmaların bulduğu ucuz maliyetli kredilerin yarın da ucuza bulunabileceğinin 
garantisi bulunmamaktadır. Buna örnek olması açısından rapor kapsamında yapılan yarı 
yapılandırılmış mülakatlarda (bakınız Bölüm 6) medikal sektöründen bir iş adamının şu sözleri 
manidardır:

“B�z fa�zler bu kadar düşük değ�lken yatırımımızı hep kend�m�zden yaptık, kend� yağımızda 
kavrulduk, çok uzamadık ama çok da kısalmadık. Fakat fa�zler düşünce f�rmamızı gen�şlett�k, 
kaynak robotları aldık, yen� ve büyük b�r tes�se k�raya geçt�k. Ş�md� fa�zler çok yükseld�, satışlar 
kötü ve hatta sattığımız malın parasını b�le tahs�l etmekte zorlanıyoruz. Varlığımız, araz�ler�m�z 
ve araçlarımız var ama kred�ler�m�z� çev�remez, ödeyemez duruma geld�k. Madem fa�zler bu 
kadar yükselecekt� n�ye kred�ye bulaştık d�yorum çoğu zaman, ne güzel kend� düzen�m�zle kend� 
yağımızda kavrulup g�d�yorduk.”

Genel olarak değerlendirirsek firma sahiplerinin kredi kullanırken makro ekonomik koşulların 
aynı şekilde devam edeceğini varsaydığı görülmektedir. Halbuki makro ekonomik koşullar oldukça 
değişkendir. Firmalar düşük faizin hüküm sürdüğü ortamlarda firmalarının büyüklüğü ile orantısız 
yatırımlara başlamakta ve makro ekonomik koşullar değiştiğinde likidite problemleri başta olmak 
üzere birçok sorunla karşı karşıya kalmaktadırlar.

Banka kredilerinde ikinci önemli olgu ise kredi talep eden firmanın finansal durumudur. 
Finansal durumu iyi olan firmalar bankalarca sağlanan kredi imkânlarına kolaylıkla ulaşabilirken, 
bilançosu, gelir ve nakit akım tablosu bozuk olan firmalar krediye ulaşmakta güçlük çekmektedir.

Banka kredileri teminatsız veya teminatlı şekilde verilebilmektedir. Nakit akımı oluşturmakta 
güçlük çeken; bilançosu ve gelir tablosu bozulmuş firmalardan kredi karşılığı çeşitli teminatlar talep 
ed�l�r. Bu sayede alınan kred�n�n sorunsuz b�r şek�lde ödenmes� garant� altına alınmaya çalışılır. 
Bankalar genell�kle yen� çalışmaya başladıkları müşter�ler�yle de tem�natlı b�r şek�lde çalışmak 
�sterler.

Banka kred�ler� �ç�n talep ed�len tem�natlar şahs� veya madd� şek�lde olab�l�r.28 Şahs� tem�natın 
b�r d�ğer adı kefalett�r. Şahs� kefalette kred� kullanan f�rma borcunu ödemed�ğ� takd�rde şahs� kefa-
let veren k�ş� tüm mal varlığıyla bu borçtan sorumludur. Ayrıca d�ğer banka ve s�gorta kuruluşları ve 
benzer� yerlerden alınan tem�nat mektupları da bu kapsama g�rer. Bankalar şahs� kefalet� çok 
kullanmak �stemezler. Bu tem�nat türü ancak uzun yıllar bankayla �ş yapan ve bankayla arasında 
t�car� b�r bağ oluşturan müşter�lere sağlanır. Banka ve f�rma arasındak� güven şahs� kefalette en 
bel�rley�c� unsurdur.

Banka tem�natlarının �k�nc� çeş�d� �se madd� tem�natlardır. Madd� tem�natlar taşınır veya taşın-
mazlar üzer�nden alınır. Bu tem�natların �ç�ne; �potek, menkul reh�n� ve t�car� �şletme reh�n� g�b� 
tem�natlar g�rer. Madd� tem�natlar ver�len kred� m�ktarını b�reb�r karşılayacak şek�lde alınab�leceğ� 
g�b� kred� m�ktarından daha yüksek b�r m�ktarda da talep ed�l�p alınab�l�r.

F�rmaların mal� yapıları bozuldukça f�rmalardan talep ed�len tem�nat çeş�tler� değ�ş�r ve tem�nat 
m�ktarları artar. Bunun yanı sıra f�rmaların mal� yapısına göre değ�şmekle b�rl�kte f�rmalardan talep 
ed�len kred� fa�zler�nde de artışlar görülür. Bankalar, f�rmaların r�sk�n� hem aldıkları tem�natlara 
hem de kred� fa�zler�ne yansıtmak durumundadır.

Banka kred�s� ülkem�zde f�rmaların öncel�kl� olarak terc�h ett�ğ� b�r yöntemd�r. F�rmalarımız 
daha çok küçük ve orta ölçekl� olduğu �ç�n çoğunlukla kapsamlı b�r f�nans departmanına sah�p 
değ�llerd�r. Kred� kullanımı d�ğer borç f�nansmanı çeş�tler�ne göre görece bas�t olsa da daha mal�yet-
l�d�r fakat çoğu f�rmada f�nans departmanlarının yeters�z olması veya bazen de bulunmaması; bu 
yüzden de f�nans departmanlarının �şler�n�n muhasebe departmanları üzer�nden yürütülmes� sebe-
b�yle kred� çoğunlukla terc�h ed�len b�r seçenekt�r.

Borçlanma araçlarından bono ve tahv�ller fa�zl� borçlanma araçlarıdır. Özel sektör f�rmalarının 
bono ve tahv�l �hracı yakın zamanda oldukça popüler olmaya başlamıştır. Bu duruma etk� eden 
başlıca sebepler devlet�n gün geçt�kçe borçlanma m�ktarını azaltması ve borçlanma fa�zler�n�n 
görece düşmes�d�r.

Özell�kle 1980 ve 1990’larda devlet�n f�nansman �ç�n yüksek m�ktarda borçlanmaya g�tmes� özel 
sektördek� f�rmalara borç vermek �ç�n kaynak ayrılmamasına neden olmaktaydı. F�nansal p�yasalar-
dak� aktörler ödeme r�sk� olmayan devlet kurumlarına ve haz�neye borç vermeye daha çok teveccüh 
etmekteyd�. Bu sebeple çoğu özel sektör f�rması kend� başına borçlanmaya g�dememekteyd�. Hatta 
f�rmalar ve b�reyler bankalardan b�le borçlanmakta zorlanıyorlardı. Hold�ngler kend�ler�ne fon 
sağlamak ve yatırımlarını f�nanse etmek �ç�n kend� bankalarını kurmuşlardı. Zamanla devlet�n 
borçlanma gereks�n�m� azaldı ve kamu ş�rketler� ve haz�ne 2000’lerden başlayarak daha az borçlan-
maya başladılar. Bu sayede kamunun borçlandığı m�ktar azalarak, p�yasada borç alınab�l�r fon fazla-
sı oluştu. Bu fon fazlası özel sektörün kullanımına sunuldu ve özel sektördek� f�rmalar bono ve 
tahv�l çıkarmaya başladılar.

F�rmaların bono ve tahv�l çıkarmasını kolaylaştıran �k�nc� b�r faktör de mal� baskınlığın azalması-
nın yanında fa�z oranlarının da düşmes�d�r. Uygulanan sıkı mal�ye ve para pol�t�kaları yanında 
Avrupa B�rl�ğ� ve d�ğer ülkelerle gel�şt�r�len �l�şk�ler sonucu yurt dışından fon g�r�şler�n�n sağlanma-
sıyla kontrol altına alınan enflasyon �le fa�z oranları 2000’l� yılların başından �t�baren düşmüş ve bu 
durum f�rmalara f�nans p�yasalarından ucuz mal�yetl� borçlanab�lme kolaylığı sağlamıştır.

Bono ve tahv�ller çeş�tl� şek�llerde çıkarılab�l�r. Garant�l� bono ve tahv�ller, �kram�yel� bono ve 
tahv�ller, endeksl� bono ve tahv�ller, sab�t fa�zl� bono ve tahv�ller ve değ�şken fa�zl� bono ve tahv�ller 
en genel bono ve tahv�l örnekler�d�r. Özel sektör borçlanma araçları (bono ve tahv�l) yurt �ç�nde 
halka arz ed�lerek veya halka arz ed�lmeks�z�n veyahut yurt dışında satılmak üzere �hraç ed�leb�l�r.31 
Borçlanma araçları yurt �ç�nde de yurt dışında �hraç ed�lsede Sermaye P�yasası Kurulu’ndan (SPK) 
�hraç tavanı almak zorundadır. İhraç tavanı �hraç ed�leb�lecek borçlanma araçlarının toplam m�kta-
rını sınırlar. İhraç tavanı üzer�nde borçlanma yapılamaz. Fakat �hraç tavanı kademel� b�ç�mde kulla-
nılab�l�r. F�rma tüm �hraç tavanını borçlanmak �ç�n b�r anda kullanmak zorunda değ�ld�r. İhraç 
tavanı farklı farklı zamanlarda parça parça kullanılab�l�r. Bu durum f�rmalara borçlanmak �ç�n 
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Özel sektör bono ve tahv�ller� fa�z �çeren araçlardır. Bu araçlar hem �hraç eden f�rma hem de 
yatırımcılar tarafından kullanılmak �stenmeyeb�l�r. Bono ve tahv�l g�b� borçlanma araçlarının 
yer�ne fa�z �çermeyen ve kültürel ve d�n� olarak uygun olan k�ra sert�f�kaları terc�h ed�leb�l�r. K�ra 
Sert�f�kaları Tebl�ğ�’ne42 göre k�ra sert�f�kaları,

Sah�pl�ğe,
Yönet�m Sözleşmes�ne,
Alım-satıma,
Ortaklığa,
Eser Sözleşmes�ne,

dayalı olarak veya bunların b�rl�kte kullanılması suret�yle çıkarılır. K�ra sert�f�kalarının �hracında 
varlık k�ralama ş�rketler� b�r sermaye p�yasası kurumu olarak görev alır.

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kası �cara sukuk, yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası wakala 
sukuk, alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası murabaha sukuk, ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası mudara-
ba/muşaraka sukuk ve eser sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası �st�sna sukuk olarak adlandırılır.43

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kaları kaynak kuruluşa veya üçüncü k�ş�lere k�ralanmak veya varlık 
k�ralama ş�rket� adına yönet�lmek üzere varlık k�ralama ş�rket� tarafından kaynak kuruluştan 
devralınacak varlık ve hakların f�nansmanını sağlamak �ç�n �hraç ed�len k�ra sert�f�kalarıdır.44 
Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında devred�lecek varlık veya haklar üzer�nde hac�z ve tedb�r 
bulunmaması gerekl�d�r. Aynı zamanda üçüncü k�ş�ler leh�ne herhang� b�r ayn� veya şahs� hak tes�s 
ed�lmem�ş olmalıdır. Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında dayanak varlık veya hakların değerleme-
s� Sermaye P�yasası Kurulu’nun mevzuatına göre yapılmalıdır. İhraç ed�lecek sah�pl�ğe dayalı k�ra 
sert�f�kasının m�ktarı değerlemen�n %90’nını geçememekted�r.

Eser sözleşmeler�nde de sah�pl�ğe da�r ve ortaklığa da�r k�ra sert�f�kalarındak� g�b� değerleme 
yapılması gerekmekted�r. Bu değerleme SPK mevzuatına uygun olarak yapılır. İhraç ed�lecek k�ra 
sert�f�kası tutarı değerleme sonucu çıkan değer�n %90’nını geçemez. Varlık k�ralama ş�rket� eser 
sözleşmes�ne da�r ödemeler�n� peş�n yaparsa, eser sözleşmes�n�n tam ve zamanında tamamlanması 
�ç�n yüklen�c� tarafından varlık k�ralama ş�rket�ne menkul ve gayr�menkul reh�n� veya tem�nat 
ver�lmes� zorunludur.

K�ra sert�f�kalarının d�n� kurallara uygun olduğuna da�r �cazet belges� ver�lmekted�r. K�ra sert�f�-
kalarının dayandığı �şlemler d�n� kurallara uygun olmalı ve bu kuralların dışına çıkmamalıdır. Bu 
sebeple k�ra sert�f�kaları b�reysel ve kurumsal yatırımcılar tarafından terc�h ed�lmekted�r. Ayrıca, 
katılım esaslı menkul kıymet veya emekl�l�k fonları bu borçlanma araçlarını satın almaktadır. Genel 
olarak değerlend�r�ld�ğ�nde k�ra sert�f�kası arzının oldukça düşük, taleb�n�n �se oldukça yüksek 
olduğu söyleneb�l�r. F�rmaların f�nansman amacıyla k�ra sert�f�kası �hraç etmes� onların hem borç-
lanmasını kolaylaştıracak hem de borçlanma mal�yetler�n� aşağıya çekecek öneml� b�r adım olacak-
tır.

K�ra sert�f�kası �hracında SPK’nın bel�rled�ğ� kurul ücretler� bulunmaktadır. Kurul ücretler� 
Tablo 2’de ver�lm�şt�r. Kurul ücretler� çıkarılan k�ra sert�f�kalarının nom�nal değer�nden az olma-
mak kaydıyla, �hraç değer� üzer�nden alınır.

Şek�l 9’da görüldüğü g�b� 2014 yılında halka arz �le satılmak �sten�len m�ktar �le halka arz 
ed�lmeks�z�n satılmak �sten�len m�ktar benzer �ken halka arz yoluyla �hraç ed�lmek �sten�len m�ktar-
da yıllar boyunca yüksek b�r artış gözlenmem�şt�r. 
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Özel sektör bono ve tahv�ller� Borsa İstanbul’da (BİST) �şleme açılab�l�r. Bunun �ç�n �hraç ed�len 
bono ve tahv�ller�n kote ed�lmes� gerekecekt�r. F�rmalar SPK’dan aldıkları �hraç tavanı �çer�s�nde 
�hraç tavanının tamamı kadar borçlanma aracını kote ett�reb�l�rler. F�rmalara SPK’dan alınan �hraç 
tavanı �çer�s�nde kalmak üzere çıkardıkları borçlanma araçlarını tert�pler hal�nde kote ett�rmeler� 
�mkânı da tanınmıştır. Borçlanma araçlarının satışının tamamlanması sonrası Kamuyu Aydınlatma 
Platformu’na (KAP) yapılacak b�ld�r�m sonrası Borsa İstanbul’a kote ed�len borçlanma araçları 
borsada �şlem görmeye başlar.37

Borçlanma araçlarının BİST’e kote ed�lmes� bu araçların �k�nc� el p�yasada �şlem görmeler�n� 
sağlayacak ve l�k�d�teler�n� artıracaktır. L�k�d�tes� artan yatırım araçlarına olan talep �se artmakta-
dır. Örneğ�n, ABC f�rmasından 5 sene vadel� b�r tahv�l satın alan n�tel�kl� yatırımcı el�ndek� tahv�l� 
vade sonuna kadar tutmak zorunda kalmayacak; bu tahv�l� p�yasa şartlarında Borsa İstanbul Borç-
lanma Araçları P�yasası’nda elden çıkarab�lecekt�r. BIST, f�rmaların borçlanma araçlarını kote 
etmek �ç�n;38

F�rmanın kuruluşundan �t�baren �k� takv�m yılının geçm�ş olmasını,
SPK düzenlemeler�ne uygun olarak düzenlenen ve bağımsız denet�me tab� tutulmuş son f�nan-
sal tablolarına göre toplam özsermayes�n�n sermayes�nden büyük olmasını,
SPK düzenlemeler�ne uygun olarak düzenlenen ve bağımsız denet�me tab� tutulmuş son f�nan-
sal tablolarına göre son 2 yıllık hesap dönem�ne a�t gel�r tablosunda en az b�r net dönem kârı 
elde etmes�n�,
F�rmanın f�nansal durumunun faal�yetler�n� sağlıklı b�r şek�lde yürüteb�lecek düzeyde olması-
nı,
Üret�m ve faal�yet�n� etk�leyecek öneml� hukuk� uyuşmazlıkların bulunmamasını ve bu husus-
la b�rl�kte �hraççının kuruluş ve faal�yet bakımından hukuk� durumu �le borçlanma araçları-
nın hukuk� durumunun tâb� oldukları mevzuata uygun olduğunun �hraççı �le doğrudan ya da 
dolaylı �l�şk�s� olmayan b�r hukukçu tarafından düzenlenen hukukçu raporu �le belgelenmes�-
n�

talep etmekted�r.

 SPK özel sektör bono ve tahv�l �hraçları �ç�n kurul ücret� talep etmekted�r. Kurul ücretler� Tablo 
1’de ver�lm�şt�r. Kurul ücretler� çıkarılan borçlanma araçlarının nom�nal değer�nden az olmamak 
kaydıyla �hraç değer� üzer�nden alınır. Sermaye p�yasası kurumları dışında kalan kurumlardan 
Tablo1’de ver�len ücretler�n %75’� alınmaktadır.

Yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kaları f�rmalara a�t varlıkların veya hakların varlık yöne-
t�m ş�rket� yönet�m�ne bırakılmasını �çer�r. Varlık yönet�m ş�rket� bu varlık ve hakları k�ralayab�l�r. 
Varlık k�ralama ş�rket�n�n yönet�m�yle elde ed�len gel�rler varlık k�ralama ş�rket�ne aktarılır. Elde 
ed�lecek gel�r veya bu gel�r�n hesaplanması varlık k�ralama ş�rket� �le kaynak f�rma arasında yapıla-
cak sözleşme �le detaylı olarak bel�rlen�r.45

Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası b�r varlık veya hakkın varlık k�ralama ş�rket� tarafından satın 
alınarak bankalara, aracı kurumlara, gayr�menkul yatırım ortaklıklarına, halka açık ortaklıklara, 
kred� derecelend�rme kuruluşları tarafından yatırım yapılab�l�r sev�yes�nde derecelend�r�len ortak-
lıklara veya %51 veya fazlası Haz�ne Müsteşarlığı’na a�t ortaklıklara vadel� olarak satılması �le 
gerçekleş�r.46 Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kalarında �hraca konu varlık ve hakların Borsa                  
İstanbul’da veya d�ğer l�k�t p�yasalarda alınıp satılması zorunludur.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket�, ortak g�r�ş�me sermaye 
koymak �ç�n k�ra sert�f�kası �hraç eder ve sermayen�n tamamını koyar.47 Ortak g�r�ş�m�n yönet�m� 
ya g�r�ş�mc� ya da g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü b�r k�ş� tarafından yapılır. B�r ortaklık sözleşmes�yle 
varlık k�ralama ş�rket� �le g�r�ş�mc� arasındak� kâr paylaşımı yapılır ve g�r�ş�mc�n�n alacağı sab�t 
ücret bel�rlen�r. K�m� zaman �se g�r�ş�mc� de k�ş�sel emek veya t�car� �t�bar yanında sermaye de koya-
b�l�r. Bu durumda da kâr paylaşımı ve g�r�ş�mc�ye ödenecek sab�t ücret ortaklık sözleşmes�yle bel�r-
len�r.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında değerleme raporu düzenlenmes� gerekmekted�r. 
İhraç ed�lecek k�ra sert�f�kası tutarı değerlemen�n %90’nını geçemez. Bu sözleşmelerde g�r�ş�mc� 
veya g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü k�ş� g�r�ş�m�n yönet�m�nde bulunduğu �ç�n g�r�ş�m zarar edeb�l�r. 
Eğer ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı g�r�ş�mc�n�n kötü n�yet� veya hukuka aykırı 
davranışları yoksa varlık k�ralama ş�rket� oluşacak zararlardan sadece koyduğu sermaye �le sınırlı 
olarak sorumludur.48 Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket� leh�ne 
g�r�ş�mc�n�n ortaklıkla �lg�s� olmayan varlıklarına reh�n konur ve ortaklık sözleşmes�, ş�rket sözleş-
mes�, esas sözleşmede bel�rt�len tem�natlar alınab�l�r. Ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı 
g�r�ş�mc� kötü n�yetl� b�r b�ç�mde ortaklığı zarara uğratırsa; varlık k�ralama ş�rket� tem�natları veya 
reh�n alınan varlıklar l�k�d�te ed�l�r ve k�ra sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.

F�rmalar tarafından eser sözleşmes�ne dayanarak da k�ra sert�f�kası �hracı yapılab�l�r. Eser sözleş-
meler�nde varlık k�ralama ş�rketler� �ş sah�b� olarak taraftır, kaynak f�rma �se yüklen�c�d�r. Eser 
sözleşmeler�ne dayalı k�ra sert�f�kalarında bu sözleşmeler�n kapsamı gen�şlet�lerek h�zmet, kat veya 
arsa karşılığı �nşaat veya ortaklığa dayandırılab�l�r. Varlık k�ralama ş�rket� oluşturulacak eser� 
k�ralar ve satışa konu eder. Varlık k�ralama ş�rket� eser� k�ralamadan da satışa konu edeb�l�r. K�ra 
sert�f�kasının vades� dolduğunda satış bedel� varlık k�ralama ş�rket� tarafından tahs�l ed�l�p k�ra 
sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.49

N�tel�kl� yatırımcıya arzda ve tahs�sl� satışlarda süreç daha hızlı �şlemekted�r. Ayrıca bu t�p satış-
larda düzenlemeler daha esnekt�r. Borçlanma araçlarının n�tel�kl� yatırımcıya satışlarında ve tahs�s-
l� satışlarda sürec�n hızlı �şlemes�n�n ve düzenlemeler�n esnek olmasının �hraç mal�yetler�n� olduk-
ça düşürdüğü gözlenmekted�r. Bu sebeple halka arz yöntem�yle karşılaştırıldığında halka arz 
ed�lmeks�z�n n�tel�kl� yatırımcıya satış ve tahs�sl� satış daha çok rağbet görmekted�r.

N�tel�kl� yatırımcı tanımı SPK tarafından şöyle yapılmaktadır: “N�tel�kl� yatırımcı, Kurul’un 
yatırım kuruluşlarına �l�şk�n düzenlemeler�nde tanımlanan ve talebe dayalı olarak profesyonel 
kabul ed�lenler de dah�l profesyonel müşter�lerd�r. Yatırım fonları, emekl�l�k fonları, menkul 
kıymetler yatırım ortaklıkları, g�r�ş�m sermayes� yatırım ortaklıkları, gayr�menkul yatırım ortaklık-
ları, aracı kurumlar, bankalar, s�gorta ş�rketler�, özel f�nans kurumları, portföy yönet�m ş�rketler�, 
emekl� ve yardım sandıkları, vakıflar, 506 sayılı Sosyal S�gortalar Kanununun geç�c� 20. maddes� 
uyarınca kurulmuş olan sandıklar, kamuya yararlı dernekler �le n�tel�kler� �t�bar�yle bu kurumlara 
benzer olduğu Kurulca bel�rlenecek d�ğer yatırımcılar ve halka arz tar�h� �t�bar�yle en az 1 m�lyon 
TL tutarında Türk ve/veya yabancı para ve sermaye p�yasası aracına sah�p olan gerçek ve tüzel 
k�ş�ler n�tel�kl� yatırımcılar arasında yer almaktadır.”36

N�tel�kl� yatırımcıya bono ve tahv�l satışının yapılması bono ve tahv�l alan b�rey veya kurumun 
r�sk�n� azaltmayı hedeflemekted�r. Herhang� b�r temerrüt durumunda borçlanma aracını el�nde 
tutan taraf profesyonel müşter� varsayıldığı ve bel�rl� b�r m�ktarın üzer�nde varlığa sah�p olduğu 
�ç�n yüksek düzeyde zarar görmeyecekt�r. Aks� takd�rde temerrüde düşen b�r ş�rket�n yüksek 
m�ktarda bono ve tahv�l�n� alan b�r müşter� de �flasa sürükleneb�l�r ve temerrüt ve �flaslar dom�no 
etk�s�yle ekonom� d�nam�kler�ne tes�r edeb�l�r.

Tahs�sl� �hraç yöntem�nde bono ve tahv�l �hraç eden ş�rketler �hraca aracılık eden kurumlar yardı-
mıyla potans�yel müşter�lerle �rt�bata geçer. Aracılık eden kurum potans�yel alıcıya b�r �zahname, 
ş�rket�n mal� tablolarını �çeren b�r sunum dosyası ve planlanan �hracın büyüklüğü, fa�z� ve vades�n� 
bel�rten b�r özet doküman gönder�r. Böylel�kle bono ve tahv�l �hraç eden ş�rket de borç veren �le 
doğrudan �l�şk� kurma fırsatını yakalar.

Tahs�sl� �hraçlarda her zaman beklenen talep gelmeyeb�l�r. Bu durum borçlanan f�rmanın �hraç 
ed�lecek bono ve tahv�l üzer�ndek� fa�z� yükseltmes�ne yol açab�l�r. Böyle b�r durum borçlanma 
mal�yetler�n� artıracaktır. Özell�kle parasal sıkılaştırmanın yoğunlaştığı, bono ve tahv�le alternat�f 
olarak mevduat fa�zler�n�n yükseld�ğ� ekonom�k koşullarda bono ve tahv�l �hracına çıkan f�rmaların 
�hraçlarına yeterl� talep gelmed�ğ� gözlenmekted�r. Artan konkordato talepler�, gazete, telev�zyon ve 
�nternette yayınlanan �flas haberler� ve ekonom�n�n küçüldüğünün gözlenmes� yatırımcıları tahv�l 
ve bono �hraçlarına katılımdan uzaklaştırmaktadır. Bu koşullarda yatırımcıların daha çok mal� 
yapısı güçlü büyük kurumların (örneğ�n bankalar ve hold�ngler) bono ve tahv�ller�ne yöneld�ğ� 
gözlenmekted�r.

36 Sermaye P�yasası Kurulu (SPK), G�r�ş�m Sermayes� Yatırım Ortaklıkları Tanıtım Rehber�, (2024), 
https://spk.gov.tr/kurumlar/yat�r�m-ortakl�klar�/g�r�s�m-sermayes�-yat�r�m-ortakl�klar�/tan�t�m-rehber� (Er�ş�m Tar�h�: 
2024).

Banka kred�ler� Türk�ye’de oldukça sık kullanılmaktadır. Banka aracılığıyla f�nansmanın kullanı-
mı büyük yatırımlardan çok �şletme f�nansmanı sağlanmasına odaklıdır. Bu durum Türk�ye’de 
f�rmaların b�rçoğunun küçük ve orta ölçekl� b�r yapı olmalarından kaynaklanmaktadır. Ülkem�zde 
kültürel koşullar kred� kullanımına soğuk bakılmasına sebeb�yet verse de geleneksel bankacılık 
s�stem�n�n yanında katılım bankacılığı da oldukça gel�şm�şt�r. Katılım bankacılığının da sıklıkla 
kred� amacıyla kullanıldığı görülmekted�r. Türk�ye’de katılım bankacılığı en az geleneksel bankacı-
lık kadar yaygındır. Katılım bankacılığı geleneksel bankacılık s�stem�n�n sağladığı ürünler� de kolay-
lıkla sağlayab�lmekte ve f�rmalara fon akışını çeş�tl� yollarla gerçekleşt�rmekted�r.

Banka kred�ler� temelde bankalardan bell� b�r m�ktar borcun bel�rlenm�ş b�r takv�m dah�l�nde 
önceden kararlaştırılmış b�r fa�z oranıyla alınmasına dayanmaktadır. Bankalar kullandırdıkları 
kred�ler� fa�z�yle tahs�l ederler. Fa�z oranını makro ekonom�k şartların şek�llend�rd�ğ� borç ver�leb�-
l�r fon p�yasası ve f�rmanın durumu bel�rler. Merkez bankaları kısa vadel� fa�z oranlarını bel�rleseler 
de kısa vadel� fa�z oranları p�yasadak� tüm fa�z oranlarının şek�llenmes�ne yol açar. Merkez bankala-
rının gecel�k repo fa�z� çerçeves�nde borç alma ve borç verme olanakları ve bu �şlemler �ç�n bel�rle-
d�kler� fa�z oranları bulunmaktadır. Bankalar bu kısa vadel� l�k�d�te penceres�yle kend�ler�nde bulu-
nan âtıl kaynakları merkez bankasına, merkez bankasının borç alma fa�z� oranından park edeb�l�r-
ler. Böylece p�yasadak� kısa vadel� fa�zler�n alt bandı oluşmaktadır. Ayrıca fon �ht�yacı olan bankalar 
gecel�k borç alma fa�z� üzer�nden kaynak �ht�yaçlarını g�dereb�lmekted�rler. Böylece merkez banka-
ları kısa vadel� p�yasa fa�z oranlarını şek�llend�rmekted�rler.

P�yasada b�rden çok fa�z oranı bulunmaktadır. Bunlardan en b�l�nen� mevduat fa�zler�d�r. Kred� 
kartı fa�zler�, tüket�c� kred�s� fa�zler�, t�car� kred� fa�zler� ve benzer� fa�zler de p�yasadak� d�ğer fa�zle-
re örnek olarak ver�leb�l�r. Mevduat fa�zler� bankacılık s�stem� açısından oldukça öneml�d�r. Çünkü 
bankacılık s�stem� kred� vermek �ç�n topladığı fonların büyük kısmını mevduatlardan elde etmekte-
d�r. Mevduatların oluşturduğu mal�yet bankalar tarafından kred�lere de yansıtılır. Yüksek fa�zle 
toplanan mevduatlar bankalar tarafından yüksek kred� fa�zler�n�n talep ed�lmes�ne neden olacaktır. 
Aynı şek�lde bankalar tarafından düşük fa�zle toplanan mevduatlar kred� fa�zler�n�n düşmes�ne 
sebep olur.

Merkez bankaları hem gecel�k repo fa�zler�yle hem de pol�t�ka fa�z� d�ye adlandırdığımız b�r hafta-
lık repo fa�zler�yle mevduat fa�zler� başta olmak üzere p�yasadak� fa�zler oranlarına yön ver�r. 
Burada yön ver�len fa�zler�n vade yapısının kısa veya uzun vadel� olması merkez bankaları kararları-
nın etk� düzey�n� bel�rler. Merkez bankaları daha çok kısa vadel� fa�zler üzer�nde etk�l� olsa da uzun 
vadel� fa�zler� de etk�leme kapas�tes�ne sah�pt�rler. B�r merkez bankası tüm b�r şehre su veren ana 
vananın başında vanayı kontrol eden b�r f�gür olarak düşünüleb�l�r. Vana kısıldığında nasıl şehre 
g�den su m�ktarı azalıyorsa; merkez bankası da fa�z oranlarını artırarak para arzını azaltır ve mevdu-
at fa�zler� başta olmak üzere tüm fa�z oranlarını yükselt�r. Y�ne aynı şek�lde nasıl vana açılıp su akışı 
çoğaltılıyorsa; merkez bankası da fa�zler� düşürüp para arzını artırır. Böylece p�yasa fa�zler� merkez 
bankasının attığı adımlara uyum sağlar.

Merkez bankalarının düşük pol�t�ka fa�zler� bel�rled�ğ� koşullarda bankalar düşük mal�yetl� l�k�d�-

teye daha kolay ulaşabildikleri için kredi faizleri düşme eğilimi göstermektedir. Bu durumda firma-
lar daha çok kredi talep edeceklerdir. Kredi kullanma iştahı artan firmalar daha büyük yatırımlara 
başlayacaktır. Fakat merkez bankaları düşük faiz, bol likidite politikasında değişime de gidebilmek-
tedir. Düşük faiz yüksek yatırım demek olsa bile yüksek tüketimi de tetiklemektedir. Reel faiz çok 
düşük seviyelere geldiğinde hem tüketimin arttığı hem de yatırımların kalitesinin bozulduğu 
görülmektedir. Fırsat maliyetlerinin oldukça düştüğü ekonomik koşullarda yatırımların birçoğu 
verimli alanlara gitmemektedir. Bazı zamanlarda  ise yatırımların sabit sermaye yatırımı şeklinde 
bile gerçekleştirilmeyip tamamen finansal yatırımlara dönüştüğü görülmektedir. Yüksek yatırım ve 
yüksek tüketim piyasa fiyatlama mekanizmasını bozmakta ve çoğu zaman da enflasyonist bir 
dönemi beraberinde getirmektedir. Merkez bankaları ise enflasyonla mücadele için politika 
değişimine giderek gecelik ve 1 haftalık repo faizlerini yükseltmektedir. Kısacası faizlerin çok düşük 
olduğu periyotları faizlerin oldukça yüksek olduğu periyotlar izleyebilmektedir. Merkez bankala-
rının yüksek politika faizi uygulaması buna hazır olmayan firmaların zorlanmasına ve adeta ekono-
mik olarak havlu atmasına neden olmaktadır.

Özetle borç finansmanında makro ekonomik koşullar ve merkez bankasının atacağı adımlar 
önemlidir. Bugün firmaların bulduğu ucuz maliyetli kredilerin yarın da ucuza bulunabileceğinin 
garantisi bulunmamaktadır. Buna örnek olması açısından rapor kapsamında yapılan yarı 
yapılandırılmış mülakatlarda (bakınız Bölüm 6) medikal sektöründen bir iş adamının şu sözleri 
manidardır:

“B�z fa�zler bu kadar düşük değ�lken yatırımımızı hep kend�m�zden yaptık, kend� yağımızda 
kavrulduk, çok uzamadık ama çok da kısalmadık. Fakat fa�zler düşünce f�rmamızı gen�şlett�k, 
kaynak robotları aldık, yen� ve büyük b�r tes�se k�raya geçt�k. Ş�md� fa�zler çok yükseld�, satışlar 
kötü ve hatta sattığımız malın parasını b�le tahs�l etmekte zorlanıyoruz. Varlığımız, araz�ler�m�z 
ve araçlarımız var ama kred�ler�m�z� çev�remez, ödeyemez duruma geld�k. Madem fa�zler bu 
kadar yükselecekt� n�ye kred�ye bulaştık d�yorum çoğu zaman, ne güzel kend� düzen�m�zle kend� 
yağımızda kavrulup g�d�yorduk.”

Genel olarak değerlendirirsek firma sahiplerinin kredi kullanırken makro ekonomik koşulların 
aynı şekilde devam edeceğini varsaydığı görülmektedir. Halbuki makro ekonomik koşullar oldukça 
değişkendir. Firmalar düşük faizin hüküm sürdüğü ortamlarda firmalarının büyüklüğü ile orantısız 
yatırımlara başlamakta ve makro ekonomik koşullar değiştiğinde likidite problemleri başta olmak 
üzere birçok sorunla karşı karşıya kalmaktadırlar.

Banka kredilerinde ikinci önemli olgu ise kredi talep eden firmanın finansal durumudur. 
Finansal durumu iyi olan firmalar bankalarca sağlanan kredi imkânlarına kolaylıkla ulaşabilirken, 
bilançosu, gelir ve nakit akım tablosu bozuk olan firmalar krediye ulaşmakta güçlük çekmektedir.

Banka kredileri teminatsız veya teminatlı şekilde verilebilmektedir. Nakit akımı oluşturmakta 
güçlük çeken; bilançosu ve gelir tablosu bozulmuş firmalardan kredi karşılığı çeşitli teminatlar talep 
ed�l�r. Bu sayede alınan kred�n�n sorunsuz b�r şek�lde ödenmes� garant� altına alınmaya çalışılır. 
Bankalar genell�kle yen� çalışmaya başladıkları müşter�ler�yle de tem�natlı b�r şek�lde çalışmak 
�sterler.

Banka kred�ler� �ç�n talep ed�len tem�natlar şahs� veya madd� şek�lde olab�l�r.28 Şahs� tem�natın 
b�r d�ğer adı kefalett�r. Şahs� kefalette kred� kullanan f�rma borcunu ödemed�ğ� takd�rde şahs� kefa-
let veren k�ş� tüm mal varlığıyla bu borçtan sorumludur. Ayrıca d�ğer banka ve s�gorta kuruluşları ve 
benzer� yerlerden alınan tem�nat mektupları da bu kapsama g�rer. Bankalar şahs� kefalet� çok 
kullanmak �stemezler. Bu tem�nat türü ancak uzun yıllar bankayla �ş yapan ve bankayla arasında 
t�car� b�r bağ oluşturan müşter�lere sağlanır. Banka ve f�rma arasındak� güven şahs� kefalette en 
bel�rley�c� unsurdur.

Banka tem�natlarının �k�nc� çeş�d� �se madd� tem�natlardır. Madd� tem�natlar taşınır veya taşın-
mazlar üzer�nden alınır. Bu tem�natların �ç�ne; �potek, menkul reh�n� ve t�car� �şletme reh�n� g�b� 
tem�natlar g�rer. Madd� tem�natlar ver�len kred� m�ktarını b�reb�r karşılayacak şek�lde alınab�leceğ� 
g�b� kred� m�ktarından daha yüksek b�r m�ktarda da talep ed�l�p alınab�l�r.

F�rmaların mal� yapıları bozuldukça f�rmalardan talep ed�len tem�nat çeş�tler� değ�ş�r ve tem�nat 
m�ktarları artar. Bunun yanı sıra f�rmaların mal� yapısına göre değ�şmekle b�rl�kte f�rmalardan talep 
ed�len kred� fa�zler�nde de artışlar görülür. Bankalar, f�rmaların r�sk�n� hem aldıkları tem�natlara 
hem de kred� fa�zler�ne yansıtmak durumundadır.

Banka kred�s� ülkem�zde f�rmaların öncel�kl� olarak terc�h ett�ğ� b�r yöntemd�r. F�rmalarımız 
daha çok küçük ve orta ölçekl� olduğu �ç�n çoğunlukla kapsamlı b�r f�nans departmanına sah�p 
değ�llerd�r. Kred� kullanımı d�ğer borç f�nansmanı çeş�tler�ne göre görece bas�t olsa da daha mal�yet-
l�d�r fakat çoğu f�rmada f�nans departmanlarının yeters�z olması veya bazen de bulunmaması; bu 
yüzden de f�nans departmanlarının �şler�n�n muhasebe departmanları üzer�nden yürütülmes� sebe-
b�yle kred� çoğunlukla terc�h ed�len b�r seçenekt�r.

Özel sektör bono ve tahv�ller� fa�z �çeren araçlardır. Bu araçlar hem �hraç eden f�rma hem de 
yatırımcılar tarafından kullanılmak �stenmeyeb�l�r. Bono ve tahv�l g�b� borçlanma araçlarının 
yer�ne fa�z �çermeyen ve kültürel ve d�n� olarak uygun olan k�ra sert�f�kaları terc�h ed�leb�l�r. K�ra 
Sert�f�kaları Tebl�ğ�’ne42 göre k�ra sert�f�kaları,

Sah�pl�ğe,
Yönet�m Sözleşmes�ne,
Alım-satıma,
Ortaklığa,
Eser Sözleşmes�ne,

dayalı olarak veya bunların b�rl�kte kullanılması suret�yle çıkarılır. K�ra sert�f�kalarının �hracında 
varlık k�ralama ş�rketler� b�r sermaye p�yasası kurumu olarak görev alır.

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kası �cara sukuk, yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası wakala 
sukuk, alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası murabaha sukuk, ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası mudara-
ba/muşaraka sukuk ve eser sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası �st�sna sukuk olarak adlandırılır.43

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kaları kaynak kuruluşa veya üçüncü k�ş�lere k�ralanmak veya varlık 
k�ralama ş�rket� adına yönet�lmek üzere varlık k�ralama ş�rket� tarafından kaynak kuruluştan 
devralınacak varlık ve hakların f�nansmanını sağlamak �ç�n �hraç ed�len k�ra sert�f�kalarıdır.44 
Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında devred�lecek varlık veya haklar üzer�nde hac�z ve tedb�r 
bulunmaması gerekl�d�r. Aynı zamanda üçüncü k�ş�ler leh�ne herhang� b�r ayn� veya şahs� hak tes�s 
ed�lmem�ş olmalıdır. Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında dayanak varlık veya hakların değerleme-
s� Sermaye P�yasası Kurulu’nun mevzuatına göre yapılmalıdır. İhraç ed�lecek sah�pl�ğe dayalı k�ra 
sert�f�kasının m�ktarı değerlemen�n %90’nını geçememekted�r.

Eser sözleşmeler�nde de sah�pl�ğe da�r ve ortaklığa da�r k�ra sert�f�kalarındak� g�b� değerleme 
yapılması gerekmekted�r. Bu değerleme SPK mevzuatına uygun olarak yapılır. İhraç ed�lecek k�ra 
sert�f�kası tutarı değerleme sonucu çıkan değer�n %90’nını geçemez. Varlık k�ralama ş�rket� eser 
sözleşmes�ne da�r ödemeler�n� peş�n yaparsa, eser sözleşmes�n�n tam ve zamanında tamamlanması 
�ç�n yüklen�c� tarafından varlık k�ralama ş�rket�ne menkul ve gayr�menkul reh�n� veya tem�nat 
ver�lmes� zorunludur.

K�ra sert�f�kalarının d�n� kurallara uygun olduğuna da�r �cazet belges� ver�lmekted�r. K�ra sert�f�-
kalarının dayandığı �şlemler d�n� kurallara uygun olmalı ve bu kuralların dışına çıkmamalıdır. Bu 
sebeple k�ra sert�f�kaları b�reysel ve kurumsal yatırımcılar tarafından terc�h ed�lmekted�r. Ayrıca, 
katılım esaslı menkul kıymet veya emekl�l�k fonları bu borçlanma araçlarını satın almaktadır. Genel 
olarak değerlend�r�ld�ğ�nde k�ra sert�f�kası arzının oldukça düşük, taleb�n�n �se oldukça yüksek 
olduğu söyleneb�l�r. F�rmaların f�nansman amacıyla k�ra sert�f�kası �hraç etmes� onların hem borç-
lanmasını kolaylaştıracak hem de borçlanma mal�yetler�n� aşağıya çekecek öneml� b�r adım olacak-
tır.

K�ra sert�f�kası �hracında SPK’nın bel�rled�ğ� kurul ücretler� bulunmaktadır. Kurul ücretler� 
Tablo 2’de ver�lm�şt�r. Kurul ücretler� çıkarılan k�ra sert�f�kalarının nom�nal değer�nden az olma-
mak kaydıyla, �hraç değer� üzer�nden alınır.

Şek�l 9’da görüldüğü g�b� 2014 yılında halka arz �le satılmak �sten�len m�ktar �le halka arz 
ed�lmeks�z�n satılmak �sten�len m�ktar benzer �ken halka arz yoluyla �hraç ed�lmek �sten�len m�ktar-
da yıllar boyunca yüksek b�r artış gözlenmem�şt�r. 
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DEĞİŞEN MAKRO EKONOMİK KOŞULLARDA FİRMALARIN FİNANSMANA ERİŞİMİ:
SORUN TESPİTİ VE ÇÖZÜM ÖNERİLERİ



Özel sektör bono ve tahv�ller� Borsa İstanbul’da (BİST) �şleme açılab�l�r. Bunun �ç�n �hraç ed�len 
bono ve tahv�ller�n kote ed�lmes� gerekecekt�r. F�rmalar SPK’dan aldıkları �hraç tavanı �çer�s�nde 
�hraç tavanının tamamı kadar borçlanma aracını kote ett�reb�l�rler. F�rmalara SPK’dan alınan �hraç 
tavanı �çer�s�nde kalmak üzere çıkardıkları borçlanma araçlarını tert�pler hal�nde kote ett�rmeler� 
�mkânı da tanınmıştır. Borçlanma araçlarının satışının tamamlanması sonrası Kamuyu Aydınlatma 
Platformu’na (KAP) yapılacak b�ld�r�m sonrası Borsa İstanbul’a kote ed�len borçlanma araçları 
borsada �şlem görmeye başlar.37

Borçlanma araçlarının BİST’e kote ed�lmes� bu araçların �k�nc� el p�yasada �şlem görmeler�n� 
sağlayacak ve l�k�d�teler�n� artıracaktır. L�k�d�tes� artan yatırım araçlarına olan talep �se artmakta-
dır. Örneğ�n, ABC f�rmasından 5 sene vadel� b�r tahv�l satın alan n�tel�kl� yatırımcı el�ndek� tahv�l� 
vade sonuna kadar tutmak zorunda kalmayacak; bu tahv�l� p�yasa şartlarında Borsa İstanbul Borç-
lanma Araçları P�yasası’nda elden çıkarab�lecekt�r. BIST, f�rmaların borçlanma araçlarını kote 
etmek �ç�n;38

F�rmanın kuruluşundan �t�baren �k� takv�m yılının geçm�ş olmasını,
SPK düzenlemeler�ne uygun olarak düzenlenen ve bağımsız denet�me tab� tutulmuş son f�nan-
sal tablolarına göre toplam özsermayes�n�n sermayes�nden büyük olmasını,
SPK düzenlemeler�ne uygun olarak düzenlenen ve bağımsız denet�me tab� tutulmuş son f�nan-
sal tablolarına göre son 2 yıllık hesap dönem�ne a�t gel�r tablosunda en az b�r net dönem kârı 
elde etmes�n�,
F�rmanın f�nansal durumunun faal�yetler�n� sağlıklı b�r şek�lde yürüteb�lecek düzeyde olması-
nı,
Üret�m ve faal�yet�n� etk�leyecek öneml� hukuk� uyuşmazlıkların bulunmamasını ve bu husus-
la b�rl�kte �hraççının kuruluş ve faal�yet bakımından hukuk� durumu �le borçlanma araçları-
nın hukuk� durumunun tâb� oldukları mevzuata uygun olduğunun �hraççı �le doğrudan ya da 
dolaylı �l�şk�s� olmayan b�r hukukçu tarafından düzenlenen hukukçu raporu �le belgelenmes�-
n�

talep etmekted�r.

 SPK özel sektör bono ve tahv�l �hraçları �ç�n kurul ücret� talep etmekted�r. Kurul ücretler� Tablo 
1’de ver�lm�şt�r. Kurul ücretler� çıkarılan borçlanma araçlarının nom�nal değer�nden az olmamak 
kaydıyla �hraç değer� üzer�nden alınır. Sermaye p�yasası kurumları dışında kalan kurumlardan 
Tablo1’de ver�len ücretler�n %75’� alınmaktadır.

Yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kaları f�rmalara a�t varlıkların veya hakların varlık yöne-
t�m ş�rket� yönet�m�ne bırakılmasını �çer�r. Varlık yönet�m ş�rket� bu varlık ve hakları k�ralayab�l�r. 
Varlık k�ralama ş�rket�n�n yönet�m�yle elde ed�len gel�rler varlık k�ralama ş�rket�ne aktarılır. Elde 
ed�lecek gel�r veya bu gel�r�n hesaplanması varlık k�ralama ş�rket� �le kaynak f�rma arasında yapıla-
cak sözleşme �le detaylı olarak bel�rlen�r.45

Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası b�r varlık veya hakkın varlık k�ralama ş�rket� tarafından satın 
alınarak bankalara, aracı kurumlara, gayr�menkul yatırım ortaklıklarına, halka açık ortaklıklara, 
kred� derecelend�rme kuruluşları tarafından yatırım yapılab�l�r sev�yes�nde derecelend�r�len ortak-
lıklara veya %51 veya fazlası Haz�ne Müsteşarlığı’na a�t ortaklıklara vadel� olarak satılması �le 
gerçekleş�r.46 Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kalarında �hraca konu varlık ve hakların Borsa                  
İstanbul’da veya d�ğer l�k�t p�yasalarda alınıp satılması zorunludur.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket�, ortak g�r�ş�me sermaye 
koymak �ç�n k�ra sert�f�kası �hraç eder ve sermayen�n tamamını koyar.47 Ortak g�r�ş�m�n yönet�m� 
ya g�r�ş�mc� ya da g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü b�r k�ş� tarafından yapılır. B�r ortaklık sözleşmes�yle 
varlık k�ralama ş�rket� �le g�r�ş�mc� arasındak� kâr paylaşımı yapılır ve g�r�ş�mc�n�n alacağı sab�t 
ücret bel�rlen�r. K�m� zaman �se g�r�ş�mc� de k�ş�sel emek veya t�car� �t�bar yanında sermaye de koya-
b�l�r. Bu durumda da kâr paylaşımı ve g�r�ş�mc�ye ödenecek sab�t ücret ortaklık sözleşmes�yle bel�r-
len�r.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında değerleme raporu düzenlenmes� gerekmekted�r. 
İhraç ed�lecek k�ra sert�f�kası tutarı değerlemen�n %90’nını geçemez. Bu sözleşmelerde g�r�ş�mc� 
veya g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü k�ş� g�r�ş�m�n yönet�m�nde bulunduğu �ç�n g�r�ş�m zarar edeb�l�r. 
Eğer ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı g�r�ş�mc�n�n kötü n�yet� veya hukuka aykırı 
davranışları yoksa varlık k�ralama ş�rket� oluşacak zararlardan sadece koyduğu sermaye �le sınırlı 
olarak sorumludur.48 Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket� leh�ne 
g�r�ş�mc�n�n ortaklıkla �lg�s� olmayan varlıklarına reh�n konur ve ortaklık sözleşmes�, ş�rket sözleş-
mes�, esas sözleşmede bel�rt�len tem�natlar alınab�l�r. Ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı 
g�r�ş�mc� kötü n�yetl� b�r b�ç�mde ortaklığı zarara uğratırsa; varlık k�ralama ş�rket� tem�natları veya 
reh�n alınan varlıklar l�k�d�te ed�l�r ve k�ra sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.

F�rmalar tarafından eser sözleşmes�ne dayanarak da k�ra sert�f�kası �hracı yapılab�l�r. Eser sözleş-
meler�nde varlık k�ralama ş�rketler� �ş sah�b� olarak taraftır, kaynak f�rma �se yüklen�c�d�r. Eser 
sözleşmeler�ne dayalı k�ra sert�f�kalarında bu sözleşmeler�n kapsamı gen�şlet�lerek h�zmet, kat veya 
arsa karşılığı �nşaat veya ortaklığa dayandırılab�l�r. Varlık k�ralama ş�rket� oluşturulacak eser� 
k�ralar ve satışa konu eder. Varlık k�ralama ş�rket� eser� k�ralamadan da satışa konu edeb�l�r. K�ra 
sert�f�kasının vades� dolduğunda satış bedel� varlık k�ralama ş�rket� tarafından tahs�l ed�l�p k�ra 
sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.49

N�tel�kl� yatırımcıya arzda ve tahs�sl� satışlarda süreç daha hızlı �şlemekted�r. Ayrıca bu t�p satış-
larda düzenlemeler daha esnekt�r. Borçlanma araçlarının n�tel�kl� yatırımcıya satışlarında ve tahs�s-
l� satışlarda sürec�n hızlı �şlemes�n�n ve düzenlemeler�n esnek olmasının �hraç mal�yetler�n� olduk-
ça düşürdüğü gözlenmekted�r. Bu sebeple halka arz yöntem�yle karşılaştırıldığında halka arz 
ed�lmeks�z�n n�tel�kl� yatırımcıya satış ve tahs�sl� satış daha çok rağbet görmekted�r.

N�tel�kl� yatırımcı tanımı SPK tarafından şöyle yapılmaktadır: “N�tel�kl� yatırımcı, Kurul’un 
yatırım kuruluşlarına �l�şk�n düzenlemeler�nde tanımlanan ve talebe dayalı olarak profesyonel 
kabul ed�lenler de dah�l profesyonel müşter�lerd�r. Yatırım fonları, emekl�l�k fonları, menkul 
kıymetler yatırım ortaklıkları, g�r�ş�m sermayes� yatırım ortaklıkları, gayr�menkul yatırım ortaklık-
ları, aracı kurumlar, bankalar, s�gorta ş�rketler�, özel f�nans kurumları, portföy yönet�m ş�rketler�, 
emekl� ve yardım sandıkları, vakıflar, 506 sayılı Sosyal S�gortalar Kanununun geç�c� 20. maddes� 
uyarınca kurulmuş olan sandıklar, kamuya yararlı dernekler �le n�tel�kler� �t�bar�yle bu kurumlara 
benzer olduğu Kurulca bel�rlenecek d�ğer yatırımcılar ve halka arz tar�h� �t�bar�yle en az 1 m�lyon 
TL tutarında Türk ve/veya yabancı para ve sermaye p�yasası aracına sah�p olan gerçek ve tüzel 
k�ş�ler n�tel�kl� yatırımcılar arasında yer almaktadır.”36

N�tel�kl� yatırımcıya bono ve tahv�l satışının yapılması bono ve tahv�l alan b�rey veya kurumun 
r�sk�n� azaltmayı hedeflemekted�r. Herhang� b�r temerrüt durumunda borçlanma aracını el�nde 
tutan taraf profesyonel müşter� varsayıldığı ve bel�rl� b�r m�ktarın üzer�nde varlığa sah�p olduğu 
�ç�n yüksek düzeyde zarar görmeyecekt�r. Aks� takd�rde temerrüde düşen b�r ş�rket�n yüksek 
m�ktarda bono ve tahv�l�n� alan b�r müşter� de �flasa sürükleneb�l�r ve temerrüt ve �flaslar dom�no 
etk�s�yle ekonom� d�nam�kler�ne tes�r edeb�l�r.

Tahs�sl� �hraç yöntem�nde bono ve tahv�l �hraç eden ş�rketler �hraca aracılık eden kurumlar yardı-
mıyla potans�yel müşter�lerle �rt�bata geçer. Aracılık eden kurum potans�yel alıcıya b�r �zahname, 
ş�rket�n mal� tablolarını �çeren b�r sunum dosyası ve planlanan �hracın büyüklüğü, fa�z� ve vades�n� 
bel�rten b�r özet doküman gönder�r. Böylel�kle bono ve tahv�l �hraç eden ş�rket de borç veren �le 
doğrudan �l�şk� kurma fırsatını yakalar.

Tahs�sl� �hraçlarda her zaman beklenen talep gelmeyeb�l�r. Bu durum borçlanan f�rmanın �hraç 
ed�lecek bono ve tahv�l üzer�ndek� fa�z� yükseltmes�ne yol açab�l�r. Böyle b�r durum borçlanma 
mal�yetler�n� artıracaktır. Özell�kle parasal sıkılaştırmanın yoğunlaştığı, bono ve tahv�le alternat�f 
olarak mevduat fa�zler�n�n yükseld�ğ� ekonom�k koşullarda bono ve tahv�l �hracına çıkan f�rmaların 
�hraçlarına yeterl� talep gelmed�ğ� gözlenmekted�r. Artan konkordato talepler�, gazete, telev�zyon ve 
�nternette yayınlanan �flas haberler� ve ekonom�n�n küçüldüğünün gözlenmes� yatırımcıları tahv�l 
ve bono �hraçlarına katılımdan uzaklaştırmaktadır. Bu koşullarda yatırımcıların daha çok mal� 
yapısı güçlü büyük kurumların (örneğ�n bankalar ve hold�ngler) bono ve tahv�ller�ne yöneld�ğ� 
gözlenmekted�r.

37 Borsa İstanbul (BİST), Kotasyon Yönerges� (Rev�zyon 29.12.2023), (2023), 
https://borsa�stanbul.com/f�les/kotasyon_yonerges�.pdf (Er�ş�m Tar�h�: 2024).
38 Borsa İstanbul (BİST), Borçlanma Araçlarının Kotasyonu, (2024), 
https://www.borsa�stanbul.com/tr/sayfa/257/borclanma-araclar�n�n-kotasyonu (Er�ş�m Tar�h�: 2024).

Banka kred�ler� Türk�ye’de oldukça sık kullanılmaktadır. Banka aracılığıyla f�nansmanın kullanı-
mı büyük yatırımlardan çok �şletme f�nansmanı sağlanmasına odaklıdır. Bu durum Türk�ye’de 
f�rmaların b�rçoğunun küçük ve orta ölçekl� b�r yapı olmalarından kaynaklanmaktadır. Ülkem�zde 
kültürel koşullar kred� kullanımına soğuk bakılmasına sebeb�yet verse de geleneksel bankacılık 
s�stem�n�n yanında katılım bankacılığı da oldukça gel�şm�şt�r. Katılım bankacılığının da sıklıkla 
kred� amacıyla kullanıldığı görülmekted�r. Türk�ye’de katılım bankacılığı en az geleneksel bankacı-
lık kadar yaygındır. Katılım bankacılığı geleneksel bankacılık s�stem�n�n sağladığı ürünler� de kolay-
lıkla sağlayab�lmekte ve f�rmalara fon akışını çeş�tl� yollarla gerçekleşt�rmekted�r.

Banka kred�ler� temelde bankalardan bell� b�r m�ktar borcun bel�rlenm�ş b�r takv�m dah�l�nde 
önceden kararlaştırılmış b�r fa�z oranıyla alınmasına dayanmaktadır. Bankalar kullandırdıkları 
kred�ler� fa�z�yle tahs�l ederler. Fa�z oranını makro ekonom�k şartların şek�llend�rd�ğ� borç ver�leb�-
l�r fon p�yasası ve f�rmanın durumu bel�rler. Merkez bankaları kısa vadel� fa�z oranlarını bel�rleseler 
de kısa vadel� fa�z oranları p�yasadak� tüm fa�z oranlarının şek�llenmes�ne yol açar. Merkez bankala-
rının gecel�k repo fa�z� çerçeves�nde borç alma ve borç verme olanakları ve bu �şlemler �ç�n bel�rle-
d�kler� fa�z oranları bulunmaktadır. Bankalar bu kısa vadel� l�k�d�te penceres�yle kend�ler�nde bulu-
nan âtıl kaynakları merkez bankasına, merkez bankasının borç alma fa�z� oranından park edeb�l�r-
ler. Böylece p�yasadak� kısa vadel� fa�zler�n alt bandı oluşmaktadır. Ayrıca fon �ht�yacı olan bankalar 
gecel�k borç alma fa�z� üzer�nden kaynak �ht�yaçlarını g�dereb�lmekted�rler. Böylece merkez banka-
ları kısa vadel� p�yasa fa�z oranlarını şek�llend�rmekted�rler.

P�yasada b�rden çok fa�z oranı bulunmaktadır. Bunlardan en b�l�nen� mevduat fa�zler�d�r. Kred� 
kartı fa�zler�, tüket�c� kred�s� fa�zler�, t�car� kred� fa�zler� ve benzer� fa�zler de p�yasadak� d�ğer fa�zle-
re örnek olarak ver�leb�l�r. Mevduat fa�zler� bankacılık s�stem� açısından oldukça öneml�d�r. Çünkü 
bankacılık s�stem� kred� vermek �ç�n topladığı fonların büyük kısmını mevduatlardan elde etmekte-
d�r. Mevduatların oluşturduğu mal�yet bankalar tarafından kred�lere de yansıtılır. Yüksek fa�zle 
toplanan mevduatlar bankalar tarafından yüksek kred� fa�zler�n�n talep ed�lmes�ne neden olacaktır. 
Aynı şek�lde bankalar tarafından düşük fa�zle toplanan mevduatlar kred� fa�zler�n�n düşmes�ne 
sebep olur.

Merkez bankaları hem gecel�k repo fa�zler�yle hem de pol�t�ka fa�z� d�ye adlandırdığımız b�r hafta-
lık repo fa�zler�yle mevduat fa�zler� başta olmak üzere p�yasadak� fa�zler oranlarına yön ver�r. 
Burada yön ver�len fa�zler�n vade yapısının kısa veya uzun vadel� olması merkez bankaları kararları-
nın etk� düzey�n� bel�rler. Merkez bankaları daha çok kısa vadel� fa�zler üzer�nde etk�l� olsa da uzun 
vadel� fa�zler� de etk�leme kapas�tes�ne sah�pt�rler. B�r merkez bankası tüm b�r şehre su veren ana 
vananın başında vanayı kontrol eden b�r f�gür olarak düşünüleb�l�r. Vana kısıldığında nasıl şehre 
g�den su m�ktarı azalıyorsa; merkez bankası da fa�z oranlarını artırarak para arzını azaltır ve mevdu-
at fa�zler� başta olmak üzere tüm fa�z oranlarını yükselt�r. Y�ne aynı şek�lde nasıl vana açılıp su akışı 
çoğaltılıyorsa; merkez bankası da fa�zler� düşürüp para arzını artırır. Böylece p�yasa fa�zler� merkez 
bankasının attığı adımlara uyum sağlar.

Merkez bankalarının düşük pol�t�ka fa�zler� bel�rled�ğ� koşullarda bankalar düşük mal�yetl� l�k�d�-

teye daha kolay ulaşabildikleri için kredi faizleri düşme eğilimi göstermektedir. Bu durumda firma-
lar daha çok kredi talep edeceklerdir. Kredi kullanma iştahı artan firmalar daha büyük yatırımlara 
başlayacaktır. Fakat merkez bankaları düşük faiz, bol likidite politikasında değişime de gidebilmek-
tedir. Düşük faiz yüksek yatırım demek olsa bile yüksek tüketimi de tetiklemektedir. Reel faiz çok 
düşük seviyelere geldiğinde hem tüketimin arttığı hem de yatırımların kalitesinin bozulduğu 
görülmektedir. Fırsat maliyetlerinin oldukça düştüğü ekonomik koşullarda yatırımların birçoğu 
verimli alanlara gitmemektedir. Bazı zamanlarda  ise yatırımların sabit sermaye yatırımı şeklinde 
bile gerçekleştirilmeyip tamamen finansal yatırımlara dönüştüğü görülmektedir. Yüksek yatırım ve 
yüksek tüketim piyasa fiyatlama mekanizmasını bozmakta ve çoğu zaman da enflasyonist bir 
dönemi beraberinde getirmektedir. Merkez bankaları ise enflasyonla mücadele için politika 
değişimine giderek gecelik ve 1 haftalık repo faizlerini yükseltmektedir. Kısacası faizlerin çok düşük 
olduğu periyotları faizlerin oldukça yüksek olduğu periyotlar izleyebilmektedir. Merkez bankala-
rının yüksek politika faizi uygulaması buna hazır olmayan firmaların zorlanmasına ve adeta ekono-
mik olarak havlu atmasına neden olmaktadır.

Özetle borç finansmanında makro ekonomik koşullar ve merkez bankasının atacağı adımlar 
önemlidir. Bugün firmaların bulduğu ucuz maliyetli kredilerin yarın da ucuza bulunabileceğinin 
garantisi bulunmamaktadır. Buna örnek olması açısından rapor kapsamında yapılan yarı 
yapılandırılmış mülakatlarda (bakınız Bölüm 6) medikal sektöründen bir iş adamının şu sözleri 
manidardır:

“B�z fa�zler bu kadar düşük değ�lken yatırımımızı hep kend�m�zden yaptık, kend� yağımızda 
kavrulduk, çok uzamadık ama çok da kısalmadık. Fakat fa�zler düşünce f�rmamızı gen�şlett�k, 
kaynak robotları aldık, yen� ve büyük b�r tes�se k�raya geçt�k. Ş�md� fa�zler çok yükseld�, satışlar 
kötü ve hatta sattığımız malın parasını b�le tahs�l etmekte zorlanıyoruz. Varlığımız, araz�ler�m�z 
ve araçlarımız var ama kred�ler�m�z� çev�remez, ödeyemez duruma geld�k. Madem fa�zler bu 
kadar yükselecekt� n�ye kred�ye bulaştık d�yorum çoğu zaman, ne güzel kend� düzen�m�zle kend� 
yağımızda kavrulup g�d�yorduk.”

Genel olarak değerlendirirsek firma sahiplerinin kredi kullanırken makro ekonomik koşulların 
aynı şekilde devam edeceğini varsaydığı görülmektedir. Halbuki makro ekonomik koşullar oldukça 
değişkendir. Firmalar düşük faizin hüküm sürdüğü ortamlarda firmalarının büyüklüğü ile orantısız 
yatırımlara başlamakta ve makro ekonomik koşullar değiştiğinde likidite problemleri başta olmak 
üzere birçok sorunla karşı karşıya kalmaktadırlar.

Banka kredilerinde ikinci önemli olgu ise kredi talep eden firmanın finansal durumudur. 
Finansal durumu iyi olan firmalar bankalarca sağlanan kredi imkânlarına kolaylıkla ulaşabilirken, 
bilançosu, gelir ve nakit akım tablosu bozuk olan firmalar krediye ulaşmakta güçlük çekmektedir.

Banka kredileri teminatsız veya teminatlı şekilde verilebilmektedir. Nakit akımı oluşturmakta 
güçlük çeken; bilançosu ve gelir tablosu bozulmuş firmalardan kredi karşılığı çeşitli teminatlar talep 
ed�l�r. Bu sayede alınan kred�n�n sorunsuz b�r şek�lde ödenmes� garant� altına alınmaya çalışılır. 
Bankalar genell�kle yen� çalışmaya başladıkları müşter�ler�yle de tem�natlı b�r şek�lde çalışmak 
�sterler.

Banka kred�ler� �ç�n talep ed�len tem�natlar şahs� veya madd� şek�lde olab�l�r.28 Şahs� tem�natın 
b�r d�ğer adı kefalett�r. Şahs� kefalette kred� kullanan f�rma borcunu ödemed�ğ� takd�rde şahs� kefa-
let veren k�ş� tüm mal varlığıyla bu borçtan sorumludur. Ayrıca d�ğer banka ve s�gorta kuruluşları ve 
benzer� yerlerden alınan tem�nat mektupları da bu kapsama g�rer. Bankalar şahs� kefalet� çok 
kullanmak �stemezler. Bu tem�nat türü ancak uzun yıllar bankayla �ş yapan ve bankayla arasında 
t�car� b�r bağ oluşturan müşter�lere sağlanır. Banka ve f�rma arasındak� güven şahs� kefalette en 
bel�rley�c� unsurdur.

Banka tem�natlarının �k�nc� çeş�d� �se madd� tem�natlardır. Madd� tem�natlar taşınır veya taşın-
mazlar üzer�nden alınır. Bu tem�natların �ç�ne; �potek, menkul reh�n� ve t�car� �şletme reh�n� g�b� 
tem�natlar g�rer. Madd� tem�natlar ver�len kred� m�ktarını b�reb�r karşılayacak şek�lde alınab�leceğ� 
g�b� kred� m�ktarından daha yüksek b�r m�ktarda da talep ed�l�p alınab�l�r.

F�rmaların mal� yapıları bozuldukça f�rmalardan talep ed�len tem�nat çeş�tler� değ�ş�r ve tem�nat 
m�ktarları artar. Bunun yanı sıra f�rmaların mal� yapısına göre değ�şmekle b�rl�kte f�rmalardan talep 
ed�len kred� fa�zler�nde de artışlar görülür. Bankalar, f�rmaların r�sk�n� hem aldıkları tem�natlara 
hem de kred� fa�zler�ne yansıtmak durumundadır.

Banka kred�s� ülkem�zde f�rmaların öncel�kl� olarak terc�h ett�ğ� b�r yöntemd�r. F�rmalarımız 
daha çok küçük ve orta ölçekl� olduğu �ç�n çoğunlukla kapsamlı b�r f�nans departmanına sah�p 
değ�llerd�r. Kred� kullanımı d�ğer borç f�nansmanı çeş�tler�ne göre görece bas�t olsa da daha mal�yet-
l�d�r fakat çoğu f�rmada f�nans departmanlarının yeters�z olması veya bazen de bulunmaması; bu 
yüzden de f�nans departmanlarının �şler�n�n muhasebe departmanları üzer�nden yürütülmes� sebe-
b�yle kred� çoğunlukla terc�h ed�len b�r seçenekt�r.

Özel sektör bono ve tahv�ller� fa�z �çeren araçlardır. Bu araçlar hem �hraç eden f�rma hem de 
yatırımcılar tarafından kullanılmak �stenmeyeb�l�r. Bono ve tahv�l g�b� borçlanma araçlarının 
yer�ne fa�z �çermeyen ve kültürel ve d�n� olarak uygun olan k�ra sert�f�kaları terc�h ed�leb�l�r. K�ra 
Sert�f�kaları Tebl�ğ�’ne42 göre k�ra sert�f�kaları,

Sah�pl�ğe,
Yönet�m Sözleşmes�ne,
Alım-satıma,
Ortaklığa,
Eser Sözleşmes�ne,

dayalı olarak veya bunların b�rl�kte kullanılması suret�yle çıkarılır. K�ra sert�f�kalarının �hracında 
varlık k�ralama ş�rketler� b�r sermaye p�yasası kurumu olarak görev alır.

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kası �cara sukuk, yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası wakala 
sukuk, alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası murabaha sukuk, ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası mudara-
ba/muşaraka sukuk ve eser sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası �st�sna sukuk olarak adlandırılır.43

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kaları kaynak kuruluşa veya üçüncü k�ş�lere k�ralanmak veya varlık 
k�ralama ş�rket� adına yönet�lmek üzere varlık k�ralama ş�rket� tarafından kaynak kuruluştan 
devralınacak varlık ve hakların f�nansmanını sağlamak �ç�n �hraç ed�len k�ra sert�f�kalarıdır.44 
Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında devred�lecek varlık veya haklar üzer�nde hac�z ve tedb�r 
bulunmaması gerekl�d�r. Aynı zamanda üçüncü k�ş�ler leh�ne herhang� b�r ayn� veya şahs� hak tes�s 
ed�lmem�ş olmalıdır. Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında dayanak varlık veya hakların değerleme-
s� Sermaye P�yasası Kurulu’nun mevzuatına göre yapılmalıdır. İhraç ed�lecek sah�pl�ğe dayalı k�ra 
sert�f�kasının m�ktarı değerlemen�n %90’nını geçememekted�r.

Eser sözleşmeler�nde de sah�pl�ğe da�r ve ortaklığa da�r k�ra sert�f�kalarındak� g�b� değerleme 
yapılması gerekmekted�r. Bu değerleme SPK mevzuatına uygun olarak yapılır. İhraç ed�lecek k�ra 
sert�f�kası tutarı değerleme sonucu çıkan değer�n %90’nını geçemez. Varlık k�ralama ş�rket� eser 
sözleşmes�ne da�r ödemeler�n� peş�n yaparsa, eser sözleşmes�n�n tam ve zamanında tamamlanması 
�ç�n yüklen�c� tarafından varlık k�ralama ş�rket�ne menkul ve gayr�menkul reh�n� veya tem�nat 
ver�lmes� zorunludur.

K�ra sert�f�kalarının d�n� kurallara uygun olduğuna da�r �cazet belges� ver�lmekted�r. K�ra sert�f�-
kalarının dayandığı �şlemler d�n� kurallara uygun olmalı ve bu kuralların dışına çıkmamalıdır. Bu 
sebeple k�ra sert�f�kaları b�reysel ve kurumsal yatırımcılar tarafından terc�h ed�lmekted�r. Ayrıca, 
katılım esaslı menkul kıymet veya emekl�l�k fonları bu borçlanma araçlarını satın almaktadır. Genel 
olarak değerlend�r�ld�ğ�nde k�ra sert�f�kası arzının oldukça düşük, taleb�n�n �se oldukça yüksek 
olduğu söyleneb�l�r. F�rmaların f�nansman amacıyla k�ra sert�f�kası �hraç etmes� onların hem borç-
lanmasını kolaylaştıracak hem de borçlanma mal�yetler�n� aşağıya çekecek öneml� b�r adım olacak-
tır.

K�ra sert�f�kası �hracında SPK’nın bel�rled�ğ� kurul ücretler� bulunmaktadır. Kurul ücretler� 
Tablo 2’de ver�lm�şt�r. Kurul ücretler� çıkarılan k�ra sert�f�kalarının nom�nal değer�nden az olma-
mak kaydıyla, �hraç değer� üzer�nden alınır.

Şek�l 9’da görüldüğü g�b� 2014 yılında halka arz �le satılmak �sten�len m�ktar �le halka arz 
ed�lmeks�z�n satılmak �sten�len m�ktar benzer �ken halka arz yoluyla �hraç ed�lmek �sten�len m�ktar-
da yıllar boyunca yüksek b�r artış gözlenmem�şt�r. 
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Yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kaları f�rmalara a�t varlıkların veya hakların varlık yöne-
t�m ş�rket� yönet�m�ne bırakılmasını �çer�r. Varlık yönet�m ş�rket� bu varlık ve hakları k�ralayab�l�r. 
Varlık k�ralama ş�rket�n�n yönet�m�yle elde ed�len gel�rler varlık k�ralama ş�rket�ne aktarılır. Elde 
ed�lecek gel�r veya bu gel�r�n hesaplanması varlık k�ralama ş�rket� �le kaynak f�rma arasında yapıla-
cak sözleşme �le detaylı olarak bel�rlen�r.45

Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası b�r varlık veya hakkın varlık k�ralama ş�rket� tarafından satın 
alınarak bankalara, aracı kurumlara, gayr�menkul yatırım ortaklıklarına, halka açık ortaklıklara, 
kred� derecelend�rme kuruluşları tarafından yatırım yapılab�l�r sev�yes�nde derecelend�r�len ortak-
lıklara veya %51 veya fazlası Haz�ne Müsteşarlığı’na a�t ortaklıklara vadel� olarak satılması �le 
gerçekleş�r.46 Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kalarında �hraca konu varlık ve hakların Borsa                  
İstanbul’da veya d�ğer l�k�t p�yasalarda alınıp satılması zorunludur.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket�, ortak g�r�ş�me sermaye 
koymak �ç�n k�ra sert�f�kası �hraç eder ve sermayen�n tamamını koyar.47 Ortak g�r�ş�m�n yönet�m� 
ya g�r�ş�mc� ya da g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü b�r k�ş� tarafından yapılır. B�r ortaklık sözleşmes�yle 
varlık k�ralama ş�rket� �le g�r�ş�mc� arasındak� kâr paylaşımı yapılır ve g�r�ş�mc�n�n alacağı sab�t 
ücret bel�rlen�r. K�m� zaman �se g�r�ş�mc� de k�ş�sel emek veya t�car� �t�bar yanında sermaye de koya-
b�l�r. Bu durumda da kâr paylaşımı ve g�r�ş�mc�ye ödenecek sab�t ücret ortaklık sözleşmes�yle bel�r-
len�r.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında değerleme raporu düzenlenmes� gerekmekted�r. 
İhraç ed�lecek k�ra sert�f�kası tutarı değerlemen�n %90’nını geçemez. Bu sözleşmelerde g�r�ş�mc� 
veya g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü k�ş� g�r�ş�m�n yönet�m�nde bulunduğu �ç�n g�r�ş�m zarar edeb�l�r. 
Eğer ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı g�r�ş�mc�n�n kötü n�yet� veya hukuka aykırı 
davranışları yoksa varlık k�ralama ş�rket� oluşacak zararlardan sadece koyduğu sermaye �le sınırlı 
olarak sorumludur.48 Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket� leh�ne 
g�r�ş�mc�n�n ortaklıkla �lg�s� olmayan varlıklarına reh�n konur ve ortaklık sözleşmes�, ş�rket sözleş-
mes�, esas sözleşmede bel�rt�len tem�natlar alınab�l�r. Ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı 
g�r�ş�mc� kötü n�yetl� b�r b�ç�mde ortaklığı zarara uğratırsa; varlık k�ralama ş�rket� tem�natları veya 
reh�n alınan varlıklar l�k�d�te ed�l�r ve k�ra sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.

F�rmalar tarafından eser sözleşmes�ne dayanarak da k�ra sert�f�kası �hracı yapılab�l�r. Eser sözleş-
meler�nde varlık k�ralama ş�rketler� �ş sah�b� olarak taraftır, kaynak f�rma �se yüklen�c�d�r. Eser 
sözleşmeler�ne dayalı k�ra sert�f�kalarında bu sözleşmeler�n kapsamı gen�şlet�lerek h�zmet, kat veya 
arsa karşılığı �nşaat veya ortaklığa dayandırılab�l�r. Varlık k�ralama ş�rket� oluşturulacak eser� 
k�ralar ve satışa konu eder. Varlık k�ralama ş�rket� eser� k�ralamadan da satışa konu edeb�l�r. K�ra 
sert�f�kasının vades� dolduğunda satış bedel� varlık k�ralama ş�rket� tarafından tahs�l ed�l�p k�ra 
sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.49

Tablo 1’de görüldüğü g�b� vades�ne göre azalan oranlarda SPK ücret� talep ed�lmekte olup bono 
ve tahv�l �hracı teşv�k ed�lmekted�r. Özell�kle 730 günden uzun vadelerde tahv�ller �ç�n talep ed�len 
ücret f�rmalarımızın daha uzun vadelerde borçlanab�lmes�n�n önünü açmaktadır.

Özel sektör bonoları kısa vadel� (vades� 1 yıldan az) borçlanma �ç�n kullanılmaktadır. 2010’lu 
yılların başlarından önce özel sektörün f�nansman �ç�n sattığı bono m�ktarı oldukça düşüktü. Özel 
sektör bono �hraçlarının n�speten yen� başladığı ve devam ett�ğ� görülmekted�r. Özel sektörün �hraç 
ett�ğ� bono m�ktarı yıllara yayılmış b�r b�ç�mde Şek�l 10’da göster�lmekted�r.

39 Resm� Gazete, “Borçlanma Araçları Tebl�ğ�”.
40 Sermaye P�yasası Kurulu (SPK), “2024 Yılı İstat�st�k Bültenler�”.

Banka kred�ler� Türk�ye’de oldukça sık kullanılmaktadır. Banka aracılığıyla f�nansmanın kullanı-
mı büyük yatırımlardan çok �şletme f�nansmanı sağlanmasına odaklıdır. Bu durum Türk�ye’de 
f�rmaların b�rçoğunun küçük ve orta ölçekl� b�r yapı olmalarından kaynaklanmaktadır. Ülkem�zde 
kültürel koşullar kred� kullanımına soğuk bakılmasına sebeb�yet verse de geleneksel bankacılık 
s�stem�n�n yanında katılım bankacılığı da oldukça gel�şm�şt�r. Katılım bankacılığının da sıklıkla 
kred� amacıyla kullanıldığı görülmekted�r. Türk�ye’de katılım bankacılığı en az geleneksel bankacı-
lık kadar yaygındır. Katılım bankacılığı geleneksel bankacılık s�stem�n�n sağladığı ürünler� de kolay-
lıkla sağlayab�lmekte ve f�rmalara fon akışını çeş�tl� yollarla gerçekleşt�rmekted�r.

Banka kred�ler� temelde bankalardan bell� b�r m�ktar borcun bel�rlenm�ş b�r takv�m dah�l�nde 
önceden kararlaştırılmış b�r fa�z oranıyla alınmasına dayanmaktadır. Bankalar kullandırdıkları 
kred�ler� fa�z�yle tahs�l ederler. Fa�z oranını makro ekonom�k şartların şek�llend�rd�ğ� borç ver�leb�-
l�r fon p�yasası ve f�rmanın durumu bel�rler. Merkez bankaları kısa vadel� fa�z oranlarını bel�rleseler 
de kısa vadel� fa�z oranları p�yasadak� tüm fa�z oranlarının şek�llenmes�ne yol açar. Merkez bankala-
rının gecel�k repo fa�z� çerçeves�nde borç alma ve borç verme olanakları ve bu �şlemler �ç�n bel�rle-
d�kler� fa�z oranları bulunmaktadır. Bankalar bu kısa vadel� l�k�d�te penceres�yle kend�ler�nde bulu-
nan âtıl kaynakları merkez bankasına, merkez bankasının borç alma fa�z� oranından park edeb�l�r-
ler. Böylece p�yasadak� kısa vadel� fa�zler�n alt bandı oluşmaktadır. Ayrıca fon �ht�yacı olan bankalar 
gecel�k borç alma fa�z� üzer�nden kaynak �ht�yaçlarını g�dereb�lmekted�rler. Böylece merkez banka-
ları kısa vadel� p�yasa fa�z oranlarını şek�llend�rmekted�rler.

P�yasada b�rden çok fa�z oranı bulunmaktadır. Bunlardan en b�l�nen� mevduat fa�zler�d�r. Kred� 
kartı fa�zler�, tüket�c� kred�s� fa�zler�, t�car� kred� fa�zler� ve benzer� fa�zler de p�yasadak� d�ğer fa�zle-
re örnek olarak ver�leb�l�r. Mevduat fa�zler� bankacılık s�stem� açısından oldukça öneml�d�r. Çünkü 
bankacılık s�stem� kred� vermek �ç�n topladığı fonların büyük kısmını mevduatlardan elde etmekte-
d�r. Mevduatların oluşturduğu mal�yet bankalar tarafından kred�lere de yansıtılır. Yüksek fa�zle 
toplanan mevduatlar bankalar tarafından yüksek kred� fa�zler�n�n talep ed�lmes�ne neden olacaktır. 
Aynı şek�lde bankalar tarafından düşük fa�zle toplanan mevduatlar kred� fa�zler�n�n düşmes�ne 
sebep olur.

Merkez bankaları hem gecel�k repo fa�zler�yle hem de pol�t�ka fa�z� d�ye adlandırdığımız b�r hafta-
lık repo fa�zler�yle mevduat fa�zler� başta olmak üzere p�yasadak� fa�zler oranlarına yön ver�r. 
Burada yön ver�len fa�zler�n vade yapısının kısa veya uzun vadel� olması merkez bankaları kararları-
nın etk� düzey�n� bel�rler. Merkez bankaları daha çok kısa vadel� fa�zler üzer�nde etk�l� olsa da uzun 
vadel� fa�zler� de etk�leme kapas�tes�ne sah�pt�rler. B�r merkez bankası tüm b�r şehre su veren ana 
vananın başında vanayı kontrol eden b�r f�gür olarak düşünüleb�l�r. Vana kısıldığında nasıl şehre 
g�den su m�ktarı azalıyorsa; merkez bankası da fa�z oranlarını artırarak para arzını azaltır ve mevdu-
at fa�zler� başta olmak üzere tüm fa�z oranlarını yükselt�r. Y�ne aynı şek�lde nasıl vana açılıp su akışı 
çoğaltılıyorsa; merkez bankası da fa�zler� düşürüp para arzını artırır. Böylece p�yasa fa�zler� merkez 
bankasının attığı adımlara uyum sağlar.

Merkez bankalarının düşük pol�t�ka fa�zler� bel�rled�ğ� koşullarda bankalar düşük mal�yetl� l�k�d�-

teye daha kolay ulaşabildikleri için kredi faizleri düşme eğilimi göstermektedir. Bu durumda firma-
lar daha çok kredi talep edeceklerdir. Kredi kullanma iştahı artan firmalar daha büyük yatırımlara 
başlayacaktır. Fakat merkez bankaları düşük faiz, bol likidite politikasında değişime de gidebilmek-
tedir. Düşük faiz yüksek yatırım demek olsa bile yüksek tüketimi de tetiklemektedir. Reel faiz çok 
düşük seviyelere geldiğinde hem tüketimin arttığı hem de yatırımların kalitesinin bozulduğu 
görülmektedir. Fırsat maliyetlerinin oldukça düştüğü ekonomik koşullarda yatırımların birçoğu 
verimli alanlara gitmemektedir. Bazı zamanlarda  ise yatırımların sabit sermaye yatırımı şeklinde 
bile gerçekleştirilmeyip tamamen finansal yatırımlara dönüştüğü görülmektedir. Yüksek yatırım ve 
yüksek tüketim piyasa fiyatlama mekanizmasını bozmakta ve çoğu zaman da enflasyonist bir 
dönemi beraberinde getirmektedir. Merkez bankaları ise enflasyonla mücadele için politika 
değişimine giderek gecelik ve 1 haftalık repo faizlerini yükseltmektedir. Kısacası faizlerin çok düşük 
olduğu periyotları faizlerin oldukça yüksek olduğu periyotlar izleyebilmektedir. Merkez bankala-
rının yüksek politika faizi uygulaması buna hazır olmayan firmaların zorlanmasına ve adeta ekono-
mik olarak havlu atmasına neden olmaktadır.

Özetle borç finansmanında makro ekonomik koşullar ve merkez bankasının atacağı adımlar 
önemlidir. Bugün firmaların bulduğu ucuz maliyetli kredilerin yarın da ucuza bulunabileceğinin 
garantisi bulunmamaktadır. Buna örnek olması açısından rapor kapsamında yapılan yarı 
yapılandırılmış mülakatlarda (bakınız Bölüm 6) medikal sektöründen bir iş adamının şu sözleri 
manidardır:

“B�z fa�zler bu kadar düşük değ�lken yatırımımızı hep kend�m�zden yaptık, kend� yağımızda 
kavrulduk, çok uzamadık ama çok da kısalmadık. Fakat fa�zler düşünce f�rmamızı gen�şlett�k, 
kaynak robotları aldık, yen� ve büyük b�r tes�se k�raya geçt�k. Ş�md� fa�zler çok yükseld�, satışlar 
kötü ve hatta sattığımız malın parasını b�le tahs�l etmekte zorlanıyoruz. Varlığımız, araz�ler�m�z 
ve araçlarımız var ama kred�ler�m�z� çev�remez, ödeyemez duruma geld�k. Madem fa�zler bu 
kadar yükselecekt� n�ye kred�ye bulaştık d�yorum çoğu zaman, ne güzel kend� düzen�m�zle kend� 
yağımızda kavrulup g�d�yorduk.”

Genel olarak değerlendirirsek firma sahiplerinin kredi kullanırken makro ekonomik koşulların 
aynı şekilde devam edeceğini varsaydığı görülmektedir. Halbuki makro ekonomik koşullar oldukça 
değişkendir. Firmalar düşük faizin hüküm sürdüğü ortamlarda firmalarının büyüklüğü ile orantısız 
yatırımlara başlamakta ve makro ekonomik koşullar değiştiğinde likidite problemleri başta olmak 
üzere birçok sorunla karşı karşıya kalmaktadırlar.

Banka kredilerinde ikinci önemli olgu ise kredi talep eden firmanın finansal durumudur. 
Finansal durumu iyi olan firmalar bankalarca sağlanan kredi imkânlarına kolaylıkla ulaşabilirken, 
bilançosu, gelir ve nakit akım tablosu bozuk olan firmalar krediye ulaşmakta güçlük çekmektedir.

Banka kredileri teminatsız veya teminatlı şekilde verilebilmektedir. Nakit akımı oluşturmakta 
güçlük çeken; bilançosu ve gelir tablosu bozulmuş firmalardan kredi karşılığı çeşitli teminatlar talep 
ed�l�r. Bu sayede alınan kred�n�n sorunsuz b�r şek�lde ödenmes� garant� altına alınmaya çalışılır. 
Bankalar genell�kle yen� çalışmaya başladıkları müşter�ler�yle de tem�natlı b�r şek�lde çalışmak 
�sterler.

Banka kred�ler� �ç�n talep ed�len tem�natlar şahs� veya madd� şek�lde olab�l�r.28 Şahs� tem�natın 
b�r d�ğer adı kefalett�r. Şahs� kefalette kred� kullanan f�rma borcunu ödemed�ğ� takd�rde şahs� kefa-
let veren k�ş� tüm mal varlığıyla bu borçtan sorumludur. Ayrıca d�ğer banka ve s�gorta kuruluşları ve 
benzer� yerlerden alınan tem�nat mektupları da bu kapsama g�rer. Bankalar şahs� kefalet� çok 
kullanmak �stemezler. Bu tem�nat türü ancak uzun yıllar bankayla �ş yapan ve bankayla arasında 
t�car� b�r bağ oluşturan müşter�lere sağlanır. Banka ve f�rma arasındak� güven şahs� kefalette en 
bel�rley�c� unsurdur.

Banka tem�natlarının �k�nc� çeş�d� �se madd� tem�natlardır. Madd� tem�natlar taşınır veya taşın-
mazlar üzer�nden alınır. Bu tem�natların �ç�ne; �potek, menkul reh�n� ve t�car� �şletme reh�n� g�b� 
tem�natlar g�rer. Madd� tem�natlar ver�len kred� m�ktarını b�reb�r karşılayacak şek�lde alınab�leceğ� 
g�b� kred� m�ktarından daha yüksek b�r m�ktarda da talep ed�l�p alınab�l�r.

F�rmaların mal� yapıları bozuldukça f�rmalardan talep ed�len tem�nat çeş�tler� değ�ş�r ve tem�nat 
m�ktarları artar. Bunun yanı sıra f�rmaların mal� yapısına göre değ�şmekle b�rl�kte f�rmalardan talep 
ed�len kred� fa�zler�nde de artışlar görülür. Bankalar, f�rmaların r�sk�n� hem aldıkları tem�natlara 
hem de kred� fa�zler�ne yansıtmak durumundadır.

Banka kred�s� ülkem�zde f�rmaların öncel�kl� olarak terc�h ett�ğ� b�r yöntemd�r. F�rmalarımız 
daha çok küçük ve orta ölçekl� olduğu �ç�n çoğunlukla kapsamlı b�r f�nans departmanına sah�p 
değ�llerd�r. Kred� kullanımı d�ğer borç f�nansmanı çeş�tler�ne göre görece bas�t olsa da daha mal�yet-
l�d�r fakat çoğu f�rmada f�nans departmanlarının yeters�z olması veya bazen de bulunmaması; bu 
yüzden de f�nans departmanlarının �şler�n�n muhasebe departmanları üzer�nden yürütülmes� sebe-
b�yle kred� çoğunlukla terc�h ed�len b�r seçenekt�r.

Kaynak: Resmi Gazete, 201339

Tablo 1. Borçlanma Araçları İhracında SPK Ücretleri

Vade Kurul Ücret�

Vades� 179 güne kadar

Vades� 180 gün �le 364 gün arası

Vades� 365 gün �le 730 gün arası

Vades� 730 günden daha uzun

On b�nde 5

On b�nde 7

B�nde 1

On b�nde 5

Kaynak: SPK, 202440

Şekil 10. Özel Sektör Bono İhracı (Milyar TL)
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2014 yılında 56,7 m�lyar TL’l�k özel sektör bonosu �hraç ed�l�rken 2019 yılına kadar �hraç ed�len 
m�ktar g�tg�de artmıştır. 2019 yılında �hraç ed�len m�ktar yaklaşık olarak 229 m�lyar TL’d�r. 2019 
yılından sonra borçlanmanın vade yapısı değ�şm�ş ve borçlanmalar daha çok uzun vadel� olmaya 

başlamıştır. 2019 yılının ardından 2020 yılında �hraç ed�len özel sektör bono m�ktarı 34,6 m�lyar 
TL’ye kadar düşmüştür. Bu düşüşte yükselen döv�z kurlarıyla beraber ekonom�de artan bel�rs�zl�ğ�n 
payı büyüktür. Özel sektör f�rmaları 2022 yılında oldukça düşük seyreden fa�zler�n oluşturduğu 
ekonom�k ortamda borçlanmak avantajlı olsa b�le bunu terc�h etmem�şlerd�r. 2023 yılıyla beraber 
özel sektör tahv�ller�yle kısa vadel� borçlanmanın oldukça artıp 296,6 m�lyar TL’ye ulaştığı görül-
mekted�r. 2024 yılının �lk dört ayında bu değer 110 m�lyar TL’y� aşmıştır. 2024 yılında özel sektör 
bono �hraç m�ktarında b�r rekor beklenmekted�r. Banka kred�ler�ne ulaşamayan veya yüksek mal�-
yetler yüzünden banka kred�ler�n� terc�h etmeyen özel sektör f�rmaları bonolar aracılığıyla kısa 
vadel� de olsa borçlanmaya adeta hücum etm�şlerd�r.

Özel sektör 1 yıldan uzun vadelerde borçlanmaya g�tt�ğ�nde özel sektör tahv�ller�n� kullanmakta-
dır. Özel sektör tahv�ller� de 2010 önces�nde nad�ren kullanılan f�nansman araçları arasında yer 
almaktadır. 2010’lu yılların ortalarıyla beraber özel sektör tahv�l �hraçları bell� b�r büyüklüğe 
ulaşmıştır. Özel sektör tahv�ller�n�n �hraç m�ktarları, 2014 yılından 2023 yılına kadar olan zaman 
d�l�m�nde yıllık olarak Şek�l 11’de ver�lmekted�r.

Özel sektör 2014 yılında 11,7 m�lyar TL’l�k tahv�l �hracı yapmıştır. 2017 yılı har�c�nde 2020 yılına 
kadar özel sektör tahv�l �hraçları 10 m�lyar TL c�varında gerçekleşm�şt�r. 2021 yılında bu m�ktar 
19,1 m�lyar TL’ye ulaşmış fakat 2022 yılının get�rd�ğ� bel�rs�zl�kle 2022 yılında �hraçlar hız kesm�ş-
t�r. 2022 yılında özel sektörün yaptığı tahv�l �hraç m�ktarı 10,6 m�lyar TL’d�r. 2023 yılında �se özel 
sektörün tahv�l �hracı 72,1 m�lyar TL �le rekor sev�yeye yükselm�şt�r. 2024 yılının �lk dört ayında bu 
değer 28,2 m�lyar TL’d�r. 2024 yılında özel sektör bono �hraçlarına benzer b�r şek�lde özel sektör 
tahv�l �hraçlarının da rekor kırması beklenmekted�r.

Özel sektör bono ve tahv�ller� fa�z �çeren araçlardır. Bu araçlar hem �hraç eden f�rma hem de 
yatırımcılar tarafından kullanılmak �stenmeyeb�l�r. Bono ve tahv�l g�b� borçlanma araçlarının 
yer�ne fa�z �çermeyen ve kültürel ve d�n� olarak uygun olan k�ra sert�f�kaları terc�h ed�leb�l�r. K�ra 
Sert�f�kaları Tebl�ğ�’ne42 göre k�ra sert�f�kaları,

Sah�pl�ğe,
Yönet�m Sözleşmes�ne,
Alım-satıma,
Ortaklığa,
Eser Sözleşmes�ne,

dayalı olarak veya bunların b�rl�kte kullanılması suret�yle çıkarılır. K�ra sert�f�kalarının �hracında 
varlık k�ralama ş�rketler� b�r sermaye p�yasası kurumu olarak görev alır.

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kası �cara sukuk, yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası wakala 
sukuk, alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası murabaha sukuk, ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası mudara-
ba/muşaraka sukuk ve eser sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası �st�sna sukuk olarak adlandırılır.43

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kaları kaynak kuruluşa veya üçüncü k�ş�lere k�ralanmak veya varlık 
k�ralama ş�rket� adına yönet�lmek üzere varlık k�ralama ş�rket� tarafından kaynak kuruluştan 
devralınacak varlık ve hakların f�nansmanını sağlamak �ç�n �hraç ed�len k�ra sert�f�kalarıdır.44 
Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında devred�lecek varlık veya haklar üzer�nde hac�z ve tedb�r 
bulunmaması gerekl�d�r. Aynı zamanda üçüncü k�ş�ler leh�ne herhang� b�r ayn� veya şahs� hak tes�s 
ed�lmem�ş olmalıdır. Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında dayanak varlık veya hakların değerleme-
s� Sermaye P�yasası Kurulu’nun mevzuatına göre yapılmalıdır. İhraç ed�lecek sah�pl�ğe dayalı k�ra 
sert�f�kasının m�ktarı değerlemen�n %90’nını geçememekted�r.

Eser sözleşmeler�nde de sah�pl�ğe da�r ve ortaklığa da�r k�ra sert�f�kalarındak� g�b� değerleme 
yapılması gerekmekted�r. Bu değerleme SPK mevzuatına uygun olarak yapılır. İhraç ed�lecek k�ra 
sert�f�kası tutarı değerleme sonucu çıkan değer�n %90’nını geçemez. Varlık k�ralama ş�rket� eser 
sözleşmes�ne da�r ödemeler�n� peş�n yaparsa, eser sözleşmes�n�n tam ve zamanında tamamlanması 
�ç�n yüklen�c� tarafından varlık k�ralama ş�rket�ne menkul ve gayr�menkul reh�n� veya tem�nat 
ver�lmes� zorunludur.

K�ra sert�f�kalarının d�n� kurallara uygun olduğuna da�r �cazet belges� ver�lmekted�r. K�ra sert�f�-
kalarının dayandığı �şlemler d�n� kurallara uygun olmalı ve bu kuralların dışına çıkmamalıdır. Bu 
sebeple k�ra sert�f�kaları b�reysel ve kurumsal yatırımcılar tarafından terc�h ed�lmekted�r. Ayrıca, 
katılım esaslı menkul kıymet veya emekl�l�k fonları bu borçlanma araçlarını satın almaktadır. Genel 
olarak değerlend�r�ld�ğ�nde k�ra sert�f�kası arzının oldukça düşük, taleb�n�n �se oldukça yüksek 
olduğu söyleneb�l�r. F�rmaların f�nansman amacıyla k�ra sert�f�kası �hraç etmes� onların hem borç-
lanmasını kolaylaştıracak hem de borçlanma mal�yetler�n� aşağıya çekecek öneml� b�r adım olacak-
tır.

K�ra sert�f�kası �hracında SPK’nın bel�rled�ğ� kurul ücretler� bulunmaktadır. Kurul ücretler� 
Tablo 2’de ver�lm�şt�r. Kurul ücretler� çıkarılan k�ra sert�f�kalarının nom�nal değer�nden az olma-
mak kaydıyla, �hraç değer� üzer�nden alınır.
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Yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kaları f�rmalara a�t varlıkların veya hakların varlık yöne-
t�m ş�rket� yönet�m�ne bırakılmasını �çer�r. Varlık yönet�m ş�rket� bu varlık ve hakları k�ralayab�l�r. 
Varlık k�ralama ş�rket�n�n yönet�m�yle elde ed�len gel�rler varlık k�ralama ş�rket�ne aktarılır. Elde 
ed�lecek gel�r veya bu gel�r�n hesaplanması varlık k�ralama ş�rket� �le kaynak f�rma arasında yapıla-
cak sözleşme �le detaylı olarak bel�rlen�r.45

Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası b�r varlık veya hakkın varlık k�ralama ş�rket� tarafından satın 
alınarak bankalara, aracı kurumlara, gayr�menkul yatırım ortaklıklarına, halka açık ortaklıklara, 
kred� derecelend�rme kuruluşları tarafından yatırım yapılab�l�r sev�yes�nde derecelend�r�len ortak-
lıklara veya %51 veya fazlası Haz�ne Müsteşarlığı’na a�t ortaklıklara vadel� olarak satılması �le 
gerçekleş�r.46 Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kalarında �hraca konu varlık ve hakların Borsa                  
İstanbul’da veya d�ğer l�k�t p�yasalarda alınıp satılması zorunludur.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket�, ortak g�r�ş�me sermaye 
koymak �ç�n k�ra sert�f�kası �hraç eder ve sermayen�n tamamını koyar.47 Ortak g�r�ş�m�n yönet�m� 
ya g�r�ş�mc� ya da g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü b�r k�ş� tarafından yapılır. B�r ortaklık sözleşmes�yle 
varlık k�ralama ş�rket� �le g�r�ş�mc� arasındak� kâr paylaşımı yapılır ve g�r�ş�mc�n�n alacağı sab�t 
ücret bel�rlen�r. K�m� zaman �se g�r�ş�mc� de k�ş�sel emek veya t�car� �t�bar yanında sermaye de koya-
b�l�r. Bu durumda da kâr paylaşımı ve g�r�ş�mc�ye ödenecek sab�t ücret ortaklık sözleşmes�yle bel�r-
len�r.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında değerleme raporu düzenlenmes� gerekmekted�r. 
İhraç ed�lecek k�ra sert�f�kası tutarı değerlemen�n %90’nını geçemez. Bu sözleşmelerde g�r�ş�mc� 
veya g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü k�ş� g�r�ş�m�n yönet�m�nde bulunduğu �ç�n g�r�ş�m zarar edeb�l�r. 
Eğer ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı g�r�ş�mc�n�n kötü n�yet� veya hukuka aykırı 
davranışları yoksa varlık k�ralama ş�rket� oluşacak zararlardan sadece koyduğu sermaye �le sınırlı 
olarak sorumludur.48 Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket� leh�ne 
g�r�ş�mc�n�n ortaklıkla �lg�s� olmayan varlıklarına reh�n konur ve ortaklık sözleşmes�, ş�rket sözleş-
mes�, esas sözleşmede bel�rt�len tem�natlar alınab�l�r. Ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı 
g�r�ş�mc� kötü n�yetl� b�r b�ç�mde ortaklığı zarara uğratırsa; varlık k�ralama ş�rket� tem�natları veya 
reh�n alınan varlıklar l�k�d�te ed�l�r ve k�ra sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.

F�rmalar tarafından eser sözleşmes�ne dayanarak da k�ra sert�f�kası �hracı yapılab�l�r. Eser sözleş-
meler�nde varlık k�ralama ş�rketler� �ş sah�b� olarak taraftır, kaynak f�rma �se yüklen�c�d�r. Eser 
sözleşmeler�ne dayalı k�ra sert�f�kalarında bu sözleşmeler�n kapsamı gen�şlet�lerek h�zmet, kat veya 
arsa karşılığı �nşaat veya ortaklığa dayandırılab�l�r. Varlık k�ralama ş�rket� oluşturulacak eser� 
k�ralar ve satışa konu eder. Varlık k�ralama ş�rket� eser� k�ralamadan da satışa konu edeb�l�r. K�ra 
sert�f�kasının vades� dolduğunda satış bedel� varlık k�ralama ş�rket� tarafından tahs�l ed�l�p k�ra 
sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.49

41 Sermaye P�yasası Kurulu (SPK), “2024 Yılı İstat�st�k Bültenler�”.

Banka kred�ler� Türk�ye’de oldukça sık kullanılmaktadır. Banka aracılığıyla f�nansmanın kullanı-
mı büyük yatırımlardan çok �şletme f�nansmanı sağlanmasına odaklıdır. Bu durum Türk�ye’de 
f�rmaların b�rçoğunun küçük ve orta ölçekl� b�r yapı olmalarından kaynaklanmaktadır. Ülkem�zde 
kültürel koşullar kred� kullanımına soğuk bakılmasına sebeb�yet verse de geleneksel bankacılık 
s�stem�n�n yanında katılım bankacılığı da oldukça gel�şm�şt�r. Katılım bankacılığının da sıklıkla 
kred� amacıyla kullanıldığı görülmekted�r. Türk�ye’de katılım bankacılığı en az geleneksel bankacı-
lık kadar yaygındır. Katılım bankacılığı geleneksel bankacılık s�stem�n�n sağladığı ürünler� de kolay-
lıkla sağlayab�lmekte ve f�rmalara fon akışını çeş�tl� yollarla gerçekleşt�rmekted�r.

Banka kred�ler� temelde bankalardan bell� b�r m�ktar borcun bel�rlenm�ş b�r takv�m dah�l�nde 
önceden kararlaştırılmış b�r fa�z oranıyla alınmasına dayanmaktadır. Bankalar kullandırdıkları 
kred�ler� fa�z�yle tahs�l ederler. Fa�z oranını makro ekonom�k şartların şek�llend�rd�ğ� borç ver�leb�-
l�r fon p�yasası ve f�rmanın durumu bel�rler. Merkez bankaları kısa vadel� fa�z oranlarını bel�rleseler 
de kısa vadel� fa�z oranları p�yasadak� tüm fa�z oranlarının şek�llenmes�ne yol açar. Merkez bankala-
rının gecel�k repo fa�z� çerçeves�nde borç alma ve borç verme olanakları ve bu �şlemler �ç�n bel�rle-
d�kler� fa�z oranları bulunmaktadır. Bankalar bu kısa vadel� l�k�d�te penceres�yle kend�ler�nde bulu-
nan âtıl kaynakları merkez bankasına, merkez bankasının borç alma fa�z� oranından park edeb�l�r-
ler. Böylece p�yasadak� kısa vadel� fa�zler�n alt bandı oluşmaktadır. Ayrıca fon �ht�yacı olan bankalar 
gecel�k borç alma fa�z� üzer�nden kaynak �ht�yaçlarını g�dereb�lmekted�rler. Böylece merkez banka-
ları kısa vadel� p�yasa fa�z oranlarını şek�llend�rmekted�rler.

P�yasada b�rden çok fa�z oranı bulunmaktadır. Bunlardan en b�l�nen� mevduat fa�zler�d�r. Kred� 
kartı fa�zler�, tüket�c� kred�s� fa�zler�, t�car� kred� fa�zler� ve benzer� fa�zler de p�yasadak� d�ğer fa�zle-
re örnek olarak ver�leb�l�r. Mevduat fa�zler� bankacılık s�stem� açısından oldukça öneml�d�r. Çünkü 
bankacılık s�stem� kred� vermek �ç�n topladığı fonların büyük kısmını mevduatlardan elde etmekte-
d�r. Mevduatların oluşturduğu mal�yet bankalar tarafından kred�lere de yansıtılır. Yüksek fa�zle 
toplanan mevduatlar bankalar tarafından yüksek kred� fa�zler�n�n talep ed�lmes�ne neden olacaktır. 
Aynı şek�lde bankalar tarafından düşük fa�zle toplanan mevduatlar kred� fa�zler�n�n düşmes�ne 
sebep olur.

Merkez bankaları hem gecel�k repo fa�zler�yle hem de pol�t�ka fa�z� d�ye adlandırdığımız b�r hafta-
lık repo fa�zler�yle mevduat fa�zler� başta olmak üzere p�yasadak� fa�zler oranlarına yön ver�r. 
Burada yön ver�len fa�zler�n vade yapısının kısa veya uzun vadel� olması merkez bankaları kararları-
nın etk� düzey�n� bel�rler. Merkez bankaları daha çok kısa vadel� fa�zler üzer�nde etk�l� olsa da uzun 
vadel� fa�zler� de etk�leme kapas�tes�ne sah�pt�rler. B�r merkez bankası tüm b�r şehre su veren ana 
vananın başında vanayı kontrol eden b�r f�gür olarak düşünüleb�l�r. Vana kısıldığında nasıl şehre 
g�den su m�ktarı azalıyorsa; merkez bankası da fa�z oranlarını artırarak para arzını azaltır ve mevdu-
at fa�zler� başta olmak üzere tüm fa�z oranlarını yükselt�r. Y�ne aynı şek�lde nasıl vana açılıp su akışı 
çoğaltılıyorsa; merkez bankası da fa�zler� düşürüp para arzını artırır. Böylece p�yasa fa�zler� merkez 
bankasının attığı adımlara uyum sağlar.

Merkez bankalarının düşük pol�t�ka fa�zler� bel�rled�ğ� koşullarda bankalar düşük mal�yetl� l�k�d�-

teye daha kolay ulaşabildikleri için kredi faizleri düşme eğilimi göstermektedir. Bu durumda firma-
lar daha çok kredi talep edeceklerdir. Kredi kullanma iştahı artan firmalar daha büyük yatırımlara 
başlayacaktır. Fakat merkez bankaları düşük faiz, bol likidite politikasında değişime de gidebilmek-
tedir. Düşük faiz yüksek yatırım demek olsa bile yüksek tüketimi de tetiklemektedir. Reel faiz çok 
düşük seviyelere geldiğinde hem tüketimin arttığı hem de yatırımların kalitesinin bozulduğu 
görülmektedir. Fırsat maliyetlerinin oldukça düştüğü ekonomik koşullarda yatırımların birçoğu 
verimli alanlara gitmemektedir. Bazı zamanlarda  ise yatırımların sabit sermaye yatırımı şeklinde 
bile gerçekleştirilmeyip tamamen finansal yatırımlara dönüştüğü görülmektedir. Yüksek yatırım ve 
yüksek tüketim piyasa fiyatlama mekanizmasını bozmakta ve çoğu zaman da enflasyonist bir 
dönemi beraberinde getirmektedir. Merkez bankaları ise enflasyonla mücadele için politika 
değişimine giderek gecelik ve 1 haftalık repo faizlerini yükseltmektedir. Kısacası faizlerin çok düşük 
olduğu periyotları faizlerin oldukça yüksek olduğu periyotlar izleyebilmektedir. Merkez bankala-
rının yüksek politika faizi uygulaması buna hazır olmayan firmaların zorlanmasına ve adeta ekono-
mik olarak havlu atmasına neden olmaktadır.

Özetle borç finansmanında makro ekonomik koşullar ve merkez bankasının atacağı adımlar 
önemlidir. Bugün firmaların bulduğu ucuz maliyetli kredilerin yarın da ucuza bulunabileceğinin 
garantisi bulunmamaktadır. Buna örnek olması açısından rapor kapsamında yapılan yarı 
yapılandırılmış mülakatlarda (bakınız Bölüm 6) medikal sektöründen bir iş adamının şu sözleri 
manidardır:

“B�z fa�zler bu kadar düşük değ�lken yatırımımızı hep kend�m�zden yaptık, kend� yağımızda 
kavrulduk, çok uzamadık ama çok da kısalmadık. Fakat fa�zler düşünce f�rmamızı gen�şlett�k, 
kaynak robotları aldık, yen� ve büyük b�r tes�se k�raya geçt�k. Ş�md� fa�zler çok yükseld�, satışlar 
kötü ve hatta sattığımız malın parasını b�le tahs�l etmekte zorlanıyoruz. Varlığımız, araz�ler�m�z 
ve araçlarımız var ama kred�ler�m�z� çev�remez, ödeyemez duruma geld�k. Madem fa�zler bu 
kadar yükselecekt� n�ye kred�ye bulaştık d�yorum çoğu zaman, ne güzel kend� düzen�m�zle kend� 
yağımızda kavrulup g�d�yorduk.”

Genel olarak değerlendirirsek firma sahiplerinin kredi kullanırken makro ekonomik koşulların 
aynı şekilde devam edeceğini varsaydığı görülmektedir. Halbuki makro ekonomik koşullar oldukça 
değişkendir. Firmalar düşük faizin hüküm sürdüğü ortamlarda firmalarının büyüklüğü ile orantısız 
yatırımlara başlamakta ve makro ekonomik koşullar değiştiğinde likidite problemleri başta olmak 
üzere birçok sorunla karşı karşıya kalmaktadırlar.

Banka kredilerinde ikinci önemli olgu ise kredi talep eden firmanın finansal durumudur. 
Finansal durumu iyi olan firmalar bankalarca sağlanan kredi imkânlarına kolaylıkla ulaşabilirken, 
bilançosu, gelir ve nakit akım tablosu bozuk olan firmalar krediye ulaşmakta güçlük çekmektedir.

Banka kredileri teminatsız veya teminatlı şekilde verilebilmektedir. Nakit akımı oluşturmakta 
güçlük çeken; bilançosu ve gelir tablosu bozulmuş firmalardan kredi karşılığı çeşitli teminatlar talep 
ed�l�r. Bu sayede alınan kred�n�n sorunsuz b�r şek�lde ödenmes� garant� altına alınmaya çalışılır. 
Bankalar genell�kle yen� çalışmaya başladıkları müşter�ler�yle de tem�natlı b�r şek�lde çalışmak 
�sterler.

Banka kred�ler� �ç�n talep ed�len tem�natlar şahs� veya madd� şek�lde olab�l�r.28 Şahs� tem�natın 
b�r d�ğer adı kefalett�r. Şahs� kefalette kred� kullanan f�rma borcunu ödemed�ğ� takd�rde şahs� kefa-
let veren k�ş� tüm mal varlığıyla bu borçtan sorumludur. Ayrıca d�ğer banka ve s�gorta kuruluşları ve 
benzer� yerlerden alınan tem�nat mektupları da bu kapsama g�rer. Bankalar şahs� kefalet� çok 
kullanmak �stemezler. Bu tem�nat türü ancak uzun yıllar bankayla �ş yapan ve bankayla arasında 
t�car� b�r bağ oluşturan müşter�lere sağlanır. Banka ve f�rma arasındak� güven şahs� kefalette en 
bel�rley�c� unsurdur.

Banka tem�natlarının �k�nc� çeş�d� �se madd� tem�natlardır. Madd� tem�natlar taşınır veya taşın-
mazlar üzer�nden alınır. Bu tem�natların �ç�ne; �potek, menkul reh�n� ve t�car� �şletme reh�n� g�b� 
tem�natlar g�rer. Madd� tem�natlar ver�len kred� m�ktarını b�reb�r karşılayacak şek�lde alınab�leceğ� 
g�b� kred� m�ktarından daha yüksek b�r m�ktarda da talep ed�l�p alınab�l�r.

F�rmaların mal� yapıları bozuldukça f�rmalardan talep ed�len tem�nat çeş�tler� değ�ş�r ve tem�nat 
m�ktarları artar. Bunun yanı sıra f�rmaların mal� yapısına göre değ�şmekle b�rl�kte f�rmalardan talep 
ed�len kred� fa�zler�nde de artışlar görülür. Bankalar, f�rmaların r�sk�n� hem aldıkları tem�natlara 
hem de kred� fa�zler�ne yansıtmak durumundadır.

Banka kred�s� ülkem�zde f�rmaların öncel�kl� olarak terc�h ett�ğ� b�r yöntemd�r. F�rmalarımız 
daha çok küçük ve orta ölçekl� olduğu �ç�n çoğunlukla kapsamlı b�r f�nans departmanına sah�p 
değ�llerd�r. Kred� kullanımı d�ğer borç f�nansmanı çeş�tler�ne göre görece bas�t olsa da daha mal�yet-
l�d�r fakat çoğu f�rmada f�nans departmanlarının yeters�z olması veya bazen de bulunmaması; bu 
yüzden de f�nans departmanlarının �şler�n�n muhasebe departmanları üzer�nden yürütülmes� sebe-
b�yle kred� çoğunlukla terc�h ed�len b�r seçenekt�r.

2014 yılında 56,7 m�lyar TL’l�k özel sektör bonosu �hraç ed�l�rken 2019 yılına kadar �hraç ed�len 
m�ktar g�tg�de artmıştır. 2019 yılında �hraç ed�len m�ktar yaklaşık olarak 229 m�lyar TL’d�r. 2019 
yılından sonra borçlanmanın vade yapısı değ�şm�ş ve borçlanmalar daha çok uzun vadel� olmaya 

başlamıştır. 2019 yılının ardından 2020 yılında �hraç ed�len özel sektör bono m�ktarı 34,6 m�lyar 
TL’ye kadar düşmüştür. Bu düşüşte yükselen döv�z kurlarıyla beraber ekonom�de artan bel�rs�zl�ğ�n 
payı büyüktür. Özel sektör f�rmaları 2022 yılında oldukça düşük seyreden fa�zler�n oluşturduğu 
ekonom�k ortamda borçlanmak avantajlı olsa b�le bunu terc�h etmem�şlerd�r. 2023 yılıyla beraber 
özel sektör tahv�ller�yle kısa vadel� borçlanmanın oldukça artıp 296,6 m�lyar TL’ye ulaştığı görül-
mekted�r. 2024 yılının �lk dört ayında bu değer 110 m�lyar TL’y� aşmıştır. 2024 yılında özel sektör 
bono �hraç m�ktarında b�r rekor beklenmekted�r. Banka kred�ler�ne ulaşamayan veya yüksek mal�-
yetler yüzünden banka kred�ler�n� terc�h etmeyen özel sektör f�rmaları bonolar aracılığıyla kısa 
vadel� de olsa borçlanmaya adeta hücum etm�şlerd�r.

Özel sektör 1 yıldan uzun vadelerde borçlanmaya g�tt�ğ�nde özel sektör tahv�ller�n� kullanmakta-
dır. Özel sektör tahv�ller� de 2010 önces�nde nad�ren kullanılan f�nansman araçları arasında yer 
almaktadır. 2010’lu yılların ortalarıyla beraber özel sektör tahv�l �hraçları bell� b�r büyüklüğe 
ulaşmıştır. Özel sektör tahv�ller�n�n �hraç m�ktarları, 2014 yılından 2023 yılına kadar olan zaman 
d�l�m�nde yıllık olarak Şek�l 11’de ver�lmekted�r.

Özel sektör 2014 yılında 11,7 m�lyar TL’l�k tahv�l �hracı yapmıştır. 2017 yılı har�c�nde 2020 yılına 
kadar özel sektör tahv�l �hraçları 10 m�lyar TL c�varında gerçekleşm�şt�r. 2021 yılında bu m�ktar 
19,1 m�lyar TL’ye ulaşmış fakat 2022 yılının get�rd�ğ� bel�rs�zl�kle 2022 yılında �hraçlar hız kesm�ş-
t�r. 2022 yılında özel sektörün yaptığı tahv�l �hraç m�ktarı 10,6 m�lyar TL’d�r. 2023 yılında �se özel 
sektörün tahv�l �hracı 72,1 m�lyar TL �le rekor sev�yeye yükselm�şt�r. 2024 yılının �lk dört ayında bu 
değer 28,2 m�lyar TL’d�r. 2024 yılında özel sektör bono �hraçlarına benzer b�r şek�lde özel sektör 
tahv�l �hraçlarının da rekor kırması beklenmekted�r.

Kaynak: SPK, 202441

Şekil 11. Özel Sektör Tahvil İhracı (Milyar TL)
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Özel sektör bono ve tahv�ller� fa�z �çeren araçlardır. Bu araçlar hem �hraç eden f�rma hem de 
yatırımcılar tarafından kullanılmak �stenmeyeb�l�r. Bono ve tahv�l g�b� borçlanma araçlarının 
yer�ne fa�z �çermeyen ve kültürel ve d�n� olarak uygun olan k�ra sert�f�kaları terc�h ed�leb�l�r. K�ra 
Sert�f�kaları Tebl�ğ�’ne42 göre k�ra sert�f�kaları,

Sah�pl�ğe,
Yönet�m Sözleşmes�ne,
Alım-satıma,
Ortaklığa,
Eser Sözleşmes�ne,

dayalı olarak veya bunların b�rl�kte kullanılması suret�yle çıkarılır. K�ra sert�f�kalarının �hracında 
varlık k�ralama ş�rketler� b�r sermaye p�yasası kurumu olarak görev alır.

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kası �cara sukuk, yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası wakala 
sukuk, alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası murabaha sukuk, ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası mudara-
ba/muşaraka sukuk ve eser sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası �st�sna sukuk olarak adlandırılır.43

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kaları kaynak kuruluşa veya üçüncü k�ş�lere k�ralanmak veya varlık 
k�ralama ş�rket� adına yönet�lmek üzere varlık k�ralama ş�rket� tarafından kaynak kuruluştan 
devralınacak varlık ve hakların f�nansmanını sağlamak �ç�n �hraç ed�len k�ra sert�f�kalarıdır.44 
Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında devred�lecek varlık veya haklar üzer�nde hac�z ve tedb�r 
bulunmaması gerekl�d�r. Aynı zamanda üçüncü k�ş�ler leh�ne herhang� b�r ayn� veya şahs� hak tes�s 
ed�lmem�ş olmalıdır. Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında dayanak varlık veya hakların değerleme-
s� Sermaye P�yasası Kurulu’nun mevzuatına göre yapılmalıdır. İhraç ed�lecek sah�pl�ğe dayalı k�ra 
sert�f�kasının m�ktarı değerlemen�n %90’nını geçememekted�r.

Eser sözleşmeler�nde de sah�pl�ğe da�r ve ortaklığa da�r k�ra sert�f�kalarındak� g�b� değerleme 
yapılması gerekmekted�r. Bu değerleme SPK mevzuatına uygun olarak yapılır. İhraç ed�lecek k�ra 
sert�f�kası tutarı değerleme sonucu çıkan değer�n %90’nını geçemez. Varlık k�ralama ş�rket� eser 
sözleşmes�ne da�r ödemeler�n� peş�n yaparsa, eser sözleşmes�n�n tam ve zamanında tamamlanması 
�ç�n yüklen�c� tarafından varlık k�ralama ş�rket�ne menkul ve gayr�menkul reh�n� veya tem�nat 
ver�lmes� zorunludur.

K�ra sert�f�kalarının d�n� kurallara uygun olduğuna da�r �cazet belges� ver�lmekted�r. K�ra sert�f�-
kalarının dayandığı �şlemler d�n� kurallara uygun olmalı ve bu kuralların dışına çıkmamalıdır. Bu 
sebeple k�ra sert�f�kaları b�reysel ve kurumsal yatırımcılar tarafından terc�h ed�lmekted�r. Ayrıca, 
katılım esaslı menkul kıymet veya emekl�l�k fonları bu borçlanma araçlarını satın almaktadır. Genel 
olarak değerlend�r�ld�ğ�nde k�ra sert�f�kası arzının oldukça düşük, taleb�n�n �se oldukça yüksek 
olduğu söyleneb�l�r. F�rmaların f�nansman amacıyla k�ra sert�f�kası �hraç etmes� onların hem borç-
lanmasını kolaylaştıracak hem de borçlanma mal�yetler�n� aşağıya çekecek öneml� b�r adım olacak-
tır.

K�ra sert�f�kası �hracında SPK’nın bel�rled�ğ� kurul ücretler� bulunmaktadır. Kurul ücretler� 
Tablo 2’de ver�lm�şt�r. Kurul ücretler� çıkarılan k�ra sert�f�kalarının nom�nal değer�nden az olma-
mak kaydıyla, �hraç değer� üzer�nden alınır.
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Yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kaları f�rmalara a�t varlıkların veya hakların varlık yöne-
t�m ş�rket� yönet�m�ne bırakılmasını �çer�r. Varlık yönet�m ş�rket� bu varlık ve hakları k�ralayab�l�r. 
Varlık k�ralama ş�rket�n�n yönet�m�yle elde ed�len gel�rler varlık k�ralama ş�rket�ne aktarılır. Elde 
ed�lecek gel�r veya bu gel�r�n hesaplanması varlık k�ralama ş�rket� �le kaynak f�rma arasında yapıla-
cak sözleşme �le detaylı olarak bel�rlen�r.45

Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası b�r varlık veya hakkın varlık k�ralama ş�rket� tarafından satın 
alınarak bankalara, aracı kurumlara, gayr�menkul yatırım ortaklıklarına, halka açık ortaklıklara, 
kred� derecelend�rme kuruluşları tarafından yatırım yapılab�l�r sev�yes�nde derecelend�r�len ortak-
lıklara veya %51 veya fazlası Haz�ne Müsteşarlığı’na a�t ortaklıklara vadel� olarak satılması �le 
gerçekleş�r.46 Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kalarında �hraca konu varlık ve hakların Borsa                  
İstanbul’da veya d�ğer l�k�t p�yasalarda alınıp satılması zorunludur.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket�, ortak g�r�ş�me sermaye 
koymak �ç�n k�ra sert�f�kası �hraç eder ve sermayen�n tamamını koyar.47 Ortak g�r�ş�m�n yönet�m� 
ya g�r�ş�mc� ya da g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü b�r k�ş� tarafından yapılır. B�r ortaklık sözleşmes�yle 
varlık k�ralama ş�rket� �le g�r�ş�mc� arasındak� kâr paylaşımı yapılır ve g�r�ş�mc�n�n alacağı sab�t 
ücret bel�rlen�r. K�m� zaman �se g�r�ş�mc� de k�ş�sel emek veya t�car� �t�bar yanında sermaye de koya-
b�l�r. Bu durumda da kâr paylaşımı ve g�r�ş�mc�ye ödenecek sab�t ücret ortaklık sözleşmes�yle bel�r-
len�r.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında değerleme raporu düzenlenmes� gerekmekted�r. 
İhraç ed�lecek k�ra sert�f�kası tutarı değerlemen�n %90’nını geçemez. Bu sözleşmelerde g�r�ş�mc� 
veya g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü k�ş� g�r�ş�m�n yönet�m�nde bulunduğu �ç�n g�r�ş�m zarar edeb�l�r. 
Eğer ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı g�r�ş�mc�n�n kötü n�yet� veya hukuka aykırı 
davranışları yoksa varlık k�ralama ş�rket� oluşacak zararlardan sadece koyduğu sermaye �le sınırlı 
olarak sorumludur.48 Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket� leh�ne 
g�r�ş�mc�n�n ortaklıkla �lg�s� olmayan varlıklarına reh�n konur ve ortaklık sözleşmes�, ş�rket sözleş-
mes�, esas sözleşmede bel�rt�len tem�natlar alınab�l�r. Ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı 
g�r�ş�mc� kötü n�yetl� b�r b�ç�mde ortaklığı zarara uğratırsa; varlık k�ralama ş�rket� tem�natları veya 
reh�n alınan varlıklar l�k�d�te ed�l�r ve k�ra sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.

F�rmalar tarafından eser sözleşmes�ne dayanarak da k�ra sert�f�kası �hracı yapılab�l�r. Eser sözleş-
meler�nde varlık k�ralama ş�rketler� �ş sah�b� olarak taraftır, kaynak f�rma �se yüklen�c�d�r. Eser 
sözleşmeler�ne dayalı k�ra sert�f�kalarında bu sözleşmeler�n kapsamı gen�şlet�lerek h�zmet, kat veya 
arsa karşılığı �nşaat veya ortaklığa dayandırılab�l�r. Varlık k�ralama ş�rket� oluşturulacak eser� 
k�ralar ve satışa konu eder. Varlık k�ralama ş�rket� eser� k�ralamadan da satışa konu edeb�l�r. K�ra 
sert�f�kasının vades� dolduğunda satış bedel� varlık k�ralama ş�rket� tarafından tahs�l ed�l�p k�ra 
sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.49

42 Resm� Gazete, K�ra Sert�f�kaları Tebl�ğ�, (2013), 
https://www.mevzuat.gov.tr/F�le/GeneratePdf?mevzuatNo=18451&mevzuatTur=Tebl�g&mevzuatTert�p=5 (Er�ş�m 
Tar�h�: 2024).
43 “Sukuk Ned�r, Çeş�tler� Neler? Sukuk İhracı Nasıl Yapılır?”, Ekonom�st, Er�ş�m Tar�h�: 2024, 
https://www.ekonom�st.com.tr/sozluk/sukuk-ned�r-ces�tler�-neler-.
44 Resm� Gazete, “K�ra Sert�f�kaları Tebl�ğ�”.

Banka kred�ler� Türk�ye’de oldukça sık kullanılmaktadır. Banka aracılığıyla f�nansmanın kullanı-
mı büyük yatırımlardan çok �şletme f�nansmanı sağlanmasına odaklıdır. Bu durum Türk�ye’de 
f�rmaların b�rçoğunun küçük ve orta ölçekl� b�r yapı olmalarından kaynaklanmaktadır. Ülkem�zde 
kültürel koşullar kred� kullanımına soğuk bakılmasına sebeb�yet verse de geleneksel bankacılık 
s�stem�n�n yanında katılım bankacılığı da oldukça gel�şm�şt�r. Katılım bankacılığının da sıklıkla 
kred� amacıyla kullanıldığı görülmekted�r. Türk�ye’de katılım bankacılığı en az geleneksel bankacı-
lık kadar yaygındır. Katılım bankacılığı geleneksel bankacılık s�stem�n�n sağladığı ürünler� de kolay-
lıkla sağlayab�lmekte ve f�rmalara fon akışını çeş�tl� yollarla gerçekleşt�rmekted�r.

Banka kred�ler� temelde bankalardan bell� b�r m�ktar borcun bel�rlenm�ş b�r takv�m dah�l�nde 
önceden kararlaştırılmış b�r fa�z oranıyla alınmasına dayanmaktadır. Bankalar kullandırdıkları 
kred�ler� fa�z�yle tahs�l ederler. Fa�z oranını makro ekonom�k şartların şek�llend�rd�ğ� borç ver�leb�-
l�r fon p�yasası ve f�rmanın durumu bel�rler. Merkez bankaları kısa vadel� fa�z oranlarını bel�rleseler 
de kısa vadel� fa�z oranları p�yasadak� tüm fa�z oranlarının şek�llenmes�ne yol açar. Merkez bankala-
rının gecel�k repo fa�z� çerçeves�nde borç alma ve borç verme olanakları ve bu �şlemler �ç�n bel�rle-
d�kler� fa�z oranları bulunmaktadır. Bankalar bu kısa vadel� l�k�d�te penceres�yle kend�ler�nde bulu-
nan âtıl kaynakları merkez bankasına, merkez bankasının borç alma fa�z� oranından park edeb�l�r-
ler. Böylece p�yasadak� kısa vadel� fa�zler�n alt bandı oluşmaktadır. Ayrıca fon �ht�yacı olan bankalar 
gecel�k borç alma fa�z� üzer�nden kaynak �ht�yaçlarını g�dereb�lmekted�rler. Böylece merkez banka-
ları kısa vadel� p�yasa fa�z oranlarını şek�llend�rmekted�rler.

P�yasada b�rden çok fa�z oranı bulunmaktadır. Bunlardan en b�l�nen� mevduat fa�zler�d�r. Kred� 
kartı fa�zler�, tüket�c� kred�s� fa�zler�, t�car� kred� fa�zler� ve benzer� fa�zler de p�yasadak� d�ğer fa�zle-
re örnek olarak ver�leb�l�r. Mevduat fa�zler� bankacılık s�stem� açısından oldukça öneml�d�r. Çünkü 
bankacılık s�stem� kred� vermek �ç�n topladığı fonların büyük kısmını mevduatlardan elde etmekte-
d�r. Mevduatların oluşturduğu mal�yet bankalar tarafından kred�lere de yansıtılır. Yüksek fa�zle 
toplanan mevduatlar bankalar tarafından yüksek kred� fa�zler�n�n talep ed�lmes�ne neden olacaktır. 
Aynı şek�lde bankalar tarafından düşük fa�zle toplanan mevduatlar kred� fa�zler�n�n düşmes�ne 
sebep olur.

Merkez bankaları hem gecel�k repo fa�zler�yle hem de pol�t�ka fa�z� d�ye adlandırdığımız b�r hafta-
lık repo fa�zler�yle mevduat fa�zler� başta olmak üzere p�yasadak� fa�zler oranlarına yön ver�r. 
Burada yön ver�len fa�zler�n vade yapısının kısa veya uzun vadel� olması merkez bankaları kararları-
nın etk� düzey�n� bel�rler. Merkez bankaları daha çok kısa vadel� fa�zler üzer�nde etk�l� olsa da uzun 
vadel� fa�zler� de etk�leme kapas�tes�ne sah�pt�rler. B�r merkez bankası tüm b�r şehre su veren ana 
vananın başında vanayı kontrol eden b�r f�gür olarak düşünüleb�l�r. Vana kısıldığında nasıl şehre 
g�den su m�ktarı azalıyorsa; merkez bankası da fa�z oranlarını artırarak para arzını azaltır ve mevdu-
at fa�zler� başta olmak üzere tüm fa�z oranlarını yükselt�r. Y�ne aynı şek�lde nasıl vana açılıp su akışı 
çoğaltılıyorsa; merkez bankası da fa�zler� düşürüp para arzını artırır. Böylece p�yasa fa�zler� merkez 
bankasının attığı adımlara uyum sağlar.

Merkez bankalarının düşük pol�t�ka fa�zler� bel�rled�ğ� koşullarda bankalar düşük mal�yetl� l�k�d�-

teye daha kolay ulaşabildikleri için kredi faizleri düşme eğilimi göstermektedir. Bu durumda firma-
lar daha çok kredi talep edeceklerdir. Kredi kullanma iştahı artan firmalar daha büyük yatırımlara 
başlayacaktır. Fakat merkez bankaları düşük faiz, bol likidite politikasında değişime de gidebilmek-
tedir. Düşük faiz yüksek yatırım demek olsa bile yüksek tüketimi de tetiklemektedir. Reel faiz çok 
düşük seviyelere geldiğinde hem tüketimin arttığı hem de yatırımların kalitesinin bozulduğu 
görülmektedir. Fırsat maliyetlerinin oldukça düştüğü ekonomik koşullarda yatırımların birçoğu 
verimli alanlara gitmemektedir. Bazı zamanlarda  ise yatırımların sabit sermaye yatırımı şeklinde 
bile gerçekleştirilmeyip tamamen finansal yatırımlara dönüştüğü görülmektedir. Yüksek yatırım ve 
yüksek tüketim piyasa fiyatlama mekanizmasını bozmakta ve çoğu zaman da enflasyonist bir 
dönemi beraberinde getirmektedir. Merkez bankaları ise enflasyonla mücadele için politika 
değişimine giderek gecelik ve 1 haftalık repo faizlerini yükseltmektedir. Kısacası faizlerin çok düşük 
olduğu periyotları faizlerin oldukça yüksek olduğu periyotlar izleyebilmektedir. Merkez bankala-
rının yüksek politika faizi uygulaması buna hazır olmayan firmaların zorlanmasına ve adeta ekono-
mik olarak havlu atmasına neden olmaktadır.

Özetle borç finansmanında makro ekonomik koşullar ve merkez bankasının atacağı adımlar 
önemlidir. Bugün firmaların bulduğu ucuz maliyetli kredilerin yarın da ucuza bulunabileceğinin 
garantisi bulunmamaktadır. Buna örnek olması açısından rapor kapsamında yapılan yarı 
yapılandırılmış mülakatlarda (bakınız Bölüm 6) medikal sektöründen bir iş adamının şu sözleri 
manidardır:

“B�z fa�zler bu kadar düşük değ�lken yatırımımızı hep kend�m�zden yaptık, kend� yağımızda 
kavrulduk, çok uzamadık ama çok da kısalmadık. Fakat fa�zler düşünce f�rmamızı gen�şlett�k, 
kaynak robotları aldık, yen� ve büyük b�r tes�se k�raya geçt�k. Ş�md� fa�zler çok yükseld�, satışlar 
kötü ve hatta sattığımız malın parasını b�le tahs�l etmekte zorlanıyoruz. Varlığımız, araz�ler�m�z 
ve araçlarımız var ama kred�ler�m�z� çev�remez, ödeyemez duruma geld�k. Madem fa�zler bu 
kadar yükselecekt� n�ye kred�ye bulaştık d�yorum çoğu zaman, ne güzel kend� düzen�m�zle kend� 
yağımızda kavrulup g�d�yorduk.”

Genel olarak değerlendirirsek firma sahiplerinin kredi kullanırken makro ekonomik koşulların 
aynı şekilde devam edeceğini varsaydığı görülmektedir. Halbuki makro ekonomik koşullar oldukça 
değişkendir. Firmalar düşük faizin hüküm sürdüğü ortamlarda firmalarının büyüklüğü ile orantısız 
yatırımlara başlamakta ve makro ekonomik koşullar değiştiğinde likidite problemleri başta olmak 
üzere birçok sorunla karşı karşıya kalmaktadırlar.

Banka kredilerinde ikinci önemli olgu ise kredi talep eden firmanın finansal durumudur. 
Finansal durumu iyi olan firmalar bankalarca sağlanan kredi imkânlarına kolaylıkla ulaşabilirken, 
bilançosu, gelir ve nakit akım tablosu bozuk olan firmalar krediye ulaşmakta güçlük çekmektedir.

Banka kredileri teminatsız veya teminatlı şekilde verilebilmektedir. Nakit akımı oluşturmakta 
güçlük çeken; bilançosu ve gelir tablosu bozulmuş firmalardan kredi karşılığı çeşitli teminatlar talep 
ed�l�r. Bu sayede alınan kred�n�n sorunsuz b�r şek�lde ödenmes� garant� altına alınmaya çalışılır. 
Bankalar genell�kle yen� çalışmaya başladıkları müşter�ler�yle de tem�natlı b�r şek�lde çalışmak 
�sterler.

Banka kred�ler� �ç�n talep ed�len tem�natlar şahs� veya madd� şek�lde olab�l�r.28 Şahs� tem�natın 
b�r d�ğer adı kefalett�r. Şahs� kefalette kred� kullanan f�rma borcunu ödemed�ğ� takd�rde şahs� kefa-
let veren k�ş� tüm mal varlığıyla bu borçtan sorumludur. Ayrıca d�ğer banka ve s�gorta kuruluşları ve 
benzer� yerlerden alınan tem�nat mektupları da bu kapsama g�rer. Bankalar şahs� kefalet� çok 
kullanmak �stemezler. Bu tem�nat türü ancak uzun yıllar bankayla �ş yapan ve bankayla arasında 
t�car� b�r bağ oluşturan müşter�lere sağlanır. Banka ve f�rma arasındak� güven şahs� kefalette en 
bel�rley�c� unsurdur.

Banka tem�natlarının �k�nc� çeş�d� �se madd� tem�natlardır. Madd� tem�natlar taşınır veya taşın-
mazlar üzer�nden alınır. Bu tem�natların �ç�ne; �potek, menkul reh�n� ve t�car� �şletme reh�n� g�b� 
tem�natlar g�rer. Madd� tem�natlar ver�len kred� m�ktarını b�reb�r karşılayacak şek�lde alınab�leceğ� 
g�b� kred� m�ktarından daha yüksek b�r m�ktarda da talep ed�l�p alınab�l�r.

F�rmaların mal� yapıları bozuldukça f�rmalardan talep ed�len tem�nat çeş�tler� değ�ş�r ve tem�nat 
m�ktarları artar. Bunun yanı sıra f�rmaların mal� yapısına göre değ�şmekle b�rl�kte f�rmalardan talep 
ed�len kred� fa�zler�nde de artışlar görülür. Bankalar, f�rmaların r�sk�n� hem aldıkları tem�natlara 
hem de kred� fa�zler�ne yansıtmak durumundadır.

Banka kred�s� ülkem�zde f�rmaların öncel�kl� olarak terc�h ett�ğ� b�r yöntemd�r. F�rmalarımız 
daha çok küçük ve orta ölçekl� olduğu �ç�n çoğunlukla kapsamlı b�r f�nans departmanına sah�p 
değ�llerd�r. Kred� kullanımı d�ğer borç f�nansmanı çeş�tler�ne göre görece bas�t olsa da daha mal�yet-
l�d�r fakat çoğu f�rmada f�nans departmanlarının yeters�z olması veya bazen de bulunmaması; bu 
yüzden de f�nans departmanlarının �şler�n�n muhasebe departmanları üzer�nden yürütülmes� sebe-
b�yle kred� çoğunlukla terc�h ed�len b�r seçenekt�r.

Ülkem�zde özel sektör tahv�l �hraçları bono �hraçlarının oldukça altında kalmaktadır. İst�krarlı 
ekonom�k koşullara sah�p gel�şm�ş ekonom�lerde özel sektör tahv�ller�n�n de borçlanmalarda 
büyük yer tuttuğu gözlenmekted�r. Fakat ülkem�zde ekonom�k koşullar oldukça değ�şkend�r ve 
uzun vadel� borçlanmalara yeterl� talep gelememekted�r. Yatırımcılar daha çok kısa vadel� yatırım 
araçlarına odaklanmakta ve uzun vadel� yatırım araçlarına teveccüh göstermemekted�r. Bu nedenle 
f�rmalar tahv�l �hraçlarında beklenen hedefe ulaşamamaktadırlar. Bu sorunu aşmak �ç�n f�rmalar 
daha çok bonoları kullanarak kısa vadel� borçlanmakta ve vades� gelen borçlarını yen�den borçlana-
rak uzun vadeye yaymaktadırlar. Bu sayede uzun vadel� f�nansman �ht�yaçları g�dermekted�rler.

4.2.1.2.2. K�ra Sert�f�kası (Sukuk) ve Gayr�menkul Sened� İhracı

Özel sektör bono ve tahv�ller� fa�z �çeren araçlardır. Bu araçlar hem �hraç eden f�rma hem de 
yatırımcılar tarafından kullanılmak �stenmeyeb�l�r. Bono ve tahv�l g�b� borçlanma araçlarının 
yer�ne fa�z �çermeyen ve kültürel ve d�n� olarak uygun olan k�ra sert�f�kaları terc�h ed�leb�l�r. K�ra 
Sert�f�kaları Tebl�ğ�’ne42 göre k�ra sert�f�kaları,

Sah�pl�ğe,
Yönet�m Sözleşmes�ne,
Alım-satıma,
Ortaklığa,
Eser Sözleşmes�ne,

dayalı olarak veya bunların b�rl�kte kullanılması suret�yle çıkarılır. K�ra sert�f�kalarının �hracında 
varlık k�ralama ş�rketler� b�r sermaye p�yasası kurumu olarak görev alır.

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kası �cara sukuk, yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası wakala 
sukuk, alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası murabaha sukuk, ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası mudara-
ba/muşaraka sukuk ve eser sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası �st�sna sukuk olarak adlandırılır.43

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kaları kaynak kuruluşa veya üçüncü k�ş�lere k�ralanmak veya varlık 
k�ralama ş�rket� adına yönet�lmek üzere varlık k�ralama ş�rket� tarafından kaynak kuruluştan 
devralınacak varlık ve hakların f�nansmanını sağlamak �ç�n �hraç ed�len k�ra sert�f�kalarıdır.44 
Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında devred�lecek varlık veya haklar üzer�nde hac�z ve tedb�r 
bulunmaması gerekl�d�r. Aynı zamanda üçüncü k�ş�ler leh�ne herhang� b�r ayn� veya şahs� hak tes�s 
ed�lmem�ş olmalıdır. Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında dayanak varlık veya hakların değerleme-
s� Sermaye P�yasası Kurulu’nun mevzuatına göre yapılmalıdır. İhraç ed�lecek sah�pl�ğe dayalı k�ra 
sert�f�kasının m�ktarı değerlemen�n %90’nını geçememekted�r.

Eser sözleşmeler�nde de sah�pl�ğe da�r ve ortaklığa da�r k�ra sert�f�kalarındak� g�b� değerleme 
yapılması gerekmekted�r. Bu değerleme SPK mevzuatına uygun olarak yapılır. İhraç ed�lecek k�ra 
sert�f�kası tutarı değerleme sonucu çıkan değer�n %90’nını geçemez. Varlık k�ralama ş�rket� eser 
sözleşmes�ne da�r ödemeler�n� peş�n yaparsa, eser sözleşmes�n�n tam ve zamanında tamamlanması 
�ç�n yüklen�c� tarafından varlık k�ralama ş�rket�ne menkul ve gayr�menkul reh�n� veya tem�nat 
ver�lmes� zorunludur.

K�ra sert�f�kalarının d�n� kurallara uygun olduğuna da�r �cazet belges� ver�lmekted�r. K�ra sert�f�-
kalarının dayandığı �şlemler d�n� kurallara uygun olmalı ve bu kuralların dışına çıkmamalıdır. Bu 
sebeple k�ra sert�f�kaları b�reysel ve kurumsal yatırımcılar tarafından terc�h ed�lmekted�r. Ayrıca, 
katılım esaslı menkul kıymet veya emekl�l�k fonları bu borçlanma araçlarını satın almaktadır. Genel 
olarak değerlend�r�ld�ğ�nde k�ra sert�f�kası arzının oldukça düşük, taleb�n�n �se oldukça yüksek 
olduğu söyleneb�l�r. F�rmaların f�nansman amacıyla k�ra sert�f�kası �hraç etmes� onların hem borç-
lanmasını kolaylaştıracak hem de borçlanma mal�yetler�n� aşağıya çekecek öneml� b�r adım olacak-
tır.

K�ra sert�f�kası �hracında SPK’nın bel�rled�ğ� kurul ücretler� bulunmaktadır. Kurul ücretler� 
Tablo 2’de ver�lm�şt�r. Kurul ücretler� çıkarılan k�ra sert�f�kalarının nom�nal değer�nden az olma-
mak kaydıyla, �hraç değer� üzer�nden alınır.
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Yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kaları f�rmalara a�t varlıkların veya hakların varlık yöne-
t�m ş�rket� yönet�m�ne bırakılmasını �çer�r. Varlık yönet�m ş�rket� bu varlık ve hakları k�ralayab�l�r. 
Varlık k�ralama ş�rket�n�n yönet�m�yle elde ed�len gel�rler varlık k�ralama ş�rket�ne aktarılır. Elde 
ed�lecek gel�r veya bu gel�r�n hesaplanması varlık k�ralama ş�rket� �le kaynak f�rma arasında yapıla-
cak sözleşme �le detaylı olarak bel�rlen�r.45

Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası b�r varlık veya hakkın varlık k�ralama ş�rket� tarafından satın 
alınarak bankalara, aracı kurumlara, gayr�menkul yatırım ortaklıklarına, halka açık ortaklıklara, 
kred� derecelend�rme kuruluşları tarafından yatırım yapılab�l�r sev�yes�nde derecelend�r�len ortak-
lıklara veya %51 veya fazlası Haz�ne Müsteşarlığı’na a�t ortaklıklara vadel� olarak satılması �le 
gerçekleş�r.46 Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kalarında �hraca konu varlık ve hakların Borsa                  
İstanbul’da veya d�ğer l�k�t p�yasalarda alınıp satılması zorunludur.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket�, ortak g�r�ş�me sermaye 
koymak �ç�n k�ra sert�f�kası �hraç eder ve sermayen�n tamamını koyar.47 Ortak g�r�ş�m�n yönet�m� 
ya g�r�ş�mc� ya da g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü b�r k�ş� tarafından yapılır. B�r ortaklık sözleşmes�yle 
varlık k�ralama ş�rket� �le g�r�ş�mc� arasındak� kâr paylaşımı yapılır ve g�r�ş�mc�n�n alacağı sab�t 
ücret bel�rlen�r. K�m� zaman �se g�r�ş�mc� de k�ş�sel emek veya t�car� �t�bar yanında sermaye de koya-
b�l�r. Bu durumda da kâr paylaşımı ve g�r�ş�mc�ye ödenecek sab�t ücret ortaklık sözleşmes�yle bel�r-
len�r.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında değerleme raporu düzenlenmes� gerekmekted�r. 
İhraç ed�lecek k�ra sert�f�kası tutarı değerlemen�n %90’nını geçemez. Bu sözleşmelerde g�r�ş�mc� 
veya g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü k�ş� g�r�ş�m�n yönet�m�nde bulunduğu �ç�n g�r�ş�m zarar edeb�l�r. 
Eğer ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı g�r�ş�mc�n�n kötü n�yet� veya hukuka aykırı 
davranışları yoksa varlık k�ralama ş�rket� oluşacak zararlardan sadece koyduğu sermaye �le sınırlı 
olarak sorumludur.48 Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket� leh�ne 
g�r�ş�mc�n�n ortaklıkla �lg�s� olmayan varlıklarına reh�n konur ve ortaklık sözleşmes�, ş�rket sözleş-
mes�, esas sözleşmede bel�rt�len tem�natlar alınab�l�r. Ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı 
g�r�ş�mc� kötü n�yetl� b�r b�ç�mde ortaklığı zarara uğratırsa; varlık k�ralama ş�rket� tem�natları veya 
reh�n alınan varlıklar l�k�d�te ed�l�r ve k�ra sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.

F�rmalar tarafından eser sözleşmes�ne dayanarak da k�ra sert�f�kası �hracı yapılab�l�r. Eser sözleş-
meler�nde varlık k�ralama ş�rketler� �ş sah�b� olarak taraftır, kaynak f�rma �se yüklen�c�d�r. Eser 
sözleşmeler�ne dayalı k�ra sert�f�kalarında bu sözleşmeler�n kapsamı gen�şlet�lerek h�zmet, kat veya 
arsa karşılığı �nşaat veya ortaklığa dayandırılab�l�r. Varlık k�ralama ş�rket� oluşturulacak eser� 
k�ralar ve satışa konu eder. Varlık k�ralama ş�rket� eser� k�ralamadan da satışa konu edeb�l�r. K�ra 
sert�f�kasının vades� dolduğunda satış bedel� varlık k�ralama ş�rket� tarafından tahs�l ed�l�p k�ra 
sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.49

45 Resm� Gazete, “K�ra Sert�f�kaları Tebl�ğ�”.
46 Resm� Gazete, “K�ra Sert�f�kaları Tebl�ğ�”.
47 Resm� Gazete, “K�ra Sert�f�kaları Tebl�ğ�”.
48 Resm� Gazete, “K�ra Sert�f�kaları Tebl�ğ�”.
49 Resm� Gazete, “K�ra Sert�f�kaları Tebl�ğ�”.

Banka kred�ler� Türk�ye’de oldukça sık kullanılmaktadır. Banka aracılığıyla f�nansmanın kullanı-
mı büyük yatırımlardan çok �şletme f�nansmanı sağlanmasına odaklıdır. Bu durum Türk�ye’de 
f�rmaların b�rçoğunun küçük ve orta ölçekl� b�r yapı olmalarından kaynaklanmaktadır. Ülkem�zde 
kültürel koşullar kred� kullanımına soğuk bakılmasına sebeb�yet verse de geleneksel bankacılık 
s�stem�n�n yanında katılım bankacılığı da oldukça gel�şm�şt�r. Katılım bankacılığının da sıklıkla 
kred� amacıyla kullanıldığı görülmekted�r. Türk�ye’de katılım bankacılığı en az geleneksel bankacı-
lık kadar yaygındır. Katılım bankacılığı geleneksel bankacılık s�stem�n�n sağladığı ürünler� de kolay-
lıkla sağlayab�lmekte ve f�rmalara fon akışını çeş�tl� yollarla gerçekleşt�rmekted�r.

Banka kred�ler� temelde bankalardan bell� b�r m�ktar borcun bel�rlenm�ş b�r takv�m dah�l�nde 
önceden kararlaştırılmış b�r fa�z oranıyla alınmasına dayanmaktadır. Bankalar kullandırdıkları 
kred�ler� fa�z�yle tahs�l ederler. Fa�z oranını makro ekonom�k şartların şek�llend�rd�ğ� borç ver�leb�-
l�r fon p�yasası ve f�rmanın durumu bel�rler. Merkez bankaları kısa vadel� fa�z oranlarını bel�rleseler 
de kısa vadel� fa�z oranları p�yasadak� tüm fa�z oranlarının şek�llenmes�ne yol açar. Merkez bankala-
rının gecel�k repo fa�z� çerçeves�nde borç alma ve borç verme olanakları ve bu �şlemler �ç�n bel�rle-
d�kler� fa�z oranları bulunmaktadır. Bankalar bu kısa vadel� l�k�d�te penceres�yle kend�ler�nde bulu-
nan âtıl kaynakları merkez bankasına, merkez bankasının borç alma fa�z� oranından park edeb�l�r-
ler. Böylece p�yasadak� kısa vadel� fa�zler�n alt bandı oluşmaktadır. Ayrıca fon �ht�yacı olan bankalar 
gecel�k borç alma fa�z� üzer�nden kaynak �ht�yaçlarını g�dereb�lmekted�rler. Böylece merkez banka-
ları kısa vadel� p�yasa fa�z oranlarını şek�llend�rmekted�rler.

P�yasada b�rden çok fa�z oranı bulunmaktadır. Bunlardan en b�l�nen� mevduat fa�zler�d�r. Kred� 
kartı fa�zler�, tüket�c� kred�s� fa�zler�, t�car� kred� fa�zler� ve benzer� fa�zler de p�yasadak� d�ğer fa�zle-
re örnek olarak ver�leb�l�r. Mevduat fa�zler� bankacılık s�stem� açısından oldukça öneml�d�r. Çünkü 
bankacılık s�stem� kred� vermek �ç�n topladığı fonların büyük kısmını mevduatlardan elde etmekte-
d�r. Mevduatların oluşturduğu mal�yet bankalar tarafından kred�lere de yansıtılır. Yüksek fa�zle 
toplanan mevduatlar bankalar tarafından yüksek kred� fa�zler�n�n talep ed�lmes�ne neden olacaktır. 
Aynı şek�lde bankalar tarafından düşük fa�zle toplanan mevduatlar kred� fa�zler�n�n düşmes�ne 
sebep olur.

Merkez bankaları hem gecel�k repo fa�zler�yle hem de pol�t�ka fa�z� d�ye adlandırdığımız b�r hafta-
lık repo fa�zler�yle mevduat fa�zler� başta olmak üzere p�yasadak� fa�zler oranlarına yön ver�r. 
Burada yön ver�len fa�zler�n vade yapısının kısa veya uzun vadel� olması merkez bankaları kararları-
nın etk� düzey�n� bel�rler. Merkez bankaları daha çok kısa vadel� fa�zler üzer�nde etk�l� olsa da uzun 
vadel� fa�zler� de etk�leme kapas�tes�ne sah�pt�rler. B�r merkez bankası tüm b�r şehre su veren ana 
vananın başında vanayı kontrol eden b�r f�gür olarak düşünüleb�l�r. Vana kısıldığında nasıl şehre 
g�den su m�ktarı azalıyorsa; merkez bankası da fa�z oranlarını artırarak para arzını azaltır ve mevdu-
at fa�zler� başta olmak üzere tüm fa�z oranlarını yükselt�r. Y�ne aynı şek�lde nasıl vana açılıp su akışı 
çoğaltılıyorsa; merkez bankası da fa�zler� düşürüp para arzını artırır. Böylece p�yasa fa�zler� merkez 
bankasının attığı adımlara uyum sağlar.

Merkez bankalarının düşük pol�t�ka fa�zler� bel�rled�ğ� koşullarda bankalar düşük mal�yetl� l�k�d�-

teye daha kolay ulaşabildikleri için kredi faizleri düşme eğilimi göstermektedir. Bu durumda firma-
lar daha çok kredi talep edeceklerdir. Kredi kullanma iştahı artan firmalar daha büyük yatırımlara 
başlayacaktır. Fakat merkez bankaları düşük faiz, bol likidite politikasında değişime de gidebilmek-
tedir. Düşük faiz yüksek yatırım demek olsa bile yüksek tüketimi de tetiklemektedir. Reel faiz çok 
düşük seviyelere geldiğinde hem tüketimin arttığı hem de yatırımların kalitesinin bozulduğu 
görülmektedir. Fırsat maliyetlerinin oldukça düştüğü ekonomik koşullarda yatırımların birçoğu 
verimli alanlara gitmemektedir. Bazı zamanlarda  ise yatırımların sabit sermaye yatırımı şeklinde 
bile gerçekleştirilmeyip tamamen finansal yatırımlara dönüştüğü görülmektedir. Yüksek yatırım ve 
yüksek tüketim piyasa fiyatlama mekanizmasını bozmakta ve çoğu zaman da enflasyonist bir 
dönemi beraberinde getirmektedir. Merkez bankaları ise enflasyonla mücadele için politika 
değişimine giderek gecelik ve 1 haftalık repo faizlerini yükseltmektedir. Kısacası faizlerin çok düşük 
olduğu periyotları faizlerin oldukça yüksek olduğu periyotlar izleyebilmektedir. Merkez bankala-
rının yüksek politika faizi uygulaması buna hazır olmayan firmaların zorlanmasına ve adeta ekono-
mik olarak havlu atmasına neden olmaktadır.

Özetle borç finansmanında makro ekonomik koşullar ve merkez bankasının atacağı adımlar 
önemlidir. Bugün firmaların bulduğu ucuz maliyetli kredilerin yarın da ucuza bulunabileceğinin 
garantisi bulunmamaktadır. Buna örnek olması açısından rapor kapsamında yapılan yarı 
yapılandırılmış mülakatlarda (bakınız Bölüm 6) medikal sektöründen bir iş adamının şu sözleri 
manidardır:

“B�z fa�zler bu kadar düşük değ�lken yatırımımızı hep kend�m�zden yaptık, kend� yağımızda 
kavrulduk, çok uzamadık ama çok da kısalmadık. Fakat fa�zler düşünce f�rmamızı gen�şlett�k, 
kaynak robotları aldık, yen� ve büyük b�r tes�se k�raya geçt�k. Ş�md� fa�zler çok yükseld�, satışlar 
kötü ve hatta sattığımız malın parasını b�le tahs�l etmekte zorlanıyoruz. Varlığımız, araz�ler�m�z 
ve araçlarımız var ama kred�ler�m�z� çev�remez, ödeyemez duruma geld�k. Madem fa�zler bu 
kadar yükselecekt� n�ye kred�ye bulaştık d�yorum çoğu zaman, ne güzel kend� düzen�m�zle kend� 
yağımızda kavrulup g�d�yorduk.”

Genel olarak değerlendirirsek firma sahiplerinin kredi kullanırken makro ekonomik koşulların 
aynı şekilde devam edeceğini varsaydığı görülmektedir. Halbuki makro ekonomik koşullar oldukça 
değişkendir. Firmalar düşük faizin hüküm sürdüğü ortamlarda firmalarının büyüklüğü ile orantısız 
yatırımlara başlamakta ve makro ekonomik koşullar değiştiğinde likidite problemleri başta olmak 
üzere birçok sorunla karşı karşıya kalmaktadırlar.

Banka kredilerinde ikinci önemli olgu ise kredi talep eden firmanın finansal durumudur. 
Finansal durumu iyi olan firmalar bankalarca sağlanan kredi imkânlarına kolaylıkla ulaşabilirken, 
bilançosu, gelir ve nakit akım tablosu bozuk olan firmalar krediye ulaşmakta güçlük çekmektedir.

Banka kredileri teminatsız veya teminatlı şekilde verilebilmektedir. Nakit akımı oluşturmakta 
güçlük çeken; bilançosu ve gelir tablosu bozulmuş firmalardan kredi karşılığı çeşitli teminatlar talep 
ed�l�r. Bu sayede alınan kred�n�n sorunsuz b�r şek�lde ödenmes� garant� altına alınmaya çalışılır. 
Bankalar genell�kle yen� çalışmaya başladıkları müşter�ler�yle de tem�natlı b�r şek�lde çalışmak 
�sterler.

Banka kred�ler� �ç�n talep ed�len tem�natlar şahs� veya madd� şek�lde olab�l�r.28 Şahs� tem�natın 
b�r d�ğer adı kefalett�r. Şahs� kefalette kred� kullanan f�rma borcunu ödemed�ğ� takd�rde şahs� kefa-
let veren k�ş� tüm mal varlığıyla bu borçtan sorumludur. Ayrıca d�ğer banka ve s�gorta kuruluşları ve 
benzer� yerlerden alınan tem�nat mektupları da bu kapsama g�rer. Bankalar şahs� kefalet� çok 
kullanmak �stemezler. Bu tem�nat türü ancak uzun yıllar bankayla �ş yapan ve bankayla arasında 
t�car� b�r bağ oluşturan müşter�lere sağlanır. Banka ve f�rma arasındak� güven şahs� kefalette en 
bel�rley�c� unsurdur.

Banka tem�natlarının �k�nc� çeş�d� �se madd� tem�natlardır. Madd� tem�natlar taşınır veya taşın-
mazlar üzer�nden alınır. Bu tem�natların �ç�ne; �potek, menkul reh�n� ve t�car� �şletme reh�n� g�b� 
tem�natlar g�rer. Madd� tem�natlar ver�len kred� m�ktarını b�reb�r karşılayacak şek�lde alınab�leceğ� 
g�b� kred� m�ktarından daha yüksek b�r m�ktarda da talep ed�l�p alınab�l�r.

F�rmaların mal� yapıları bozuldukça f�rmalardan talep ed�len tem�nat çeş�tler� değ�ş�r ve tem�nat 
m�ktarları artar. Bunun yanı sıra f�rmaların mal� yapısına göre değ�şmekle b�rl�kte f�rmalardan talep 
ed�len kred� fa�zler�nde de artışlar görülür. Bankalar, f�rmaların r�sk�n� hem aldıkları tem�natlara 
hem de kred� fa�zler�ne yansıtmak durumundadır.

Banka kred�s� ülkem�zde f�rmaların öncel�kl� olarak terc�h ett�ğ� b�r yöntemd�r. F�rmalarımız 
daha çok küçük ve orta ölçekl� olduğu �ç�n çoğunlukla kapsamlı b�r f�nans departmanına sah�p 
değ�llerd�r. Kred� kullanımı d�ğer borç f�nansmanı çeş�tler�ne göre görece bas�t olsa da daha mal�yet-
l�d�r fakat çoğu f�rmada f�nans departmanlarının yeters�z olması veya bazen de bulunmaması; bu 
yüzden de f�nans departmanlarının �şler�n�n muhasebe departmanları üzer�nden yürütülmes� sebe-
b�yle kred� çoğunlukla terc�h ed�len b�r seçenekt�r.

Özel sektör bono ve tahv�ller� fa�z �çeren araçlardır. Bu araçlar hem �hraç eden f�rma hem de 
yatırımcılar tarafından kullanılmak �stenmeyeb�l�r. Bono ve tahv�l g�b� borçlanma araçlarının 
yer�ne fa�z �çermeyen ve kültürel ve d�n� olarak uygun olan k�ra sert�f�kaları terc�h ed�leb�l�r. K�ra 
Sert�f�kaları Tebl�ğ�’ne42 göre k�ra sert�f�kaları,

Sah�pl�ğe,
Yönet�m Sözleşmes�ne,
Alım-satıma,
Ortaklığa,
Eser Sözleşmes�ne,

dayalı olarak veya bunların b�rl�kte kullanılması suret�yle çıkarılır. K�ra sert�f�kalarının �hracında 
varlık k�ralama ş�rketler� b�r sermaye p�yasası kurumu olarak görev alır.

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kası �cara sukuk, yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası wakala 
sukuk, alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası murabaha sukuk, ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası mudara-
ba/muşaraka sukuk ve eser sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası �st�sna sukuk olarak adlandırılır.43

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kaları kaynak kuruluşa veya üçüncü k�ş�lere k�ralanmak veya varlık 
k�ralama ş�rket� adına yönet�lmek üzere varlık k�ralama ş�rket� tarafından kaynak kuruluştan 
devralınacak varlık ve hakların f�nansmanını sağlamak �ç�n �hraç ed�len k�ra sert�f�kalarıdır.44 
Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında devred�lecek varlık veya haklar üzer�nde hac�z ve tedb�r 
bulunmaması gerekl�d�r. Aynı zamanda üçüncü k�ş�ler leh�ne herhang� b�r ayn� veya şahs� hak tes�s 
ed�lmem�ş olmalıdır. Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında dayanak varlık veya hakların değerleme-
s� Sermaye P�yasası Kurulu’nun mevzuatına göre yapılmalıdır. İhraç ed�lecek sah�pl�ğe dayalı k�ra 
sert�f�kasının m�ktarı değerlemen�n %90’nını geçememekted�r.

Eser sözleşmeler�nde de sah�pl�ğe da�r ve ortaklığa da�r k�ra sert�f�kalarındak� g�b� değerleme 
yapılması gerekmekted�r. Bu değerleme SPK mevzuatına uygun olarak yapılır. İhraç ed�lecek k�ra 
sert�f�kası tutarı değerleme sonucu çıkan değer�n %90’nını geçemez. Varlık k�ralama ş�rket� eser 
sözleşmes�ne da�r ödemeler�n� peş�n yaparsa, eser sözleşmes�n�n tam ve zamanında tamamlanması 
�ç�n yüklen�c� tarafından varlık k�ralama ş�rket�ne menkul ve gayr�menkul reh�n� veya tem�nat 
ver�lmes� zorunludur.

K�ra sert�f�kalarının d�n� kurallara uygun olduğuna da�r �cazet belges� ver�lmekted�r. K�ra sert�f�-
kalarının dayandığı �şlemler d�n� kurallara uygun olmalı ve bu kuralların dışına çıkmamalıdır. Bu 
sebeple k�ra sert�f�kaları b�reysel ve kurumsal yatırımcılar tarafından terc�h ed�lmekted�r. Ayrıca, 
katılım esaslı menkul kıymet veya emekl�l�k fonları bu borçlanma araçlarını satın almaktadır. Genel 
olarak değerlend�r�ld�ğ�nde k�ra sert�f�kası arzının oldukça düşük, taleb�n�n �se oldukça yüksek 
olduğu söyleneb�l�r. F�rmaların f�nansman amacıyla k�ra sert�f�kası �hraç etmes� onların hem borç-
lanmasını kolaylaştıracak hem de borçlanma mal�yetler�n� aşağıya çekecek öneml� b�r adım olacak-
tır.

K�ra sert�f�kası �hracında SPK’nın bel�rled�ğ� kurul ücretler� bulunmaktadır. Kurul ücretler� 
Tablo 2’de ver�lm�şt�r. Kurul ücretler� çıkarılan k�ra sert�f�kalarının nom�nal değer�nden az olma-
mak kaydıyla, �hraç değer� üzer�nden alınır.

43

FİRMA FİNANSMANI



Yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kaları f�rmalara a�t varlıkların veya hakların varlık yöne-
t�m ş�rket� yönet�m�ne bırakılmasını �çer�r. Varlık yönet�m ş�rket� bu varlık ve hakları k�ralayab�l�r. 
Varlık k�ralama ş�rket�n�n yönet�m�yle elde ed�len gel�rler varlık k�ralama ş�rket�ne aktarılır. Elde 
ed�lecek gel�r veya bu gel�r�n hesaplanması varlık k�ralama ş�rket� �le kaynak f�rma arasında yapıla-
cak sözleşme �le detaylı olarak bel�rlen�r.45

Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası b�r varlık veya hakkın varlık k�ralama ş�rket� tarafından satın 
alınarak bankalara, aracı kurumlara, gayr�menkul yatırım ortaklıklarına, halka açık ortaklıklara, 
kred� derecelend�rme kuruluşları tarafından yatırım yapılab�l�r sev�yes�nde derecelend�r�len ortak-
lıklara veya %51 veya fazlası Haz�ne Müsteşarlığı’na a�t ortaklıklara vadel� olarak satılması �le 
gerçekleş�r.46 Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kalarında �hraca konu varlık ve hakların Borsa                  
İstanbul’da veya d�ğer l�k�t p�yasalarda alınıp satılması zorunludur.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket�, ortak g�r�ş�me sermaye 
koymak �ç�n k�ra sert�f�kası �hraç eder ve sermayen�n tamamını koyar.47 Ortak g�r�ş�m�n yönet�m� 
ya g�r�ş�mc� ya da g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü b�r k�ş� tarafından yapılır. B�r ortaklık sözleşmes�yle 
varlık k�ralama ş�rket� �le g�r�ş�mc� arasındak� kâr paylaşımı yapılır ve g�r�ş�mc�n�n alacağı sab�t 
ücret bel�rlen�r. K�m� zaman �se g�r�ş�mc� de k�ş�sel emek veya t�car� �t�bar yanında sermaye de koya-
b�l�r. Bu durumda da kâr paylaşımı ve g�r�ş�mc�ye ödenecek sab�t ücret ortaklık sözleşmes�yle bel�r-
len�r.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında değerleme raporu düzenlenmes� gerekmekted�r. 
İhraç ed�lecek k�ra sert�f�kası tutarı değerlemen�n %90’nını geçemez. Bu sözleşmelerde g�r�ş�mc� 
veya g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü k�ş� g�r�ş�m�n yönet�m�nde bulunduğu �ç�n g�r�ş�m zarar edeb�l�r. 
Eğer ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı g�r�ş�mc�n�n kötü n�yet� veya hukuka aykırı 
davranışları yoksa varlık k�ralama ş�rket� oluşacak zararlardan sadece koyduğu sermaye �le sınırlı 
olarak sorumludur.48 Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket� leh�ne 
g�r�ş�mc�n�n ortaklıkla �lg�s� olmayan varlıklarına reh�n konur ve ortaklık sözleşmes�, ş�rket sözleş-
mes�, esas sözleşmede bel�rt�len tem�natlar alınab�l�r. Ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı 
g�r�ş�mc� kötü n�yetl� b�r b�ç�mde ortaklığı zarara uğratırsa; varlık k�ralama ş�rket� tem�natları veya 
reh�n alınan varlıklar l�k�d�te ed�l�r ve k�ra sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.

F�rmalar tarafından eser sözleşmes�ne dayanarak da k�ra sert�f�kası �hracı yapılab�l�r. Eser sözleş-
meler�nde varlık k�ralama ş�rketler� �ş sah�b� olarak taraftır, kaynak f�rma �se yüklen�c�d�r. Eser 
sözleşmeler�ne dayalı k�ra sert�f�kalarında bu sözleşmeler�n kapsamı gen�şlet�lerek h�zmet, kat veya 
arsa karşılığı �nşaat veya ortaklığa dayandırılab�l�r. Varlık k�ralama ş�rket� oluşturulacak eser� 
k�ralar ve satışa konu eder. Varlık k�ralama ş�rket� eser� k�ralamadan da satışa konu edeb�l�r. K�ra 
sert�f�kasının vades� dolduğunda satış bedel� varlık k�ralama ş�rket� tarafından tahs�l ed�l�p k�ra 
sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.49

Özel sektör bono ve tahv�ller� fa�z �çeren araçlardır. Bu araçlar hem �hraç eden f�rma hem de 
yatırımcılar tarafından kullanılmak �stenmeyeb�l�r. Bono ve tahv�l g�b� borçlanma araçlarının 
yer�ne fa�z �çermeyen ve kültürel ve d�n� olarak uygun olan k�ra sert�f�kaları terc�h ed�leb�l�r. K�ra 
Sert�f�kaları Tebl�ğ�’ne42 göre k�ra sert�f�kaları,

Sah�pl�ğe,
Yönet�m Sözleşmes�ne,
Alım-satıma,
Ortaklığa,
Eser Sözleşmes�ne,

dayalı olarak veya bunların b�rl�kte kullanılması suret�yle çıkarılır. K�ra sert�f�kalarının �hracında 
varlık k�ralama ş�rketler� b�r sermaye p�yasası kurumu olarak görev alır.

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kası �cara sukuk, yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası wakala 
sukuk, alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası murabaha sukuk, ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası mudara-
ba/muşaraka sukuk ve eser sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası �st�sna sukuk olarak adlandırılır.43

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kaları kaynak kuruluşa veya üçüncü k�ş�lere k�ralanmak veya varlık 
k�ralama ş�rket� adına yönet�lmek üzere varlık k�ralama ş�rket� tarafından kaynak kuruluştan 
devralınacak varlık ve hakların f�nansmanını sağlamak �ç�n �hraç ed�len k�ra sert�f�kalarıdır.44 
Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında devred�lecek varlık veya haklar üzer�nde hac�z ve tedb�r 
bulunmaması gerekl�d�r. Aynı zamanda üçüncü k�ş�ler leh�ne herhang� b�r ayn� veya şahs� hak tes�s 
ed�lmem�ş olmalıdır. Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında dayanak varlık veya hakların değerleme-
s� Sermaye P�yasası Kurulu’nun mevzuatına göre yapılmalıdır. İhraç ed�lecek sah�pl�ğe dayalı k�ra 
sert�f�kasının m�ktarı değerlemen�n %90’nını geçememekted�r.

Eser sözleşmeler�nde de sah�pl�ğe da�r ve ortaklığa da�r k�ra sert�f�kalarındak� g�b� değerleme 
yapılması gerekmekted�r. Bu değerleme SPK mevzuatına uygun olarak yapılır. İhraç ed�lecek k�ra 
sert�f�kası tutarı değerleme sonucu çıkan değer�n %90’nını geçemez. Varlık k�ralama ş�rket� eser 
sözleşmes�ne da�r ödemeler�n� peş�n yaparsa, eser sözleşmes�n�n tam ve zamanında tamamlanması 
�ç�n yüklen�c� tarafından varlık k�ralama ş�rket�ne menkul ve gayr�menkul reh�n� veya tem�nat 
ver�lmes� zorunludur.

K�ra sert�f�kalarının d�n� kurallara uygun olduğuna da�r �cazet belges� ver�lmekted�r. K�ra sert�f�-
kalarının dayandığı �şlemler d�n� kurallara uygun olmalı ve bu kuralların dışına çıkmamalıdır. Bu 
sebeple k�ra sert�f�kaları b�reysel ve kurumsal yatırımcılar tarafından terc�h ed�lmekted�r. Ayrıca, 
katılım esaslı menkul kıymet veya emekl�l�k fonları bu borçlanma araçlarını satın almaktadır. Genel 
olarak değerlend�r�ld�ğ�nde k�ra sert�f�kası arzının oldukça düşük, taleb�n�n �se oldukça yüksek 
olduğu söyleneb�l�r. F�rmaların f�nansman amacıyla k�ra sert�f�kası �hraç etmes� onların hem borç-
lanmasını kolaylaştıracak hem de borçlanma mal�yetler�n� aşağıya çekecek öneml� b�r adım olacak-
tır.

K�ra sert�f�kası �hracında SPK’nın bel�rled�ğ� kurul ücretler� bulunmaktadır. Kurul ücretler� 
Tablo 2’de ver�lm�şt�r. Kurul ücretler� çıkarılan k�ra sert�f�kalarının nom�nal değer�nden az olma-
mak kaydıyla, �hraç değer� üzer�nden alınır.

Kaynak: Resmi Gazete, 201350

Tablo 2. Kira Sertifikaları İhracında SPK Ücretleri

Vade Kurul Ücret�

Vades� 180 güne kadar

Vades� 181 gün �le 364 gün arası

Vades� 365 gün �le 730 gün arası

Vades� 730 günden daha uzun

On b�nde 2,5

On b�nde 3,5

On b�nde 5

B�nde 1

50 Resm� Gazete, “K�ra Sert�f�kaları Tebl�ğ�”.

Tablo 2’den görüldüğü g�b� k�ra sert�f�kaları �hracında uzun vade desteklenmekted�r. Vade 
uzadıkça alınan ücret süreye göre azalan b�r şek�lde artmaktadır. Fakat bono ve tahv�l �hraçlarında 
olduğu g�b� 730 günden uzun vadelerde teşv�k ed�c� b�r avantaj sağlanmamaktadır. Bu sebeple k�ra 
sert�f�kaları daha çok kısa vadede çıkarılmaktadır. K�ra sert�f�kalarının özend�r�lmes� ve vade yapı-
sının uzatılmaya çalışılması �ç�n en azından 730 günden uzun vadede SPK’nın talep ett�ğ� ücret�n 
tıpkı bono tahv�l �hraçlarında olduğu g�b� azaltılması yer�nde olacaktır. Bu sayede bono ve tahv�l 
�hraçlarının k�ra sert�f�kaları �hraçları üzer�ndek� haksız avantajı ortadan kaldırılacak böylece 
f�rmaların daha düşük mal�yetle ve daha uzun vadede k�ra sert�f�kası �hraç etmeler�ne olanak sağla-
nacaktır.

K�ra sert�f�kalarının yanında gayr�menkul sert�f�kaları da �hraç ed�lmekted�r. Gayr�menkul sert�-

f�kaları özell�kle �nşaat sektörünün f�nansmanı �ç�n önem arz eder. Gayr�menkul sert�f�kaları k�ra 
sert�f�kalarının b�r tamamlayıcısı olarak değerlend�r�leb�l�r. Gayr�menkul sert�f�kaları gayr�menkul 
projes� başlayan veya devam eden ş�rketler�n bağımsız bölümler� küçük b�r�mlere bölerek sert�f�ka-
laştırması ve satmasıyla �şlev görür.51 Çıkarılan sert�f�kalardan yeterl� sayıda alanlar bağımsız bölü-
mün tapu devr�ne hak kazanırlar. Yeterl� sayıya ulaşamayanlar �se sert�f�kaların değer artışından 
fayda sağlarlar. Bu sert�f�kalar BİST’te �şlem gören sermaye p�yasası aracıdırlar.

Gayr�menkul sert�f�kalarından her b�r� ya b�r alanı ya da parasal b�r b�r�m� tems�l eder. Bu sert�f�-
kalar ancak yen� başlayan veya süregelen �nşaat projeler�n�n f�nansmanında kullanılır. Gayr�men-
kul sert�f�kalarının amacı dışında kullanılması ve değerlend�r�lmes� yasaktır. Bu sert�f�kalar ve 
sert�f�kaya konu olan bölümler reh�n olarak ver�lemez, tem�nat göster�lemez, hacze konu olamaz, 
�flas masasına dah�l olamaz ve bu sert�f�kalar ve bağımsız alanlar üzer�nde �ht�yat� tedb�r kararı 
alınamaz.52

Gayr�menkul sert�f�kaları hem �nşaat f�rmalarına hem de yatırımcılara bazı avantajlar sağlamak-
tadır. Öncel�kle gayr�menkul sert�f�kalarının get�r�ler� fa�z �çermemekted�r. Yatırımcılar bağımsız 
bölümler �ç�n ayrı ayrı şeref�yeler�ne göre bel�rlenen sert�f�kaları topladıklarında gayr�menkuller� 
tesl�m alab�l�rler. Bu duruma asl� ed�m denmekted�r. Eğer yatırımcılar bağımsız bölümlerden 
herhang� b�r�n� tesl�m almak �ç�n başvurmazlarsa tal� ed�m talep ed�lm�ş varsayılır. Tal� ed�mde 
düzenlenen açık arttırma sonucunda satılan bağımsız bölümler�n gel�rler� yatırımcılara dağıtılır.53 
Bazı durumlarda açık arttırmayla satışı gerçekleşt�r�lemeyen bağımsız bölümler�n değerler� son üç 
ayda borsada oluşan f�yat üzer�nden veya değerleme yapılarak elde ed�len değer üzer�nden bulunur 
ve sert�f�ka bedeller� öden�r. Gayr�menkul sert�f�kalarının borsada �şlem görmes� sert�f�kaların 
kolayca nakde çev�reb�lmes�n� sağlar ve l�k�t olmayan b�r varlığın l�k�t b�r varlığa çev�reb�lmes� 
olanağını yatırımcılarına sunar.

Ülkem�zde gayr�menkul sert�f�kası �hraçları yapılmış fakat bu �hraçlar başarılı olamamıştır. 
Gayr�menkul sert�f�kalarının bas�t düzeydek� �lk örnekler� konut sert�f�kalarıdır. Bu sert�f�kalar 
ham�l�ne düzenlenm�şt�r ve borsada �şlem görmem�şt�r. İlk gayr�menkul sert�f�kası �se 1996 yılında 
Türk�ye Emlak Bankası A.Ş.’n�n İstanbul-Ataşeh�r projes�nde yer alan 382 konut �ç�n çıkarılmıştır.54 
İk�nc� gayr�menkul sert�f�kası deney�m� �se bundan uzun zaman sonra 2017 yılında TOKİ tarafın-
dan Park Mavera III projes�n�n f�nansmanı �ç�n �hraç ed�lm�şt�r.55 Bundan sonra başka b�r gayr�-
menkul sert�f�kası �hracı yapılmamıştır.

Gayr�menkul sert�f�kaları borsada �şlem görürken k�ra sert�f�kaları aynı özel sektör bono ve 
tahv�ller�nde olduğu g�b�;

Halka arz
Halka arz ed�lmeks�z�n n�tel�kl� yatırımcıya satış
Halka arz ed�lmeks�z�n tahs�sl� satış

şek�ller�nde yapılır. Halka arz ed�len k�ra sert�f�kalarının borsada �şlem görmes� zorunludur. Borsa 
İstanbul, f�rmaların k�ra sert�f�kalarının kotasyona alınmasında f�rmanın kuruluşundan �t�baren �k� 
takv�m yılının geçm�ş olması g�b� borçlanma araçlarıyla benzer şartları aramaktadır.56

Şek�l 12’de SPK tarafından �zahnames�ne veya �hraç belges�ne �z�n ver�len k�ra ve gayr�menkul 
sert�f�kalarının yıllar �t�bar�yle değ�ş�mler� göster�lmekted�r. Graf�kten de görüldüğü g�b� toplam 
k�ra sert�f�kası �hraç talepler� b�r artış eğ�l�m�nded�r. Bu durum f�rmaların banka kred�s� dışında 
kend� kültürel değerler�ne uygun borçlanma araçlarını terc�h etmeler�nden kaynaklanmaktadır.

p�yasaları açısından da yararlı olacaktır. N�tek�m k�ra sert�f�kaları katılım menkul kıymet fonları 
b�reysel yatırımcılar ve katılım bankaları tarafından oldukça fazla talep görmekte ve �hraçlar taleb� 
karşılayamamaktadır. K�ra sert�f�kalarının get�r�ler�ne göre toplumun her kes�m�nden talep oluşur-
ken bono ve tahv�l �hraçlarına kültürel ve d�n� hassas�yet� olan yatırıcıların teveccüh göstermed�ğ� 
göz ardı ed�lmemel�d�r.

Borçlanma araçlarının �hracının gel�şmes�n�n önünde yer alan b�r başka unsur �se herhang� b�r 
�hraçta yapılan �hracı toptan satın alıp perakende b�r b�ç�mde satan yatırım bankaları g�b� kurumla-
rın yeterl� b�r şek�lde bulunmamasıdır. Bu durum özel sektör borçlanma araçlarına b�reysel yatırım-
cıların er�ş�m�n� kısıtlamaktadır. Ayrıca özel sektör borçlanma araçlarının �k�nc� el pazarı da daral-
makta ve l�k�d�tes� de oldukça düşmekted�r.
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Yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kaları f�rmalara a�t varlıkların veya hakların varlık yöne-
t�m ş�rket� yönet�m�ne bırakılmasını �çer�r. Varlık yönet�m ş�rket� bu varlık ve hakları k�ralayab�l�r. 
Varlık k�ralama ş�rket�n�n yönet�m�yle elde ed�len gel�rler varlık k�ralama ş�rket�ne aktarılır. Elde 
ed�lecek gel�r veya bu gel�r�n hesaplanması varlık k�ralama ş�rket� �le kaynak f�rma arasında yapıla-
cak sözleşme �le detaylı olarak bel�rlen�r.45

Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası b�r varlık veya hakkın varlık k�ralama ş�rket� tarafından satın 
alınarak bankalara, aracı kurumlara, gayr�menkul yatırım ortaklıklarına, halka açık ortaklıklara, 
kred� derecelend�rme kuruluşları tarafından yatırım yapılab�l�r sev�yes�nde derecelend�r�len ortak-
lıklara veya %51 veya fazlası Haz�ne Müsteşarlığı’na a�t ortaklıklara vadel� olarak satılması �le 
gerçekleş�r.46 Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kalarında �hraca konu varlık ve hakların Borsa                  
İstanbul’da veya d�ğer l�k�t p�yasalarda alınıp satılması zorunludur.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket�, ortak g�r�ş�me sermaye 
koymak �ç�n k�ra sert�f�kası �hraç eder ve sermayen�n tamamını koyar.47 Ortak g�r�ş�m�n yönet�m� 
ya g�r�ş�mc� ya da g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü b�r k�ş� tarafından yapılır. B�r ortaklık sözleşmes�yle 
varlık k�ralama ş�rket� �le g�r�ş�mc� arasındak� kâr paylaşımı yapılır ve g�r�ş�mc�n�n alacağı sab�t 
ücret bel�rlen�r. K�m� zaman �se g�r�ş�mc� de k�ş�sel emek veya t�car� �t�bar yanında sermaye de koya-
b�l�r. Bu durumda da kâr paylaşımı ve g�r�ş�mc�ye ödenecek sab�t ücret ortaklık sözleşmes�yle bel�r-
len�r.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında değerleme raporu düzenlenmes� gerekmekted�r. 
İhraç ed�lecek k�ra sert�f�kası tutarı değerlemen�n %90’nını geçemez. Bu sözleşmelerde g�r�ş�mc� 
veya g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü k�ş� g�r�ş�m�n yönet�m�nde bulunduğu �ç�n g�r�ş�m zarar edeb�l�r. 
Eğer ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı g�r�ş�mc�n�n kötü n�yet� veya hukuka aykırı 
davranışları yoksa varlık k�ralama ş�rket� oluşacak zararlardan sadece koyduğu sermaye �le sınırlı 
olarak sorumludur.48 Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket� leh�ne 
g�r�ş�mc�n�n ortaklıkla �lg�s� olmayan varlıklarına reh�n konur ve ortaklık sözleşmes�, ş�rket sözleş-
mes�, esas sözleşmede bel�rt�len tem�natlar alınab�l�r. Ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı 
g�r�ş�mc� kötü n�yetl� b�r b�ç�mde ortaklığı zarara uğratırsa; varlık k�ralama ş�rket� tem�natları veya 
reh�n alınan varlıklar l�k�d�te ed�l�r ve k�ra sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.

F�rmalar tarafından eser sözleşmes�ne dayanarak da k�ra sert�f�kası �hracı yapılab�l�r. Eser sözleş-
meler�nde varlık k�ralama ş�rketler� �ş sah�b� olarak taraftır, kaynak f�rma �se yüklen�c�d�r. Eser 
sözleşmeler�ne dayalı k�ra sert�f�kalarında bu sözleşmeler�n kapsamı gen�şlet�lerek h�zmet, kat veya 
arsa karşılığı �nşaat veya ortaklığa dayandırılab�l�r. Varlık k�ralama ş�rket� oluşturulacak eser� 
k�ralar ve satışa konu eder. Varlık k�ralama ş�rket� eser� k�ralamadan da satışa konu edeb�l�r. K�ra 
sert�f�kasının vades� dolduğunda satış bedel� varlık k�ralama ş�rket� tarafından tahs�l ed�l�p k�ra 
sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.49

Özel sektör bono ve tahv�ller� fa�z �çeren araçlardır. Bu araçlar hem �hraç eden f�rma hem de 
yatırımcılar tarafından kullanılmak �stenmeyeb�l�r. Bono ve tahv�l g�b� borçlanma araçlarının 
yer�ne fa�z �çermeyen ve kültürel ve d�n� olarak uygun olan k�ra sert�f�kaları terc�h ed�leb�l�r. K�ra 
Sert�f�kaları Tebl�ğ�’ne42 göre k�ra sert�f�kaları,

Sah�pl�ğe,
Yönet�m Sözleşmes�ne,
Alım-satıma,
Ortaklığa,
Eser Sözleşmes�ne,

dayalı olarak veya bunların b�rl�kte kullanılması suret�yle çıkarılır. K�ra sert�f�kalarının �hracında 
varlık k�ralama ş�rketler� b�r sermaye p�yasası kurumu olarak görev alır.

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kası �cara sukuk, yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası wakala 
sukuk, alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası murabaha sukuk, ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası mudara-
ba/muşaraka sukuk ve eser sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası �st�sna sukuk olarak adlandırılır.43

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kaları kaynak kuruluşa veya üçüncü k�ş�lere k�ralanmak veya varlık 
k�ralama ş�rket� adına yönet�lmek üzere varlık k�ralama ş�rket� tarafından kaynak kuruluştan 
devralınacak varlık ve hakların f�nansmanını sağlamak �ç�n �hraç ed�len k�ra sert�f�kalarıdır.44 
Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında devred�lecek varlık veya haklar üzer�nde hac�z ve tedb�r 
bulunmaması gerekl�d�r. Aynı zamanda üçüncü k�ş�ler leh�ne herhang� b�r ayn� veya şahs� hak tes�s 
ed�lmem�ş olmalıdır. Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında dayanak varlık veya hakların değerleme-
s� Sermaye P�yasası Kurulu’nun mevzuatına göre yapılmalıdır. İhraç ed�lecek sah�pl�ğe dayalı k�ra 
sert�f�kasının m�ktarı değerlemen�n %90’nını geçememekted�r.

Eser sözleşmeler�nde de sah�pl�ğe da�r ve ortaklığa da�r k�ra sert�f�kalarındak� g�b� değerleme 
yapılması gerekmekted�r. Bu değerleme SPK mevzuatına uygun olarak yapılır. İhraç ed�lecek k�ra 
sert�f�kası tutarı değerleme sonucu çıkan değer�n %90’nını geçemez. Varlık k�ralama ş�rket� eser 
sözleşmes�ne da�r ödemeler�n� peş�n yaparsa, eser sözleşmes�n�n tam ve zamanında tamamlanması 
�ç�n yüklen�c� tarafından varlık k�ralama ş�rket�ne menkul ve gayr�menkul reh�n� veya tem�nat 
ver�lmes� zorunludur.

K�ra sert�f�kalarının d�n� kurallara uygun olduğuna da�r �cazet belges� ver�lmekted�r. K�ra sert�f�-
kalarının dayandığı �şlemler d�n� kurallara uygun olmalı ve bu kuralların dışına çıkmamalıdır. Bu 
sebeple k�ra sert�f�kaları b�reysel ve kurumsal yatırımcılar tarafından terc�h ed�lmekted�r. Ayrıca, 
katılım esaslı menkul kıymet veya emekl�l�k fonları bu borçlanma araçlarını satın almaktadır. Genel 
olarak değerlend�r�ld�ğ�nde k�ra sert�f�kası arzının oldukça düşük, taleb�n�n �se oldukça yüksek 
olduğu söyleneb�l�r. F�rmaların f�nansman amacıyla k�ra sert�f�kası �hraç etmes� onların hem borç-
lanmasını kolaylaştıracak hem de borçlanma mal�yetler�n� aşağıya çekecek öneml� b�r adım olacak-
tır.

K�ra sert�f�kası �hracında SPK’nın bel�rled�ğ� kurul ücretler� bulunmaktadır. Kurul ücretler� 
Tablo 2’de ver�lm�şt�r. Kurul ücretler� çıkarılan k�ra sert�f�kalarının nom�nal değer�nden az olma-
mak kaydıyla, �hraç değer� üzer�nden alınır.

51 Borsa İstanbul (BİST), Gayr�menkul Sert�f�kaları, (2024), 
https://www.borsa�stanbul.com/f�les/gayr�menkul-sert�f�kalar�-brosuru.pdf (Er�ş�m Tar�h�: 2024).
52 Resm� Gazete, “K�ra Sert�f�kaları Tebl�ğ�”.
53 Borsa İstanbul (BİST), “Gayr�menkul Sert�f�kaları”.
54 Ibrah�m Sırma, “Gayr�menkul Sert�f�kalarının İhracında Yatırımcıların Korunması,” F�nansal Araştırmalar ve 
Çalışmalar Derg�s� 10, no 18 (2018): 125-136.
55 Toplu Konut İdares� (TOKİ), Park Mavera III Gayr�menkul Sert�f�kası, (2024), 
https://www.tok�.gov.tr/park-mavera-���-gayr�menkul-sert�f�kas� (Er�ş�m Tar�h�: 2024).

f�kaları özell�kle �nşaat sektörünün f�nansmanı �ç�n önem arz eder. Gayr�menkul sert�f�kaları k�ra 
sert�f�kalarının b�r tamamlayıcısı olarak değerlend�r�leb�l�r. Gayr�menkul sert�f�kaları gayr�menkul 
projes� başlayan veya devam eden ş�rketler�n bağımsız bölümler� küçük b�r�mlere bölerek sert�f�ka-
laştırması ve satmasıyla �şlev görür.51 Çıkarılan sert�f�kalardan yeterl� sayıda alanlar bağımsız bölü-
mün tapu devr�ne hak kazanırlar. Yeterl� sayıya ulaşamayanlar �se sert�f�kaların değer artışından 
fayda sağlarlar. Bu sert�f�kalar BİST’te �şlem gören sermaye p�yasası aracıdırlar.

Gayr�menkul sert�f�kalarından her b�r� ya b�r alanı ya da parasal b�r b�r�m� tems�l eder. Bu sert�f�-
kalar ancak yen� başlayan veya süregelen �nşaat projeler�n�n f�nansmanında kullanılır. Gayr�men-
kul sert�f�kalarının amacı dışında kullanılması ve değerlend�r�lmes� yasaktır. Bu sert�f�kalar ve 
sert�f�kaya konu olan bölümler reh�n olarak ver�lemez, tem�nat göster�lemez, hacze konu olamaz, 
�flas masasına dah�l olamaz ve bu sert�f�kalar ve bağımsız alanlar üzer�nde �ht�yat� tedb�r kararı 
alınamaz.52

Gayr�menkul sert�f�kaları hem �nşaat f�rmalarına hem de yatırımcılara bazı avantajlar sağlamak-
tadır. Öncel�kle gayr�menkul sert�f�kalarının get�r�ler� fa�z �çermemekted�r. Yatırımcılar bağımsız 
bölümler �ç�n ayrı ayrı şeref�yeler�ne göre bel�rlenen sert�f�kaları topladıklarında gayr�menkuller� 
tesl�m alab�l�rler. Bu duruma asl� ed�m denmekted�r. Eğer yatırımcılar bağımsız bölümlerden 
herhang� b�r�n� tesl�m almak �ç�n başvurmazlarsa tal� ed�m talep ed�lm�ş varsayılır. Tal� ed�mde 
düzenlenen açık arttırma sonucunda satılan bağımsız bölümler�n gel�rler� yatırımcılara dağıtılır.53 
Bazı durumlarda açık arttırmayla satışı gerçekleşt�r�lemeyen bağımsız bölümler�n değerler� son üç 
ayda borsada oluşan f�yat üzer�nden veya değerleme yapılarak elde ed�len değer üzer�nden bulunur 
ve sert�f�ka bedeller� öden�r. Gayr�menkul sert�f�kalarının borsada �şlem görmes� sert�f�kaların 
kolayca nakde çev�reb�lmes�n� sağlar ve l�k�t olmayan b�r varlığın l�k�t b�r varlığa çev�reb�lmes� 
olanağını yatırımcılarına sunar.

Ülkem�zde gayr�menkul sert�f�kası �hraçları yapılmış fakat bu �hraçlar başarılı olamamıştır. 
Gayr�menkul sert�f�kalarının bas�t düzeydek� �lk örnekler� konut sert�f�kalarıdır. Bu sert�f�kalar 
ham�l�ne düzenlenm�şt�r ve borsada �şlem görmem�şt�r. İlk gayr�menkul sert�f�kası �se 1996 yılında 
Türk�ye Emlak Bankası A.Ş.’n�n İstanbul-Ataşeh�r projes�nde yer alan 382 konut �ç�n çıkarılmıştır.54 
İk�nc� gayr�menkul sert�f�kası deney�m� �se bundan uzun zaman sonra 2017 yılında TOKİ tarafın-
dan Park Mavera III projes�n�n f�nansmanı �ç�n �hraç ed�lm�şt�r.55 Bundan sonra başka b�r gayr�-
menkul sert�f�kası �hracı yapılmamıştır.

Gayr�menkul sert�f�kaları borsada �şlem görürken k�ra sert�f�kaları aynı özel sektör bono ve 
tahv�ller�nde olduğu g�b�;

Halka arz
Halka arz ed�lmeks�z�n n�tel�kl� yatırımcıya satış
Halka arz ed�lmeks�z�n tahs�sl� satış

şek�ller�nde yapılır. Halka arz ed�len k�ra sert�f�kalarının borsada �şlem görmes� zorunludur. Borsa 
İstanbul, f�rmaların k�ra sert�f�kalarının kotasyona alınmasında f�rmanın kuruluşundan �t�baren �k� 
takv�m yılının geçm�ş olması g�b� borçlanma araçlarıyla benzer şartları aramaktadır.56

Şek�l 12’de SPK tarafından �zahnames�ne veya �hraç belges�ne �z�n ver�len k�ra ve gayr�menkul 
sert�f�kalarının yıllar �t�bar�yle değ�ş�mler� göster�lmekted�r. Graf�kten de görüldüğü g�b� toplam 
k�ra sert�f�kası �hraç talepler� b�r artış eğ�l�m�nded�r. Bu durum f�rmaların banka kred�s� dışında 
kend� kültürel değerler�ne uygun borçlanma araçlarını terc�h etmeler�nden kaynaklanmaktadır.

p�yasaları açısından da yararlı olacaktır. N�tek�m k�ra sert�f�kaları katılım menkul kıymet fonları 
b�reysel yatırımcılar ve katılım bankaları tarafından oldukça fazla talep görmekte ve �hraçlar taleb� 
karşılayamamaktadır. K�ra sert�f�kalarının get�r�ler�ne göre toplumun her kes�m�nden talep oluşur-
ken bono ve tahv�l �hraçlarına kültürel ve d�n� hassas�yet� olan yatırıcıların teveccüh göstermed�ğ� 
göz ardı ed�lmemel�d�r.

Borçlanma araçlarının �hracının gel�şmes�n�n önünde yer alan b�r başka unsur �se herhang� b�r 
�hraçta yapılan �hracı toptan satın alıp perakende b�r b�ç�mde satan yatırım bankaları g�b� kurumla-
rın yeterl� b�r şek�lde bulunmamasıdır. Bu durum özel sektör borçlanma araçlarına b�reysel yatırım-
cıların er�ş�m�n� kısıtlamaktadır. Ayrıca özel sektör borçlanma araçlarının �k�nc� el pazarı da daral-
makta ve l�k�d�tes� de oldukça düşmekted�r.
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Gayr�menkul sert�f�kası �hracı 2017 yılında tek b�r defa �le sınırlıdır. Bu sebeple graf�ğ�n sadece 
k�ra sert�f�kalarını kapsadığı söyleneb�l�r. Genell�kle halka arz ed�lmeks�z�n yapılmak �sten�len 
�hraçlar halka arz ed�lerek yapılmak �sten�len �hraçlardan çok daha fazladır. Bunun �st�snası 2021 
yılındadır. 2014 yılında 10,7 m�lyar TL olan �hraç ve �zahname onayları gün geçt�kçe artmış ve 2023 
yılında 223,6 m�lyar TL’ye ulaşmıştır. 2024 yılının �lk dört ayında �se halka arz yoluyla �hraç 
ed�lmek �sten�len k�ra sert�f�kası bulunmamakla b�rl�kte halka arz ed�lmeks�z�n �hraç ed�lmek 
�sten�len 56,3 m�lyar TL’l�k k�ra sert�f�kası bulunmaktadır.

Yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kaları f�rmalara a�t varlıkların veya hakların varlık yöne-
t�m ş�rket� yönet�m�ne bırakılmasını �çer�r. Varlık yönet�m ş�rket� bu varlık ve hakları k�ralayab�l�r. 
Varlık k�ralama ş�rket�n�n yönet�m�yle elde ed�len gel�rler varlık k�ralama ş�rket�ne aktarılır. Elde 
ed�lecek gel�r veya bu gel�r�n hesaplanması varlık k�ralama ş�rket� �le kaynak f�rma arasında yapıla-
cak sözleşme �le detaylı olarak bel�rlen�r.45

Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası b�r varlık veya hakkın varlık k�ralama ş�rket� tarafından satın 
alınarak bankalara, aracı kurumlara, gayr�menkul yatırım ortaklıklarına, halka açık ortaklıklara, 
kred� derecelend�rme kuruluşları tarafından yatırım yapılab�l�r sev�yes�nde derecelend�r�len ortak-
lıklara veya %51 veya fazlası Haz�ne Müsteşarlığı’na a�t ortaklıklara vadel� olarak satılması �le 
gerçekleş�r.46 Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kalarında �hraca konu varlık ve hakların Borsa                  
İstanbul’da veya d�ğer l�k�t p�yasalarda alınıp satılması zorunludur.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket�, ortak g�r�ş�me sermaye 
koymak �ç�n k�ra sert�f�kası �hraç eder ve sermayen�n tamamını koyar.47 Ortak g�r�ş�m�n yönet�m� 
ya g�r�ş�mc� ya da g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü b�r k�ş� tarafından yapılır. B�r ortaklık sözleşmes�yle 
varlık k�ralama ş�rket� �le g�r�ş�mc� arasındak� kâr paylaşımı yapılır ve g�r�ş�mc�n�n alacağı sab�t 
ücret bel�rlen�r. K�m� zaman �se g�r�ş�mc� de k�ş�sel emek veya t�car� �t�bar yanında sermaye de koya-
b�l�r. Bu durumda da kâr paylaşımı ve g�r�ş�mc�ye ödenecek sab�t ücret ortaklık sözleşmes�yle bel�r-
len�r.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında değerleme raporu düzenlenmes� gerekmekted�r. 
İhraç ed�lecek k�ra sert�f�kası tutarı değerlemen�n %90’nını geçemez. Bu sözleşmelerde g�r�ş�mc� 
veya g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü k�ş� g�r�ş�m�n yönet�m�nde bulunduğu �ç�n g�r�ş�m zarar edeb�l�r. 
Eğer ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı g�r�ş�mc�n�n kötü n�yet� veya hukuka aykırı 
davranışları yoksa varlık k�ralama ş�rket� oluşacak zararlardan sadece koyduğu sermaye �le sınırlı 
olarak sorumludur.48 Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket� leh�ne 
g�r�ş�mc�n�n ortaklıkla �lg�s� olmayan varlıklarına reh�n konur ve ortaklık sözleşmes�, ş�rket sözleş-
mes�, esas sözleşmede bel�rt�len tem�natlar alınab�l�r. Ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı 
g�r�ş�mc� kötü n�yetl� b�r b�ç�mde ortaklığı zarara uğratırsa; varlık k�ralama ş�rket� tem�natları veya 
reh�n alınan varlıklar l�k�d�te ed�l�r ve k�ra sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.

F�rmalar tarafından eser sözleşmes�ne dayanarak da k�ra sert�f�kası �hracı yapılab�l�r. Eser sözleş-
meler�nde varlık k�ralama ş�rketler� �ş sah�b� olarak taraftır, kaynak f�rma �se yüklen�c�d�r. Eser 
sözleşmeler�ne dayalı k�ra sert�f�kalarında bu sözleşmeler�n kapsamı gen�şlet�lerek h�zmet, kat veya 
arsa karşılığı �nşaat veya ortaklığa dayandırılab�l�r. Varlık k�ralama ş�rket� oluşturulacak eser� 
k�ralar ve satışa konu eder. Varlık k�ralama ş�rket� eser� k�ralamadan da satışa konu edeb�l�r. K�ra 
sert�f�kasının vades� dolduğunda satış bedel� varlık k�ralama ş�rket� tarafından tahs�l ed�l�p k�ra 
sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.49

konut f�nansmanı fonunun oluşturulması gerek�r.

F�rmalar ve f�nansal kuruluşlar varlık f�nansmanı fonu �çer�s�ne;

Tüket�c� kred�ler� �le t�car� kred�lerden kaynaklanan alacakları,
F�nansal k�ralama sözleşmeler�nden doğacak alacakları,
Toplu Konut İdares� Başkanlığı’nın gayr�menkul satışından kaynaklanan taks�tl� ve sözleşme-
ye bağlanmış alacakları,
F�nansal kuruluşlar har�ç mal ve h�zmet üret�m� faal�yet�nde bulunan anon�m ortaklıkların 
müşter�ler�ne yaptıkları faturalı satışlardan kaynaklanan senede veya tem�nata bağlanmış 
t�car� alacakları,
Fon portföyünde yer alan varlıkların nemalandırılması �ç�n yapılan üç aydan kısa vadel� mev-
duat, katılım hesabı, ters repo �şlemler�, para p�yasası fonları, kısa vadel� borçlanma araçları 
fonları ve Takasbank Para P�yasası �şlemler�,
Banka veya �potek f�nansman kuruluşlarının yurt �ç�nde veya dışında �hraç ett�kler� tem�natlı 
menkul kıymetler�,
Varlık yönet�m ş�rketler�n�n bankalardan devraldığı kred�lerden kaynaklanan alacakları

koyab�l�rler.58

Fona konulab�lecek varlıklar �çer�s�nde anon�m ortaklıkların müşter�ler�ne yaptıkları satışlardan 
kaynaklanan senede veya tem�nata bağlanmış t�car� alacakların bulunması f�rmaların nak�t akışla-
rını daha sağlıklı b�r şek�lde yapmalarına �mkan sağlayacaktır. Ekonom�k koşulların kötüleşt�ğ� 
zamanlarda f�rmalar üret�mler�n� devam ett�rmekte ve ürün ve h�zmetler�n� satmaya çalışmaktadır. 
Fakat f�rmalar daralan l�k�d�te koşulları dolayısıyla ödemeler�n� vadel� olarak almaktadır. F�rmala-
rın alacaklarının vadel� senetler �le yapılması nak�t akışlarını aksatmakta ve nak�t dengeler�n� 
bozmaktadır. F�rmalar bu durumdan varlığa dayalı menkul kıymet �hracı �le çıkab�l�rler. Varlığa 
dayalı menkul kıymet �hraçları kullanılarak gelecektek� alacaklar bugünden nakde çevr�lerek 
f�rmanın �şletme sermayes� �ht�yacı başta olmak üzere tüm f�nansman �ht�yaçları karşılanab�lecek-
t�r.

Konut f�nansmanı fonu �çer�s�ne;

Bankaların ve f�nansman ş�rketler�n�n, �lg�l� s�c�lde �potek tes�s ed�lmek suret�yle tem�nat 
altına alınmış konut f�nansmanından kaynaklanan alacakları,
Konut f�nansmanından kaynaklanmak kaydıyla yapılan f�nansal k�ralama sözleşmeler�nden 
doğan alacakları,
Bankaların, f�nansal k�ralama ve f�nansman ş�rketler�n�n �lg�l� s�c�lde �potek tes�s ed�lmek 
suret�yle tem�nat altına alınmış t�car� kred� ve alacakları,

Özel sektör bono ve tahv�ller� fa�z �çeren araçlardır. Bu araçlar hem �hraç eden f�rma hem de 
yatırımcılar tarafından kullanılmak �stenmeyeb�l�r. Bono ve tahv�l g�b� borçlanma araçlarının 
yer�ne fa�z �çermeyen ve kültürel ve d�n� olarak uygun olan k�ra sert�f�kaları terc�h ed�leb�l�r. K�ra 
Sert�f�kaları Tebl�ğ�’ne42 göre k�ra sert�f�kaları,

Sah�pl�ğe,
Yönet�m Sözleşmes�ne,
Alım-satıma,
Ortaklığa,
Eser Sözleşmes�ne,

dayalı olarak veya bunların b�rl�kte kullanılması suret�yle çıkarılır. K�ra sert�f�kalarının �hracında 
varlık k�ralama ş�rketler� b�r sermaye p�yasası kurumu olarak görev alır.

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kası �cara sukuk, yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası wakala 
sukuk, alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası murabaha sukuk, ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası mudara-
ba/muşaraka sukuk ve eser sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası �st�sna sukuk olarak adlandırılır.43

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kaları kaynak kuruluşa veya üçüncü k�ş�lere k�ralanmak veya varlık 
k�ralama ş�rket� adına yönet�lmek üzere varlık k�ralama ş�rket� tarafından kaynak kuruluştan 
devralınacak varlık ve hakların f�nansmanını sağlamak �ç�n �hraç ed�len k�ra sert�f�kalarıdır.44 
Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında devred�lecek varlık veya haklar üzer�nde hac�z ve tedb�r 
bulunmaması gerekl�d�r. Aynı zamanda üçüncü k�ş�ler leh�ne herhang� b�r ayn� veya şahs� hak tes�s 
ed�lmem�ş olmalıdır. Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında dayanak varlık veya hakların değerleme-
s� Sermaye P�yasası Kurulu’nun mevzuatına göre yapılmalıdır. İhraç ed�lecek sah�pl�ğe dayalı k�ra 
sert�f�kasının m�ktarı değerlemen�n %90’nını geçememekted�r.

Eser sözleşmeler�nde de sah�pl�ğe da�r ve ortaklığa da�r k�ra sert�f�kalarındak� g�b� değerleme 
yapılması gerekmekted�r. Bu değerleme SPK mevzuatına uygun olarak yapılır. İhraç ed�lecek k�ra 
sert�f�kası tutarı değerleme sonucu çıkan değer�n %90’nını geçemez. Varlık k�ralama ş�rket� eser 
sözleşmes�ne da�r ödemeler�n� peş�n yaparsa, eser sözleşmes�n�n tam ve zamanında tamamlanması 
�ç�n yüklen�c� tarafından varlık k�ralama ş�rket�ne menkul ve gayr�menkul reh�n� veya tem�nat 
ver�lmes� zorunludur.

K�ra sert�f�kalarının d�n� kurallara uygun olduğuna da�r �cazet belges� ver�lmekted�r. K�ra sert�f�-
kalarının dayandığı �şlemler d�n� kurallara uygun olmalı ve bu kuralların dışına çıkmamalıdır. Bu 
sebeple k�ra sert�f�kaları b�reysel ve kurumsal yatırımcılar tarafından terc�h ed�lmekted�r. Ayrıca, 
katılım esaslı menkul kıymet veya emekl�l�k fonları bu borçlanma araçlarını satın almaktadır. Genel 
olarak değerlend�r�ld�ğ�nde k�ra sert�f�kası arzının oldukça düşük, taleb�n�n �se oldukça yüksek 
olduğu söyleneb�l�r. F�rmaların f�nansman amacıyla k�ra sert�f�kası �hraç etmes� onların hem borç-
lanmasını kolaylaştıracak hem de borçlanma mal�yetler�n� aşağıya çekecek öneml� b�r adım olacak-
tır.

K�ra sert�f�kası �hracında SPK’nın bel�rled�ğ� kurul ücretler� bulunmaktadır. Kurul ücretler� 
Tablo 2’de ver�lm�şt�r. Kurul ücretler� çıkarılan k�ra sert�f�kalarının nom�nal değer�nden az olma-
mak kaydıyla, �hraç değer� üzer�nden alınır.

56 Borsa İstanbul (BİST), Borçlanma Araçlarının Kotasyonu, (2024), 
https://www.borsa�stanbul.com/tr/sayfa/257/borclanma-araclar�n�n-kotasyonu (Er�ş�m Tar�h�: 2024).
57 Sermaye P�yasası Kurulu (SPK), “2024 Yılı İstat�st�k Bültenler�”.

f�kaları özell�kle �nşaat sektörünün f�nansmanı �ç�n önem arz eder. Gayr�menkul sert�f�kaları k�ra 
sert�f�kalarının b�r tamamlayıcısı olarak değerlend�r�leb�l�r. Gayr�menkul sert�f�kaları gayr�menkul 
projes� başlayan veya devam eden ş�rketler�n bağımsız bölümler� küçük b�r�mlere bölerek sert�f�ka-
laştırması ve satmasıyla �şlev görür.51 Çıkarılan sert�f�kalardan yeterl� sayıda alanlar bağımsız bölü-
mün tapu devr�ne hak kazanırlar. Yeterl� sayıya ulaşamayanlar �se sert�f�kaların değer artışından 
fayda sağlarlar. Bu sert�f�kalar BİST’te �şlem gören sermaye p�yasası aracıdırlar.

Gayr�menkul sert�f�kalarından her b�r� ya b�r alanı ya da parasal b�r b�r�m� tems�l eder. Bu sert�f�-
kalar ancak yen� başlayan veya süregelen �nşaat projeler�n�n f�nansmanında kullanılır. Gayr�men-
kul sert�f�kalarının amacı dışında kullanılması ve değerlend�r�lmes� yasaktır. Bu sert�f�kalar ve 
sert�f�kaya konu olan bölümler reh�n olarak ver�lemez, tem�nat göster�lemez, hacze konu olamaz, 
�flas masasına dah�l olamaz ve bu sert�f�kalar ve bağımsız alanlar üzer�nde �ht�yat� tedb�r kararı 
alınamaz.52

Gayr�menkul sert�f�kaları hem �nşaat f�rmalarına hem de yatırımcılara bazı avantajlar sağlamak-
tadır. Öncel�kle gayr�menkul sert�f�kalarının get�r�ler� fa�z �çermemekted�r. Yatırımcılar bağımsız 
bölümler �ç�n ayrı ayrı şeref�yeler�ne göre bel�rlenen sert�f�kaları topladıklarında gayr�menkuller� 
tesl�m alab�l�rler. Bu duruma asl� ed�m denmekted�r. Eğer yatırımcılar bağımsız bölümlerden 
herhang� b�r�n� tesl�m almak �ç�n başvurmazlarsa tal� ed�m talep ed�lm�ş varsayılır. Tal� ed�mde 
düzenlenen açık arttırma sonucunda satılan bağımsız bölümler�n gel�rler� yatırımcılara dağıtılır.53 
Bazı durumlarda açık arttırmayla satışı gerçekleşt�r�lemeyen bağımsız bölümler�n değerler� son üç 
ayda borsada oluşan f�yat üzer�nden veya değerleme yapılarak elde ed�len değer üzer�nden bulunur 
ve sert�f�ka bedeller� öden�r. Gayr�menkul sert�f�kalarının borsada �şlem görmes� sert�f�kaların 
kolayca nakde çev�reb�lmes�n� sağlar ve l�k�t olmayan b�r varlığın l�k�t b�r varlığa çev�reb�lmes� 
olanağını yatırımcılarına sunar.

Ülkem�zde gayr�menkul sert�f�kası �hraçları yapılmış fakat bu �hraçlar başarılı olamamıştır. 
Gayr�menkul sert�f�kalarının bas�t düzeydek� �lk örnekler� konut sert�f�kalarıdır. Bu sert�f�kalar 
ham�l�ne düzenlenm�şt�r ve borsada �şlem görmem�şt�r. İlk gayr�menkul sert�f�kası �se 1996 yılında 
Türk�ye Emlak Bankası A.Ş.’n�n İstanbul-Ataşeh�r projes�nde yer alan 382 konut �ç�n çıkarılmıştır.54 
İk�nc� gayr�menkul sert�f�kası deney�m� �se bundan uzun zaman sonra 2017 yılında TOKİ tarafın-
dan Park Mavera III projes�n�n f�nansmanı �ç�n �hraç ed�lm�şt�r.55 Bundan sonra başka b�r gayr�-
menkul sert�f�kası �hracı yapılmamıştır.

Gayr�menkul sert�f�kaları borsada �şlem görürken k�ra sert�f�kaları aynı özel sektör bono ve 
tahv�ller�nde olduğu g�b�;

Halka arz
Halka arz ed�lmeks�z�n n�tel�kl� yatırımcıya satış
Halka arz ed�lmeks�z�n tahs�sl� satış

şek�ller�nde yapılır. Halka arz ed�len k�ra sert�f�kalarının borsada �şlem görmes� zorunludur. Borsa 
İstanbul, f�rmaların k�ra sert�f�kalarının kotasyona alınmasında f�rmanın kuruluşundan �t�baren �k� 
takv�m yılının geçm�ş olması g�b� borçlanma araçlarıyla benzer şartları aramaktadır.56

Şek�l 12’de SPK tarafından �zahnames�ne veya �hraç belges�ne �z�n ver�len k�ra ve gayr�menkul 
sert�f�kalarının yıllar �t�bar�yle değ�ş�mler� göster�lmekted�r. Graf�kten de görüldüğü g�b� toplam 
k�ra sert�f�kası �hraç talepler� b�r artış eğ�l�m�nded�r. Bu durum f�rmaların banka kred�s� dışında 
kend� kültürel değerler�ne uygun borçlanma araçlarını terc�h etmeler�nden kaynaklanmaktadır.

Kaynak: SPK, 202457

Şekil 12. SPK Tarafından İzahnamesi/İhraç Belgesi Onaylanan
Kira ve Gayrimenkul Sertifikaları (Milyon TL)

4.2.1.2.3. Varlığa/İpoteğe Dayalı Menkul Kıymet İhracı

Varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymet �hracı f�rmaların l�k�d�teye ulaşamadığı durumlarda kulla-
nab�leceğ� b�r enstrümandır. Bu enstrüman �le f�nansman tem�n� �ç�n varlık f�nansmanı fonu veya 

Toplu Konut İdares� Başkanlığı’nın gayr�menkul satışından kaynaklanan taks�tl� ve sözleşme-
ye bağlanmış alacakları,
Fon portföyünde yer alan varlıkların nemalandırılması �ç�n yapılan üç aydan kısa vadel� mev-
duat, katılım hesabı, ters repo �şlemler�, para p�yasası fonları, kısa vadel� borçlanma araçları 
fonları ve Takasbank Para P�yasası �şlemler�,
Varlık yönet�m ş�rketler�n�n bankalardan devraldığı kred�lerden kaynaklanan alacakları,
Türev araçlardan kaynaklanan haklar ve yükümlülükler

konab�l�r.59

Varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymet �hracı �potek f�nansman kuruluşları tarafından fon kurul-
madan yapılab�lmekted�r. Varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymetler halka arz ed�lerek veya halka 
arz ed�lmeden yapılır. İpotek f�nansman kuruluşları tarafından halka arz yöntem�yle yapılan �hraç-
larda �hraç tek seferde yapılır ve �zahname tek belgeden oluşur. Halka arz yöntem�yle yapılan varlı-
ğa/�poteğe dayalı menkul kıymetler�n borsada �şlem görmes� zorunludur. Halka arz ed�lmeks�z�n 
veya yurtdışında �hraç ed�lecek varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymetler �ç�n SPK �hraç tavanını son 
b�lançoda bulunan f�rma varlıklarının �k� katını geçmeyecek şek�lde süres�yle b�rl�kte bel�rler. İhraç 
tavanı �çer�s�nde farklı m�ktarlarda varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymet satılab�l�r. İhraç tavanı 
�çer�s�nde yapılan satışlarda tüm menkul kıymetler �tfa ed�lmed�kçe f�rmalara yen� b�r �hraç tavanı 
ver�lmez. Varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymetler�n borsaya kote ed�lmes�nde borçlanma araçları 
ve k�ra sert�f�kası kotasyonundak� g�b� f�rmanın kuruluşundan �t�baren �k� takv�m yılının geçm�ş 
olması g�b� özel şartlar aranmaz.60

Bono ve tahv�l ve k�ra sert�f�kası �hraçlarında olduğu g�b� varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymet 
�hracında da SPK’nın bel�rled�ğ� kurul ücretler� bulunmaktadır. Kurul ücretler� Tablo 3’te ver�lm�ş-
t�r. Kurul ücretler�, çıkarılan k�ra sert�f�kalarının nom�nal değer�nden az olmamak kaydıyla �hraç 
değer� üzer�nden alınır.

Doğrudan �potek f�nansman kuruluşları veya �potek f�nansman kuruluşları tarafından yönet�len 
fonlar tarafından çıkarılan varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymetlerde bu oranların %50’s� alınmak-
tadır.

Varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymet �hracı halka arz yöntem�yle veya halka arz ed�lmeks�z�n 
n�tel�kl� yatırımcıya satış ve tahs�sl� satış şekl�nde yapılab�lmekted�r. Halka arz yöntem�yle yapılan 
satışın borsada �şlem görme zorunluluğu bulunduğu �ç�n bu yöntem terc�h ed�lmemekted�r. Şek�l 
13’te SPK tarafından �zahnames� veya �hraç belges� onaylanan borçlanma araçlarının �hraç m�ktar-
ları ver�lmekted�r. 2014-2023 yılları arasında halka arz yoluyla �hraç �ç�n onay alan �zahname veya 
�hraç belges� bulunmamaktadır. Bu sebeple sadece halka arz ed�lmeks�z�n yapılan �hraçlar ver�lm�ş-
t�r.

p�yasaları açısından da yararlı olacaktır. N�tek�m k�ra sert�f�kaları katılım menkul kıymet fonları 
b�reysel yatırımcılar ve katılım bankaları tarafından oldukça fazla talep görmekte ve �hraçlar taleb� 
karşılayamamaktadır. K�ra sert�f�kalarının get�r�ler�ne göre toplumun her kes�m�nden talep oluşur-
ken bono ve tahv�l �hraçlarına kültürel ve d�n� hassas�yet� olan yatırıcıların teveccüh göstermed�ğ� 
göz ardı ed�lmemel�d�r.

Borçlanma araçlarının �hracının gel�şmes�n�n önünde yer alan b�r başka unsur �se herhang� b�r 
�hraçta yapılan �hracı toptan satın alıp perakende b�r b�ç�mde satan yatırım bankaları g�b� kurumla-
rın yeterl� b�r şek�lde bulunmamasıdır. Bu durum özel sektör borçlanma araçlarına b�reysel yatırım-
cıların er�ş�m�n� kısıtlamaktadır. Ayrıca özel sektör borçlanma araçlarının �k�nc� el pazarı da daral-
makta ve l�k�d�tes� de oldukça düşmekted�r.
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DEĞİŞEN MAKRO EKONOMİK KOŞULLARDA FİRMALARIN FİNANSMANA ERİŞİMİ:
SORUN TESPİTİ VE ÇÖZÜM ÖNERİLERİ



Yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kaları f�rmalara a�t varlıkların veya hakların varlık yöne-
t�m ş�rket� yönet�m�ne bırakılmasını �çer�r. Varlık yönet�m ş�rket� bu varlık ve hakları k�ralayab�l�r. 
Varlık k�ralama ş�rket�n�n yönet�m�yle elde ed�len gel�rler varlık k�ralama ş�rket�ne aktarılır. Elde 
ed�lecek gel�r veya bu gel�r�n hesaplanması varlık k�ralama ş�rket� �le kaynak f�rma arasında yapıla-
cak sözleşme �le detaylı olarak bel�rlen�r.45

Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası b�r varlık veya hakkın varlık k�ralama ş�rket� tarafından satın 
alınarak bankalara, aracı kurumlara, gayr�menkul yatırım ortaklıklarına, halka açık ortaklıklara, 
kred� derecelend�rme kuruluşları tarafından yatırım yapılab�l�r sev�yes�nde derecelend�r�len ortak-
lıklara veya %51 veya fazlası Haz�ne Müsteşarlığı’na a�t ortaklıklara vadel� olarak satılması �le 
gerçekleş�r.46 Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kalarında �hraca konu varlık ve hakların Borsa                  
İstanbul’da veya d�ğer l�k�t p�yasalarda alınıp satılması zorunludur.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket�, ortak g�r�ş�me sermaye 
koymak �ç�n k�ra sert�f�kası �hraç eder ve sermayen�n tamamını koyar.47 Ortak g�r�ş�m�n yönet�m� 
ya g�r�ş�mc� ya da g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü b�r k�ş� tarafından yapılır. B�r ortaklık sözleşmes�yle 
varlık k�ralama ş�rket� �le g�r�ş�mc� arasındak� kâr paylaşımı yapılır ve g�r�ş�mc�n�n alacağı sab�t 
ücret bel�rlen�r. K�m� zaman �se g�r�ş�mc� de k�ş�sel emek veya t�car� �t�bar yanında sermaye de koya-
b�l�r. Bu durumda da kâr paylaşımı ve g�r�ş�mc�ye ödenecek sab�t ücret ortaklık sözleşmes�yle bel�r-
len�r.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında değerleme raporu düzenlenmes� gerekmekted�r. 
İhraç ed�lecek k�ra sert�f�kası tutarı değerlemen�n %90’nını geçemez. Bu sözleşmelerde g�r�ş�mc� 
veya g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü k�ş� g�r�ş�m�n yönet�m�nde bulunduğu �ç�n g�r�ş�m zarar edeb�l�r. 
Eğer ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı g�r�ş�mc�n�n kötü n�yet� veya hukuka aykırı 
davranışları yoksa varlık k�ralama ş�rket� oluşacak zararlardan sadece koyduğu sermaye �le sınırlı 
olarak sorumludur.48 Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket� leh�ne 
g�r�ş�mc�n�n ortaklıkla �lg�s� olmayan varlıklarına reh�n konur ve ortaklık sözleşmes�, ş�rket sözleş-
mes�, esas sözleşmede bel�rt�len tem�natlar alınab�l�r. Ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı 
g�r�ş�mc� kötü n�yetl� b�r b�ç�mde ortaklığı zarara uğratırsa; varlık k�ralama ş�rket� tem�natları veya 
reh�n alınan varlıklar l�k�d�te ed�l�r ve k�ra sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.

F�rmalar tarafından eser sözleşmes�ne dayanarak da k�ra sert�f�kası �hracı yapılab�l�r. Eser sözleş-
meler�nde varlık k�ralama ş�rketler� �ş sah�b� olarak taraftır, kaynak f�rma �se yüklen�c�d�r. Eser 
sözleşmeler�ne dayalı k�ra sert�f�kalarında bu sözleşmeler�n kapsamı gen�şlet�lerek h�zmet, kat veya 
arsa karşılığı �nşaat veya ortaklığa dayandırılab�l�r. Varlık k�ralama ş�rket� oluşturulacak eser� 
k�ralar ve satışa konu eder. Varlık k�ralama ş�rket� eser� k�ralamadan da satışa konu edeb�l�r. K�ra 
sert�f�kasının vades� dolduğunda satış bedel� varlık k�ralama ş�rket� tarafından tahs�l ed�l�p k�ra 
sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.49

konut f�nansmanı fonunun oluşturulması gerek�r.

F�rmalar ve f�nansal kuruluşlar varlık f�nansmanı fonu �çer�s�ne;

Tüket�c� kred�ler� �le t�car� kred�lerden kaynaklanan alacakları,
F�nansal k�ralama sözleşmeler�nden doğacak alacakları,
Toplu Konut İdares� Başkanlığı’nın gayr�menkul satışından kaynaklanan taks�tl� ve sözleşme-
ye bağlanmış alacakları,
F�nansal kuruluşlar har�ç mal ve h�zmet üret�m� faal�yet�nde bulunan anon�m ortaklıkların 
müşter�ler�ne yaptıkları faturalı satışlardan kaynaklanan senede veya tem�nata bağlanmış 
t�car� alacakları,
Fon portföyünde yer alan varlıkların nemalandırılması �ç�n yapılan üç aydan kısa vadel� mev-
duat, katılım hesabı, ters repo �şlemler�, para p�yasası fonları, kısa vadel� borçlanma araçları 
fonları ve Takasbank Para P�yasası �şlemler�,
Banka veya �potek f�nansman kuruluşlarının yurt �ç�nde veya dışında �hraç ett�kler� tem�natlı 
menkul kıymetler�,
Varlık yönet�m ş�rketler�n�n bankalardan devraldığı kred�lerden kaynaklanan alacakları

koyab�l�rler.58

Fona konulab�lecek varlıklar �çer�s�nde anon�m ortaklıkların müşter�ler�ne yaptıkları satışlardan 
kaynaklanan senede veya tem�nata bağlanmış t�car� alacakların bulunması f�rmaların nak�t akışla-
rını daha sağlıklı b�r şek�lde yapmalarına �mkan sağlayacaktır. Ekonom�k koşulların kötüleşt�ğ� 
zamanlarda f�rmalar üret�mler�n� devam ett�rmekte ve ürün ve h�zmetler�n� satmaya çalışmaktadır. 
Fakat f�rmalar daralan l�k�d�te koşulları dolayısıyla ödemeler�n� vadel� olarak almaktadır. F�rmala-
rın alacaklarının vadel� senetler �le yapılması nak�t akışlarını aksatmakta ve nak�t dengeler�n� 
bozmaktadır. F�rmalar bu durumdan varlığa dayalı menkul kıymet �hracı �le çıkab�l�rler. Varlığa 
dayalı menkul kıymet �hraçları kullanılarak gelecektek� alacaklar bugünden nakde çevr�lerek 
f�rmanın �şletme sermayes� �ht�yacı başta olmak üzere tüm f�nansman �ht�yaçları karşılanab�lecek-
t�r.

Konut f�nansmanı fonu �çer�s�ne;

Bankaların ve f�nansman ş�rketler�n�n, �lg�l� s�c�lde �potek tes�s ed�lmek suret�yle tem�nat 
altına alınmış konut f�nansmanından kaynaklanan alacakları,
Konut f�nansmanından kaynaklanmak kaydıyla yapılan f�nansal k�ralama sözleşmeler�nden 
doğan alacakları,
Bankaların, f�nansal k�ralama ve f�nansman ş�rketler�n�n �lg�l� s�c�lde �potek tes�s ed�lmek 
suret�yle tem�nat altına alınmış t�car� kred� ve alacakları,

Özel sektör bono ve tahv�ller� fa�z �çeren araçlardır. Bu araçlar hem �hraç eden f�rma hem de 
yatırımcılar tarafından kullanılmak �stenmeyeb�l�r. Bono ve tahv�l g�b� borçlanma araçlarının 
yer�ne fa�z �çermeyen ve kültürel ve d�n� olarak uygun olan k�ra sert�f�kaları terc�h ed�leb�l�r. K�ra 
Sert�f�kaları Tebl�ğ�’ne42 göre k�ra sert�f�kaları,

Sah�pl�ğe,
Yönet�m Sözleşmes�ne,
Alım-satıma,
Ortaklığa,
Eser Sözleşmes�ne,

dayalı olarak veya bunların b�rl�kte kullanılması suret�yle çıkarılır. K�ra sert�f�kalarının �hracında 
varlık k�ralama ş�rketler� b�r sermaye p�yasası kurumu olarak görev alır.

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kası �cara sukuk, yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası wakala 
sukuk, alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası murabaha sukuk, ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası mudara-
ba/muşaraka sukuk ve eser sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası �st�sna sukuk olarak adlandırılır.43

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kaları kaynak kuruluşa veya üçüncü k�ş�lere k�ralanmak veya varlık 
k�ralama ş�rket� adına yönet�lmek üzere varlık k�ralama ş�rket� tarafından kaynak kuruluştan 
devralınacak varlık ve hakların f�nansmanını sağlamak �ç�n �hraç ed�len k�ra sert�f�kalarıdır.44 
Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında devred�lecek varlık veya haklar üzer�nde hac�z ve tedb�r 
bulunmaması gerekl�d�r. Aynı zamanda üçüncü k�ş�ler leh�ne herhang� b�r ayn� veya şahs� hak tes�s 
ed�lmem�ş olmalıdır. Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında dayanak varlık veya hakların değerleme-
s� Sermaye P�yasası Kurulu’nun mevzuatına göre yapılmalıdır. İhraç ed�lecek sah�pl�ğe dayalı k�ra 
sert�f�kasının m�ktarı değerlemen�n %90’nını geçememekted�r.

Eser sözleşmeler�nde de sah�pl�ğe da�r ve ortaklığa da�r k�ra sert�f�kalarındak� g�b� değerleme 
yapılması gerekmekted�r. Bu değerleme SPK mevzuatına uygun olarak yapılır. İhraç ed�lecek k�ra 
sert�f�kası tutarı değerleme sonucu çıkan değer�n %90’nını geçemez. Varlık k�ralama ş�rket� eser 
sözleşmes�ne da�r ödemeler�n� peş�n yaparsa, eser sözleşmes�n�n tam ve zamanında tamamlanması 
�ç�n yüklen�c� tarafından varlık k�ralama ş�rket�ne menkul ve gayr�menkul reh�n� veya tem�nat 
ver�lmes� zorunludur.

K�ra sert�f�kalarının d�n� kurallara uygun olduğuna da�r �cazet belges� ver�lmekted�r. K�ra sert�f�-
kalarının dayandığı �şlemler d�n� kurallara uygun olmalı ve bu kuralların dışına çıkmamalıdır. Bu 
sebeple k�ra sert�f�kaları b�reysel ve kurumsal yatırımcılar tarafından terc�h ed�lmekted�r. Ayrıca, 
katılım esaslı menkul kıymet veya emekl�l�k fonları bu borçlanma araçlarını satın almaktadır. Genel 
olarak değerlend�r�ld�ğ�nde k�ra sert�f�kası arzının oldukça düşük, taleb�n�n �se oldukça yüksek 
olduğu söyleneb�l�r. F�rmaların f�nansman amacıyla k�ra sert�f�kası �hraç etmes� onların hem borç-
lanmasını kolaylaştıracak hem de borçlanma mal�yetler�n� aşağıya çekecek öneml� b�r adım olacak-
tır.

K�ra sert�f�kası �hracında SPK’nın bel�rled�ğ� kurul ücretler� bulunmaktadır. Kurul ücretler� 
Tablo 2’de ver�lm�şt�r. Kurul ücretler� çıkarılan k�ra sert�f�kalarının nom�nal değer�nden az olma-
mak kaydıyla, �hraç değer� üzer�nden alınır.

58 Resm� Gazete, Varlığa veya İpoteğe Dayalı Menkul Kıymetler Tebl�ğ�, (2013), 
https://www.mevzuat.gov.tr/F�le/GeneratePdf?mevzuatNo=19246&mevzuatTur=Tebl�g&mevzuatTert�p=5 (Er�ş�m 
Tar�h�: 2024).

Varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymet �hracı f�rmaların l�k�d�teye ulaşamadığı durumlarda kulla-
nab�leceğ� b�r enstrümandır. Bu enstrüman �le f�nansman tem�n� �ç�n varlık f�nansmanı fonu veya 

Toplu Konut İdares� Başkanlığı’nın gayr�menkul satışından kaynaklanan taks�tl� ve sözleşme-
ye bağlanmış alacakları,
Fon portföyünde yer alan varlıkların nemalandırılması �ç�n yapılan üç aydan kısa vadel� mev-
duat, katılım hesabı, ters repo �şlemler�, para p�yasası fonları, kısa vadel� borçlanma araçları 
fonları ve Takasbank Para P�yasası �şlemler�,
Varlık yönet�m ş�rketler�n�n bankalardan devraldığı kred�lerden kaynaklanan alacakları,
Türev araçlardan kaynaklanan haklar ve yükümlülükler

konab�l�r.59

Varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymet �hracı �potek f�nansman kuruluşları tarafından fon kurul-
madan yapılab�lmekted�r. Varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymetler halka arz ed�lerek veya halka 
arz ed�lmeden yapılır. İpotek f�nansman kuruluşları tarafından halka arz yöntem�yle yapılan �hraç-
larda �hraç tek seferde yapılır ve �zahname tek belgeden oluşur. Halka arz yöntem�yle yapılan varlı-
ğa/�poteğe dayalı menkul kıymetler�n borsada �şlem görmes� zorunludur. Halka arz ed�lmeks�z�n 
veya yurtdışında �hraç ed�lecek varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymetler �ç�n SPK �hraç tavanını son 
b�lançoda bulunan f�rma varlıklarının �k� katını geçmeyecek şek�lde süres�yle b�rl�kte bel�rler. İhraç 
tavanı �çer�s�nde farklı m�ktarlarda varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymet satılab�l�r. İhraç tavanı 
�çer�s�nde yapılan satışlarda tüm menkul kıymetler �tfa ed�lmed�kçe f�rmalara yen� b�r �hraç tavanı 
ver�lmez. Varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymetler�n borsaya kote ed�lmes�nde borçlanma araçları 
ve k�ra sert�f�kası kotasyonundak� g�b� f�rmanın kuruluşundan �t�baren �k� takv�m yılının geçm�ş 
olması g�b� özel şartlar aranmaz.60

Bono ve tahv�l ve k�ra sert�f�kası �hraçlarında olduğu g�b� varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymet 
�hracında da SPK’nın bel�rled�ğ� kurul ücretler� bulunmaktadır. Kurul ücretler� Tablo 3’te ver�lm�ş-
t�r. Kurul ücretler�, çıkarılan k�ra sert�f�kalarının nom�nal değer�nden az olmamak kaydıyla �hraç 
değer� üzer�nden alınır.

Doğrudan �potek f�nansman kuruluşları veya �potek f�nansman kuruluşları tarafından yönet�len 
fonlar tarafından çıkarılan varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymetlerde bu oranların %50’s� alınmak-
tadır.

Varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymet �hracı halka arz yöntem�yle veya halka arz ed�lmeks�z�n 
n�tel�kl� yatırımcıya satış ve tahs�sl� satış şekl�nde yapılab�lmekted�r. Halka arz yöntem�yle yapılan 
satışın borsada �şlem görme zorunluluğu bulunduğu �ç�n bu yöntem terc�h ed�lmemekted�r. Şek�l 
13’te SPK tarafından �zahnames� veya �hraç belges� onaylanan borçlanma araçlarının �hraç m�ktar-
ları ver�lmekted�r. 2014-2023 yılları arasında halka arz yoluyla �hraç �ç�n onay alan �zahname veya 
�hraç belges� bulunmamaktadır. Bu sebeple sadece halka arz ed�lmeks�z�n yapılan �hraçlar ver�lm�ş-
t�r.

p�yasaları açısından da yararlı olacaktır. N�tek�m k�ra sert�f�kaları katılım menkul kıymet fonları 
b�reysel yatırımcılar ve katılım bankaları tarafından oldukça fazla talep görmekte ve �hraçlar taleb� 
karşılayamamaktadır. K�ra sert�f�kalarının get�r�ler�ne göre toplumun her kes�m�nden talep oluşur-
ken bono ve tahv�l �hraçlarına kültürel ve d�n� hassas�yet� olan yatırıcıların teveccüh göstermed�ğ� 
göz ardı ed�lmemel�d�r.

Borçlanma araçlarının �hracının gel�şmes�n�n önünde yer alan b�r başka unsur �se herhang� b�r 
�hraçta yapılan �hracı toptan satın alıp perakende b�r b�ç�mde satan yatırım bankaları g�b� kurumla-
rın yeterl� b�r şek�lde bulunmamasıdır. Bu durum özel sektör borçlanma araçlarına b�reysel yatırım-
cıların er�ş�m�n� kısıtlamaktadır. Ayrıca özel sektör borçlanma araçlarının �k�nc� el pazarı da daral-
makta ve l�k�d�tes� de oldukça düşmekted�r.
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Yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kaları f�rmalara a�t varlıkların veya hakların varlık yöne-
t�m ş�rket� yönet�m�ne bırakılmasını �çer�r. Varlık yönet�m ş�rket� bu varlık ve hakları k�ralayab�l�r. 
Varlık k�ralama ş�rket�n�n yönet�m�yle elde ed�len gel�rler varlık k�ralama ş�rket�ne aktarılır. Elde 
ed�lecek gel�r veya bu gel�r�n hesaplanması varlık k�ralama ş�rket� �le kaynak f�rma arasında yapıla-
cak sözleşme �le detaylı olarak bel�rlen�r.45

Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası b�r varlık veya hakkın varlık k�ralama ş�rket� tarafından satın 
alınarak bankalara, aracı kurumlara, gayr�menkul yatırım ortaklıklarına, halka açık ortaklıklara, 
kred� derecelend�rme kuruluşları tarafından yatırım yapılab�l�r sev�yes�nde derecelend�r�len ortak-
lıklara veya %51 veya fazlası Haz�ne Müsteşarlığı’na a�t ortaklıklara vadel� olarak satılması �le 
gerçekleş�r.46 Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kalarında �hraca konu varlık ve hakların Borsa                  
İstanbul’da veya d�ğer l�k�t p�yasalarda alınıp satılması zorunludur.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket�, ortak g�r�ş�me sermaye 
koymak �ç�n k�ra sert�f�kası �hraç eder ve sermayen�n tamamını koyar.47 Ortak g�r�ş�m�n yönet�m� 
ya g�r�ş�mc� ya da g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü b�r k�ş� tarafından yapılır. B�r ortaklık sözleşmes�yle 
varlık k�ralama ş�rket� �le g�r�ş�mc� arasındak� kâr paylaşımı yapılır ve g�r�ş�mc�n�n alacağı sab�t 
ücret bel�rlen�r. K�m� zaman �se g�r�ş�mc� de k�ş�sel emek veya t�car� �t�bar yanında sermaye de koya-
b�l�r. Bu durumda da kâr paylaşımı ve g�r�ş�mc�ye ödenecek sab�t ücret ortaklık sözleşmes�yle bel�r-
len�r.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında değerleme raporu düzenlenmes� gerekmekted�r. 
İhraç ed�lecek k�ra sert�f�kası tutarı değerlemen�n %90’nını geçemez. Bu sözleşmelerde g�r�ş�mc� 
veya g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü k�ş� g�r�ş�m�n yönet�m�nde bulunduğu �ç�n g�r�ş�m zarar edeb�l�r. 
Eğer ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı g�r�ş�mc�n�n kötü n�yet� veya hukuka aykırı 
davranışları yoksa varlık k�ralama ş�rket� oluşacak zararlardan sadece koyduğu sermaye �le sınırlı 
olarak sorumludur.48 Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket� leh�ne 
g�r�ş�mc�n�n ortaklıkla �lg�s� olmayan varlıklarına reh�n konur ve ortaklık sözleşmes�, ş�rket sözleş-
mes�, esas sözleşmede bel�rt�len tem�natlar alınab�l�r. Ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı 
g�r�ş�mc� kötü n�yetl� b�r b�ç�mde ortaklığı zarara uğratırsa; varlık k�ralama ş�rket� tem�natları veya 
reh�n alınan varlıklar l�k�d�te ed�l�r ve k�ra sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.

F�rmalar tarafından eser sözleşmes�ne dayanarak da k�ra sert�f�kası �hracı yapılab�l�r. Eser sözleş-
meler�nde varlık k�ralama ş�rketler� �ş sah�b� olarak taraftır, kaynak f�rma �se yüklen�c�d�r. Eser 
sözleşmeler�ne dayalı k�ra sert�f�kalarında bu sözleşmeler�n kapsamı gen�şlet�lerek h�zmet, kat veya 
arsa karşılığı �nşaat veya ortaklığa dayandırılab�l�r. Varlık k�ralama ş�rket� oluşturulacak eser� 
k�ralar ve satışa konu eder. Varlık k�ralama ş�rket� eser� k�ralamadan da satışa konu edeb�l�r. K�ra 
sert�f�kasının vades� dolduğunda satış bedel� varlık k�ralama ş�rket� tarafından tahs�l ed�l�p k�ra 
sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.49

konut f�nansmanı fonunun oluşturulması gerek�r.

F�rmalar ve f�nansal kuruluşlar varlık f�nansmanı fonu �çer�s�ne;

Tüket�c� kred�ler� �le t�car� kred�lerden kaynaklanan alacakları,
F�nansal k�ralama sözleşmeler�nden doğacak alacakları,
Toplu Konut İdares� Başkanlığı’nın gayr�menkul satışından kaynaklanan taks�tl� ve sözleşme-
ye bağlanmış alacakları,
F�nansal kuruluşlar har�ç mal ve h�zmet üret�m� faal�yet�nde bulunan anon�m ortaklıkların 
müşter�ler�ne yaptıkları faturalı satışlardan kaynaklanan senede veya tem�nata bağlanmış 
t�car� alacakları,
Fon portföyünde yer alan varlıkların nemalandırılması �ç�n yapılan üç aydan kısa vadel� mev-
duat, katılım hesabı, ters repo �şlemler�, para p�yasası fonları, kısa vadel� borçlanma araçları 
fonları ve Takasbank Para P�yasası �şlemler�,
Banka veya �potek f�nansman kuruluşlarının yurt �ç�nde veya dışında �hraç ett�kler� tem�natlı 
menkul kıymetler�,
Varlık yönet�m ş�rketler�n�n bankalardan devraldığı kred�lerden kaynaklanan alacakları

koyab�l�rler.58

Fona konulab�lecek varlıklar �çer�s�nde anon�m ortaklıkların müşter�ler�ne yaptıkları satışlardan 
kaynaklanan senede veya tem�nata bağlanmış t�car� alacakların bulunması f�rmaların nak�t akışla-
rını daha sağlıklı b�r şek�lde yapmalarına �mkan sağlayacaktır. Ekonom�k koşulların kötüleşt�ğ� 
zamanlarda f�rmalar üret�mler�n� devam ett�rmekte ve ürün ve h�zmetler�n� satmaya çalışmaktadır. 
Fakat f�rmalar daralan l�k�d�te koşulları dolayısıyla ödemeler�n� vadel� olarak almaktadır. F�rmala-
rın alacaklarının vadel� senetler �le yapılması nak�t akışlarını aksatmakta ve nak�t dengeler�n� 
bozmaktadır. F�rmalar bu durumdan varlığa dayalı menkul kıymet �hracı �le çıkab�l�rler. Varlığa 
dayalı menkul kıymet �hraçları kullanılarak gelecektek� alacaklar bugünden nakde çevr�lerek 
f�rmanın �şletme sermayes� �ht�yacı başta olmak üzere tüm f�nansman �ht�yaçları karşılanab�lecek-
t�r.

Konut f�nansmanı fonu �çer�s�ne;

Bankaların ve f�nansman ş�rketler�n�n, �lg�l� s�c�lde �potek tes�s ed�lmek suret�yle tem�nat 
altına alınmış konut f�nansmanından kaynaklanan alacakları,
Konut f�nansmanından kaynaklanmak kaydıyla yapılan f�nansal k�ralama sözleşmeler�nden 
doğan alacakları,
Bankaların, f�nansal k�ralama ve f�nansman ş�rketler�n�n �lg�l� s�c�lde �potek tes�s ed�lmek 
suret�yle tem�nat altına alınmış t�car� kred� ve alacakları,

Kaynak: Resmi Gazete, 201361

Tablo 3. Varlığa/İpoteğe Dayalı Menkul Kıymet İhracında SPK Ücretleri

Vade Kurul Ücret�

Vades� 179 güne kadar

Vades� 180 gün �le 364 gün arası

Vades� 365 gün �le 730 gün arası

Vades� 730 günden daha uzun

On b�nde 5

On b�nde 7

B�nde 1

B�nde 2

Özel sektör bono ve tahv�ller� fa�z �çeren araçlardır. Bu araçlar hem �hraç eden f�rma hem de 
yatırımcılar tarafından kullanılmak �stenmeyeb�l�r. Bono ve tahv�l g�b� borçlanma araçlarının 
yer�ne fa�z �çermeyen ve kültürel ve d�n� olarak uygun olan k�ra sert�f�kaları terc�h ed�leb�l�r. K�ra 
Sert�f�kaları Tebl�ğ�’ne42 göre k�ra sert�f�kaları,

Sah�pl�ğe,
Yönet�m Sözleşmes�ne,
Alım-satıma,
Ortaklığa,
Eser Sözleşmes�ne,

dayalı olarak veya bunların b�rl�kte kullanılması suret�yle çıkarılır. K�ra sert�f�kalarının �hracında 
varlık k�ralama ş�rketler� b�r sermaye p�yasası kurumu olarak görev alır.

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kası �cara sukuk, yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası wakala 
sukuk, alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası murabaha sukuk, ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası mudara-
ba/muşaraka sukuk ve eser sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası �st�sna sukuk olarak adlandırılır.43

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kaları kaynak kuruluşa veya üçüncü k�ş�lere k�ralanmak veya varlık 
k�ralama ş�rket� adına yönet�lmek üzere varlık k�ralama ş�rket� tarafından kaynak kuruluştan 
devralınacak varlık ve hakların f�nansmanını sağlamak �ç�n �hraç ed�len k�ra sert�f�kalarıdır.44 
Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında devred�lecek varlık veya haklar üzer�nde hac�z ve tedb�r 
bulunmaması gerekl�d�r. Aynı zamanda üçüncü k�ş�ler leh�ne herhang� b�r ayn� veya şahs� hak tes�s 
ed�lmem�ş olmalıdır. Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında dayanak varlık veya hakların değerleme-
s� Sermaye P�yasası Kurulu’nun mevzuatına göre yapılmalıdır. İhraç ed�lecek sah�pl�ğe dayalı k�ra 
sert�f�kasının m�ktarı değerlemen�n %90’nını geçememekted�r.

Eser sözleşmeler�nde de sah�pl�ğe da�r ve ortaklığa da�r k�ra sert�f�kalarındak� g�b� değerleme 
yapılması gerekmekted�r. Bu değerleme SPK mevzuatına uygun olarak yapılır. İhraç ed�lecek k�ra 
sert�f�kası tutarı değerleme sonucu çıkan değer�n %90’nını geçemez. Varlık k�ralama ş�rket� eser 
sözleşmes�ne da�r ödemeler�n� peş�n yaparsa, eser sözleşmes�n�n tam ve zamanında tamamlanması 
�ç�n yüklen�c� tarafından varlık k�ralama ş�rket�ne menkul ve gayr�menkul reh�n� veya tem�nat 
ver�lmes� zorunludur.

K�ra sert�f�kalarının d�n� kurallara uygun olduğuna da�r �cazet belges� ver�lmekted�r. K�ra sert�f�-
kalarının dayandığı �şlemler d�n� kurallara uygun olmalı ve bu kuralların dışına çıkmamalıdır. Bu 
sebeple k�ra sert�f�kaları b�reysel ve kurumsal yatırımcılar tarafından terc�h ed�lmekted�r. Ayrıca, 
katılım esaslı menkul kıymet veya emekl�l�k fonları bu borçlanma araçlarını satın almaktadır. Genel 
olarak değerlend�r�ld�ğ�nde k�ra sert�f�kası arzının oldukça düşük, taleb�n�n �se oldukça yüksek 
olduğu söyleneb�l�r. F�rmaların f�nansman amacıyla k�ra sert�f�kası �hraç etmes� onların hem borç-
lanmasını kolaylaştıracak hem de borçlanma mal�yetler�n� aşağıya çekecek öneml� b�r adım olacak-
tır.

K�ra sert�f�kası �hracında SPK’nın bel�rled�ğ� kurul ücretler� bulunmaktadır. Kurul ücretler� 
Tablo 2’de ver�lm�şt�r. Kurul ücretler� çıkarılan k�ra sert�f�kalarının nom�nal değer�nden az olma-
mak kaydıyla, �hraç değer� üzer�nden alınır.

59 Resm� Gazete, “Varlığa veya İpoteğe Dayalı Menkul Kıymetler Tebl�ğ�”.
60 Borsa İstanbul (BİST), “Borçlanma Araçlarının Kotasyonu”.
61 Resm� Gazete, “Varlığa veya İpoteğe Dayalı Menkul Kıymetler Tebl�ğ�”.

Varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymet �hracı f�rmaların l�k�d�teye ulaşamadığı durumlarda kulla-
nab�leceğ� b�r enstrümandır. Bu enstrüman �le f�nansman tem�n� �ç�n varlık f�nansmanı fonu veya 

Toplu Konut İdares� Başkanlığı’nın gayr�menkul satışından kaynaklanan taks�tl� ve sözleşme-
ye bağlanmış alacakları,
Fon portföyünde yer alan varlıkların nemalandırılması �ç�n yapılan üç aydan kısa vadel� mev-
duat, katılım hesabı, ters repo �şlemler�, para p�yasası fonları, kısa vadel� borçlanma araçları 
fonları ve Takasbank Para P�yasası �şlemler�,
Varlık yönet�m ş�rketler�n�n bankalardan devraldığı kred�lerden kaynaklanan alacakları,
Türev araçlardan kaynaklanan haklar ve yükümlülükler

konab�l�r.59

Varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymet �hracı �potek f�nansman kuruluşları tarafından fon kurul-
madan yapılab�lmekted�r. Varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymetler halka arz ed�lerek veya halka 
arz ed�lmeden yapılır. İpotek f�nansman kuruluşları tarafından halka arz yöntem�yle yapılan �hraç-
larda �hraç tek seferde yapılır ve �zahname tek belgeden oluşur. Halka arz yöntem�yle yapılan varlı-
ğa/�poteğe dayalı menkul kıymetler�n borsada �şlem görmes� zorunludur. Halka arz ed�lmeks�z�n 
veya yurtdışında �hraç ed�lecek varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymetler �ç�n SPK �hraç tavanını son 
b�lançoda bulunan f�rma varlıklarının �k� katını geçmeyecek şek�lde süres�yle b�rl�kte bel�rler. İhraç 
tavanı �çer�s�nde farklı m�ktarlarda varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymet satılab�l�r. İhraç tavanı 
�çer�s�nde yapılan satışlarda tüm menkul kıymetler �tfa ed�lmed�kçe f�rmalara yen� b�r �hraç tavanı 
ver�lmez. Varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymetler�n borsaya kote ed�lmes�nde borçlanma araçları 
ve k�ra sert�f�kası kotasyonundak� g�b� f�rmanın kuruluşundan �t�baren �k� takv�m yılının geçm�ş 
olması g�b� özel şartlar aranmaz.60

Bono ve tahv�l ve k�ra sert�f�kası �hraçlarında olduğu g�b� varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymet 
�hracında da SPK’nın bel�rled�ğ� kurul ücretler� bulunmaktadır. Kurul ücretler� Tablo 3’te ver�lm�ş-
t�r. Kurul ücretler�, çıkarılan k�ra sert�f�kalarının nom�nal değer�nden az olmamak kaydıyla �hraç 
değer� üzer�nden alınır.

Doğrudan �potek f�nansman kuruluşları veya �potek f�nansman kuruluşları tarafından yönet�len 
fonlar tarafından çıkarılan varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymetlerde bu oranların %50’s� alınmak-
tadır.

Varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymet �hracı halka arz yöntem�yle veya halka arz ed�lmeks�z�n 
n�tel�kl� yatırımcıya satış ve tahs�sl� satış şekl�nde yapılab�lmekted�r. Halka arz yöntem�yle yapılan 
satışın borsada �şlem görme zorunluluğu bulunduğu �ç�n bu yöntem terc�h ed�lmemekted�r. Şek�l 
13’te SPK tarafından �zahnames� veya �hraç belges� onaylanan borçlanma araçlarının �hraç m�ktar-
ları ver�lmekted�r. 2014-2023 yılları arasında halka arz yoluyla �hraç �ç�n onay alan �zahname veya 
�hraç belges� bulunmamaktadır. Bu sebeple sadece halka arz ed�lmeks�z�n yapılan �hraçlar ver�lm�ş-
t�r.

p�yasaları açısından da yararlı olacaktır. N�tek�m k�ra sert�f�kaları katılım menkul kıymet fonları 
b�reysel yatırımcılar ve katılım bankaları tarafından oldukça fazla talep görmekte ve �hraçlar taleb� 
karşılayamamaktadır. K�ra sert�f�kalarının get�r�ler�ne göre toplumun her kes�m�nden talep oluşur-
ken bono ve tahv�l �hraçlarına kültürel ve d�n� hassas�yet� olan yatırıcıların teveccüh göstermed�ğ� 
göz ardı ed�lmemel�d�r.

Borçlanma araçlarının �hracının gel�şmes�n�n önünde yer alan b�r başka unsur �se herhang� b�r 
�hraçta yapılan �hracı toptan satın alıp perakende b�r b�ç�mde satan yatırım bankaları g�b� kurumla-
rın yeterl� b�r şek�lde bulunmamasıdır. Bu durum özel sektör borçlanma araçlarına b�reysel yatırım-
cıların er�ş�m�n� kısıtlamaktadır. Ayrıca özel sektör borçlanma araçlarının �k�nc� el pazarı da daral-
makta ve l�k�d�tes� de oldukça düşmekted�r.
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Yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kaları f�rmalara a�t varlıkların veya hakların varlık yöne-
t�m ş�rket� yönet�m�ne bırakılmasını �çer�r. Varlık yönet�m ş�rket� bu varlık ve hakları k�ralayab�l�r. 
Varlık k�ralama ş�rket�n�n yönet�m�yle elde ed�len gel�rler varlık k�ralama ş�rket�ne aktarılır. Elde 
ed�lecek gel�r veya bu gel�r�n hesaplanması varlık k�ralama ş�rket� �le kaynak f�rma arasında yapıla-
cak sözleşme �le detaylı olarak bel�rlen�r.45

Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası b�r varlık veya hakkın varlık k�ralama ş�rket� tarafından satın 
alınarak bankalara, aracı kurumlara, gayr�menkul yatırım ortaklıklarına, halka açık ortaklıklara, 
kred� derecelend�rme kuruluşları tarafından yatırım yapılab�l�r sev�yes�nde derecelend�r�len ortak-
lıklara veya %51 veya fazlası Haz�ne Müsteşarlığı’na a�t ortaklıklara vadel� olarak satılması �le 
gerçekleş�r.46 Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kalarında �hraca konu varlık ve hakların Borsa                  
İstanbul’da veya d�ğer l�k�t p�yasalarda alınıp satılması zorunludur.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket�, ortak g�r�ş�me sermaye 
koymak �ç�n k�ra sert�f�kası �hraç eder ve sermayen�n tamamını koyar.47 Ortak g�r�ş�m�n yönet�m� 
ya g�r�ş�mc� ya da g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü b�r k�ş� tarafından yapılır. B�r ortaklık sözleşmes�yle 
varlık k�ralama ş�rket� �le g�r�ş�mc� arasındak� kâr paylaşımı yapılır ve g�r�ş�mc�n�n alacağı sab�t 
ücret bel�rlen�r. K�m� zaman �se g�r�ş�mc� de k�ş�sel emek veya t�car� �t�bar yanında sermaye de koya-
b�l�r. Bu durumda da kâr paylaşımı ve g�r�ş�mc�ye ödenecek sab�t ücret ortaklık sözleşmes�yle bel�r-
len�r.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında değerleme raporu düzenlenmes� gerekmekted�r. 
İhraç ed�lecek k�ra sert�f�kası tutarı değerlemen�n %90’nını geçemez. Bu sözleşmelerde g�r�ş�mc� 
veya g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü k�ş� g�r�ş�m�n yönet�m�nde bulunduğu �ç�n g�r�ş�m zarar edeb�l�r. 
Eğer ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı g�r�ş�mc�n�n kötü n�yet� veya hukuka aykırı 
davranışları yoksa varlık k�ralama ş�rket� oluşacak zararlardan sadece koyduğu sermaye �le sınırlı 
olarak sorumludur.48 Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket� leh�ne 
g�r�ş�mc�n�n ortaklıkla �lg�s� olmayan varlıklarına reh�n konur ve ortaklık sözleşmes�, ş�rket sözleş-
mes�, esas sözleşmede bel�rt�len tem�natlar alınab�l�r. Ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı 
g�r�ş�mc� kötü n�yetl� b�r b�ç�mde ortaklığı zarara uğratırsa; varlık k�ralama ş�rket� tem�natları veya 
reh�n alınan varlıklar l�k�d�te ed�l�r ve k�ra sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.

F�rmalar tarafından eser sözleşmes�ne dayanarak da k�ra sert�f�kası �hracı yapılab�l�r. Eser sözleş-
meler�nde varlık k�ralama ş�rketler� �ş sah�b� olarak taraftır, kaynak f�rma �se yüklen�c�d�r. Eser 
sözleşmeler�ne dayalı k�ra sert�f�kalarında bu sözleşmeler�n kapsamı gen�şlet�lerek h�zmet, kat veya 
arsa karşılığı �nşaat veya ortaklığa dayandırılab�l�r. Varlık k�ralama ş�rket� oluşturulacak eser� 
k�ralar ve satışa konu eder. Varlık k�ralama ş�rket� eser� k�ralamadan da satışa konu edeb�l�r. K�ra 
sert�f�kasının vades� dolduğunda satış bedel� varlık k�ralama ş�rket� tarafından tahs�l ed�l�p k�ra 
sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.49

konut f�nansmanı fonunun oluşturulması gerek�r.

F�rmalar ve f�nansal kuruluşlar varlık f�nansmanı fonu �çer�s�ne;

Tüket�c� kred�ler� �le t�car� kred�lerden kaynaklanan alacakları,
F�nansal k�ralama sözleşmeler�nden doğacak alacakları,
Toplu Konut İdares� Başkanlığı’nın gayr�menkul satışından kaynaklanan taks�tl� ve sözleşme-
ye bağlanmış alacakları,
F�nansal kuruluşlar har�ç mal ve h�zmet üret�m� faal�yet�nde bulunan anon�m ortaklıkların 
müşter�ler�ne yaptıkları faturalı satışlardan kaynaklanan senede veya tem�nata bağlanmış 
t�car� alacakları,
Fon portföyünde yer alan varlıkların nemalandırılması �ç�n yapılan üç aydan kısa vadel� mev-
duat, katılım hesabı, ters repo �şlemler�, para p�yasası fonları, kısa vadel� borçlanma araçları 
fonları ve Takasbank Para P�yasası �şlemler�,
Banka veya �potek f�nansman kuruluşlarının yurt �ç�nde veya dışında �hraç ett�kler� tem�natlı 
menkul kıymetler�,
Varlık yönet�m ş�rketler�n�n bankalardan devraldığı kred�lerden kaynaklanan alacakları

koyab�l�rler.58

Fona konulab�lecek varlıklar �çer�s�nde anon�m ortaklıkların müşter�ler�ne yaptıkları satışlardan 
kaynaklanan senede veya tem�nata bağlanmış t�car� alacakların bulunması f�rmaların nak�t akışla-
rını daha sağlıklı b�r şek�lde yapmalarına �mkan sağlayacaktır. Ekonom�k koşulların kötüleşt�ğ� 
zamanlarda f�rmalar üret�mler�n� devam ett�rmekte ve ürün ve h�zmetler�n� satmaya çalışmaktadır. 
Fakat f�rmalar daralan l�k�d�te koşulları dolayısıyla ödemeler�n� vadel� olarak almaktadır. F�rmala-
rın alacaklarının vadel� senetler �le yapılması nak�t akışlarını aksatmakta ve nak�t dengeler�n� 
bozmaktadır. F�rmalar bu durumdan varlığa dayalı menkul kıymet �hracı �le çıkab�l�rler. Varlığa 
dayalı menkul kıymet �hraçları kullanılarak gelecektek� alacaklar bugünden nakde çevr�lerek 
f�rmanın �şletme sermayes� �ht�yacı başta olmak üzere tüm f�nansman �ht�yaçları karşılanab�lecek-
t�r.

Konut f�nansmanı fonu �çer�s�ne;

Bankaların ve f�nansman ş�rketler�n�n, �lg�l� s�c�lde �potek tes�s ed�lmek suret�yle tem�nat 
altına alınmış konut f�nansmanından kaynaklanan alacakları,
Konut f�nansmanından kaynaklanmak kaydıyla yapılan f�nansal k�ralama sözleşmeler�nden 
doğan alacakları,
Bankaların, f�nansal k�ralama ve f�nansman ş�rketler�n�n �lg�l� s�c�lde �potek tes�s ed�lmek 
suret�yle tem�nat altına alınmış t�car� kred� ve alacakları,

Özel sektör bono ve tahv�ller� fa�z �çeren araçlardır. Bu araçlar hem �hraç eden f�rma hem de 
yatırımcılar tarafından kullanılmak �stenmeyeb�l�r. Bono ve tahv�l g�b� borçlanma araçlarının 
yer�ne fa�z �çermeyen ve kültürel ve d�n� olarak uygun olan k�ra sert�f�kaları terc�h ed�leb�l�r. K�ra 
Sert�f�kaları Tebl�ğ�’ne42 göre k�ra sert�f�kaları,

Sah�pl�ğe,
Yönet�m Sözleşmes�ne,
Alım-satıma,
Ortaklığa,
Eser Sözleşmes�ne,

dayalı olarak veya bunların b�rl�kte kullanılması suret�yle çıkarılır. K�ra sert�f�kalarının �hracında 
varlık k�ralama ş�rketler� b�r sermaye p�yasası kurumu olarak görev alır.

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kası �cara sukuk, yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası wakala 
sukuk, alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası murabaha sukuk, ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası mudara-
ba/muşaraka sukuk ve eser sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası �st�sna sukuk olarak adlandırılır.43

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kaları kaynak kuruluşa veya üçüncü k�ş�lere k�ralanmak veya varlık 
k�ralama ş�rket� adına yönet�lmek üzere varlık k�ralama ş�rket� tarafından kaynak kuruluştan 
devralınacak varlık ve hakların f�nansmanını sağlamak �ç�n �hraç ed�len k�ra sert�f�kalarıdır.44 
Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında devred�lecek varlık veya haklar üzer�nde hac�z ve tedb�r 
bulunmaması gerekl�d�r. Aynı zamanda üçüncü k�ş�ler leh�ne herhang� b�r ayn� veya şahs� hak tes�s 
ed�lmem�ş olmalıdır. Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında dayanak varlık veya hakların değerleme-
s� Sermaye P�yasası Kurulu’nun mevzuatına göre yapılmalıdır. İhraç ed�lecek sah�pl�ğe dayalı k�ra 
sert�f�kasının m�ktarı değerlemen�n %90’nını geçememekted�r.

Eser sözleşmeler�nde de sah�pl�ğe da�r ve ortaklığa da�r k�ra sert�f�kalarındak� g�b� değerleme 
yapılması gerekmekted�r. Bu değerleme SPK mevzuatına uygun olarak yapılır. İhraç ed�lecek k�ra 
sert�f�kası tutarı değerleme sonucu çıkan değer�n %90’nını geçemez. Varlık k�ralama ş�rket� eser 
sözleşmes�ne da�r ödemeler�n� peş�n yaparsa, eser sözleşmes�n�n tam ve zamanında tamamlanması 
�ç�n yüklen�c� tarafından varlık k�ralama ş�rket�ne menkul ve gayr�menkul reh�n� veya tem�nat 
ver�lmes� zorunludur.

K�ra sert�f�kalarının d�n� kurallara uygun olduğuna da�r �cazet belges� ver�lmekted�r. K�ra sert�f�-
kalarının dayandığı �şlemler d�n� kurallara uygun olmalı ve bu kuralların dışına çıkmamalıdır. Bu 
sebeple k�ra sert�f�kaları b�reysel ve kurumsal yatırımcılar tarafından terc�h ed�lmekted�r. Ayrıca, 
katılım esaslı menkul kıymet veya emekl�l�k fonları bu borçlanma araçlarını satın almaktadır. Genel 
olarak değerlend�r�ld�ğ�nde k�ra sert�f�kası arzının oldukça düşük, taleb�n�n �se oldukça yüksek 
olduğu söyleneb�l�r. F�rmaların f�nansman amacıyla k�ra sert�f�kası �hraç etmes� onların hem borç-
lanmasını kolaylaştıracak hem de borçlanma mal�yetler�n� aşağıya çekecek öneml� b�r adım olacak-
tır.

K�ra sert�f�kası �hracında SPK’nın bel�rled�ğ� kurul ücretler� bulunmaktadır. Kurul ücretler� 
Tablo 2’de ver�lm�şt�r. Kurul ücretler� çıkarılan k�ra sert�f�kalarının nom�nal değer�nden az olma-
mak kaydıyla, �hraç değer� üzer�nden alınır.

62 Sermaye P�yasası Kurulu (SPK), “2024 Yılı İstat�st�k Bültenler�”.

Varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymet �hracı f�rmaların l�k�d�teye ulaşamadığı durumlarda kulla-
nab�leceğ� b�r enstrümandır. Bu enstrüman �le f�nansman tem�n� �ç�n varlık f�nansmanı fonu veya 

Toplu Konut İdares� Başkanlığı’nın gayr�menkul satışından kaynaklanan taks�tl� ve sözleşme-
ye bağlanmış alacakları,
Fon portföyünde yer alan varlıkların nemalandırılması �ç�n yapılan üç aydan kısa vadel� mev-
duat, katılım hesabı, ters repo �şlemler�, para p�yasası fonları, kısa vadel� borçlanma araçları 
fonları ve Takasbank Para P�yasası �şlemler�,
Varlık yönet�m ş�rketler�n�n bankalardan devraldığı kred�lerden kaynaklanan alacakları,
Türev araçlardan kaynaklanan haklar ve yükümlülükler

konab�l�r.59

Varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymet �hracı �potek f�nansman kuruluşları tarafından fon kurul-
madan yapılab�lmekted�r. Varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymetler halka arz ed�lerek veya halka 
arz ed�lmeden yapılır. İpotek f�nansman kuruluşları tarafından halka arz yöntem�yle yapılan �hraç-
larda �hraç tek seferde yapılır ve �zahname tek belgeden oluşur. Halka arz yöntem�yle yapılan varlı-
ğa/�poteğe dayalı menkul kıymetler�n borsada �şlem görmes� zorunludur. Halka arz ed�lmeks�z�n 
veya yurtdışında �hraç ed�lecek varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymetler �ç�n SPK �hraç tavanını son 
b�lançoda bulunan f�rma varlıklarının �k� katını geçmeyecek şek�lde süres�yle b�rl�kte bel�rler. İhraç 
tavanı �çer�s�nde farklı m�ktarlarda varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymet satılab�l�r. İhraç tavanı 
�çer�s�nde yapılan satışlarda tüm menkul kıymetler �tfa ed�lmed�kçe f�rmalara yen� b�r �hraç tavanı 
ver�lmez. Varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymetler�n borsaya kote ed�lmes�nde borçlanma araçları 
ve k�ra sert�f�kası kotasyonundak� g�b� f�rmanın kuruluşundan �t�baren �k� takv�m yılının geçm�ş 
olması g�b� özel şartlar aranmaz.60

Bono ve tahv�l ve k�ra sert�f�kası �hraçlarında olduğu g�b� varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymet 
�hracında da SPK’nın bel�rled�ğ� kurul ücretler� bulunmaktadır. Kurul ücretler� Tablo 3’te ver�lm�ş-
t�r. Kurul ücretler�, çıkarılan k�ra sert�f�kalarının nom�nal değer�nden az olmamak kaydıyla �hraç 
değer� üzer�nden alınır.

Doğrudan �potek f�nansman kuruluşları veya �potek f�nansman kuruluşları tarafından yönet�len 
fonlar tarafından çıkarılan varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymetlerde bu oranların %50’s� alınmak-
tadır.

Varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymet �hracı halka arz yöntem�yle veya halka arz ed�lmeks�z�n 
n�tel�kl� yatırımcıya satış ve tahs�sl� satış şekl�nde yapılab�lmekted�r. Halka arz yöntem�yle yapılan 
satışın borsada �şlem görme zorunluluğu bulunduğu �ç�n bu yöntem terc�h ed�lmemekted�r. Şek�l 
13’te SPK tarafından �zahnames� veya �hraç belges� onaylanan borçlanma araçlarının �hraç m�ktar-
ları ver�lmekted�r. 2014-2023 yılları arasında halka arz yoluyla �hraç �ç�n onay alan �zahname veya 
�hraç belges� bulunmamaktadır. Bu sebeple sadece halka arz ed�lmeks�z�n yapılan �hraçlar ver�lm�ş-
t�r.

Kaynak: SPK, 202462

Şekil 13. SPK Tarafından İzahnamesi/İhraç Belgesi Onaylanan Varlığa/İpoteğe
Dayalı Menkul Kıymetler (Milyon TL)
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Halka Arz Ed�lmeks�z�n

Varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymet �hracı �ç�n onaylanan �zahname ve �hraç belges� 2014 yılın-
da bulunmamakta �ken 2015 yılından başlayarak 2018 yılına kadar artış gösterm�şt�r. 2018 yılında 
�zahnames� ve �hraç belges� onaylanan varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymet m�ktarı 2 m�lyar TL’y� 
geçm�şt�r. 2019-2020 yılları arasında bu değer azalmış fakat 2022 ve 2023 yıllarında artış göstere-
rek 45 m�lyar TL’y� yakalamıştır. 2024 yılının �lk 4 ayında �zahnames� ve �hraç belges� onaylanan 
varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymet m�ktarı 18 m�lyar TL’d�r ve artmaya devam etmekted�r.

Şek�l 14’te özel sektörün varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymet �hraç m�ktarları göster�lmekted�r. 
Özel sektörün varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymet �hracı 2014 yılında 0,8 m�lyar TL’y� ancak bula-

b�lmekted�r. 2014 yılında yen� �hraçların onaylanmaması neden�yle bu değer 2015 yılında neredey-
se sıfıra kadar düşmüş, 2016 yılında �se 0,5 m�lyar TL’l�k b�r satış gerçekleşm�şt�r. 2017 ve 2018 
yıllarında �hraçlar artmış ve 2018 yılında 4,2 m�lyar TL’l�k b�r değere ulaşılmıştır. 2018 yılından 
�t�baren 2021 yılına kadar özel sektör varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymet �hracına teveccüh etme-
m�şt�r. 2022 yılında özel sektörün �hracında ufak b�r artış olsa da asıl artış 2023 yılında gerçekleş-
m�şt�r. 2023 yılında özel sektörün varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymet �hracı 10 m�lyar TL’ye 
yaklaşmıştır.

p�yasaları açısından da yararlı olacaktır. N�tek�m k�ra sert�f�kaları katılım menkul kıymet fonları 
b�reysel yatırımcılar ve katılım bankaları tarafından oldukça fazla talep görmekte ve �hraçlar taleb� 
karşılayamamaktadır. K�ra sert�f�kalarının get�r�ler�ne göre toplumun her kes�m�nden talep oluşur-
ken bono ve tahv�l �hraçlarına kültürel ve d�n� hassas�yet� olan yatırıcıların teveccüh göstermed�ğ� 
göz ardı ed�lmemel�d�r.

Borçlanma araçlarının �hracının gel�şmes�n�n önünde yer alan b�r başka unsur �se herhang� b�r 
�hraçta yapılan �hracı toptan satın alıp perakende b�r b�ç�mde satan yatırım bankaları g�b� kurumla-
rın yeterl� b�r şek�lde bulunmamasıdır. Bu durum özel sektör borçlanma araçlarına b�reysel yatırım-
cıların er�ş�m�n� kısıtlamaktadır. Ayrıca özel sektör borçlanma araçlarının �k�nc� el pazarı da daral-
makta ve l�k�d�tes� de oldukça düşmekted�r.
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Yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kaları f�rmalara a�t varlıkların veya hakların varlık yöne-
t�m ş�rket� yönet�m�ne bırakılmasını �çer�r. Varlık yönet�m ş�rket� bu varlık ve hakları k�ralayab�l�r. 
Varlık k�ralama ş�rket�n�n yönet�m�yle elde ed�len gel�rler varlık k�ralama ş�rket�ne aktarılır. Elde 
ed�lecek gel�r veya bu gel�r�n hesaplanması varlık k�ralama ş�rket� �le kaynak f�rma arasında yapıla-
cak sözleşme �le detaylı olarak bel�rlen�r.45

Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası b�r varlık veya hakkın varlık k�ralama ş�rket� tarafından satın 
alınarak bankalara, aracı kurumlara, gayr�menkul yatırım ortaklıklarına, halka açık ortaklıklara, 
kred� derecelend�rme kuruluşları tarafından yatırım yapılab�l�r sev�yes�nde derecelend�r�len ortak-
lıklara veya %51 veya fazlası Haz�ne Müsteşarlığı’na a�t ortaklıklara vadel� olarak satılması �le 
gerçekleş�r.46 Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kalarında �hraca konu varlık ve hakların Borsa                  
İstanbul’da veya d�ğer l�k�t p�yasalarda alınıp satılması zorunludur.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket�, ortak g�r�ş�me sermaye 
koymak �ç�n k�ra sert�f�kası �hraç eder ve sermayen�n tamamını koyar.47 Ortak g�r�ş�m�n yönet�m� 
ya g�r�ş�mc� ya da g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü b�r k�ş� tarafından yapılır. B�r ortaklık sözleşmes�yle 
varlık k�ralama ş�rket� �le g�r�ş�mc� arasındak� kâr paylaşımı yapılır ve g�r�ş�mc�n�n alacağı sab�t 
ücret bel�rlen�r. K�m� zaman �se g�r�ş�mc� de k�ş�sel emek veya t�car� �t�bar yanında sermaye de koya-
b�l�r. Bu durumda da kâr paylaşımı ve g�r�ş�mc�ye ödenecek sab�t ücret ortaklık sözleşmes�yle bel�r-
len�r.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında değerleme raporu düzenlenmes� gerekmekted�r. 
İhraç ed�lecek k�ra sert�f�kası tutarı değerlemen�n %90’nını geçemez. Bu sözleşmelerde g�r�ş�mc� 
veya g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü k�ş� g�r�ş�m�n yönet�m�nde bulunduğu �ç�n g�r�ş�m zarar edeb�l�r. 
Eğer ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı g�r�ş�mc�n�n kötü n�yet� veya hukuka aykırı 
davranışları yoksa varlık k�ralama ş�rket� oluşacak zararlardan sadece koyduğu sermaye �le sınırlı 
olarak sorumludur.48 Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket� leh�ne 
g�r�ş�mc�n�n ortaklıkla �lg�s� olmayan varlıklarına reh�n konur ve ortaklık sözleşmes�, ş�rket sözleş-
mes�, esas sözleşmede bel�rt�len tem�natlar alınab�l�r. Ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı 
g�r�ş�mc� kötü n�yetl� b�r b�ç�mde ortaklığı zarara uğratırsa; varlık k�ralama ş�rket� tem�natları veya 
reh�n alınan varlıklar l�k�d�te ed�l�r ve k�ra sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.

F�rmalar tarafından eser sözleşmes�ne dayanarak da k�ra sert�f�kası �hracı yapılab�l�r. Eser sözleş-
meler�nde varlık k�ralama ş�rketler� �ş sah�b� olarak taraftır, kaynak f�rma �se yüklen�c�d�r. Eser 
sözleşmeler�ne dayalı k�ra sert�f�kalarında bu sözleşmeler�n kapsamı gen�şlet�lerek h�zmet, kat veya 
arsa karşılığı �nşaat veya ortaklığa dayandırılab�l�r. Varlık k�ralama ş�rket� oluşturulacak eser� 
k�ralar ve satışa konu eder. Varlık k�ralama ş�rket� eser� k�ralamadan da satışa konu edeb�l�r. K�ra 
sert�f�kasının vades� dolduğunda satış bedel� varlık k�ralama ş�rket� tarafından tahs�l ed�l�p k�ra 
sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.49

Özel sektör bono ve tahv�ller� fa�z �çeren araçlardır. Bu araçlar hem �hraç eden f�rma hem de 
yatırımcılar tarafından kullanılmak �stenmeyeb�l�r. Bono ve tahv�l g�b� borçlanma araçlarının 
yer�ne fa�z �çermeyen ve kültürel ve d�n� olarak uygun olan k�ra sert�f�kaları terc�h ed�leb�l�r. K�ra 
Sert�f�kaları Tebl�ğ�’ne42 göre k�ra sert�f�kaları,

Sah�pl�ğe,
Yönet�m Sözleşmes�ne,
Alım-satıma,
Ortaklığa,
Eser Sözleşmes�ne,

dayalı olarak veya bunların b�rl�kte kullanılması suret�yle çıkarılır. K�ra sert�f�kalarının �hracında 
varlık k�ralama ş�rketler� b�r sermaye p�yasası kurumu olarak görev alır.

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kası �cara sukuk, yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası wakala 
sukuk, alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası murabaha sukuk, ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası mudara-
ba/muşaraka sukuk ve eser sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası �st�sna sukuk olarak adlandırılır.43

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kaları kaynak kuruluşa veya üçüncü k�ş�lere k�ralanmak veya varlık 
k�ralama ş�rket� adına yönet�lmek üzere varlık k�ralama ş�rket� tarafından kaynak kuruluştan 
devralınacak varlık ve hakların f�nansmanını sağlamak �ç�n �hraç ed�len k�ra sert�f�kalarıdır.44 
Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında devred�lecek varlık veya haklar üzer�nde hac�z ve tedb�r 
bulunmaması gerekl�d�r. Aynı zamanda üçüncü k�ş�ler leh�ne herhang� b�r ayn� veya şahs� hak tes�s 
ed�lmem�ş olmalıdır. Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında dayanak varlık veya hakların değerleme-
s� Sermaye P�yasası Kurulu’nun mevzuatına göre yapılmalıdır. İhraç ed�lecek sah�pl�ğe dayalı k�ra 
sert�f�kasının m�ktarı değerlemen�n %90’nını geçememekted�r.

Eser sözleşmeler�nde de sah�pl�ğe da�r ve ortaklığa da�r k�ra sert�f�kalarındak� g�b� değerleme 
yapılması gerekmekted�r. Bu değerleme SPK mevzuatına uygun olarak yapılır. İhraç ed�lecek k�ra 
sert�f�kası tutarı değerleme sonucu çıkan değer�n %90’nını geçemez. Varlık k�ralama ş�rket� eser 
sözleşmes�ne da�r ödemeler�n� peş�n yaparsa, eser sözleşmes�n�n tam ve zamanında tamamlanması 
�ç�n yüklen�c� tarafından varlık k�ralama ş�rket�ne menkul ve gayr�menkul reh�n� veya tem�nat 
ver�lmes� zorunludur.

K�ra sert�f�kalarının d�n� kurallara uygun olduğuna da�r �cazet belges� ver�lmekted�r. K�ra sert�f�-
kalarının dayandığı �şlemler d�n� kurallara uygun olmalı ve bu kuralların dışına çıkmamalıdır. Bu 
sebeple k�ra sert�f�kaları b�reysel ve kurumsal yatırımcılar tarafından terc�h ed�lmekted�r. Ayrıca, 
katılım esaslı menkul kıymet veya emekl�l�k fonları bu borçlanma araçlarını satın almaktadır. Genel 
olarak değerlend�r�ld�ğ�nde k�ra sert�f�kası arzının oldukça düşük, taleb�n�n �se oldukça yüksek 
olduğu söyleneb�l�r. F�rmaların f�nansman amacıyla k�ra sert�f�kası �hraç etmes� onların hem borç-
lanmasını kolaylaştıracak hem de borçlanma mal�yetler�n� aşağıya çekecek öneml� b�r adım olacak-
tır.

K�ra sert�f�kası �hracında SPK’nın bel�rled�ğ� kurul ücretler� bulunmaktadır. Kurul ücretler� 
Tablo 2’de ver�lm�şt�r. Kurul ücretler� çıkarılan k�ra sert�f�kalarının nom�nal değer�nden az olma-
mak kaydıyla, �hraç değer� üzer�nden alınır.

63 Sermaye P�yasası Kurulu (SPK), “2024 Yılı İstat�st�k Bültenler�”.

b�lmekted�r. 2014 yılında yen� �hraçların onaylanmaması neden�yle bu değer 2015 yılında neredey-
se sıfıra kadar düşmüş, 2016 yılında �se 0,5 m�lyar TL’l�k b�r satış gerçekleşm�şt�r. 2017 ve 2018 
yıllarında �hraçlar artmış ve 2018 yılında 4,2 m�lyar TL’l�k b�r değere ulaşılmıştır. 2018 yılından 
�t�baren 2021 yılına kadar özel sektör varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymet �hracına teveccüh etme-
m�şt�r. 2022 yılında özel sektörün �hracında ufak b�r artış olsa da asıl artış 2023 yılında gerçekleş-
m�şt�r. 2023 yılında özel sektörün varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymet �hracı 10 m�lyar TL’ye 
yaklaşmıştır.

2024 yılının �lk dört ayında �se 4,9 m�lyar TL’l�k b�r �hraç gerçekleşm�şt�r. Sıkılaşan para pol�t�ka-
sının banka kred� mal�yetler�n� artırması ve banka kred�ler�ne er�ş�mde üzer�nde baskı yapması özel 
sektörün f�nansman sorununu varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymet �hraç ederek çözmeye çalışma-
sına neden olmuştur.

4.2.1.3. Firmalar Borç Finansmanında Banka Kredisine Mecbur Mu Yoksa Mecbur Mu Bırakılıyor?

Bankalar elde ett�kler� kaynakları plase ederek kâr elde eden kuruluşlardır. Bankaların kaynakla-
rı oldukça sınırlıdır. Fa�zler�n düşük olduğu, kred� taleb�n�n �se had safhaya çıktığı ekonom�k koşul-
larda bankalar müşter� ver�ml�l�ğ� esasına göre müşter�ler�n� ayrıştırmaktadır. Örneğ�n, ABC banka-
sıyla çok esk�den ber� çalışan b�r f�rmaya f�nansal durumunun ve tem�nat yapısının elverd�ğ� ölçüde 
kred� sağlanırken f�nansal durumu daha �y� ve tem�nat yapısı daha sağlam olan başka b�r f�rmaya 
bankanın ver�ml� b�r müşter�s� değ�lse kred� ver�lmemekted�r.

Fa�zler yükseld�ğ�nde ve ekonom�k koşullar kötüleşt�ğ�nde talep ed�len kred� m�ktarı azalsa da 
bankalar topladıkları mevduat m�ktarını bu durumla paralel b�r şek�lde azaltarak kred� ver�leb�le-

cek fon büyüklüğünü sınırlamaktadır. Örneğ�n, ABC bankası ekonom�k koşulların kötüleşt�ğ�, fa�z 
oranlarının yükseld�ğ� kötü ekonom�k koşullarda mevduat fa�zler�n� p�yasadan b�r m�ktar düşük 
tutarak daha az fon toplamakta ve bu fonu bell� sektörlerde güçlü f�rmalara kullandırmaktadır. Bu 
durum günümüzde de yaşanmaktadır.

Genell�kle �nşaat ve otomot�v sektörler� kr�z dönemler�nden yüksek sev�yede etk�len�rler. Kred� 
fa�zler�n�n yüksekl�ğ� bu sektörlerdek� ürün ve h�zmetlere olan taleb� oldukça azaltır ve sektördek� 
f�rmalara nak�t g�r�ş�n� adeta akan suyun önüne kurulan b�r baraj g�b� yavaşlatır. Nak�t �ht�yacı had 
safhaya çıkan f�rmalara �se bankalar özell�kle de ekonom�k koşullar kötüyse ve g�tg�de daha kötüye 
doğru g�d�yorsa kred� açmaktan çek�n�r.

Yapılan yarı yapılandırılmış mülakatlarda �nşaat sektöründen b�r f�rma sah�b�n�n banka kred�le-
r� üzer�nde sarf ett�ğ� şu sözler bunu destekler n�tel�kted�r:

“Fa�zler düşükken �şler�m�z �y�yd�, satış yapmaya yet�şem�yorduk. Gerek müşter� gerek f�rma 
kısmında kred� sorunumuz olmuyordu. Han� derler ya hava güneşl�yd� herkes�n keyf� yer�ndey-
d�, lazım olmasa da şems�ye veren çoktu. Fa�zler�n artmasıyla, satışlar kes�ld�, müşter� adeta b�z� 
unuttu. Kred� yükü arttı. Ş�md�lerde �se yağmur yağıyor bardaktan boşanırcasına ve bankalar 
verd�kler� şems�yeler� ger� �st�yor. Ne yapacağımızı şaşırmış durumdayız.”

Tekst�l sektöründen b�r f�rma sah�b� �se banka kred�ler� hakkındak� görüşler�n� şu şek�lde b�ld�r-
mekted�r:

“İy� k� fa�zler düşükken kred� çek�p �şler�m�z� gen�şletmed�k. Kend� sermayem�zle döndük. Ş�md� 
döv�z kuru çok düşük. Yurt dışına f�yat veremez olduk. Şu an kapas�tem�z�n %40-50’s�n� kullanı-
yoruz. Kred� çekseyd�k ger� ödemekte zorlanacaktık.”

Med�kal sektöründek� b�r f�rma sah�b� �se banka kred�ler�ne da�r şunları bel�rtmekted�r:

“Epey kred� çekt�m, rotat�f kred�…İşler�m h�ç duraksamadı; oldukça �y� zaten sektördek� tek üret�-
c� ben�m. Ürünler�m sektörün en büyükler�n�n yanında d�ğer tüm büyüklüktek� f�rmalar tarafın-
dan talep görüyor. Fakat ödemeler�m� zamanında alamıyorum; ödemeler�m ya yapılmıyor ya da 
çok geç yapılıyor. TLREF arttığı �ç�n kred� fa�zler�m çok arttı; bankalar yen� kred� de açmıyor. İlk 
başta yatırım �ç�n aldığım otomob�ller� sattım. En son Ataşeh�r’dek� da�rem� elden çıkardım. Bu 
durumun uzun sürmemes�n� umuyorum.”

Üç f�rma sah�b�n�n söylemler�nden görüldüğü g�b� banka kred�ler� aracılığıyla f�nansman f�rma-
ları kısıtlarken bu tür b�r f�nansman onlara en gereken zamanlarda yen� alanlar açmayarak f�rmala-
rı l�k�d�te kr�z�ne sürüklemekted�r. Bu sebeple borç f�nansmanında banka kred�ler�n�n yanındaf-
farklı borçlanma araçlarının ön plana çıkarılması mevcut ülke koşullarında elzemd�r.

Bankacılık dışı f�nansman kes�m� dünyada yüksek düzeyde yer tutmaktadır. Şek�l 15’te bankacı-
lık dışı f�nansman büyüklüğünün toplamı 29 ülke �ç�n ver�lm�şt�r. Bu ülkeler� Arjant�n, Avustralya, 
Brez�lya, Kanada, Cayman Adaları, Ş�l�, Ç�n, Hong Kong, H�nd�stan, Endonezya, Japonya, Kore,   

Meks�ka, Rusya, Suud� Arab�stan, S�ngapur, Güney Afr�ka, İsv�çre, Türk�ye, B�rleş�k Krallık, ABD ve 
Avrupa B�rl�ğ� ülkeler� Belç�ka, Fransa, Almanya, İrlanda, İtalya, Lüksemburg, Hollanda ve İspanya 
oluşturmaktadır.64 2021 ve 2022 yılları �çer�s�ndek� ver�lere Rusya’nın değerler� dah�l değ�ld�r.

p�yasaları açısından da yararlı olacaktır. N�tek�m k�ra sert�f�kaları katılım menkul kıymet fonları 
b�reysel yatırımcılar ve katılım bankaları tarafından oldukça fazla talep görmekte ve �hraçlar taleb� 
karşılayamamaktadır. K�ra sert�f�kalarının get�r�ler�ne göre toplumun her kes�m�nden talep oluşur-
ken bono ve tahv�l �hraçlarına kültürel ve d�n� hassas�yet� olan yatırıcıların teveccüh göstermed�ğ� 
göz ardı ed�lmemel�d�r.

Borçlanma araçlarının �hracının gel�şmes�n�n önünde yer alan b�r başka unsur �se herhang� b�r 
�hraçta yapılan �hracı toptan satın alıp perakende b�r b�ç�mde satan yatırım bankaları g�b� kurumla-
rın yeterl� b�r şek�lde bulunmamasıdır. Bu durum özel sektör borçlanma araçlarına b�reysel yatırım-
cıların er�ş�m�n� kısıtlamaktadır. Ayrıca özel sektör borçlanma araçlarının �k�nc� el pazarı da daral-
makta ve l�k�d�tes� de oldukça düşmekted�r.

Kaynak: SPK, 202463

Şekil 14. Özel Sektör Varlığa/İpoteğe Dayalı Menkul Kıymet İhracı (Milyar TL)
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DEĞİŞEN MAKRO EKONOMİK KOŞULLARDA FİRMALARIN FİNANSMANA ERİŞİMİ:
SORUN TESPİTİ VE ÇÖZÜM ÖNERİLERİ



Yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kaları f�rmalara a�t varlıkların veya hakların varlık yöne-
t�m ş�rket� yönet�m�ne bırakılmasını �çer�r. Varlık yönet�m ş�rket� bu varlık ve hakları k�ralayab�l�r. 
Varlık k�ralama ş�rket�n�n yönet�m�yle elde ed�len gel�rler varlık k�ralama ş�rket�ne aktarılır. Elde 
ed�lecek gel�r veya bu gel�r�n hesaplanması varlık k�ralama ş�rket� �le kaynak f�rma arasında yapıla-
cak sözleşme �le detaylı olarak bel�rlen�r.45

Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası b�r varlık veya hakkın varlık k�ralama ş�rket� tarafından satın 
alınarak bankalara, aracı kurumlara, gayr�menkul yatırım ortaklıklarına, halka açık ortaklıklara, 
kred� derecelend�rme kuruluşları tarafından yatırım yapılab�l�r sev�yes�nde derecelend�r�len ortak-
lıklara veya %51 veya fazlası Haz�ne Müsteşarlığı’na a�t ortaklıklara vadel� olarak satılması �le 
gerçekleş�r.46 Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kalarında �hraca konu varlık ve hakların Borsa                  
İstanbul’da veya d�ğer l�k�t p�yasalarda alınıp satılması zorunludur.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket�, ortak g�r�ş�me sermaye 
koymak �ç�n k�ra sert�f�kası �hraç eder ve sermayen�n tamamını koyar.47 Ortak g�r�ş�m�n yönet�m� 
ya g�r�ş�mc� ya da g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü b�r k�ş� tarafından yapılır. B�r ortaklık sözleşmes�yle 
varlık k�ralama ş�rket� �le g�r�ş�mc� arasındak� kâr paylaşımı yapılır ve g�r�ş�mc�n�n alacağı sab�t 
ücret bel�rlen�r. K�m� zaman �se g�r�ş�mc� de k�ş�sel emek veya t�car� �t�bar yanında sermaye de koya-
b�l�r. Bu durumda da kâr paylaşımı ve g�r�ş�mc�ye ödenecek sab�t ücret ortaklık sözleşmes�yle bel�r-
len�r.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında değerleme raporu düzenlenmes� gerekmekted�r. 
İhraç ed�lecek k�ra sert�f�kası tutarı değerlemen�n %90’nını geçemez. Bu sözleşmelerde g�r�ş�mc� 
veya g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü k�ş� g�r�ş�m�n yönet�m�nde bulunduğu �ç�n g�r�ş�m zarar edeb�l�r. 
Eğer ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı g�r�ş�mc�n�n kötü n�yet� veya hukuka aykırı 
davranışları yoksa varlık k�ralama ş�rket� oluşacak zararlardan sadece koyduğu sermaye �le sınırlı 
olarak sorumludur.48 Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket� leh�ne 
g�r�ş�mc�n�n ortaklıkla �lg�s� olmayan varlıklarına reh�n konur ve ortaklık sözleşmes�, ş�rket sözleş-
mes�, esas sözleşmede bel�rt�len tem�natlar alınab�l�r. Ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı 
g�r�ş�mc� kötü n�yetl� b�r b�ç�mde ortaklığı zarara uğratırsa; varlık k�ralama ş�rket� tem�natları veya 
reh�n alınan varlıklar l�k�d�te ed�l�r ve k�ra sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.

F�rmalar tarafından eser sözleşmes�ne dayanarak da k�ra sert�f�kası �hracı yapılab�l�r. Eser sözleş-
meler�nde varlık k�ralama ş�rketler� �ş sah�b� olarak taraftır, kaynak f�rma �se yüklen�c�d�r. Eser 
sözleşmeler�ne dayalı k�ra sert�f�kalarında bu sözleşmeler�n kapsamı gen�şlet�lerek h�zmet, kat veya 
arsa karşılığı �nşaat veya ortaklığa dayandırılab�l�r. Varlık k�ralama ş�rket� oluşturulacak eser� 
k�ralar ve satışa konu eder. Varlık k�ralama ş�rket� eser� k�ralamadan da satışa konu edeb�l�r. K�ra 
sert�f�kasının vades� dolduğunda satış bedel� varlık k�ralama ş�rket� tarafından tahs�l ed�l�p k�ra 
sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.49

Özel sektör bono ve tahv�ller� fa�z �çeren araçlardır. Bu araçlar hem �hraç eden f�rma hem de 
yatırımcılar tarafından kullanılmak �stenmeyeb�l�r. Bono ve tahv�l g�b� borçlanma araçlarının 
yer�ne fa�z �çermeyen ve kültürel ve d�n� olarak uygun olan k�ra sert�f�kaları terc�h ed�leb�l�r. K�ra 
Sert�f�kaları Tebl�ğ�’ne42 göre k�ra sert�f�kaları,

Sah�pl�ğe,
Yönet�m Sözleşmes�ne,
Alım-satıma,
Ortaklığa,
Eser Sözleşmes�ne,

dayalı olarak veya bunların b�rl�kte kullanılması suret�yle çıkarılır. K�ra sert�f�kalarının �hracında 
varlık k�ralama ş�rketler� b�r sermaye p�yasası kurumu olarak görev alır.

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kası �cara sukuk, yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası wakala 
sukuk, alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası murabaha sukuk, ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası mudara-
ba/muşaraka sukuk ve eser sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası �st�sna sukuk olarak adlandırılır.43

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kaları kaynak kuruluşa veya üçüncü k�ş�lere k�ralanmak veya varlık 
k�ralama ş�rket� adına yönet�lmek üzere varlık k�ralama ş�rket� tarafından kaynak kuruluştan 
devralınacak varlık ve hakların f�nansmanını sağlamak �ç�n �hraç ed�len k�ra sert�f�kalarıdır.44 
Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında devred�lecek varlık veya haklar üzer�nde hac�z ve tedb�r 
bulunmaması gerekl�d�r. Aynı zamanda üçüncü k�ş�ler leh�ne herhang� b�r ayn� veya şahs� hak tes�s 
ed�lmem�ş olmalıdır. Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında dayanak varlık veya hakların değerleme-
s� Sermaye P�yasası Kurulu’nun mevzuatına göre yapılmalıdır. İhraç ed�lecek sah�pl�ğe dayalı k�ra 
sert�f�kasının m�ktarı değerlemen�n %90’nını geçememekted�r.

Eser sözleşmeler�nde de sah�pl�ğe da�r ve ortaklığa da�r k�ra sert�f�kalarındak� g�b� değerleme 
yapılması gerekmekted�r. Bu değerleme SPK mevzuatına uygun olarak yapılır. İhraç ed�lecek k�ra 
sert�f�kası tutarı değerleme sonucu çıkan değer�n %90’nını geçemez. Varlık k�ralama ş�rket� eser 
sözleşmes�ne da�r ödemeler�n� peş�n yaparsa, eser sözleşmes�n�n tam ve zamanında tamamlanması 
�ç�n yüklen�c� tarafından varlık k�ralama ş�rket�ne menkul ve gayr�menkul reh�n� veya tem�nat 
ver�lmes� zorunludur.

K�ra sert�f�kalarının d�n� kurallara uygun olduğuna da�r �cazet belges� ver�lmekted�r. K�ra sert�f�-
kalarının dayandığı �şlemler d�n� kurallara uygun olmalı ve bu kuralların dışına çıkmamalıdır. Bu 
sebeple k�ra sert�f�kaları b�reysel ve kurumsal yatırımcılar tarafından terc�h ed�lmekted�r. Ayrıca, 
katılım esaslı menkul kıymet veya emekl�l�k fonları bu borçlanma araçlarını satın almaktadır. Genel 
olarak değerlend�r�ld�ğ�nde k�ra sert�f�kası arzının oldukça düşük, taleb�n�n �se oldukça yüksek 
olduğu söyleneb�l�r. F�rmaların f�nansman amacıyla k�ra sert�f�kası �hraç etmes� onların hem borç-
lanmasını kolaylaştıracak hem de borçlanma mal�yetler�n� aşağıya çekecek öneml� b�r adım olacak-
tır.

K�ra sert�f�kası �hracında SPK’nın bel�rled�ğ� kurul ücretler� bulunmaktadır. Kurul ücretler� 
Tablo 2’de ver�lm�şt�r. Kurul ücretler� çıkarılan k�ra sert�f�kalarının nom�nal değer�nden az olma-
mak kaydıyla, �hraç değer� üzer�nden alınır.

Bankalar elde ett�kler� kaynakları plase ederek kâr elde eden kuruluşlardır. Bankaların kaynakla-
rı oldukça sınırlıdır. Fa�zler�n düşük olduğu, kred� taleb�n�n �se had safhaya çıktığı ekonom�k koşul-
larda bankalar müşter� ver�ml�l�ğ� esasına göre müşter�ler�n� ayrıştırmaktadır. Örneğ�n, ABC banka-
sıyla çok esk�den ber� çalışan b�r f�rmaya f�nansal durumunun ve tem�nat yapısının elverd�ğ� ölçüde 
kred� sağlanırken f�nansal durumu daha �y� ve tem�nat yapısı daha sağlam olan başka b�r f�rmaya 
bankanın ver�ml� b�r müşter�s� değ�lse kred� ver�lmemekted�r.

Fa�zler yükseld�ğ�nde ve ekonom�k koşullar kötüleşt�ğ�nde talep ed�len kred� m�ktarı azalsa da 
bankalar topladıkları mevduat m�ktarını bu durumla paralel b�r şek�lde azaltarak kred� ver�leb�le-

cek fon büyüklüğünü sınırlamaktadır. Örneğ�n, ABC bankası ekonom�k koşulların kötüleşt�ğ�, fa�z 
oranlarının yükseld�ğ� kötü ekonom�k koşullarda mevduat fa�zler�n� p�yasadan b�r m�ktar düşük 
tutarak daha az fon toplamakta ve bu fonu bell� sektörlerde güçlü f�rmalara kullandırmaktadır. Bu 
durum günümüzde de yaşanmaktadır.

Genell�kle �nşaat ve otomot�v sektörler� kr�z dönemler�nden yüksek sev�yede etk�len�rler. Kred� 
fa�zler�n�n yüksekl�ğ� bu sektörlerdek� ürün ve h�zmetlere olan taleb� oldukça azaltır ve sektördek� 
f�rmalara nak�t g�r�ş�n� adeta akan suyun önüne kurulan b�r baraj g�b� yavaşlatır. Nak�t �ht�yacı had 
safhaya çıkan f�rmalara �se bankalar özell�kle de ekonom�k koşullar kötüyse ve g�tg�de daha kötüye 
doğru g�d�yorsa kred� açmaktan çek�n�r.

Yapılan yarı yapılandırılmış mülakatlarda �nşaat sektöründen b�r f�rma sah�b�n�n banka kred�le-
r� üzer�nde sarf ett�ğ� şu sözler bunu destekler n�tel�kted�r:

“Fa�zler düşükken �şler�m�z �y�yd�, satış yapmaya yet�şem�yorduk. Gerek müşter� gerek f�rma 
kısmında kred� sorunumuz olmuyordu. Han� derler ya hava güneşl�yd� herkes�n keyf� yer�ndey-
d�, lazım olmasa da şems�ye veren çoktu. Fa�zler�n artmasıyla, satışlar kes�ld�, müşter� adeta b�z� 
unuttu. Kred� yükü arttı. Ş�md�lerde �se yağmur yağıyor bardaktan boşanırcasına ve bankalar 
verd�kler� şems�yeler� ger� �st�yor. Ne yapacağımızı şaşırmış durumdayız.”

Tekst�l sektöründen b�r f�rma sah�b� �se banka kred�ler� hakkındak� görüşler�n� şu şek�lde b�ld�r-
mekted�r:

“İy� k� fa�zler düşükken kred� çek�p �şler�m�z� gen�şletmed�k. Kend� sermayem�zle döndük. Ş�md� 
döv�z kuru çok düşük. Yurt dışına f�yat veremez olduk. Şu an kapas�tem�z�n %40-50’s�n� kullanı-
yoruz. Kred� çekseyd�k ger� ödemekte zorlanacaktık.”

Med�kal sektöründek� b�r f�rma sah�b� �se banka kred�ler�ne da�r şunları bel�rtmekted�r:

“Epey kred� çekt�m, rotat�f kred�…İşler�m h�ç duraksamadı; oldukça �y� zaten sektördek� tek üret�-
c� ben�m. Ürünler�m sektörün en büyükler�n�n yanında d�ğer tüm büyüklüktek� f�rmalar tarafın-
dan talep görüyor. Fakat ödemeler�m� zamanında alamıyorum; ödemeler�m ya yapılmıyor ya da 
çok geç yapılıyor. TLREF arttığı �ç�n kred� fa�zler�m çok arttı; bankalar yen� kred� de açmıyor. İlk 
başta yatırım �ç�n aldığım otomob�ller� sattım. En son Ataşeh�r’dek� da�rem� elden çıkardım. Bu 
durumun uzun sürmemes�n� umuyorum.”

Üç f�rma sah�b�n�n söylemler�nden görüldüğü g�b� banka kred�ler� aracılığıyla f�nansman f�rma-
ları kısıtlarken bu tür b�r f�nansman onlara en gereken zamanlarda yen� alanlar açmayarak f�rmala-
rı l�k�d�te kr�z�ne sürüklemekted�r. Bu sebeple borç f�nansmanında banka kred�ler�n�n yanındaf-
farklı borçlanma araçlarının ön plana çıkarılması mevcut ülke koşullarında elzemd�r.

Bankacılık dışı f�nansman kes�m� dünyada yüksek düzeyde yer tutmaktadır. Şek�l 15’te bankacı-
lık dışı f�nansman büyüklüğünün toplamı 29 ülke �ç�n ver�lm�şt�r. Bu ülkeler� Arjant�n, Avustralya, 
Brez�lya, Kanada, Cayman Adaları, Ş�l�, Ç�n, Hong Kong, H�nd�stan, Endonezya, Japonya, Kore,   

Meks�ka, Rusya, Suud� Arab�stan, S�ngapur, Güney Afr�ka, İsv�çre, Türk�ye, B�rleş�k Krallık, ABD ve 
Avrupa B�rl�ğ� ülkeler� Belç�ka, Fransa, Almanya, İrlanda, İtalya, Lüksemburg, Hollanda ve İspanya 
oluşturmaktadır.64 2021 ve 2022 yılları �çer�s�ndek� ver�lere Rusya’nın değerler� dah�l değ�ld�r.

p�yasaları açısından da yararlı olacaktır. N�tek�m k�ra sert�f�kaları katılım menkul kıymet fonları 
b�reysel yatırımcılar ve katılım bankaları tarafından oldukça fazla talep görmekte ve �hraçlar taleb� 
karşılayamamaktadır. K�ra sert�f�kalarının get�r�ler�ne göre toplumun her kes�m�nden talep oluşur-
ken bono ve tahv�l �hraçlarına kültürel ve d�n� hassas�yet� olan yatırıcıların teveccüh göstermed�ğ� 
göz ardı ed�lmemel�d�r.

Borçlanma araçlarının �hracının gel�şmes�n�n önünde yer alan b�r başka unsur �se herhang� b�r 
�hraçta yapılan �hracı toptan satın alıp perakende b�r b�ç�mde satan yatırım bankaları g�b� kurumla-
rın yeterl� b�r şek�lde bulunmamasıdır. Bu durum özel sektör borçlanma araçlarına b�reysel yatırım-
cıların er�ş�m�n� kısıtlamaktadır. Ayrıca özel sektör borçlanma araçlarının �k�nc� el pazarı da daral-
makta ve l�k�d�tes� de oldukça düşmekted�r.
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Yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kaları f�rmalara a�t varlıkların veya hakların varlık yöne-
t�m ş�rket� yönet�m�ne bırakılmasını �çer�r. Varlık yönet�m ş�rket� bu varlık ve hakları k�ralayab�l�r. 
Varlık k�ralama ş�rket�n�n yönet�m�yle elde ed�len gel�rler varlık k�ralama ş�rket�ne aktarılır. Elde 
ed�lecek gel�r veya bu gel�r�n hesaplanması varlık k�ralama ş�rket� �le kaynak f�rma arasında yapıla-
cak sözleşme �le detaylı olarak bel�rlen�r.45

Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası b�r varlık veya hakkın varlık k�ralama ş�rket� tarafından satın 
alınarak bankalara, aracı kurumlara, gayr�menkul yatırım ortaklıklarına, halka açık ortaklıklara, 
kred� derecelend�rme kuruluşları tarafından yatırım yapılab�l�r sev�yes�nde derecelend�r�len ortak-
lıklara veya %51 veya fazlası Haz�ne Müsteşarlığı’na a�t ortaklıklara vadel� olarak satılması �le 
gerçekleş�r.46 Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kalarında �hraca konu varlık ve hakların Borsa                  
İstanbul’da veya d�ğer l�k�t p�yasalarda alınıp satılması zorunludur.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket�, ortak g�r�ş�me sermaye 
koymak �ç�n k�ra sert�f�kası �hraç eder ve sermayen�n tamamını koyar.47 Ortak g�r�ş�m�n yönet�m� 
ya g�r�ş�mc� ya da g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü b�r k�ş� tarafından yapılır. B�r ortaklık sözleşmes�yle 
varlık k�ralama ş�rket� �le g�r�ş�mc� arasındak� kâr paylaşımı yapılır ve g�r�ş�mc�n�n alacağı sab�t 
ücret bel�rlen�r. K�m� zaman �se g�r�ş�mc� de k�ş�sel emek veya t�car� �t�bar yanında sermaye de koya-
b�l�r. Bu durumda da kâr paylaşımı ve g�r�ş�mc�ye ödenecek sab�t ücret ortaklık sözleşmes�yle bel�r-
len�r.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında değerleme raporu düzenlenmes� gerekmekted�r. 
İhraç ed�lecek k�ra sert�f�kası tutarı değerlemen�n %90’nını geçemez. Bu sözleşmelerde g�r�ş�mc� 
veya g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü k�ş� g�r�ş�m�n yönet�m�nde bulunduğu �ç�n g�r�ş�m zarar edeb�l�r. 
Eğer ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı g�r�ş�mc�n�n kötü n�yet� veya hukuka aykırı 
davranışları yoksa varlık k�ralama ş�rket� oluşacak zararlardan sadece koyduğu sermaye �le sınırlı 
olarak sorumludur.48 Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket� leh�ne 
g�r�ş�mc�n�n ortaklıkla �lg�s� olmayan varlıklarına reh�n konur ve ortaklık sözleşmes�, ş�rket sözleş-
mes�, esas sözleşmede bel�rt�len tem�natlar alınab�l�r. Ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı 
g�r�ş�mc� kötü n�yetl� b�r b�ç�mde ortaklığı zarara uğratırsa; varlık k�ralama ş�rket� tem�natları veya 
reh�n alınan varlıklar l�k�d�te ed�l�r ve k�ra sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.

F�rmalar tarafından eser sözleşmes�ne dayanarak da k�ra sert�f�kası �hracı yapılab�l�r. Eser sözleş-
meler�nde varlık k�ralama ş�rketler� �ş sah�b� olarak taraftır, kaynak f�rma �se yüklen�c�d�r. Eser 
sözleşmeler�ne dayalı k�ra sert�f�kalarında bu sözleşmeler�n kapsamı gen�şlet�lerek h�zmet, kat veya 
arsa karşılığı �nşaat veya ortaklığa dayandırılab�l�r. Varlık k�ralama ş�rket� oluşturulacak eser� 
k�ralar ve satışa konu eder. Varlık k�ralama ş�rket� eser� k�ralamadan da satışa konu edeb�l�r. K�ra 
sert�f�kasının vades� dolduğunda satış bedel� varlık k�ralama ş�rket� tarafından tahs�l ed�l�p k�ra 
sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.49

Özel sektör bono ve tahv�ller� fa�z �çeren araçlardır. Bu araçlar hem �hraç eden f�rma hem de 
yatırımcılar tarafından kullanılmak �stenmeyeb�l�r. Bono ve tahv�l g�b� borçlanma araçlarının 
yer�ne fa�z �çermeyen ve kültürel ve d�n� olarak uygun olan k�ra sert�f�kaları terc�h ed�leb�l�r. K�ra 
Sert�f�kaları Tebl�ğ�’ne42 göre k�ra sert�f�kaları,

Sah�pl�ğe,
Yönet�m Sözleşmes�ne,
Alım-satıma,
Ortaklığa,
Eser Sözleşmes�ne,

dayalı olarak veya bunların b�rl�kte kullanılması suret�yle çıkarılır. K�ra sert�f�kalarının �hracında 
varlık k�ralama ş�rketler� b�r sermaye p�yasası kurumu olarak görev alır.

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kası �cara sukuk, yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası wakala 
sukuk, alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası murabaha sukuk, ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası mudara-
ba/muşaraka sukuk ve eser sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası �st�sna sukuk olarak adlandırılır.43

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kaları kaynak kuruluşa veya üçüncü k�ş�lere k�ralanmak veya varlık 
k�ralama ş�rket� adına yönet�lmek üzere varlık k�ralama ş�rket� tarafından kaynak kuruluştan 
devralınacak varlık ve hakların f�nansmanını sağlamak �ç�n �hraç ed�len k�ra sert�f�kalarıdır.44 
Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında devred�lecek varlık veya haklar üzer�nde hac�z ve tedb�r 
bulunmaması gerekl�d�r. Aynı zamanda üçüncü k�ş�ler leh�ne herhang� b�r ayn� veya şahs� hak tes�s 
ed�lmem�ş olmalıdır. Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında dayanak varlık veya hakların değerleme-
s� Sermaye P�yasası Kurulu’nun mevzuatına göre yapılmalıdır. İhraç ed�lecek sah�pl�ğe dayalı k�ra 
sert�f�kasının m�ktarı değerlemen�n %90’nını geçememekted�r.

Eser sözleşmeler�nde de sah�pl�ğe da�r ve ortaklığa da�r k�ra sert�f�kalarındak� g�b� değerleme 
yapılması gerekmekted�r. Bu değerleme SPK mevzuatına uygun olarak yapılır. İhraç ed�lecek k�ra 
sert�f�kası tutarı değerleme sonucu çıkan değer�n %90’nını geçemez. Varlık k�ralama ş�rket� eser 
sözleşmes�ne da�r ödemeler�n� peş�n yaparsa, eser sözleşmes�n�n tam ve zamanında tamamlanması 
�ç�n yüklen�c� tarafından varlık k�ralama ş�rket�ne menkul ve gayr�menkul reh�n� veya tem�nat 
ver�lmes� zorunludur.

K�ra sert�f�kalarının d�n� kurallara uygun olduğuna da�r �cazet belges� ver�lmekted�r. K�ra sert�f�-
kalarının dayandığı �şlemler d�n� kurallara uygun olmalı ve bu kuralların dışına çıkmamalıdır. Bu 
sebeple k�ra sert�f�kaları b�reysel ve kurumsal yatırımcılar tarafından terc�h ed�lmekted�r. Ayrıca, 
katılım esaslı menkul kıymet veya emekl�l�k fonları bu borçlanma araçlarını satın almaktadır. Genel 
olarak değerlend�r�ld�ğ�nde k�ra sert�f�kası arzının oldukça düşük, taleb�n�n �se oldukça yüksek 
olduğu söyleneb�l�r. F�rmaların f�nansman amacıyla k�ra sert�f�kası �hraç etmes� onların hem borç-
lanmasını kolaylaştıracak hem de borçlanma mal�yetler�n� aşağıya çekecek öneml� b�r adım olacak-
tır.

K�ra sert�f�kası �hracında SPK’nın bel�rled�ğ� kurul ücretler� bulunmaktadır. Kurul ücretler� 
Tablo 2’de ver�lm�şt�r. Kurul ücretler� çıkarılan k�ra sert�f�kalarının nom�nal değer�nden az olma-
mak kaydıyla, �hraç değer� üzer�nden alınır.

64 F�nanc�al Stab�l�ty Board, Global Mon�tor�ng Report on Non-Bank F�nanc�al Intermed�at�on, (2024), 
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P181223.pdf (Er�ş�m Tar�h�: 2024).
65 F�nanc�al Stab�l�ty Board, “Non-Bank F�nanc�al Intermed�at�on”.

Kaynak: Financial Stability Board, 202465

Şekil 15. Dünyada Bankacılık Dışı Finansman Sektör Büyüklüğü (Trilyon Dolar) 

Bankalar elde ett�kler� kaynakları plase ederek kâr elde eden kuruluşlardır. Bankaların kaynakla-
rı oldukça sınırlıdır. Fa�zler�n düşük olduğu, kred� taleb�n�n �se had safhaya çıktığı ekonom�k koşul-
larda bankalar müşter� ver�ml�l�ğ� esasına göre müşter�ler�n� ayrıştırmaktadır. Örneğ�n, ABC banka-
sıyla çok esk�den ber� çalışan b�r f�rmaya f�nansal durumunun ve tem�nat yapısının elverd�ğ� ölçüde 
kred� sağlanırken f�nansal durumu daha �y� ve tem�nat yapısı daha sağlam olan başka b�r f�rmaya 
bankanın ver�ml� b�r müşter�s� değ�lse kred� ver�lmemekted�r.

Fa�zler yükseld�ğ�nde ve ekonom�k koşullar kötüleşt�ğ�nde talep ed�len kred� m�ktarı azalsa da 
bankalar topladıkları mevduat m�ktarını bu durumla paralel b�r şek�lde azaltarak kred� ver�leb�le-

cek fon büyüklüğünü sınırlamaktadır. Örneğ�n, ABC bankası ekonom�k koşulların kötüleşt�ğ�, fa�z 
oranlarının yükseld�ğ� kötü ekonom�k koşullarda mevduat fa�zler�n� p�yasadan b�r m�ktar düşük 
tutarak daha az fon toplamakta ve bu fonu bell� sektörlerde güçlü f�rmalara kullandırmaktadır. Bu 
durum günümüzde de yaşanmaktadır.

Genell�kle �nşaat ve otomot�v sektörler� kr�z dönemler�nden yüksek sev�yede etk�len�rler. Kred� 
fa�zler�n�n yüksekl�ğ� bu sektörlerdek� ürün ve h�zmetlere olan taleb� oldukça azaltır ve sektördek� 
f�rmalara nak�t g�r�ş�n� adeta akan suyun önüne kurulan b�r baraj g�b� yavaşlatır. Nak�t �ht�yacı had 
safhaya çıkan f�rmalara �se bankalar özell�kle de ekonom�k koşullar kötüyse ve g�tg�de daha kötüye 
doğru g�d�yorsa kred� açmaktan çek�n�r.

Yapılan yarı yapılandırılmış mülakatlarda �nşaat sektöründen b�r f�rma sah�b�n�n banka kred�le-
r� üzer�nde sarf ett�ğ� şu sözler bunu destekler n�tel�kted�r:

“Fa�zler düşükken �şler�m�z �y�yd�, satış yapmaya yet�şem�yorduk. Gerek müşter� gerek f�rma 
kısmında kred� sorunumuz olmuyordu. Han� derler ya hava güneşl�yd� herkes�n keyf� yer�ndey-
d�, lazım olmasa da şems�ye veren çoktu. Fa�zler�n artmasıyla, satışlar kes�ld�, müşter� adeta b�z� 
unuttu. Kred� yükü arttı. Ş�md�lerde �se yağmur yağıyor bardaktan boşanırcasına ve bankalar 
verd�kler� şems�yeler� ger� �st�yor. Ne yapacağımızı şaşırmış durumdayız.”

Tekst�l sektöründen b�r f�rma sah�b� �se banka kred�ler� hakkındak� görüşler�n� şu şek�lde b�ld�r-
mekted�r:

“İy� k� fa�zler düşükken kred� çek�p �şler�m�z� gen�şletmed�k. Kend� sermayem�zle döndük. Ş�md� 
döv�z kuru çok düşük. Yurt dışına f�yat veremez olduk. Şu an kapas�tem�z�n %40-50’s�n� kullanı-
yoruz. Kred� çekseyd�k ger� ödemekte zorlanacaktık.”

Med�kal sektöründek� b�r f�rma sah�b� �se banka kred�ler�ne da�r şunları bel�rtmekted�r:

“Epey kred� çekt�m, rotat�f kred�…İşler�m h�ç duraksamadı; oldukça �y� zaten sektördek� tek üret�-
c� ben�m. Ürünler�m sektörün en büyükler�n�n yanında d�ğer tüm büyüklüktek� f�rmalar tarafın-
dan talep görüyor. Fakat ödemeler�m� zamanında alamıyorum; ödemeler�m ya yapılmıyor ya da 
çok geç yapılıyor. TLREF arttığı �ç�n kred� fa�zler�m çok arttı; bankalar yen� kred� de açmıyor. İlk 
başta yatırım �ç�n aldığım otomob�ller� sattım. En son Ataşeh�r’dek� da�rem� elden çıkardım. Bu 
durumun uzun sürmemes�n� umuyorum.”

Üç f�rma sah�b�n�n söylemler�nden görüldüğü g�b� banka kred�ler� aracılığıyla f�nansman f�rma-
ları kısıtlarken bu tür b�r f�nansman onlara en gereken zamanlarda yen� alanlar açmayarak f�rmala-
rı l�k�d�te kr�z�ne sürüklemekted�r. Bu sebeple borç f�nansmanında banka kred�ler�n�n yanındaf-
farklı borçlanma araçlarının ön plana çıkarılması mevcut ülke koşullarında elzemd�r.

Bankacılık dışı f�nansman kes�m� dünyada yüksek düzeyde yer tutmaktadır. Şek�l 15’te bankacı-
lık dışı f�nansman büyüklüğünün toplamı 29 ülke �ç�n ver�lm�şt�r. Bu ülkeler� Arjant�n, Avustralya, 
Brez�lya, Kanada, Cayman Adaları, Ş�l�, Ç�n, Hong Kong, H�nd�stan, Endonezya, Japonya, Kore,   

Meks�ka, Rusya, Suud� Arab�stan, S�ngapur, Güney Afr�ka, İsv�çre, Türk�ye, B�rleş�k Krallık, ABD ve 
Avrupa B�rl�ğ� ülkeler� Belç�ka, Fransa, Almanya, İrlanda, İtalya, Lüksemburg, Hollanda ve İspanya 
oluşturmaktadır.64 2021 ve 2022 yılları �çer�s�ndek� ver�lere Rusya’nın değerler� dah�l değ�ld�r.
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Dünyanın f�nansal açıdan en büyük ülkeler�n�n bankacılık dışı f�nansman sektörü toplam büyük-
lüğüne bakıldığında, 2008 yılında 100 tr�lyon dolardan başlayan sektör �vme kaybetmeden büyü-
mekted�r. Sektör yıllık ortalama %6’lık b�r büyüme göstermekted�r. Sadece 2022 yılında sektörde 
b�r daralma gözlenmekted�r. Buna rağmen 2022 yılında sektör 218 tr�lyon dolar büyüklüğe 
ulaşmaktadır.

Türk�ye bağlamında bankacılık dışı f�nansman sektörüne h�sse senetler� har�ç menkul kıymet 
stokları bağlamında bakıldığında ver�ler oldukça çarpıcıdır. Şek�l 16’da bankacılık dışı f�nansman 
sektöründek� h�sse sened� har�ç menkul kıymet stokları m�lyar dolar olarak ver�lmekted�r.

2008-2023 yılları arasında kamu kes�m�n�n bankacılık dışı f�nansmanda oldukça baskın olduğu 
görülmekted�r. Bu durumun neden� devlet�n daha çok devlet tahv�l ve bonolarıyla borçlanmaya 
elver�şl� fonları kend�nde toplaması ve özel sektörün borçlanmasını baskılamasıdır. 2008 yılında 
211 m�lyar dolar olan devlet�n menkul kıymet stoğu yıllar boyunca dalgalansa da azalan b�r trend� 
ortaya koymuştur. 2018 yılında bu stok 121 m�lyar dolar sev�yes�ne �nm�şt�r. 2018 ve 2023 yılları 
arasında kamu kes�m� menkul kıymet stoğu dalgalanmakla b�rl�kte 2023 yılında 144,3 m�lyar dolar 
sev�yes�nded�r. Özel sektör menkul kıymet stokları �se 2008 ve 2009 yıllarında neredeyse sıfır 
sev�yes�nden artış gösterm�ş ve artış trend�n� 2014 yılında 21,8 m�lyar dolar sev�yes�ne kadar 
sürdürmüştür. Fakat 2014 yılından �t�baren bu trend ters�ne dönmüştür. 2023 yılında özel sektör 
menkul kıymet stokları 9,4 m�lyar dolar c�varındadır.

p�yasaları açısından da yararlı olacaktır. N�tek�m k�ra sert�f�kaları katılım menkul kıymet fonları 
b�reysel yatırımcılar ve katılım bankaları tarafından oldukça fazla talep görmekte ve �hraçlar taleb� 
karşılayamamaktadır. K�ra sert�f�kalarının get�r�ler�ne göre toplumun her kes�m�nden talep oluşur-
ken bono ve tahv�l �hraçlarına kültürel ve d�n� hassas�yet� olan yatırıcıların teveccüh göstermed�ğ� 
göz ardı ed�lmemel�d�r.

Borçlanma araçlarının �hracının gel�şmes�n�n önünde yer alan b�r başka unsur �se herhang� b�r 
�hraçta yapılan �hracı toptan satın alıp perakende b�r b�ç�mde satan yatırım bankaları g�b� kurumla-
rın yeterl� b�r şek�lde bulunmamasıdır. Bu durum özel sektör borçlanma araçlarına b�reysel yatırım-
cıların er�ş�m�n� kısıtlamaktadır. Ayrıca özel sektör borçlanma araçlarının �k�nc� el pazarı da daral-
makta ve l�k�d�tes� de oldukça düşmekted�r.
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Yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kaları f�rmalara a�t varlıkların veya hakların varlık yöne-
t�m ş�rket� yönet�m�ne bırakılmasını �çer�r. Varlık yönet�m ş�rket� bu varlık ve hakları k�ralayab�l�r. 
Varlık k�ralama ş�rket�n�n yönet�m�yle elde ed�len gel�rler varlık k�ralama ş�rket�ne aktarılır. Elde 
ed�lecek gel�r veya bu gel�r�n hesaplanması varlık k�ralama ş�rket� �le kaynak f�rma arasında yapıla-
cak sözleşme �le detaylı olarak bel�rlen�r.45

Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası b�r varlık veya hakkın varlık k�ralama ş�rket� tarafından satın 
alınarak bankalara, aracı kurumlara, gayr�menkul yatırım ortaklıklarına, halka açık ortaklıklara, 
kred� derecelend�rme kuruluşları tarafından yatırım yapılab�l�r sev�yes�nde derecelend�r�len ortak-
lıklara veya %51 veya fazlası Haz�ne Müsteşarlığı’na a�t ortaklıklara vadel� olarak satılması �le 
gerçekleş�r.46 Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kalarında �hraca konu varlık ve hakların Borsa                  
İstanbul’da veya d�ğer l�k�t p�yasalarda alınıp satılması zorunludur.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket�, ortak g�r�ş�me sermaye 
koymak �ç�n k�ra sert�f�kası �hraç eder ve sermayen�n tamamını koyar.47 Ortak g�r�ş�m�n yönet�m� 
ya g�r�ş�mc� ya da g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü b�r k�ş� tarafından yapılır. B�r ortaklık sözleşmes�yle 
varlık k�ralama ş�rket� �le g�r�ş�mc� arasındak� kâr paylaşımı yapılır ve g�r�ş�mc�n�n alacağı sab�t 
ücret bel�rlen�r. K�m� zaman �se g�r�ş�mc� de k�ş�sel emek veya t�car� �t�bar yanında sermaye de koya-
b�l�r. Bu durumda da kâr paylaşımı ve g�r�ş�mc�ye ödenecek sab�t ücret ortaklık sözleşmes�yle bel�r-
len�r.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında değerleme raporu düzenlenmes� gerekmekted�r. 
İhraç ed�lecek k�ra sert�f�kası tutarı değerlemen�n %90’nını geçemez. Bu sözleşmelerde g�r�ş�mc� 
veya g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü k�ş� g�r�ş�m�n yönet�m�nde bulunduğu �ç�n g�r�ş�m zarar edeb�l�r. 
Eğer ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı g�r�ş�mc�n�n kötü n�yet� veya hukuka aykırı 
davranışları yoksa varlık k�ralama ş�rket� oluşacak zararlardan sadece koyduğu sermaye �le sınırlı 
olarak sorumludur.48 Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket� leh�ne 
g�r�ş�mc�n�n ortaklıkla �lg�s� olmayan varlıklarına reh�n konur ve ortaklık sözleşmes�, ş�rket sözleş-
mes�, esas sözleşmede bel�rt�len tem�natlar alınab�l�r. Ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı 
g�r�ş�mc� kötü n�yetl� b�r b�ç�mde ortaklığı zarara uğratırsa; varlık k�ralama ş�rket� tem�natları veya 
reh�n alınan varlıklar l�k�d�te ed�l�r ve k�ra sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.

F�rmalar tarafından eser sözleşmes�ne dayanarak da k�ra sert�f�kası �hracı yapılab�l�r. Eser sözleş-
meler�nde varlık k�ralama ş�rketler� �ş sah�b� olarak taraftır, kaynak f�rma �se yüklen�c�d�r. Eser 
sözleşmeler�ne dayalı k�ra sert�f�kalarında bu sözleşmeler�n kapsamı gen�şlet�lerek h�zmet, kat veya 
arsa karşılığı �nşaat veya ortaklığa dayandırılab�l�r. Varlık k�ralama ş�rket� oluşturulacak eser� 
k�ralar ve satışa konu eder. Varlık k�ralama ş�rket� eser� k�ralamadan da satışa konu edeb�l�r. K�ra 
sert�f�kasının vades� dolduğunda satış bedel� varlık k�ralama ş�rket� tarafından tahs�l ed�l�p k�ra 
sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.49

Özel sektör bono ve tahv�ller� fa�z �çeren araçlardır. Bu araçlar hem �hraç eden f�rma hem de 
yatırımcılar tarafından kullanılmak �stenmeyeb�l�r. Bono ve tahv�l g�b� borçlanma araçlarının 
yer�ne fa�z �çermeyen ve kültürel ve d�n� olarak uygun olan k�ra sert�f�kaları terc�h ed�leb�l�r. K�ra 
Sert�f�kaları Tebl�ğ�’ne42 göre k�ra sert�f�kaları,

Sah�pl�ğe,
Yönet�m Sözleşmes�ne,
Alım-satıma,
Ortaklığa,
Eser Sözleşmes�ne,

dayalı olarak veya bunların b�rl�kte kullanılması suret�yle çıkarılır. K�ra sert�f�kalarının �hracında 
varlık k�ralama ş�rketler� b�r sermaye p�yasası kurumu olarak görev alır.

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kası �cara sukuk, yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası wakala 
sukuk, alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası murabaha sukuk, ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası mudara-
ba/muşaraka sukuk ve eser sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası �st�sna sukuk olarak adlandırılır.43

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kaları kaynak kuruluşa veya üçüncü k�ş�lere k�ralanmak veya varlık 
k�ralama ş�rket� adına yönet�lmek üzere varlık k�ralama ş�rket� tarafından kaynak kuruluştan 
devralınacak varlık ve hakların f�nansmanını sağlamak �ç�n �hraç ed�len k�ra sert�f�kalarıdır.44 
Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında devred�lecek varlık veya haklar üzer�nde hac�z ve tedb�r 
bulunmaması gerekl�d�r. Aynı zamanda üçüncü k�ş�ler leh�ne herhang� b�r ayn� veya şahs� hak tes�s 
ed�lmem�ş olmalıdır. Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında dayanak varlık veya hakların değerleme-
s� Sermaye P�yasası Kurulu’nun mevzuatına göre yapılmalıdır. İhraç ed�lecek sah�pl�ğe dayalı k�ra 
sert�f�kasının m�ktarı değerlemen�n %90’nını geçememekted�r.

Eser sözleşmeler�nde de sah�pl�ğe da�r ve ortaklığa da�r k�ra sert�f�kalarındak� g�b� değerleme 
yapılması gerekmekted�r. Bu değerleme SPK mevzuatına uygun olarak yapılır. İhraç ed�lecek k�ra 
sert�f�kası tutarı değerleme sonucu çıkan değer�n %90’nını geçemez. Varlık k�ralama ş�rket� eser 
sözleşmes�ne da�r ödemeler�n� peş�n yaparsa, eser sözleşmes�n�n tam ve zamanında tamamlanması 
�ç�n yüklen�c� tarafından varlık k�ralama ş�rket�ne menkul ve gayr�menkul reh�n� veya tem�nat 
ver�lmes� zorunludur.

K�ra sert�f�kalarının d�n� kurallara uygun olduğuna da�r �cazet belges� ver�lmekted�r. K�ra sert�f�-
kalarının dayandığı �şlemler d�n� kurallara uygun olmalı ve bu kuralların dışına çıkmamalıdır. Bu 
sebeple k�ra sert�f�kaları b�reysel ve kurumsal yatırımcılar tarafından terc�h ed�lmekted�r. Ayrıca, 
katılım esaslı menkul kıymet veya emekl�l�k fonları bu borçlanma araçlarını satın almaktadır. Genel 
olarak değerlend�r�ld�ğ�nde k�ra sert�f�kası arzının oldukça düşük, taleb�n�n �se oldukça yüksek 
olduğu söyleneb�l�r. F�rmaların f�nansman amacıyla k�ra sert�f�kası �hraç etmes� onların hem borç-
lanmasını kolaylaştıracak hem de borçlanma mal�yetler�n� aşağıya çekecek öneml� b�r adım olacak-
tır.

K�ra sert�f�kası �hracında SPK’nın bel�rled�ğ� kurul ücretler� bulunmaktadır. Kurul ücretler� 
Tablo 2’de ver�lm�şt�r. Kurul ücretler� çıkarılan k�ra sert�f�kalarının nom�nal değer�nden az olma-
mak kaydıyla, �hraç değer� üzer�nden alınır.

66 Sermaye P�yasası Kurulu (SPK), “2024 Yılı İstat�st�k Bültenler�”.
67 Sermaye P�yasası Kurulu (SPK), “2024 Yılı İstat�st�k Bültenler�”.

Kaynak: SPK, 202467

Şekil 17. Özel Sektör Hisse Senedi Hariç Menkul Kıymet Stoğu Oranı (%)

Kaynak: SPK, 202466

Şekil 16. Bankacılık Dışı Finansman Sektöründe Hisse Senedi
Hariç Menkul Kıymet Stokları (Milyar Dolar) 

Şek�l 16’da h�sse sened� har�ç toplam menkul kıymet stoklarına bakıldığında dünya genel�nde 
bankacılık sektörü dışı f�nansman sektör büyüklüğü hızla artarken Türk�ye’de bu durumun tam 
ters� b�r şek�lde gerçekleşt�ğ� görülmekted�r. 2008 yılında h�sse sened� har�ç menkul kıymet stoğu 
211,8 m�lyar dolar �ken yıllar boyunca bu değer dalgalanarak düşmüş ve 2023 yılında 144,3 m�lyar 
dolara kadar ger�lem�şt�r. 2008-2023 yılları arasında h�sse sened� har�c� menkul kıymet stoğu yıllık 
ortalama %1,9 ger�lem�şt�r.
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p�yasaları açısından da yararlı olacaktır. N�tek�m k�ra sert�f�kaları katılım menkul kıymet fonları 
b�reysel yatırımcılar ve katılım bankaları tarafından oldukça fazla talep görmekte ve �hraçlar taleb� 
karşılayamamaktadır. K�ra sert�f�kalarının get�r�ler�ne göre toplumun her kes�m�nden talep oluşur-
ken bono ve tahv�l �hraçlarına kültürel ve d�n� hassas�yet� olan yatırıcıların teveccüh göstermed�ğ� 
göz ardı ed�lmemel�d�r.

Borçlanma araçlarının �hracının gel�şmes�n�n önünde yer alan b�r başka unsur �se herhang� b�r 
�hraçta yapılan �hracı toptan satın alıp perakende b�r b�ç�mde satan yatırım bankaları g�b� kurumla-
rın yeterl� b�r şek�lde bulunmamasıdır. Bu durum özel sektör borçlanma araçlarına b�reysel yatırım-
cıların er�ş�m�n� kısıtlamaktadır. Ayrıca özel sektör borçlanma araçlarının �k�nc� el pazarı da daral-
makta ve l�k�d�tes� de oldukça düşmekted�r.
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Yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kaları f�rmalara a�t varlıkların veya hakların varlık yöne-
t�m ş�rket� yönet�m�ne bırakılmasını �çer�r. Varlık yönet�m ş�rket� bu varlık ve hakları k�ralayab�l�r. 
Varlık k�ralama ş�rket�n�n yönet�m�yle elde ed�len gel�rler varlık k�ralama ş�rket�ne aktarılır. Elde 
ed�lecek gel�r veya bu gel�r�n hesaplanması varlık k�ralama ş�rket� �le kaynak f�rma arasında yapıla-
cak sözleşme �le detaylı olarak bel�rlen�r.45

Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası b�r varlık veya hakkın varlık k�ralama ş�rket� tarafından satın 
alınarak bankalara, aracı kurumlara, gayr�menkul yatırım ortaklıklarına, halka açık ortaklıklara, 
kred� derecelend�rme kuruluşları tarafından yatırım yapılab�l�r sev�yes�nde derecelend�r�len ortak-
lıklara veya %51 veya fazlası Haz�ne Müsteşarlığı’na a�t ortaklıklara vadel� olarak satılması �le 
gerçekleş�r.46 Alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kalarında �hraca konu varlık ve hakların Borsa                  
İstanbul’da veya d�ğer l�k�t p�yasalarda alınıp satılması zorunludur.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket�, ortak g�r�ş�me sermaye 
koymak �ç�n k�ra sert�f�kası �hraç eder ve sermayen�n tamamını koyar.47 Ortak g�r�ş�m�n yönet�m� 
ya g�r�ş�mc� ya da g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü b�r k�ş� tarafından yapılır. B�r ortaklık sözleşmes�yle 
varlık k�ralama ş�rket� �le g�r�ş�mc� arasındak� kâr paylaşımı yapılır ve g�r�ş�mc�n�n alacağı sab�t 
ücret bel�rlen�r. K�m� zaman �se g�r�ş�mc� de k�ş�sel emek veya t�car� �t�bar yanında sermaye de koya-
b�l�r. Bu durumda da kâr paylaşımı ve g�r�ş�mc�ye ödenecek sab�t ücret ortaklık sözleşmes�yle bel�r-
len�r.

Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında değerleme raporu düzenlenmes� gerekmekted�r. 
İhraç ed�lecek k�ra sert�f�kası tutarı değerlemen�n %90’nını geçemez. Bu sözleşmelerde g�r�ş�mc� 
veya g�r�ş�mc�n�n atadığı üçüncü k�ş� g�r�ş�m�n yönet�m�nde bulunduğu �ç�n g�r�ş�m zarar edeb�l�r. 
Eğer ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı g�r�ş�mc�n�n kötü n�yet� veya hukuka aykırı 
davranışları yoksa varlık k�ralama ş�rket� oluşacak zararlardan sadece koyduğu sermaye �le sınırlı 
olarak sorumludur.48 Ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası �hraçlarında varlık k�ralama ş�rket� leh�ne 
g�r�ş�mc�n�n ortaklıkla �lg�s� olmayan varlıklarına reh�n konur ve ortaklık sözleşmes�, ş�rket sözleş-
mes�, esas sözleşmede bel�rt�len tem�natlar alınab�l�r. Ortaklık yönet�m�ndek� g�r�ş�mc� veya atadığı 
g�r�ş�mc� kötü n�yetl� b�r b�ç�mde ortaklığı zarara uğratırsa; varlık k�ralama ş�rket� tem�natları veya 
reh�n alınan varlıklar l�k�d�te ed�l�r ve k�ra sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.

F�rmalar tarafından eser sözleşmes�ne dayanarak da k�ra sert�f�kası �hracı yapılab�l�r. Eser sözleş-
meler�nde varlık k�ralama ş�rketler� �ş sah�b� olarak taraftır, kaynak f�rma �se yüklen�c�d�r. Eser 
sözleşmeler�ne dayalı k�ra sert�f�kalarında bu sözleşmeler�n kapsamı gen�şlet�lerek h�zmet, kat veya 
arsa karşılığı �nşaat veya ortaklığa dayandırılab�l�r. Varlık k�ralama ş�rket� oluşturulacak eser� 
k�ralar ve satışa konu eder. Varlık k�ralama ş�rket� eser� k�ralamadan da satışa konu edeb�l�r. K�ra 
sert�f�kasının vades� dolduğunda satış bedel� varlık k�ralama ş�rket� tarafından tahs�l ed�l�p k�ra 
sert�f�kası sah�pler�ne ödemeler� yapılır.49

Özel sektör bono ve tahv�ller� fa�z �çeren araçlardır. Bu araçlar hem �hraç eden f�rma hem de 
yatırımcılar tarafından kullanılmak �stenmeyeb�l�r. Bono ve tahv�l g�b� borçlanma araçlarının 
yer�ne fa�z �çermeyen ve kültürel ve d�n� olarak uygun olan k�ra sert�f�kaları terc�h ed�leb�l�r. K�ra 
Sert�f�kaları Tebl�ğ�’ne42 göre k�ra sert�f�kaları,

Sah�pl�ğe,
Yönet�m Sözleşmes�ne,
Alım-satıma,
Ortaklığa,
Eser Sözleşmes�ne,

dayalı olarak veya bunların b�rl�kte kullanılması suret�yle çıkarılır. K�ra sert�f�kalarının �hracında 
varlık k�ralama ş�rketler� b�r sermaye p�yasası kurumu olarak görev alır.

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kası �cara sukuk, yönet�m sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası wakala 
sukuk, alım-satıma dayalı k�ra sert�f�kası murabaha sukuk, ortaklığa dayalı k�ra sert�f�kası mudara-
ba/muşaraka sukuk ve eser sözleşmes�ne dayalı k�ra sert�f�kası �st�sna sukuk olarak adlandırılır.43

Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kaları kaynak kuruluşa veya üçüncü k�ş�lere k�ralanmak veya varlık 
k�ralama ş�rket� adına yönet�lmek üzere varlık k�ralama ş�rket� tarafından kaynak kuruluştan 
devralınacak varlık ve hakların f�nansmanını sağlamak �ç�n �hraç ed�len k�ra sert�f�kalarıdır.44 
Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında devred�lecek varlık veya haklar üzer�nde hac�z ve tedb�r 
bulunmaması gerekl�d�r. Aynı zamanda üçüncü k�ş�ler leh�ne herhang� b�r ayn� veya şahs� hak tes�s 
ed�lmem�ş olmalıdır. Sah�pl�ğe dayalı k�ra sert�f�kalarında dayanak varlık veya hakların değerleme-
s� Sermaye P�yasası Kurulu’nun mevzuatına göre yapılmalıdır. İhraç ed�lecek sah�pl�ğe dayalı k�ra 
sert�f�kasının m�ktarı değerlemen�n %90’nını geçememekted�r.

Eser sözleşmeler�nde de sah�pl�ğe da�r ve ortaklığa da�r k�ra sert�f�kalarındak� g�b� değerleme 
yapılması gerekmekted�r. Bu değerleme SPK mevzuatına uygun olarak yapılır. İhraç ed�lecek k�ra 
sert�f�kası tutarı değerleme sonucu çıkan değer�n %90’nını geçemez. Varlık k�ralama ş�rket� eser 
sözleşmes�ne da�r ödemeler�n� peş�n yaparsa, eser sözleşmes�n�n tam ve zamanında tamamlanması 
�ç�n yüklen�c� tarafından varlık k�ralama ş�rket�ne menkul ve gayr�menkul reh�n� veya tem�nat 
ver�lmes� zorunludur.

K�ra sert�f�kalarının d�n� kurallara uygun olduğuna da�r �cazet belges� ver�lmekted�r. K�ra sert�f�-
kalarının dayandığı �şlemler d�n� kurallara uygun olmalı ve bu kuralların dışına çıkmamalıdır. Bu 
sebeple k�ra sert�f�kaları b�reysel ve kurumsal yatırımcılar tarafından terc�h ed�lmekted�r. Ayrıca, 
katılım esaslı menkul kıymet veya emekl�l�k fonları bu borçlanma araçlarını satın almaktadır. Genel 
olarak değerlend�r�ld�ğ�nde k�ra sert�f�kası arzının oldukça düşük, taleb�n�n �se oldukça yüksek 
olduğu söyleneb�l�r. F�rmaların f�nansman amacıyla k�ra sert�f�kası �hraç etmes� onların hem borç-
lanmasını kolaylaştıracak hem de borçlanma mal�yetler�n� aşağıya çekecek öneml� b�r adım olacak-
tır.

K�ra sert�f�kası �hracında SPK’nın bel�rled�ğ� kurul ücretler� bulunmaktadır. Kurul ücretler� 
Tablo 2’de ver�lm�şt�r. Kurul ücretler� çıkarılan k�ra sert�f�kalarının nom�nal değer�nden az olma-
mak kaydıyla, �hraç değer� üzer�nden alınır.

68 Türk�ye İstat�st�k Kurumu (TÜİK), Kurumsal Sektör Hesapları, (2022), 
https://data.tu�k.gov.tr/Bulten/Index?p=Kurumsal-Sektor-Hesaplar�-2022-49669, (Er�ş�m Tar�h�: 2024).

Şek�l 17’den görüldüğü üzere özel sektör h�sse sened� har�ç menkul kıymet stoğu 2008 yılında 
toplam stoğun b�nde �k�s�n� teşk�l ederken 2017 yılına kadar artış trend� gösterm�ş ve 2017 yılında 
da %10,9 değer�n� almıştır. Ancak daha sonra düşüş trend�ne g�rerek 2023 yılında %6,5 oranına 
ger�lem�şt�r. Bu durum devlet�n borçlanma p�yasasında b�r hayl� baskın olduğuna �şaret etmekted�r. 
Ülkem�zde yüksek bütçe açıkları, devlet�n tahv�l, bono ve benzer� f�nansman araçlarıyla aşırı borç-
lanmasına neden olmaktadır. Türk�ye’de hane halkı tasarruf oranı 2021 yılında %11,5; 2022 yılında 
�se %10,5 sev�yes�nde gerçekleşm�şt�r.68 Hane halkı tasarruf oranları kamu ve özel sektör tarafından 
yapılacak harcama ve yatırımların f�nansmanı �ç�n oldukça yeters�zd�r. Hane halkının borç vereb�le-
ceğ� kaynağı oldukça sınırlıdır. Bu sebeple yurt dışından yabancı sermaye g�r�ş� her zaman Türk�-
ye’de beklen�len ve �sten�len b�r durumdur. Devlet �se hane halkı tasarrufunun yeters�z ve yurt 
dışından yabancı sermaye g�r�ş�n�n az olduğu b�r ortamda kend� �ç borçlanma d�nam�ğ�yle adeta 
borçlanılab�lecek tüm fonları b�r sünger g�b� emmekte ve p�yasada özel sektöre borçlanab�lmek �ç�n 
yeterl� fon bırakmamaktadır.

F�rmaların borçlanma araçlarıyla f�nansman sağlamasının önüne geçen d�ğer öneml� b�r neden 
de borçlanma araçları �hracı prosedürünün karışık ve mal�yetl� olmasıdır. Son yıllarda borçlanma 
araçları �hracı üzer�ndek� verg� ve harçların azaltıldığı veya bazılarının tamamen kaldırıldığı 
gözlenmekted�r. Borsa İstanbul kotasyon açısından borçlanma araçlarından alınan ücretler� �y�leş-
t�rm�ş ve kotasyon şartlarını gevşetm�şt�r. Fakat borçlanma araçları �hraç sürec�nde düşürülen �hraç 
mal�yetler� ve sağlanan kolaylıklar f�rmalar tarafından yeterl� bulunmamaktadır. Bazı f�rmalar �ç�n 
�se �hraç sürec� karışık b�r süreçt�r. Yarı yapılandırılmış mülakatlarda (bakınız Bölüm 6) �nşaat 
sektöründen b�r f�rma sah�b� borçlanma araçları �hraç sürec�n� şu şek�lde n�telend�rmekted�r:

“K�ra sert�f�kası hakkında pek b�r b�lg�m�z yoktu. Daha sonra öğren�p çıkarmak �sted�k, �nternet-
ten mevzuatı araştırdık ve bankaya g�tt�k. B�ze sert�f�ka vermed�ler…”

F�rma sah�b�n�n beyanından yen� f�nansman araçları aradığı anlaşılmaktadır. Ayrıca k�ra sert�f�-
kaları �lg�l� de araştırma yaptığı görülmekted�r. Fakat f�rma sah�b� mevzuatın karışıklığından dolayı 
konu hakkında net b�lg� sah�b� olmak �ç�n son çare olarak bankaya g�tmey� uygun görmüş ve banka 
da asl� görev� kred� vermek olduğundan f�rma sah�b�m�z� b�lg�lend�rmeyerek ger� gönderm�şt�r. Bu 
sebeple borçlanma araçlarının �hracında �hraç mal�yetler�n�n düşürülmes� yanında başvuru adım-
larının sadeleşt�r�lmes� ve bas�tleşt�r�lmes� ve süreçler�n aydınlatıcı b�r şek�lde kamuoyuna duyu-
rulması gerekl�d�r.

Borçlanma araçlarının �hracında vadeye yönel�k teşv�kler bulunsa da m�ktara yönel�k teşv�kler 
bulunmamaktadır. SPK ücretler� vadeye göre �hraçlarda uzun vadey� teşv�k ederken m�ktara göre 
de teşv�kler sağlamalıdır. M�ktara göre ver�lecek teşv�kler, �hraç sürec�n�n sadeleşt�r�lmes�yle borç-
lanma araçları p�yasasını canlandıracaktır. Ayrıca k�ra sert�f�kası �hracında 730 gün ve üzer� vadede 
�hraçlar �ç�n kurul ücret� benzer vadedek� tahv�l �hracından fazladır. Kültürel olarak �nsanımıza 
daha uygun olan k�ra sert�f�kası �hracında k�ra sert�f�kası �hraç mal�yetler�n�n düşürülmes� sermaye 

p�yasaları açısından da yararlı olacaktır. N�tek�m k�ra sert�f�kaları katılım menkul kıymet fonları 
b�reysel yatırımcılar ve katılım bankaları tarafından oldukça fazla talep görmekte ve �hraçlar taleb� 
karşılayamamaktadır. K�ra sert�f�kalarının get�r�ler�ne göre toplumun her kes�m�nden talep oluşur-
ken bono ve tahv�l �hraçlarına kültürel ve d�n� hassas�yet� olan yatırıcıların teveccüh göstermed�ğ� 
göz ardı ed�lmemel�d�r.

Borçlanma araçlarının �hracının gel�şmes�n�n önünde yer alan b�r başka unsur �se herhang� b�r 
�hraçta yapılan �hracı toptan satın alıp perakende b�r b�ç�mde satan yatırım bankaları g�b� kurumla-
rın yeterl� b�r şek�lde bulunmamasıdır. Bu durum özel sektör borçlanma araçlarına b�reysel yatırım-
cıların er�ş�m�n� kısıtlamaktadır. Ayrıca özel sektör borçlanma araçlarının �k�nc� el pazarı da daral-
makta ve l�k�d�tes� de oldukça düşmekted�r.
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p�yasaları açısından da yararlı olacaktır. N�tek�m k�ra sert�f�kaları katılım menkul kıymet fonları 
b�reysel yatırımcılar ve katılım bankaları tarafından oldukça fazla talep görmekte ve �hraçlar taleb� 
karşılayamamaktadır. K�ra sert�f�kalarının get�r�ler�ne göre toplumun her kes�m�nden talep oluşur-
ken bono ve tahv�l �hraçlarına kültürel ve d�n� hassas�yet� olan yatırıcıların teveccüh göstermed�ğ� 
göz ardı ed�lmemel�d�r.

Borçlanma araçlarının �hracının gel�şmes�n�n önünde yer alan b�r başka unsur �se herhang� b�r 
�hraçta yapılan �hracı toptan satın alıp perakende b�r b�ç�mde satan yatırım bankaları g�b� kurumla-
rın yeterl� b�r şek�lde bulunmamasıdır. Bu durum özel sektör borçlanma araçlarına b�reysel yatırım-
cıların er�ş�m�n� kısıtlamaktadır. Ayrıca özel sektör borçlanma araçlarının �k�nc� el pazarı da daral-
makta ve l�k�d�tes� de oldukça düşmekted�r.

4.2.2. Öz Sermaye Finansmanı

F�rmalar çeş�tl� şek�llerde sermayeler�n� artırab�l�rler. Bunlardan en çok kullanılanları f�rma 
b�rleşmeler� ve satın almaları ve h�sse sened� halka arzlardır. F�rmaların sermayeler�n� güçlend�re-
b�lmeler� �ç�n öz sermayes� zayıf f�rmaların azınlık h�sses� veya çoğunluk h�sses� veya tamamı daha 
güçlü b�r f�rma tarafından satın alınab�l�r. Ayrıca f�rmaların başka b�r f�rma adı altında b�rleşmeler� 
mümkündür. F�rma b�rleşmeler� ve satın almaları büyüklüğüne bakılmaksızın küçük, orta veya 
büyük ölçekl� f�rmaların sermayeler�n� güçlend�reb�lmeler� �ç�n kullanılab�l�r.

H�sse sened� halka arzları bell� b�r büyüklüğün üzer�ndek� f�rmalar �ç�n geçerl�d�r. H�sse sened� 
halka arzlarında f�rmalar h�sseler�n� satışa çıkararak borsada �şlem görmeler�n� sağlarlar. H�sseler�-
n� borsada �şlem görmek üzere satışa çıkan f�rmalar artık halka açıktırlar ve h�sseler sermaye artırı-
mı şekl�nde satılmışsa satış hasılatı d�rekt olarak f�rmaya g�rer. Böylece f�rmanın sermaye yapısı 
güçlen�r.

F�rma b�rleşmeler� �k� veya daha fazla ş�rket�n b�r araya gel�p mevcut b�r f�rmanın veya yen� kuru-
lan b�r f�rmanın çatısı altında güç b�rl�ğ� yapmasıdır. B�rleşme ve Bölünme Tebl�ğ�69 b�rleşmey� �k� 
ayrı şek�lde tanımlamaktadır:

�. Devralma şekl�nde b�rleşme
��. Yen� kuruluş şekl�nde b�rleşme

Devralma şekl�nde b�rleşme; en az b�r ş�rket�n, akt�f ve pas�f mal varlığı unsurlarını b�r bütün 
olarak başka b�r ş�rkete devrederek tasf�yes�z sona ermes� ve devrolunan ş�rket�n ortaklarına bel�rl� 

4.2.2.1. Firma Birleşmeleri ve Satın Almaları

b�r değ�ş�m oranına göre hesaplanacak m�ktarda devralan ş�rket�n paylarının ver�lmes� olarak 
tanımlanmaktadır.

Yen� kuruluş şekl�nde b�rleşme �se; �k� veya daha fazla ş�rket�n, akt�f ve pas�f malvarlığı unsurları-
nı b�r bütün olarak yen� kurulacak olan b�r ş�rkete sermaye olarak koyarak tasf�yes�z sona ermes�n� 
ve sona eren ş�rketler�n ortaklarına sah�p oldukları paylara karşılık gelen bel�rl� b�r değ�ş�m oranına 
göre hesaplanacak olan m�ktarda yen� kurulan ş�rket�n paylarının ver�lmes� olarak tanımlanmakta-
dır.

Devralma şekl�nde b�rleşmelerde sadece b�r f�rmanın tüzel k�ş�l�ğ� devam ederken yen� kuruluş 
şekl�nde b�rleşmelerde �se h�çb�r f�rmanın tüzel k�ş�l�ğ� devam etmez. B�rleşmelerde ele geç�rme 
(takeover) söz konusu değ�ld�r. Aks�ne f�rma b�rleşmeler�nde b�rleşen f�rmaların yönet�c�ler� ortak 
b�r anlaşmaya vararak uzlaşırlar.

F�rma satın almaları �se b�r f�rmanın d�ğer b�r f�rmanın varlıklarını veya ortaklık paylarını satın 
almasını �çer�r.70 Satın alma �şlem� ortaklık paylarının b�r kısmını veya tamamını kapsayab�l�r.

Satın almalarda satın alınan f�rma varlığını sonlandırıp satın alan f�rmaya devrolunab�l�r ve 
böylel�kle b�r nev� b�rleşme gerçekleş�r. Alternat�f olarak satın alınan f�rma varlığını devam ett�r�r. 
Her �k� durumda da satın alınan f�rmanın ürünler� kend� markalarıyla p�yasaya arz ed�leb�l�r. Örne-
ğ�n, �lk durumda ABC f�rması DEF f�rmasını tamamen satın aldığında f�rmanın unvanı ve tüzel 
k�ş�l�ğ�n� sonlandırıp kend� bünyes�ne katab�l�r ve DEF f�rmasının ürünler�n� DEF f�rması markala-
rını kullanarak satab�l�r. İk�nc� durumda �se ABC f�rması DEF f�rmasını tamamen satın alab�l�r ve 
DEF f�rmasının kend� tüzel k�ş�l�ğ� altında kend� markalarıyla çalışmasına �z�n vereb�l�r.

Satın alma �şlem�nde ortaklık paylarının b�r kısmı da satın alınab�l�r. Ortaklık paylarının çoğunlu-
ğu satın alınınca f�rma yönet�m� satın alan f�rmanın el�ne geçer. Bu duruma ele geç�rme (takeover) 
denmekted�r.

Aynı sektördek� f�rmalar, b�rleşme ve satın alma adımını daha çok ölçek ekonom�ler�nden yarar-
lanmak �ç�n atmaktadırlar.71 Böylel�kle f�rmalar üret�m kapas�teler�n� artırma �mkanına kavuşarak 
ürün başına düşen üret�m mal�yetler�n� azaltmaktadırlar. K�m� zaman da f�rma b�rleşme ve satın 
almaları farklı sektörlerden f�rmalar arasında olab�lmekted�r. Bu durumda f�rmalar örneğ�n ham-
madde sağlayıcısı başka b�r f�rmayla b�rleşmekte veya bu f�rmayı satın alma yoluna başvurmaktadır. 

F�rma b�rleşme ve satın almalarını tet�kleyen faktörler çoğaltılab�l�r. Fakat günümüz koşullarında 
güçlü ve nak�t fazlası olan b�r f�rmanın bu nakd� ver�ms�z ve zararda olan b�r f�rmayla b�rleşerek 
veya onu satın alarak kullanması bu faktörlerden en öneml�s� olarak ön plana çıkmaktadır. Böylel�k-
le f�rma nakd�n� kâr payı olarak dağıtmak zorunda kalmayacaktır. Aynı zamanda b�rleş�len veya 
satın alınan f�rmanın b�r�km�ş zararları güçlü olan f�rmaya geçeceğ� �ç�n bu f�rma bu zararları 

gelecek yılların kârlarından düşüp verg� avantajı sağlayab�lecekt�r. Böylece b�r f�rma sermaye yapısı-
nı güçlend�r�rken, d�ğer f�rma da verg� avantajlarından yararlanarak büyüme fırsatı bulacaktır.

Günümüz ekonom�k koşullarında güçlü f�rmaların sermaye yapısı bozulmuş f�rmalarla kend� 
çatıları altında b�rleşmeler� veya onları satın almaları elzemd�r. Öz sermayeler� tükenm�ş, banka 
kred�ler�n�n mal�yetler� altında ez�len, f�nansman kaynaklarına ulaşamayan ve gün geçt�kçe daha da 
kötü b�r duruma doğru �lerleyen f�rmalar �ç�n f�rma b�rleşme ve satın almaları b�r çıkış yolu olacak-
tır. Ayrıca f�rma b�rleşme ve satın almalarının f�rma performansı üzer�nde olumlu etk�de bulundu-
ğu görülmekted�r.72 F�rmalar b�rleşme ve satın almalarla daha opt�mal kaynak dağılımı yaparak 
mal�yetler�n� düşüreb�lmekted�r.73 Özell�kle aynı sektör �çer�s�nden yapılan f�rma b�rleşme ve satın 
almaları, f�rmanın kârlılığını farklı sektörlerde yapılanlarla karşılaştırıldığında daha fazla olumlu 
etk�lemekted�r.74
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Halka arz h�sse sened� yanında bono ve tahv�l, k�ra sert�f�kası ve benzer� sermaye p�yasası araçla-
rını satmak �ç�n kullanılan b�r yöntemd�r. B�r f�rma ortaklık paylarının tamamının veya b�r kısmı-
nın satın alınması �ç�n halka çağrı yapıyorsa halka arz yapıyor demekt�r. Halka arz �lk defa yapılıyor-
sa b�r�nc�l halka arz veya halka açılma olarak adlandırılır. Ortaklık paylarının b�r kısmı halka arz 
ed�len b�r f�rma, halka arza konu olmayan payları da halka arz edeb�l�r. Bu durum �se �k�nc�l halka 
arz olarak adlandırılır.

Türk�ye’de f�rmalar ne kadar büyük olursa olsun halka arz sürec�ne g�r�p sermaye yapılarını 
güçlend�rmekten �mt�na edeb�lmekted�rler.75 Halbuk� halka arzlar f�rma �ç�n yen� b�r f�nansman 
kaynağıdır. F�rmaları halka arzlardan çek�nmeye yol açan nedenler�n başında daha çok a�le ş�rket� 
olmaları gelmekted�r. A�le �ç�nde bell� b�r düzen �ç�nde yönet�len f�rmalar f�rmanın yönet�m�ne ve 
denet�m�ne dışarıdan başka aktörler�n dah�l olmasını genell�kle �stememekted�r. Halka arz ed�len 
b�r f�rmada öncel�kle yen� ortaklar olacaktır. Bu ortaklar genel kurullara katılıp söz sah�b� olacaklar-
dır. İk�nc� olarak �se SPK f�rmayı gözet�m altında tutacak ve gerekt�ğ�nde denetleyecekt�r. Son 
olarak �se f�rma bağımsız denet�mden geçen f�nansal tablolarını ve f�rma �şley�ş�n� etk�leyecek 
öneml� olayları kamuya KAP aracılığıyla b�ld�rmek zorundadır. Bu durumda f�rmalar f�rma �şley�ş�-
n�n tamamen değ�şmes� ve f�rmada profesyonel b�r yönet�m�n bulunması gerekt�ğ�n� ve aynı neden-
lerle mal�yetler�n�n de artacağını düşünmekted�rler.

72 Harb�r S�ngh ve Maur�z�o Zollo (1998), “The Impact of Knowledge Cod�f�cat�on, Exper�ence Trajector�es and 
Integrat�on Strateg�es on the Performance of Corporate Acqu�s�t�ons,” Wharton F�nanc�al Inst�tut�ons Work�ng Paper 
Ser�es.
73 Laurence Capron, “The Long‐Term Performance of Hor�zontal Acqu�s�t�ons,” Strateg�c Management Journal 20, no 11 
(1999): 987-1018.
74 John Hagedoorn ve Geert Duysters, “The Effect of Mergers and Acqu�s�t�ons on the Technolog�cal Performance of 
Compan�es �n a H�gh-Tech Env�ronment,” Technology Analys�s & Strateg�c Management 14, no 1 (2002): 67-85.
75 Sermaye P�yasası Kurulu (SPK), Halka Arz, (2024), 
https://spk.gov.tr/data/61e34f9a1b41c61270320792/Halka%20Arz.pdf (Er�ş�m Tar�h�: 2024).

p�yasaları açısından da yararlı olacaktır. N�tek�m k�ra sert�f�kaları katılım menkul kıymet fonları 
b�reysel yatırımcılar ve katılım bankaları tarafından oldukça fazla talep görmekte ve �hraçlar taleb� 
karşılayamamaktadır. K�ra sert�f�kalarının get�r�ler�ne göre toplumun her kes�m�nden talep oluşur-
ken bono ve tahv�l �hraçlarına kültürel ve d�n� hassas�yet� olan yatırıcıların teveccüh göstermed�ğ� 
göz ardı ed�lmemel�d�r.

Borçlanma araçlarının �hracının gel�şmes�n�n önünde yer alan b�r başka unsur �se herhang� b�r 
�hraçta yapılan �hracı toptan satın alıp perakende b�r b�ç�mde satan yatırım bankaları g�b� kurumla-
rın yeterl� b�r şek�lde bulunmamasıdır. Bu durum özel sektör borçlanma araçlarına b�reysel yatırım-
cıların er�ş�m�n� kısıtlamaktadır. Ayrıca özel sektör borçlanma araçlarının �k�nc� el pazarı da daral-
makta ve l�k�d�tes� de oldukça düşmekted�r.

F�rma b�rleşmeler� �k� veya daha fazla ş�rket�n b�r araya gel�p mevcut b�r f�rmanın veya yen� kuru-
lan b�r f�rmanın çatısı altında güç b�rl�ğ� yapmasıdır. B�rleşme ve Bölünme Tebl�ğ�69 b�rleşmey� �k� 
ayrı şek�lde tanımlamaktadır:

�. Devralma şekl�nde b�rleşme
��. Yen� kuruluş şekl�nde b�rleşme

Devralma şekl�nde b�rleşme; en az b�r ş�rket�n, akt�f ve pas�f mal varlığı unsurlarını b�r bütün 
olarak başka b�r ş�rkete devrederek tasf�yes�z sona ermes� ve devrolunan ş�rket�n ortaklarına bel�rl� 

b�r değ�ş�m oranına göre hesaplanacak m�ktarda devralan ş�rket�n paylarının ver�lmes� olarak 
tanımlanmaktadır.

Yen� kuruluş şekl�nde b�rleşme �se; �k� veya daha fazla ş�rket�n, akt�f ve pas�f malvarlığı unsurları-
nı b�r bütün olarak yen� kurulacak olan b�r ş�rkete sermaye olarak koyarak tasf�yes�z sona ermes�n� 
ve sona eren ş�rketler�n ortaklarına sah�p oldukları paylara karşılık gelen bel�rl� b�r değ�ş�m oranına 
göre hesaplanacak olan m�ktarda yen� kurulan ş�rket�n paylarının ver�lmes� olarak tanımlanmakta-
dır.

Devralma şekl�nde b�rleşmelerde sadece b�r f�rmanın tüzel k�ş�l�ğ� devam ederken yen� kuruluş 
şekl�nde b�rleşmelerde �se h�çb�r f�rmanın tüzel k�ş�l�ğ� devam etmez. B�rleşmelerde ele geç�rme 
(takeover) söz konusu değ�ld�r. Aks�ne f�rma b�rleşmeler�nde b�rleşen f�rmaların yönet�c�ler� ortak 
b�r anlaşmaya vararak uzlaşırlar.

F�rma satın almaları �se b�r f�rmanın d�ğer b�r f�rmanın varlıklarını veya ortaklık paylarını satın 
almasını �çer�r.70 Satın alma �şlem� ortaklık paylarının b�r kısmını veya tamamını kapsayab�l�r.

Satın almalarda satın alınan f�rma varlığını sonlandırıp satın alan f�rmaya devrolunab�l�r ve 
böylel�kle b�r nev� b�rleşme gerçekleş�r. Alternat�f olarak satın alınan f�rma varlığını devam ett�r�r. 
Her �k� durumda da satın alınan f�rmanın ürünler� kend� markalarıyla p�yasaya arz ed�leb�l�r. Örne-
ğ�n, �lk durumda ABC f�rması DEF f�rmasını tamamen satın aldığında f�rmanın unvanı ve tüzel 
k�ş�l�ğ�n� sonlandırıp kend� bünyes�ne katab�l�r ve DEF f�rmasının ürünler�n� DEF f�rması markala-
rını kullanarak satab�l�r. İk�nc� durumda �se ABC f�rması DEF f�rmasını tamamen satın alab�l�r ve 
DEF f�rmasının kend� tüzel k�ş�l�ğ� altında kend� markalarıyla çalışmasına �z�n vereb�l�r.

Satın alma �şlem�nde ortaklık paylarının b�r kısmı da satın alınab�l�r. Ortaklık paylarının çoğunlu-
ğu satın alınınca f�rma yönet�m� satın alan f�rmanın el�ne geçer. Bu duruma ele geç�rme (takeover) 
denmekted�r.

Aynı sektördek� f�rmalar, b�rleşme ve satın alma adımını daha çok ölçek ekonom�ler�nden yarar-
lanmak �ç�n atmaktadırlar.71 Böylel�kle f�rmalar üret�m kapas�teler�n� artırma �mkanına kavuşarak 
ürün başına düşen üret�m mal�yetler�n� azaltmaktadırlar. K�m� zaman da f�rma b�rleşme ve satın 
almaları farklı sektörlerden f�rmalar arasında olab�lmekted�r. Bu durumda f�rmalar örneğ�n ham-
madde sağlayıcısı başka b�r f�rmayla b�rleşmekte veya bu f�rmayı satın alma yoluna başvurmaktadır. 

F�rma b�rleşme ve satın almalarını tet�kleyen faktörler çoğaltılab�l�r. Fakat günümüz koşullarında 
güçlü ve nak�t fazlası olan b�r f�rmanın bu nakd� ver�ms�z ve zararda olan b�r f�rmayla b�rleşerek 
veya onu satın alarak kullanması bu faktörlerden en öneml�s� olarak ön plana çıkmaktadır. Böylel�k-
le f�rma nakd�n� kâr payı olarak dağıtmak zorunda kalmayacaktır. Aynı zamanda b�rleş�len veya 
satın alınan f�rmanın b�r�km�ş zararları güçlü olan f�rmaya geçeceğ� �ç�n bu f�rma bu zararları 

gelecek yılların kârlarından düşüp verg� avantajı sağlayab�lecekt�r. Böylece b�r f�rma sermaye yapısı-
nı güçlend�r�rken, d�ğer f�rma da verg� avantajlarından yararlanarak büyüme fırsatı bulacaktır.

Günümüz ekonom�k koşullarında güçlü f�rmaların sermaye yapısı bozulmuş f�rmalarla kend� 
çatıları altında b�rleşmeler� veya onları satın almaları elzemd�r. Öz sermayeler� tükenm�ş, banka 
kred�ler�n�n mal�yetler� altında ez�len, f�nansman kaynaklarına ulaşamayan ve gün geçt�kçe daha da 
kötü b�r duruma doğru �lerleyen f�rmalar �ç�n f�rma b�rleşme ve satın almaları b�r çıkış yolu olacak-
tır. Ayrıca f�rma b�rleşme ve satın almalarının f�rma performansı üzer�nde olumlu etk�de bulundu-
ğu görülmekted�r.72 F�rmalar b�rleşme ve satın almalarla daha opt�mal kaynak dağılımı yaparak 
mal�yetler�n� düşüreb�lmekted�r.73 Özell�kle aynı sektör �çer�s�nden yapılan f�rma b�rleşme ve satın 
almaları, f�rmanın kârlılığını farklı sektörlerde yapılanlarla karşılaştırıldığında daha fazla olumlu 
etk�lemekted�r.74

4.2.2.2. Hisse Senedi Halka Arzları

F�rma sah�pler� aynı zamanda f�rma değerler�n�n borsada eks�k b�r b�ç�mde yansıtılacağını 
düşünmekted�rler. Halka arz ed�len payların tam olarak satılamayacağı düşünces� de f�rmaların 
halka arzdan �mt�na etmes�ne neden olan b�r d�ğer faktördür.

Oysa k� halka arzlar;76

F�rmalara f�nansman kaynağı sağlar,
Ortaklık paylarının alınıp satılab�l�rl�ğ�n� artırarak l�k�d�te oluşturur,
F�rmanın tanıtımının yapılmasını sağlayarak f�rma değer�n� artırır,
F�rmanın kurumsallaşmasına katkıda bulunarak f�rmaların ömrü uzar,
F�rmanın kred�b�l�tes�n� artırıp borçlanmasını kolaylaştırır,
F�rmanın �k�nc�l halka arzlar yaparak sermayes�n� daha da çok kuvvetlend�rmes�n� sağlar,
F�rmanın yurt dışına açılmasını kolaylaştırarak f�rmaya yurt dışında h�sse sened� �hracı, bono 
ve tahv�l ve benzer� �hraçları yapması �ç�n olanak tanır.

Halka arzlar �k� şek�lde yapılır:77 

�. Ortak Satışı: Ortak satışında daha önceden �hraç ed�lm�ş mevcut paylar halka satılmaktadır. Bu 
yöntemde f�rmaya yen� b�r kaynak g�rmez. Sadece f�rmanın ortak sayısında artış görülür ve f�rma 
halka açık hale gel�r. Halka arz gel�r� ortakların şahs� hesaplarına g�derken ortakların f�rmadak� 
ortaklık oranı azalır.

��. Sermaye Artırımı: Sermaye artırımı yöntem�nde yen� pay �hracı yapılır. Yen� pay �hracı yapıl-
madan önce hal�hazırda bulunan ortakların tamamının sermaye taahhütler�n� gerçekleşt�rm�ş 
olmaları zorunludur. Ödenmem�ş sermaye bulunmamalıdır. Sermaye artırımında mevcut ortakla-
rın yen� pay alma hakları tamamen veya kısmen kısıtlanır. Böylece yen� paylar çoğunlukla halka 
satılarak f�rmaya h�sse sened� satışlarından gel�r sağlanır ve f�rma bu gel�r� f�nansman �ht�yaçları 
�ç�n kullanab�l�r.

Halka arzlarda ortak satışı yöntem� ve sermaye artırımı yöntem� beraber ve eşanlı olarak uygula-
nab�l�r.

Halka arz �ç�n f�rmalar (Resm� Gazete, 201378; SPK, 202479):

�. Sermaye p�yasası mevzuatına göre esas sözleşmeler�n� değ�şt�r�p genel kurullarında karar 
alırlar.

��. F�nansal tablolarını bağımsız denet�mden geç�r�rler.

���. Halka arza aracılık yapmaya yetk�l� b�r kuruluşla anlaşıp halka arz �zahnames� hazırlar ve 
SPK’ya sunarlar.

�v. F�rmalar SPK’ya başvururken BİST’e de kotasyon amacıyla başvururlar.

v. SPK halka arz �zahnames�n�n yatırımcıyı şeffaf b�r şek�lde b�lg�lend�r�p b�lg�lend�rmed�ğ�n�, 
yanıltıcı olup olmadığını ve standartlara uygun olup olmadığını denetler ve halka arza onay ver�r.

v�. İzahname KAP’da, �hraççının �nternet s�tes�nde ve halka arzda aracılık yapmaya yetk�lend�r�-
len kurumun �nternet s�tes�nde duyurulur ve satışa başlanır.

v��. Satış sonuçları SPK’ya ve BİST’e b�ld�r�l�r.

Halka arzlarda borsada satış yöntem� ve talep toplama yöntem� olarak �k� çeş�t satış yöntem� bulu-
nur.80 Borsada satış �le halka arzda, yatırımcı borsada satışı onaylanan h�sse sened� �ç�n bel�rl� b�r 
f�yattan em�r g�rer. Borsada satış �le halka arz daha çok küçük hac�ml� halka arzlarda gerçekleşt�r�l-
mekted�r. Talep toplama yöntem�nde �se halka arzı gerçekleşt�r�lecek h�sse sened� �ç�n yatırımcıla-
rın talepler� talep formu aracılığıyla toplanır. Talepler değerlend�r�l�r ve satış �şlem� halka arz ed�len 
h�ssen�n �zahnames�nde bel�rt�len yönteme göre paylar yatırımcılar arasında dağıtılarak gerçekleş-
t�r�l�r. Talep toplama yöntem� esnek b�r yöntemd�r ve bu yöntemde f�yat sab�t tutulmayab�l�r. Aynı 
zamanda halka arzlarda n�tel�kler� �zahnamede bel�rlenm�ş yatırımcı guruplarına tahs�sl� satış 
yapılması da söz konusudur. Halka arzlarda SPK �hraç değer�n�n b�nde �k�s� kadar ücret alır.

Şek�l 18’de nom�nal değer c�ns�nden �fade ed�len h�sse sened� stoğu 2008 ve 2023 yılları arasında 
ver�lmekted�r. 2008 ve 2013 yılları arasında sınırlı b�r artış gösteren nom�nal h�sse sened� stoğu 
2013 �le 2015 yılları arasında fazla b�r değ�ş�m göstermem�şt�r. 2015 �le 2020 yılları arasında �se 
nom�nal h�sse sened� stoğu yen� b�r artış trend�ne g�rm�şt�r. 2020 yılından sonra �se nom�nal h�sse 
sened� stoğu oldukça hızlı b�r şek�lde artmıştır. 2024 yılının �lk dört ayında nom�nal h�sse sened� 
stoğu 300 m�lyar TL’y� geçm�şt�r. H�sse sened� stoğunun 2020 yılından �t�baren büyük b�r �vmeyle 
artışının arkasında yatan neden halka arzların oldukça artmış olmasıdır. 2024 yılında da bu artış 
hız kesmem�şt�r çünkü halka arz �le f�nansman kred� koşullarının ağırlaştığı günümüzde oldukça 
ucuz b�r yöntem olarak görülmekted�r ve f�rmaları halka arza yönlend�rmekted�r. F�rmaların halka 
arz başvurusuna hücum etmeler� halka arz takv�m�n�n yoğunlaşmasına ve borsada hal�hazırda 
�şlem gören h�sse senetler�nden para çıkışı olmasına yol açmaktadır. Borsa gerek yatırımcı sayısı 
gerekse de mevcut l�k�d�te açısından yüksek sayıda halka arzı kısa b�r zaman d�l�m� �ç�nde kaldırab�-
lecek yapıda değ�ld�r.
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Halka arz h�sse sened� yanında bono ve tahv�l, k�ra sert�f�kası ve benzer� sermaye p�yasası araçla-
rını satmak �ç�n kullanılan b�r yöntemd�r. B�r f�rma ortaklık paylarının tamamının veya b�r kısmı-
nın satın alınması �ç�n halka çağrı yapıyorsa halka arz yapıyor demekt�r. Halka arz �lk defa yapılıyor-
sa b�r�nc�l halka arz veya halka açılma olarak adlandırılır. Ortaklık paylarının b�r kısmı halka arz 
ed�len b�r f�rma, halka arza konu olmayan payları da halka arz edeb�l�r. Bu durum �se �k�nc�l halka 
arz olarak adlandırılır.

Türk�ye’de f�rmalar ne kadar büyük olursa olsun halka arz sürec�ne g�r�p sermaye yapılarını 
güçlend�rmekten �mt�na edeb�lmekted�rler.75 Halbuk� halka arzlar f�rma �ç�n yen� b�r f�nansman 
kaynağıdır. F�rmaları halka arzlardan çek�nmeye yol açan nedenler�n başında daha çok a�le ş�rket� 
olmaları gelmekted�r. A�le �ç�nde bell� b�r düzen �ç�nde yönet�len f�rmalar f�rmanın yönet�m�ne ve 
denet�m�ne dışarıdan başka aktörler�n dah�l olmasını genell�kle �stememekted�r. Halka arz ed�len 
b�r f�rmada öncel�kle yen� ortaklar olacaktır. Bu ortaklar genel kurullara katılıp söz sah�b� olacaklar-
dır. İk�nc� olarak �se SPK f�rmayı gözet�m altında tutacak ve gerekt�ğ�nde denetleyecekt�r. Son 
olarak �se f�rma bağımsız denet�mden geçen f�nansal tablolarını ve f�rma �şley�ş�n� etk�leyecek 
öneml� olayları kamuya KAP aracılığıyla b�ld�rmek zorundadır. Bu durumda f�rmalar f�rma �şley�ş�-
n�n tamamen değ�şmes� ve f�rmada profesyonel b�r yönet�m�n bulunması gerekt�ğ�n� ve aynı neden-
lerle mal�yetler�n�n de artacağını düşünmekted�rler.

76 Borsa İstanbul (BİST), Halka Arzın Faydaları ve Halka Arza Karar Verme, (2024), 
https://www.borsa�stanbul.com/tr/sayfa/151/halka-arz�n-faydalar�-ve-halka-arza-karar-verme (Er�ş�m Tar�h�: 2024).
77 Resm� Gazete, Pay Tebl�ğ�, (2013), https://www.resm�gazete.gov.tr/esk�ler/2013/06/20130622-8.htm (Er�ş�m Tar�h�: 
2024).
78 Resm� Gazete, “Pay Tebl�ğ�”.
79 Sermaye P�yasası Kurulu (SPK), Halka Arz, (2024), 
https://spk.gov.tr/data/61e34f9a1b41c61270320792/Halka%20Arz.pdf (Er�ş�m Tar�h�: 2024).

p�yasaları açısından da yararlı olacaktır. N�tek�m k�ra sert�f�kaları katılım menkul kıymet fonları 
b�reysel yatırımcılar ve katılım bankaları tarafından oldukça fazla talep görmekte ve �hraçlar taleb� 
karşılayamamaktadır. K�ra sert�f�kalarının get�r�ler�ne göre toplumun her kes�m�nden talep oluşur-
ken bono ve tahv�l �hraçlarına kültürel ve d�n� hassas�yet� olan yatırıcıların teveccüh göstermed�ğ� 
göz ardı ed�lmemel�d�r.

Borçlanma araçlarının �hracının gel�şmes�n�n önünde yer alan b�r başka unsur �se herhang� b�r 
�hraçta yapılan �hracı toptan satın alıp perakende b�r b�ç�mde satan yatırım bankaları g�b� kurumla-
rın yeterl� b�r şek�lde bulunmamasıdır. Bu durum özel sektör borçlanma araçlarına b�reysel yatırım-
cıların er�ş�m�n� kısıtlamaktadır. Ayrıca özel sektör borçlanma araçlarının �k�nc� el pazarı da daral-
makta ve l�k�d�tes� de oldukça düşmekted�r.

F�rma sah�pler� aynı zamanda f�rma değerler�n�n borsada eks�k b�r b�ç�mde yansıtılacağını 
düşünmekted�rler. Halka arz ed�len payların tam olarak satılamayacağı düşünces� de f�rmaların 
halka arzdan �mt�na etmes�ne neden olan b�r d�ğer faktördür.

Oysa k� halka arzlar;76

F�rmalara f�nansman kaynağı sağlar,
Ortaklık paylarının alınıp satılab�l�rl�ğ�n� artırarak l�k�d�te oluşturur,
F�rmanın tanıtımının yapılmasını sağlayarak f�rma değer�n� artırır,
F�rmanın kurumsallaşmasına katkıda bulunarak f�rmaların ömrü uzar,
F�rmanın kred�b�l�tes�n� artırıp borçlanmasını kolaylaştırır,
F�rmanın �k�nc�l halka arzlar yaparak sermayes�n� daha da çok kuvvetlend�rmes�n� sağlar,
F�rmanın yurt dışına açılmasını kolaylaştırarak f�rmaya yurt dışında h�sse sened� �hracı, bono 
ve tahv�l ve benzer� �hraçları yapması �ç�n olanak tanır.

Halka arzlar �k� şek�lde yapılır:77 

�. Ortak Satışı: Ortak satışında daha önceden �hraç ed�lm�ş mevcut paylar halka satılmaktadır. Bu 
yöntemde f�rmaya yen� b�r kaynak g�rmez. Sadece f�rmanın ortak sayısında artış görülür ve f�rma 
halka açık hale gel�r. Halka arz gel�r� ortakların şahs� hesaplarına g�derken ortakların f�rmadak� 
ortaklık oranı azalır.

��. Sermaye Artırımı: Sermaye artırımı yöntem�nde yen� pay �hracı yapılır. Yen� pay �hracı yapıl-
madan önce hal�hazırda bulunan ortakların tamamının sermaye taahhütler�n� gerçekleşt�rm�ş 
olmaları zorunludur. Ödenmem�ş sermaye bulunmamalıdır. Sermaye artırımında mevcut ortakla-
rın yen� pay alma hakları tamamen veya kısmen kısıtlanır. Böylece yen� paylar çoğunlukla halka 
satılarak f�rmaya h�sse sened� satışlarından gel�r sağlanır ve f�rma bu gel�r� f�nansman �ht�yaçları 
�ç�n kullanab�l�r.

Halka arzlarda ortak satışı yöntem� ve sermaye artırımı yöntem� beraber ve eşanlı olarak uygula-
nab�l�r.

Halka arz �ç�n f�rmalar (Resm� Gazete, 201378; SPK, 202479):

�. Sermaye p�yasası mevzuatına göre esas sözleşmeler�n� değ�şt�r�p genel kurullarında karar 
alırlar.

��. F�nansal tablolarını bağımsız denet�mden geç�r�rler.

���. Halka arza aracılık yapmaya yetk�l� b�r kuruluşla anlaşıp halka arz �zahnames� hazırlar ve 
SPK’ya sunarlar.

�v. F�rmalar SPK’ya başvururken BİST’e de kotasyon amacıyla başvururlar.

v. SPK halka arz �zahnames�n�n yatırımcıyı şeffaf b�r şek�lde b�lg�lend�r�p b�lg�lend�rmed�ğ�n�, 
yanıltıcı olup olmadığını ve standartlara uygun olup olmadığını denetler ve halka arza onay ver�r.

v�. İzahname KAP’da, �hraççının �nternet s�tes�nde ve halka arzda aracılık yapmaya yetk�lend�r�-
len kurumun �nternet s�tes�nde duyurulur ve satışa başlanır.

v��. Satış sonuçları SPK’ya ve BİST’e b�ld�r�l�r.

Halka arzlarda borsada satış yöntem� ve talep toplama yöntem� olarak �k� çeş�t satış yöntem� bulu-
nur.80 Borsada satış �le halka arzda, yatırımcı borsada satışı onaylanan h�sse sened� �ç�n bel�rl� b�r 
f�yattan em�r g�rer. Borsada satış �le halka arz daha çok küçük hac�ml� halka arzlarda gerçekleşt�r�l-
mekted�r. Talep toplama yöntem�nde �se halka arzı gerçekleşt�r�lecek h�sse sened� �ç�n yatırımcıla-
rın talepler� talep formu aracılığıyla toplanır. Talepler değerlend�r�l�r ve satış �şlem� halka arz ed�len 
h�ssen�n �zahnames�nde bel�rt�len yönteme göre paylar yatırımcılar arasında dağıtılarak gerçekleş-
t�r�l�r. Talep toplama yöntem� esnek b�r yöntemd�r ve bu yöntemde f�yat sab�t tutulmayab�l�r. Aynı 
zamanda halka arzlarda n�tel�kler� �zahnamede bel�rlenm�ş yatırımcı guruplarına tahs�sl� satış 
yapılması da söz konusudur. Halka arzlarda SPK �hraç değer�n�n b�nde �k�s� kadar ücret alır.

Şek�l 18’de nom�nal değer c�ns�nden �fade ed�len h�sse sened� stoğu 2008 ve 2023 yılları arasında 
ver�lmekted�r. 2008 ve 2013 yılları arasında sınırlı b�r artış gösteren nom�nal h�sse sened� stoğu 
2013 �le 2015 yılları arasında fazla b�r değ�ş�m göstermem�şt�r. 2015 �le 2020 yılları arasında �se 
nom�nal h�sse sened� stoğu yen� b�r artış trend�ne g�rm�şt�r. 2020 yılından sonra �se nom�nal h�sse 
sened� stoğu oldukça hızlı b�r şek�lde artmıştır. 2024 yılının �lk dört ayında nom�nal h�sse sened� 
stoğu 300 m�lyar TL’y� geçm�şt�r. H�sse sened� stoğunun 2020 yılından �t�baren büyük b�r �vmeyle 
artışının arkasında yatan neden halka arzların oldukça artmış olmasıdır. 2024 yılında da bu artış 
hız kesmem�şt�r çünkü halka arz �le f�nansman kred� koşullarının ağırlaştığı günümüzde oldukça 
ucuz b�r yöntem olarak görülmekted�r ve f�rmaları halka arza yönlend�rmekted�r. F�rmaların halka 
arz başvurusuna hücum etmeler� halka arz takv�m�n�n yoğunlaşmasına ve borsada hal�hazırda 
�şlem gören h�sse senetler�nden para çıkışı olmasına yol açmaktadır. Borsa gerek yatırımcı sayısı 
gerekse de mevcut l�k�d�te açısından yüksek sayıda halka arzı kısa b�r zaman d�l�m� �ç�nde kaldırab�-
lecek yapıda değ�ld�r.
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Halka arz h�sse sened� yanında bono ve tahv�l, k�ra sert�f�kası ve benzer� sermaye p�yasası araçla-
rını satmak �ç�n kullanılan b�r yöntemd�r. B�r f�rma ortaklık paylarının tamamının veya b�r kısmı-
nın satın alınması �ç�n halka çağrı yapıyorsa halka arz yapıyor demekt�r. Halka arz �lk defa yapılıyor-
sa b�r�nc�l halka arz veya halka açılma olarak adlandırılır. Ortaklık paylarının b�r kısmı halka arz 
ed�len b�r f�rma, halka arza konu olmayan payları da halka arz edeb�l�r. Bu durum �se �k�nc�l halka 
arz olarak adlandırılır.

Türk�ye’de f�rmalar ne kadar büyük olursa olsun halka arz sürec�ne g�r�p sermaye yapılarını 
güçlend�rmekten �mt�na edeb�lmekted�rler.75 Halbuk� halka arzlar f�rma �ç�n yen� b�r f�nansman 
kaynağıdır. F�rmaları halka arzlardan çek�nmeye yol açan nedenler�n başında daha çok a�le ş�rket� 
olmaları gelmekted�r. A�le �ç�nde bell� b�r düzen �ç�nde yönet�len f�rmalar f�rmanın yönet�m�ne ve 
denet�m�ne dışarıdan başka aktörler�n dah�l olmasını genell�kle �stememekted�r. Halka arz ed�len 
b�r f�rmada öncel�kle yen� ortaklar olacaktır. Bu ortaklar genel kurullara katılıp söz sah�b� olacaklar-
dır. İk�nc� olarak �se SPK f�rmayı gözet�m altında tutacak ve gerekt�ğ�nde denetleyecekt�r. Son 
olarak �se f�rma bağımsız denet�mden geçen f�nansal tablolarını ve f�rma �şley�ş�n� etk�leyecek 
öneml� olayları kamuya KAP aracılığıyla b�ld�rmek zorundadır. Bu durumda f�rmalar f�rma �şley�ş�-
n�n tamamen değ�şmes� ve f�rmada profesyonel b�r yönet�m�n bulunması gerekt�ğ�n� ve aynı neden-
lerle mal�yetler�n�n de artacağını düşünmekted�rler.

80 Resm� Gazete, Sermaye P�yasası Araçlarının Satışı Tebl�ğ�, (2013), 
https://www.resm�gazete.gov.tr/esk�ler/2013/06/20130628-16.htm (Er�ş�m Tar�h�: 2024).

p�yasaları açısından da yararlı olacaktır. N�tek�m k�ra sert�f�kaları katılım menkul kıymet fonları 
b�reysel yatırımcılar ve katılım bankaları tarafından oldukça fazla talep görmekte ve �hraçlar taleb� 
karşılayamamaktadır. K�ra sert�f�kalarının get�r�ler�ne göre toplumun her kes�m�nden talep oluşur-
ken bono ve tahv�l �hraçlarına kültürel ve d�n� hassas�yet� olan yatırıcıların teveccüh göstermed�ğ� 
göz ardı ed�lmemel�d�r.

Borçlanma araçlarının �hracının gel�şmes�n�n önünde yer alan b�r başka unsur �se herhang� b�r 
�hraçta yapılan �hracı toptan satın alıp perakende b�r b�ç�mde satan yatırım bankaları g�b� kurumla-
rın yeterl� b�r şek�lde bulunmamasıdır. Bu durum özel sektör borçlanma araçlarına b�reysel yatırım-
cıların er�ş�m�n� kısıtlamaktadır. Ayrıca özel sektör borçlanma araçlarının �k�nc� el pazarı da daral-
makta ve l�k�d�tes� de oldukça düşmekted�r.

F�rma sah�pler� aynı zamanda f�rma değerler�n�n borsada eks�k b�r b�ç�mde yansıtılacağını 
düşünmekted�rler. Halka arz ed�len payların tam olarak satılamayacağı düşünces� de f�rmaların 
halka arzdan �mt�na etmes�ne neden olan b�r d�ğer faktördür.

Oysa k� halka arzlar;76

F�rmalara f�nansman kaynağı sağlar,
Ortaklık paylarının alınıp satılab�l�rl�ğ�n� artırarak l�k�d�te oluşturur,
F�rmanın tanıtımının yapılmasını sağlayarak f�rma değer�n� artırır,
F�rmanın kurumsallaşmasına katkıda bulunarak f�rmaların ömrü uzar,
F�rmanın kred�b�l�tes�n� artırıp borçlanmasını kolaylaştırır,
F�rmanın �k�nc�l halka arzlar yaparak sermayes�n� daha da çok kuvvetlend�rmes�n� sağlar,
F�rmanın yurt dışına açılmasını kolaylaştırarak f�rmaya yurt dışında h�sse sened� �hracı, bono 
ve tahv�l ve benzer� �hraçları yapması �ç�n olanak tanır.

Halka arzlar �k� şek�lde yapılır:77 

�. Ortak Satışı: Ortak satışında daha önceden �hraç ed�lm�ş mevcut paylar halka satılmaktadır. Bu 
yöntemde f�rmaya yen� b�r kaynak g�rmez. Sadece f�rmanın ortak sayısında artış görülür ve f�rma 
halka açık hale gel�r. Halka arz gel�r� ortakların şahs� hesaplarına g�derken ortakların f�rmadak� 
ortaklık oranı azalır.

��. Sermaye Artırımı: Sermaye artırımı yöntem�nde yen� pay �hracı yapılır. Yen� pay �hracı yapıl-
madan önce hal�hazırda bulunan ortakların tamamının sermaye taahhütler�n� gerçekleşt�rm�ş 
olmaları zorunludur. Ödenmem�ş sermaye bulunmamalıdır. Sermaye artırımında mevcut ortakla-
rın yen� pay alma hakları tamamen veya kısmen kısıtlanır. Böylece yen� paylar çoğunlukla halka 
satılarak f�rmaya h�sse sened� satışlarından gel�r sağlanır ve f�rma bu gel�r� f�nansman �ht�yaçları 
�ç�n kullanab�l�r.

Halka arzlarda ortak satışı yöntem� ve sermaye artırımı yöntem� beraber ve eşanlı olarak uygula-
nab�l�r.

Halka arz �ç�n f�rmalar (Resm� Gazete, 201378; SPK, 202479):

�. Sermaye p�yasası mevzuatına göre esas sözleşmeler�n� değ�şt�r�p genel kurullarında karar 
alırlar.

��. F�nansal tablolarını bağımsız denet�mden geç�r�rler.

���. Halka arza aracılık yapmaya yetk�l� b�r kuruluşla anlaşıp halka arz �zahnames� hazırlar ve 
SPK’ya sunarlar.

�v. F�rmalar SPK’ya başvururken BİST’e de kotasyon amacıyla başvururlar.

v. SPK halka arz �zahnames�n�n yatırımcıyı şeffaf b�r şek�lde b�lg�lend�r�p b�lg�lend�rmed�ğ�n�, 
yanıltıcı olup olmadığını ve standartlara uygun olup olmadığını denetler ve halka arza onay ver�r.

v�. İzahname KAP’da, �hraççının �nternet s�tes�nde ve halka arzda aracılık yapmaya yetk�lend�r�-
len kurumun �nternet s�tes�nde duyurulur ve satışa başlanır.

v��. Satış sonuçları SPK’ya ve BİST’e b�ld�r�l�r.

Halka arzlarda borsada satış yöntem� ve talep toplama yöntem� olarak �k� çeş�t satış yöntem� bulu-
nur.80 Borsada satış �le halka arzda, yatırımcı borsada satışı onaylanan h�sse sened� �ç�n bel�rl� b�r 
f�yattan em�r g�rer. Borsada satış �le halka arz daha çok küçük hac�ml� halka arzlarda gerçekleşt�r�l-
mekted�r. Talep toplama yöntem�nde �se halka arzı gerçekleşt�r�lecek h�sse sened� �ç�n yatırımcıla-
rın talepler� talep formu aracılığıyla toplanır. Talepler değerlend�r�l�r ve satış �şlem� halka arz ed�len 
h�ssen�n �zahnames�nde bel�rt�len yönteme göre paylar yatırımcılar arasında dağıtılarak gerçekleş-
t�r�l�r. Talep toplama yöntem� esnek b�r yöntemd�r ve bu yöntemde f�yat sab�t tutulmayab�l�r. Aynı 
zamanda halka arzlarda n�tel�kler� �zahnamede bel�rlenm�ş yatırımcı guruplarına tahs�sl� satış 
yapılması da söz konusudur. Halka arzlarda SPK �hraç değer�n�n b�nde �k�s� kadar ücret alır.

Şek�l 18’de nom�nal değer c�ns�nden �fade ed�len h�sse sened� stoğu 2008 ve 2023 yılları arasında 
ver�lmekted�r. 2008 ve 2013 yılları arasında sınırlı b�r artış gösteren nom�nal h�sse sened� stoğu 
2013 �le 2015 yılları arasında fazla b�r değ�ş�m göstermem�şt�r. 2015 �le 2020 yılları arasında �se 
nom�nal h�sse sened� stoğu yen� b�r artış trend�ne g�rm�şt�r. 2020 yılından sonra �se nom�nal h�sse 
sened� stoğu oldukça hızlı b�r şek�lde artmıştır. 2024 yılının �lk dört ayında nom�nal h�sse sened� 
stoğu 300 m�lyar TL’y� geçm�şt�r. H�sse sened� stoğunun 2020 yılından �t�baren büyük b�r �vmeyle 
artışının arkasında yatan neden halka arzların oldukça artmış olmasıdır. 2024 yılında da bu artış 
hız kesmem�şt�r çünkü halka arz �le f�nansman kred� koşullarının ağırlaştığı günümüzde oldukça 
ucuz b�r yöntem olarak görülmekted�r ve f�rmaları halka arza yönlend�rmekted�r. F�rmaların halka 
arz başvurusuna hücum etmeler� halka arz takv�m�n�n yoğunlaşmasına ve borsada hal�hazırda 
�şlem gören h�sse senetler�nden para çıkışı olmasına yol açmaktadır. Borsa gerek yatırımcı sayısı 
gerekse de mevcut l�k�d�te açısından yüksek sayıda halka arzı kısa b�r zaman d�l�m� �ç�nde kaldırab�-
lecek yapıda değ�ld�r.
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81 Sermaye P�yasası Kurulu (SPK), “2024 Yılı İstat�st�k Bültenler�”.
82 Sermaye P�yasası Kurulu (SPK), “2024 Yılı İstat�st�k Bültenler�”.

Kaynak: SPK, 202481

Şekil 18. Nominal Hisse Senedi Stoğu (Milyon TL)p�yasaları açısından da yararlı olacaktır. N�tek�m k�ra sert�f�kaları katılım menkul kıymet fonları 
b�reysel yatırımcılar ve katılım bankaları tarafından oldukça fazla talep görmekte ve �hraçlar taleb� 
karşılayamamaktadır. K�ra sert�f�kalarının get�r�ler�ne göre toplumun her kes�m�nden talep oluşur-
ken bono ve tahv�l �hraçlarına kültürel ve d�n� hassas�yet� olan yatırıcıların teveccüh göstermed�ğ� 
göz ardı ed�lmemel�d�r.

Borçlanma araçlarının �hracının gel�şmes�n�n önünde yer alan b�r başka unsur �se herhang� b�r 
�hraçta yapılan �hracı toptan satın alıp perakende b�r b�ç�mde satan yatırım bankaları g�b� kurumla-
rın yeterl� b�r şek�lde bulunmamasıdır. Bu durum özel sektör borçlanma araçlarına b�reysel yatırım-
cıların er�ş�m�n� kısıtlamaktadır. Ayrıca özel sektör borçlanma araçlarının �k�nc� el pazarı da daral-
makta ve l�k�d�tes� de oldukça düşmekted�r.

H�sse sened� stoğu yıllık artış oranları �se Şek�l 19’da ver�lmekted�r. 
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Şekil 19. Hisse Senedi Stok Değişimi (%)
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2009-2011 arasında h�sse sened� stoğu %10-15 sev�yes�nde artarken 2012 �le 2020 arasında artış 
durağanlaşmıştır. 2021’den sonra �se artış hızı güçlenm�ş ve %20’ler�n üzer�ne çıkmıştır. Bu artışın 
önüne geçmek ve bell� b�r büyüklüğün altındak� f�rmaların halka arz olmasını kısıtlamak �ç�n SPK 
ve BİST yen� düzenlemeler yapmıştır.

Yen� düzenlemelere göre halka arzlarda bağımsız denet�mden geçm�ş f�rma b�lançosunda varlık-
ların en az 1,5 m�lyar TL ve gel�r tablosunda net satış hasılatının en az 750 b�n TL olması �stenmekte-
d�r.83 Böylel�kle halka arz �ç�n başvuran f�rmaların bell� b�r büyüklükte olması şart koşulmuştur. 
Ayrıca SPK kayıtlı sermaye s�stem�ne geç�ş �ç�n �se asgar� sermayey� 100 m�lyon TL olarak bel�rle-
m�şt�r.84 Bu sayede halka arz olan f�rmaların sermaye kal�tes� artırılmaya çalışılmış ve f�rmalara 
büyüklük açısından ekstra b�r sınırlama get�r�lm�şt�r. BİST de halka arz ed�len f�rmalarda büyüklü-
ğü ön plana çıkararak kotasyon şartlarını ağırlaştırmış ve halka arz ed�len payların asgar� p�yasa 
değer�n� alt pazar �ç�n 100 m�lyon, ana pazar �ç�n 250 m�lyon ve yıldız pazar �ç�n 1 m�lyar TL olarak 
bel�rlem�şt�r.85 Tüm bu alınan önlemler SPK’nın ve BİST’�n �ş yükünü haf�fleten ve mevcut p�yasala-
rı rahatlatan adımlar olsa da orta ölçekl� f�rmalar halka arz enstrümanını kullanmaktan mahrum 
bırakılmışlardır.
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2009-2011 arasında h�sse sened� stoğu %10-15 sev�yes�nde artarken 2012 �le 2020 arasında artış 
durağanlaşmıştır. 2021’den sonra �se artış hızı güçlenm�ş ve %20’ler�n üzer�ne çıkmıştır. Bu artışın 
önüne geçmek ve bell� b�r büyüklüğün altındak� f�rmaların halka arz olmasını kısıtlamak �ç�n SPK 
ve BİST yen� düzenlemeler yapmıştır.

Yen� düzenlemelere göre halka arzlarda bağımsız denet�mden geçm�ş f�rma b�lançosunda varlık-
ların en az 1,5 m�lyar TL ve gel�r tablosunda net satış hasılatının en az 750 b�n TL olması �stenmekte-
d�r.83 Böylel�kle halka arz �ç�n başvuran f�rmaların bell� b�r büyüklükte olması şart koşulmuştur. 
Ayrıca SPK kayıtlı sermaye s�stem�ne geç�ş �ç�n �se asgar� sermayey� 100 m�lyon TL olarak bel�rle-
m�şt�r.84 Bu sayede halka arz olan f�rmaların sermaye kal�tes� artırılmaya çalışılmış ve f�rmalara 
büyüklük açısından ekstra b�r sınırlama get�r�lm�şt�r. BİST de halka arz ed�len f�rmalarda büyüklü-
ğü ön plana çıkararak kotasyon şartlarını ağırlaştırmış ve halka arz ed�len payların asgar� p�yasa 
değer�n� alt pazar �ç�n 100 m�lyon, ana pazar �ç�n 250 m�lyon ve yıldız pazar �ç�n 1 m�lyar TL olarak 
bel�rlem�şt�r.85 Tüm bu alınan önlemler SPK’nın ve BİST’�n �ş yükünü haf�fleten ve mevcut p�yasala-
rı rahatlatan adımlar olsa da orta ölçekl� f�rmalar halka arz enstrümanını kullanmaktan mahrum 
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p�yasaları açısından da yararlı olacaktır. N�tek�m k�ra sert�f�kaları katılım menkul kıymet fonları 
b�reysel yatırımcılar ve katılım bankaları tarafından oldukça fazla talep görmekte ve �hraçlar taleb� 
karşılayamamaktadır. K�ra sert�f�kalarının get�r�ler�ne göre toplumun her kes�m�nden talep oluşur-
ken bono ve tahv�l �hraçlarına kültürel ve d�n� hassas�yet� olan yatırıcıların teveccüh göstermed�ğ� 
göz ardı ed�lmemel�d�r.

Borçlanma araçlarının �hracının gel�şmes�n�n önünde yer alan b�r başka unsur �se herhang� b�r 
�hraçta yapılan �hracı toptan satın alıp perakende b�r b�ç�mde satan yatırım bankaları g�b� kurumla-
rın yeterl� b�r şek�lde bulunmamasıdır. Bu durum özel sektör borçlanma araçlarına b�reysel yatırım-
cıların er�ş�m�n� kısıtlamaktadır. Ayrıca özel sektör borçlanma araçlarının �k�nc� el pazarı da daral-
makta ve l�k�d�tes� de oldukça düşmekted�r.

F�rmalar f�nansman kararları alırken öz sermaye �le m� borçlanma �le m� f�nansman yapacakları-
na karar ver�rler. Borçlanma bankalardan alınan kred�ler� ve borçlanma aracı �hraçlarını kapsamak-
tadır.

Borçlanma ve öz sermaye �le f�nansman arasında bazı farklar bulunmaktadır. Borçlanma �le 
f�nansmanın özell�kler�;

F�nansman kaynağı ger� ödenmek zorundadır,
F�nansman kaynağı �ç�n önceden bel�rlenm�ş b�r fa�z/get�r� oranı bulunmaktadır,
F�nansman kaynağının b�r vades� vardır,
İflas durumunda borç ve benzer� şekl�nde f�nansman kaynağı sağlayanlar h�sse sah�pler�nden 
önce ödemeler�n� �flas masasından alır,
F�nansman kaynağı genell�kle öz sermaye f�nansmanından ucuzdur,
F�nansman kaynağı �şletmen�n r�sk�n� artırır,
F�nansman kaynağının kullanımında genell�kle verg� avantajı vardır

şekl�nded�r.86

Öz sermaye f�nansmanının özell�kler� �se;

F�nansman kaynağı ger� ödenmek zorunda değ�ld�r,
F�nansman kaynağı fa�z/get�r� vaat etmez, fakat ortaklara temettü ödemes� yapılab�l�r,
F�nansman kaynağının b�r vades� yoktur,
İflas durumunda f�nansman kaynağı sağlayanlar (ortaklar) tüm borçlar ödend�kten sonra 
kalan varlığı paylaşır,
Yabancı kaynaklardan daha mal�yetl� b�r kaynaktır

şekl�nded�r.87

F�rmalar borç-öz sermaye oranını ayarlayarak opt�mal sermaye yapısını bulmaya çalışırlar.88 
Borç-öz sermaye oranının f�rmalara etk�s� oldukça öneml� b�r olgu olarak karşımıza çıkmaktadır. Bu 
konuda oldukça fazla b�l�msel araştırma olmasına rağmen opt�mal borç-sermaye oranı (f�nansal 
kaldıraç) hakkında kes�n b�r sonuca varılamamıştır. Örneğ�n, f�nansal kaldıraç �le f�rma kârlılığı 
arasında negat�f b�r �l�şk�n�n var olduğu vurgulanırken89 f�nansal kaldıraç �le f�rma kârlılığı arasın-

da poz�t�f b�r �l�şk�n�n varlığından da söz ed�lmekted�r.90 Son yıllarda �se f�nansal kaldıracın f�rma-
larda bell� b�r noktaya kadar f�rma değer�n� artırıcı etk� gösterd�ğ� fakat bu nokta aşıldığında f�nan-
sal kaldıracın f�rma üzer�nde f�rma değer�n� azaltıcı yönde etk� ett�ğ� vurgulanmaktadır.91

F�rmanın sermaye yapısının (f�nansal kaldıraç oranının) f�rmanın mevcut f�nansal durumu 
etk�led�ğ� g�b� makro ekonom�k koşullar, fon sağlayan b�rey ve kurumların davranışları, sektörel 
gel�şmeler, para ve mal�ye pol�t�kaları da etk�ler. Sermaye yapısı ülke ekonom�k şartlarına bağlı 
olduğu �ç�n ülkeden ülkeye; sektör şartlarına bağlı olduğu �ç�n sektörden sektöre; f�rmanın mevcut 
durumuna bağlı olduğu �ç�n de f�rmadan f�rmaya değ�ş�r.

Öz sermaye genell�kle mal�yetl� b�r kaynak olarak değerlend�r�lmekted�r.92 B�r f�rma sah�b� �ç�n 
öz sermayen�n fırsat mal�yet� yüksekt�r. Eğer f�rma sah�b� f�rmasına sermaye enjeks�yonu yaparsa 
önüne çıkab�lecek çok daha kârlı yatırımları kaybedeb�lecekt�r. Örneğ�n kend� f�rmasına ek serma-
ye koyan f�rma sah�b� önüne yen� b�r �ş fırsatı çıktığında o �şe yönel�k yen� b�r f�rma kuramayacak ve 
fırsatı kaçıracaktır. Bu sebeple öz sermaye pahalı b�r f�nansman çeş�d�d�r. Aynı zamanda f�rma �flas 
ett�ğ�nde ortaklar �şletmen�n nakde çevr�len varlığından tüm borç ve yükümlülükler ödend�kten 
sonra kalan b�r varlık olursa pay alab�lmekted�r. Bu durum da öz sermayey� mal�yetl� b�r kaynak 
yapmaktadır.

Borç f�nansmanının kullanımı öz sermaye �le karşılaştırıldığında genell�kle ucuz b�r f�nansman 
çeş�d� olduğu görülür. Borçlanma �le f�nansman �şletme r�sk�n� artırmaktadır. Örneğ�n, yüzde yüzü 
borç �le f�nanse ed�len projede başarısızlıkla karşılaşılırsa öz sermaye ger� ödenmek zorunda olma-
masına rağmen borç fa�z� �le b�rl�kte ger� ödenmek zorundadır. Borçlanma arttıkça f�nansal kaldıraç 
dereces� artar. F�nansal kaldıraç sev�yes� artan f�rmalar ekonom� �y� durumdayken yüksek düzeyde 
kâr elde ederken ekonom� kötüleşt�ğ�nde kâr oranları düşmeye başlar ve yüksek düzeyde zarar 
ederler. Bu sebeple borçlanma �le f�nansmanın artması f�rma r�sk�n� de artırır.93

Borç f�nansmanı r�skl�d�r fakat borçlanma �le f�nansmanın bazı avantajları da bulunmaktadır. 
Bunlardan �lk� f�nansman mal�yetler�n�n verg�den düşüleb�lmes�d�r. Bunun yanında borç f�nansma-
nı öz kaynaklar �le yapılamayacak yatırımlara kapı aralar. Örneğ�n, b�r f�rma öz sermayes� yeterl� 
olmasa da b�r petrol raf�ner�s�n� kred� kullanımıyla veya borçlanma araçları �hracıyla rahatlıkla alıp 
borç f�nansmanından doğan yükümlülükler�n� zaman �çer�s�nde petrol raf�ner�s�n� �şleterek ödeye-
b�lecekt�r.

5. DÜNYADA VE TÜRKİYE’DE ÖZ SERMAYE KULLANIMI VE ÖNEMİ F�nansal açıdan bakıldığında f�rmaların borçlanarak da öz sermaye �le de f�nansman yapması 
elzemd�r. Her ne kadar borç f�nansmanı genell�kle ucuz, verg� avantajı sağlayan b�r yöntem olsa da 
öz sermaye f�nansmanı; r�sk�, fa�z mal�yet� ve ger� ödeme vades� olmamasından dolayı terc�h ed�leb�-
l�r.94

Dünya genel�nde ve Türk�ye özel�nde f�rma sev�yes�nde açık kaynaklı m�kro ver� tabanları bulun-
mamaktadır. Bu t�p ver�ler ancak anketler vasıtasıyla spes�f�k çalışmalar �ç�n toplanmakta ve anket 
soruları standard�ze olmadığı �ç�n çalışmadan çalışmaya değ�şmekted�r. Bu raporda açık kaynaklı 
ver� tabanı olarak Dünya Bankası’nın İşletme Anketler�’n�n 2021 yılında çıkan en son vers�yonu 
kullanılmaktadır.95 Dünya Bankası İşletme Anketler� 146 ülkede 125 b�n f�rmaya uygulanmaktadır. 
İşletme Anketler� her ülke �ç�n her yıl yapılmadığı ve aralıklı olarak uygulandığı �ç�n bu anketlerde 
yer alan ülkeler�n son açıklanan ver�s� d�kkate alınmıştır.

Tablo 4’te Dünya Bankası’nın İşletme Anketler�’nde yer alan seç�lm�ş ülke ver�ler� ve tüm 146 
ülken�n ortalama ver�s� sunulmaktadır. Ülkelerden Belç�ka, İsra�l, İsveç, İtalya ve Portek�z gel�şm�ş 
ülkeler �ken Brez�lya, Ç�n, Güney Afr�ka, H�nd�stan, Rusya ve Türk�ye gel�şmekte olan ülkelerd�r.
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dereces� artar. F�nansal kaldıraç sev�yes� artan f�rmalar ekonom� �y� durumdayken yüksek düzeyde 
kâr elde ederken ekonom� kötüleşt�ğ�nde kâr oranları düşmeye başlar ve yüksek düzeyde zarar 
ederler. Bu sebeple borçlanma �le f�nansmanın artması f�rma r�sk�n� de artırır.93

Borç f�nansmanı r�skl�d�r fakat borçlanma �le f�nansmanın bazı avantajları da bulunmaktadır. 
Bunlardan �lk� f�nansman mal�yetler�n�n verg�den düşüleb�lmes�d�r. Bunun yanında borç f�nansma-
nı öz kaynaklar �le yapılamayacak yatırımlara kapı aralar. Örneğ�n, b�r f�rma öz sermayes� yeterl� 
olmasa da b�r petrol raf�ner�s�n� kred� kullanımıyla veya borçlanma araçları �hracıyla rahatlıkla alıp 
borç f�nansmanından doğan yükümlülükler�n� zaman �çer�s�nde petrol raf�ner�s�n� �şleterek ödeye-
b�lecekt�r.

F�nansal açıdan bakıldığında f�rmaların borçlanarak da öz sermaye �le de f�nansman yapması 
elzemd�r. Her ne kadar borç f�nansmanı genell�kle ucuz, verg� avantajı sağlayan b�r yöntem olsa da 
öz sermaye f�nansmanı; r�sk�, fa�z mal�yet� ve ger� ödeme vades� olmamasından dolayı terc�h ed�leb�-
l�r.94

Dünya genel�nde ve Türk�ye özel�nde f�rma sev�yes�nde açık kaynaklı m�kro ver� tabanları bulun-
mamaktadır. Bu t�p ver�ler ancak anketler vasıtasıyla spes�f�k çalışmalar �ç�n toplanmakta ve anket 
soruları standard�ze olmadığı �ç�n çalışmadan çalışmaya değ�şmekted�r. Bu raporda açık kaynaklı 
ver� tabanı olarak Dünya Bankası’nın İşletme Anketler�’n�n 2021 yılında çıkan en son vers�yonu 
kullanılmaktadır.95 Dünya Bankası İşletme Anketler� 146 ülkede 125 b�n f�rmaya uygulanmaktadır. 
İşletme Anketler� her ülke �ç�n her yıl yapılmadığı ve aralıklı olarak uygulandığı �ç�n bu anketlerde 
yer alan ülkeler�n son açıklanan ver�s� d�kkate alınmıştır.

Tablo 4’te Dünya Bankası’nın İşletme Anketler�’nde yer alan seç�lm�ş ülke ver�ler� ve tüm 146 
ülken�n ortalama ver�s� sunulmaktadır. Ülkelerden Belç�ka, İsra�l, İsveç, İtalya ve Portek�z gel�şm�ş 
ülkeler �ken Brez�lya, Ç�n, Güney Afr�ka, H�nd�stan, Rusya ve Türk�ye gel�şmekte olan ülkelerd�r.
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94 Charles Goodhart ve Manoj Pradhan, A Sw�tch from Debt to Equ�ty F�nance?. In: The Great Demograph�c Reversal, 
(London, UK: Palgrave Macm�llan, 2020).
95 The World Bank, Enterpr�se Surveys, (2021), 
https://datacatalog.worldbank.org/search/dataset/0037947/Enterpr�se-Surveys (Er�ş�m Tar�h�: 2024).
96 The World Bank (2021), “Enterpr�se Surveys”.

p�yasaları açısından da yararlı olacaktır. N�tek�m k�ra sert�f�kaları katılım menkul kıymet fonları 
b�reysel yatırımcılar ve katılım bankaları tarafından oldukça fazla talep görmekte ve �hraçlar taleb� 
karşılayamamaktadır. K�ra sert�f�kalarının get�r�ler�ne göre toplumun her kes�m�nden talep oluşur-
ken bono ve tahv�l �hraçlarına kültürel ve d�n� hassas�yet� olan yatırıcıların teveccüh göstermed�ğ� 
göz ardı ed�lmemel�d�r.

Borçlanma araçlarının �hracının gel�şmes�n�n önünde yer alan b�r başka unsur �se herhang� b�r 
�hraçta yapılan �hracı toptan satın alıp perakende b�r b�ç�mde satan yatırım bankaları g�b� kurumla-
rın yeterl� b�r şek�lde bulunmamasıdır. Bu durum özel sektör borçlanma araçlarına b�reysel yatırım-
cıların er�ş�m�n� kısıtlamaktadır. Ayrıca özel sektör borçlanma araçlarının �k�nc� el pazarı da daral-
makta ve l�k�d�tes� de oldukça düşmekted�r.

F�rmalar f�nansman kararları alırken öz sermaye �le m� borçlanma �le m� f�nansman yapacakları-
na karar ver�rler. Borçlanma bankalardan alınan kred�ler� ve borçlanma aracı �hraçlarını kapsamak-
tadır.

Borçlanma ve öz sermaye �le f�nansman arasında bazı farklar bulunmaktadır. Borçlanma �le 
f�nansmanın özell�kler�;

F�nansman kaynağı ger� ödenmek zorundadır,
F�nansman kaynağı �ç�n önceden bel�rlenm�ş b�r fa�z/get�r� oranı bulunmaktadır,
F�nansman kaynağının b�r vades� vardır,
İflas durumunda borç ve benzer� şekl�nde f�nansman kaynağı sağlayanlar h�sse sah�pler�nden 
önce ödemeler�n� �flas masasından alır,
F�nansman kaynağı genell�kle öz sermaye f�nansmanından ucuzdur,
F�nansman kaynağı �şletmen�n r�sk�n� artırır,
F�nansman kaynağının kullanımında genell�kle verg� avantajı vardır

şekl�nded�r.86

Öz sermaye f�nansmanının özell�kler� �se;

F�nansman kaynağı ger� ödenmek zorunda değ�ld�r,
F�nansman kaynağı fa�z/get�r� vaat etmez, fakat ortaklara temettü ödemes� yapılab�l�r,
F�nansman kaynağının b�r vades� yoktur,
İflas durumunda f�nansman kaynağı sağlayanlar (ortaklar) tüm borçlar ödend�kten sonra 
kalan varlığı paylaşır,
Yabancı kaynaklardan daha mal�yetl� b�r kaynaktır

şekl�nded�r.87

F�rmalar borç-öz sermaye oranını ayarlayarak opt�mal sermaye yapısını bulmaya çalışırlar.88 
Borç-öz sermaye oranının f�rmalara etk�s� oldukça öneml� b�r olgu olarak karşımıza çıkmaktadır. Bu 
konuda oldukça fazla b�l�msel araştırma olmasına rağmen opt�mal borç-sermaye oranı (f�nansal 
kaldıraç) hakkında kes�n b�r sonuca varılamamıştır. Örneğ�n, f�nansal kaldıraç �le f�rma kârlılığı 
arasında negat�f b�r �l�şk�n�n var olduğu vurgulanırken89 f�nansal kaldıraç �le f�rma kârlılığı arasın-

da poz�t�f b�r �l�şk�n�n varlığından da söz ed�lmekted�r.90 Son yıllarda �se f�nansal kaldıracın f�rma-
larda bell� b�r noktaya kadar f�rma değer�n� artırıcı etk� gösterd�ğ� fakat bu nokta aşıldığında f�nan-
sal kaldıracın f�rma üzer�nde f�rma değer�n� azaltıcı yönde etk� ett�ğ� vurgulanmaktadır.91

F�rmanın sermaye yapısının (f�nansal kaldıraç oranının) f�rmanın mevcut f�nansal durumu 
etk�led�ğ� g�b� makro ekonom�k koşullar, fon sağlayan b�rey ve kurumların davranışları, sektörel 
gel�şmeler, para ve mal�ye pol�t�kaları da etk�ler. Sermaye yapısı ülke ekonom�k şartlarına bağlı 
olduğu �ç�n ülkeden ülkeye; sektör şartlarına bağlı olduğu �ç�n sektörden sektöre; f�rmanın mevcut 
durumuna bağlı olduğu �ç�n de f�rmadan f�rmaya değ�ş�r.

Öz sermaye genell�kle mal�yetl� b�r kaynak olarak değerlend�r�lmekted�r.92 B�r f�rma sah�b� �ç�n 
öz sermayen�n fırsat mal�yet� yüksekt�r. Eğer f�rma sah�b� f�rmasına sermaye enjeks�yonu yaparsa 
önüne çıkab�lecek çok daha kârlı yatırımları kaybedeb�lecekt�r. Örneğ�n kend� f�rmasına ek serma-
ye koyan f�rma sah�b� önüne yen� b�r �ş fırsatı çıktığında o �şe yönel�k yen� b�r f�rma kuramayacak ve 
fırsatı kaçıracaktır. Bu sebeple öz sermaye pahalı b�r f�nansman çeş�d�d�r. Aynı zamanda f�rma �flas 
ett�ğ�nde ortaklar �şletmen�n nakde çevr�len varlığından tüm borç ve yükümlülükler ödend�kten 
sonra kalan b�r varlık olursa pay alab�lmekted�r. Bu durum da öz sermayey� mal�yetl� b�r kaynak 
yapmaktadır.

Borç f�nansmanının kullanımı öz sermaye �le karşılaştırıldığında genell�kle ucuz b�r f�nansman 
çeş�d� olduğu görülür. Borçlanma �le f�nansman �şletme r�sk�n� artırmaktadır. Örneğ�n, yüzde yüzü 
borç �le f�nanse ed�len projede başarısızlıkla karşılaşılırsa öz sermaye ger� ödenmek zorunda olma-
masına rağmen borç fa�z� �le b�rl�kte ger� ödenmek zorundadır. Borçlanma arttıkça f�nansal kaldıraç 
dereces� artar. F�nansal kaldıraç sev�yes� artan f�rmalar ekonom� �y� durumdayken yüksek düzeyde 
kâr elde ederken ekonom� kötüleşt�ğ�nde kâr oranları düşmeye başlar ve yüksek düzeyde zarar 
ederler. Bu sebeple borçlanma �le f�nansmanın artması f�rma r�sk�n� de artırır.93

Borç f�nansmanı r�skl�d�r fakat borçlanma �le f�nansmanın bazı avantajları da bulunmaktadır. 
Bunlardan �lk� f�nansman mal�yetler�n�n verg�den düşüleb�lmes�d�r. Bunun yanında borç f�nansma-
nı öz kaynaklar �le yapılamayacak yatırımlara kapı aralar. Örneğ�n, b�r f�rma öz sermayes� yeterl� 
olmasa da b�r petrol raf�ner�s�n� kred� kullanımıyla veya borçlanma araçları �hracıyla rahatlıkla alıp 
borç f�nansmanından doğan yükümlülükler�n� zaman �çer�s�nde petrol raf�ner�s�n� �şleterek ödeye-
b�lecekt�r.

F�nansal açıdan bakıldığında f�rmaların borçlanarak da öz sermaye �le de f�nansman yapması 
elzemd�r. Her ne kadar borç f�nansmanı genell�kle ucuz, verg� avantajı sağlayan b�r yöntem olsa da 
öz sermaye f�nansmanı; r�sk�, fa�z mal�yet� ve ger� ödeme vades� olmamasından dolayı terc�h ed�leb�-
l�r.94

Dünya genel�nde ve Türk�ye özel�nde f�rma sev�yes�nde açık kaynaklı m�kro ver� tabanları bulun-
mamaktadır. Bu t�p ver�ler ancak anketler vasıtasıyla spes�f�k çalışmalar �ç�n toplanmakta ve anket 
soruları standard�ze olmadığı �ç�n çalışmadan çalışmaya değ�şmekted�r. Bu raporda açık kaynaklı 
ver� tabanı olarak Dünya Bankası’nın İşletme Anketler�’n�n 2021 yılında çıkan en son vers�yonu 
kullanılmaktadır.95 Dünya Bankası İşletme Anketler� 146 ülkede 125 b�n f�rmaya uygulanmaktadır. 
İşletme Anketler� her ülke �ç�n her yıl yapılmadığı ve aralıklı olarak uygulandığı �ç�n bu anketlerde 
yer alan ülkeler�n son açıklanan ver�s� d�kkate alınmıştır.

Tablo 4’te Dünya Bankası’nın İşletme Anketler�’nde yer alan seç�lm�ş ülke ver�ler� ve tüm 146 
ülken�n ortalama ver�s� sunulmaktadır. Ülkelerden Belç�ka, İsra�l, İsveç, İtalya ve Portek�z gel�şm�ş 
ülkeler �ken Brez�lya, Ç�n, Güney Afr�ka, H�nd�stan, Rusya ve Türk�ye gel�şmekte olan ülkelerd�r.

Kaynak: The World Bank, 202196

Tablo 4. Banka Kredileri ile Finanse Edilen Yatırım Oranı (%)

Ülke Oran

Belç�ka

Brez�lya

Ç�n

Güney Afr�ka

H�nd�stan

İsra�l

34,6

32,3

4,5

25,8

18,1

31,6

Ülke Oran

İsveç

İtalya

Portek�z

Rusya

Türk�ye

Anket Ortalaması (146 Ülke) 

12,0

19,0

9,0

8,3

16,1

15,0

Tablo 4’te görüldüğü g�b� 146 ülke �ç�n yatırımların ortalama %15’� banka kred�ler� �le yapılmakta-
dır. Türk�ye’dek� f�rma yatırımlarının �se %16,1’� banka kred�s�yle yapılmakta olup ankette yer alan 
tüm ülkeler�n ortalamasının b�r m�ktar üstünded�r. Gel�şmekte olan ülkelerden Rusya ve Ç�n har�ç 
tüm ülkelerdek� f�rmalar Türk�ye’dek� f�rmalardan ortalamada daha fazla banka kred�s� kullanmak-
tadırlar. Gel�şm�ş ülke grubunda �se İsveç ve Portek�z dışındak� ülkelerde banka kred�ler� yatırım 
amacıyla Türk�ye’den daha fazla oranda kullanılmaktadır. Bu durum gel�şm�ş ülkelerde ekonom�k 
stab�l�ten�n sağlanmış olmasından kaynaklanmaktadır.

Tablo 5’te banka kred�ler� �le f�nanse ed�len �şletme sermayes� oranı ver�lmekted�r. Tablo 5’te de 
Tablo 4’tek� ülke set� kullanılmaktadır. Dünya Bankası’nın İşletme Anketler�’nde bulunan 146 ülke-
n�n ortalaması %11,6’dır. Türk�ye’n�n oranı anket ortalamasının altında kalmaktadır. İsveç ve İtalya 
har�ç gel�şm�ş ülkelerde �şletme sermayes� �ç�n banka kred�s� Türk�ye’den fazla kullanılmaktadır. 
Gel�şmekte olan ülkelerden Brez�lya ve H�nd�stan’da yoğun olarak �şletme sermayes�n�n banka 
kred�ler�yle f�nanse ed�ld�ğ� görülmekted�r. Türk�ye’de �şletme sermayes�n�n %10 g�b� ufak b�r 
kısmının banka kred�ler�yle f�nans ed�l�yor olması sev�nd�r�c� b�r durumdur. Fakat ülkem�zde 
�şletme sermayes�n�n ağırlıklı b�r kısmının tedar�kç�lerden vadel� mal alımıyla f�nanse ed�ld�ğ� de 
unutulmamalıdır.
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p�yasaları açısından da yararlı olacaktır. N�tek�m k�ra sert�f�kaları katılım menkul kıymet fonları 
b�reysel yatırımcılar ve katılım bankaları tarafından oldukça fazla talep görmekte ve �hraçlar taleb� 
karşılayamamaktadır. K�ra sert�f�kalarının get�r�ler�ne göre toplumun her kes�m�nden talep oluşur-
ken bono ve tahv�l �hraçlarına kültürel ve d�n� hassas�yet� olan yatırıcıların teveccüh göstermed�ğ� 
göz ardı ed�lmemel�d�r.

Borçlanma araçlarının �hracının gel�şmes�n�n önünde yer alan b�r başka unsur �se herhang� b�r 
�hraçta yapılan �hracı toptan satın alıp perakende b�r b�ç�mde satan yatırım bankaları g�b� kurumla-
rın yeterl� b�r şek�lde bulunmamasıdır. Bu durum özel sektör borçlanma araçlarına b�reysel yatırım-
cıların er�ş�m�n� kısıtlamaktadır. Ayrıca özel sektör borçlanma araçlarının �k�nc� el pazarı da daral-
makta ve l�k�d�tes� de oldukça düşmekted�r.

Kaynak: The World Bank, 202197

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

Ülke Oran

Belç�ka

Brez�lya

Ç�n

Güney Afr�ka

H�nd�stan

İsra�l

22,9

21,5

6,4

7,1

17,8

16,6

Ülke Oran

İsveç

İtalya

Portek�z

Rusya

Türk�ye

Anket Ortalaması (146 Ülke) 

8,7

6,3

11,2

7,6

10,0

11,6

Kaynak: The World Bank, 202198

Tablo 6. Öz Sermaye ile Finanse Edilen Yatırım Oranı (%)

Ülke Oran

Belç�ka

Brez�lya

Ç�n

Güney Afr�ka

H�nd�stan

İsra�l

59,4

55,3

89,6

68,5

71,8

63,8

Ülke Oran

İsveç

İtalya

Portek�z

Rusya

Türk�ye

Anket Ortalaması (146 Ülke) 

75,9

57,9

78,6

81,0

76,6

71,8

Tablo 4’te görüldüğü g�b� 146 ülke �ç�n yatırımların ortalama %15’� banka kred�ler� �le yapılmakta-
dır. Türk�ye’dek� f�rma yatırımlarının �se %16,1’� banka kred�s�yle yapılmakta olup ankette yer alan 
tüm ülkeler�n ortalamasının b�r m�ktar üstünded�r. Gel�şmekte olan ülkelerden Rusya ve Ç�n har�ç 
tüm ülkelerdek� f�rmalar Türk�ye’dek� f�rmalardan ortalamada daha fazla banka kred�s� kullanmak-
tadırlar. Gel�şm�ş ülke grubunda �se İsveç ve Portek�z dışındak� ülkelerde banka kred�ler� yatırım 
amacıyla Türk�ye’den daha fazla oranda kullanılmaktadır. Bu durum gel�şm�ş ülkelerde ekonom�k 
stab�l�ten�n sağlanmış olmasından kaynaklanmaktadır.

Tablo 5’te banka kred�ler� �le f�nanse ed�len �şletme sermayes� oranı ver�lmekted�r. Tablo 5’te de 
Tablo 4’tek� ülke set� kullanılmaktadır. Dünya Bankası’nın İşletme Anketler�’nde bulunan 146 ülke-
n�n ortalaması %11,6’dır. Türk�ye’n�n oranı anket ortalamasının altında kalmaktadır. İsveç ve İtalya 
har�ç gel�şm�ş ülkelerde �şletme sermayes� �ç�n banka kred�s� Türk�ye’den fazla kullanılmaktadır. 
Gel�şmekte olan ülkelerden Brez�lya ve H�nd�stan’da yoğun olarak �şletme sermayes�n�n banka 
kred�ler�yle f�nanse ed�ld�ğ� görülmekted�r. Türk�ye’de �şletme sermayes�n�n %10 g�b� ufak b�r 
kısmının banka kred�ler�yle f�nans ed�l�yor olması sev�nd�r�c� b�r durumdur. Fakat ülkem�zde 
�şletme sermayes�n�n ağırlıklı b�r kısmının tedar�kç�lerden vadel� mal alımıyla f�nanse ed�ld�ğ� de 
unutulmamalıdır.

Öz sermaye �le f�nanse ed�len yatırımlara da�r ver�ler Tablo 6’da sunulmaktadır. Anket ortalaması 
%71,8’d�r. Dünya genel�nde yatırımların daha çok öz sermaye �le f�nanse ed�ld�ğ� görülmekted�r. 
Türk�ye’de yapılan yatırımların öz sermaye �le f�nansman oranı anket ortalamasının üzer�nded�r ve 
%76,6 olarak gerçekleşmekted�r. 
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Tablo 6’ya bakıldığında gel�şmekte olan ülkelerden Brez�lya, Güney Afr�ka ve H�nd�stan’ın         
Türk�ye ortalamasının altında kaldığı görülmekted�r. Gel�şm�ş ülkelerden �se sadece Portek�z Türk�-
ye ortalamasının üzer�nde bulunmaktadır. Gel�şm�ş ülkelerde yatırımların öz sermaye �le f�nansma-
nı anket genel ortalamasıyla karşılaştırıldığında öz sermaye f�nansmanı �le yatırımın daha az yapıl-
dığı görülmekted�r. Bu durum gel�şm�ş ülkelerde kred� s�stem�n�n daha çok gel�şmes�nden, makro 
ekonom�k koşulların daha stab�l olmasından ve fa�z oranlarının çok düşük seyretmes�nden kaynak-
lanmaktadır.

Özetle, Türk�ye banka kred�s�yle f�nanse ed�len yatırımların oranında dünya sev�yes�n�n üzer�ne 
çıkarken banka kred�s�yle f�nanse ed�len �şletme sermayes�nde dünya ortalamasının altında 
kalmaktadır. Bu durumun ana neden� Türk�ye’de f�rmaların �şletme sermayes�n�n büyük bölümünü 
tedar�kç�lerden vadel� hammadde satın alımlarıyla f�nanse etmes�nden kaynaklanmaktadır. Öz 
sermaye �le yatırımların f�nansmanında �se gel�şm�ş ülkelerde öz sermaye kullanımının düşük 
olduğu görülmekted�r. Bu durum gel�şm�ş ülkelerde f�nans s�stem�n�n gel�şm�ş olmasından, düşük 
fa�z ortamının sağlanmasından ve ekonom�n�n �st�kralı olmasından kaynaklanmaktadır. Gel�şm�ş 
ülkelerde öz sermaye ve banka kred�ler� dışında özel sektör borçlanma araçlarının kullanımı da 
oldukça yüksekt�r.

Uygulanan yarı yapılandırılmış mülakatların beş�nc� sorusu olarak f�rma sah�pler�ne/üst düzey 
yönet�c�ler�ne:

“F�rmanızın f�nansman sorunlarını çözmek �ç�n sayacaklarımın hang�s�n�/hang�ler�n� kullanma-
yı düşünürsünüz;

a) Başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı,
b) Başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı,
c) Başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşmey�,
d) F�rmanızı halka arz etmey�.
�) Kullanmayı düşünmed�ğ�n�z seçenekler� kullanmak �stememe nedenler�n�z nelerd�r?” 

sorusu yönelt�lm�şt�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda beş�nc� soruya ver�len yanıtlar genell�kle benzerd�r. F�rma 
sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı düşünmeler�ne rağmen 
başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı veya başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşerek el b�rl�ğ� 
yapmaya sıcak bakmamaktadırlar. Üst düzey yönet�c�s�yle mülakat yapılan sadece b�r f�rma halka 
arz olmuştur. B�r f�rma �se halka arzı düşünmekted�r. Halka arz yapan veya halka arz olmak �steyen 
f�rmaların bu �steğ�n�n altında yatan ana nedenlerden b�r� f�rmalarda kurumsallaşmayı artırarak 

f�rmanın temeller�n� sağlamlaştırmaktır. Ayrıca halka arzdan elde ed�lecek gel�r�n fa�zler�n çok 
yüksek sev�yede olduğu ortamda çok etk�l� b�r f�nansman kaynağı olacağı düşünülmekted�r.

F�rmalar ortak projelerde güçler�n� b�rleşt�rmeye olumlu bakarken ortaklık yapmayı veya başka 
b�r ş�rket çatısı altında b�rleşmey� uygun görmemekted�rler. Bu durum genell�kle daha önce yapılan 
ortaklıklardan yeterl� ver�m�n alınamamasından ve ülkem�zde ortaklıklar konusunda hukuksal 
düzenlemeler�n ortakların haklarını yeterl� düzeyde koruyamamasından kaynaklanmaktadır. Bazı 
f�rma sah�pler� �se daha önceler� ortaklık yaptıklarını fakat bu ortaklıkların �y� yürümed�ğ�n� bel�rt-
m�şlerd�r. Ayrıca ortaklıkların sonlandırılmasında hukuk� süreçler�n �şlevs�z olduğu konusuna da 
d�kkat çekm�şlerd�r. Yarı yapılandırılmış mülakatlarda a�le ş�rketler� ortaklık kapsamına alınmadı-
ğında, mülakatlara katılan f�rmalardan sadece 8’�nde ortaklık bulunmaktadır. Fakat hal� hazırda 
ortaklık yapan f�rmalar da ortaklıklarını koşullar elverd�ğ�nde b�t�rmen�n daha yararlı olacağına 
�şaret etmekted�rler. Yarı yapılandırılmış mülakatlardan elde ed�len sonuçlar ülkem�zde sosyal 
sermayen�n gel�şmed�ğ�n� ve ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�n� göstermekted�r.

Peyzaj ve ç�çekç�l�k sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“F�rmada ortağım var. Fakat ortaklığa artık pek sıcak bakmıyorum. Koşullar �y�leş�r ve fırsat 
bulursam ortaklıktan çıkmak �ster�m…B�z�m memlekette ortaklık ancak projede olab�l�r. Yoksa 
ortaklıkların yürümes� çok zor.” 

d�ye bel�rterek ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�ne �şaret ederken ortaklıkların ancak proje ortaklı-
ğı şekl�nde �şlevsel olab�leceğ�n� vurgulamaktadır.

Aynı şek�lde tekst�l sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Daha önce ortaklık yaptım. B�r kere yaparsan hata �k� kere yaparsan aptallık olur derler 
ya…Artık kes�nl�kle yapmam. Ortaklıklar h�ç yürümüyor. Hukuk� problemler var, düzenlemeler 
yeters�z…” 

d�yerek ortaklıkların yürümed�ğ�n� ve sürdürüleb�l�r ortaklıklar kurmak �ç�n gerekl� hukuk� alt 
yapının yeters�z olduğunu bel�rtmekted�r.

Elektr�k ek�pmanları sektöründen b�r f�rma sah�b� �se:

“Ortaklık ve b�rleşmeye sektör elver�şl� değ�l. B�z�m sektörde kâr marjları düşük. Ancak ş�rket 
satın alma �mkânı olab�l�r. A�le ş�rketler�n�n kurumsallaşması �ç�n halka arzlar öneml�. Halka 
arzdan elde ed�lecek gel�rden b�le daha öneml�. B�z üç kardeş�z, aramızda anlaşab�l�yoruz, 
çocuklar nasıl hareket eder b�lmek zor. Büyüyen ş�rketler�n elbette k� borsada olması lazım…” 

d�yerek ortaklıkların ve b�rleşmen�n sektörel açıdan uygun olmadığını, ancak b�r f�rmanın tama-
men alınab�leceğ�n� ve a�le ş�rketler�n�n kurumsallaşma açısından halka arzı denemeler� gerekt�ğ�n� 
ortaya koymaktadır.

İnşaat sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Sektörde f�nansman �ht�yacı çok büyük. Bu problem� b�rleşme �le çözemey�z. İnşaat f�rmaları 
b�rleşemez zaten. Ancak b�rl�kte proje yapab�l�r�z. Şu an banka kred�ler� de durdu. F�rmamızın 
nak�t �ht�yaçlarını karşılamakta zorlanıyoruz, satışlar da yok, b�z de �nşaatlarımızı yavaşlat-
tık…” 

d�ye vurgulayarak bazı sektörler�n doğası gereğ� f�rma b�rleşmeler�ne kapalı olduğunu ortaya 
koymaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakat sonuçları aşağıdak� sonuçları ortaya koymaktadır:

F�rmalar ortak proje yapmaya açıktırlar, bu sayede daha büyük projelerde yer alıp ölçek ekono-
m�ler�nden yararlanmak �stemekted�rler.
F�rma sah�pler� ortaklık yapmaya karşıdırlar. Bazı sektörlerde �se ortaklık �mkânları sektörün 
kârlılığı ve yapısı �t�bar�yle zordur.
F�rma sah�pler� sosyal sermayen�n yeters�zl�ğ� ve hukuk� düzenlemeler�n eks�kl�ğ�nden ötürü 
de ortaklık kurmayı düşünmemekted�rler.
F�rma sah�pler� başka b�r f�rma veya başka f�rmalarla yen� b�r f�rma altında b�rleşmeye sıcak 
bakmamaktadırlar. Bu durum ortaklıktak� g�b� sosyal sermaye yeters�zl�ğ�nden ve hukuk� alt 
yapı eks�kl�ğ�nden kaynaklanmaktadır.
A�le ş�rketler� kurumsallaşma yolunda adım atmak �ç�n halka arz gerçekleşt�rmek �stemekte-
d�rler. Kurumsallaşma adımı halka arz gel�rler�n�n yanında ağır basan b�r unsur olarak f�rmala-
rı halka arza �tmekted�r. Fakat f�rmaların çoğunluğu halka arz �ç�n yeterl� büyüklüğe sah�p 
değ�ld�rler.

F�rmalar ortaklığa sadece proje ortaklığı dışında yeş�l ışık yakmazken f�rma ortaklıklarının yürü-
med�ğ�n�, ş�rket b�rleşmeler�ne olumlu bakmadıklarını bel�rtmekted�rler. Çoğu f�rma halka arz �ç�n 
yeterl� büyüklükte olmadığı �ç�n halka arz ancak f�rmaların yeter�nce büyüdükler�nde gerçekleşt�re-
b�leceğ� b�r olgu olarak karşımıza çıkmaktadır. Fakat f�rma sah�pler�n�n halka arzı buradan elde 
edecekler� gel�r�n ötes�nde gördükler� ve kend� a�le ş�rketler�n� kurumsallaştırma yönünde atılacak 
b�r adım olarak tasv�r ett�kler� anlaşılmaktadır.
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DEĞİŞEN MAKRO EKONOMİK KOŞULLARDA FİRMALARIN FİNANSMANA ERİŞİMİ:
SORUN TESPİTİ VE ÇÖZÜM ÖNERİLERİ



6. TÜRKİYE’DE FİRMALARIN ÖZ SERMAYE KULLANIMININ
ÖNÜNDEKİ ENGELLER

Ülkem�zde öz sermaye kullanımı veya başka b�r dey�şle öz sermaye f�nansmanı �le �lg�l� gen�ş 
m�kro ver� setler� bulunmamaktadır. Raporun bu kısmında �k�nc�l ver�lerden yararlanma �mkanı 
olmadığı �ç�n seç�lm�ş sektörlerden orta ve büyük ölçekl� f�rma sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� �le 
yarı yapılandırılmış mülakatlar yapılmıştır. Yarı yapılandırılmış mülakatlar �ş sahasına hâk�m olan 
f�rma sah�pler�n�n/üst düzey yönet�c�ler�n�n hem standart hem de açık uçlu sorulara cevap vermele-
r�n� sağlayarak �ş sahasında ve sektörde yaşanan sorunları ve varsa çözüm öner�ler�n� kolaylıkla elde 
etmem�ze yardımcı olmaktadır. Standart sorular �se mülakatlarda konuların dağılmamasını ve 
mülakat süres�n�n ver�ml� b�r şek�lde kullanılmasını sağlamaktadır.

Türk�ye’de öz sermaye kullanımının önündek� engeller�n tesp�t ed�lmes� �ç�n 32 f�rma sah�b�/üst 
düzey yönet�c�s�yle yarı yapılandırılmış mülakatlar yapılmıştır. Mülakatlara dah�l ed�len f�rmalar-
dan 7’s� büyük ölçekl� f�rma olup kalan 25 f�rma orta ölçekl�d�r. F�rma sah�b�/üst düzey yönet�c�ler�-
ne 45-60 dak�kalık b�r zaman d�l�m�nde sorular yönelt�lm�ş ve soruların cevapları f�rma sah�pler�-
n�n, yönet�c�ler�n�n ve f�rma adlarının spes�f�k olarak raporda �fade ed�lmeyeceğ� bel�rt�lerek sektör 
bazında yazılı olarak kayda alınmıştır. Böylel�kle f�rma sah�pler� ve üst düzey yönet�c�ler�n�n çek�m-
ser kalıp, üstü kapalı ve detaylara g�rmeyen cevaplar vermeler�n�n önüne geç�lmeye çalışılmıştır. 
F�rmalar sektörel olarak;

4 adet f�rma �nşaat sektöründen,
4 adet f�rma tekst�l sektöründen,
2 adet f�rma ayakkabı sektöründen,
2 adet f�rma loj�st�k sektöründen,
2 adet f�rma elektr�k ek�pmanları sektöründen, 
2 adet f�rma enerj� sektöründen,
2 adet f�rma plast�k sektöründen, 
2 adet f�rma maden sektöründen,
2 adet f�rma tekst�l yan sanay�nden,
2 adet f�rma mak�na sektöründen,
2 adet f�rma sağlık ve sağlık ek�pmanları sektöründen, 
1 adet f�rma peyzaj ve ç�çekç�l�k sektöründen,
1 adet f�rma otomot�v sektöründen,
1 adet f�rma mob�lya sektöründen,
1 adet f�rma tur�zm ve otelc�l�k sektöründen,
1 adet f�rma perakende t�caret sektöründen

6.1. TÜRKİYE’DE ÖZ SERMAYE KULLANIMINA DAİR YAPILAN YARI YAPILANDIRILMIŞ
MÜLAKAT KAPSAMI VE İÇERİĞİ

olmak üzere 17 sektöre dağılım göstermekted�r. Mülakatlarda soru set� olarak aşağıda bel�rt�len 
sorular kullanılmıştır:

1. COVID-19 sürec� sonrası para ve mal�ye pol�t�kaları gevşek tutulmuş ve f�rmaların ucuz f�nans-
mana ulaşması kolaylaştırılmıştır. COVID-19 önces� f�nansman �ht�yacınız var mıydı? COVID-19 
dönem�nde ve sonrasında f�nansman �ht�yacınız hang� alanlarda (proje f�nansmanı, sab�t sermaye 
yatırımı, varlık alımı, �şletme sermayes� ve benzer�) nasıl gel�şt�?

2. B�ld�ğ�n�z g�b� Türk�ye Cumhur�yet Merkez Bankası tarafından sıkı para pol�t�kası çerçeves�nde 
kred� büyümes�ne sınırlamalar get�r�ld�. COVID-19 önces� dönem �le bugünü karşılaştırdığınızda 
banka kred�ler�ne ulaşma konusunda karşılaştığınız zorluklar bulunmakta mıdır?

�) Bulunmakta �se bu zorluklar nelerd�r?
��) Bankalar kred� sürec�nde tem�natlar ve d�ğer şartlar bağlamında nasıl b�r pol�t�ka �zlemekte-
d�r?
���) Kred� mal�yetler� f�rmanızı zorlamakta mıdır?

3. Dış f�nansman kaynakları açısından sadece banka kred�ler�ne m� bağlısınız? Bağlı değ�lsen�z 
dış f�nansmanınızı sayacaklarımın hang�s�n�/hang�ler�n� kullanarak yapmaktasınız;

a) A�le, akraba, arkadaş çevres�nden borçlanarak,
b) Tedar�kç�lere borçlanarak,
c) Bono veya tahv�l �hraç ederek,
d) K�ra sert�f�kası (sukuk) �hraç ederek,
e) Gayr�menkul sert�f�kası �hraç ederek,
f) Varlığa dayalı menkul kıymetler �hraç ederek.

4. Banka kred�ler� dışında borçlanma araçlarını (bono ve tahv�l, k�ra sert�f�kası, gayr�menkul 
sert�f�kası ve varlığa dayalı menkul kıymetler ve benzer� g�b�) f�nansman �ç�n yoğun olarak kullan-
makta mısınız?

�) Borçlanma araçlarını f�nansman �ç�n kullanmıyorsanız nedenler� nelerd�r?
��) Kullanıyorsanız karşılaştığınız zorluklar nelerd�r?

5. F�rmanızın f�nansman sorunlarını çözmek �ç�n sayacaklarımın hang�s�n�/hang�ler�n� kullan-
mayı düşünürsünüz;

a) Başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı,
b) Başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı,
c) Başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşmey�,
d) F�rmanızı halka arz etmey�.

�) Kullanmayı düşünmed�ğ�n�z seçenekler� kullanmak �stememe nedenler�n�z nelerd�r?

6. Öz sermaye bas�tçe f�rmaların varlıkları ve borçları arasındak� fark olarak tanımlanmaktadır. 
F�rmanızda yeterl� öz sermaye bulunuyor mu?

�) F�rmanızda yeterl� öz sermaye bulunmuyorsa nedenler� nelerd�r?

7. Öz sermaye �le f�nansman yapıyor musunuz, d�ğer b�r dey�şle f�rmanın f�nansman koşullarını 
�y�leşt�rmek ve f�nansman �ht�yaçlarını karşılamak �ç�n f�rmaya f�rma sah�b� ve/veya ortakları 
ekstra sermaye koyuyor mu?

�) Koymuyorsa nedenler� nelerd�r?
��) Koyuyorsa karşılaşılan güçlükler nelerd�r?

Uygulanan yarı yapılandırılmış mülakatların beş�nc� sorusu olarak f�rma sah�pler�ne/üst düzey 
yönet�c�ler�ne:

“F�rmanızın f�nansman sorunlarını çözmek �ç�n sayacaklarımın hang�s�n�/hang�ler�n� kullanma-
yı düşünürsünüz;

a) Başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı,
b) Başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı,
c) Başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşmey�,
d) F�rmanızı halka arz etmey�.
�) Kullanmayı düşünmed�ğ�n�z seçenekler� kullanmak �stememe nedenler�n�z nelerd�r?” 

sorusu yönelt�lm�şt�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda beş�nc� soruya ver�len yanıtlar genell�kle benzerd�r. F�rma 
sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı düşünmeler�ne rağmen 
başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı veya başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşerek el b�rl�ğ� 
yapmaya sıcak bakmamaktadırlar. Üst düzey yönet�c�s�yle mülakat yapılan sadece b�r f�rma halka 
arz olmuştur. B�r f�rma �se halka arzı düşünmekted�r. Halka arz yapan veya halka arz olmak �steyen 
f�rmaların bu �steğ�n�n altında yatan ana nedenlerden b�r� f�rmalarda kurumsallaşmayı artırarak 

f�rmanın temeller�n� sağlamlaştırmaktır. Ayrıca halka arzdan elde ed�lecek gel�r�n fa�zler�n çok 
yüksek sev�yede olduğu ortamda çok etk�l� b�r f�nansman kaynağı olacağı düşünülmekted�r.

F�rmalar ortak projelerde güçler�n� b�rleşt�rmeye olumlu bakarken ortaklık yapmayı veya başka 
b�r ş�rket çatısı altında b�rleşmey� uygun görmemekted�rler. Bu durum genell�kle daha önce yapılan 
ortaklıklardan yeterl� ver�m�n alınamamasından ve ülkem�zde ortaklıklar konusunda hukuksal 
düzenlemeler�n ortakların haklarını yeterl� düzeyde koruyamamasından kaynaklanmaktadır. Bazı 
f�rma sah�pler� �se daha önceler� ortaklık yaptıklarını fakat bu ortaklıkların �y� yürümed�ğ�n� bel�rt-
m�şlerd�r. Ayrıca ortaklıkların sonlandırılmasında hukuk� süreçler�n �şlevs�z olduğu konusuna da 
d�kkat çekm�şlerd�r. Yarı yapılandırılmış mülakatlarda a�le ş�rketler� ortaklık kapsamına alınmadı-
ğında, mülakatlara katılan f�rmalardan sadece 8’�nde ortaklık bulunmaktadır. Fakat hal� hazırda 
ortaklık yapan f�rmalar da ortaklıklarını koşullar elverd�ğ�nde b�t�rmen�n daha yararlı olacağına 
�şaret etmekted�rler. Yarı yapılandırılmış mülakatlardan elde ed�len sonuçlar ülkem�zde sosyal 
sermayen�n gel�şmed�ğ�n� ve ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�n� göstermekted�r.

Peyzaj ve ç�çekç�l�k sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“F�rmada ortağım var. Fakat ortaklığa artık pek sıcak bakmıyorum. Koşullar �y�leş�r ve fırsat 
bulursam ortaklıktan çıkmak �ster�m…B�z�m memlekette ortaklık ancak projede olab�l�r. Yoksa 
ortaklıkların yürümes� çok zor.” 

d�ye bel�rterek ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�ne �şaret ederken ortaklıkların ancak proje ortaklı-
ğı şekl�nde �şlevsel olab�leceğ�n� vurgulamaktadır.

Aynı şek�lde tekst�l sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Daha önce ortaklık yaptım. B�r kere yaparsan hata �k� kere yaparsan aptallık olur derler 
ya…Artık kes�nl�kle yapmam. Ortaklıklar h�ç yürümüyor. Hukuk� problemler var, düzenlemeler 
yeters�z…” 

d�yerek ortaklıkların yürümed�ğ�n� ve sürdürüleb�l�r ortaklıklar kurmak �ç�n gerekl� hukuk� alt 
yapının yeters�z olduğunu bel�rtmekted�r.

Elektr�k ek�pmanları sektöründen b�r f�rma sah�b� �se:

“Ortaklık ve b�rleşmeye sektör elver�şl� değ�l. B�z�m sektörde kâr marjları düşük. Ancak ş�rket 
satın alma �mkânı olab�l�r. A�le ş�rketler�n�n kurumsallaşması �ç�n halka arzlar öneml�. Halka 
arzdan elde ed�lecek gel�rden b�le daha öneml�. B�z üç kardeş�z, aramızda anlaşab�l�yoruz, 
çocuklar nasıl hareket eder b�lmek zor. Büyüyen ş�rketler�n elbette k� borsada olması lazım…” 

d�yerek ortaklıkların ve b�rleşmen�n sektörel açıdan uygun olmadığını, ancak b�r f�rmanın tama-
men alınab�leceğ�n� ve a�le ş�rketler�n�n kurumsallaşma açısından halka arzı denemeler� gerekt�ğ�n� 
ortaya koymaktadır.

İnşaat sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Sektörde f�nansman �ht�yacı çok büyük. Bu problem� b�rleşme �le çözemey�z. İnşaat f�rmaları 
b�rleşemez zaten. Ancak b�rl�kte proje yapab�l�r�z. Şu an banka kred�ler� de durdu. F�rmamızın 
nak�t �ht�yaçlarını karşılamakta zorlanıyoruz, satışlar da yok, b�z de �nşaatlarımızı yavaşlat-
tık…” 

d�ye vurgulayarak bazı sektörler�n doğası gereğ� f�rma b�rleşmeler�ne kapalı olduğunu ortaya 
koymaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakat sonuçları aşağıdak� sonuçları ortaya koymaktadır:

F�rmalar ortak proje yapmaya açıktırlar, bu sayede daha büyük projelerde yer alıp ölçek ekono-
m�ler�nden yararlanmak �stemekted�rler.
F�rma sah�pler� ortaklık yapmaya karşıdırlar. Bazı sektörlerde �se ortaklık �mkânları sektörün 
kârlılığı ve yapısı �t�bar�yle zordur.
F�rma sah�pler� sosyal sermayen�n yeters�zl�ğ� ve hukuk� düzenlemeler�n eks�kl�ğ�nden ötürü 
de ortaklık kurmayı düşünmemekted�rler.
F�rma sah�pler� başka b�r f�rma veya başka f�rmalarla yen� b�r f�rma altında b�rleşmeye sıcak 
bakmamaktadırlar. Bu durum ortaklıktak� g�b� sosyal sermaye yeters�zl�ğ�nden ve hukuk� alt 
yapı eks�kl�ğ�nden kaynaklanmaktadır.
A�le ş�rketler� kurumsallaşma yolunda adım atmak �ç�n halka arz gerçekleşt�rmek �stemekte-
d�rler. Kurumsallaşma adımı halka arz gel�rler�n�n yanında ağır basan b�r unsur olarak f�rmala-
rı halka arza �tmekted�r. Fakat f�rmaların çoğunluğu halka arz �ç�n yeterl� büyüklüğe sah�p 
değ�ld�rler.

F�rmalar ortaklığa sadece proje ortaklığı dışında yeş�l ışık yakmazken f�rma ortaklıklarının yürü-
med�ğ�n�, ş�rket b�rleşmeler�ne olumlu bakmadıklarını bel�rtmekted�rler. Çoğu f�rma halka arz �ç�n 
yeterl� büyüklükte olmadığı �ç�n halka arz ancak f�rmaların yeter�nce büyüdükler�nde gerçekleşt�re-
b�leceğ� b�r olgu olarak karşımıza çıkmaktadır. Fakat f�rma sah�pler�n�n halka arzı buradan elde 
edecekler� gel�r�n ötes�nde gördükler� ve kend� a�le ş�rketler�n� kurumsallaştırma yönünde atılacak 
b�r adım olarak tasv�r ett�kler� anlaşılmaktadır.
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Türk�ye’de öz sermaye kullanımının önündek� engeller�n tesp�t ed�lmes� �ç�n 32 f�rma sah�b�/üst 
düzey yönet�c�s�yle yarı yapılandırılmış mülakatlar yapılmıştır. Mülakatlara dah�l ed�len f�rmalar-
dan 7’s� büyük ölçekl� f�rma olup kalan 25 f�rma orta ölçekl�d�r. F�rma sah�b�/üst düzey yönet�c�ler�-
ne 45-60 dak�kalık b�r zaman d�l�m�nde sorular yönelt�lm�ş ve soruların cevapları f�rma sah�pler�-
n�n, yönet�c�ler�n�n ve f�rma adlarının spes�f�k olarak raporda �fade ed�lmeyeceğ� bel�rt�lerek sektör 
bazında yazılı olarak kayda alınmıştır. Böylel�kle f�rma sah�pler� ve üst düzey yönet�c�ler�n�n çek�m-
ser kalıp, üstü kapalı ve detaylara g�rmeyen cevaplar vermeler�n�n önüne geç�lmeye çalışılmıştır. 
F�rmalar sektörel olarak;

4 adet f�rma �nşaat sektöründen,
4 adet f�rma tekst�l sektöründen,
2 adet f�rma ayakkabı sektöründen,
2 adet f�rma loj�st�k sektöründen,
2 adet f�rma elektr�k ek�pmanları sektöründen, 
2 adet f�rma enerj� sektöründen,
2 adet f�rma plast�k sektöründen, 
2 adet f�rma maden sektöründen,
2 adet f�rma tekst�l yan sanay�nden,
2 adet f�rma mak�na sektöründen,
2 adet f�rma sağlık ve sağlık ek�pmanları sektöründen, 
1 adet f�rma peyzaj ve ç�çekç�l�k sektöründen,
1 adet f�rma otomot�v sektöründen,
1 adet f�rma mob�lya sektöründen,
1 adet f�rma tur�zm ve otelc�l�k sektöründen,
1 adet f�rma perakende t�caret sektöründen

olmak üzere 17 sektöre dağılım göstermekted�r. Mülakatlarda soru set� olarak aşağıda bel�rt�len 
sorular kullanılmıştır:

1. COVID-19 sürec� sonrası para ve mal�ye pol�t�kaları gevşek tutulmuş ve f�rmaların ucuz f�nans-
mana ulaşması kolaylaştırılmıştır. COVID-19 önces� f�nansman �ht�yacınız var mıydı? COVID-19 
dönem�nde ve sonrasında f�nansman �ht�yacınız hang� alanlarda (proje f�nansmanı, sab�t sermaye 
yatırımı, varlık alımı, �şletme sermayes� ve benzer�) nasıl gel�şt�?

2. B�ld�ğ�n�z g�b� Türk�ye Cumhur�yet Merkez Bankası tarafından sıkı para pol�t�kası çerçeves�nde 
kred� büyümes�ne sınırlamalar get�r�ld�. COVID-19 önces� dönem �le bugünü karşılaştırdığınızda 
banka kred�ler�ne ulaşma konusunda karşılaştığınız zorluklar bulunmakta mıdır?

�) Bulunmakta �se bu zorluklar nelerd�r?
��) Bankalar kred� sürec�nde tem�natlar ve d�ğer şartlar bağlamında nasıl b�r pol�t�ka �zlemekte-
d�r?
���) Kred� mal�yetler� f�rmanızı zorlamakta mıdır?

3. Dış f�nansman kaynakları açısından sadece banka kred�ler�ne m� bağlısınız? Bağlı değ�lsen�z 
dış f�nansmanınızı sayacaklarımın hang�s�n�/hang�ler�n� kullanarak yapmaktasınız;

a) A�le, akraba, arkadaş çevres�nden borçlanarak,
b) Tedar�kç�lere borçlanarak,
c) Bono veya tahv�l �hraç ederek,
d) K�ra sert�f�kası (sukuk) �hraç ederek,
e) Gayr�menkul sert�f�kası �hraç ederek,
f) Varlığa dayalı menkul kıymetler �hraç ederek.

4. Banka kred�ler� dışında borçlanma araçlarını (bono ve tahv�l, k�ra sert�f�kası, gayr�menkul 
sert�f�kası ve varlığa dayalı menkul kıymetler ve benzer� g�b�) f�nansman �ç�n yoğun olarak kullan-
makta mısınız?

�) Borçlanma araçlarını f�nansman �ç�n kullanmıyorsanız nedenler� nelerd�r?
��) Kullanıyorsanız karşılaştığınız zorluklar nelerd�r?

5. F�rmanızın f�nansman sorunlarını çözmek �ç�n sayacaklarımın hang�s�n�/hang�ler�n� kullan-
mayı düşünürsünüz;

a) Başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı,
b) Başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı,
c) Başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşmey�,
d) F�rmanızı halka arz etmey�.

�) Kullanmayı düşünmed�ğ�n�z seçenekler� kullanmak �stememe nedenler�n�z nelerd�r?

6. Öz sermaye bas�tçe f�rmaların varlıkları ve borçları arasındak� fark olarak tanımlanmaktadır. 
F�rmanızda yeterl� öz sermaye bulunuyor mu?

�) F�rmanızda yeterl� öz sermaye bulunmuyorsa nedenler� nelerd�r?

7. Öz sermaye �le f�nansman yapıyor musunuz, d�ğer b�r dey�şle f�rmanın f�nansman koşullarını 
�y�leşt�rmek ve f�nansman �ht�yaçlarını karşılamak �ç�n f�rmaya f�rma sah�b� ve/veya ortakları 
ekstra sermaye koyuyor mu?

�) Koymuyorsa nedenler� nelerd�r?
��) Koyuyorsa karşılaşılan güçlükler nelerd�r?

Uygulanan yarı yapılandırılmış mülakatların beş�nc� sorusu olarak f�rma sah�pler�ne/üst düzey 
yönet�c�ler�ne:

“F�rmanızın f�nansman sorunlarını çözmek �ç�n sayacaklarımın hang�s�n�/hang�ler�n� kullanma-
yı düşünürsünüz;

a) Başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı,
b) Başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı,
c) Başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşmey�,
d) F�rmanızı halka arz etmey�.
�) Kullanmayı düşünmed�ğ�n�z seçenekler� kullanmak �stememe nedenler�n�z nelerd�r?” 

sorusu yönelt�lm�şt�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda beş�nc� soruya ver�len yanıtlar genell�kle benzerd�r. F�rma 
sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı düşünmeler�ne rağmen 
başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı veya başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşerek el b�rl�ğ� 
yapmaya sıcak bakmamaktadırlar. Üst düzey yönet�c�s�yle mülakat yapılan sadece b�r f�rma halka 
arz olmuştur. B�r f�rma �se halka arzı düşünmekted�r. Halka arz yapan veya halka arz olmak �steyen 
f�rmaların bu �steğ�n�n altında yatan ana nedenlerden b�r� f�rmalarda kurumsallaşmayı artırarak 

f�rmanın temeller�n� sağlamlaştırmaktır. Ayrıca halka arzdan elde ed�lecek gel�r�n fa�zler�n çok 
yüksek sev�yede olduğu ortamda çok etk�l� b�r f�nansman kaynağı olacağı düşünülmekted�r.

F�rmalar ortak projelerde güçler�n� b�rleşt�rmeye olumlu bakarken ortaklık yapmayı veya başka 
b�r ş�rket çatısı altında b�rleşmey� uygun görmemekted�rler. Bu durum genell�kle daha önce yapılan 
ortaklıklardan yeterl� ver�m�n alınamamasından ve ülkem�zde ortaklıklar konusunda hukuksal 
düzenlemeler�n ortakların haklarını yeterl� düzeyde koruyamamasından kaynaklanmaktadır. Bazı 
f�rma sah�pler� �se daha önceler� ortaklık yaptıklarını fakat bu ortaklıkların �y� yürümed�ğ�n� bel�rt-
m�şlerd�r. Ayrıca ortaklıkların sonlandırılmasında hukuk� süreçler�n �şlevs�z olduğu konusuna da 
d�kkat çekm�şlerd�r. Yarı yapılandırılmış mülakatlarda a�le ş�rketler� ortaklık kapsamına alınmadı-
ğında, mülakatlara katılan f�rmalardan sadece 8’�nde ortaklık bulunmaktadır. Fakat hal� hazırda 
ortaklık yapan f�rmalar da ortaklıklarını koşullar elverd�ğ�nde b�t�rmen�n daha yararlı olacağına 
�şaret etmekted�rler. Yarı yapılandırılmış mülakatlardan elde ed�len sonuçlar ülkem�zde sosyal 
sermayen�n gel�şmed�ğ�n� ve ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�n� göstermekted�r.

Peyzaj ve ç�çekç�l�k sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“F�rmada ortağım var. Fakat ortaklığa artık pek sıcak bakmıyorum. Koşullar �y�leş�r ve fırsat 
bulursam ortaklıktan çıkmak �ster�m…B�z�m memlekette ortaklık ancak projede olab�l�r. Yoksa 
ortaklıkların yürümes� çok zor.” 

d�ye bel�rterek ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�ne �şaret ederken ortaklıkların ancak proje ortaklı-
ğı şekl�nde �şlevsel olab�leceğ�n� vurgulamaktadır.

Aynı şek�lde tekst�l sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Daha önce ortaklık yaptım. B�r kere yaparsan hata �k� kere yaparsan aptallık olur derler 
ya…Artık kes�nl�kle yapmam. Ortaklıklar h�ç yürümüyor. Hukuk� problemler var, düzenlemeler 
yeters�z…” 

d�yerek ortaklıkların yürümed�ğ�n� ve sürdürüleb�l�r ortaklıklar kurmak �ç�n gerekl� hukuk� alt 
yapının yeters�z olduğunu bel�rtmekted�r.

Elektr�k ek�pmanları sektöründen b�r f�rma sah�b� �se:

“Ortaklık ve b�rleşmeye sektör elver�şl� değ�l. B�z�m sektörde kâr marjları düşük. Ancak ş�rket 
satın alma �mkânı olab�l�r. A�le ş�rketler�n�n kurumsallaşması �ç�n halka arzlar öneml�. Halka 
arzdan elde ed�lecek gel�rden b�le daha öneml�. B�z üç kardeş�z, aramızda anlaşab�l�yoruz, 
çocuklar nasıl hareket eder b�lmek zor. Büyüyen ş�rketler�n elbette k� borsada olması lazım…” 

d�yerek ortaklıkların ve b�rleşmen�n sektörel açıdan uygun olmadığını, ancak b�r f�rmanın tama-
men alınab�leceğ�n� ve a�le ş�rketler�n�n kurumsallaşma açısından halka arzı denemeler� gerekt�ğ�n� 
ortaya koymaktadır.

İnşaat sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Sektörde f�nansman �ht�yacı çok büyük. Bu problem� b�rleşme �le çözemey�z. İnşaat f�rmaları 
b�rleşemez zaten. Ancak b�rl�kte proje yapab�l�r�z. Şu an banka kred�ler� de durdu. F�rmamızın 
nak�t �ht�yaçlarını karşılamakta zorlanıyoruz, satışlar da yok, b�z de �nşaatlarımızı yavaşlat-
tık…” 

d�ye vurgulayarak bazı sektörler�n doğası gereğ� f�rma b�rleşmeler�ne kapalı olduğunu ortaya 
koymaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakat sonuçları aşağıdak� sonuçları ortaya koymaktadır:

F�rmalar ortak proje yapmaya açıktırlar, bu sayede daha büyük projelerde yer alıp ölçek ekono-
m�ler�nden yararlanmak �stemekted�rler.
F�rma sah�pler� ortaklık yapmaya karşıdırlar. Bazı sektörlerde �se ortaklık �mkânları sektörün 
kârlılığı ve yapısı �t�bar�yle zordur.
F�rma sah�pler� sosyal sermayen�n yeters�zl�ğ� ve hukuk� düzenlemeler�n eks�kl�ğ�nden ötürü 
de ortaklık kurmayı düşünmemekted�rler.
F�rma sah�pler� başka b�r f�rma veya başka f�rmalarla yen� b�r f�rma altında b�rleşmeye sıcak 
bakmamaktadırlar. Bu durum ortaklıktak� g�b� sosyal sermaye yeters�zl�ğ�nden ve hukuk� alt 
yapı eks�kl�ğ�nden kaynaklanmaktadır.
A�le ş�rketler� kurumsallaşma yolunda adım atmak �ç�n halka arz gerçekleşt�rmek �stemekte-
d�rler. Kurumsallaşma adımı halka arz gel�rler�n�n yanında ağır basan b�r unsur olarak f�rmala-
rı halka arza �tmekted�r. Fakat f�rmaların çoğunluğu halka arz �ç�n yeterl� büyüklüğe sah�p 
değ�ld�rler.

F�rmalar ortaklığa sadece proje ortaklığı dışında yeş�l ışık yakmazken f�rma ortaklıklarının yürü-
med�ğ�n�, ş�rket b�rleşmeler�ne olumlu bakmadıklarını bel�rtmekted�rler. Çoğu f�rma halka arz �ç�n 
yeterl� büyüklükte olmadığı �ç�n halka arz ancak f�rmaların yeter�nce büyüdükler�nde gerçekleşt�re-
b�leceğ� b�r olgu olarak karşımıza çıkmaktadır. Fakat f�rma sah�pler�n�n halka arzı buradan elde 
edecekler� gel�r�n ötes�nde gördükler� ve kend� a�le ş�rketler�n� kurumsallaştırma yönünde atılacak 
b�r adım olarak tasv�r ett�kler� anlaşılmaktadır.
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DEĞİŞEN MAKRO EKONOMİK KOŞULLARDA FİRMALARIN FİNANSMANA ERİŞİMİ:
SORUN TESPİTİ VE ÇÖZÜM ÖNERİLERİ



F�nansal açıdan sağlığı tamamen bozuk f�rmaların bulunması, bazı sektörlerde satış ve tahs�lat 
sorunları, bazı f�rmaların devam eden yatırımlarının ve projeler�n�n bulunması önlem alınmazsa 
yüksek olasılıkla b�r kısım f�rmayı konkordato ve �flasa sürükleyecek düzeyded�r.

Türk�ye’de öz sermaye kullanımının önündek� engeller�n tesp�t ed�lmes� �ç�n 32 f�rma sah�b�/üst 
düzey yönet�c�s�yle yarı yapılandırılmış mülakatlar yapılmıştır. Mülakatlara dah�l ed�len f�rmalar-
dan 7’s� büyük ölçekl� f�rma olup kalan 25 f�rma orta ölçekl�d�r. F�rma sah�b�/üst düzey yönet�c�ler�-
ne 45-60 dak�kalık b�r zaman d�l�m�nde sorular yönelt�lm�ş ve soruların cevapları f�rma sah�pler�-
n�n, yönet�c�ler�n�n ve f�rma adlarının spes�f�k olarak raporda �fade ed�lmeyeceğ� bel�rt�lerek sektör 
bazında yazılı olarak kayda alınmıştır. Böylel�kle f�rma sah�pler� ve üst düzey yönet�c�ler�n�n çek�m-
ser kalıp, üstü kapalı ve detaylara g�rmeyen cevaplar vermeler�n�n önüne geç�lmeye çalışılmıştır. 
F�rmalar sektörel olarak;

4 adet f�rma �nşaat sektöründen,
4 adet f�rma tekst�l sektöründen,
2 adet f�rma ayakkabı sektöründen,
2 adet f�rma loj�st�k sektöründen,
2 adet f�rma elektr�k ek�pmanları sektöründen, 
2 adet f�rma enerj� sektöründen,
2 adet f�rma plast�k sektöründen, 
2 adet f�rma maden sektöründen,
2 adet f�rma tekst�l yan sanay�nden,
2 adet f�rma mak�na sektöründen,
2 adet f�rma sağlık ve sağlık ek�pmanları sektöründen, 
1 adet f�rma peyzaj ve ç�çekç�l�k sektöründen,
1 adet f�rma otomot�v sektöründen,
1 adet f�rma mob�lya sektöründen,
1 adet f�rma tur�zm ve otelc�l�k sektöründen,
1 adet f�rma perakende t�caret sektöründen

olmak üzere 17 sektöre dağılım göstermekted�r. Mülakatlarda soru set� olarak aşağıda bel�rt�len 
sorular kullanılmıştır:

1. COVID-19 sürec� sonrası para ve mal�ye pol�t�kaları gevşek tutulmuş ve f�rmaların ucuz f�nans-
mana ulaşması kolaylaştırılmıştır. COVID-19 önces� f�nansman �ht�yacınız var mıydı? COVID-19 
dönem�nde ve sonrasında f�nansman �ht�yacınız hang� alanlarda (proje f�nansmanı, sab�t sermaye 
yatırımı, varlık alımı, �şletme sermayes� ve benzer�) nasıl gel�şt�?

2. B�ld�ğ�n�z g�b� Türk�ye Cumhur�yet Merkez Bankası tarafından sıkı para pol�t�kası çerçeves�nde 
kred� büyümes�ne sınırlamalar get�r�ld�. COVID-19 önces� dönem �le bugünü karşılaştırdığınızda 
banka kred�ler�ne ulaşma konusunda karşılaştığınız zorluklar bulunmakta mıdır?

�) Bulunmakta �se bu zorluklar nelerd�r?
��) Bankalar kred� sürec�nde tem�natlar ve d�ğer şartlar bağlamında nasıl b�r pol�t�ka �zlemekte-
d�r?
���) Kred� mal�yetler� f�rmanızı zorlamakta mıdır?

3. Dış f�nansman kaynakları açısından sadece banka kred�ler�ne m� bağlısınız? Bağlı değ�lsen�z 
dış f�nansmanınızı sayacaklarımın hang�s�n�/hang�ler�n� kullanarak yapmaktasınız;

a) A�le, akraba, arkadaş çevres�nden borçlanarak,
b) Tedar�kç�lere borçlanarak,
c) Bono veya tahv�l �hraç ederek,
d) K�ra sert�f�kası (sukuk) �hraç ederek,
e) Gayr�menkul sert�f�kası �hraç ederek,
f) Varlığa dayalı menkul kıymetler �hraç ederek.

4. Banka kred�ler� dışında borçlanma araçlarını (bono ve tahv�l, k�ra sert�f�kası, gayr�menkul 
sert�f�kası ve varlığa dayalı menkul kıymetler ve benzer� g�b�) f�nansman �ç�n yoğun olarak kullan-
makta mısınız?

�) Borçlanma araçlarını f�nansman �ç�n kullanmıyorsanız nedenler� nelerd�r?
��) Kullanıyorsanız karşılaştığınız zorluklar nelerd�r?

5. F�rmanızın f�nansman sorunlarını çözmek �ç�n sayacaklarımın hang�s�n�/hang�ler�n� kullan-
mayı düşünürsünüz;

a) Başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı,
b) Başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı,
c) Başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşmey�,
d) F�rmanızı halka arz etmey�.

�) Kullanmayı düşünmed�ğ�n�z seçenekler� kullanmak �stememe nedenler�n�z nelerd�r?

6. Öz sermaye bas�tçe f�rmaların varlıkları ve borçları arasındak� fark olarak tanımlanmaktadır. 
F�rmanızda yeterl� öz sermaye bulunuyor mu?

�) F�rmanızda yeterl� öz sermaye bulunmuyorsa nedenler� nelerd�r?

7. Öz sermaye �le f�nansman yapıyor musunuz, d�ğer b�r dey�şle f�rmanın f�nansman koşullarını 
�y�leşt�rmek ve f�nansman �ht�yaçlarını karşılamak �ç�n f�rmaya f�rma sah�b� ve/veya ortakları 
ekstra sermaye koyuyor mu?

�) Koymuyorsa nedenler� nelerd�r?
��) Koyuyorsa karşılaşılan güçlükler nelerd�r?

6.2. TÜRKİYE’DE ÖZ SERMAYE KULLANIMINA DAİR YAPILAN YARI YAPILANDIRILMIŞ
MÜLAKAT ÇIKTILARI

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda her soru farklı konularda b�lg� ed�n�lmek üzere yönelt�lm�şt�r. 
Örneğ�n, b�r�nc� yarı yapılandırılmış mülakat sorusu ele alınan ş�rket�n zomb� f�rma olup olmadığı-
nı ortaya çıkarmak �ç�n yönelt�lmekted�r. B�r�nc� soruya ver�len cevaplara bakılarak f�rmanın kred� 
bağımlılığı ölçülmeye çalışılarak, n�tel olarak f�rmanın sağlığı hakkında b�lg� ed�n�lm�şt�r. Y�ne 
örnek olarak �k�nc� yarı yapılandırılmış mülakat sorusu �le sıkı para pol�t�kası sonucunda oluşan 
bankacılık ekos�stem� hakkında b�lg� ed�n�lmek �stenm�ş ve bankaların f�rmalara sektörel bazda 
yaklaşımları bağlamında n�tel b�lg� ed�n�lmeye çalışılmıştır. Bu sebeple her soru �ç�n alınan cevapla-
rın b�r özet� ayrı ayrı ver�lmekte ve f�rma sah�pler�n�n/üst düzey yönet�c�ler�n�n öneml� görüşler� 
alıntılar yapılarak sunulmaktadır.

Uygulanan yarı yapılandırılmış mülakatların �lk sorusu olarak f�rma sah�pler�ne/üst düzey yöne-
t�c�ler�ne:

“COVID-19 sürec� sonrası para ve mal�ye pol�t�kaları gevşek tutulmuş ve f�rmaların ucuz f�nans-
mana ulaşması kolaylaştırılmıştır. COVID-19 önces� f�nansman �ht�yacınız var mıydı? COVID-19 
dönem�nde ve sonrasında f�nansman �ht�yacınız hang� alanlarda (proje f�nansmanı, sab�t sermaye 
yatırımı, varlık alımı, �şletme sermayes� ve benzer�) ve nasıl gel�şt�?” sorusu yönelt�lm�şt�r.

Genel olarak bu soruya ver�len cevaplar f�nansman �ht�yacının her dönemde var olduğunu, fakat 
2023 yılının �k�nc� yarısından başlayarak günden güne arttığını ve 2024 yılının �k�nc� yarısı �t�bar�y-
le had safhaya ulaştığını göstermekted�r. COVID-19 önces� değerlend�r�ld�ğ�nde f�rmaların büyük 
çoğunluğu f�nansman �ht�yaçlarının bulunduğunu bel�rtmekted�rler. COVID-19 önces� f�nansman 
�ht�yacının daha çok sab�t sermaye yatırımları �ç�n talep ed�ld�ğ� �fade ed�l�rken bazı f�rmalar �şletme 
sermayes�n� desteklemek �ç�n de f�nansman �ht�yaçları olduğunu bel�rtmekted�rler.

6.2.1. Birinci Yarı Yapılandırılmış Mülakat Sorusuna Verilen Yanıtların Özeti ve
Değerlendirmesi

COVID-19 dönem� tüm f�rmalar �ç�n zor geçmes�ne rağmen f�nansman �ht�yaçlarının �ved� b�r 
şek�lde banka kred�ler� �le karşılandığı f�rmalar tarafından vurgulanmaktadır. COVID-19 dönem�n-
de f�nansman �ht�yaçları genell�kle �şletme sermayes�n�n desteklenmes� �ç�n kullanılmıştır. Bazı 
f�rmaların COVID-19 dönem�nde kullandıkları banka kred�ler�yle varlık alımlarında bulundukları 
da gözlenmekted�r.

COVID-19 sonrası per�yotta dünyadak� d�ğer merkez bankaları enflasyonla mücadele amacıyla 
fa�z oranlarını yükselt�rken TCMB fa�zler� daha da düşürme yoluna g�tm�şt�r. Bu zaman d�l�m�nde 
f�rmaların yatırımlarını artırdıkları ve sab�t sermaye yatırımlarının yanında araz�, konut ve otomo-
t�v g�b� yatırımlar yaptıkları da görülmekted�r.

Parasal sıkılaşmanın güçlü b�r şek�lde yaşandığı 2024 yılının başlangıcı �t�bar�yle f�rmaların 
f�nansman �ht�yacının en üst sev�yede olduğu görülmekted�r. Öyle k� rantabl bazı projeler f�nans-
man �ht�yacı g�der�lemed�ğ�nden rafa kaldırılmaktadır. Bu durumu peyzaj ve ç�çekç�l�k sektöründen 
b�r f�rma sah�b�:

“El�mde büyük b�r projem var, hazır. Fakat f�nansmanında zorluk çekt�ğ�m�z �ç�n rafa kaldırdık, 
bekl�yoruz. Artık k�mse proje ortaklığı da yapmaz oldu. Büyük projeler� hayata geç�rem�yoruz. 
Koşulların �y�leşmes�n� bekl�yoruz.” 

d�yerek �fade etmekted�r.

Aynı zamanda �nşaat ve otomot�v sektörü başta olmak üzere d�ğer b�rçok sektörde satışların 
durduğu ve f�nansman �ht�yacının devam eden yatırımları ve �şletme sermayes�n� desteklemek ama-
cıyla gerekl� olduğu görülmekted�r. Bu durum �nşaat sektöründen b�r f�rma sah�b� tarafından:

“Satışlar sıfır düzey�nde. Devam eden �nşaatlarımız var; �şç�ler�n ücretler�, malzeme alımları 
devam ed�yor. Şu an çıkmazdayız. F�nansman �ç�n çalmadığımız kapı kalmadı. Kentsel dönüşüm 
projeler�ne g�rerek günü çıkarmaya çalışıyoruz.” 

şekl�nde n�telend�r�lmekted�r.

F�rma sah�pler�yle/üst düzey yönet�c�ler�yle yapılan yarı yapılandırılmış mülakatlar şu temel 
bulgulara �şaret etmekted�r:

Bazı f�rmalar COVID-19 önces� dönemde b�le �şletme sermayes� �ç�n f�nansmana �ht�yaç 
duymakta, COVID-19 dönem�nde gevşeyen f�nansal koşullar dolayısıyla ayakta kalab�lmekte, 
2023 yılının �k�nc� yarısından �t�baren �se kred� koşullarının sıkılaşmasıyla f�nansal olarak 
kötü duruma düşmekted�rler. F�rmalar arasında f�nansal sağlığı bozulmakta olan ve zomb�le-
şen yapılar olması olasıdır.
F�rmalar devam eden yatırımları ve �şletme sermayes� �ç�n f�nansmana �ht�yaç duymaktadır.
F�rmalar (�nşaat sektöründe kentsel dönüşüm projeler� har�ç) yen� projelere g�rememekted�r.
İnşaat f�rmaları nak�t akışı sağlayab�lmek �ç�n kentsel dönüşüm projeler�n� terc�h etmekted�r.
Sektörler�n genel�nde satış ve tahs�lat sorunları bulunmaktadır.

Uygulanan yarı yapılandırılmış mülakatların beş�nc� sorusu olarak f�rma sah�pler�ne/üst düzey 
yönet�c�ler�ne:

“F�rmanızın f�nansman sorunlarını çözmek �ç�n sayacaklarımın hang�s�n�/hang�ler�n� kullanma-
yı düşünürsünüz;

a) Başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı,
b) Başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı,
c) Başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşmey�,
d) F�rmanızı halka arz etmey�.
�) Kullanmayı düşünmed�ğ�n�z seçenekler� kullanmak �stememe nedenler�n�z nelerd�r?” 

sorusu yönelt�lm�şt�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda beş�nc� soruya ver�len yanıtlar genell�kle benzerd�r. F�rma 
sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı düşünmeler�ne rağmen 
başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı veya başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşerek el b�rl�ğ� 
yapmaya sıcak bakmamaktadırlar. Üst düzey yönet�c�s�yle mülakat yapılan sadece b�r f�rma halka 
arz olmuştur. B�r f�rma �se halka arzı düşünmekted�r. Halka arz yapan veya halka arz olmak �steyen 
f�rmaların bu �steğ�n�n altında yatan ana nedenlerden b�r� f�rmalarda kurumsallaşmayı artırarak 

f�rmanın temeller�n� sağlamlaştırmaktır. Ayrıca halka arzdan elde ed�lecek gel�r�n fa�zler�n çok 
yüksek sev�yede olduğu ortamda çok etk�l� b�r f�nansman kaynağı olacağı düşünülmekted�r.

F�rmalar ortak projelerde güçler�n� b�rleşt�rmeye olumlu bakarken ortaklık yapmayı veya başka 
b�r ş�rket çatısı altında b�rleşmey� uygun görmemekted�rler. Bu durum genell�kle daha önce yapılan 
ortaklıklardan yeterl� ver�m�n alınamamasından ve ülkem�zde ortaklıklar konusunda hukuksal 
düzenlemeler�n ortakların haklarını yeterl� düzeyde koruyamamasından kaynaklanmaktadır. Bazı 
f�rma sah�pler� �se daha önceler� ortaklık yaptıklarını fakat bu ortaklıkların �y� yürümed�ğ�n� bel�rt-
m�şlerd�r. Ayrıca ortaklıkların sonlandırılmasında hukuk� süreçler�n �şlevs�z olduğu konusuna da 
d�kkat çekm�şlerd�r. Yarı yapılandırılmış mülakatlarda a�le ş�rketler� ortaklık kapsamına alınmadı-
ğında, mülakatlara katılan f�rmalardan sadece 8’�nde ortaklık bulunmaktadır. Fakat hal� hazırda 
ortaklık yapan f�rmalar da ortaklıklarını koşullar elverd�ğ�nde b�t�rmen�n daha yararlı olacağına 
�şaret etmekted�rler. Yarı yapılandırılmış mülakatlardan elde ed�len sonuçlar ülkem�zde sosyal 
sermayen�n gel�şmed�ğ�n� ve ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�n� göstermekted�r.

Peyzaj ve ç�çekç�l�k sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“F�rmada ortağım var. Fakat ortaklığa artık pek sıcak bakmıyorum. Koşullar �y�leş�r ve fırsat 
bulursam ortaklıktan çıkmak �ster�m…B�z�m memlekette ortaklık ancak projede olab�l�r. Yoksa 
ortaklıkların yürümes� çok zor.” 

d�ye bel�rterek ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�ne �şaret ederken ortaklıkların ancak proje ortaklı-
ğı şekl�nde �şlevsel olab�leceğ�n� vurgulamaktadır.

Aynı şek�lde tekst�l sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Daha önce ortaklık yaptım. B�r kere yaparsan hata �k� kere yaparsan aptallık olur derler 
ya…Artık kes�nl�kle yapmam. Ortaklıklar h�ç yürümüyor. Hukuk� problemler var, düzenlemeler 
yeters�z…” 

d�yerek ortaklıkların yürümed�ğ�n� ve sürdürüleb�l�r ortaklıklar kurmak �ç�n gerekl� hukuk� alt 
yapının yeters�z olduğunu bel�rtmekted�r.

Elektr�k ek�pmanları sektöründen b�r f�rma sah�b� �se:

“Ortaklık ve b�rleşmeye sektör elver�şl� değ�l. B�z�m sektörde kâr marjları düşük. Ancak ş�rket 
satın alma �mkânı olab�l�r. A�le ş�rketler�n�n kurumsallaşması �ç�n halka arzlar öneml�. Halka 
arzdan elde ed�lecek gel�rden b�le daha öneml�. B�z üç kardeş�z, aramızda anlaşab�l�yoruz, 
çocuklar nasıl hareket eder b�lmek zor. Büyüyen ş�rketler�n elbette k� borsada olması lazım…” 

d�yerek ortaklıkların ve b�rleşmen�n sektörel açıdan uygun olmadığını, ancak b�r f�rmanın tama-
men alınab�leceğ�n� ve a�le ş�rketler�n�n kurumsallaşma açısından halka arzı denemeler� gerekt�ğ�n� 
ortaya koymaktadır.

İnşaat sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Sektörde f�nansman �ht�yacı çok büyük. Bu problem� b�rleşme �le çözemey�z. İnşaat f�rmaları 
b�rleşemez zaten. Ancak b�rl�kte proje yapab�l�r�z. Şu an banka kred�ler� de durdu. F�rmamızın 
nak�t �ht�yaçlarını karşılamakta zorlanıyoruz, satışlar da yok, b�z de �nşaatlarımızı yavaşlat-
tık…” 

d�ye vurgulayarak bazı sektörler�n doğası gereğ� f�rma b�rleşmeler�ne kapalı olduğunu ortaya 
koymaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakat sonuçları aşağıdak� sonuçları ortaya koymaktadır:

F�rmalar ortak proje yapmaya açıktırlar, bu sayede daha büyük projelerde yer alıp ölçek ekono-
m�ler�nden yararlanmak �stemekted�rler.
F�rma sah�pler� ortaklık yapmaya karşıdırlar. Bazı sektörlerde �se ortaklık �mkânları sektörün 
kârlılığı ve yapısı �t�bar�yle zordur.
F�rma sah�pler� sosyal sermayen�n yeters�zl�ğ� ve hukuk� düzenlemeler�n eks�kl�ğ�nden ötürü 
de ortaklık kurmayı düşünmemekted�rler.
F�rma sah�pler� başka b�r f�rma veya başka f�rmalarla yen� b�r f�rma altında b�rleşmeye sıcak 
bakmamaktadırlar. Bu durum ortaklıktak� g�b� sosyal sermaye yeters�zl�ğ�nden ve hukuk� alt 
yapı eks�kl�ğ�nden kaynaklanmaktadır.
A�le ş�rketler� kurumsallaşma yolunda adım atmak �ç�n halka arz gerçekleşt�rmek �stemekte-
d�rler. Kurumsallaşma adımı halka arz gel�rler�n�n yanında ağır basan b�r unsur olarak f�rmala-
rı halka arza �tmekted�r. Fakat f�rmaların çoğunluğu halka arz �ç�n yeterl� büyüklüğe sah�p 
değ�ld�rler.

F�rmalar ortaklığa sadece proje ortaklığı dışında yeş�l ışık yakmazken f�rma ortaklıklarının yürü-
med�ğ�n�, ş�rket b�rleşmeler�ne olumlu bakmadıklarını bel�rtmekted�rler. Çoğu f�rma halka arz �ç�n 
yeterl� büyüklükte olmadığı �ç�n halka arz ancak f�rmaların yeter�nce büyüdükler�nde gerçekleşt�re-
b�leceğ� b�r olgu olarak karşımıza çıkmaktadır. Fakat f�rma sah�pler�n�n halka arzı buradan elde 
edecekler� gel�r�n ötes�nde gördükler� ve kend� a�le ş�rketler�n� kurumsallaştırma yönünde atılacak 
b�r adım olarak tasv�r ett�kler� anlaşılmaktadır.
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F�nansal açıdan sağlığı tamamen bozuk f�rmaların bulunması, bazı sektörlerde satış ve tahs�lat 
sorunları, bazı f�rmaların devam eden yatırımlarının ve projeler�n�n bulunması önlem alınmazsa 
yüksek olasılıkla b�r kısım f�rmayı konkordato ve �flasa sürükleyecek düzeyded�r.

Uygulanan yarı yapılandırılmış mülakatların �lk sorusu olarak f�rma sah�pler�ne/üst düzey yöne-
t�c�ler�ne:

“COVID-19 sürec� sonrası para ve mal�ye pol�t�kaları gevşek tutulmuş ve f�rmaların ucuz f�nans-
mana ulaşması kolaylaştırılmıştır. COVID-19 önces� f�nansman �ht�yacınız var mıydı? COVID-19 
dönem�nde ve sonrasında f�nansman �ht�yacınız hang� alanlarda (proje f�nansmanı, sab�t sermaye 
yatırımı, varlık alımı, �şletme sermayes� ve benzer�) ve nasıl gel�şt�?” sorusu yönelt�lm�şt�r.

Genel olarak bu soruya ver�len cevaplar f�nansman �ht�yacının her dönemde var olduğunu, fakat 
2023 yılının �k�nc� yarısından başlayarak günden güne arttığını ve 2024 yılının �k�nc� yarısı �t�bar�y-
le had safhaya ulaştığını göstermekted�r. COVID-19 önces� değerlend�r�ld�ğ�nde f�rmaların büyük 
çoğunluğu f�nansman �ht�yaçlarının bulunduğunu bel�rtmekted�rler. COVID-19 önces� f�nansman 
�ht�yacının daha çok sab�t sermaye yatırımları �ç�n talep ed�ld�ğ� �fade ed�l�rken bazı f�rmalar �şletme 
sermayes�n� desteklemek �ç�n de f�nansman �ht�yaçları olduğunu bel�rtmekted�rler.

COVID-19 dönem� tüm f�rmalar �ç�n zor geçmes�ne rağmen f�nansman �ht�yaçlarının �ved� b�r 
şek�lde banka kred�ler� �le karşılandığı f�rmalar tarafından vurgulanmaktadır. COVID-19 dönem�n-
de f�nansman �ht�yaçları genell�kle �şletme sermayes�n�n desteklenmes� �ç�n kullanılmıştır. Bazı 
f�rmaların COVID-19 dönem�nde kullandıkları banka kred�ler�yle varlık alımlarında bulundukları 
da gözlenmekted�r.

COVID-19 sonrası per�yotta dünyadak� d�ğer merkez bankaları enflasyonla mücadele amacıyla 
fa�z oranlarını yükselt�rken TCMB fa�zler� daha da düşürme yoluna g�tm�şt�r. Bu zaman d�l�m�nde 
f�rmaların yatırımlarını artırdıkları ve sab�t sermaye yatırımlarının yanında araz�, konut ve otomo-
t�v g�b� yatırımlar yaptıkları da görülmekted�r.

Parasal sıkılaşmanın güçlü b�r şek�lde yaşandığı 2024 yılının başlangıcı �t�bar�yle f�rmaların 
f�nansman �ht�yacının en üst sev�yede olduğu görülmekted�r. Öyle k� rantabl bazı projeler f�nans-
man �ht�yacı g�der�lemed�ğ�nden rafa kaldırılmaktadır. Bu durumu peyzaj ve ç�çekç�l�k sektöründen 
b�r f�rma sah�b�:

“El�mde büyük b�r projem var, hazır. Fakat f�nansmanında zorluk çekt�ğ�m�z �ç�n rafa kaldırdık, 
bekl�yoruz. Artık k�mse proje ortaklığı da yapmaz oldu. Büyük projeler� hayata geç�rem�yoruz. 
Koşulların �y�leşmes�n� bekl�yoruz.” 

d�yerek �fade etmekted�r.

Aynı zamanda �nşaat ve otomot�v sektörü başta olmak üzere d�ğer b�rçok sektörde satışların 
durduğu ve f�nansman �ht�yacının devam eden yatırımları ve �şletme sermayes�n� desteklemek ama-
cıyla gerekl� olduğu görülmekted�r. Bu durum �nşaat sektöründen b�r f�rma sah�b� tarafından:

“Satışlar sıfır düzey�nde. Devam eden �nşaatlarımız var; �şç�ler�n ücretler�, malzeme alımları 
devam ed�yor. Şu an çıkmazdayız. F�nansman �ç�n çalmadığımız kapı kalmadı. Kentsel dönüşüm 
projeler�ne g�rerek günü çıkarmaya çalışıyoruz.” 

şekl�nde n�telend�r�lmekted�r.

F�rma sah�pler�yle/üst düzey yönet�c�ler�yle yapılan yarı yapılandırılmış mülakatlar şu temel 
bulgulara �şaret etmekted�r:

Bazı f�rmalar COVID-19 önces� dönemde b�le �şletme sermayes� �ç�n f�nansmana �ht�yaç 
duymakta, COVID-19 dönem�nde gevşeyen f�nansal koşullar dolayısıyla ayakta kalab�lmekte, 
2023 yılının �k�nc� yarısından �t�baren �se kred� koşullarının sıkılaşmasıyla f�nansal olarak 
kötü duruma düşmekted�rler. F�rmalar arasında f�nansal sağlığı bozulmakta olan ve zomb�le-
şen yapılar olması olasıdır.
F�rmalar devam eden yatırımları ve �şletme sermayes� �ç�n f�nansmana �ht�yaç duymaktadır.
F�rmalar (�nşaat sektöründe kentsel dönüşüm projeler� har�ç) yen� projelere g�rememekted�r.
İnşaat f�rmaları nak�t akışı sağlayab�lmek �ç�n kentsel dönüşüm projeler�n� terc�h etmekted�r.
Sektörler�n genel�nde satış ve tahs�lat sorunları bulunmaktadır.

Uygulanan yarı yapılandırılmış mülakatların beş�nc� sorusu olarak f�rma sah�pler�ne/üst düzey 
yönet�c�ler�ne:

“F�rmanızın f�nansman sorunlarını çözmek �ç�n sayacaklarımın hang�s�n�/hang�ler�n� kullanma-
yı düşünürsünüz;

a) Başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı,
b) Başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı,
c) Başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşmey�,
d) F�rmanızı halka arz etmey�.
�) Kullanmayı düşünmed�ğ�n�z seçenekler� kullanmak �stememe nedenler�n�z nelerd�r?” 

sorusu yönelt�lm�şt�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda beş�nc� soruya ver�len yanıtlar genell�kle benzerd�r. F�rma 
sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı düşünmeler�ne rağmen 
başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı veya başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşerek el b�rl�ğ� 
yapmaya sıcak bakmamaktadırlar. Üst düzey yönet�c�s�yle mülakat yapılan sadece b�r f�rma halka 
arz olmuştur. B�r f�rma �se halka arzı düşünmekted�r. Halka arz yapan veya halka arz olmak �steyen 
f�rmaların bu �steğ�n�n altında yatan ana nedenlerden b�r� f�rmalarda kurumsallaşmayı artırarak 

f�rmanın temeller�n� sağlamlaştırmaktır. Ayrıca halka arzdan elde ed�lecek gel�r�n fa�zler�n çok 
yüksek sev�yede olduğu ortamda çok etk�l� b�r f�nansman kaynağı olacağı düşünülmekted�r.

F�rmalar ortak projelerde güçler�n� b�rleşt�rmeye olumlu bakarken ortaklık yapmayı veya başka 
b�r ş�rket çatısı altında b�rleşmey� uygun görmemekted�rler. Bu durum genell�kle daha önce yapılan 
ortaklıklardan yeterl� ver�m�n alınamamasından ve ülkem�zde ortaklıklar konusunda hukuksal 
düzenlemeler�n ortakların haklarını yeterl� düzeyde koruyamamasından kaynaklanmaktadır. Bazı 
f�rma sah�pler� �se daha önceler� ortaklık yaptıklarını fakat bu ortaklıkların �y� yürümed�ğ�n� bel�rt-
m�şlerd�r. Ayrıca ortaklıkların sonlandırılmasında hukuk� süreçler�n �şlevs�z olduğu konusuna da 
d�kkat çekm�şlerd�r. Yarı yapılandırılmış mülakatlarda a�le ş�rketler� ortaklık kapsamına alınmadı-
ğında, mülakatlara katılan f�rmalardan sadece 8’�nde ortaklık bulunmaktadır. Fakat hal� hazırda 
ortaklık yapan f�rmalar da ortaklıklarını koşullar elverd�ğ�nde b�t�rmen�n daha yararlı olacağına 
�şaret etmekted�rler. Yarı yapılandırılmış mülakatlardan elde ed�len sonuçlar ülkem�zde sosyal 
sermayen�n gel�şmed�ğ�n� ve ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�n� göstermekted�r.

Peyzaj ve ç�çekç�l�k sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“F�rmada ortağım var. Fakat ortaklığa artık pek sıcak bakmıyorum. Koşullar �y�leş�r ve fırsat 
bulursam ortaklıktan çıkmak �ster�m…B�z�m memlekette ortaklık ancak projede olab�l�r. Yoksa 
ortaklıkların yürümes� çok zor.” 

d�ye bel�rterek ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�ne �şaret ederken ortaklıkların ancak proje ortaklı-
ğı şekl�nde �şlevsel olab�leceğ�n� vurgulamaktadır.

Aynı şek�lde tekst�l sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Daha önce ortaklık yaptım. B�r kere yaparsan hata �k� kere yaparsan aptallık olur derler 
ya…Artık kes�nl�kle yapmam. Ortaklıklar h�ç yürümüyor. Hukuk� problemler var, düzenlemeler 
yeters�z…” 

d�yerek ortaklıkların yürümed�ğ�n� ve sürdürüleb�l�r ortaklıklar kurmak �ç�n gerekl� hukuk� alt 
yapının yeters�z olduğunu bel�rtmekted�r.

Elektr�k ek�pmanları sektöründen b�r f�rma sah�b� �se:

“Ortaklık ve b�rleşmeye sektör elver�şl� değ�l. B�z�m sektörde kâr marjları düşük. Ancak ş�rket 
satın alma �mkânı olab�l�r. A�le ş�rketler�n�n kurumsallaşması �ç�n halka arzlar öneml�. Halka 
arzdan elde ed�lecek gel�rden b�le daha öneml�. B�z üç kardeş�z, aramızda anlaşab�l�yoruz, 
çocuklar nasıl hareket eder b�lmek zor. Büyüyen ş�rketler�n elbette k� borsada olması lazım…” 

d�yerek ortaklıkların ve b�rleşmen�n sektörel açıdan uygun olmadığını, ancak b�r f�rmanın tama-
men alınab�leceğ�n� ve a�le ş�rketler�n�n kurumsallaşma açısından halka arzı denemeler� gerekt�ğ�n� 
ortaya koymaktadır.

İnşaat sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Sektörde f�nansman �ht�yacı çok büyük. Bu problem� b�rleşme �le çözemey�z. İnşaat f�rmaları 
b�rleşemez zaten. Ancak b�rl�kte proje yapab�l�r�z. Şu an banka kred�ler� de durdu. F�rmamızın 
nak�t �ht�yaçlarını karşılamakta zorlanıyoruz, satışlar da yok, b�z de �nşaatlarımızı yavaşlat-
tık…” 

d�ye vurgulayarak bazı sektörler�n doğası gereğ� f�rma b�rleşmeler�ne kapalı olduğunu ortaya 
koymaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakat sonuçları aşağıdak� sonuçları ortaya koymaktadır:

F�rmalar ortak proje yapmaya açıktırlar, bu sayede daha büyük projelerde yer alıp ölçek ekono-
m�ler�nden yararlanmak �stemekted�rler.
F�rma sah�pler� ortaklık yapmaya karşıdırlar. Bazı sektörlerde �se ortaklık �mkânları sektörün 
kârlılığı ve yapısı �t�bar�yle zordur.
F�rma sah�pler� sosyal sermayen�n yeters�zl�ğ� ve hukuk� düzenlemeler�n eks�kl�ğ�nden ötürü 
de ortaklık kurmayı düşünmemekted�rler.
F�rma sah�pler� başka b�r f�rma veya başka f�rmalarla yen� b�r f�rma altında b�rleşmeye sıcak 
bakmamaktadırlar. Bu durum ortaklıktak� g�b� sosyal sermaye yeters�zl�ğ�nden ve hukuk� alt 
yapı eks�kl�ğ�nden kaynaklanmaktadır.
A�le ş�rketler� kurumsallaşma yolunda adım atmak �ç�n halka arz gerçekleşt�rmek �stemekte-
d�rler. Kurumsallaşma adımı halka arz gel�rler�n�n yanında ağır basan b�r unsur olarak f�rmala-
rı halka arza �tmekted�r. Fakat f�rmaların çoğunluğu halka arz �ç�n yeterl� büyüklüğe sah�p 
değ�ld�rler.

F�rmalar ortaklığa sadece proje ortaklığı dışında yeş�l ışık yakmazken f�rma ortaklıklarının yürü-
med�ğ�n�, ş�rket b�rleşmeler�ne olumlu bakmadıklarını bel�rtmekted�rler. Çoğu f�rma halka arz �ç�n 
yeterl� büyüklükte olmadığı �ç�n halka arz ancak f�rmaların yeter�nce büyüdükler�nde gerçekleşt�re-
b�leceğ� b�r olgu olarak karşımıza çıkmaktadır. Fakat f�rma sah�pler�n�n halka arzı buradan elde 
edecekler� gel�r�n ötes�nde gördükler� ve kend� a�le ş�rketler�n� kurumsallaştırma yönünde atılacak 
b�r adım olarak tasv�r ett�kler� anlaşılmaktadır.
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DEĞİŞEN MAKRO EKONOMİK KOŞULLARDA FİRMALARIN FİNANSMANA ERİŞİMİ:
SORUN TESPİTİ VE ÇÖZÜM ÖNERİLERİ



Loj�st�k sektöründen b�r f�rma sah�b� banka kred�ler� konusunda d�ğer sektör f�rmalarının yetk�l�-
ler�nden farklı cevap verm�ş ve:

“Kred� konusunda başlarda çok zorlandık. Bu fa�zlerle kred� çekmek akıl kârı değ�l zaten. B�ze 
Ex�mbank kred�s� çıktı. Şu an çok rahatız. Mal�yet� oldukça düşük. B�z� ekonom�k koşullarda 
�y�leşme olana kadar götürmes�n� umut ed�yoruz.” 

d�yerek kötüleşen ekonom� koşullarında seç�c� kred�ler�n önem�n� vurgulamıştır.

Tur�zm ve otelc�l�k sektöründen b�r üst düzey f�rma yönet�c�s� �se:

“Bankalarla kred� konusunda bazı sorunlarımız olmuştu. Bunları zamanında çözmüştük. Fakat 
bu sefer bana durum öncek�lerden çok farklı g�b� gözüküyor. Bankalar yüksek fa�zl� de olsa kred� 
almak �sted�ğ�m�zde kred�ye karşı b�re b�rden fazla �potek �st�yor. Esk�den kefaletle çekeb�ld�ğ�-
m�z kred�lerden eser yok.” 

d�yerek bankaların tem�nat koşullarını ağırlaştırdığına d�kkat� çekmekted�r.

F�rma sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler�yle yapılan yarı yapılandırılmış mülakatlar özetle şu bulgu-
ları ortaya koymaktadır:

Kred�ye ulaşımda özell�kle �nşaat ve otomot�v g�b� sektörlerde sorunlarla karşılaşılmaktadır. 
Bankalar bu sektörlere kred� vermekten açık b�r şek�lde �mt�na etmekted�r.
Bankalar kred� konusunda bazı sektörlere örtük bar�yerler koymaktadır. Bunlar kred� tem�nat-
larının olması gereken düzey�n çok üstünde talep ed�lmes� ve kred� fa�zler�n�n p�yasa fa�zler�-
n�n üzer�ne çek�lmes� ve benzer� uygulamalardır.
Bankalar daha önce alınmış kred� l�m�tler�n� de kullandırmaktan kaçınab�lmekted�r.
Kred� mal�yetler� kârlılığı düşük olan sektörlerde f�rmaları yüksek düzeyde zorlamaktadır.

Ekonom�k bel�rs�zl�kler ve özell�kle yüksek değerl� ürünler�n alınıp satıldığı �nşaat ve otomot�v 
g�b� sektörlerdek� talep yeters�zl�ğ� bankaların daha tedb�rl� davranarak ekonom�k büyümen�n 
yavaşladığı bu zaman d�l�m�n� atlatmaya çalışmalarına neden olmaktadır. Bu koşullarda bankalar 
mevduat toplamakta oldukça �steks�z davranmakta ve toplanan mevduatların plasmanında �nce 
eley�p sık dokuyan b�r anlayışla hareket etmekted�r.

F�nansal açıdan sağlığı tamamen bozuk f�rmaların bulunması, bazı sektörlerde satış ve tahs�lat 
sorunları, bazı f�rmaların devam eden yatırımlarının ve projeler�n�n bulunması önlem alınmazsa 
yüksek olasılıkla b�r kısım f�rmayı konkordato ve �flasa sürükleyecek düzeyded�r.

Uygulanan yarı yapılandırılmış mülakatların �lk sorusu olarak f�rma sah�pler�ne/üst düzey yöne-
t�c�ler�ne:

“COVID-19 sürec� sonrası para ve mal�ye pol�t�kaları gevşek tutulmuş ve f�rmaların ucuz f�nans-
mana ulaşması kolaylaştırılmıştır. COVID-19 önces� f�nansman �ht�yacınız var mıydı? COVID-19 
dönem�nde ve sonrasında f�nansman �ht�yacınız hang� alanlarda (proje f�nansmanı, sab�t sermaye 
yatırımı, varlık alımı, �şletme sermayes� ve benzer�) ve nasıl gel�şt�?” sorusu yönelt�lm�şt�r.

Genel olarak bu soruya ver�len cevaplar f�nansman �ht�yacının her dönemde var olduğunu, fakat 
2023 yılının �k�nc� yarısından başlayarak günden güne arttığını ve 2024 yılının �k�nc� yarısı �t�bar�y-
le had safhaya ulaştığını göstermekted�r. COVID-19 önces� değerlend�r�ld�ğ�nde f�rmaların büyük 
çoğunluğu f�nansman �ht�yaçlarının bulunduğunu bel�rtmekted�rler. COVID-19 önces� f�nansman 
�ht�yacının daha çok sab�t sermaye yatırımları �ç�n talep ed�ld�ğ� �fade ed�l�rken bazı f�rmalar �şletme 
sermayes�n� desteklemek �ç�n de f�nansman �ht�yaçları olduğunu bel�rtmekted�rler.

COVID-19 dönem� tüm f�rmalar �ç�n zor geçmes�ne rağmen f�nansman �ht�yaçlarının �ved� b�r 
şek�lde banka kred�ler� �le karşılandığı f�rmalar tarafından vurgulanmaktadır. COVID-19 dönem�n-
de f�nansman �ht�yaçları genell�kle �şletme sermayes�n�n desteklenmes� �ç�n kullanılmıştır. Bazı 
f�rmaların COVID-19 dönem�nde kullandıkları banka kred�ler�yle varlık alımlarında bulundukları 
da gözlenmekted�r.

COVID-19 sonrası per�yotta dünyadak� d�ğer merkez bankaları enflasyonla mücadele amacıyla 
fa�z oranlarını yükselt�rken TCMB fa�zler� daha da düşürme yoluna g�tm�şt�r. Bu zaman d�l�m�nde 
f�rmaların yatırımlarını artırdıkları ve sab�t sermaye yatırımlarının yanında araz�, konut ve otomo-
t�v g�b� yatırımlar yaptıkları da görülmekted�r.

Parasal sıkılaşmanın güçlü b�r şek�lde yaşandığı 2024 yılının başlangıcı �t�bar�yle f�rmaların 
f�nansman �ht�yacının en üst sev�yede olduğu görülmekted�r. Öyle k� rantabl bazı projeler f�nans-
man �ht�yacı g�der�lemed�ğ�nden rafa kaldırılmaktadır. Bu durumu peyzaj ve ç�çekç�l�k sektöründen 
b�r f�rma sah�b�:

“El�mde büyük b�r projem var, hazır. Fakat f�nansmanında zorluk çekt�ğ�m�z �ç�n rafa kaldırdık, 
bekl�yoruz. Artık k�mse proje ortaklığı da yapmaz oldu. Büyük projeler� hayata geç�rem�yoruz. 
Koşulların �y�leşmes�n� bekl�yoruz.” 

d�yerek �fade etmekted�r.

Aynı zamanda �nşaat ve otomot�v sektörü başta olmak üzere d�ğer b�rçok sektörde satışların 
durduğu ve f�nansman �ht�yacının devam eden yatırımları ve �şletme sermayes�n� desteklemek ama-
cıyla gerekl� olduğu görülmekted�r. Bu durum �nşaat sektöründen b�r f�rma sah�b� tarafından:

“Satışlar sıfır düzey�nde. Devam eden �nşaatlarımız var; �şç�ler�n ücretler�, malzeme alımları 
devam ed�yor. Şu an çıkmazdayız. F�nansman �ç�n çalmadığımız kapı kalmadı. Kentsel dönüşüm 
projeler�ne g�rerek günü çıkarmaya çalışıyoruz.” 

şekl�nde n�telend�r�lmekted�r.

F�rma sah�pler�yle/üst düzey yönet�c�ler�yle yapılan yarı yapılandırılmış mülakatlar şu temel 
bulgulara �şaret etmekted�r:

Bazı f�rmalar COVID-19 önces� dönemde b�le �şletme sermayes� �ç�n f�nansmana �ht�yaç 
duymakta, COVID-19 dönem�nde gevşeyen f�nansal koşullar dolayısıyla ayakta kalab�lmekte, 
2023 yılının �k�nc� yarısından �t�baren �se kred� koşullarının sıkılaşmasıyla f�nansal olarak 
kötü duruma düşmekted�rler. F�rmalar arasında f�nansal sağlığı bozulmakta olan ve zomb�le-
şen yapılar olması olasıdır.
F�rmalar devam eden yatırımları ve �şletme sermayes� �ç�n f�nansmana �ht�yaç duymaktadır.
F�rmalar (�nşaat sektöründe kentsel dönüşüm projeler� har�ç) yen� projelere g�rememekted�r.
İnşaat f�rmaları nak�t akışı sağlayab�lmek �ç�n kentsel dönüşüm projeler�n� terc�h etmekted�r.
Sektörler�n genel�nde satış ve tahs�lat sorunları bulunmaktadır.

6.2.2. İkinci Yarı Yapılandırılmış Mülakat Sorusuna Verilen Yanıtların Özeti ve
Değerlendirmesi

Yarı yapılandırılmış mülakatların �k�nc� sorusu olarak f�rma sah�pler�ne/üst düzey yönet�c�ler�-
ne:

“B�ld�ğ�n�z g�b� Türk�ye Cumhur�yet Merkez Bankası tarafından sıkı para pol�t�kası çerçeves�nde 
kred� büyümes�ne sınırlamalar get�r�ld�. COVID-19 önces� per�yod �le bugünü karşılaştırdığınızda 
banka kred�ler�ne ulaşma konusunda karşılaştığınız zorluklar bulunmakta mıdır?

�) Bulunmakta �se bu zorluklar nelerd�r?
��) Bankalar kred� sürec�nde tem�natlar ve d�ğer şartlar bağlamında nasıl b�r pol�t�ka �zlemekte-
d�r?
���) Kred� mal�yetler� f�rmanızı zorlamakta mıdır?” sorusu yönelt�lm�şt�r. 

Yarı yapılandırılmış mülakatın �k�nc� sorusuna ver�len cevaplar sektörden sektöre değ�şmekle 
b�rl�kte f�rmalar banka kred�ler�ne ulaşmakta oldukça büyük zorluklar yaşamakta olduklarını 
vurgulamaktadır. Bankalar kred� konusunda �nşaat sektörünü adeta yasaklı �lan ederken, madenc�-
l�kte net sıfır karbon hedefler�n� öne sürmekte, d�ğer sektörlerde �se tem�nat m�ktarını yüksek tutup, 
tem�nat yapısını şahıs veya f�rma kefalet�nden �potek ve reh�ne çev�rmekted�rler. Tüm f�rma sah�ple-
r�/üst düzey yönet�c�ler� genel olarak kred� fa�zler�n�n çok yüksek olduğunu ve kred� fa�zler�n�n 
yüksek olmasının banka kred�s� kullanımında başlı başına caydırıcı b�r unsur olduğunu vurgula-
mışlardır.

İnşaat sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Bankaların kapılarını aşındırıyoruz. Kapılar adeta üstümüze kapalı. Bankalar �nşaat f�rmala-
rına ambargo koymuş g�b�. L�m�t�m�z olsa dah� kred� kullanamıyoruz. Ne yapacağımızı şaşırdık.” 

d�yerek banka kred�ler�ne ulaşmanın zorluğunu �fade etmekted�rler.

Ayakkabı sektöründen b�r f�rma sah�b� �se;

“B�z banka kred�s�ne çok kolay ulaşıyoruz. Ulaşımda sıkıntı yok. Gel gör k� aylık fa�z %5-6. %5-6 
fa�zle kred� alsam bankaya çalışsam y�ne de üzülmem. %5-6 fa�zl� kred� �le d�rekt zararına çalışı-
rım. Bankalar kred� almayalım d�ye m� böyle yapıyor? Anlamadım bu �ş�…” 

d�yerek bankaların kred�ye ulaşımı örtülü olarak kısıtladığına �şaret etmekted�r.

Uygulanan yarı yapılandırılmış mülakatların beş�nc� sorusu olarak f�rma sah�pler�ne/üst düzey 
yönet�c�ler�ne:

“F�rmanızın f�nansman sorunlarını çözmek �ç�n sayacaklarımın hang�s�n�/hang�ler�n� kullanma-
yı düşünürsünüz;

a) Başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı,
b) Başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı,
c) Başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşmey�,
d) F�rmanızı halka arz etmey�.
�) Kullanmayı düşünmed�ğ�n�z seçenekler� kullanmak �stememe nedenler�n�z nelerd�r?” 

sorusu yönelt�lm�şt�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda beş�nc� soruya ver�len yanıtlar genell�kle benzerd�r. F�rma 
sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı düşünmeler�ne rağmen 
başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı veya başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşerek el b�rl�ğ� 
yapmaya sıcak bakmamaktadırlar. Üst düzey yönet�c�s�yle mülakat yapılan sadece b�r f�rma halka 
arz olmuştur. B�r f�rma �se halka arzı düşünmekted�r. Halka arz yapan veya halka arz olmak �steyen 
f�rmaların bu �steğ�n�n altında yatan ana nedenlerden b�r� f�rmalarda kurumsallaşmayı artırarak 

f�rmanın temeller�n� sağlamlaştırmaktır. Ayrıca halka arzdan elde ed�lecek gel�r�n fa�zler�n çok 
yüksek sev�yede olduğu ortamda çok etk�l� b�r f�nansman kaynağı olacağı düşünülmekted�r.

F�rmalar ortak projelerde güçler�n� b�rleşt�rmeye olumlu bakarken ortaklık yapmayı veya başka 
b�r ş�rket çatısı altında b�rleşmey� uygun görmemekted�rler. Bu durum genell�kle daha önce yapılan 
ortaklıklardan yeterl� ver�m�n alınamamasından ve ülkem�zde ortaklıklar konusunda hukuksal 
düzenlemeler�n ortakların haklarını yeterl� düzeyde koruyamamasından kaynaklanmaktadır. Bazı 
f�rma sah�pler� �se daha önceler� ortaklık yaptıklarını fakat bu ortaklıkların �y� yürümed�ğ�n� bel�rt-
m�şlerd�r. Ayrıca ortaklıkların sonlandırılmasında hukuk� süreçler�n �şlevs�z olduğu konusuna da 
d�kkat çekm�şlerd�r. Yarı yapılandırılmış mülakatlarda a�le ş�rketler� ortaklık kapsamına alınmadı-
ğında, mülakatlara katılan f�rmalardan sadece 8’�nde ortaklık bulunmaktadır. Fakat hal� hazırda 
ortaklık yapan f�rmalar da ortaklıklarını koşullar elverd�ğ�nde b�t�rmen�n daha yararlı olacağına 
�şaret etmekted�rler. Yarı yapılandırılmış mülakatlardan elde ed�len sonuçlar ülkem�zde sosyal 
sermayen�n gel�şmed�ğ�n� ve ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�n� göstermekted�r.

Peyzaj ve ç�çekç�l�k sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“F�rmada ortağım var. Fakat ortaklığa artık pek sıcak bakmıyorum. Koşullar �y�leş�r ve fırsat 
bulursam ortaklıktan çıkmak �ster�m…B�z�m memlekette ortaklık ancak projede olab�l�r. Yoksa 
ortaklıkların yürümes� çok zor.” 

d�ye bel�rterek ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�ne �şaret ederken ortaklıkların ancak proje ortaklı-
ğı şekl�nde �şlevsel olab�leceğ�n� vurgulamaktadır.

Aynı şek�lde tekst�l sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Daha önce ortaklık yaptım. B�r kere yaparsan hata �k� kere yaparsan aptallık olur derler 
ya…Artık kes�nl�kle yapmam. Ortaklıklar h�ç yürümüyor. Hukuk� problemler var, düzenlemeler 
yeters�z…” 

d�yerek ortaklıkların yürümed�ğ�n� ve sürdürüleb�l�r ortaklıklar kurmak �ç�n gerekl� hukuk� alt 
yapının yeters�z olduğunu bel�rtmekted�r.

Elektr�k ek�pmanları sektöründen b�r f�rma sah�b� �se:

“Ortaklık ve b�rleşmeye sektör elver�şl� değ�l. B�z�m sektörde kâr marjları düşük. Ancak ş�rket 
satın alma �mkânı olab�l�r. A�le ş�rketler�n�n kurumsallaşması �ç�n halka arzlar öneml�. Halka 
arzdan elde ed�lecek gel�rden b�le daha öneml�. B�z üç kardeş�z, aramızda anlaşab�l�yoruz, 
çocuklar nasıl hareket eder b�lmek zor. Büyüyen ş�rketler�n elbette k� borsada olması lazım…” 

d�yerek ortaklıkların ve b�rleşmen�n sektörel açıdan uygun olmadığını, ancak b�r f�rmanın tama-
men alınab�leceğ�n� ve a�le ş�rketler�n�n kurumsallaşma açısından halka arzı denemeler� gerekt�ğ�n� 
ortaya koymaktadır.

İnşaat sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Sektörde f�nansman �ht�yacı çok büyük. Bu problem� b�rleşme �le çözemey�z. İnşaat f�rmaları 
b�rleşemez zaten. Ancak b�rl�kte proje yapab�l�r�z. Şu an banka kred�ler� de durdu. F�rmamızın 
nak�t �ht�yaçlarını karşılamakta zorlanıyoruz, satışlar da yok, b�z de �nşaatlarımızı yavaşlat-
tık…” 

d�ye vurgulayarak bazı sektörler�n doğası gereğ� f�rma b�rleşmeler�ne kapalı olduğunu ortaya 
koymaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakat sonuçları aşağıdak� sonuçları ortaya koymaktadır:

F�rmalar ortak proje yapmaya açıktırlar, bu sayede daha büyük projelerde yer alıp ölçek ekono-
m�ler�nden yararlanmak �stemekted�rler.
F�rma sah�pler� ortaklık yapmaya karşıdırlar. Bazı sektörlerde �se ortaklık �mkânları sektörün 
kârlılığı ve yapısı �t�bar�yle zordur.
F�rma sah�pler� sosyal sermayen�n yeters�zl�ğ� ve hukuk� düzenlemeler�n eks�kl�ğ�nden ötürü 
de ortaklık kurmayı düşünmemekted�rler.
F�rma sah�pler� başka b�r f�rma veya başka f�rmalarla yen� b�r f�rma altında b�rleşmeye sıcak 
bakmamaktadırlar. Bu durum ortaklıktak� g�b� sosyal sermaye yeters�zl�ğ�nden ve hukuk� alt 
yapı eks�kl�ğ�nden kaynaklanmaktadır.
A�le ş�rketler� kurumsallaşma yolunda adım atmak �ç�n halka arz gerçekleşt�rmek �stemekte-
d�rler. Kurumsallaşma adımı halka arz gel�rler�n�n yanında ağır basan b�r unsur olarak f�rmala-
rı halka arza �tmekted�r. Fakat f�rmaların çoğunluğu halka arz �ç�n yeterl� büyüklüğe sah�p 
değ�ld�rler.

F�rmalar ortaklığa sadece proje ortaklığı dışında yeş�l ışık yakmazken f�rma ortaklıklarının yürü-
med�ğ�n�, ş�rket b�rleşmeler�ne olumlu bakmadıklarını bel�rtmekted�rler. Çoğu f�rma halka arz �ç�n 
yeterl� büyüklükte olmadığı �ç�n halka arz ancak f�rmaların yeter�nce büyüdükler�nde gerçekleşt�re-
b�leceğ� b�r olgu olarak karşımıza çıkmaktadır. Fakat f�rma sah�pler�n�n halka arzı buradan elde 
edecekler� gel�r�n ötes�nde gördükler� ve kend� a�le ş�rketler�n� kurumsallaştırma yönünde atılacak 
b�r adım olarak tasv�r ett�kler� anlaşılmaktadır.
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Loj�st�k sektöründen b�r f�rma sah�b� banka kred�ler� konusunda d�ğer sektör f�rmalarının yetk�l�-
ler�nden farklı cevap verm�ş ve:

“Kred� konusunda başlarda çok zorlandık. Bu fa�zlerle kred� çekmek akıl kârı değ�l zaten. B�ze 
Ex�mbank kred�s� çıktı. Şu an çok rahatız. Mal�yet� oldukça düşük. B�z� ekonom�k koşullarda 
�y�leşme olana kadar götürmes�n� umut ed�yoruz.” 

d�yerek kötüleşen ekonom� koşullarında seç�c� kred�ler�n önem�n� vurgulamıştır.

Tur�zm ve otelc�l�k sektöründen b�r üst düzey f�rma yönet�c�s� �se:

“Bankalarla kred� konusunda bazı sorunlarımız olmuştu. Bunları zamanında çözmüştük. Fakat 
bu sefer bana durum öncek�lerden çok farklı g�b� gözüküyor. Bankalar yüksek fa�zl� de olsa kred� 
almak �sted�ğ�m�zde kred�ye karşı b�re b�rden fazla �potek �st�yor. Esk�den kefaletle çekeb�ld�ğ�-
m�z kred�lerden eser yok.” 

d�yerek bankaların tem�nat koşullarını ağırlaştırdığına d�kkat� çekmekted�r.

F�rma sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler�yle yapılan yarı yapılandırılmış mülakatlar özetle şu bulgu-
ları ortaya koymaktadır:

Kred�ye ulaşımda özell�kle �nşaat ve otomot�v g�b� sektörlerde sorunlarla karşılaşılmaktadır. 
Bankalar bu sektörlere kred� vermekten açık b�r şek�lde �mt�na etmekted�r.
Bankalar kred� konusunda bazı sektörlere örtük bar�yerler koymaktadır. Bunlar kred� tem�nat-
larının olması gereken düzey�n çok üstünde talep ed�lmes� ve kred� fa�zler�n�n p�yasa fa�zler�-
n�n üzer�ne çek�lmes� ve benzer� uygulamalardır.
Bankalar daha önce alınmış kred� l�m�tler�n� de kullandırmaktan kaçınab�lmekted�r.
Kred� mal�yetler� kârlılığı düşük olan sektörlerde f�rmaları yüksek düzeyde zorlamaktadır.

Ekonom�k bel�rs�zl�kler ve özell�kle yüksek değerl� ürünler�n alınıp satıldığı �nşaat ve otomot�v 
g�b� sektörlerdek� talep yeters�zl�ğ� bankaların daha tedb�rl� davranarak ekonom�k büyümen�n 
yavaşladığı bu zaman d�l�m�n� atlatmaya çalışmalarına neden olmaktadır. Bu koşullarda bankalar 
mevduat toplamakta oldukça �steks�z davranmakta ve toplanan mevduatların plasmanında �nce 
eley�p sık dokuyan b�r anlayışla hareket etmekted�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatların �k�nc� sorusu olarak f�rma sah�pler�ne/üst düzey yönet�c�ler�-
ne:

“B�ld�ğ�n�z g�b� Türk�ye Cumhur�yet Merkez Bankası tarafından sıkı para pol�t�kası çerçeves�nde 
kred� büyümes�ne sınırlamalar get�r�ld�. COVID-19 önces� per�yod �le bugünü karşılaştırdığınızda 
banka kred�ler�ne ulaşma konusunda karşılaştığınız zorluklar bulunmakta mıdır?

�) Bulunmakta �se bu zorluklar nelerd�r?
��) Bankalar kred� sürec�nde tem�natlar ve d�ğer şartlar bağlamında nasıl b�r pol�t�ka �zlemekte-
d�r?
���) Kred� mal�yetler� f�rmanızı zorlamakta mıdır?” sorusu yönelt�lm�şt�r. 

Yarı yapılandırılmış mülakatın �k�nc� sorusuna ver�len cevaplar sektörden sektöre değ�şmekle 
b�rl�kte f�rmalar banka kred�ler�ne ulaşmakta oldukça büyük zorluklar yaşamakta olduklarını 
vurgulamaktadır. Bankalar kred� konusunda �nşaat sektörünü adeta yasaklı �lan ederken, madenc�-
l�kte net sıfır karbon hedefler�n� öne sürmekte, d�ğer sektörlerde �se tem�nat m�ktarını yüksek tutup, 
tem�nat yapısını şahıs veya f�rma kefalet�nden �potek ve reh�ne çev�rmekted�rler. Tüm f�rma sah�ple-
r�/üst düzey yönet�c�ler� genel olarak kred� fa�zler�n�n çok yüksek olduğunu ve kred� fa�zler�n�n 
yüksek olmasının banka kred�s� kullanımında başlı başına caydırıcı b�r unsur olduğunu vurgula-
mışlardır.

İnşaat sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Bankaların kapılarını aşındırıyoruz. Kapılar adeta üstümüze kapalı. Bankalar �nşaat f�rmala-
rına ambargo koymuş g�b�. L�m�t�m�z olsa dah� kred� kullanamıyoruz. Ne yapacağımızı şaşırdık.” 

d�yerek banka kred�ler�ne ulaşmanın zorluğunu �fade etmekted�rler.

Ayakkabı sektöründen b�r f�rma sah�b� �se;

“B�z banka kred�s�ne çok kolay ulaşıyoruz. Ulaşımda sıkıntı yok. Gel gör k� aylık fa�z %5-6. %5-6 
fa�zle kred� alsam bankaya çalışsam y�ne de üzülmem. %5-6 fa�zl� kred� �le d�rekt zararına çalışı-
rım. Bankalar kred� almayalım d�ye m� böyle yapıyor? Anlamadım bu �ş�…” 

d�yerek bankaların kred�ye ulaşımı örtülü olarak kısıtladığına �şaret etmekted�r.

6.2.3. Üçüncü Yarı Yapılandırılmış Mülakat Sorusuna Verilen Yanıtların Özeti ve
Değerlendirmesi

Yarı yapılandırılmış mülakatların üçüncü sorusu:

“Dış f�nansman kaynakları açısından sadece banka kred�ler�ne m� bağlısınız? Bağlı değ�lsen�z dış 
f�nansmanınızı sayacaklarımın hang�s�n�/hang�ler�n� kullanarak yapmaktasınız;

a) A�le, akraba, arkadaş çevres�nden borçlanarak,
b) Tedar�kç�lere borçlanarak,
c) Bono veya tahv�l �hraç ederek,
d) K�ra sert�f�kası (sukuk) �hraç ederek,
e) Gayr�menkul sert�f�kası �hraç ederek,
f) Varlığa dayalı menkul kıymetler �hraç ederek.” şekl�nde f�rma sah�pler�ne/üst düzey yönet�-
c�ler�ne yönelt�lm�şt�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatların üçüncü sorusuna ver�len cevaplar daha çok a�le, akraba, arka-
daş çevres�ne ve tedar�kç�lere borçlanmaya yoğunlaşmaktadır. Sadece 4 f�rma k�ra sert�f�kası/sukuk 
�hracı �ç�n g�r�ş�mde bulunmuştur. Bu f�rmalardan b�r tanes� k�ra sert�f�kası �hracı yapmış, b�r f�rma 
SPK’dan �hraç tavanı almış ama �hraç yapmamış, b�r f�rma ön çalışma yürütmeye başlamış ve b�r 
f�rma �se k�ra sert�f�kası �hracında başarıya ulaşamamıştır.

Elektr�k ek�pmanları sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Banka kred�ler�nde tıkanma var. B�z de emekl� b�r banka müdürünü danışman olarak aldık. 
Ş�md� onunla çalışıyoruz. K�ra sert�f�kası g�b� alternat�f araçlara yöneld�k. Artık ş�rket�m�z 
büyüdü, büyüyen ş�rket �le esk� usulde g�dem�yoruz.”

d�ye bel�rterek f�rmaların a�le, akraba, arkadaş çevres�nden borçlanma, tedar�kç�lere borçlanma ve 
banka kred�ler�n�n ötes�ne geçerek yen� f�nansman araçları arayışında olduklarını �fade etmekted�r.

İnşaat sektöründen b�r f�rma üst düzey yönet�c�s� de:

“Baktık bankalar l�m�tler�m�z� kullandırmıyor, tem�natları artırdılar, danışmanımız k�ra sert�f�-
kası çıkaralım ded�. SPK’dan 1 m�lyar TL’l�k �hraç tavanı aldık, 300 m�lyon TL’l�k d�l�mler hal�n-
de çıkarıp borcumuzu �hraç tavanı dah�l�nde çev�rerek devam edeceğ�z. B�z� epey rahatlatacak.” 

d�yerek banka dışı borçlanma araçlarıyla f�nansmanın get�rd�ğ� kolaylığa �şaret etmekted�r.

Metal sektöründen b�r f�rma sah�b� �se:

“B�z�m sektörde alacak verecekler döv�z �le olur. Sektörde borcum borç zaten malı dolar aldım 
dolar ödeyeceğ�m furyası başladı. F�rmalar zaten dolar borcum var d�yerek tedar�kç�lere borçla-
nıyorlar. Borçlar ertelen�yor, böylece tedar�kç�ler üzer�nden f�nansman sağlanıyor. Dolar da 
artmıyor…” 

d�ye bel�rterek sektörde tedar�kç�lere olan borçlar �le kısa vadel� f�nansmanın sağlanmaya çalışıldı-
ğının altını ç�zmekted�r.

Yarı yapılandırılmış mülakat sonuçları özetle aşağıdak� olgulara �şaret etmekted�r:

F�rmalar f�nansman �ç�n banka kred�ler�ne aşırı derecede bağlıdır.
F�rmalar banka kred�ler� dışında yakın çevreden borçlanma yoluna da g�deb�lmekted�r fakat 
bu borçlanmalar ufak çaplı ve kısa sürel� f�nansman �ht�yaçlarının g�der�lmes� �ç�n yapılmakta-
dır.
2024 yılıyla beraber tedar�kç�lere borçlanarak kısa vadel� f�nansman sağlamak yaygın hale 
gelm�şt�r. Bu durum f�rmaları l�k�d�te sıkıntısına �tmekted�r.
Banka dışı sermaye p�yasası araçlarıyla borçlanma terc�h� yaygın değ�ld�r. Bazı büyük f�rmalar 
bu alanı yen� yen� keşfetmekte ve kullanmaya başlamaktadır.

Banka kred�ler� mal�yetler�n�n yüksek olduğu ve bankaların bazı sektörlere örtülü de olsa bar�yer-
ler koyduğu ekonom�k koşullar f�rmaları geleneksel f�nansman kalıpları �çer�s�nde hareket alanı 
oluşturmaya �tmekted�r. F�rmaların çoğunlukla özel sektör borçlanma araçlarıyla borçlanma adımı-
nı henüz atmadıkları görülmekted�r.

Uygulanan yarı yapılandırılmış mülakatların beş�nc� sorusu olarak f�rma sah�pler�ne/üst düzey 
yönet�c�ler�ne:

“F�rmanızın f�nansman sorunlarını çözmek �ç�n sayacaklarımın hang�s�n�/hang�ler�n� kullanma-
yı düşünürsünüz;

a) Başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı,
b) Başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı,
c) Başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşmey�,
d) F�rmanızı halka arz etmey�.
�) Kullanmayı düşünmed�ğ�n�z seçenekler� kullanmak �stememe nedenler�n�z nelerd�r?” 

sorusu yönelt�lm�şt�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda beş�nc� soruya ver�len yanıtlar genell�kle benzerd�r. F�rma 
sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı düşünmeler�ne rağmen 
başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı veya başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşerek el b�rl�ğ� 
yapmaya sıcak bakmamaktadırlar. Üst düzey yönet�c�s�yle mülakat yapılan sadece b�r f�rma halka 
arz olmuştur. B�r f�rma �se halka arzı düşünmekted�r. Halka arz yapan veya halka arz olmak �steyen 
f�rmaların bu �steğ�n�n altında yatan ana nedenlerden b�r� f�rmalarda kurumsallaşmayı artırarak 

f�rmanın temeller�n� sağlamlaştırmaktır. Ayrıca halka arzdan elde ed�lecek gel�r�n fa�zler�n çok 
yüksek sev�yede olduğu ortamda çok etk�l� b�r f�nansman kaynağı olacağı düşünülmekted�r.

F�rmalar ortak projelerde güçler�n� b�rleşt�rmeye olumlu bakarken ortaklık yapmayı veya başka 
b�r ş�rket çatısı altında b�rleşmey� uygun görmemekted�rler. Bu durum genell�kle daha önce yapılan 
ortaklıklardan yeterl� ver�m�n alınamamasından ve ülkem�zde ortaklıklar konusunda hukuksal 
düzenlemeler�n ortakların haklarını yeterl� düzeyde koruyamamasından kaynaklanmaktadır. Bazı 
f�rma sah�pler� �se daha önceler� ortaklık yaptıklarını fakat bu ortaklıkların �y� yürümed�ğ�n� bel�rt-
m�şlerd�r. Ayrıca ortaklıkların sonlandırılmasında hukuk� süreçler�n �şlevs�z olduğu konusuna da 
d�kkat çekm�şlerd�r. Yarı yapılandırılmış mülakatlarda a�le ş�rketler� ortaklık kapsamına alınmadı-
ğında, mülakatlara katılan f�rmalardan sadece 8’�nde ortaklık bulunmaktadır. Fakat hal� hazırda 
ortaklık yapan f�rmalar da ortaklıklarını koşullar elverd�ğ�nde b�t�rmen�n daha yararlı olacağına 
�şaret etmekted�rler. Yarı yapılandırılmış mülakatlardan elde ed�len sonuçlar ülkem�zde sosyal 
sermayen�n gel�şmed�ğ�n� ve ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�n� göstermekted�r.

Peyzaj ve ç�çekç�l�k sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“F�rmada ortağım var. Fakat ortaklığa artık pek sıcak bakmıyorum. Koşullar �y�leş�r ve fırsat 
bulursam ortaklıktan çıkmak �ster�m…B�z�m memlekette ortaklık ancak projede olab�l�r. Yoksa 
ortaklıkların yürümes� çok zor.” 

d�ye bel�rterek ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�ne �şaret ederken ortaklıkların ancak proje ortaklı-
ğı şekl�nde �şlevsel olab�leceğ�n� vurgulamaktadır.

Aynı şek�lde tekst�l sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Daha önce ortaklık yaptım. B�r kere yaparsan hata �k� kere yaparsan aptallık olur derler 
ya…Artık kes�nl�kle yapmam. Ortaklıklar h�ç yürümüyor. Hukuk� problemler var, düzenlemeler 
yeters�z…” 

d�yerek ortaklıkların yürümed�ğ�n� ve sürdürüleb�l�r ortaklıklar kurmak �ç�n gerekl� hukuk� alt 
yapının yeters�z olduğunu bel�rtmekted�r.

Elektr�k ek�pmanları sektöründen b�r f�rma sah�b� �se:

“Ortaklık ve b�rleşmeye sektör elver�şl� değ�l. B�z�m sektörde kâr marjları düşük. Ancak ş�rket 
satın alma �mkânı olab�l�r. A�le ş�rketler�n�n kurumsallaşması �ç�n halka arzlar öneml�. Halka 
arzdan elde ed�lecek gel�rden b�le daha öneml�. B�z üç kardeş�z, aramızda anlaşab�l�yoruz, 
çocuklar nasıl hareket eder b�lmek zor. Büyüyen ş�rketler�n elbette k� borsada olması lazım…” 

d�yerek ortaklıkların ve b�rleşmen�n sektörel açıdan uygun olmadığını, ancak b�r f�rmanın tama-
men alınab�leceğ�n� ve a�le ş�rketler�n�n kurumsallaşma açısından halka arzı denemeler� gerekt�ğ�n� 
ortaya koymaktadır.

İnşaat sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Sektörde f�nansman �ht�yacı çok büyük. Bu problem� b�rleşme �le çözemey�z. İnşaat f�rmaları 
b�rleşemez zaten. Ancak b�rl�kte proje yapab�l�r�z. Şu an banka kred�ler� de durdu. F�rmamızın 
nak�t �ht�yaçlarını karşılamakta zorlanıyoruz, satışlar da yok, b�z de �nşaatlarımızı yavaşlat-
tık…” 

d�ye vurgulayarak bazı sektörler�n doğası gereğ� f�rma b�rleşmeler�ne kapalı olduğunu ortaya 
koymaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakat sonuçları aşağıdak� sonuçları ortaya koymaktadır:

F�rmalar ortak proje yapmaya açıktırlar, bu sayede daha büyük projelerde yer alıp ölçek ekono-
m�ler�nden yararlanmak �stemekted�rler.
F�rma sah�pler� ortaklık yapmaya karşıdırlar. Bazı sektörlerde �se ortaklık �mkânları sektörün 
kârlılığı ve yapısı �t�bar�yle zordur.
F�rma sah�pler� sosyal sermayen�n yeters�zl�ğ� ve hukuk� düzenlemeler�n eks�kl�ğ�nden ötürü 
de ortaklık kurmayı düşünmemekted�rler.
F�rma sah�pler� başka b�r f�rma veya başka f�rmalarla yen� b�r f�rma altında b�rleşmeye sıcak 
bakmamaktadırlar. Bu durum ortaklıktak� g�b� sosyal sermaye yeters�zl�ğ�nden ve hukuk� alt 
yapı eks�kl�ğ�nden kaynaklanmaktadır.
A�le ş�rketler� kurumsallaşma yolunda adım atmak �ç�n halka arz gerçekleşt�rmek �stemekte-
d�rler. Kurumsallaşma adımı halka arz gel�rler�n�n yanında ağır basan b�r unsur olarak f�rmala-
rı halka arza �tmekted�r. Fakat f�rmaların çoğunluğu halka arz �ç�n yeterl� büyüklüğe sah�p 
değ�ld�rler.

F�rmalar ortaklığa sadece proje ortaklığı dışında yeş�l ışık yakmazken f�rma ortaklıklarının yürü-
med�ğ�n�, ş�rket b�rleşmeler�ne olumlu bakmadıklarını bel�rtmekted�rler. Çoğu f�rma halka arz �ç�n 
yeterl� büyüklükte olmadığı �ç�n halka arz ancak f�rmaların yeter�nce büyüdükler�nde gerçekleşt�re-
b�leceğ� b�r olgu olarak karşımıza çıkmaktadır. Fakat f�rma sah�pler�n�n halka arzı buradan elde 
edecekler� gel�r�n ötes�nde gördükler� ve kend� a�le ş�rketler�n� kurumsallaştırma yönünde atılacak 
b�r adım olarak tasv�r ett�kler� anlaşılmaktadır.
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DEĞİŞEN MAKRO EKONOMİK KOŞULLARDA FİRMALARIN FİNANSMANA ERİŞİMİ:
SORUN TESPİTİ VE ÇÖZÜM ÖNERİLERİ



Yarı yapılandırılmış mülakatların üçüncü sorusu:

“Dış f�nansman kaynakları açısından sadece banka kred�ler�ne m� bağlısınız? Bağlı değ�lsen�z dış 
f�nansmanınızı sayacaklarımın hang�s�n�/hang�ler�n� kullanarak yapmaktasınız;

a) A�le, akraba, arkadaş çevres�nden borçlanarak,
b) Tedar�kç�lere borçlanarak,
c) Bono veya tahv�l �hraç ederek,
d) K�ra sert�f�kası (sukuk) �hraç ederek,
e) Gayr�menkul sert�f�kası �hraç ederek,
f) Varlığa dayalı menkul kıymetler �hraç ederek.” şekl�nde f�rma sah�pler�ne/üst düzey yönet�-
c�ler�ne yönelt�lm�şt�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatların üçüncü sorusuna ver�len cevaplar daha çok a�le, akraba, arka-
daş çevres�ne ve tedar�kç�lere borçlanmaya yoğunlaşmaktadır. Sadece 4 f�rma k�ra sert�f�kası/sukuk 
�hracı �ç�n g�r�ş�mde bulunmuştur. Bu f�rmalardan b�r tanes� k�ra sert�f�kası �hracı yapmış, b�r f�rma 
SPK’dan �hraç tavanı almış ama �hraç yapmamış, b�r f�rma ön çalışma yürütmeye başlamış ve b�r 
f�rma �se k�ra sert�f�kası �hracında başarıya ulaşamamıştır.

Elektr�k ek�pmanları sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Banka kred�ler�nde tıkanma var. B�z de emekl� b�r banka müdürünü danışman olarak aldık. 
Ş�md� onunla çalışıyoruz. K�ra sert�f�kası g�b� alternat�f araçlara yöneld�k. Artık ş�rket�m�z 
büyüdü, büyüyen ş�rket �le esk� usulde g�dem�yoruz.”

d�ye bel�rterek f�rmaların a�le, akraba, arkadaş çevres�nden borçlanma, tedar�kç�lere borçlanma ve 
banka kred�ler�n�n ötes�ne geçerek yen� f�nansman araçları arayışında olduklarını �fade etmekted�r.

İnşaat sektöründen b�r f�rma üst düzey yönet�c�s� de:

“Baktık bankalar l�m�tler�m�z� kullandırmıyor, tem�natları artırdılar, danışmanımız k�ra sert�f�-
kası çıkaralım ded�. SPK’dan 1 m�lyar TL’l�k �hraç tavanı aldık, 300 m�lyon TL’l�k d�l�mler hal�n-
de çıkarıp borcumuzu �hraç tavanı dah�l�nde çev�rerek devam edeceğ�z. B�z� epey rahatlatacak.” 

d�yerek banka dışı borçlanma araçlarıyla f�nansmanın get�rd�ğ� kolaylığa �şaret etmekted�r.

Metal sektöründen b�r f�rma sah�b� �se:

“B�z�m sektörde alacak verecekler döv�z �le olur. Sektörde borcum borç zaten malı dolar aldım 
dolar ödeyeceğ�m furyası başladı. F�rmalar zaten dolar borcum var d�yerek tedar�kç�lere borçla-
nıyorlar. Borçlar ertelen�yor, böylece tedar�kç�ler üzer�nden f�nansman sağlanıyor. Dolar da 
artmıyor…” 

d�ye bel�rterek sektörde tedar�kç�lere olan borçlar �le kısa vadel� f�nansmanın sağlanmaya çalışıldı-
ğının altını ç�zmekted�r.

Yarı yapılandırılmış mülakat sonuçları özetle aşağıdak� olgulara �şaret etmekted�r:

F�rmalar f�nansman �ç�n banka kred�ler�ne aşırı derecede bağlıdır.
F�rmalar banka kred�ler� dışında yakın çevreden borçlanma yoluna da g�deb�lmekted�r fakat 
bu borçlanmalar ufak çaplı ve kısa sürel� f�nansman �ht�yaçlarının g�der�lmes� �ç�n yapılmakta-
dır.
2024 yılıyla beraber tedar�kç�lere borçlanarak kısa vadel� f�nansman sağlamak yaygın hale 
gelm�şt�r. Bu durum f�rmaları l�k�d�te sıkıntısına �tmekted�r.
Banka dışı sermaye p�yasası araçlarıyla borçlanma terc�h� yaygın değ�ld�r. Bazı büyük f�rmalar 
bu alanı yen� yen� keşfetmekte ve kullanmaya başlamaktadır.

Banka kred�ler� mal�yetler�n�n yüksek olduğu ve bankaların bazı sektörlere örtülü de olsa bar�yer-
ler koyduğu ekonom�k koşullar f�rmaları geleneksel f�nansman kalıpları �çer�s�nde hareket alanı 
oluşturmaya �tmekted�r. F�rmaların çoğunlukla özel sektör borçlanma araçlarıyla borçlanma adımı-
nı henüz atmadıkları görülmekted�r.

Uygulanan yarı yapılandırılmış mülakatların beş�nc� sorusu olarak f�rma sah�pler�ne/üst düzey 
yönet�c�ler�ne:

“F�rmanızın f�nansman sorunlarını çözmek �ç�n sayacaklarımın hang�s�n�/hang�ler�n� kullanma-
yı düşünürsünüz;

a) Başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı,
b) Başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı,
c) Başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşmey�,
d) F�rmanızı halka arz etmey�.
�) Kullanmayı düşünmed�ğ�n�z seçenekler� kullanmak �stememe nedenler�n�z nelerd�r?” 

sorusu yönelt�lm�şt�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda beş�nc� soruya ver�len yanıtlar genell�kle benzerd�r. F�rma 
sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı düşünmeler�ne rağmen 
başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı veya başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşerek el b�rl�ğ� 
yapmaya sıcak bakmamaktadırlar. Üst düzey yönet�c�s�yle mülakat yapılan sadece b�r f�rma halka 
arz olmuştur. B�r f�rma �se halka arzı düşünmekted�r. Halka arz yapan veya halka arz olmak �steyen 
f�rmaların bu �steğ�n�n altında yatan ana nedenlerden b�r� f�rmalarda kurumsallaşmayı artırarak 

f�rmanın temeller�n� sağlamlaştırmaktır. Ayrıca halka arzdan elde ed�lecek gel�r�n fa�zler�n çok 
yüksek sev�yede olduğu ortamda çok etk�l� b�r f�nansman kaynağı olacağı düşünülmekted�r.

F�rmalar ortak projelerde güçler�n� b�rleşt�rmeye olumlu bakarken ortaklık yapmayı veya başka 
b�r ş�rket çatısı altında b�rleşmey� uygun görmemekted�rler. Bu durum genell�kle daha önce yapılan 
ortaklıklardan yeterl� ver�m�n alınamamasından ve ülkem�zde ortaklıklar konusunda hukuksal 
düzenlemeler�n ortakların haklarını yeterl� düzeyde koruyamamasından kaynaklanmaktadır. Bazı 
f�rma sah�pler� �se daha önceler� ortaklık yaptıklarını fakat bu ortaklıkların �y� yürümed�ğ�n� bel�rt-
m�şlerd�r. Ayrıca ortaklıkların sonlandırılmasında hukuk� süreçler�n �şlevs�z olduğu konusuna da 
d�kkat çekm�şlerd�r. Yarı yapılandırılmış mülakatlarda a�le ş�rketler� ortaklık kapsamına alınmadı-
ğında, mülakatlara katılan f�rmalardan sadece 8’�nde ortaklık bulunmaktadır. Fakat hal� hazırda 
ortaklık yapan f�rmalar da ortaklıklarını koşullar elverd�ğ�nde b�t�rmen�n daha yararlı olacağına 
�şaret etmekted�rler. Yarı yapılandırılmış mülakatlardan elde ed�len sonuçlar ülkem�zde sosyal 
sermayen�n gel�şmed�ğ�n� ve ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�n� göstermekted�r.

Peyzaj ve ç�çekç�l�k sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“F�rmada ortağım var. Fakat ortaklığa artık pek sıcak bakmıyorum. Koşullar �y�leş�r ve fırsat 
bulursam ortaklıktan çıkmak �ster�m…B�z�m memlekette ortaklık ancak projede olab�l�r. Yoksa 
ortaklıkların yürümes� çok zor.” 

d�ye bel�rterek ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�ne �şaret ederken ortaklıkların ancak proje ortaklı-
ğı şekl�nde �şlevsel olab�leceğ�n� vurgulamaktadır.

Aynı şek�lde tekst�l sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Daha önce ortaklık yaptım. B�r kere yaparsan hata �k� kere yaparsan aptallık olur derler 
ya…Artık kes�nl�kle yapmam. Ortaklıklar h�ç yürümüyor. Hukuk� problemler var, düzenlemeler 
yeters�z…” 

d�yerek ortaklıkların yürümed�ğ�n� ve sürdürüleb�l�r ortaklıklar kurmak �ç�n gerekl� hukuk� alt 
yapının yeters�z olduğunu bel�rtmekted�r.

Elektr�k ek�pmanları sektöründen b�r f�rma sah�b� �se:

“Ortaklık ve b�rleşmeye sektör elver�şl� değ�l. B�z�m sektörde kâr marjları düşük. Ancak ş�rket 
satın alma �mkânı olab�l�r. A�le ş�rketler�n�n kurumsallaşması �ç�n halka arzlar öneml�. Halka 
arzdan elde ed�lecek gel�rden b�le daha öneml�. B�z üç kardeş�z, aramızda anlaşab�l�yoruz, 
çocuklar nasıl hareket eder b�lmek zor. Büyüyen ş�rketler�n elbette k� borsada olması lazım…” 

d�yerek ortaklıkların ve b�rleşmen�n sektörel açıdan uygun olmadığını, ancak b�r f�rmanın tama-
men alınab�leceğ�n� ve a�le ş�rketler�n�n kurumsallaşma açısından halka arzı denemeler� gerekt�ğ�n� 
ortaya koymaktadır.

İnşaat sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Sektörde f�nansman �ht�yacı çok büyük. Bu problem� b�rleşme �le çözemey�z. İnşaat f�rmaları 
b�rleşemez zaten. Ancak b�rl�kte proje yapab�l�r�z. Şu an banka kred�ler� de durdu. F�rmamızın 
nak�t �ht�yaçlarını karşılamakta zorlanıyoruz, satışlar da yok, b�z de �nşaatlarımızı yavaşlat-
tık…” 

d�ye vurgulayarak bazı sektörler�n doğası gereğ� f�rma b�rleşmeler�ne kapalı olduğunu ortaya 
koymaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakat sonuçları aşağıdak� sonuçları ortaya koymaktadır:

F�rmalar ortak proje yapmaya açıktırlar, bu sayede daha büyük projelerde yer alıp ölçek ekono-
m�ler�nden yararlanmak �stemekted�rler.
F�rma sah�pler� ortaklık yapmaya karşıdırlar. Bazı sektörlerde �se ortaklık �mkânları sektörün 
kârlılığı ve yapısı �t�bar�yle zordur.
F�rma sah�pler� sosyal sermayen�n yeters�zl�ğ� ve hukuk� düzenlemeler�n eks�kl�ğ�nden ötürü 
de ortaklık kurmayı düşünmemekted�rler.
F�rma sah�pler� başka b�r f�rma veya başka f�rmalarla yen� b�r f�rma altında b�rleşmeye sıcak 
bakmamaktadırlar. Bu durum ortaklıktak� g�b� sosyal sermaye yeters�zl�ğ�nden ve hukuk� alt 
yapı eks�kl�ğ�nden kaynaklanmaktadır.
A�le ş�rketler� kurumsallaşma yolunda adım atmak �ç�n halka arz gerçekleşt�rmek �stemekte-
d�rler. Kurumsallaşma adımı halka arz gel�rler�n�n yanında ağır basan b�r unsur olarak f�rmala-
rı halka arza �tmekted�r. Fakat f�rmaların çoğunluğu halka arz �ç�n yeterl� büyüklüğe sah�p 
değ�ld�rler.

F�rmalar ortaklığa sadece proje ortaklığı dışında yeş�l ışık yakmazken f�rma ortaklıklarının yürü-
med�ğ�n�, ş�rket b�rleşmeler�ne olumlu bakmadıklarını bel�rtmekted�rler. Çoğu f�rma halka arz �ç�n 
yeterl� büyüklükte olmadığı �ç�n halka arz ancak f�rmaların yeter�nce büyüdükler�nde gerçekleşt�re-
b�leceğ� b�r olgu olarak karşımıza çıkmaktadır. Fakat f�rma sah�pler�n�n halka arzı buradan elde 
edecekler� gel�r�n ötes�nde gördükler� ve kend� a�le ş�rketler�n� kurumsallaştırma yönünde atılacak 
b�r adım olarak tasv�r ett�kler� anlaşılmaktadır.
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TÜRKİYE’DE FİRMALARIN ÖZ SERMAYE KULLANIMININ ÖNÜNDEKİ ENGELLER



Yarı yapılandırılmış mülakatların üçüncü sorusu:

“Dış f�nansman kaynakları açısından sadece banka kred�ler�ne m� bağlısınız? Bağlı değ�lsen�z dış 
f�nansmanınızı sayacaklarımın hang�s�n�/hang�ler�n� kullanarak yapmaktasınız;

a) A�le, akraba, arkadaş çevres�nden borçlanarak,
b) Tedar�kç�lere borçlanarak,
c) Bono veya tahv�l �hraç ederek,
d) K�ra sert�f�kası (sukuk) �hraç ederek,
e) Gayr�menkul sert�f�kası �hraç ederek,
f) Varlığa dayalı menkul kıymetler �hraç ederek.” şekl�nde f�rma sah�pler�ne/üst düzey yönet�-
c�ler�ne yönelt�lm�şt�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatların üçüncü sorusuna ver�len cevaplar daha çok a�le, akraba, arka-
daş çevres�ne ve tedar�kç�lere borçlanmaya yoğunlaşmaktadır. Sadece 4 f�rma k�ra sert�f�kası/sukuk 
�hracı �ç�n g�r�ş�mde bulunmuştur. Bu f�rmalardan b�r tanes� k�ra sert�f�kası �hracı yapmış, b�r f�rma 
SPK’dan �hraç tavanı almış ama �hraç yapmamış, b�r f�rma ön çalışma yürütmeye başlamış ve b�r 
f�rma �se k�ra sert�f�kası �hracında başarıya ulaşamamıştır.

Elektr�k ek�pmanları sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Banka kred�ler�nde tıkanma var. B�z de emekl� b�r banka müdürünü danışman olarak aldık. 
Ş�md� onunla çalışıyoruz. K�ra sert�f�kası g�b� alternat�f araçlara yöneld�k. Artık ş�rket�m�z 
büyüdü, büyüyen ş�rket �le esk� usulde g�dem�yoruz.”

d�ye bel�rterek f�rmaların a�le, akraba, arkadaş çevres�nden borçlanma, tedar�kç�lere borçlanma ve 
banka kred�ler�n�n ötes�ne geçerek yen� f�nansman araçları arayışında olduklarını �fade etmekted�r.

İnşaat sektöründen b�r f�rma üst düzey yönet�c�s� de:

“Baktık bankalar l�m�tler�m�z� kullandırmıyor, tem�natları artırdılar, danışmanımız k�ra sert�f�-
kası çıkaralım ded�. SPK’dan 1 m�lyar TL’l�k �hraç tavanı aldık, 300 m�lyon TL’l�k d�l�mler hal�n-
de çıkarıp borcumuzu �hraç tavanı dah�l�nde çev�rerek devam edeceğ�z. B�z� epey rahatlatacak.” 

d�yerek banka dışı borçlanma araçlarıyla f�nansmanın get�rd�ğ� kolaylığa �şaret etmekted�r.

Metal sektöründen b�r f�rma sah�b� �se:

“B�z�m sektörde alacak verecekler döv�z �le olur. Sektörde borcum borç zaten malı dolar aldım 
dolar ödeyeceğ�m furyası başladı. F�rmalar zaten dolar borcum var d�yerek tedar�kç�lere borçla-
nıyorlar. Borçlar ertelen�yor, böylece tedar�kç�ler üzer�nden f�nansman sağlanıyor. Dolar da 
artmıyor…” 

d�ye bel�rterek sektörde tedar�kç�lere olan borçlar �le kısa vadel� f�nansmanın sağlanmaya çalışıldı-
ğının altını ç�zmekted�r.

Yarı yapılandırılmış mülakat sonuçları özetle aşağıdak� olgulara �şaret etmekted�r:

F�rmalar f�nansman �ç�n banka kred�ler�ne aşırı derecede bağlıdır.
F�rmalar banka kred�ler� dışında yakın çevreden borçlanma yoluna da g�deb�lmekted�r fakat 
bu borçlanmalar ufak çaplı ve kısa sürel� f�nansman �ht�yaçlarının g�der�lmes� �ç�n yapılmakta-
dır.
2024 yılıyla beraber tedar�kç�lere borçlanarak kısa vadel� f�nansman sağlamak yaygın hale 
gelm�şt�r. Bu durum f�rmaları l�k�d�te sıkıntısına �tmekted�r.
Banka dışı sermaye p�yasası araçlarıyla borçlanma terc�h� yaygın değ�ld�r. Bazı büyük f�rmalar 
bu alanı yen� yen� keşfetmekte ve kullanmaya başlamaktadır.

Banka kred�ler� mal�yetler�n�n yüksek olduğu ve bankaların bazı sektörlere örtülü de olsa bar�yer-
ler koyduğu ekonom�k koşullar f�rmaları geleneksel f�nansman kalıpları �çer�s�nde hareket alanı 
oluşturmaya �tmekted�r. F�rmaların çoğunlukla özel sektör borçlanma araçlarıyla borçlanma adımı-
nı henüz atmadıkları görülmekted�r.

6.2.4. Dördüncü Yarı Yapılandırılmış Mülakat Sorusuna Verilen Yanıtların Özeti ve
Değerlendirmesi

Uygulanan yarı yapılandırılmış mülakatların dördüncü sorusu olarak f�rma sah�pler�ne/üst 
düzey yönet�c�ler�ne:

“Banka kred�ler� dışında borçlanma araçlarını (bono ve tahv�l, k�ra sert�f�kası, gayr�menkul sert�f�-
kası ve varlığa dayalı menkul kıymetler ve benzer� g�b�) f�nansman �ç�n yoğun olarak kullanmakta 
mısınız?

�) Borçlanma araçlarını f�nansman �ç�n kullanmıyorsanız nedenler� nelerd�r?
��) Kullanıyorsanız karşılaştığınız zorluklar nelerd�r?” 

sorusu yönelt�lm�şt�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatların dördüncü sorusuna ver�len cevaplar sınırlı sayıdadır. B�rçok 
f�rma sah�b�/üst düzey yönet�c�s� sorulan soruya soruyla karşılık verm�ş ve borçlanma araçları 
hakkında detaylı b�lg� ed�nmeye çalışmıştır. F�rmalar borçlanma araçları hakkında ayrıntılı b�lg� 
sah�b� değ�ld�rler ve bu t�p borçlanmalara oldukça çek�mser yaklaşmaktadırlar.

İnşaat sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“F�rmamın k�ra sert�f�kası �hraç ed�p bankadan bağımsız f�nansman elde edeb�leceğ�n� duyma-
dım. Çevremde yok böyle b�r şey. Mal�yet� ne kadar olur banka kred�s�yle karşılaştırınca merak 
ed�yorum, makulse b�z de çıkarab�l�r�z.” 

d�yerek bu soruya ver�len cevapların genel�n� özetlemekted�r.

İnşaat sektöründen b�r üst düzey f�rma yönet�c�s� �se:

“B�z sadece �hraç tavanı aldık, henüz k�ra sert�f�kası çıkaramadık. İhraç tavanı almak b�le çok 
uzun sürdü. S�stem çok karışık. F�rmalar bu kadar bekleyemez, bu ortamda paraya daha hızlı 
ulaşmamız lazım. Malum, bankalar sektörü bu ara h�ç desteklem�yor…” 

d�yerek banka kred�s� dışı borçlanma araçlarının �hraç sürec�n�n karışıklığını ve banka kred�s� kulla-
nımıyla karşılaştırıldığında özel sektör borçlanma araçlarının �hracının çok fazla zaman aldığını 
bel�rtmekted�r.

F�rma sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler�yle yapılan yarı yapılandırılmış mülakatlardan şu sonuçlar 
çıkmaktadır:

F�rmalar banka kred�s� dışındak� borçlanma araçları hakkında oldukça az b�lg� sah�b�d�rler.
F�rmalar daha çok orta ölçekl� olduğu �ç�n özel sektör borçlanma araçlarıyla borçlanmaya 
mesafel� durmakta ve gerekl� araştırmaları yapma konusunda çek�mser kalmaktadırlar.
Özel sektör borçlanma araçları �hraç sürec� f�rmalara oldukça karmaşık gelmekted�r.
Özel sektör borçlanma araçları �hraç sürec� oldukça uzun sürmekte ve f�rmaların ac�l f�nans-
man �ht�yaçlarını g�dermekten uzak araçlar olarak görülmekted�r.

F�rmaların yeterl� büyüklükte olmaması onları borçlanma araçlarını kullanmaktan caydırırken, 
nak�t �ht�yaçlarının anlık b�r şek�lde ortaya çıkması onları banka kred�ler�ne daha çok �tmekted�r.

Uygulanan yarı yapılandırılmış mülakatların beş�nc� sorusu olarak f�rma sah�pler�ne/üst düzey 
yönet�c�ler�ne:

“F�rmanızın f�nansman sorunlarını çözmek �ç�n sayacaklarımın hang�s�n�/hang�ler�n� kullanma-
yı düşünürsünüz;

a) Başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı,
b) Başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı,
c) Başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşmey�,
d) F�rmanızı halka arz etmey�.
�) Kullanmayı düşünmed�ğ�n�z seçenekler� kullanmak �stememe nedenler�n�z nelerd�r?” 

sorusu yönelt�lm�şt�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda beş�nc� soruya ver�len yanıtlar genell�kle benzerd�r. F�rma 
sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı düşünmeler�ne rağmen 
başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı veya başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşerek el b�rl�ğ� 
yapmaya sıcak bakmamaktadırlar. Üst düzey yönet�c�s�yle mülakat yapılan sadece b�r f�rma halka 
arz olmuştur. B�r f�rma �se halka arzı düşünmekted�r. Halka arz yapan veya halka arz olmak �steyen 
f�rmaların bu �steğ�n�n altında yatan ana nedenlerden b�r� f�rmalarda kurumsallaşmayı artırarak 

f�rmanın temeller�n� sağlamlaştırmaktır. Ayrıca halka arzdan elde ed�lecek gel�r�n fa�zler�n çok 
yüksek sev�yede olduğu ortamda çok etk�l� b�r f�nansman kaynağı olacağı düşünülmekted�r.

F�rmalar ortak projelerde güçler�n� b�rleşt�rmeye olumlu bakarken ortaklık yapmayı veya başka 
b�r ş�rket çatısı altında b�rleşmey� uygun görmemekted�rler. Bu durum genell�kle daha önce yapılan 
ortaklıklardan yeterl� ver�m�n alınamamasından ve ülkem�zde ortaklıklar konusunda hukuksal 
düzenlemeler�n ortakların haklarını yeterl� düzeyde koruyamamasından kaynaklanmaktadır. Bazı 
f�rma sah�pler� �se daha önceler� ortaklık yaptıklarını fakat bu ortaklıkların �y� yürümed�ğ�n� bel�rt-
m�şlerd�r. Ayrıca ortaklıkların sonlandırılmasında hukuk� süreçler�n �şlevs�z olduğu konusuna da 
d�kkat çekm�şlerd�r. Yarı yapılandırılmış mülakatlarda a�le ş�rketler� ortaklık kapsamına alınmadı-
ğında, mülakatlara katılan f�rmalardan sadece 8’�nde ortaklık bulunmaktadır. Fakat hal� hazırda 
ortaklık yapan f�rmalar da ortaklıklarını koşullar elverd�ğ�nde b�t�rmen�n daha yararlı olacağına 
�şaret etmekted�rler. Yarı yapılandırılmış mülakatlardan elde ed�len sonuçlar ülkem�zde sosyal 
sermayen�n gel�şmed�ğ�n� ve ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�n� göstermekted�r.

Peyzaj ve ç�çekç�l�k sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“F�rmada ortağım var. Fakat ortaklığa artık pek sıcak bakmıyorum. Koşullar �y�leş�r ve fırsat 
bulursam ortaklıktan çıkmak �ster�m…B�z�m memlekette ortaklık ancak projede olab�l�r. Yoksa 
ortaklıkların yürümes� çok zor.” 

d�ye bel�rterek ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�ne �şaret ederken ortaklıkların ancak proje ortaklı-
ğı şekl�nde �şlevsel olab�leceğ�n� vurgulamaktadır.

Aynı şek�lde tekst�l sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Daha önce ortaklık yaptım. B�r kere yaparsan hata �k� kere yaparsan aptallık olur derler 
ya…Artık kes�nl�kle yapmam. Ortaklıklar h�ç yürümüyor. Hukuk� problemler var, düzenlemeler 
yeters�z…” 

d�yerek ortaklıkların yürümed�ğ�n� ve sürdürüleb�l�r ortaklıklar kurmak �ç�n gerekl� hukuk� alt 
yapının yeters�z olduğunu bel�rtmekted�r.

Elektr�k ek�pmanları sektöründen b�r f�rma sah�b� �se:

“Ortaklık ve b�rleşmeye sektör elver�şl� değ�l. B�z�m sektörde kâr marjları düşük. Ancak ş�rket 
satın alma �mkânı olab�l�r. A�le ş�rketler�n�n kurumsallaşması �ç�n halka arzlar öneml�. Halka 
arzdan elde ed�lecek gel�rden b�le daha öneml�. B�z üç kardeş�z, aramızda anlaşab�l�yoruz, 
çocuklar nasıl hareket eder b�lmek zor. Büyüyen ş�rketler�n elbette k� borsada olması lazım…” 

d�yerek ortaklıkların ve b�rleşmen�n sektörel açıdan uygun olmadığını, ancak b�r f�rmanın tama-
men alınab�leceğ�n� ve a�le ş�rketler�n�n kurumsallaşma açısından halka arzı denemeler� gerekt�ğ�n� 
ortaya koymaktadır.

İnşaat sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Sektörde f�nansman �ht�yacı çok büyük. Bu problem� b�rleşme �le çözemey�z. İnşaat f�rmaları 
b�rleşemez zaten. Ancak b�rl�kte proje yapab�l�r�z. Şu an banka kred�ler� de durdu. F�rmamızın 
nak�t �ht�yaçlarını karşılamakta zorlanıyoruz, satışlar da yok, b�z de �nşaatlarımızı yavaşlat-
tık…” 

d�ye vurgulayarak bazı sektörler�n doğası gereğ� f�rma b�rleşmeler�ne kapalı olduğunu ortaya 
koymaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakat sonuçları aşağıdak� sonuçları ortaya koymaktadır:

F�rmalar ortak proje yapmaya açıktırlar, bu sayede daha büyük projelerde yer alıp ölçek ekono-
m�ler�nden yararlanmak �stemekted�rler.
F�rma sah�pler� ortaklık yapmaya karşıdırlar. Bazı sektörlerde �se ortaklık �mkânları sektörün 
kârlılığı ve yapısı �t�bar�yle zordur.
F�rma sah�pler� sosyal sermayen�n yeters�zl�ğ� ve hukuk� düzenlemeler�n eks�kl�ğ�nden ötürü 
de ortaklık kurmayı düşünmemekted�rler.
F�rma sah�pler� başka b�r f�rma veya başka f�rmalarla yen� b�r f�rma altında b�rleşmeye sıcak 
bakmamaktadırlar. Bu durum ortaklıktak� g�b� sosyal sermaye yeters�zl�ğ�nden ve hukuk� alt 
yapı eks�kl�ğ�nden kaynaklanmaktadır.
A�le ş�rketler� kurumsallaşma yolunda adım atmak �ç�n halka arz gerçekleşt�rmek �stemekte-
d�rler. Kurumsallaşma adımı halka arz gel�rler�n�n yanında ağır basan b�r unsur olarak f�rmala-
rı halka arza �tmekted�r. Fakat f�rmaların çoğunluğu halka arz �ç�n yeterl� büyüklüğe sah�p 
değ�ld�rler.

F�rmalar ortaklığa sadece proje ortaklığı dışında yeş�l ışık yakmazken f�rma ortaklıklarının yürü-
med�ğ�n�, ş�rket b�rleşmeler�ne olumlu bakmadıklarını bel�rtmekted�rler. Çoğu f�rma halka arz �ç�n 
yeterl� büyüklükte olmadığı �ç�n halka arz ancak f�rmaların yeter�nce büyüdükler�nde gerçekleşt�re-
b�leceğ� b�r olgu olarak karşımıza çıkmaktadır. Fakat f�rma sah�pler�n�n halka arzı buradan elde 
edecekler� gel�r�n ötes�nde gördükler� ve kend� a�le ş�rketler�n� kurumsallaştırma yönünde atılacak 
b�r adım olarak tasv�r ett�kler� anlaşılmaktadır.
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DEĞİŞEN MAKRO EKONOMİK KOŞULLARDA FİRMALARIN FİNANSMANA ERİŞİMİ:
SORUN TESPİTİ VE ÇÖZÜM ÖNERİLERİ



Uygulanan yarı yapılandırılmış mülakatların dördüncü sorusu olarak f�rma sah�pler�ne/üst 
düzey yönet�c�ler�ne:

“Banka kred�ler� dışında borçlanma araçlarını (bono ve tahv�l, k�ra sert�f�kası, gayr�menkul sert�f�-
kası ve varlığa dayalı menkul kıymetler ve benzer� g�b�) f�nansman �ç�n yoğun olarak kullanmakta 
mısınız?

�) Borçlanma araçlarını f�nansman �ç�n kullanmıyorsanız nedenler� nelerd�r?
��) Kullanıyorsanız karşılaştığınız zorluklar nelerd�r?” 

sorusu yönelt�lm�şt�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatların dördüncü sorusuna ver�len cevaplar sınırlı sayıdadır. B�rçok 
f�rma sah�b�/üst düzey yönet�c�s� sorulan soruya soruyla karşılık verm�ş ve borçlanma araçları 
hakkında detaylı b�lg� ed�nmeye çalışmıştır. F�rmalar borçlanma araçları hakkında ayrıntılı b�lg� 
sah�b� değ�ld�rler ve bu t�p borçlanmalara oldukça çek�mser yaklaşmaktadırlar.

İnşaat sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“F�rmamın k�ra sert�f�kası �hraç ed�p bankadan bağımsız f�nansman elde edeb�leceğ�n� duyma-
dım. Çevremde yok böyle b�r şey. Mal�yet� ne kadar olur banka kred�s�yle karşılaştırınca merak 
ed�yorum, makulse b�z de çıkarab�l�r�z.” 

d�yerek bu soruya ver�len cevapların genel�n� özetlemekted�r.

İnşaat sektöründen b�r üst düzey f�rma yönet�c�s� �se:

“B�z sadece �hraç tavanı aldık, henüz k�ra sert�f�kası çıkaramadık. İhraç tavanı almak b�le çok 
uzun sürdü. S�stem çok karışık. F�rmalar bu kadar bekleyemez, bu ortamda paraya daha hızlı 
ulaşmamız lazım. Malum, bankalar sektörü bu ara h�ç desteklem�yor…” 

d�yerek banka kred�s� dışı borçlanma araçlarının �hraç sürec�n�n karışıklığını ve banka kred�s� kulla-
nımıyla karşılaştırıldığında özel sektör borçlanma araçlarının �hracının çok fazla zaman aldığını 
bel�rtmekted�r.

F�rma sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler�yle yapılan yarı yapılandırılmış mülakatlardan şu sonuçlar 
çıkmaktadır:

F�rmalar banka kred�s� dışındak� borçlanma araçları hakkında oldukça az b�lg� sah�b�d�rler.
F�rmalar daha çok orta ölçekl� olduğu �ç�n özel sektör borçlanma araçlarıyla borçlanmaya 
mesafel� durmakta ve gerekl� araştırmaları yapma konusunda çek�mser kalmaktadırlar.
Özel sektör borçlanma araçları �hraç sürec� f�rmalara oldukça karmaşık gelmekted�r.
Özel sektör borçlanma araçları �hraç sürec� oldukça uzun sürmekte ve f�rmaların ac�l f�nans-
man �ht�yaçlarını g�dermekten uzak araçlar olarak görülmekted�r.

F�rmaların yeterl� büyüklükte olmaması onları borçlanma araçlarını kullanmaktan caydırırken, 
nak�t �ht�yaçlarının anlık b�r şek�lde ortaya çıkması onları banka kred�ler�ne daha çok �tmekted�r.

6.2.5. Beşinci  Yarı  Yapılandırılmış Mülakat Sorusuna Verilen Yanıtların Özeti ve
Değerlendirmesi

Uygulanan yarı yapılandırılmış mülakatların beş�nc� sorusu olarak f�rma sah�pler�ne/üst düzey 
yönet�c�ler�ne:

“F�rmanızın f�nansman sorunlarını çözmek �ç�n sayacaklarımın hang�s�n�/hang�ler�n� kullanma-
yı düşünürsünüz;

a) Başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı,
b) Başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı,
c) Başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşmey�,
d) F�rmanızı halka arz etmey�.
�) Kullanmayı düşünmed�ğ�n�z seçenekler� kullanmak �stememe nedenler�n�z nelerd�r?” 

sorusu yönelt�lm�şt�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda beş�nc� soruya ver�len yanıtlar genell�kle benzerd�r. F�rma 
sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı düşünmeler�ne rağmen 
başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı veya başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşerek el b�rl�ğ� 
yapmaya sıcak bakmamaktadırlar. Üst düzey yönet�c�s�yle mülakat yapılan sadece b�r f�rma halka 
arz olmuştur. B�r f�rma �se halka arzı düşünmekted�r. Halka arz yapan veya halka arz olmak �steyen 
f�rmaların bu �steğ�n�n altında yatan ana nedenlerden b�r� f�rmalarda kurumsallaşmayı artırarak 

f�rmanın temeller�n� sağlamlaştırmaktır. Ayrıca halka arzdan elde ed�lecek gel�r�n fa�zler�n çok 
yüksek sev�yede olduğu ortamda çok etk�l� b�r f�nansman kaynağı olacağı düşünülmekted�r.

F�rmalar ortak projelerde güçler�n� b�rleşt�rmeye olumlu bakarken ortaklık yapmayı veya başka 
b�r ş�rket çatısı altında b�rleşmey� uygun görmemekted�rler. Bu durum genell�kle daha önce yapılan 
ortaklıklardan yeterl� ver�m�n alınamamasından ve ülkem�zde ortaklıklar konusunda hukuksal 
düzenlemeler�n ortakların haklarını yeterl� düzeyde koruyamamasından kaynaklanmaktadır. Bazı 
f�rma sah�pler� �se daha önceler� ortaklık yaptıklarını fakat bu ortaklıkların �y� yürümed�ğ�n� bel�rt-
m�şlerd�r. Ayrıca ortaklıkların sonlandırılmasında hukuk� süreçler�n �şlevs�z olduğu konusuna da 
d�kkat çekm�şlerd�r. Yarı yapılandırılmış mülakatlarda a�le ş�rketler� ortaklık kapsamına alınmadı-
ğında, mülakatlara katılan f�rmalardan sadece 8’�nde ortaklık bulunmaktadır. Fakat hal� hazırda 
ortaklık yapan f�rmalar da ortaklıklarını koşullar elverd�ğ�nde b�t�rmen�n daha yararlı olacağına 
�şaret etmekted�rler. Yarı yapılandırılmış mülakatlardan elde ed�len sonuçlar ülkem�zde sosyal 
sermayen�n gel�şmed�ğ�n� ve ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�n� göstermekted�r.

Peyzaj ve ç�çekç�l�k sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“F�rmada ortağım var. Fakat ortaklığa artık pek sıcak bakmıyorum. Koşullar �y�leş�r ve fırsat 
bulursam ortaklıktan çıkmak �ster�m…B�z�m memlekette ortaklık ancak projede olab�l�r. Yoksa 
ortaklıkların yürümes� çok zor.” 

d�ye bel�rterek ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�ne �şaret ederken ortaklıkların ancak proje ortaklı-
ğı şekl�nde �şlevsel olab�leceğ�n� vurgulamaktadır.

Aynı şek�lde tekst�l sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Daha önce ortaklık yaptım. B�r kere yaparsan hata �k� kere yaparsan aptallık olur derler 
ya…Artık kes�nl�kle yapmam. Ortaklıklar h�ç yürümüyor. Hukuk� problemler var, düzenlemeler 
yeters�z…” 

d�yerek ortaklıkların yürümed�ğ�n� ve sürdürüleb�l�r ortaklıklar kurmak �ç�n gerekl� hukuk� alt 
yapının yeters�z olduğunu bel�rtmekted�r.

Elektr�k ek�pmanları sektöründen b�r f�rma sah�b� �se:

“Ortaklık ve b�rleşmeye sektör elver�şl� değ�l. B�z�m sektörde kâr marjları düşük. Ancak ş�rket 
satın alma �mkânı olab�l�r. A�le ş�rketler�n�n kurumsallaşması �ç�n halka arzlar öneml�. Halka 
arzdan elde ed�lecek gel�rden b�le daha öneml�. B�z üç kardeş�z, aramızda anlaşab�l�yoruz, 
çocuklar nasıl hareket eder b�lmek zor. Büyüyen ş�rketler�n elbette k� borsada olması lazım…” 

d�yerek ortaklıkların ve b�rleşmen�n sektörel açıdan uygun olmadığını, ancak b�r f�rmanın tama-
men alınab�leceğ�n� ve a�le ş�rketler�n�n kurumsallaşma açısından halka arzı denemeler� gerekt�ğ�n� 
ortaya koymaktadır.

İnşaat sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Sektörde f�nansman �ht�yacı çok büyük. Bu problem� b�rleşme �le çözemey�z. İnşaat f�rmaları 
b�rleşemez zaten. Ancak b�rl�kte proje yapab�l�r�z. Şu an banka kred�ler� de durdu. F�rmamızın 
nak�t �ht�yaçlarını karşılamakta zorlanıyoruz, satışlar da yok, b�z de �nşaatlarımızı yavaşlat-
tık…” 

d�ye vurgulayarak bazı sektörler�n doğası gereğ� f�rma b�rleşmeler�ne kapalı olduğunu ortaya 
koymaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakat sonuçları aşağıdak� sonuçları ortaya koymaktadır:

F�rmalar ortak proje yapmaya açıktırlar, bu sayede daha büyük projelerde yer alıp ölçek ekono-
m�ler�nden yararlanmak �stemekted�rler.
F�rma sah�pler� ortaklık yapmaya karşıdırlar. Bazı sektörlerde �se ortaklık �mkânları sektörün 
kârlılığı ve yapısı �t�bar�yle zordur.
F�rma sah�pler� sosyal sermayen�n yeters�zl�ğ� ve hukuk� düzenlemeler�n eks�kl�ğ�nden ötürü 
de ortaklık kurmayı düşünmemekted�rler.
F�rma sah�pler� başka b�r f�rma veya başka f�rmalarla yen� b�r f�rma altında b�rleşmeye sıcak 
bakmamaktadırlar. Bu durum ortaklıktak� g�b� sosyal sermaye yeters�zl�ğ�nden ve hukuk� alt 
yapı eks�kl�ğ�nden kaynaklanmaktadır.
A�le ş�rketler� kurumsallaşma yolunda adım atmak �ç�n halka arz gerçekleşt�rmek �stemekte-
d�rler. Kurumsallaşma adımı halka arz gel�rler�n�n yanında ağır basan b�r unsur olarak f�rmala-
rı halka arza �tmekted�r. Fakat f�rmaların çoğunluğu halka arz �ç�n yeterl� büyüklüğe sah�p 
değ�ld�rler.

F�rmalar ortaklığa sadece proje ortaklığı dışında yeş�l ışık yakmazken f�rma ortaklıklarının yürü-
med�ğ�n�, ş�rket b�rleşmeler�ne olumlu bakmadıklarını bel�rtmekted�rler. Çoğu f�rma halka arz �ç�n 
yeterl� büyüklükte olmadığı �ç�n halka arz ancak f�rmaların yeter�nce büyüdükler�nde gerçekleşt�re-
b�leceğ� b�r olgu olarak karşımıza çıkmaktadır. Fakat f�rma sah�pler�n�n halka arzı buradan elde 
edecekler� gel�r�n ötes�nde gördükler� ve kend� a�le ş�rketler�n� kurumsallaştırma yönünde atılacak 
b�r adım olarak tasv�r ett�kler� anlaşılmaktadır.
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Uygulanan yarı yapılandırılmış mülakatların beş�nc� sorusu olarak f�rma sah�pler�ne/üst düzey 
yönet�c�ler�ne:

“F�rmanızın f�nansman sorunlarını çözmek �ç�n sayacaklarımın hang�s�n�/hang�ler�n� kullanma-
yı düşünürsünüz;

a) Başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı,
b) Başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı,
c) Başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşmey�,
d) F�rmanızı halka arz etmey�.
�) Kullanmayı düşünmed�ğ�n�z seçenekler� kullanmak �stememe nedenler�n�z nelerd�r?” 

sorusu yönelt�lm�şt�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda beş�nc� soruya ver�len yanıtlar genell�kle benzerd�r. F�rma 
sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı düşünmeler�ne rağmen 
başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı veya başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşerek el b�rl�ğ� 
yapmaya sıcak bakmamaktadırlar. Üst düzey yönet�c�s�yle mülakat yapılan sadece b�r f�rma halka 
arz olmuştur. B�r f�rma �se halka arzı düşünmekted�r. Halka arz yapan veya halka arz olmak �steyen 
f�rmaların bu �steğ�n�n altında yatan ana nedenlerden b�r� f�rmalarda kurumsallaşmayı artırarak 

f�rmanın temeller�n� sağlamlaştırmaktır. Ayrıca halka arzdan elde ed�lecek gel�r�n fa�zler�n çok 
yüksek sev�yede olduğu ortamda çok etk�l� b�r f�nansman kaynağı olacağı düşünülmekted�r.

F�rmalar ortak projelerde güçler�n� b�rleşt�rmeye olumlu bakarken ortaklık yapmayı veya başka 
b�r ş�rket çatısı altında b�rleşmey� uygun görmemekted�rler. Bu durum genell�kle daha önce yapılan 
ortaklıklardan yeterl� ver�m�n alınamamasından ve ülkem�zde ortaklıklar konusunda hukuksal 
düzenlemeler�n ortakların haklarını yeterl� düzeyde koruyamamasından kaynaklanmaktadır. Bazı 
f�rma sah�pler� �se daha önceler� ortaklık yaptıklarını fakat bu ortaklıkların �y� yürümed�ğ�n� bel�rt-
m�şlerd�r. Ayrıca ortaklıkların sonlandırılmasında hukuk� süreçler�n �şlevs�z olduğu konusuna da 
d�kkat çekm�şlerd�r. Yarı yapılandırılmış mülakatlarda a�le ş�rketler� ortaklık kapsamına alınmadı-
ğında, mülakatlara katılan f�rmalardan sadece 8’�nde ortaklık bulunmaktadır. Fakat hal� hazırda 
ortaklık yapan f�rmalar da ortaklıklarını koşullar elverd�ğ�nde b�t�rmen�n daha yararlı olacağına 
�şaret etmekted�rler. Yarı yapılandırılmış mülakatlardan elde ed�len sonuçlar ülkem�zde sosyal 
sermayen�n gel�şmed�ğ�n� ve ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�n� göstermekted�r.

Peyzaj ve ç�çekç�l�k sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“F�rmada ortağım var. Fakat ortaklığa artık pek sıcak bakmıyorum. Koşullar �y�leş�r ve fırsat 
bulursam ortaklıktan çıkmak �ster�m…B�z�m memlekette ortaklık ancak projede olab�l�r. Yoksa 
ortaklıkların yürümes� çok zor.” 

d�ye bel�rterek ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�ne �şaret ederken ortaklıkların ancak proje ortaklı-
ğı şekl�nde �şlevsel olab�leceğ�n� vurgulamaktadır.

Aynı şek�lde tekst�l sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Daha önce ortaklık yaptım. B�r kere yaparsan hata �k� kere yaparsan aptallık olur derler 
ya…Artık kes�nl�kle yapmam. Ortaklıklar h�ç yürümüyor. Hukuk� problemler var, düzenlemeler 
yeters�z…” 

d�yerek ortaklıkların yürümed�ğ�n� ve sürdürüleb�l�r ortaklıklar kurmak �ç�n gerekl� hukuk� alt 
yapının yeters�z olduğunu bel�rtmekted�r.

Elektr�k ek�pmanları sektöründen b�r f�rma sah�b� �se:

“Ortaklık ve b�rleşmeye sektör elver�şl� değ�l. B�z�m sektörde kâr marjları düşük. Ancak ş�rket 
satın alma �mkânı olab�l�r. A�le ş�rketler�n�n kurumsallaşması �ç�n halka arzlar öneml�. Halka 
arzdan elde ed�lecek gel�rden b�le daha öneml�. B�z üç kardeş�z, aramızda anlaşab�l�yoruz, 
çocuklar nasıl hareket eder b�lmek zor. Büyüyen ş�rketler�n elbette k� borsada olması lazım…” 

d�yerek ortaklıkların ve b�rleşmen�n sektörel açıdan uygun olmadığını, ancak b�r f�rmanın tama-
men alınab�leceğ�n� ve a�le ş�rketler�n�n kurumsallaşma açısından halka arzı denemeler� gerekt�ğ�n� 
ortaya koymaktadır.

İnşaat sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Sektörde f�nansman �ht�yacı çok büyük. Bu problem� b�rleşme �le çözemey�z. İnşaat f�rmaları 
b�rleşemez zaten. Ancak b�rl�kte proje yapab�l�r�z. Şu an banka kred�ler� de durdu. F�rmamızın 
nak�t �ht�yaçlarını karşılamakta zorlanıyoruz, satışlar da yok, b�z de �nşaatlarımızı yavaşlat-
tık…” 

d�ye vurgulayarak bazı sektörler�n doğası gereğ� f�rma b�rleşmeler�ne kapalı olduğunu ortaya 
koymaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakat sonuçları aşağıdak� sonuçları ortaya koymaktadır:

F�rmalar ortak proje yapmaya açıktırlar, bu sayede daha büyük projelerde yer alıp ölçek ekono-
m�ler�nden yararlanmak �stemekted�rler.
F�rma sah�pler� ortaklık yapmaya karşıdırlar. Bazı sektörlerde �se ortaklık �mkânları sektörün 
kârlılığı ve yapısı �t�bar�yle zordur.
F�rma sah�pler� sosyal sermayen�n yeters�zl�ğ� ve hukuk� düzenlemeler�n eks�kl�ğ�nden ötürü 
de ortaklık kurmayı düşünmemekted�rler.
F�rma sah�pler� başka b�r f�rma veya başka f�rmalarla yen� b�r f�rma altında b�rleşmeye sıcak 
bakmamaktadırlar. Bu durum ortaklıktak� g�b� sosyal sermaye yeters�zl�ğ�nden ve hukuk� alt 
yapı eks�kl�ğ�nden kaynaklanmaktadır.
A�le ş�rketler� kurumsallaşma yolunda adım atmak �ç�n halka arz gerçekleşt�rmek �stemekte-
d�rler. Kurumsallaşma adımı halka arz gel�rler�n�n yanında ağır basan b�r unsur olarak f�rmala-
rı halka arza �tmekted�r. Fakat f�rmaların çoğunluğu halka arz �ç�n yeterl� büyüklüğe sah�p 
değ�ld�rler.

F�rmalar ortaklığa sadece proje ortaklığı dışında yeş�l ışık yakmazken f�rma ortaklıklarının yürü-
med�ğ�n�, ş�rket b�rleşmeler�ne olumlu bakmadıklarını bel�rtmekted�rler. Çoğu f�rma halka arz �ç�n 
yeterl� büyüklükte olmadığı �ç�n halka arz ancak f�rmaların yeter�nce büyüdükler�nde gerçekleşt�re-
b�leceğ� b�r olgu olarak karşımıza çıkmaktadır. Fakat f�rma sah�pler�n�n halka arzı buradan elde 
edecekler� gel�r�n ötes�nde gördükler� ve kend� a�le ş�rketler�n� kurumsallaştırma yönünde atılacak 
b�r adım olarak tasv�r ett�kler� anlaşılmaktadır.

DEĞİŞEN MAKRO EKONOMİK KOŞULLARDA FİRMALARIN FİNANSMANA ERİŞİMİ:
SORUN TESPİTİ VE ÇÖZÜM ÖNERİLERİ
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Uygulanan yarı yapılandırılmış mülakatların beş�nc� sorusu olarak f�rma sah�pler�ne/üst düzey 
yönet�c�ler�ne:

“F�rmanızın f�nansman sorunlarını çözmek �ç�n sayacaklarımın hang�s�n�/hang�ler�n� kullanma-
yı düşünürsünüz;

a) Başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı,
b) Başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı,
c) Başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşmey�,
d) F�rmanızı halka arz etmey�.
�) Kullanmayı düşünmed�ğ�n�z seçenekler� kullanmak �stememe nedenler�n�z nelerd�r?” 

sorusu yönelt�lm�şt�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda beş�nc� soruya ver�len yanıtlar genell�kle benzerd�r. F�rma 
sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı düşünmeler�ne rağmen 
başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı veya başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşerek el b�rl�ğ� 
yapmaya sıcak bakmamaktadırlar. Üst düzey yönet�c�s�yle mülakat yapılan sadece b�r f�rma halka 
arz olmuştur. B�r f�rma �se halka arzı düşünmekted�r. Halka arz yapan veya halka arz olmak �steyen 
f�rmaların bu �steğ�n�n altında yatan ana nedenlerden b�r� f�rmalarda kurumsallaşmayı artırarak 

f�rmanın temeller�n� sağlamlaştırmaktır. Ayrıca halka arzdan elde ed�lecek gel�r�n fa�zler�n çok 
yüksek sev�yede olduğu ortamda çok etk�l� b�r f�nansman kaynağı olacağı düşünülmekted�r.

F�rmalar ortak projelerde güçler�n� b�rleşt�rmeye olumlu bakarken ortaklık yapmayı veya başka 
b�r ş�rket çatısı altında b�rleşmey� uygun görmemekted�rler. Bu durum genell�kle daha önce yapılan 
ortaklıklardan yeterl� ver�m�n alınamamasından ve ülkem�zde ortaklıklar konusunda hukuksal 
düzenlemeler�n ortakların haklarını yeterl� düzeyde koruyamamasından kaynaklanmaktadır. Bazı 
f�rma sah�pler� �se daha önceler� ortaklık yaptıklarını fakat bu ortaklıkların �y� yürümed�ğ�n� bel�rt-
m�şlerd�r. Ayrıca ortaklıkların sonlandırılmasında hukuk� süreçler�n �şlevs�z olduğu konusuna da 
d�kkat çekm�şlerd�r. Yarı yapılandırılmış mülakatlarda a�le ş�rketler� ortaklık kapsamına alınmadı-
ğında, mülakatlara katılan f�rmalardan sadece 8’�nde ortaklık bulunmaktadır. Fakat hal� hazırda 
ortaklık yapan f�rmalar da ortaklıklarını koşullar elverd�ğ�nde b�t�rmen�n daha yararlı olacağına 
�şaret etmekted�rler. Yarı yapılandırılmış mülakatlardan elde ed�len sonuçlar ülkem�zde sosyal 
sermayen�n gel�şmed�ğ�n� ve ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�n� göstermekted�r.

Peyzaj ve ç�çekç�l�k sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“F�rmada ortağım var. Fakat ortaklığa artık pek sıcak bakmıyorum. Koşullar �y�leş�r ve fırsat 
bulursam ortaklıktan çıkmak �ster�m…B�z�m memlekette ortaklık ancak projede olab�l�r. Yoksa 
ortaklıkların yürümes� çok zor.” 

d�ye bel�rterek ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�ne �şaret ederken ortaklıkların ancak proje ortaklı-
ğı şekl�nde �şlevsel olab�leceğ�n� vurgulamaktadır.

Aynı şek�lde tekst�l sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Daha önce ortaklık yaptım. B�r kere yaparsan hata �k� kere yaparsan aptallık olur derler 
ya…Artık kes�nl�kle yapmam. Ortaklıklar h�ç yürümüyor. Hukuk� problemler var, düzenlemeler 
yeters�z…” 

d�yerek ortaklıkların yürümed�ğ�n� ve sürdürüleb�l�r ortaklıklar kurmak �ç�n gerekl� hukuk� alt 
yapının yeters�z olduğunu bel�rtmekted�r.

Elektr�k ek�pmanları sektöründen b�r f�rma sah�b� �se:

“Ortaklık ve b�rleşmeye sektör elver�şl� değ�l. B�z�m sektörde kâr marjları düşük. Ancak ş�rket 
satın alma �mkânı olab�l�r. A�le ş�rketler�n�n kurumsallaşması �ç�n halka arzlar öneml�. Halka 
arzdan elde ed�lecek gel�rden b�le daha öneml�. B�z üç kardeş�z, aramızda anlaşab�l�yoruz, 
çocuklar nasıl hareket eder b�lmek zor. Büyüyen ş�rketler�n elbette k� borsada olması lazım…” 

d�yerek ortaklıkların ve b�rleşmen�n sektörel açıdan uygun olmadığını, ancak b�r f�rmanın tama-
men alınab�leceğ�n� ve a�le ş�rketler�n�n kurumsallaşma açısından halka arzı denemeler� gerekt�ğ�n� 
ortaya koymaktadır.

İnşaat sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Sektörde f�nansman �ht�yacı çok büyük. Bu problem� b�rleşme �le çözemey�z. İnşaat f�rmaları 
b�rleşemez zaten. Ancak b�rl�kte proje yapab�l�r�z. Şu an banka kred�ler� de durdu. F�rmamızın 
nak�t �ht�yaçlarını karşılamakta zorlanıyoruz, satışlar da yok, b�z de �nşaatlarımızı yavaşlat-
tık…” 

d�ye vurgulayarak bazı sektörler�n doğası gereğ� f�rma b�rleşmeler�ne kapalı olduğunu ortaya 
koymaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakat sonuçları aşağıdak� sonuçları ortaya koymaktadır:

F�rmalar ortak proje yapmaya açıktırlar, bu sayede daha büyük projelerde yer alıp ölçek ekono-
m�ler�nden yararlanmak �stemekted�rler.
F�rma sah�pler� ortaklık yapmaya karşıdırlar. Bazı sektörlerde �se ortaklık �mkânları sektörün 
kârlılığı ve yapısı �t�bar�yle zordur.
F�rma sah�pler� sosyal sermayen�n yeters�zl�ğ� ve hukuk� düzenlemeler�n eks�kl�ğ�nden ötürü 
de ortaklık kurmayı düşünmemekted�rler.
F�rma sah�pler� başka b�r f�rma veya başka f�rmalarla yen� b�r f�rma altında b�rleşmeye sıcak 
bakmamaktadırlar. Bu durum ortaklıktak� g�b� sosyal sermaye yeters�zl�ğ�nden ve hukuk� alt 
yapı eks�kl�ğ�nden kaynaklanmaktadır.
A�le ş�rketler� kurumsallaşma yolunda adım atmak �ç�n halka arz gerçekleşt�rmek �stemekte-
d�rler. Kurumsallaşma adımı halka arz gel�rler�n�n yanında ağır basan b�r unsur olarak f�rmala-
rı halka arza �tmekted�r. Fakat f�rmaların çoğunluğu halka arz �ç�n yeterl� büyüklüğe sah�p 
değ�ld�rler.

F�rmalar ortaklığa sadece proje ortaklığı dışında yeş�l ışık yakmazken f�rma ortaklıklarının yürü-
med�ğ�n�, ş�rket b�rleşmeler�ne olumlu bakmadıklarını bel�rtmekted�rler. Çoğu f�rma halka arz �ç�n 
yeterl� büyüklükte olmadığı �ç�n halka arz ancak f�rmaların yeter�nce büyüdükler�nde gerçekleşt�re-
b�leceğ� b�r olgu olarak karşımıza çıkmaktadır. Fakat f�rma sah�pler�n�n halka arzı buradan elde 
edecekler� gel�r�n ötes�nde gördükler� ve kend� a�le ş�rketler�n� kurumsallaştırma yönünde atılacak 
b�r adım olarak tasv�r ett�kler� anlaşılmaktadır.

6.2.6. Altıncı Yarı Yapılandırılmış Mülakat Sorusuna Verilen Yanıtların Özeti ve
Değerlendirmesi

Yarı yapılandırılmış mülakatların altıncı sorusu olarak f�rma sah�pler�ne/üst düzey yönet�c�ler�-
ne:

“Öz sermaye bas�tçe f�rmaların varlıkları ve borçları arasındak� fark olarak tanımlanmaktadır. 
F�rmanızda yeterl� öz sermaye bulunuyor mu?

�) F�rmanızda yeterl� öz sermaye bulunmuyorsa nedenler� nelerd�r?” 

sorusu yönelt�lm�şt�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatların altıncı sorusuna f�rma sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� tarafın-
dan ver�len cevaplar genell�kle f�rmalarda öz sermayen�n yeters�z olduğu yönünded�r. F�rmaların 
hemen hemen heps� yeterl� öz sermaye �le çalışmamaktadır. Bazı f�rma sah�pler� tüm varlıklarını 
f�rmaya koyduklarını bel�rt�rken bazıları da öz sermayen�n b�r kısmını f�rmadan çıkardıklarını 
vurgulamaktadırlar. F�rma sah�pler�n�n öz sermayen�n b�r kısmını f�rmadan çıkarmalarının neden� 
ekonom�k koşulların �st�krarlı olmaması, öz sermayen�n döv�z kuru ve enflasyon karşısında hızla 
er�mes� ve paranın değer�n� koruyan ve k�m� zaman da kazançlı olan araz� ve konut başta olmak 
üzere alternat�f yatırım çeş�tler�n�n bulunması olarak sıralanmaktadır.

F�rma sah�pler�n�n f�rmalarda yeterl� öz sermaye tutmamaları başlı başına b�r sorundur. Ekono-
m�k koşullar �y� �ken f�rmalar öz sermaye eks�kl�ğ�n�n negat�f etk�s�n� düşük mal�yetl� kred�ler �le 
g�dermekted�rler. Fakat ekonom�k koşullar kötüleşt�ğ�nde ve para pol�t�kası sıkılaştığında kred� 
mal�yetler� yükselmekted�r. Bu sebeple f�rma sah�pler�n�n f�rmalarına sermaye enjeks�yonu yapma-
ları gerekmekted�r.

Öz sermaye ve borç arasındak� oran �şletmen�n aldığı r�sk� �fade eder. Yaptığı yatırımlarda borç-
lanmayla karşılaştırıldığında daha çok öz sermaye kullanan f�rmalar daha az r�sk alıp ekonom�k 
koşullardan daha az etk�lenmekted�r. F�nansman �ç�n öz sermayey� kred�ye terc�h eden �ş �nsanları 
daha az r�sk almayı seven, temk�nl� yönet�c�lerd�r. Öz sermaye yapısı ekonom�k koşullardan, kâr 
dağıtımının f�rma kaynakları ve �ht�yaçları düşünülmeden yapılmasından ve f�rmanın �y� yönet�l�p 
kâr elde edememes�nden ötürü bozulab�l�r. Yapılan yarı yapılandırılmış mülakatlar f�rmaların öz 
sermaye yapısını b�r�nc� derecede ekonom�k koşulların etk�led�ğ�ne �şaret etmekted�r. İk�nc� unsur 
�se ekonom�k koşullar �y� olsa dah� f�rma sah�pler�n�n f�rma �çer�s�nde elde ed�len kârları bırakmak 
�stememeler�nden kaynaklanmaktadır. Bazı f�rmalar �se büyük yatırımlara düşük öz sermaye �le 
başlayıp, borçlanmışlar ve bu durum da f�rmalarda öz sermaye yeters�zl�ğ�ne yol açmıştır.

Sağlık ve sağlık ek�pmanları sektöründen b�r f�rma sah�b� yarı yapılandırılmış mülakatlarda:

“Sağlık sektöründe k�msen�n üretmed�ğ� ek�pmanlar üretmektey�m. Şu ana kadar kazancım 
�y�yd�. İşler �y�yken üret�m tes�s�m� gen�şlett�m. Ekonom�n�n kötü olması tahs�latları çok etk�led�. 
Öz sermayem g�t g�de azaldı, y�ne daha da çok banka kred�ler� �le dönmeye çalışır olduk.” 

d�yerek ekonom�k koşulların ve ölçüsüz yatırımların öz sermaye yapısını bozduğunu bel�rtmekte-
d�r.

Tekst�l sektöründen b�r f�rma sah�b� �se:

“İşletme g�derler� son zamanlarda b�z� zorladı. Kurların durumu bell�, yurt dışı ayağımız da çok 
yok artık. Yen� mak�nalar s�par�ş etm�şt�k full kred�. Kred�ler� ödüyoruz, rotat�f kred�ler değ�şken 
fa�zl�. B�z� zorluyor, mecburen öz sermayeden yemek zorunda kalıyoruz.” 

d�ye f�k�rler�n� bel�rtmekted�r. Söz konusu f�rma sah�b� yerel para b�r�m�n�n aşırı değerlenmes�nden 
dolayı bozulan �hracat ortamının ve fa�zler düşük �ken değ�şken fa�zle ve sıfır özsermaye �le yapılan 
yatırımın öz sermaye yapısını bozduğuna �şaret etmekted�r.

Peyzaj ve ç�çekç�l�k sektöründen b�r f�rma sah�b� de:

“B�r projeye %50 öz sermayem yoksa g�rmem. Kred� çek�p bankaya n�ye çalışayım. Yanıma ortak 
alayım daha �y�. Bekleyen projeler�m var bu yüzden. Büyük b�r projem� rafa kaldırdım. Yeterl� öz 
sermayem olsa bu projelere başlayacağım b�r an önce.” 

d�yerek öz sermayes�n�n yen� projelere başlamak �ç�n yeters�z olduğunu ortaya koymaktadır.

Maden sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“B�z�m sektörde kred� �le çalışma pek yok. Kömür, karbon salınımı dolayısıyla k�msen�n g�rmek 
�stemed�ğ� b�r alan. Term�k santrallere kred� ver�yorlar. Öz sermaye �le g�tmek zorundayız.” 

d�ye vurgulayarak bazı sektörlerdek� f�rmaların öz sermaye �le f�nansmandan başka çares�n�n olma-
dığını bel�rtmekted�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda d�kkat çeken öneml� b�r olgu da yen� nes�l f�rma sah�pler�n�n 
kred�y� öz sermayeye daha çok terc�h etmes�; üst yaş grubundak� f�rma sah�pler�n�n �se kred�den çok 
öz sermayeye önem vermeler�d�r. Jenerasyon gençleşt�kçe kred� kullanımı artmakta ve öz sermaye-
ye ver�len önem azalmaktadır. Bu durumun oluşumunda kültürel ve d�n� algıların etk�s� de yadsına-
mamaktadır.

Örneğ�n, plast�k sektöründen üst yaş grubundan b�r f�rma sah�b�:

“Ben�m kred� �le �ş�m yok, b�z�m zamanımızda yaygın değ�ld� bu �şler. Ben�m olmayan parayı n�ye 
kullanayım k�. İnsanlar kend�ler�n�n olmayan para �le �ş yapıyorlar. Sonra dara düşüyorlar. 
Dara düşünce de yardım eden olmuyor. En �y�s� kend� yağında kavrulmak.” 

d�ye bel�rterek öz sermaye dışındak� f�nansman araçlarının sakıncalarını ortaya koymakta ve kend� 
jenerasyonunun temk�nl� yaklaşımını yansıtmaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakatlardan elde ed�len sonuçları şöyle özetleyeb�l�r�z:

F�rmaların öz sermayeler� genell�kle yeters�zd�r.
F�rmaların öz sermaye yapısını ekonom�k koşullar bozmakta ve özell�kle döv�z kurlarının arttı-
ğı ve yüksek enflasyonun süre geld�ğ� dönemlerde öz sermaye hızlıca er�mekted�r.
F�rma sah�pler� ülkem�zde ekonom� stab�l olmadığı �ç�n kend�ler�n� koruma güdüsüyle hareket 
ederek, f�rmalarından kâr dağıtımı ve benzer� şek�llerde sermaye çıkışı yapmakta ve öz serma-
yey� zayıflatıp kırılgan hale get�rmekted�r.
F�rmaların öz sermaye yeters�zl�ğ�n�n arkasında yatan b�r d�ğer neden de f�rmaların kred� 
fa�zler� düşükken çok az öz sermaye kullanarak büyük yatırımlar yapmaları veya büyük çapta 
projeler� başlatmalarıdır. Bu durum ekonom� kötüleşt�ğ�nde ve kred� fa�zler� arttığında f�rma-
ların yeters�z öz sermaye �le ekonom�k durgunluğa yakalanmalarına neden olmaktadır.
F�rmaların çoğunluğu ekonom� kötüleşt�ğ�nde ve kred� kanalları tıkandığında öz sermayey� 
kend� varlıklarını kullanarak desteklemekted�rler.

Üst yaş grubuna a�t f�rma sah�pler� yatırımlarda ve yen� proje başlangıçlarında daha çok öz 
sermaye kullanmayı terc�h etmekted�rler. Genç jenerasyon �se öz sermayey� oldukça düşük 
tutarak, daha çok borçlanma �le yen� yatırımları yapma ve yen� projeler� gerçekleşt�rme eğ�l�-
m�nded�r.
Üst yaş grubuna a�t bazı f�rma sah�pler�nde kültürel ve d�n� algılar baskındır ve bu jenerasyon 
tarafından banka kred�ler� g�b� borçlanma araçlarının kullanımı ben�msenmemekted�r.

Özetle, ülkem�zde bulunan f�rmaların öz sermayeler� genell�kle yeters�zd�r. K�m� zaman elde 
ed�len kârlar yüksek enflasyon ve döv�z kuru değ�ş�mler�nden korunmak �ç�n ş�rket dışına çıkarılıp 
arsa, araz�, konut ve otomob�l g�b� varlıklara yönlend�r�lmekted�r.

Banka kred�ler� f�rmaların; gel�r tablolarına, b�lançolarına, r�sk değerlend�rmeler�ne, d�ğer 
bankalardan alınmış ve ödenmekte olan kred�lere, f�rmalar �ç�n düzenlenen �st�hbarat raporlarına 
bakılarak yapılmaktadır. Bankalar kred� ver�rken kes�n kurallarla sınırlı bulunmamaktadır. Örne-
ğ�n, f�rma r�sk notu b�lançodak� bazı kalemler makyajlanarak artırılab�lmekte, önceden çalışılan 
kred� müşter�ler� öncel�klend�r�leb�lmekte veya müşter� ver�ml�l�ğ�ne göre görece daha zayıf f�nan-
salları olsa da ver�ml� çalışılan f�rmalar kred� �ç�n terc�h ed�leb�lmekted�r. Böylece f�rmalar öz 
sermayeler�n�n katbekat üzer�nde kred� alab�lmekte ve yatırımlarını veya projeler�n� neredeyse h�ç 
öz sermaye kullanmadan yapab�lmekted�r.

F�rmaların başındak� kuşaklar değ�ş�rken, öz sermaye kullanımına önem veren esk� kuşakların 
yer�ne büyük projelerde r�sk almayı seven, sıfır öz sermaye ve tam kred� �le �lerlemey� terc�h eden 
yen� kuşaklar gelm�şt�r. Bu sebeple bankacılık s�stem�n�n de reel sektörü koruyucu adımlar atıp çağa 
ayak uydurması gerekmekted�r. B�l�nd�ğ� g�b� kred� kartlarında kred� kart toplam l�m�t� �lk yıl aylık 

ortalama gel�r�n 2 katı, sonrak� yıllar �se 4 katı sınırıyla bel�rlenen düzey�n üzer�ne çıkamamakta-
dır.99 Fakat bankaların f�rmalara verd�kler� kred�lerde bu kes�nl�kte sınırlayıcı b�r düzenleme bulun-
mamaktadır. Bankalar kred� plasmanında sermaye yeterl�l�k rasyosu vasıtasıyla ekonom�de toplam 
vereb�lecekler� kred� m�ktarı çerçeves�nde sınırlıdırlar. Bu sebeple öz sermayes� yeters�z f�rmalara 
yüksek düzeyde kred� ver�leb�lmekte ve bu kred�ler tekrar tekrar yen�lenerek ver�len kred�ler 
yüzdürüleb�lmekted�r.

F�rmaların öz sermaye �le f�nansmanının teşv�k ed�lmes� ve öz sermayeler�n�n düzenl� olarak 
artırılması �ç�n bankaların f�rmaların öz sermayeler�yle orantılı kred� vermeler� gerekl�d�r. Örneğ�n, 
b�r f�rmanın öz sermayes�n�n ancak 9 katına kadar banka kred�s� kullanab�leceğ� ve bunun üzer�ne 
çıkamayacağı yasal olarak düzenlend�ğ�nde f�rma yatırımlarının veya projeler�n�n b�r kısmının 
f�nansmanında öz sermaye kullanmak zorunda kalacaktır. Bu sebeple de f�rma sah�pler� öz sermaye-
y� f�rma �ç�nden çıkarma yoluna başvurmayacak; bunun yer�ne öz sermayeler�n� artırma yollarını 
arayacaktır. Böyle b�r kural �lk adımda reel sektörü f�nansal açıdan sıkıntıya sokmadan çok gevşek 
b�r b�ç�mde konulab�lecek ve daha sonra da ekonom�n�n g�d�şatı �le b�rl�kte sıkılaştırılab�lecekt�r. 
Örneğ�n, b�r f�rma öz sermayes�n�n 1000 katı kadar banka kred�s� kullanab�l�r den�ld�kten sonra bu 
rakam ekonom�k koşullar �y�leşt�kçe g�tg�de düşürüleb�lecekt�r.
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Uygulanan yarı yapılandırılmış mülakatların beş�nc� sorusu olarak f�rma sah�pler�ne/üst düzey 
yönet�c�ler�ne:

“F�rmanızın f�nansman sorunlarını çözmek �ç�n sayacaklarımın hang�s�n�/hang�ler�n� kullanma-
yı düşünürsünüz;

a) Başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı,
b) Başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı,
c) Başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşmey�,
d) F�rmanızı halka arz etmey�.
�) Kullanmayı düşünmed�ğ�n�z seçenekler� kullanmak �stememe nedenler�n�z nelerd�r?” 

sorusu yönelt�lm�şt�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda beş�nc� soruya ver�len yanıtlar genell�kle benzerd�r. F�rma 
sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı düşünmeler�ne rağmen 
başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı veya başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşerek el b�rl�ğ� 
yapmaya sıcak bakmamaktadırlar. Üst düzey yönet�c�s�yle mülakat yapılan sadece b�r f�rma halka 
arz olmuştur. B�r f�rma �se halka arzı düşünmekted�r. Halka arz yapan veya halka arz olmak �steyen 
f�rmaların bu �steğ�n�n altında yatan ana nedenlerden b�r� f�rmalarda kurumsallaşmayı artırarak 

f�rmanın temeller�n� sağlamlaştırmaktır. Ayrıca halka arzdan elde ed�lecek gel�r�n fa�zler�n çok 
yüksek sev�yede olduğu ortamda çok etk�l� b�r f�nansman kaynağı olacağı düşünülmekted�r.

F�rmalar ortak projelerde güçler�n� b�rleşt�rmeye olumlu bakarken ortaklık yapmayı veya başka 
b�r ş�rket çatısı altında b�rleşmey� uygun görmemekted�rler. Bu durum genell�kle daha önce yapılan 
ortaklıklardan yeterl� ver�m�n alınamamasından ve ülkem�zde ortaklıklar konusunda hukuksal 
düzenlemeler�n ortakların haklarını yeterl� düzeyde koruyamamasından kaynaklanmaktadır. Bazı 
f�rma sah�pler� �se daha önceler� ortaklık yaptıklarını fakat bu ortaklıkların �y� yürümed�ğ�n� bel�rt-
m�şlerd�r. Ayrıca ortaklıkların sonlandırılmasında hukuk� süreçler�n �şlevs�z olduğu konusuna da 
d�kkat çekm�şlerd�r. Yarı yapılandırılmış mülakatlarda a�le ş�rketler� ortaklık kapsamına alınmadı-
ğında, mülakatlara katılan f�rmalardan sadece 8’�nde ortaklık bulunmaktadır. Fakat hal� hazırda 
ortaklık yapan f�rmalar da ortaklıklarını koşullar elverd�ğ�nde b�t�rmen�n daha yararlı olacağına 
�şaret etmekted�rler. Yarı yapılandırılmış mülakatlardan elde ed�len sonuçlar ülkem�zde sosyal 
sermayen�n gel�şmed�ğ�n� ve ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�n� göstermekted�r.

Peyzaj ve ç�çekç�l�k sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“F�rmada ortağım var. Fakat ortaklığa artık pek sıcak bakmıyorum. Koşullar �y�leş�r ve fırsat 
bulursam ortaklıktan çıkmak �ster�m…B�z�m memlekette ortaklık ancak projede olab�l�r. Yoksa 
ortaklıkların yürümes� çok zor.” 

d�ye bel�rterek ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�ne �şaret ederken ortaklıkların ancak proje ortaklı-
ğı şekl�nde �şlevsel olab�leceğ�n� vurgulamaktadır.

Aynı şek�lde tekst�l sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Daha önce ortaklık yaptım. B�r kere yaparsan hata �k� kere yaparsan aptallık olur derler 
ya…Artık kes�nl�kle yapmam. Ortaklıklar h�ç yürümüyor. Hukuk� problemler var, düzenlemeler 
yeters�z…” 

d�yerek ortaklıkların yürümed�ğ�n� ve sürdürüleb�l�r ortaklıklar kurmak �ç�n gerekl� hukuk� alt 
yapının yeters�z olduğunu bel�rtmekted�r.

Elektr�k ek�pmanları sektöründen b�r f�rma sah�b� �se:

“Ortaklık ve b�rleşmeye sektör elver�şl� değ�l. B�z�m sektörde kâr marjları düşük. Ancak ş�rket 
satın alma �mkânı olab�l�r. A�le ş�rketler�n�n kurumsallaşması �ç�n halka arzlar öneml�. Halka 
arzdan elde ed�lecek gel�rden b�le daha öneml�. B�z üç kardeş�z, aramızda anlaşab�l�yoruz, 
çocuklar nasıl hareket eder b�lmek zor. Büyüyen ş�rketler�n elbette k� borsada olması lazım…” 

d�yerek ortaklıkların ve b�rleşmen�n sektörel açıdan uygun olmadığını, ancak b�r f�rmanın tama-
men alınab�leceğ�n� ve a�le ş�rketler�n�n kurumsallaşma açısından halka arzı denemeler� gerekt�ğ�n� 
ortaya koymaktadır.

İnşaat sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Sektörde f�nansman �ht�yacı çok büyük. Bu problem� b�rleşme �le çözemey�z. İnşaat f�rmaları 
b�rleşemez zaten. Ancak b�rl�kte proje yapab�l�r�z. Şu an banka kred�ler� de durdu. F�rmamızın 
nak�t �ht�yaçlarını karşılamakta zorlanıyoruz, satışlar da yok, b�z de �nşaatlarımızı yavaşlat-
tık…” 

d�ye vurgulayarak bazı sektörler�n doğası gereğ� f�rma b�rleşmeler�ne kapalı olduğunu ortaya 
koymaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakat sonuçları aşağıdak� sonuçları ortaya koymaktadır:

F�rmalar ortak proje yapmaya açıktırlar, bu sayede daha büyük projelerde yer alıp ölçek ekono-
m�ler�nden yararlanmak �stemekted�rler.
F�rma sah�pler� ortaklık yapmaya karşıdırlar. Bazı sektörlerde �se ortaklık �mkânları sektörün 
kârlılığı ve yapısı �t�bar�yle zordur.
F�rma sah�pler� sosyal sermayen�n yeters�zl�ğ� ve hukuk� düzenlemeler�n eks�kl�ğ�nden ötürü 
de ortaklık kurmayı düşünmemekted�rler.
F�rma sah�pler� başka b�r f�rma veya başka f�rmalarla yen� b�r f�rma altında b�rleşmeye sıcak 
bakmamaktadırlar. Bu durum ortaklıktak� g�b� sosyal sermaye yeters�zl�ğ�nden ve hukuk� alt 
yapı eks�kl�ğ�nden kaynaklanmaktadır.
A�le ş�rketler� kurumsallaşma yolunda adım atmak �ç�n halka arz gerçekleşt�rmek �stemekte-
d�rler. Kurumsallaşma adımı halka arz gel�rler�n�n yanında ağır basan b�r unsur olarak f�rmala-
rı halka arza �tmekted�r. Fakat f�rmaların çoğunluğu halka arz �ç�n yeterl� büyüklüğe sah�p 
değ�ld�rler.

F�rmalar ortaklığa sadece proje ortaklığı dışında yeş�l ışık yakmazken f�rma ortaklıklarının yürü-
med�ğ�n�, ş�rket b�rleşmeler�ne olumlu bakmadıklarını bel�rtmekted�rler. Çoğu f�rma halka arz �ç�n 
yeterl� büyüklükte olmadığı �ç�n halka arz ancak f�rmaların yeter�nce büyüdükler�nde gerçekleşt�re-
b�leceğ� b�r olgu olarak karşımıza çıkmaktadır. Fakat f�rma sah�pler�n�n halka arzı buradan elde 
edecekler� gel�r�n ötes�nde gördükler� ve kend� a�le ş�rketler�n� kurumsallaştırma yönünde atılacak 
b�r adım olarak tasv�r ett�kler� anlaşılmaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakatların altıncı sorusu olarak f�rma sah�pler�ne/üst düzey yönet�c�ler�-
ne:

“Öz sermaye bas�tçe f�rmaların varlıkları ve borçları arasındak� fark olarak tanımlanmaktadır. 
F�rmanızda yeterl� öz sermaye bulunuyor mu?

�) F�rmanızda yeterl� öz sermaye bulunmuyorsa nedenler� nelerd�r?” 

sorusu yönelt�lm�şt�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatların altıncı sorusuna f�rma sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� tarafın-
dan ver�len cevaplar genell�kle f�rmalarda öz sermayen�n yeters�z olduğu yönünded�r. F�rmaların 
hemen hemen heps� yeterl� öz sermaye �le çalışmamaktadır. Bazı f�rma sah�pler� tüm varlıklarını 
f�rmaya koyduklarını bel�rt�rken bazıları da öz sermayen�n b�r kısmını f�rmadan çıkardıklarını 
vurgulamaktadırlar. F�rma sah�pler�n�n öz sermayen�n b�r kısmını f�rmadan çıkarmalarının neden� 
ekonom�k koşulların �st�krarlı olmaması, öz sermayen�n döv�z kuru ve enflasyon karşısında hızla 
er�mes� ve paranın değer�n� koruyan ve k�m� zaman da kazançlı olan araz� ve konut başta olmak 
üzere alternat�f yatırım çeş�tler�n�n bulunması olarak sıralanmaktadır.

F�rma sah�pler�n�n f�rmalarda yeterl� öz sermaye tutmamaları başlı başına b�r sorundur. Ekono-
m�k koşullar �y� �ken f�rmalar öz sermaye eks�kl�ğ�n�n negat�f etk�s�n� düşük mal�yetl� kred�ler �le 
g�dermekted�rler. Fakat ekonom�k koşullar kötüleşt�ğ�nde ve para pol�t�kası sıkılaştığında kred� 
mal�yetler� yükselmekted�r. Bu sebeple f�rma sah�pler�n�n f�rmalarına sermaye enjeks�yonu yapma-
ları gerekmekted�r.

Öz sermaye ve borç arasındak� oran �şletmen�n aldığı r�sk� �fade eder. Yaptığı yatırımlarda borç-
lanmayla karşılaştırıldığında daha çok öz sermaye kullanan f�rmalar daha az r�sk alıp ekonom�k 
koşullardan daha az etk�lenmekted�r. F�nansman �ç�n öz sermayey� kred�ye terc�h eden �ş �nsanları 
daha az r�sk almayı seven, temk�nl� yönet�c�lerd�r. Öz sermaye yapısı ekonom�k koşullardan, kâr 
dağıtımının f�rma kaynakları ve �ht�yaçları düşünülmeden yapılmasından ve f�rmanın �y� yönet�l�p 
kâr elde edememes�nden ötürü bozulab�l�r. Yapılan yarı yapılandırılmış mülakatlar f�rmaların öz 
sermaye yapısını b�r�nc� derecede ekonom�k koşulların etk�led�ğ�ne �şaret etmekted�r. İk�nc� unsur 
�se ekonom�k koşullar �y� olsa dah� f�rma sah�pler�n�n f�rma �çer�s�nde elde ed�len kârları bırakmak 
�stememeler�nden kaynaklanmaktadır. Bazı f�rmalar �se büyük yatırımlara düşük öz sermaye �le 
başlayıp, borçlanmışlar ve bu durum da f�rmalarda öz sermaye yeters�zl�ğ�ne yol açmıştır.

Sağlık ve sağlık ek�pmanları sektöründen b�r f�rma sah�b� yarı yapılandırılmış mülakatlarda:

“Sağlık sektöründe k�msen�n üretmed�ğ� ek�pmanlar üretmektey�m. Şu ana kadar kazancım 
�y�yd�. İşler �y�yken üret�m tes�s�m� gen�şlett�m. Ekonom�n�n kötü olması tahs�latları çok etk�led�. 
Öz sermayem g�t g�de azaldı, y�ne daha da çok banka kred�ler� �le dönmeye çalışır olduk.” 

d�yerek ekonom�k koşulların ve ölçüsüz yatırımların öz sermaye yapısını bozduğunu bel�rtmekte-
d�r.

Tekst�l sektöründen b�r f�rma sah�b� �se:

“İşletme g�derler� son zamanlarda b�z� zorladı. Kurların durumu bell�, yurt dışı ayağımız da çok 
yok artık. Yen� mak�nalar s�par�ş etm�şt�k full kred�. Kred�ler� ödüyoruz, rotat�f kred�ler değ�şken 
fa�zl�. B�z� zorluyor, mecburen öz sermayeden yemek zorunda kalıyoruz.” 

d�ye f�k�rler�n� bel�rtmekted�r. Söz konusu f�rma sah�b� yerel para b�r�m�n�n aşırı değerlenmes�nden 
dolayı bozulan �hracat ortamının ve fa�zler düşük �ken değ�şken fa�zle ve sıfır özsermaye �le yapılan 
yatırımın öz sermaye yapısını bozduğuna �şaret etmekted�r.

Peyzaj ve ç�çekç�l�k sektöründen b�r f�rma sah�b� de:

“B�r projeye %50 öz sermayem yoksa g�rmem. Kred� çek�p bankaya n�ye çalışayım. Yanıma ortak 
alayım daha �y�. Bekleyen projeler�m var bu yüzden. Büyük b�r projem� rafa kaldırdım. Yeterl� öz 
sermayem olsa bu projelere başlayacağım b�r an önce.” 

d�yerek öz sermayes�n�n yen� projelere başlamak �ç�n yeters�z olduğunu ortaya koymaktadır.

Maden sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“B�z�m sektörde kred� �le çalışma pek yok. Kömür, karbon salınımı dolayısıyla k�msen�n g�rmek 
�stemed�ğ� b�r alan. Term�k santrallere kred� ver�yorlar. Öz sermaye �le g�tmek zorundayız.” 

d�ye vurgulayarak bazı sektörlerdek� f�rmaların öz sermaye �le f�nansmandan başka çares�n�n olma-
dığını bel�rtmekted�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda d�kkat çeken öneml� b�r olgu da yen� nes�l f�rma sah�pler�n�n 
kred�y� öz sermayeye daha çok terc�h etmes�; üst yaş grubundak� f�rma sah�pler�n�n �se kred�den çok 
öz sermayeye önem vermeler�d�r. Jenerasyon gençleşt�kçe kred� kullanımı artmakta ve öz sermaye-
ye ver�len önem azalmaktadır. Bu durumun oluşumunda kültürel ve d�n� algıların etk�s� de yadsına-
mamaktadır.

Örneğ�n, plast�k sektöründen üst yaş grubundan b�r f�rma sah�b�:

“Ben�m kred� �le �ş�m yok, b�z�m zamanımızda yaygın değ�ld� bu �şler. Ben�m olmayan parayı n�ye 
kullanayım k�. İnsanlar kend�ler�n�n olmayan para �le �ş yapıyorlar. Sonra dara düşüyorlar. 
Dara düşünce de yardım eden olmuyor. En �y�s� kend� yağında kavrulmak.” 

d�ye bel�rterek öz sermaye dışındak� f�nansman araçlarının sakıncalarını ortaya koymakta ve kend� 
jenerasyonunun temk�nl� yaklaşımını yansıtmaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakatlardan elde ed�len sonuçları şöyle özetleyeb�l�r�z:

F�rmaların öz sermayeler� genell�kle yeters�zd�r.
F�rmaların öz sermaye yapısını ekonom�k koşullar bozmakta ve özell�kle döv�z kurlarının arttı-
ğı ve yüksek enflasyonun süre geld�ğ� dönemlerde öz sermaye hızlıca er�mekted�r.
F�rma sah�pler� ülkem�zde ekonom� stab�l olmadığı �ç�n kend�ler�n� koruma güdüsüyle hareket 
ederek, f�rmalarından kâr dağıtımı ve benzer� şek�llerde sermaye çıkışı yapmakta ve öz serma-
yey� zayıflatıp kırılgan hale get�rmekted�r.
F�rmaların öz sermaye yeters�zl�ğ�n�n arkasında yatan b�r d�ğer neden de f�rmaların kred� 
fa�zler� düşükken çok az öz sermaye kullanarak büyük yatırımlar yapmaları veya büyük çapta 
projeler� başlatmalarıdır. Bu durum ekonom� kötüleşt�ğ�nde ve kred� fa�zler� arttığında f�rma-
ların yeters�z öz sermaye �le ekonom�k durgunluğa yakalanmalarına neden olmaktadır.
F�rmaların çoğunluğu ekonom� kötüleşt�ğ�nde ve kred� kanalları tıkandığında öz sermayey� 
kend� varlıklarını kullanarak desteklemekted�rler.

Üst yaş grubuna a�t f�rma sah�pler� yatırımlarda ve yen� proje başlangıçlarında daha çok öz 
sermaye kullanmayı terc�h etmekted�rler. Genç jenerasyon �se öz sermayey� oldukça düşük 
tutarak, daha çok borçlanma �le yen� yatırımları yapma ve yen� projeler� gerçekleşt�rme eğ�l�-
m�nded�r.
Üst yaş grubuna a�t bazı f�rma sah�pler�nde kültürel ve d�n� algılar baskındır ve bu jenerasyon 
tarafından banka kred�ler� g�b� borçlanma araçlarının kullanımı ben�msenmemekted�r.

Özetle, ülkem�zde bulunan f�rmaların öz sermayeler� genell�kle yeters�zd�r. K�m� zaman elde 
ed�len kârlar yüksek enflasyon ve döv�z kuru değ�ş�mler�nden korunmak �ç�n ş�rket dışına çıkarılıp 
arsa, araz�, konut ve otomob�l g�b� varlıklara yönlend�r�lmekted�r.

Banka kred�ler� f�rmaların; gel�r tablolarına, b�lançolarına, r�sk değerlend�rmeler�ne, d�ğer 
bankalardan alınmış ve ödenmekte olan kred�lere, f�rmalar �ç�n düzenlenen �st�hbarat raporlarına 
bakılarak yapılmaktadır. Bankalar kred� ver�rken kes�n kurallarla sınırlı bulunmamaktadır. Örne-
ğ�n, f�rma r�sk notu b�lançodak� bazı kalemler makyajlanarak artırılab�lmekte, önceden çalışılan 
kred� müşter�ler� öncel�klend�r�leb�lmekte veya müşter� ver�ml�l�ğ�ne göre görece daha zayıf f�nan-
salları olsa da ver�ml� çalışılan f�rmalar kred� �ç�n terc�h ed�leb�lmekted�r. Böylece f�rmalar öz 
sermayeler�n�n katbekat üzer�nde kred� alab�lmekte ve yatırımlarını veya projeler�n� neredeyse h�ç 
öz sermaye kullanmadan yapab�lmekted�r.

F�rmaların başındak� kuşaklar değ�ş�rken, öz sermaye kullanımına önem veren esk� kuşakların 
yer�ne büyük projelerde r�sk almayı seven, sıfır öz sermaye ve tam kred� �le �lerlemey� terc�h eden 
yen� kuşaklar gelm�şt�r. Bu sebeple bankacılık s�stem�n�n de reel sektörü koruyucu adımlar atıp çağa 
ayak uydurması gerekmekted�r. B�l�nd�ğ� g�b� kred� kartlarında kred� kart toplam l�m�t� �lk yıl aylık 

ortalama gel�r�n 2 katı, sonrak� yıllar �se 4 katı sınırıyla bel�rlenen düzey�n üzer�ne çıkamamakta-
dır.99 Fakat bankaların f�rmalara verd�kler� kred�lerde bu kes�nl�kte sınırlayıcı b�r düzenleme bulun-
mamaktadır. Bankalar kred� plasmanında sermaye yeterl�l�k rasyosu vasıtasıyla ekonom�de toplam 
vereb�lecekler� kred� m�ktarı çerçeves�nde sınırlıdırlar. Bu sebeple öz sermayes� yeters�z f�rmalara 
yüksek düzeyde kred� ver�leb�lmekte ve bu kred�ler tekrar tekrar yen�lenerek ver�len kred�ler 
yüzdürüleb�lmekted�r.

F�rmaların öz sermaye �le f�nansmanının teşv�k ed�lmes� ve öz sermayeler�n�n düzenl� olarak 
artırılması �ç�n bankaların f�rmaların öz sermayeler�yle orantılı kred� vermeler� gerekl�d�r. Örneğ�n, 
b�r f�rmanın öz sermayes�n�n ancak 9 katına kadar banka kred�s� kullanab�leceğ� ve bunun üzer�ne 
çıkamayacağı yasal olarak düzenlend�ğ�nde f�rma yatırımlarının veya projeler�n�n b�r kısmının 
f�nansmanında öz sermaye kullanmak zorunda kalacaktır. Bu sebeple de f�rma sah�pler� öz sermaye-
y� f�rma �ç�nden çıkarma yoluna başvurmayacak; bunun yer�ne öz sermayeler�n� artırma yollarını 
arayacaktır. Böyle b�r kural �lk adımda reel sektörü f�nansal açıdan sıkıntıya sokmadan çok gevşek 
b�r b�ç�mde konulab�lecek ve daha sonra da ekonom�n�n g�d�şatı �le b�rl�kte sıkılaştırılab�lecekt�r. 
Örneğ�n, b�r f�rma öz sermayes�n�n 1000 katı kadar banka kred�s� kullanab�l�r den�ld�kten sonra bu 
rakam ekonom�k koşullar �y�leşt�kçe g�tg�de düşürüleb�lecekt�r.
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DEĞİŞEN MAKRO EKONOMİK KOŞULLARDA FİRMALARIN FİNANSMANA ERİŞİMİ:
SORUN TESPİTİ VE ÇÖZÜM ÖNERİLERİ



Uygulanan yarı yapılandırılmış mülakatların beş�nc� sorusu olarak f�rma sah�pler�ne/üst düzey 
yönet�c�ler�ne:

“F�rmanızın f�nansman sorunlarını çözmek �ç�n sayacaklarımın hang�s�n�/hang�ler�n� kullanma-
yı düşünürsünüz;

a) Başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı,
b) Başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı,
c) Başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşmey�,
d) F�rmanızı halka arz etmey�.
�) Kullanmayı düşünmed�ğ�n�z seçenekler� kullanmak �stememe nedenler�n�z nelerd�r?” 

sorusu yönelt�lm�şt�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda beş�nc� soruya ver�len yanıtlar genell�kle benzerd�r. F�rma 
sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı düşünmeler�ne rağmen 
başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı veya başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşerek el b�rl�ğ� 
yapmaya sıcak bakmamaktadırlar. Üst düzey yönet�c�s�yle mülakat yapılan sadece b�r f�rma halka 
arz olmuştur. B�r f�rma �se halka arzı düşünmekted�r. Halka arz yapan veya halka arz olmak �steyen 
f�rmaların bu �steğ�n�n altında yatan ana nedenlerden b�r� f�rmalarda kurumsallaşmayı artırarak 

f�rmanın temeller�n� sağlamlaştırmaktır. Ayrıca halka arzdan elde ed�lecek gel�r�n fa�zler�n çok 
yüksek sev�yede olduğu ortamda çok etk�l� b�r f�nansman kaynağı olacağı düşünülmekted�r.

F�rmalar ortak projelerde güçler�n� b�rleşt�rmeye olumlu bakarken ortaklık yapmayı veya başka 
b�r ş�rket çatısı altında b�rleşmey� uygun görmemekted�rler. Bu durum genell�kle daha önce yapılan 
ortaklıklardan yeterl� ver�m�n alınamamasından ve ülkem�zde ortaklıklar konusunda hukuksal 
düzenlemeler�n ortakların haklarını yeterl� düzeyde koruyamamasından kaynaklanmaktadır. Bazı 
f�rma sah�pler� �se daha önceler� ortaklık yaptıklarını fakat bu ortaklıkların �y� yürümed�ğ�n� bel�rt-
m�şlerd�r. Ayrıca ortaklıkların sonlandırılmasında hukuk� süreçler�n �şlevs�z olduğu konusuna da 
d�kkat çekm�şlerd�r. Yarı yapılandırılmış mülakatlarda a�le ş�rketler� ortaklık kapsamına alınmadı-
ğında, mülakatlara katılan f�rmalardan sadece 8’�nde ortaklık bulunmaktadır. Fakat hal� hazırda 
ortaklık yapan f�rmalar da ortaklıklarını koşullar elverd�ğ�nde b�t�rmen�n daha yararlı olacağına 
�şaret etmekted�rler. Yarı yapılandırılmış mülakatlardan elde ed�len sonuçlar ülkem�zde sosyal 
sermayen�n gel�şmed�ğ�n� ve ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�n� göstermekted�r.

Peyzaj ve ç�çekç�l�k sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“F�rmada ortağım var. Fakat ortaklığa artık pek sıcak bakmıyorum. Koşullar �y�leş�r ve fırsat 
bulursam ortaklıktan çıkmak �ster�m…B�z�m memlekette ortaklık ancak projede olab�l�r. Yoksa 
ortaklıkların yürümes� çok zor.” 

d�ye bel�rterek ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�ne �şaret ederken ortaklıkların ancak proje ortaklı-
ğı şekl�nde �şlevsel olab�leceğ�n� vurgulamaktadır.

Aynı şek�lde tekst�l sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Daha önce ortaklık yaptım. B�r kere yaparsan hata �k� kere yaparsan aptallık olur derler 
ya…Artık kes�nl�kle yapmam. Ortaklıklar h�ç yürümüyor. Hukuk� problemler var, düzenlemeler 
yeters�z…” 

d�yerek ortaklıkların yürümed�ğ�n� ve sürdürüleb�l�r ortaklıklar kurmak �ç�n gerekl� hukuk� alt 
yapının yeters�z olduğunu bel�rtmekted�r.

Elektr�k ek�pmanları sektöründen b�r f�rma sah�b� �se:

“Ortaklık ve b�rleşmeye sektör elver�şl� değ�l. B�z�m sektörde kâr marjları düşük. Ancak ş�rket 
satın alma �mkânı olab�l�r. A�le ş�rketler�n�n kurumsallaşması �ç�n halka arzlar öneml�. Halka 
arzdan elde ed�lecek gel�rden b�le daha öneml�. B�z üç kardeş�z, aramızda anlaşab�l�yoruz, 
çocuklar nasıl hareket eder b�lmek zor. Büyüyen ş�rketler�n elbette k� borsada olması lazım…” 

d�yerek ortaklıkların ve b�rleşmen�n sektörel açıdan uygun olmadığını, ancak b�r f�rmanın tama-
men alınab�leceğ�n� ve a�le ş�rketler�n�n kurumsallaşma açısından halka arzı denemeler� gerekt�ğ�n� 
ortaya koymaktadır.

İnşaat sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Sektörde f�nansman �ht�yacı çok büyük. Bu problem� b�rleşme �le çözemey�z. İnşaat f�rmaları 
b�rleşemez zaten. Ancak b�rl�kte proje yapab�l�r�z. Şu an banka kred�ler� de durdu. F�rmamızın 
nak�t �ht�yaçlarını karşılamakta zorlanıyoruz, satışlar da yok, b�z de �nşaatlarımızı yavaşlat-
tık…” 

d�ye vurgulayarak bazı sektörler�n doğası gereğ� f�rma b�rleşmeler�ne kapalı olduğunu ortaya 
koymaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakat sonuçları aşağıdak� sonuçları ortaya koymaktadır:

F�rmalar ortak proje yapmaya açıktırlar, bu sayede daha büyük projelerde yer alıp ölçek ekono-
m�ler�nden yararlanmak �stemekted�rler.
F�rma sah�pler� ortaklık yapmaya karşıdırlar. Bazı sektörlerde �se ortaklık �mkânları sektörün 
kârlılığı ve yapısı �t�bar�yle zordur.
F�rma sah�pler� sosyal sermayen�n yeters�zl�ğ� ve hukuk� düzenlemeler�n eks�kl�ğ�nden ötürü 
de ortaklık kurmayı düşünmemekted�rler.
F�rma sah�pler� başka b�r f�rma veya başka f�rmalarla yen� b�r f�rma altında b�rleşmeye sıcak 
bakmamaktadırlar. Bu durum ortaklıktak� g�b� sosyal sermaye yeters�zl�ğ�nden ve hukuk� alt 
yapı eks�kl�ğ�nden kaynaklanmaktadır.
A�le ş�rketler� kurumsallaşma yolunda adım atmak �ç�n halka arz gerçekleşt�rmek �stemekte-
d�rler. Kurumsallaşma adımı halka arz gel�rler�n�n yanında ağır basan b�r unsur olarak f�rmala-
rı halka arza �tmekted�r. Fakat f�rmaların çoğunluğu halka arz �ç�n yeterl� büyüklüğe sah�p 
değ�ld�rler.

F�rmalar ortaklığa sadece proje ortaklığı dışında yeş�l ışık yakmazken f�rma ortaklıklarının yürü-
med�ğ�n�, ş�rket b�rleşmeler�ne olumlu bakmadıklarını bel�rtmekted�rler. Çoğu f�rma halka arz �ç�n 
yeterl� büyüklükte olmadığı �ç�n halka arz ancak f�rmaların yeter�nce büyüdükler�nde gerçekleşt�re-
b�leceğ� b�r olgu olarak karşımıza çıkmaktadır. Fakat f�rma sah�pler�n�n halka arzı buradan elde 
edecekler� gel�r�n ötes�nde gördükler� ve kend� a�le ş�rketler�n� kurumsallaştırma yönünde atılacak 
b�r adım olarak tasv�r ett�kler� anlaşılmaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakatların altıncı sorusu olarak f�rma sah�pler�ne/üst düzey yönet�c�ler�-
ne:

“Öz sermaye bas�tçe f�rmaların varlıkları ve borçları arasındak� fark olarak tanımlanmaktadır. 
F�rmanızda yeterl� öz sermaye bulunuyor mu?

�) F�rmanızda yeterl� öz sermaye bulunmuyorsa nedenler� nelerd�r?” 

sorusu yönelt�lm�şt�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatların altıncı sorusuna f�rma sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� tarafın-
dan ver�len cevaplar genell�kle f�rmalarda öz sermayen�n yeters�z olduğu yönünded�r. F�rmaların 
hemen hemen heps� yeterl� öz sermaye �le çalışmamaktadır. Bazı f�rma sah�pler� tüm varlıklarını 
f�rmaya koyduklarını bel�rt�rken bazıları da öz sermayen�n b�r kısmını f�rmadan çıkardıklarını 
vurgulamaktadırlar. F�rma sah�pler�n�n öz sermayen�n b�r kısmını f�rmadan çıkarmalarının neden� 
ekonom�k koşulların �st�krarlı olmaması, öz sermayen�n döv�z kuru ve enflasyon karşısında hızla 
er�mes� ve paranın değer�n� koruyan ve k�m� zaman da kazançlı olan araz� ve konut başta olmak 
üzere alternat�f yatırım çeş�tler�n�n bulunması olarak sıralanmaktadır.

F�rma sah�pler�n�n f�rmalarda yeterl� öz sermaye tutmamaları başlı başına b�r sorundur. Ekono-
m�k koşullar �y� �ken f�rmalar öz sermaye eks�kl�ğ�n�n negat�f etk�s�n� düşük mal�yetl� kred�ler �le 
g�dermekted�rler. Fakat ekonom�k koşullar kötüleşt�ğ�nde ve para pol�t�kası sıkılaştığında kred� 
mal�yetler� yükselmekted�r. Bu sebeple f�rma sah�pler�n�n f�rmalarına sermaye enjeks�yonu yapma-
ları gerekmekted�r.

Öz sermaye ve borç arasındak� oran �şletmen�n aldığı r�sk� �fade eder. Yaptığı yatırımlarda borç-
lanmayla karşılaştırıldığında daha çok öz sermaye kullanan f�rmalar daha az r�sk alıp ekonom�k 
koşullardan daha az etk�lenmekted�r. F�nansman �ç�n öz sermayey� kred�ye terc�h eden �ş �nsanları 
daha az r�sk almayı seven, temk�nl� yönet�c�lerd�r. Öz sermaye yapısı ekonom�k koşullardan, kâr 
dağıtımının f�rma kaynakları ve �ht�yaçları düşünülmeden yapılmasından ve f�rmanın �y� yönet�l�p 
kâr elde edememes�nden ötürü bozulab�l�r. Yapılan yarı yapılandırılmış mülakatlar f�rmaların öz 
sermaye yapısını b�r�nc� derecede ekonom�k koşulların etk�led�ğ�ne �şaret etmekted�r. İk�nc� unsur 
�se ekonom�k koşullar �y� olsa dah� f�rma sah�pler�n�n f�rma �çer�s�nde elde ed�len kârları bırakmak 
�stememeler�nden kaynaklanmaktadır. Bazı f�rmalar �se büyük yatırımlara düşük öz sermaye �le 
başlayıp, borçlanmışlar ve bu durum da f�rmalarda öz sermaye yeters�zl�ğ�ne yol açmıştır.

Sağlık ve sağlık ek�pmanları sektöründen b�r f�rma sah�b� yarı yapılandırılmış mülakatlarda:

“Sağlık sektöründe k�msen�n üretmed�ğ� ek�pmanlar üretmektey�m. Şu ana kadar kazancım 
�y�yd�. İşler �y�yken üret�m tes�s�m� gen�şlett�m. Ekonom�n�n kötü olması tahs�latları çok etk�led�. 
Öz sermayem g�t g�de azaldı, y�ne daha da çok banka kred�ler� �le dönmeye çalışır olduk.” 

d�yerek ekonom�k koşulların ve ölçüsüz yatırımların öz sermaye yapısını bozduğunu bel�rtmekte-
d�r.

Tekst�l sektöründen b�r f�rma sah�b� �se:

“İşletme g�derler� son zamanlarda b�z� zorladı. Kurların durumu bell�, yurt dışı ayağımız da çok 
yok artık. Yen� mak�nalar s�par�ş etm�şt�k full kred�. Kred�ler� ödüyoruz, rotat�f kred�ler değ�şken 
fa�zl�. B�z� zorluyor, mecburen öz sermayeden yemek zorunda kalıyoruz.” 

d�ye f�k�rler�n� bel�rtmekted�r. Söz konusu f�rma sah�b� yerel para b�r�m�n�n aşırı değerlenmes�nden 
dolayı bozulan �hracat ortamının ve fa�zler düşük �ken değ�şken fa�zle ve sıfır özsermaye �le yapılan 
yatırımın öz sermaye yapısını bozduğuna �şaret etmekted�r.

Peyzaj ve ç�çekç�l�k sektöründen b�r f�rma sah�b� de:

“B�r projeye %50 öz sermayem yoksa g�rmem. Kred� çek�p bankaya n�ye çalışayım. Yanıma ortak 
alayım daha �y�. Bekleyen projeler�m var bu yüzden. Büyük b�r projem� rafa kaldırdım. Yeterl� öz 
sermayem olsa bu projelere başlayacağım b�r an önce.” 

d�yerek öz sermayes�n�n yen� projelere başlamak �ç�n yeters�z olduğunu ortaya koymaktadır.

Maden sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“B�z�m sektörde kred� �le çalışma pek yok. Kömür, karbon salınımı dolayısıyla k�msen�n g�rmek 
�stemed�ğ� b�r alan. Term�k santrallere kred� ver�yorlar. Öz sermaye �le g�tmek zorundayız.” 

d�ye vurgulayarak bazı sektörlerdek� f�rmaların öz sermaye �le f�nansmandan başka çares�n�n olma-
dığını bel�rtmekted�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda d�kkat çeken öneml� b�r olgu da yen� nes�l f�rma sah�pler�n�n 
kred�y� öz sermayeye daha çok terc�h etmes�; üst yaş grubundak� f�rma sah�pler�n�n �se kred�den çok 
öz sermayeye önem vermeler�d�r. Jenerasyon gençleşt�kçe kred� kullanımı artmakta ve öz sermaye-
ye ver�len önem azalmaktadır. Bu durumun oluşumunda kültürel ve d�n� algıların etk�s� de yadsına-
mamaktadır.

Örneğ�n, plast�k sektöründen üst yaş grubundan b�r f�rma sah�b�:

“Ben�m kred� �le �ş�m yok, b�z�m zamanımızda yaygın değ�ld� bu �şler. Ben�m olmayan parayı n�ye 
kullanayım k�. İnsanlar kend�ler�n�n olmayan para �le �ş yapıyorlar. Sonra dara düşüyorlar. 
Dara düşünce de yardım eden olmuyor. En �y�s� kend� yağında kavrulmak.” 

d�ye bel�rterek öz sermaye dışındak� f�nansman araçlarının sakıncalarını ortaya koymakta ve kend� 
jenerasyonunun temk�nl� yaklaşımını yansıtmaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakatlardan elde ed�len sonuçları şöyle özetleyeb�l�r�z:

F�rmaların öz sermayeler� genell�kle yeters�zd�r.
F�rmaların öz sermaye yapısını ekonom�k koşullar bozmakta ve özell�kle döv�z kurlarının arttı-
ğı ve yüksek enflasyonun süre geld�ğ� dönemlerde öz sermaye hızlıca er�mekted�r.
F�rma sah�pler� ülkem�zde ekonom� stab�l olmadığı �ç�n kend�ler�n� koruma güdüsüyle hareket 
ederek, f�rmalarından kâr dağıtımı ve benzer� şek�llerde sermaye çıkışı yapmakta ve öz serma-
yey� zayıflatıp kırılgan hale get�rmekted�r.
F�rmaların öz sermaye yeters�zl�ğ�n�n arkasında yatan b�r d�ğer neden de f�rmaların kred� 
fa�zler� düşükken çok az öz sermaye kullanarak büyük yatırımlar yapmaları veya büyük çapta 
projeler� başlatmalarıdır. Bu durum ekonom� kötüleşt�ğ�nde ve kred� fa�zler� arttığında f�rma-
ların yeters�z öz sermaye �le ekonom�k durgunluğa yakalanmalarına neden olmaktadır.
F�rmaların çoğunluğu ekonom� kötüleşt�ğ�nde ve kred� kanalları tıkandığında öz sermayey� 
kend� varlıklarını kullanarak desteklemekted�rler.

Üst yaş grubuna a�t f�rma sah�pler� yatırımlarda ve yen� proje başlangıçlarında daha çok öz 
sermaye kullanmayı terc�h etmekted�rler. Genç jenerasyon �se öz sermayey� oldukça düşük 
tutarak, daha çok borçlanma �le yen� yatırımları yapma ve yen� projeler� gerçekleşt�rme eğ�l�-
m�nded�r.
Üst yaş grubuna a�t bazı f�rma sah�pler�nde kültürel ve d�n� algılar baskındır ve bu jenerasyon 
tarafından banka kred�ler� g�b� borçlanma araçlarının kullanımı ben�msenmemekted�r.

Özetle, ülkem�zde bulunan f�rmaların öz sermayeler� genell�kle yeters�zd�r. K�m� zaman elde 
ed�len kârlar yüksek enflasyon ve döv�z kuru değ�ş�mler�nden korunmak �ç�n ş�rket dışına çıkarılıp 
arsa, araz�, konut ve otomob�l g�b� varlıklara yönlend�r�lmekted�r.

Banka kred�ler� f�rmaların; gel�r tablolarına, b�lançolarına, r�sk değerlend�rmeler�ne, d�ğer 
bankalardan alınmış ve ödenmekte olan kred�lere, f�rmalar �ç�n düzenlenen �st�hbarat raporlarına 
bakılarak yapılmaktadır. Bankalar kred� ver�rken kes�n kurallarla sınırlı bulunmamaktadır. Örne-
ğ�n, f�rma r�sk notu b�lançodak� bazı kalemler makyajlanarak artırılab�lmekte, önceden çalışılan 
kred� müşter�ler� öncel�klend�r�leb�lmekte veya müşter� ver�ml�l�ğ�ne göre görece daha zayıf f�nan-
salları olsa da ver�ml� çalışılan f�rmalar kred� �ç�n terc�h ed�leb�lmekted�r. Böylece f�rmalar öz 
sermayeler�n�n katbekat üzer�nde kred� alab�lmekte ve yatırımlarını veya projeler�n� neredeyse h�ç 
öz sermaye kullanmadan yapab�lmekted�r.

F�rmaların başındak� kuşaklar değ�ş�rken, öz sermaye kullanımına önem veren esk� kuşakların 
yer�ne büyük projelerde r�sk almayı seven, sıfır öz sermaye ve tam kred� �le �lerlemey� terc�h eden 
yen� kuşaklar gelm�şt�r. Bu sebeple bankacılık s�stem�n�n de reel sektörü koruyucu adımlar atıp çağa 
ayak uydurması gerekmekted�r. B�l�nd�ğ� g�b� kred� kartlarında kred� kart toplam l�m�t� �lk yıl aylık 

ortalama gel�r�n 2 katı, sonrak� yıllar �se 4 katı sınırıyla bel�rlenen düzey�n üzer�ne çıkamamakta-
dır.99 Fakat bankaların f�rmalara verd�kler� kred�lerde bu kes�nl�kte sınırlayıcı b�r düzenleme bulun-
mamaktadır. Bankalar kred� plasmanında sermaye yeterl�l�k rasyosu vasıtasıyla ekonom�de toplam 
vereb�lecekler� kred� m�ktarı çerçeves�nde sınırlıdırlar. Bu sebeple öz sermayes� yeters�z f�rmalara 
yüksek düzeyde kred� ver�leb�lmekte ve bu kred�ler tekrar tekrar yen�lenerek ver�len kred�ler 
yüzdürüleb�lmekted�r.

F�rmaların öz sermaye �le f�nansmanının teşv�k ed�lmes� ve öz sermayeler�n�n düzenl� olarak 
artırılması �ç�n bankaların f�rmaların öz sermayeler�yle orantılı kred� vermeler� gerekl�d�r. Örneğ�n, 
b�r f�rmanın öz sermayes�n�n ancak 9 katına kadar banka kred�s� kullanab�leceğ� ve bunun üzer�ne 
çıkamayacağı yasal olarak düzenlend�ğ�nde f�rma yatırımlarının veya projeler�n�n b�r kısmının 
f�nansmanında öz sermaye kullanmak zorunda kalacaktır. Bu sebeple de f�rma sah�pler� öz sermaye-
y� f�rma �ç�nden çıkarma yoluna başvurmayacak; bunun yer�ne öz sermayeler�n� artırma yollarını 
arayacaktır. Böyle b�r kural �lk adımda reel sektörü f�nansal açıdan sıkıntıya sokmadan çok gevşek 
b�r b�ç�mde konulab�lecek ve daha sonra da ekonom�n�n g�d�şatı �le b�rl�kte sıkılaştırılab�lecekt�r. 
Örneğ�n, b�r f�rma öz sermayes�n�n 1000 katı kadar banka kred�s� kullanab�l�r den�ld�kten sonra bu 
rakam ekonom�k koşullar �y�leşt�kçe g�tg�de düşürüleb�lecekt�r.
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Uygulanan yarı yapılandırılmış mülakatların beş�nc� sorusu olarak f�rma sah�pler�ne/üst düzey 
yönet�c�ler�ne:

“F�rmanızın f�nansman sorunlarını çözmek �ç�n sayacaklarımın hang�s�n�/hang�ler�n� kullanma-
yı düşünürsünüz;

a) Başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı,
b) Başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı,
c) Başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşmey�,
d) F�rmanızı halka arz etmey�.
�) Kullanmayı düşünmed�ğ�n�z seçenekler� kullanmak �stememe nedenler�n�z nelerd�r?” 

sorusu yönelt�lm�şt�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda beş�nc� soruya ver�len yanıtlar genell�kle benzerd�r. F�rma 
sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı düşünmeler�ne rağmen 
başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı veya başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşerek el b�rl�ğ� 
yapmaya sıcak bakmamaktadırlar. Üst düzey yönet�c�s�yle mülakat yapılan sadece b�r f�rma halka 
arz olmuştur. B�r f�rma �se halka arzı düşünmekted�r. Halka arz yapan veya halka arz olmak �steyen 
f�rmaların bu �steğ�n�n altında yatan ana nedenlerden b�r� f�rmalarda kurumsallaşmayı artırarak 

f�rmanın temeller�n� sağlamlaştırmaktır. Ayrıca halka arzdan elde ed�lecek gel�r�n fa�zler�n çok 
yüksek sev�yede olduğu ortamda çok etk�l� b�r f�nansman kaynağı olacağı düşünülmekted�r.

F�rmalar ortak projelerde güçler�n� b�rleşt�rmeye olumlu bakarken ortaklık yapmayı veya başka 
b�r ş�rket çatısı altında b�rleşmey� uygun görmemekted�rler. Bu durum genell�kle daha önce yapılan 
ortaklıklardan yeterl� ver�m�n alınamamasından ve ülkem�zde ortaklıklar konusunda hukuksal 
düzenlemeler�n ortakların haklarını yeterl� düzeyde koruyamamasından kaynaklanmaktadır. Bazı 
f�rma sah�pler� �se daha önceler� ortaklık yaptıklarını fakat bu ortaklıkların �y� yürümed�ğ�n� bel�rt-
m�şlerd�r. Ayrıca ortaklıkların sonlandırılmasında hukuk� süreçler�n �şlevs�z olduğu konusuna da 
d�kkat çekm�şlerd�r. Yarı yapılandırılmış mülakatlarda a�le ş�rketler� ortaklık kapsamına alınmadı-
ğında, mülakatlara katılan f�rmalardan sadece 8’�nde ortaklık bulunmaktadır. Fakat hal� hazırda 
ortaklık yapan f�rmalar da ortaklıklarını koşullar elverd�ğ�nde b�t�rmen�n daha yararlı olacağına 
�şaret etmekted�rler. Yarı yapılandırılmış mülakatlardan elde ed�len sonuçlar ülkem�zde sosyal 
sermayen�n gel�şmed�ğ�n� ve ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�n� göstermekted�r.

Peyzaj ve ç�çekç�l�k sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“F�rmada ortağım var. Fakat ortaklığa artık pek sıcak bakmıyorum. Koşullar �y�leş�r ve fırsat 
bulursam ortaklıktan çıkmak �ster�m…B�z�m memlekette ortaklık ancak projede olab�l�r. Yoksa 
ortaklıkların yürümes� çok zor.” 

d�ye bel�rterek ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�ne �şaret ederken ortaklıkların ancak proje ortaklı-
ğı şekl�nde �şlevsel olab�leceğ�n� vurgulamaktadır.

Aynı şek�lde tekst�l sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Daha önce ortaklık yaptım. B�r kere yaparsan hata �k� kere yaparsan aptallık olur derler 
ya…Artık kes�nl�kle yapmam. Ortaklıklar h�ç yürümüyor. Hukuk� problemler var, düzenlemeler 
yeters�z…” 

d�yerek ortaklıkların yürümed�ğ�n� ve sürdürüleb�l�r ortaklıklar kurmak �ç�n gerekl� hukuk� alt 
yapının yeters�z olduğunu bel�rtmekted�r.

Elektr�k ek�pmanları sektöründen b�r f�rma sah�b� �se:

“Ortaklık ve b�rleşmeye sektör elver�şl� değ�l. B�z�m sektörde kâr marjları düşük. Ancak ş�rket 
satın alma �mkânı olab�l�r. A�le ş�rketler�n�n kurumsallaşması �ç�n halka arzlar öneml�. Halka 
arzdan elde ed�lecek gel�rden b�le daha öneml�. B�z üç kardeş�z, aramızda anlaşab�l�yoruz, 
çocuklar nasıl hareket eder b�lmek zor. Büyüyen ş�rketler�n elbette k� borsada olması lazım…” 

d�yerek ortaklıkların ve b�rleşmen�n sektörel açıdan uygun olmadığını, ancak b�r f�rmanın tama-
men alınab�leceğ�n� ve a�le ş�rketler�n�n kurumsallaşma açısından halka arzı denemeler� gerekt�ğ�n� 
ortaya koymaktadır.

İnşaat sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Sektörde f�nansman �ht�yacı çok büyük. Bu problem� b�rleşme �le çözemey�z. İnşaat f�rmaları 
b�rleşemez zaten. Ancak b�rl�kte proje yapab�l�r�z. Şu an banka kred�ler� de durdu. F�rmamızın 
nak�t �ht�yaçlarını karşılamakta zorlanıyoruz, satışlar da yok, b�z de �nşaatlarımızı yavaşlat-
tık…” 

d�ye vurgulayarak bazı sektörler�n doğası gereğ� f�rma b�rleşmeler�ne kapalı olduğunu ortaya 
koymaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakat sonuçları aşağıdak� sonuçları ortaya koymaktadır:

F�rmalar ortak proje yapmaya açıktırlar, bu sayede daha büyük projelerde yer alıp ölçek ekono-
m�ler�nden yararlanmak �stemekted�rler.
F�rma sah�pler� ortaklık yapmaya karşıdırlar. Bazı sektörlerde �se ortaklık �mkânları sektörün 
kârlılığı ve yapısı �t�bar�yle zordur.
F�rma sah�pler� sosyal sermayen�n yeters�zl�ğ� ve hukuk� düzenlemeler�n eks�kl�ğ�nden ötürü 
de ortaklık kurmayı düşünmemekted�rler.
F�rma sah�pler� başka b�r f�rma veya başka f�rmalarla yen� b�r f�rma altında b�rleşmeye sıcak 
bakmamaktadırlar. Bu durum ortaklıktak� g�b� sosyal sermaye yeters�zl�ğ�nden ve hukuk� alt 
yapı eks�kl�ğ�nden kaynaklanmaktadır.
A�le ş�rketler� kurumsallaşma yolunda adım atmak �ç�n halka arz gerçekleşt�rmek �stemekte-
d�rler. Kurumsallaşma adımı halka arz gel�rler�n�n yanında ağır basan b�r unsur olarak f�rmala-
rı halka arza �tmekted�r. Fakat f�rmaların çoğunluğu halka arz �ç�n yeterl� büyüklüğe sah�p 
değ�ld�rler.

F�rmalar ortaklığa sadece proje ortaklığı dışında yeş�l ışık yakmazken f�rma ortaklıklarının yürü-
med�ğ�n�, ş�rket b�rleşmeler�ne olumlu bakmadıklarını bel�rtmekted�rler. Çoğu f�rma halka arz �ç�n 
yeterl� büyüklükte olmadığı �ç�n halka arz ancak f�rmaların yeter�nce büyüdükler�nde gerçekleşt�re-
b�leceğ� b�r olgu olarak karşımıza çıkmaktadır. Fakat f�rma sah�pler�n�n halka arzı buradan elde 
edecekler� gel�r�n ötes�nde gördükler� ve kend� a�le ş�rketler�n� kurumsallaştırma yönünde atılacak 
b�r adım olarak tasv�r ett�kler� anlaşılmaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakatların altıncı sorusu olarak f�rma sah�pler�ne/üst düzey yönet�c�ler�-
ne:

“Öz sermaye bas�tçe f�rmaların varlıkları ve borçları arasındak� fark olarak tanımlanmaktadır. 
F�rmanızda yeterl� öz sermaye bulunuyor mu?

�) F�rmanızda yeterl� öz sermaye bulunmuyorsa nedenler� nelerd�r?” 

sorusu yönelt�lm�şt�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatların altıncı sorusuna f�rma sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� tarafın-
dan ver�len cevaplar genell�kle f�rmalarda öz sermayen�n yeters�z olduğu yönünded�r. F�rmaların 
hemen hemen heps� yeterl� öz sermaye �le çalışmamaktadır. Bazı f�rma sah�pler� tüm varlıklarını 
f�rmaya koyduklarını bel�rt�rken bazıları da öz sermayen�n b�r kısmını f�rmadan çıkardıklarını 
vurgulamaktadırlar. F�rma sah�pler�n�n öz sermayen�n b�r kısmını f�rmadan çıkarmalarının neden� 
ekonom�k koşulların �st�krarlı olmaması, öz sermayen�n döv�z kuru ve enflasyon karşısında hızla 
er�mes� ve paranın değer�n� koruyan ve k�m� zaman da kazançlı olan araz� ve konut başta olmak 
üzere alternat�f yatırım çeş�tler�n�n bulunması olarak sıralanmaktadır.

F�rma sah�pler�n�n f�rmalarda yeterl� öz sermaye tutmamaları başlı başına b�r sorundur. Ekono-
m�k koşullar �y� �ken f�rmalar öz sermaye eks�kl�ğ�n�n negat�f etk�s�n� düşük mal�yetl� kred�ler �le 
g�dermekted�rler. Fakat ekonom�k koşullar kötüleşt�ğ�nde ve para pol�t�kası sıkılaştığında kred� 
mal�yetler� yükselmekted�r. Bu sebeple f�rma sah�pler�n�n f�rmalarına sermaye enjeks�yonu yapma-
ları gerekmekted�r.

Öz sermaye ve borç arasındak� oran �şletmen�n aldığı r�sk� �fade eder. Yaptığı yatırımlarda borç-
lanmayla karşılaştırıldığında daha çok öz sermaye kullanan f�rmalar daha az r�sk alıp ekonom�k 
koşullardan daha az etk�lenmekted�r. F�nansman �ç�n öz sermayey� kred�ye terc�h eden �ş �nsanları 
daha az r�sk almayı seven, temk�nl� yönet�c�lerd�r. Öz sermaye yapısı ekonom�k koşullardan, kâr 
dağıtımının f�rma kaynakları ve �ht�yaçları düşünülmeden yapılmasından ve f�rmanın �y� yönet�l�p 
kâr elde edememes�nden ötürü bozulab�l�r. Yapılan yarı yapılandırılmış mülakatlar f�rmaların öz 
sermaye yapısını b�r�nc� derecede ekonom�k koşulların etk�led�ğ�ne �şaret etmekted�r. İk�nc� unsur 
�se ekonom�k koşullar �y� olsa dah� f�rma sah�pler�n�n f�rma �çer�s�nde elde ed�len kârları bırakmak 
�stememeler�nden kaynaklanmaktadır. Bazı f�rmalar �se büyük yatırımlara düşük öz sermaye �le 
başlayıp, borçlanmışlar ve bu durum da f�rmalarda öz sermaye yeters�zl�ğ�ne yol açmıştır.

Sağlık ve sağlık ek�pmanları sektöründen b�r f�rma sah�b� yarı yapılandırılmış mülakatlarda:

“Sağlık sektöründe k�msen�n üretmed�ğ� ek�pmanlar üretmektey�m. Şu ana kadar kazancım 
�y�yd�. İşler �y�yken üret�m tes�s�m� gen�şlett�m. Ekonom�n�n kötü olması tahs�latları çok etk�led�. 
Öz sermayem g�t g�de azaldı, y�ne daha da çok banka kred�ler� �le dönmeye çalışır olduk.” 

d�yerek ekonom�k koşulların ve ölçüsüz yatırımların öz sermaye yapısını bozduğunu bel�rtmekte-
d�r.

Tekst�l sektöründen b�r f�rma sah�b� �se:

“İşletme g�derler� son zamanlarda b�z� zorladı. Kurların durumu bell�, yurt dışı ayağımız da çok 
yok artık. Yen� mak�nalar s�par�ş etm�şt�k full kred�. Kred�ler� ödüyoruz, rotat�f kred�ler değ�şken 
fa�zl�. B�z� zorluyor, mecburen öz sermayeden yemek zorunda kalıyoruz.” 

d�ye f�k�rler�n� bel�rtmekted�r. Söz konusu f�rma sah�b� yerel para b�r�m�n�n aşırı değerlenmes�nden 
dolayı bozulan �hracat ortamının ve fa�zler düşük �ken değ�şken fa�zle ve sıfır özsermaye �le yapılan 
yatırımın öz sermaye yapısını bozduğuna �şaret etmekted�r.

Peyzaj ve ç�çekç�l�k sektöründen b�r f�rma sah�b� de:

“B�r projeye %50 öz sermayem yoksa g�rmem. Kred� çek�p bankaya n�ye çalışayım. Yanıma ortak 
alayım daha �y�. Bekleyen projeler�m var bu yüzden. Büyük b�r projem� rafa kaldırdım. Yeterl� öz 
sermayem olsa bu projelere başlayacağım b�r an önce.” 

d�yerek öz sermayes�n�n yen� projelere başlamak �ç�n yeters�z olduğunu ortaya koymaktadır.

Maden sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“B�z�m sektörde kred� �le çalışma pek yok. Kömür, karbon salınımı dolayısıyla k�msen�n g�rmek 
�stemed�ğ� b�r alan. Term�k santrallere kred� ver�yorlar. Öz sermaye �le g�tmek zorundayız.” 

d�ye vurgulayarak bazı sektörlerdek� f�rmaların öz sermaye �le f�nansmandan başka çares�n�n olma-
dığını bel�rtmekted�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda d�kkat çeken öneml� b�r olgu da yen� nes�l f�rma sah�pler�n�n 
kred�y� öz sermayeye daha çok terc�h etmes�; üst yaş grubundak� f�rma sah�pler�n�n �se kred�den çok 
öz sermayeye önem vermeler�d�r. Jenerasyon gençleşt�kçe kred� kullanımı artmakta ve öz sermaye-
ye ver�len önem azalmaktadır. Bu durumun oluşumunda kültürel ve d�n� algıların etk�s� de yadsına-
mamaktadır.

Örneğ�n, plast�k sektöründen üst yaş grubundan b�r f�rma sah�b�:

“Ben�m kred� �le �ş�m yok, b�z�m zamanımızda yaygın değ�ld� bu �şler. Ben�m olmayan parayı n�ye 
kullanayım k�. İnsanlar kend�ler�n�n olmayan para �le �ş yapıyorlar. Sonra dara düşüyorlar. 
Dara düşünce de yardım eden olmuyor. En �y�s� kend� yağında kavrulmak.” 

d�ye bel�rterek öz sermaye dışındak� f�nansman araçlarının sakıncalarını ortaya koymakta ve kend� 
jenerasyonunun temk�nl� yaklaşımını yansıtmaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakatlardan elde ed�len sonuçları şöyle özetleyeb�l�r�z:

F�rmaların öz sermayeler� genell�kle yeters�zd�r.
F�rmaların öz sermaye yapısını ekonom�k koşullar bozmakta ve özell�kle döv�z kurlarının arttı-
ğı ve yüksek enflasyonun süre geld�ğ� dönemlerde öz sermaye hızlıca er�mekted�r.
F�rma sah�pler� ülkem�zde ekonom� stab�l olmadığı �ç�n kend�ler�n� koruma güdüsüyle hareket 
ederek, f�rmalarından kâr dağıtımı ve benzer� şek�llerde sermaye çıkışı yapmakta ve öz serma-
yey� zayıflatıp kırılgan hale get�rmekted�r.
F�rmaların öz sermaye yeters�zl�ğ�n�n arkasında yatan b�r d�ğer neden de f�rmaların kred� 
fa�zler� düşükken çok az öz sermaye kullanarak büyük yatırımlar yapmaları veya büyük çapta 
projeler� başlatmalarıdır. Bu durum ekonom� kötüleşt�ğ�nde ve kred� fa�zler� arttığında f�rma-
ların yeters�z öz sermaye �le ekonom�k durgunluğa yakalanmalarına neden olmaktadır.
F�rmaların çoğunluğu ekonom� kötüleşt�ğ�nde ve kred� kanalları tıkandığında öz sermayey� 
kend� varlıklarını kullanarak desteklemekted�rler.

Üst yaş grubuna a�t f�rma sah�pler� yatırımlarda ve yen� proje başlangıçlarında daha çok öz 
sermaye kullanmayı terc�h etmekted�rler. Genç jenerasyon �se öz sermayey� oldukça düşük 
tutarak, daha çok borçlanma �le yen� yatırımları yapma ve yen� projeler� gerçekleşt�rme eğ�l�-
m�nded�r.
Üst yaş grubuna a�t bazı f�rma sah�pler�nde kültürel ve d�n� algılar baskındır ve bu jenerasyon 
tarafından banka kred�ler� g�b� borçlanma araçlarının kullanımı ben�msenmemekted�r.

Özetle, ülkem�zde bulunan f�rmaların öz sermayeler� genell�kle yeters�zd�r. K�m� zaman elde 
ed�len kârlar yüksek enflasyon ve döv�z kuru değ�ş�mler�nden korunmak �ç�n ş�rket dışına çıkarılıp 
arsa, araz�, konut ve otomob�l g�b� varlıklara yönlend�r�lmekted�r.

6.2.7. Yedinci Yarı Yapılandırılmış Mülakat Sorusuna Verilen Yanıtların Özeti ve
Değerlendirmesi

Yarı yapılandırılmış mülakatların yed�nc� sorusu:

“Öz sermaye �le f�nansman yapıyor musunuz, d�ğer b�r dey�şle f�rmanın f�nansman koşullarını 
�y�leşt�rmek ve f�nansman �ht�yaçlarını karşılamak �ç�n f�rmaya f�rma sah�b� ve/veya ortakları 
ekstra sermaye koyuyor mu?

�) Koymuyorsa nedenler� nelerd�r?
��) Koyuyorsa karşılaşılan güçlükler nelerd�r?” 

şekl�nde f�rma sah�pler�ne/üst düzey yönet�c�ler�ne yönelt�lm�şt�r.

F�rma sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� yarı yapılandırılmış mülakatların yed�nc� sorusuna genel 
olarak üç farklı şek�lde cevap verm�şlerd�r. Bunlardan �lk� f�rma sah�pler�n�n tüm varlıklarının ş�rke-
t�n �ç�nde olduğudur. Bu t�p f�rmalar genell�kle a�le ş�rket�d�r. Bu  f�rmalarda tüm a�le b�reyler� f�rma 
çalışanı olduğu �ç�n tüm a�len�n g�derler� f�rma vasıtasıyla karşılanmaktadır. F�rma dışına varlık 
çıkarılması ve ayrı özel şahs� hesap tutulması a�le büyükler� tarafından hoş karşılanmamaktadır. Bu 
sebeple a�le b�reyler�n�n tüm varlıkları f�rmada sermaye olarak bulunmaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda bu durum üzer�ne �nşaat sektöründen b�r f�rma sah�b�n�n oğlu 
olan b�r üst düzey yönet�c�:

“Tüm varlığımızı f�rmaya koyduk. Öyle k� b�reysel hesaplarımızda b�le b�r şey yok. H�ç unutmam 
öğrenc� olarak yurt dışına g�decekt�m, benden vel�m�n hesabında şu kadar para var d�ye banka-
dan belge almam söylend�; alamadım. Çünkü babamın öyle b�r şahs� hesabı yok; aldığımızın, 
yaptığımızın, kazandığımızın heps� f�rmada. Şükür k� annem eczacı, f�rmadan bağımsız kend� 
eczanes�nde, kend� hesabına çalışıyor. Onun hesabındak�lerle bulup buluşturup tamamlamıştık 
da annem�n hesabını belgelem�şt�m g�tmek �ç�n.” 

d�yerek bu durumu güzel b�r şek�lde özetlemekted�r.

İk�nc� durumda �se f�rma sah�pler� f�rmalarından öz sermayey� kâr dağıtımı g�b� yöntemlerle 
dışarı çıkardıklarını bel�rtm�şlerd�r. F�rma sah�pler� döv�z kurlarındak� aşırı artışın ve yüksek 
enflasyonun TL �le �ş yapan f�rmalarda f�rmaların öz sermayeler�n� er�tt�ğ�n� �fade etmekted�rler. Bu 
yüzden ekonom� �y� �ken f�rma sah�pler� f�rmalarından öz sermayey� çıkarıp arsa, araz�, konut, 
otomob�l ve benzer� g�b� değer koruyucu yatırımları yaparken, ekonom� kötü �ken bu yatırımları 
l�k�d�te ederek f�rmaya sermaye enjeks�yonunda bulunmaktadırlar.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda tekst�l yan sanay� sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“F�rmamdan kârımı çıkarmam lazım. Döv�z çok hızlı artıyor. H�çb�r şey�n f�yatı aynı değ�l. Kârı 
çıkarmazsam döv�z karşısında er�y�p g�decek. Ben arsa alıyorum yatırım �ç�n. Arsa değer� koru-
yor. Bugüne kadar ben� h�ç hüsrana uğratmadı arsa yatırımı. F�rmada paraya �ht�yaç olursa 
arsalarımı satıp f�rmaya ger� koyuyorum. B�z böyle yapıyoruz. Sektörde de böyle.”

d�yerek f�rmaların �y� zamanlarda elde ett�kler� kârları f�rma dışına çıkararak bu kârların yüksek 
enflasyon neden�yle döv�z karşısında er�mes�n� durdurmaya çalıştıkları; kötü zamanlarda �se bu 
kârları f�rma �ç�ne ek sermaye olarak enjekte ett�kler� görülmekted�r. Bu durum aslında f�rma sah�b�-
n�n stab�l olmayan koşullarda f�rmasını koruma refleks�nden başka b�r şey değ�ld�r.

F�rmaya �lave sermaye koymanın önünde de bazı engeller bulunmaktadır. Bunlardan �lk� f�rma 
sah�pler�n�n zaten tüm varlıklarını f�rmaya koymuş olmalarıdır. İk�nc�s� f�rma sah�pler�n�n f�rma 
dışına çıkardıkları sermayey� l�k�t olmayan arsa, araz�, konut ve otomob�l g�b� varlıklara yatırmaları-
dır. Ekonom� kötü durumdayken bu varlıkların satışları ya değer�n�n altında ve zar zor yapılmakta 
ya da bu varlıklar uzun süre nakde çevr�lememekted�r. Böylece f�rmaya ek sermaye enjeks�yonu 
gec�kmekte ve f�rmanın f�nansal yapısı daha da kötüleşmekted�r.

Y�ne yarı yapılandırılmış mülakatlarda bu durum f�rma sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� tarafın-
dan açıkça �fade ed�lmekted�r. Tekst�l sektöründen b�r f�rma sah�b� bu durumu:

“İk� yıl önce �şler çok �y�yd�. İhracat yapıyorduk, kurlar �y�yd�. İy� kazanıyorduk. B�z de yen� 
mak�ne yatırımı yaptık, bankadan kred� aldık. Ş�md� �şler kötü. Değerl� TL yüzünden �hracat 
yapamıyoruz, f�yat verem�yoruz yurt dışına. Kapas�tem�z�n %40’ı çalışıyor. Kred�ler� ödemek 
�ç�n f�rmaya para koymam gerek. Büyükçekmece’de arsalarım var satışa koydum, aylardır 
arayan soran yok. Ne yapacağımı şaşırdım.” 

şekl�nde �fade etmekted�r.

F�rma sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� gerekt�ğ�nde f�rmalarını desteklemekten çek�nmemekte-
d�r. Fakat bazı durumlarda f�rma sah�pler�n�n f�rmalarına sermaye enjeks�yonu yapmaktan da 
kaçındıkları görülmekted�r. 

Örneğ�n, tekst�l yan sanay��nden b�r f�rma sah�b�:

“TL �le �ş yapanlarda b�r sorun da kend� şahıslarına aldıkları mallardan kolayca vazgeçememe-

ler�. Yakın arkadaşım mesela banka kred�ler�n� ödeyemez hale geld�. Vefa’da çok değerl� b�r 
arsası vardı, kend� de çok değer ver�yordu bu arsaya. Sermaye eklemek �ç�n satmadı arsayı, daha 
çok borç aldı. Borçları büyüdükçe büyüdü, ş�md� Vefa’dak� arsası dah�l tüm varlığını kaybett�. 
Bazen böyle durumlar oluyor, kısmet �şte…” 

d�yerek f�rma sah�pler�n�n “Ben bu �ş�n �ç�nden malımı satmadan da çıkarım.” güdüsüyle hareket 
ett�kler�n� göstermekted�r. Nad�r de olsa f�rma sah�pler� f�rmalarına �mkânlar dah�l�nde yen� serma-
ye koymaktan da �mt�na edeb�lmekted�rler.

Üçüncü b�r durum �se f�rma sah�pler�n�n varlıklarının yeterl� olmamasıdır. F�rma dışına çıkan 
kâr tamamen varlık yatırımlarına g�tmemekte; k�m� zaman büyük b�r kısmı da tüket�m harcamaları-
na kanal�ze ed�lmekted�r. Bu sebeple f�rma sah�pler� yeterl� düzeyde ve yeterl� süre boyunca f�rmala-
rını destekleyememekted�rler. Bu durumu çeş�tl� sektörlerdek� f�rma sah�pler�n�n beyanatları 
desteklemekted�r.

Ayakkabı sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Geçen sene sek�z�nc� aydan ber� sermaye koyuyoruz. Ne kadar devam eder b�lm�yoruz. Pek fazla 
gücümüz kalmadı…” 

d�ye �fade ederek bel�rs�zl�kten dolayı önler�n� göremed�kler�n� ve sürec� yönetemed�kler�n� vurgula-
mıştır.

İnşaat sektöründen b�r f�rma sah�b� �se:

“F�rmamıza devamlı sermaye koyuyoruz. Sermaye koymadan �şler�m�z zaten g�tmez. Aralık 
ayına kadar �dare eder�z d�ye düşünüyorum. Sonrası tufan…” 

d�yerek f�rmalarını sınırlı b�r süre destekleyeb�lecekler�ne �şaret etm�şt�r.

Gözlük ve saatç�l�k sektöründen b�r f�rma sah�b� de:

“Pandem�yle satışlarımız çok düştü. D�ğer sektörler g�b� b�z yen� yen� sermaye koymaya başlama-
dık. Pandem�den ber� yen� sermaye koyuyoruz…” 

d�ye vurgulayarak bazı sektörlerde f�rma sah�pler�n�n f�rmalarına yen� sermaye enjeks�yonları dola-
yısıyla oldukça yıprandıklarını ortaya koymaktadır. F�rma sah�pler�n�n kafasını f�rmalara konula-
cak ek sermayen�n m�ktarından çok ne kadar daha f�rmalarını desteklemek zorunda kalacakları 
kurcalamakta ve bu durum onları oldukça rahatsız etmekted�r.

F�rma sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler�yle yapılan yarı yapılandırılmış mülakatlar şu temel sonuç-
ları ortaya koymaktadır:

A�le ş�rketler�nde genell�kle a�le b�reyler�n�n tüm varlıkları ş�rketted�r.

F�rma sah�pler� ekonom�k koşullar �y� �ken f�rma �ç�ndek� öz sermayeye eklenecek kârları/var-
lığı kâr dağıtımı ve benzer� şek�llerde f�rma dışına çıkarmaktadır. F�rma dışına çıkarılan kısım 
�le arsa, araz�, konut ve otomob�l g�b� şahs� satın almalar yapılmaktadır. Böylel�kle özell�kle TL 
�le �ş yapan f�rmalar öz sermayeler�n� döv�z kuru artışlarına ve enflasyona karşı korumaya 
çalışmaktadırlar.
F�rma sah�pler� ekonom�k koşullar kötüleşt�ğ�nde �se şahs� olarak satın aldıkları varlıkları 
satıp f�rmaya sermaye enjekte etmekted�rler. Fakat satın alınan şahs� varlıkların hızlı b�r şek�l-
de nakde çevr�lememeler� veya değerler�n�n oldukça altında nakde çevr�lmeler� f�rma sah�ple-
r�n� zorlamaktadır.
F�rma sah�pler� f�rma dışına çıkardıkları f�rma kârlarının b�r kısmıyla tüket�m harcamaları 
yapmaktadır. Bu durum onların gerekt�ğ�nde yeterl� düzeyde ve uzun b�r süre öz sermayey� 
destekleyecek varlıkları olmamasına neden olmaktadır.
F�rma sah�pler� öz sermaye ve borç oranını opt�mal b�r şek�lde bel�rleyememekted�r. F�rma 
sah�pler� k�m� zaman f�rma dışına çıkarılan sermaye �le alınan varlıkların satışında çek�mser 
davranab�lmekted�r. Bu durum f�rmaların borcu borç �le çev�rmes�ne neden olmakta ve f�rma 
sah�pler� b�r müddet sonra f�rmalarını kaybetmekted�r.
F�rma sah�pler�n� f�rmalarına yen� sermaye enjeks�yonu yaparken ted�rg�n eden ekonom�k 
bel�rs�zl�kt�r. F�rma sah�pler� sermaye enjeks�yonunun m�ktarından çok sermaye enjeks�yonu 
sürec�n�n daha ne kadar devam edeceğ�n� b�lmek �stemekted�r. Bu sorunu ancak ekonom� 
yönet�m�n�n reel sektörle makro bel�rs�zl�kler� g�derecek şek�lde, şeffaf b�r b�ç�mde �let�ş�m� 
çözecekt�r.

Banka kred�ler� f�rmaların; gel�r tablolarına, b�lançolarına, r�sk değerlend�rmeler�ne, d�ğer 
bankalardan alınmış ve ödenmekte olan kred�lere, f�rmalar �ç�n düzenlenen �st�hbarat raporlarına 
bakılarak yapılmaktadır. Bankalar kred� ver�rken kes�n kurallarla sınırlı bulunmamaktadır. Örne-
ğ�n, f�rma r�sk notu b�lançodak� bazı kalemler makyajlanarak artırılab�lmekte, önceden çalışılan 
kred� müşter�ler� öncel�klend�r�leb�lmekte veya müşter� ver�ml�l�ğ�ne göre görece daha zayıf f�nan-
salları olsa da ver�ml� çalışılan f�rmalar kred� �ç�n terc�h ed�leb�lmekted�r. Böylece f�rmalar öz 
sermayeler�n�n katbekat üzer�nde kred� alab�lmekte ve yatırımlarını veya projeler�n� neredeyse h�ç 
öz sermaye kullanmadan yapab�lmekted�r.

F�rmaların başındak� kuşaklar değ�ş�rken, öz sermaye kullanımına önem veren esk� kuşakların 
yer�ne büyük projelerde r�sk almayı seven, sıfır öz sermaye ve tam kred� �le �lerlemey� terc�h eden 
yen� kuşaklar gelm�şt�r. Bu sebeple bankacılık s�stem�n�n de reel sektörü koruyucu adımlar atıp çağa 
ayak uydurması gerekmekted�r. B�l�nd�ğ� g�b� kred� kartlarında kred� kart toplam l�m�t� �lk yıl aylık 

ortalama gel�r�n 2 katı, sonrak� yıllar �se 4 katı sınırıyla bel�rlenen düzey�n üzer�ne çıkamamakta-
dır.99 Fakat bankaların f�rmalara verd�kler� kred�lerde bu kes�nl�kte sınırlayıcı b�r düzenleme bulun-
mamaktadır. Bankalar kred� plasmanında sermaye yeterl�l�k rasyosu vasıtasıyla ekonom�de toplam 
vereb�lecekler� kred� m�ktarı çerçeves�nde sınırlıdırlar. Bu sebeple öz sermayes� yeters�z f�rmalara 
yüksek düzeyde kred� ver�leb�lmekte ve bu kred�ler tekrar tekrar yen�lenerek ver�len kred�ler 
yüzdürüleb�lmekted�r.

F�rmaların öz sermaye �le f�nansmanının teşv�k ed�lmes� ve öz sermayeler�n�n düzenl� olarak 
artırılması �ç�n bankaların f�rmaların öz sermayeler�yle orantılı kred� vermeler� gerekl�d�r. Örneğ�n, 
b�r f�rmanın öz sermayes�n�n ancak 9 katına kadar banka kred�s� kullanab�leceğ� ve bunun üzer�ne 
çıkamayacağı yasal olarak düzenlend�ğ�nde f�rma yatırımlarının veya projeler�n�n b�r kısmının 
f�nansmanında öz sermaye kullanmak zorunda kalacaktır. Bu sebeple de f�rma sah�pler� öz sermaye-
y� f�rma �ç�nden çıkarma yoluna başvurmayacak; bunun yer�ne öz sermayeler�n� artırma yollarını 
arayacaktır. Böyle b�r kural �lk adımda reel sektörü f�nansal açıdan sıkıntıya sokmadan çok gevşek 
b�r b�ç�mde konulab�lecek ve daha sonra da ekonom�n�n g�d�şatı �le b�rl�kte sıkılaştırılab�lecekt�r. 
Örneğ�n, b�r f�rma öz sermayes�n�n 1000 katı kadar banka kred�s� kullanab�l�r den�ld�kten sonra bu 
rakam ekonom�k koşullar �y�leşt�kçe g�tg�de düşürüleb�lecekt�r.
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DEĞİŞEN MAKRO EKONOMİK KOŞULLARDA FİRMALARIN FİNANSMANA ERİŞİMİ:
SORUN TESPİTİ VE ÇÖZÜM ÖNERİLERİ



Uygulanan yarı yapılandırılmış mülakatların beş�nc� sorusu olarak f�rma sah�pler�ne/üst düzey 
yönet�c�ler�ne:

“F�rmanızın f�nansman sorunlarını çözmek �ç�n sayacaklarımın hang�s�n�/hang�ler�n� kullanma-
yı düşünürsünüz;

a) Başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı,
b) Başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı,
c) Başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşmey�,
d) F�rmanızı halka arz etmey�.
�) Kullanmayı düşünmed�ğ�n�z seçenekler� kullanmak �stememe nedenler�n�z nelerd�r?” 

sorusu yönelt�lm�şt�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda beş�nc� soruya ver�len yanıtlar genell�kle benzerd�r. F�rma 
sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı düşünmeler�ne rağmen 
başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı veya başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşerek el b�rl�ğ� 
yapmaya sıcak bakmamaktadırlar. Üst düzey yönet�c�s�yle mülakat yapılan sadece b�r f�rma halka 
arz olmuştur. B�r f�rma �se halka arzı düşünmekted�r. Halka arz yapan veya halka arz olmak �steyen 
f�rmaların bu �steğ�n�n altında yatan ana nedenlerden b�r� f�rmalarda kurumsallaşmayı artırarak 

f�rmanın temeller�n� sağlamlaştırmaktır. Ayrıca halka arzdan elde ed�lecek gel�r�n fa�zler�n çok 
yüksek sev�yede olduğu ortamda çok etk�l� b�r f�nansman kaynağı olacağı düşünülmekted�r.

F�rmalar ortak projelerde güçler�n� b�rleşt�rmeye olumlu bakarken ortaklık yapmayı veya başka 
b�r ş�rket çatısı altında b�rleşmey� uygun görmemekted�rler. Bu durum genell�kle daha önce yapılan 
ortaklıklardan yeterl� ver�m�n alınamamasından ve ülkem�zde ortaklıklar konusunda hukuksal 
düzenlemeler�n ortakların haklarını yeterl� düzeyde koruyamamasından kaynaklanmaktadır. Bazı 
f�rma sah�pler� �se daha önceler� ortaklık yaptıklarını fakat bu ortaklıkların �y� yürümed�ğ�n� bel�rt-
m�şlerd�r. Ayrıca ortaklıkların sonlandırılmasında hukuk� süreçler�n �şlevs�z olduğu konusuna da 
d�kkat çekm�şlerd�r. Yarı yapılandırılmış mülakatlarda a�le ş�rketler� ortaklık kapsamına alınmadı-
ğında, mülakatlara katılan f�rmalardan sadece 8’�nde ortaklık bulunmaktadır. Fakat hal� hazırda 
ortaklık yapan f�rmalar da ortaklıklarını koşullar elverd�ğ�nde b�t�rmen�n daha yararlı olacağına 
�şaret etmekted�rler. Yarı yapılandırılmış mülakatlardan elde ed�len sonuçlar ülkem�zde sosyal 
sermayen�n gel�şmed�ğ�n� ve ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�n� göstermekted�r.

Peyzaj ve ç�çekç�l�k sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“F�rmada ortağım var. Fakat ortaklığa artık pek sıcak bakmıyorum. Koşullar �y�leş�r ve fırsat 
bulursam ortaklıktan çıkmak �ster�m…B�z�m memlekette ortaklık ancak projede olab�l�r. Yoksa 
ortaklıkların yürümes� çok zor.” 

d�ye bel�rterek ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�ne �şaret ederken ortaklıkların ancak proje ortaklı-
ğı şekl�nde �şlevsel olab�leceğ�n� vurgulamaktadır.

Aynı şek�lde tekst�l sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Daha önce ortaklık yaptım. B�r kere yaparsan hata �k� kere yaparsan aptallık olur derler 
ya…Artık kes�nl�kle yapmam. Ortaklıklar h�ç yürümüyor. Hukuk� problemler var, düzenlemeler 
yeters�z…” 

d�yerek ortaklıkların yürümed�ğ�n� ve sürdürüleb�l�r ortaklıklar kurmak �ç�n gerekl� hukuk� alt 
yapının yeters�z olduğunu bel�rtmekted�r.

Elektr�k ek�pmanları sektöründen b�r f�rma sah�b� �se:

“Ortaklık ve b�rleşmeye sektör elver�şl� değ�l. B�z�m sektörde kâr marjları düşük. Ancak ş�rket 
satın alma �mkânı olab�l�r. A�le ş�rketler�n�n kurumsallaşması �ç�n halka arzlar öneml�. Halka 
arzdan elde ed�lecek gel�rden b�le daha öneml�. B�z üç kardeş�z, aramızda anlaşab�l�yoruz, 
çocuklar nasıl hareket eder b�lmek zor. Büyüyen ş�rketler�n elbette k� borsada olması lazım…” 

d�yerek ortaklıkların ve b�rleşmen�n sektörel açıdan uygun olmadığını, ancak b�r f�rmanın tama-
men alınab�leceğ�n� ve a�le ş�rketler�n�n kurumsallaşma açısından halka arzı denemeler� gerekt�ğ�n� 
ortaya koymaktadır.

İnşaat sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Sektörde f�nansman �ht�yacı çok büyük. Bu problem� b�rleşme �le çözemey�z. İnşaat f�rmaları 
b�rleşemez zaten. Ancak b�rl�kte proje yapab�l�r�z. Şu an banka kred�ler� de durdu. F�rmamızın 
nak�t �ht�yaçlarını karşılamakta zorlanıyoruz, satışlar da yok, b�z de �nşaatlarımızı yavaşlat-
tık…” 

d�ye vurgulayarak bazı sektörler�n doğası gereğ� f�rma b�rleşmeler�ne kapalı olduğunu ortaya 
koymaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakat sonuçları aşağıdak� sonuçları ortaya koymaktadır:

F�rmalar ortak proje yapmaya açıktırlar, bu sayede daha büyük projelerde yer alıp ölçek ekono-
m�ler�nden yararlanmak �stemekted�rler.
F�rma sah�pler� ortaklık yapmaya karşıdırlar. Bazı sektörlerde �se ortaklık �mkânları sektörün 
kârlılığı ve yapısı �t�bar�yle zordur.
F�rma sah�pler� sosyal sermayen�n yeters�zl�ğ� ve hukuk� düzenlemeler�n eks�kl�ğ�nden ötürü 
de ortaklık kurmayı düşünmemekted�rler.
F�rma sah�pler� başka b�r f�rma veya başka f�rmalarla yen� b�r f�rma altında b�rleşmeye sıcak 
bakmamaktadırlar. Bu durum ortaklıktak� g�b� sosyal sermaye yeters�zl�ğ�nden ve hukuk� alt 
yapı eks�kl�ğ�nden kaynaklanmaktadır.
A�le ş�rketler� kurumsallaşma yolunda adım atmak �ç�n halka arz gerçekleşt�rmek �stemekte-
d�rler. Kurumsallaşma adımı halka arz gel�rler�n�n yanında ağır basan b�r unsur olarak f�rmala-
rı halka arza �tmekted�r. Fakat f�rmaların çoğunluğu halka arz �ç�n yeterl� büyüklüğe sah�p 
değ�ld�rler.

F�rmalar ortaklığa sadece proje ortaklığı dışında yeş�l ışık yakmazken f�rma ortaklıklarının yürü-
med�ğ�n�, ş�rket b�rleşmeler�ne olumlu bakmadıklarını bel�rtmekted�rler. Çoğu f�rma halka arz �ç�n 
yeterl� büyüklükte olmadığı �ç�n halka arz ancak f�rmaların yeter�nce büyüdükler�nde gerçekleşt�re-
b�leceğ� b�r olgu olarak karşımıza çıkmaktadır. Fakat f�rma sah�pler�n�n halka arzı buradan elde 
edecekler� gel�r�n ötes�nde gördükler� ve kend� a�le ş�rketler�n� kurumsallaştırma yönünde atılacak 
b�r adım olarak tasv�r ett�kler� anlaşılmaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakatların yed�nc� sorusu:

“Öz sermaye �le f�nansman yapıyor musunuz, d�ğer b�r dey�şle f�rmanın f�nansman koşullarını 
�y�leşt�rmek ve f�nansman �ht�yaçlarını karşılamak �ç�n f�rmaya f�rma sah�b� ve/veya ortakları 
ekstra sermaye koyuyor mu?

�) Koymuyorsa nedenler� nelerd�r?
��) Koyuyorsa karşılaşılan güçlükler nelerd�r?” 

şekl�nde f�rma sah�pler�ne/üst düzey yönet�c�ler�ne yönelt�lm�şt�r.

F�rma sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� yarı yapılandırılmış mülakatların yed�nc� sorusuna genel 
olarak üç farklı şek�lde cevap verm�şlerd�r. Bunlardan �lk� f�rma sah�pler�n�n tüm varlıklarının ş�rke-
t�n �ç�nde olduğudur. Bu t�p f�rmalar genell�kle a�le ş�rket�d�r. Bu  f�rmalarda tüm a�le b�reyler� f�rma 
çalışanı olduğu �ç�n tüm a�len�n g�derler� f�rma vasıtasıyla karşılanmaktadır. F�rma dışına varlık 
çıkarılması ve ayrı özel şahs� hesap tutulması a�le büyükler� tarafından hoş karşılanmamaktadır. Bu 
sebeple a�le b�reyler�n�n tüm varlıkları f�rmada sermaye olarak bulunmaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda bu durum üzer�ne �nşaat sektöründen b�r f�rma sah�b�n�n oğlu 
olan b�r üst düzey yönet�c�:

“Tüm varlığımızı f�rmaya koyduk. Öyle k� b�reysel hesaplarımızda b�le b�r şey yok. H�ç unutmam 
öğrenc� olarak yurt dışına g�decekt�m, benden vel�m�n hesabında şu kadar para var d�ye banka-
dan belge almam söylend�; alamadım. Çünkü babamın öyle b�r şahs� hesabı yok; aldığımızın, 
yaptığımızın, kazandığımızın heps� f�rmada. Şükür k� annem eczacı, f�rmadan bağımsız kend� 
eczanes�nde, kend� hesabına çalışıyor. Onun hesabındak�lerle bulup buluşturup tamamlamıştık 
da annem�n hesabını belgelem�şt�m g�tmek �ç�n.” 

d�yerek bu durumu güzel b�r şek�lde özetlemekted�r.

İk�nc� durumda �se f�rma sah�pler� f�rmalarından öz sermayey� kâr dağıtımı g�b� yöntemlerle 
dışarı çıkardıklarını bel�rtm�şlerd�r. F�rma sah�pler� döv�z kurlarındak� aşırı artışın ve yüksek 
enflasyonun TL �le �ş yapan f�rmalarda f�rmaların öz sermayeler�n� er�tt�ğ�n� �fade etmekted�rler. Bu 
yüzden ekonom� �y� �ken f�rma sah�pler� f�rmalarından öz sermayey� çıkarıp arsa, araz�, konut, 
otomob�l ve benzer� g�b� değer koruyucu yatırımları yaparken, ekonom� kötü �ken bu yatırımları 
l�k�d�te ederek f�rmaya sermaye enjeks�yonunda bulunmaktadırlar.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda tekst�l yan sanay� sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“F�rmamdan kârımı çıkarmam lazım. Döv�z çok hızlı artıyor. H�çb�r şey�n f�yatı aynı değ�l. Kârı 
çıkarmazsam döv�z karşısında er�y�p g�decek. Ben arsa alıyorum yatırım �ç�n. Arsa değer� koru-
yor. Bugüne kadar ben� h�ç hüsrana uğratmadı arsa yatırımı. F�rmada paraya �ht�yaç olursa 
arsalarımı satıp f�rmaya ger� koyuyorum. B�z böyle yapıyoruz. Sektörde de böyle.”

d�yerek f�rmaların �y� zamanlarda elde ett�kler� kârları f�rma dışına çıkararak bu kârların yüksek 
enflasyon neden�yle döv�z karşısında er�mes�n� durdurmaya çalıştıkları; kötü zamanlarda �se bu 
kârları f�rma �ç�ne ek sermaye olarak enjekte ett�kler� görülmekted�r. Bu durum aslında f�rma sah�b�-
n�n stab�l olmayan koşullarda f�rmasını koruma refleks�nden başka b�r şey değ�ld�r.

F�rmaya �lave sermaye koymanın önünde de bazı engeller bulunmaktadır. Bunlardan �lk� f�rma 
sah�pler�n�n zaten tüm varlıklarını f�rmaya koymuş olmalarıdır. İk�nc�s� f�rma sah�pler�n�n f�rma 
dışına çıkardıkları sermayey� l�k�t olmayan arsa, araz�, konut ve otomob�l g�b� varlıklara yatırmaları-
dır. Ekonom� kötü durumdayken bu varlıkların satışları ya değer�n�n altında ve zar zor yapılmakta 
ya da bu varlıklar uzun süre nakde çevr�lememekted�r. Böylece f�rmaya ek sermaye enjeks�yonu 
gec�kmekte ve f�rmanın f�nansal yapısı daha da kötüleşmekted�r.

Y�ne yarı yapılandırılmış mülakatlarda bu durum f�rma sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� tarafın-
dan açıkça �fade ed�lmekted�r. Tekst�l sektöründen b�r f�rma sah�b� bu durumu:

“İk� yıl önce �şler çok �y�yd�. İhracat yapıyorduk, kurlar �y�yd�. İy� kazanıyorduk. B�z de yen� 
mak�ne yatırımı yaptık, bankadan kred� aldık. Ş�md� �şler kötü. Değerl� TL yüzünden �hracat 
yapamıyoruz, f�yat verem�yoruz yurt dışına. Kapas�tem�z�n %40’ı çalışıyor. Kred�ler� ödemek 
�ç�n f�rmaya para koymam gerek. Büyükçekmece’de arsalarım var satışa koydum, aylardır 
arayan soran yok. Ne yapacağımı şaşırdım.” 

şekl�nde �fade etmekted�r.

F�rma sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� gerekt�ğ�nde f�rmalarını desteklemekten çek�nmemekte-
d�r. Fakat bazı durumlarda f�rma sah�pler�n�n f�rmalarına sermaye enjeks�yonu yapmaktan da 
kaçındıkları görülmekted�r. 

Örneğ�n, tekst�l yan sanay��nden b�r f�rma sah�b�:

“TL �le �ş yapanlarda b�r sorun da kend� şahıslarına aldıkları mallardan kolayca vazgeçememe-

ler�. Yakın arkadaşım mesela banka kred�ler�n� ödeyemez hale geld�. Vefa’da çok değerl� b�r 
arsası vardı, kend� de çok değer ver�yordu bu arsaya. Sermaye eklemek �ç�n satmadı arsayı, daha 
çok borç aldı. Borçları büyüdükçe büyüdü, ş�md� Vefa’dak� arsası dah�l tüm varlığını kaybett�. 
Bazen böyle durumlar oluyor, kısmet �şte…” 

d�yerek f�rma sah�pler�n�n “Ben bu �ş�n �ç�nden malımı satmadan da çıkarım.” güdüsüyle hareket 
ett�kler�n� göstermekted�r. Nad�r de olsa f�rma sah�pler� f�rmalarına �mkânlar dah�l�nde yen� serma-
ye koymaktan da �mt�na edeb�lmekted�rler.

Üçüncü b�r durum �se f�rma sah�pler�n�n varlıklarının yeterl� olmamasıdır. F�rma dışına çıkan 
kâr tamamen varlık yatırımlarına g�tmemekte; k�m� zaman büyük b�r kısmı da tüket�m harcamaları-
na kanal�ze ed�lmekted�r. Bu sebeple f�rma sah�pler� yeterl� düzeyde ve yeterl� süre boyunca f�rmala-
rını destekleyememekted�rler. Bu durumu çeş�tl� sektörlerdek� f�rma sah�pler�n�n beyanatları 
desteklemekted�r.

Ayakkabı sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Geçen sene sek�z�nc� aydan ber� sermaye koyuyoruz. Ne kadar devam eder b�lm�yoruz. Pek fazla 
gücümüz kalmadı…” 

d�ye �fade ederek bel�rs�zl�kten dolayı önler�n� göremed�kler�n� ve sürec� yönetemed�kler�n� vurgula-
mıştır.

İnşaat sektöründen b�r f�rma sah�b� �se:

“F�rmamıza devamlı sermaye koyuyoruz. Sermaye koymadan �şler�m�z zaten g�tmez. Aralık 
ayına kadar �dare eder�z d�ye düşünüyorum. Sonrası tufan…” 

d�yerek f�rmalarını sınırlı b�r süre destekleyeb�lecekler�ne �şaret etm�şt�r.

Gözlük ve saatç�l�k sektöründen b�r f�rma sah�b� de:

“Pandem�yle satışlarımız çok düştü. D�ğer sektörler g�b� b�z yen� yen� sermaye koymaya başlama-
dık. Pandem�den ber� yen� sermaye koyuyoruz…” 

d�ye vurgulayarak bazı sektörlerde f�rma sah�pler�n�n f�rmalarına yen� sermaye enjeks�yonları dola-
yısıyla oldukça yıprandıklarını ortaya koymaktadır. F�rma sah�pler�n�n kafasını f�rmalara konula-
cak ek sermayen�n m�ktarından çok ne kadar daha f�rmalarını desteklemek zorunda kalacakları 
kurcalamakta ve bu durum onları oldukça rahatsız etmekted�r.

F�rma sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler�yle yapılan yarı yapılandırılmış mülakatlar şu temel sonuç-
ları ortaya koymaktadır:

A�le ş�rketler�nde genell�kle a�le b�reyler�n�n tüm varlıkları ş�rketted�r.

F�rma sah�pler� ekonom�k koşullar �y� �ken f�rma �ç�ndek� öz sermayeye eklenecek kârları/var-
lığı kâr dağıtımı ve benzer� şek�llerde f�rma dışına çıkarmaktadır. F�rma dışına çıkarılan kısım 
�le arsa, araz�, konut ve otomob�l g�b� şahs� satın almalar yapılmaktadır. Böylel�kle özell�kle TL 
�le �ş yapan f�rmalar öz sermayeler�n� döv�z kuru artışlarına ve enflasyona karşı korumaya 
çalışmaktadırlar.
F�rma sah�pler� ekonom�k koşullar kötüleşt�ğ�nde �se şahs� olarak satın aldıkları varlıkları 
satıp f�rmaya sermaye enjekte etmekted�rler. Fakat satın alınan şahs� varlıkların hızlı b�r şek�l-
de nakde çevr�lememeler� veya değerler�n�n oldukça altında nakde çevr�lmeler� f�rma sah�ple-
r�n� zorlamaktadır.
F�rma sah�pler� f�rma dışına çıkardıkları f�rma kârlarının b�r kısmıyla tüket�m harcamaları 
yapmaktadır. Bu durum onların gerekt�ğ�nde yeterl� düzeyde ve uzun b�r süre öz sermayey� 
destekleyecek varlıkları olmamasına neden olmaktadır.
F�rma sah�pler� öz sermaye ve borç oranını opt�mal b�r şek�lde bel�rleyememekted�r. F�rma 
sah�pler� k�m� zaman f�rma dışına çıkarılan sermaye �le alınan varlıkların satışında çek�mser 
davranab�lmekted�r. Bu durum f�rmaların borcu borç �le çev�rmes�ne neden olmakta ve f�rma 
sah�pler� b�r müddet sonra f�rmalarını kaybetmekted�r.
F�rma sah�pler�n� f�rmalarına yen� sermaye enjeks�yonu yaparken ted�rg�n eden ekonom�k 
bel�rs�zl�kt�r. F�rma sah�pler� sermaye enjeks�yonunun m�ktarından çok sermaye enjeks�yonu 
sürec�n�n daha ne kadar devam edeceğ�n� b�lmek �stemekted�r. Bu sorunu ancak ekonom� 
yönet�m�n�n reel sektörle makro bel�rs�zl�kler� g�derecek şek�lde, şeffaf b�r b�ç�mde �let�ş�m� 
çözecekt�r.

Banka kred�ler� f�rmaların; gel�r tablolarına, b�lançolarına, r�sk değerlend�rmeler�ne, d�ğer 
bankalardan alınmış ve ödenmekte olan kred�lere, f�rmalar �ç�n düzenlenen �st�hbarat raporlarına 
bakılarak yapılmaktadır. Bankalar kred� ver�rken kes�n kurallarla sınırlı bulunmamaktadır. Örne-
ğ�n, f�rma r�sk notu b�lançodak� bazı kalemler makyajlanarak artırılab�lmekte, önceden çalışılan 
kred� müşter�ler� öncel�klend�r�leb�lmekte veya müşter� ver�ml�l�ğ�ne göre görece daha zayıf f�nan-
salları olsa da ver�ml� çalışılan f�rmalar kred� �ç�n terc�h ed�leb�lmekted�r. Böylece f�rmalar öz 
sermayeler�n�n katbekat üzer�nde kred� alab�lmekte ve yatırımlarını veya projeler�n� neredeyse h�ç 
öz sermaye kullanmadan yapab�lmekted�r.

F�rmaların başındak� kuşaklar değ�ş�rken, öz sermaye kullanımına önem veren esk� kuşakların 
yer�ne büyük projelerde r�sk almayı seven, sıfır öz sermaye ve tam kred� �le �lerlemey� terc�h eden 
yen� kuşaklar gelm�şt�r. Bu sebeple bankacılık s�stem�n�n de reel sektörü koruyucu adımlar atıp çağa 
ayak uydurması gerekmekted�r. B�l�nd�ğ� g�b� kred� kartlarında kred� kart toplam l�m�t� �lk yıl aylık 

ortalama gel�r�n 2 katı, sonrak� yıllar �se 4 katı sınırıyla bel�rlenen düzey�n üzer�ne çıkamamakta-
dır.99 Fakat bankaların f�rmalara verd�kler� kred�lerde bu kes�nl�kte sınırlayıcı b�r düzenleme bulun-
mamaktadır. Bankalar kred� plasmanında sermaye yeterl�l�k rasyosu vasıtasıyla ekonom�de toplam 
vereb�lecekler� kred� m�ktarı çerçeves�nde sınırlıdırlar. Bu sebeple öz sermayes� yeters�z f�rmalara 
yüksek düzeyde kred� ver�leb�lmekte ve bu kred�ler tekrar tekrar yen�lenerek ver�len kred�ler 
yüzdürüleb�lmekted�r.

F�rmaların öz sermaye �le f�nansmanının teşv�k ed�lmes� ve öz sermayeler�n�n düzenl� olarak 
artırılması �ç�n bankaların f�rmaların öz sermayeler�yle orantılı kred� vermeler� gerekl�d�r. Örneğ�n, 
b�r f�rmanın öz sermayes�n�n ancak 9 katına kadar banka kred�s� kullanab�leceğ� ve bunun üzer�ne 
çıkamayacağı yasal olarak düzenlend�ğ�nde f�rma yatırımlarının veya projeler�n�n b�r kısmının 
f�nansmanında öz sermaye kullanmak zorunda kalacaktır. Bu sebeple de f�rma sah�pler� öz sermaye-
y� f�rma �ç�nden çıkarma yoluna başvurmayacak; bunun yer�ne öz sermayeler�n� artırma yollarını 
arayacaktır. Böyle b�r kural �lk adımda reel sektörü f�nansal açıdan sıkıntıya sokmadan çok gevşek 
b�r b�ç�mde konulab�lecek ve daha sonra da ekonom�n�n g�d�şatı �le b�rl�kte sıkılaştırılab�lecekt�r. 
Örneğ�n, b�r f�rma öz sermayes�n�n 1000 katı kadar banka kred�s� kullanab�l�r den�ld�kten sonra bu 
rakam ekonom�k koşullar �y�leşt�kçe g�tg�de düşürüleb�lecekt�r.
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Uygulanan yarı yapılandırılmış mülakatların beş�nc� sorusu olarak f�rma sah�pler�ne/üst düzey 
yönet�c�ler�ne:

“F�rmanızın f�nansman sorunlarını çözmek �ç�n sayacaklarımın hang�s�n�/hang�ler�n� kullanma-
yı düşünürsünüz;

a) Başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı,
b) Başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı,
c) Başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşmey�,
d) F�rmanızı halka arz etmey�.
�) Kullanmayı düşünmed�ğ�n�z seçenekler� kullanmak �stememe nedenler�n�z nelerd�r?” 

sorusu yönelt�lm�şt�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda beş�nc� soruya ver�len yanıtlar genell�kle benzerd�r. F�rma 
sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı düşünmeler�ne rağmen 
başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı veya başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşerek el b�rl�ğ� 
yapmaya sıcak bakmamaktadırlar. Üst düzey yönet�c�s�yle mülakat yapılan sadece b�r f�rma halka 
arz olmuştur. B�r f�rma �se halka arzı düşünmekted�r. Halka arz yapan veya halka arz olmak �steyen 
f�rmaların bu �steğ�n�n altında yatan ana nedenlerden b�r� f�rmalarda kurumsallaşmayı artırarak 

f�rmanın temeller�n� sağlamlaştırmaktır. Ayrıca halka arzdan elde ed�lecek gel�r�n fa�zler�n çok 
yüksek sev�yede olduğu ortamda çok etk�l� b�r f�nansman kaynağı olacağı düşünülmekted�r.

F�rmalar ortak projelerde güçler�n� b�rleşt�rmeye olumlu bakarken ortaklık yapmayı veya başka 
b�r ş�rket çatısı altında b�rleşmey� uygun görmemekted�rler. Bu durum genell�kle daha önce yapılan 
ortaklıklardan yeterl� ver�m�n alınamamasından ve ülkem�zde ortaklıklar konusunda hukuksal 
düzenlemeler�n ortakların haklarını yeterl� düzeyde koruyamamasından kaynaklanmaktadır. Bazı 
f�rma sah�pler� �se daha önceler� ortaklık yaptıklarını fakat bu ortaklıkların �y� yürümed�ğ�n� bel�rt-
m�şlerd�r. Ayrıca ortaklıkların sonlandırılmasında hukuk� süreçler�n �şlevs�z olduğu konusuna da 
d�kkat çekm�şlerd�r. Yarı yapılandırılmış mülakatlarda a�le ş�rketler� ortaklık kapsamına alınmadı-
ğında, mülakatlara katılan f�rmalardan sadece 8’�nde ortaklık bulunmaktadır. Fakat hal� hazırda 
ortaklık yapan f�rmalar da ortaklıklarını koşullar elverd�ğ�nde b�t�rmen�n daha yararlı olacağına 
�şaret etmekted�rler. Yarı yapılandırılmış mülakatlardan elde ed�len sonuçlar ülkem�zde sosyal 
sermayen�n gel�şmed�ğ�n� ve ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�n� göstermekted�r.

Peyzaj ve ç�çekç�l�k sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“F�rmada ortağım var. Fakat ortaklığa artık pek sıcak bakmıyorum. Koşullar �y�leş�r ve fırsat 
bulursam ortaklıktan çıkmak �ster�m…B�z�m memlekette ortaklık ancak projede olab�l�r. Yoksa 
ortaklıkların yürümes� çok zor.” 

d�ye bel�rterek ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�ne �şaret ederken ortaklıkların ancak proje ortaklı-
ğı şekl�nde �şlevsel olab�leceğ�n� vurgulamaktadır.

Aynı şek�lde tekst�l sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Daha önce ortaklık yaptım. B�r kere yaparsan hata �k� kere yaparsan aptallık olur derler 
ya…Artık kes�nl�kle yapmam. Ortaklıklar h�ç yürümüyor. Hukuk� problemler var, düzenlemeler 
yeters�z…” 

d�yerek ortaklıkların yürümed�ğ�n� ve sürdürüleb�l�r ortaklıklar kurmak �ç�n gerekl� hukuk� alt 
yapının yeters�z olduğunu bel�rtmekted�r.

Elektr�k ek�pmanları sektöründen b�r f�rma sah�b� �se:

“Ortaklık ve b�rleşmeye sektör elver�şl� değ�l. B�z�m sektörde kâr marjları düşük. Ancak ş�rket 
satın alma �mkânı olab�l�r. A�le ş�rketler�n�n kurumsallaşması �ç�n halka arzlar öneml�. Halka 
arzdan elde ed�lecek gel�rden b�le daha öneml�. B�z üç kardeş�z, aramızda anlaşab�l�yoruz, 
çocuklar nasıl hareket eder b�lmek zor. Büyüyen ş�rketler�n elbette k� borsada olması lazım…” 

d�yerek ortaklıkların ve b�rleşmen�n sektörel açıdan uygun olmadığını, ancak b�r f�rmanın tama-
men alınab�leceğ�n� ve a�le ş�rketler�n�n kurumsallaşma açısından halka arzı denemeler� gerekt�ğ�n� 
ortaya koymaktadır.

İnşaat sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Sektörde f�nansman �ht�yacı çok büyük. Bu problem� b�rleşme �le çözemey�z. İnşaat f�rmaları 
b�rleşemez zaten. Ancak b�rl�kte proje yapab�l�r�z. Şu an banka kred�ler� de durdu. F�rmamızın 
nak�t �ht�yaçlarını karşılamakta zorlanıyoruz, satışlar da yok, b�z de �nşaatlarımızı yavaşlat-
tık…” 

d�ye vurgulayarak bazı sektörler�n doğası gereğ� f�rma b�rleşmeler�ne kapalı olduğunu ortaya 
koymaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakat sonuçları aşağıdak� sonuçları ortaya koymaktadır:

F�rmalar ortak proje yapmaya açıktırlar, bu sayede daha büyük projelerde yer alıp ölçek ekono-
m�ler�nden yararlanmak �stemekted�rler.
F�rma sah�pler� ortaklık yapmaya karşıdırlar. Bazı sektörlerde �se ortaklık �mkânları sektörün 
kârlılığı ve yapısı �t�bar�yle zordur.
F�rma sah�pler� sosyal sermayen�n yeters�zl�ğ� ve hukuk� düzenlemeler�n eks�kl�ğ�nden ötürü 
de ortaklık kurmayı düşünmemekted�rler.
F�rma sah�pler� başka b�r f�rma veya başka f�rmalarla yen� b�r f�rma altında b�rleşmeye sıcak 
bakmamaktadırlar. Bu durum ortaklıktak� g�b� sosyal sermaye yeters�zl�ğ�nden ve hukuk� alt 
yapı eks�kl�ğ�nden kaynaklanmaktadır.
A�le ş�rketler� kurumsallaşma yolunda adım atmak �ç�n halka arz gerçekleşt�rmek �stemekte-
d�rler. Kurumsallaşma adımı halka arz gel�rler�n�n yanında ağır basan b�r unsur olarak f�rmala-
rı halka arza �tmekted�r. Fakat f�rmaların çoğunluğu halka arz �ç�n yeterl� büyüklüğe sah�p 
değ�ld�rler.

F�rmalar ortaklığa sadece proje ortaklığı dışında yeş�l ışık yakmazken f�rma ortaklıklarının yürü-
med�ğ�n�, ş�rket b�rleşmeler�ne olumlu bakmadıklarını bel�rtmekted�rler. Çoğu f�rma halka arz �ç�n 
yeterl� büyüklükte olmadığı �ç�n halka arz ancak f�rmaların yeter�nce büyüdükler�nde gerçekleşt�re-
b�leceğ� b�r olgu olarak karşımıza çıkmaktadır. Fakat f�rma sah�pler�n�n halka arzı buradan elde 
edecekler� gel�r�n ötes�nde gördükler� ve kend� a�le ş�rketler�n� kurumsallaştırma yönünde atılacak 
b�r adım olarak tasv�r ett�kler� anlaşılmaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakatların yed�nc� sorusu:

“Öz sermaye �le f�nansman yapıyor musunuz, d�ğer b�r dey�şle f�rmanın f�nansman koşullarını 
�y�leşt�rmek ve f�nansman �ht�yaçlarını karşılamak �ç�n f�rmaya f�rma sah�b� ve/veya ortakları 
ekstra sermaye koyuyor mu?

�) Koymuyorsa nedenler� nelerd�r?
��) Koyuyorsa karşılaşılan güçlükler nelerd�r?” 

şekl�nde f�rma sah�pler�ne/üst düzey yönet�c�ler�ne yönelt�lm�şt�r.

F�rma sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� yarı yapılandırılmış mülakatların yed�nc� sorusuna genel 
olarak üç farklı şek�lde cevap verm�şlerd�r. Bunlardan �lk� f�rma sah�pler�n�n tüm varlıklarının ş�rke-
t�n �ç�nde olduğudur. Bu t�p f�rmalar genell�kle a�le ş�rket�d�r. Bu  f�rmalarda tüm a�le b�reyler� f�rma 
çalışanı olduğu �ç�n tüm a�len�n g�derler� f�rma vasıtasıyla karşılanmaktadır. F�rma dışına varlık 
çıkarılması ve ayrı özel şahs� hesap tutulması a�le büyükler� tarafından hoş karşılanmamaktadır. Bu 
sebeple a�le b�reyler�n�n tüm varlıkları f�rmada sermaye olarak bulunmaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda bu durum üzer�ne �nşaat sektöründen b�r f�rma sah�b�n�n oğlu 
olan b�r üst düzey yönet�c�:

“Tüm varlığımızı f�rmaya koyduk. Öyle k� b�reysel hesaplarımızda b�le b�r şey yok. H�ç unutmam 
öğrenc� olarak yurt dışına g�decekt�m, benden vel�m�n hesabında şu kadar para var d�ye banka-
dan belge almam söylend�; alamadım. Çünkü babamın öyle b�r şahs� hesabı yok; aldığımızın, 
yaptığımızın, kazandığımızın heps� f�rmada. Şükür k� annem eczacı, f�rmadan bağımsız kend� 
eczanes�nde, kend� hesabına çalışıyor. Onun hesabındak�lerle bulup buluşturup tamamlamıştık 
da annem�n hesabını belgelem�şt�m g�tmek �ç�n.” 

d�yerek bu durumu güzel b�r şek�lde özetlemekted�r.

İk�nc� durumda �se f�rma sah�pler� f�rmalarından öz sermayey� kâr dağıtımı g�b� yöntemlerle 
dışarı çıkardıklarını bel�rtm�şlerd�r. F�rma sah�pler� döv�z kurlarındak� aşırı artışın ve yüksek 
enflasyonun TL �le �ş yapan f�rmalarda f�rmaların öz sermayeler�n� er�tt�ğ�n� �fade etmekted�rler. Bu 
yüzden ekonom� �y� �ken f�rma sah�pler� f�rmalarından öz sermayey� çıkarıp arsa, araz�, konut, 
otomob�l ve benzer� g�b� değer koruyucu yatırımları yaparken, ekonom� kötü �ken bu yatırımları 
l�k�d�te ederek f�rmaya sermaye enjeks�yonunda bulunmaktadırlar.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda tekst�l yan sanay� sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“F�rmamdan kârımı çıkarmam lazım. Döv�z çok hızlı artıyor. H�çb�r şey�n f�yatı aynı değ�l. Kârı 
çıkarmazsam döv�z karşısında er�y�p g�decek. Ben arsa alıyorum yatırım �ç�n. Arsa değer� koru-
yor. Bugüne kadar ben� h�ç hüsrana uğratmadı arsa yatırımı. F�rmada paraya �ht�yaç olursa 
arsalarımı satıp f�rmaya ger� koyuyorum. B�z böyle yapıyoruz. Sektörde de böyle.”

d�yerek f�rmaların �y� zamanlarda elde ett�kler� kârları f�rma dışına çıkararak bu kârların yüksek 
enflasyon neden�yle döv�z karşısında er�mes�n� durdurmaya çalıştıkları; kötü zamanlarda �se bu 
kârları f�rma �ç�ne ek sermaye olarak enjekte ett�kler� görülmekted�r. Bu durum aslında f�rma sah�b�-
n�n stab�l olmayan koşullarda f�rmasını koruma refleks�nden başka b�r şey değ�ld�r.

F�rmaya �lave sermaye koymanın önünde de bazı engeller bulunmaktadır. Bunlardan �lk� f�rma 
sah�pler�n�n zaten tüm varlıklarını f�rmaya koymuş olmalarıdır. İk�nc�s� f�rma sah�pler�n�n f�rma 
dışına çıkardıkları sermayey� l�k�t olmayan arsa, araz�, konut ve otomob�l g�b� varlıklara yatırmaları-
dır. Ekonom� kötü durumdayken bu varlıkların satışları ya değer�n�n altında ve zar zor yapılmakta 
ya da bu varlıklar uzun süre nakde çevr�lememekted�r. Böylece f�rmaya ek sermaye enjeks�yonu 
gec�kmekte ve f�rmanın f�nansal yapısı daha da kötüleşmekted�r.

Y�ne yarı yapılandırılmış mülakatlarda bu durum f�rma sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� tarafın-
dan açıkça �fade ed�lmekted�r. Tekst�l sektöründen b�r f�rma sah�b� bu durumu:

“İk� yıl önce �şler çok �y�yd�. İhracat yapıyorduk, kurlar �y�yd�. İy� kazanıyorduk. B�z de yen� 
mak�ne yatırımı yaptık, bankadan kred� aldık. Ş�md� �şler kötü. Değerl� TL yüzünden �hracat 
yapamıyoruz, f�yat verem�yoruz yurt dışına. Kapas�tem�z�n %40’ı çalışıyor. Kred�ler� ödemek 
�ç�n f�rmaya para koymam gerek. Büyükçekmece’de arsalarım var satışa koydum, aylardır 
arayan soran yok. Ne yapacağımı şaşırdım.” 

şekl�nde �fade etmekted�r.

F�rma sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� gerekt�ğ�nde f�rmalarını desteklemekten çek�nmemekte-
d�r. Fakat bazı durumlarda f�rma sah�pler�n�n f�rmalarına sermaye enjeks�yonu yapmaktan da 
kaçındıkları görülmekted�r. 

Örneğ�n, tekst�l yan sanay��nden b�r f�rma sah�b�:

“TL �le �ş yapanlarda b�r sorun da kend� şahıslarına aldıkları mallardan kolayca vazgeçememe-

ler�. Yakın arkadaşım mesela banka kred�ler�n� ödeyemez hale geld�. Vefa’da çok değerl� b�r 
arsası vardı, kend� de çok değer ver�yordu bu arsaya. Sermaye eklemek �ç�n satmadı arsayı, daha 
çok borç aldı. Borçları büyüdükçe büyüdü, ş�md� Vefa’dak� arsası dah�l tüm varlığını kaybett�. 
Bazen böyle durumlar oluyor, kısmet �şte…” 

d�yerek f�rma sah�pler�n�n “Ben bu �ş�n �ç�nden malımı satmadan da çıkarım.” güdüsüyle hareket 
ett�kler�n� göstermekted�r. Nad�r de olsa f�rma sah�pler� f�rmalarına �mkânlar dah�l�nde yen� serma-
ye koymaktan da �mt�na edeb�lmekted�rler.

Üçüncü b�r durum �se f�rma sah�pler�n�n varlıklarının yeterl� olmamasıdır. F�rma dışına çıkan 
kâr tamamen varlık yatırımlarına g�tmemekte; k�m� zaman büyük b�r kısmı da tüket�m harcamaları-
na kanal�ze ed�lmekted�r. Bu sebeple f�rma sah�pler� yeterl� düzeyde ve yeterl� süre boyunca f�rmala-
rını destekleyememekted�rler. Bu durumu çeş�tl� sektörlerdek� f�rma sah�pler�n�n beyanatları 
desteklemekted�r.

Ayakkabı sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Geçen sene sek�z�nc� aydan ber� sermaye koyuyoruz. Ne kadar devam eder b�lm�yoruz. Pek fazla 
gücümüz kalmadı…” 

d�ye �fade ederek bel�rs�zl�kten dolayı önler�n� göremed�kler�n� ve sürec� yönetemed�kler�n� vurgula-
mıştır.

İnşaat sektöründen b�r f�rma sah�b� �se:

“F�rmamıza devamlı sermaye koyuyoruz. Sermaye koymadan �şler�m�z zaten g�tmez. Aralık 
ayına kadar �dare eder�z d�ye düşünüyorum. Sonrası tufan…” 

d�yerek f�rmalarını sınırlı b�r süre destekleyeb�lecekler�ne �şaret etm�şt�r.

Gözlük ve saatç�l�k sektöründen b�r f�rma sah�b� de:

“Pandem�yle satışlarımız çok düştü. D�ğer sektörler g�b� b�z yen� yen� sermaye koymaya başlama-
dık. Pandem�den ber� yen� sermaye koyuyoruz…” 

d�ye vurgulayarak bazı sektörlerde f�rma sah�pler�n�n f�rmalarına yen� sermaye enjeks�yonları dola-
yısıyla oldukça yıprandıklarını ortaya koymaktadır. F�rma sah�pler�n�n kafasını f�rmalara konula-
cak ek sermayen�n m�ktarından çok ne kadar daha f�rmalarını desteklemek zorunda kalacakları 
kurcalamakta ve bu durum onları oldukça rahatsız etmekted�r.

F�rma sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler�yle yapılan yarı yapılandırılmış mülakatlar şu temel sonuç-
ları ortaya koymaktadır:

A�le ş�rketler�nde genell�kle a�le b�reyler�n�n tüm varlıkları ş�rketted�r.

F�rma sah�pler� ekonom�k koşullar �y� �ken f�rma �ç�ndek� öz sermayeye eklenecek kârları/var-
lığı kâr dağıtımı ve benzer� şek�llerde f�rma dışına çıkarmaktadır. F�rma dışına çıkarılan kısım 
�le arsa, araz�, konut ve otomob�l g�b� şahs� satın almalar yapılmaktadır. Böylel�kle özell�kle TL 
�le �ş yapan f�rmalar öz sermayeler�n� döv�z kuru artışlarına ve enflasyona karşı korumaya 
çalışmaktadırlar.
F�rma sah�pler� ekonom�k koşullar kötüleşt�ğ�nde �se şahs� olarak satın aldıkları varlıkları 
satıp f�rmaya sermaye enjekte etmekted�rler. Fakat satın alınan şahs� varlıkların hızlı b�r şek�l-
de nakde çevr�lememeler� veya değerler�n�n oldukça altında nakde çevr�lmeler� f�rma sah�ple-
r�n� zorlamaktadır.
F�rma sah�pler� f�rma dışına çıkardıkları f�rma kârlarının b�r kısmıyla tüket�m harcamaları 
yapmaktadır. Bu durum onların gerekt�ğ�nde yeterl� düzeyde ve uzun b�r süre öz sermayey� 
destekleyecek varlıkları olmamasına neden olmaktadır.
F�rma sah�pler� öz sermaye ve borç oranını opt�mal b�r şek�lde bel�rleyememekted�r. F�rma 
sah�pler� k�m� zaman f�rma dışına çıkarılan sermaye �le alınan varlıkların satışında çek�mser 
davranab�lmekted�r. Bu durum f�rmaların borcu borç �le çev�rmes�ne neden olmakta ve f�rma 
sah�pler� b�r müddet sonra f�rmalarını kaybetmekted�r.
F�rma sah�pler�n� f�rmalarına yen� sermaye enjeks�yonu yaparken ted�rg�n eden ekonom�k 
bel�rs�zl�kt�r. F�rma sah�pler� sermaye enjeks�yonunun m�ktarından çok sermaye enjeks�yonu 
sürec�n�n daha ne kadar devam edeceğ�n� b�lmek �stemekted�r. Bu sorunu ancak ekonom� 
yönet�m�n�n reel sektörle makro bel�rs�zl�kler� g�derecek şek�lde, şeffaf b�r b�ç�mde �let�ş�m� 
çözecekt�r.

Banka kred�ler� f�rmaların; gel�r tablolarına, b�lançolarına, r�sk değerlend�rmeler�ne, d�ğer 
bankalardan alınmış ve ödenmekte olan kred�lere, f�rmalar �ç�n düzenlenen �st�hbarat raporlarına 
bakılarak yapılmaktadır. Bankalar kred� ver�rken kes�n kurallarla sınırlı bulunmamaktadır. Örne-
ğ�n, f�rma r�sk notu b�lançodak� bazı kalemler makyajlanarak artırılab�lmekte, önceden çalışılan 
kred� müşter�ler� öncel�klend�r�leb�lmekte veya müşter� ver�ml�l�ğ�ne göre görece daha zayıf f�nan-
salları olsa da ver�ml� çalışılan f�rmalar kred� �ç�n terc�h ed�leb�lmekted�r. Böylece f�rmalar öz 
sermayeler�n�n katbekat üzer�nde kred� alab�lmekte ve yatırımlarını veya projeler�n� neredeyse h�ç 
öz sermaye kullanmadan yapab�lmekted�r.

F�rmaların başındak� kuşaklar değ�ş�rken, öz sermaye kullanımına önem veren esk� kuşakların 
yer�ne büyük projelerde r�sk almayı seven, sıfır öz sermaye ve tam kred� �le �lerlemey� terc�h eden 
yen� kuşaklar gelm�şt�r. Bu sebeple bankacılık s�stem�n�n de reel sektörü koruyucu adımlar atıp çağa 
ayak uydurması gerekmekted�r. B�l�nd�ğ� g�b� kred� kartlarında kred� kart toplam l�m�t� �lk yıl aylık 

ortalama gel�r�n 2 katı, sonrak� yıllar �se 4 katı sınırıyla bel�rlenen düzey�n üzer�ne çıkamamakta-
dır.99 Fakat bankaların f�rmalara verd�kler� kred�lerde bu kes�nl�kte sınırlayıcı b�r düzenleme bulun-
mamaktadır. Bankalar kred� plasmanında sermaye yeterl�l�k rasyosu vasıtasıyla ekonom�de toplam 
vereb�lecekler� kred� m�ktarı çerçeves�nde sınırlıdırlar. Bu sebeple öz sermayes� yeters�z f�rmalara 
yüksek düzeyde kred� ver�leb�lmekte ve bu kred�ler tekrar tekrar yen�lenerek ver�len kred�ler 
yüzdürüleb�lmekted�r.

F�rmaların öz sermaye �le f�nansmanının teşv�k ed�lmes� ve öz sermayeler�n�n düzenl� olarak 
artırılması �ç�n bankaların f�rmaların öz sermayeler�yle orantılı kred� vermeler� gerekl�d�r. Örneğ�n, 
b�r f�rmanın öz sermayes�n�n ancak 9 katına kadar banka kred�s� kullanab�leceğ� ve bunun üzer�ne 
çıkamayacağı yasal olarak düzenlend�ğ�nde f�rma yatırımlarının veya projeler�n�n b�r kısmının 
f�nansmanında öz sermaye kullanmak zorunda kalacaktır. Bu sebeple de f�rma sah�pler� öz sermaye-
y� f�rma �ç�nden çıkarma yoluna başvurmayacak; bunun yer�ne öz sermayeler�n� artırma yollarını 
arayacaktır. Böyle b�r kural �lk adımda reel sektörü f�nansal açıdan sıkıntıya sokmadan çok gevşek 
b�r b�ç�mde konulab�lecek ve daha sonra da ekonom�n�n g�d�şatı �le b�rl�kte sıkılaştırılab�lecekt�r. 
Örneğ�n, b�r f�rma öz sermayes�n�n 1000 katı kadar banka kred�s� kullanab�l�r den�ld�kten sonra bu 
rakam ekonom�k koşullar �y�leşt�kçe g�tg�de düşürüleb�lecekt�r.
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DEĞİŞEN MAKRO EKONOMİK KOŞULLARDA FİRMALARIN FİNANSMANA ERİŞİMİ:
SORUN TESPİTİ VE ÇÖZÜM ÖNERİLERİ



Uygulanan yarı yapılandırılmış mülakatların beş�nc� sorusu olarak f�rma sah�pler�ne/üst düzey 
yönet�c�ler�ne:

“F�rmanızın f�nansman sorunlarını çözmek �ç�n sayacaklarımın hang�s�n�/hang�ler�n� kullanma-
yı düşünürsünüz;

a) Başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı,
b) Başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı,
c) Başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşmey�,
d) F�rmanızı halka arz etmey�.
�) Kullanmayı düşünmed�ğ�n�z seçenekler� kullanmak �stememe nedenler�n�z nelerd�r?” 

sorusu yönelt�lm�şt�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda beş�nc� soruya ver�len yanıtlar genell�kle benzerd�r. F�rma 
sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı düşünmeler�ne rağmen 
başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı veya başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşerek el b�rl�ğ� 
yapmaya sıcak bakmamaktadırlar. Üst düzey yönet�c�s�yle mülakat yapılan sadece b�r f�rma halka 
arz olmuştur. B�r f�rma �se halka arzı düşünmekted�r. Halka arz yapan veya halka arz olmak �steyen 
f�rmaların bu �steğ�n�n altında yatan ana nedenlerden b�r� f�rmalarda kurumsallaşmayı artırarak 

f�rmanın temeller�n� sağlamlaştırmaktır. Ayrıca halka arzdan elde ed�lecek gel�r�n fa�zler�n çok 
yüksek sev�yede olduğu ortamda çok etk�l� b�r f�nansman kaynağı olacağı düşünülmekted�r.

F�rmalar ortak projelerde güçler�n� b�rleşt�rmeye olumlu bakarken ortaklık yapmayı veya başka 
b�r ş�rket çatısı altında b�rleşmey� uygun görmemekted�rler. Bu durum genell�kle daha önce yapılan 
ortaklıklardan yeterl� ver�m�n alınamamasından ve ülkem�zde ortaklıklar konusunda hukuksal 
düzenlemeler�n ortakların haklarını yeterl� düzeyde koruyamamasından kaynaklanmaktadır. Bazı 
f�rma sah�pler� �se daha önceler� ortaklık yaptıklarını fakat bu ortaklıkların �y� yürümed�ğ�n� bel�rt-
m�şlerd�r. Ayrıca ortaklıkların sonlandırılmasında hukuk� süreçler�n �şlevs�z olduğu konusuna da 
d�kkat çekm�şlerd�r. Yarı yapılandırılmış mülakatlarda a�le ş�rketler� ortaklık kapsamına alınmadı-
ğında, mülakatlara katılan f�rmalardan sadece 8’�nde ortaklık bulunmaktadır. Fakat hal� hazırda 
ortaklık yapan f�rmalar da ortaklıklarını koşullar elverd�ğ�nde b�t�rmen�n daha yararlı olacağına 
�şaret etmekted�rler. Yarı yapılandırılmış mülakatlardan elde ed�len sonuçlar ülkem�zde sosyal 
sermayen�n gel�şmed�ğ�n� ve ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�n� göstermekted�r.

Peyzaj ve ç�çekç�l�k sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“F�rmada ortağım var. Fakat ortaklığa artık pek sıcak bakmıyorum. Koşullar �y�leş�r ve fırsat 
bulursam ortaklıktan çıkmak �ster�m…B�z�m memlekette ortaklık ancak projede olab�l�r. Yoksa 
ortaklıkların yürümes� çok zor.” 

d�ye bel�rterek ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�ne �şaret ederken ortaklıkların ancak proje ortaklı-
ğı şekl�nde �şlevsel olab�leceğ�n� vurgulamaktadır.

Aynı şek�lde tekst�l sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Daha önce ortaklık yaptım. B�r kere yaparsan hata �k� kere yaparsan aptallık olur derler 
ya…Artık kes�nl�kle yapmam. Ortaklıklar h�ç yürümüyor. Hukuk� problemler var, düzenlemeler 
yeters�z…” 

d�yerek ortaklıkların yürümed�ğ�n� ve sürdürüleb�l�r ortaklıklar kurmak �ç�n gerekl� hukuk� alt 
yapının yeters�z olduğunu bel�rtmekted�r.

Elektr�k ek�pmanları sektöründen b�r f�rma sah�b� �se:

“Ortaklık ve b�rleşmeye sektör elver�şl� değ�l. B�z�m sektörde kâr marjları düşük. Ancak ş�rket 
satın alma �mkânı olab�l�r. A�le ş�rketler�n�n kurumsallaşması �ç�n halka arzlar öneml�. Halka 
arzdan elde ed�lecek gel�rden b�le daha öneml�. B�z üç kardeş�z, aramızda anlaşab�l�yoruz, 
çocuklar nasıl hareket eder b�lmek zor. Büyüyen ş�rketler�n elbette k� borsada olması lazım…” 

d�yerek ortaklıkların ve b�rleşmen�n sektörel açıdan uygun olmadığını, ancak b�r f�rmanın tama-
men alınab�leceğ�n� ve a�le ş�rketler�n�n kurumsallaşma açısından halka arzı denemeler� gerekt�ğ�n� 
ortaya koymaktadır.

İnşaat sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Sektörde f�nansman �ht�yacı çok büyük. Bu problem� b�rleşme �le çözemey�z. İnşaat f�rmaları 
b�rleşemez zaten. Ancak b�rl�kte proje yapab�l�r�z. Şu an banka kred�ler� de durdu. F�rmamızın 
nak�t �ht�yaçlarını karşılamakta zorlanıyoruz, satışlar da yok, b�z de �nşaatlarımızı yavaşlat-
tık…” 

d�ye vurgulayarak bazı sektörler�n doğası gereğ� f�rma b�rleşmeler�ne kapalı olduğunu ortaya 
koymaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakat sonuçları aşağıdak� sonuçları ortaya koymaktadır:

F�rmalar ortak proje yapmaya açıktırlar, bu sayede daha büyük projelerde yer alıp ölçek ekono-
m�ler�nden yararlanmak �stemekted�rler.
F�rma sah�pler� ortaklık yapmaya karşıdırlar. Bazı sektörlerde �se ortaklık �mkânları sektörün 
kârlılığı ve yapısı �t�bar�yle zordur.
F�rma sah�pler� sosyal sermayen�n yeters�zl�ğ� ve hukuk� düzenlemeler�n eks�kl�ğ�nden ötürü 
de ortaklık kurmayı düşünmemekted�rler.
F�rma sah�pler� başka b�r f�rma veya başka f�rmalarla yen� b�r f�rma altında b�rleşmeye sıcak 
bakmamaktadırlar. Bu durum ortaklıktak� g�b� sosyal sermaye yeters�zl�ğ�nden ve hukuk� alt 
yapı eks�kl�ğ�nden kaynaklanmaktadır.
A�le ş�rketler� kurumsallaşma yolunda adım atmak �ç�n halka arz gerçekleşt�rmek �stemekte-
d�rler. Kurumsallaşma adımı halka arz gel�rler�n�n yanında ağır basan b�r unsur olarak f�rmala-
rı halka arza �tmekted�r. Fakat f�rmaların çoğunluğu halka arz �ç�n yeterl� büyüklüğe sah�p 
değ�ld�rler.

F�rmalar ortaklığa sadece proje ortaklığı dışında yeş�l ışık yakmazken f�rma ortaklıklarının yürü-
med�ğ�n�, ş�rket b�rleşmeler�ne olumlu bakmadıklarını bel�rtmekted�rler. Çoğu f�rma halka arz �ç�n 
yeterl� büyüklükte olmadığı �ç�n halka arz ancak f�rmaların yeter�nce büyüdükler�nde gerçekleşt�re-
b�leceğ� b�r olgu olarak karşımıza çıkmaktadır. Fakat f�rma sah�pler�n�n halka arzı buradan elde 
edecekler� gel�r�n ötes�nde gördükler� ve kend� a�le ş�rketler�n� kurumsallaştırma yönünde atılacak 
b�r adım olarak tasv�r ett�kler� anlaşılmaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakatların yed�nc� sorusu:

“Öz sermaye �le f�nansman yapıyor musunuz, d�ğer b�r dey�şle f�rmanın f�nansman koşullarını 
�y�leşt�rmek ve f�nansman �ht�yaçlarını karşılamak �ç�n f�rmaya f�rma sah�b� ve/veya ortakları 
ekstra sermaye koyuyor mu?

�) Koymuyorsa nedenler� nelerd�r?
��) Koyuyorsa karşılaşılan güçlükler nelerd�r?” 

şekl�nde f�rma sah�pler�ne/üst düzey yönet�c�ler�ne yönelt�lm�şt�r.

F�rma sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� yarı yapılandırılmış mülakatların yed�nc� sorusuna genel 
olarak üç farklı şek�lde cevap verm�şlerd�r. Bunlardan �lk� f�rma sah�pler�n�n tüm varlıklarının ş�rke-
t�n �ç�nde olduğudur. Bu t�p f�rmalar genell�kle a�le ş�rket�d�r. Bu  f�rmalarda tüm a�le b�reyler� f�rma 
çalışanı olduğu �ç�n tüm a�len�n g�derler� f�rma vasıtasıyla karşılanmaktadır. F�rma dışına varlık 
çıkarılması ve ayrı özel şahs� hesap tutulması a�le büyükler� tarafından hoş karşılanmamaktadır. Bu 
sebeple a�le b�reyler�n�n tüm varlıkları f�rmada sermaye olarak bulunmaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda bu durum üzer�ne �nşaat sektöründen b�r f�rma sah�b�n�n oğlu 
olan b�r üst düzey yönet�c�:

“Tüm varlığımızı f�rmaya koyduk. Öyle k� b�reysel hesaplarımızda b�le b�r şey yok. H�ç unutmam 
öğrenc� olarak yurt dışına g�decekt�m, benden vel�m�n hesabında şu kadar para var d�ye banka-
dan belge almam söylend�; alamadım. Çünkü babamın öyle b�r şahs� hesabı yok; aldığımızın, 
yaptığımızın, kazandığımızın heps� f�rmada. Şükür k� annem eczacı, f�rmadan bağımsız kend� 
eczanes�nde, kend� hesabına çalışıyor. Onun hesabındak�lerle bulup buluşturup tamamlamıştık 
da annem�n hesabını belgelem�şt�m g�tmek �ç�n.” 

d�yerek bu durumu güzel b�r şek�lde özetlemekted�r.

İk�nc� durumda �se f�rma sah�pler� f�rmalarından öz sermayey� kâr dağıtımı g�b� yöntemlerle 
dışarı çıkardıklarını bel�rtm�şlerd�r. F�rma sah�pler� döv�z kurlarındak� aşırı artışın ve yüksek 
enflasyonun TL �le �ş yapan f�rmalarda f�rmaların öz sermayeler�n� er�tt�ğ�n� �fade etmekted�rler. Bu 
yüzden ekonom� �y� �ken f�rma sah�pler� f�rmalarından öz sermayey� çıkarıp arsa, araz�, konut, 
otomob�l ve benzer� g�b� değer koruyucu yatırımları yaparken, ekonom� kötü �ken bu yatırımları 
l�k�d�te ederek f�rmaya sermaye enjeks�yonunda bulunmaktadırlar.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda tekst�l yan sanay� sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“F�rmamdan kârımı çıkarmam lazım. Döv�z çok hızlı artıyor. H�çb�r şey�n f�yatı aynı değ�l. Kârı 
çıkarmazsam döv�z karşısında er�y�p g�decek. Ben arsa alıyorum yatırım �ç�n. Arsa değer� koru-
yor. Bugüne kadar ben� h�ç hüsrana uğratmadı arsa yatırımı. F�rmada paraya �ht�yaç olursa 
arsalarımı satıp f�rmaya ger� koyuyorum. B�z böyle yapıyoruz. Sektörde de böyle.”

d�yerek f�rmaların �y� zamanlarda elde ett�kler� kârları f�rma dışına çıkararak bu kârların yüksek 
enflasyon neden�yle döv�z karşısında er�mes�n� durdurmaya çalıştıkları; kötü zamanlarda �se bu 
kârları f�rma �ç�ne ek sermaye olarak enjekte ett�kler� görülmekted�r. Bu durum aslında f�rma sah�b�-
n�n stab�l olmayan koşullarda f�rmasını koruma refleks�nden başka b�r şey değ�ld�r.

F�rmaya �lave sermaye koymanın önünde de bazı engeller bulunmaktadır. Bunlardan �lk� f�rma 
sah�pler�n�n zaten tüm varlıklarını f�rmaya koymuş olmalarıdır. İk�nc�s� f�rma sah�pler�n�n f�rma 
dışına çıkardıkları sermayey� l�k�t olmayan arsa, araz�, konut ve otomob�l g�b� varlıklara yatırmaları-
dır. Ekonom� kötü durumdayken bu varlıkların satışları ya değer�n�n altında ve zar zor yapılmakta 
ya da bu varlıklar uzun süre nakde çevr�lememekted�r. Böylece f�rmaya ek sermaye enjeks�yonu 
gec�kmekte ve f�rmanın f�nansal yapısı daha da kötüleşmekted�r.

Y�ne yarı yapılandırılmış mülakatlarda bu durum f�rma sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� tarafın-
dan açıkça �fade ed�lmekted�r. Tekst�l sektöründen b�r f�rma sah�b� bu durumu:

“İk� yıl önce �şler çok �y�yd�. İhracat yapıyorduk, kurlar �y�yd�. İy� kazanıyorduk. B�z de yen� 
mak�ne yatırımı yaptık, bankadan kred� aldık. Ş�md� �şler kötü. Değerl� TL yüzünden �hracat 
yapamıyoruz, f�yat verem�yoruz yurt dışına. Kapas�tem�z�n %40’ı çalışıyor. Kred�ler� ödemek 
�ç�n f�rmaya para koymam gerek. Büyükçekmece’de arsalarım var satışa koydum, aylardır 
arayan soran yok. Ne yapacağımı şaşırdım.” 

şekl�nde �fade etmekted�r.

F�rma sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� gerekt�ğ�nde f�rmalarını desteklemekten çek�nmemekte-
d�r. Fakat bazı durumlarda f�rma sah�pler�n�n f�rmalarına sermaye enjeks�yonu yapmaktan da 
kaçındıkları görülmekted�r. 

Örneğ�n, tekst�l yan sanay��nden b�r f�rma sah�b�:

“TL �le �ş yapanlarda b�r sorun da kend� şahıslarına aldıkları mallardan kolayca vazgeçememe-

ler�. Yakın arkadaşım mesela banka kred�ler�n� ödeyemez hale geld�. Vefa’da çok değerl� b�r 
arsası vardı, kend� de çok değer ver�yordu bu arsaya. Sermaye eklemek �ç�n satmadı arsayı, daha 
çok borç aldı. Borçları büyüdükçe büyüdü, ş�md� Vefa’dak� arsası dah�l tüm varlığını kaybett�. 
Bazen böyle durumlar oluyor, kısmet �şte…” 

d�yerek f�rma sah�pler�n�n “Ben bu �ş�n �ç�nden malımı satmadan da çıkarım.” güdüsüyle hareket 
ett�kler�n� göstermekted�r. Nad�r de olsa f�rma sah�pler� f�rmalarına �mkânlar dah�l�nde yen� serma-
ye koymaktan da �mt�na edeb�lmekted�rler.

Üçüncü b�r durum �se f�rma sah�pler�n�n varlıklarının yeterl� olmamasıdır. F�rma dışına çıkan 
kâr tamamen varlık yatırımlarına g�tmemekte; k�m� zaman büyük b�r kısmı da tüket�m harcamaları-
na kanal�ze ed�lmekted�r. Bu sebeple f�rma sah�pler� yeterl� düzeyde ve yeterl� süre boyunca f�rmala-
rını destekleyememekted�rler. Bu durumu çeş�tl� sektörlerdek� f�rma sah�pler�n�n beyanatları 
desteklemekted�r.

Ayakkabı sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Geçen sene sek�z�nc� aydan ber� sermaye koyuyoruz. Ne kadar devam eder b�lm�yoruz. Pek fazla 
gücümüz kalmadı…” 

d�ye �fade ederek bel�rs�zl�kten dolayı önler�n� göremed�kler�n� ve sürec� yönetemed�kler�n� vurgula-
mıştır.

İnşaat sektöründen b�r f�rma sah�b� �se:

“F�rmamıza devamlı sermaye koyuyoruz. Sermaye koymadan �şler�m�z zaten g�tmez. Aralık 
ayına kadar �dare eder�z d�ye düşünüyorum. Sonrası tufan…” 

d�yerek f�rmalarını sınırlı b�r süre destekleyeb�lecekler�ne �şaret etm�şt�r.

Gözlük ve saatç�l�k sektöründen b�r f�rma sah�b� de:

“Pandem�yle satışlarımız çok düştü. D�ğer sektörler g�b� b�z yen� yen� sermaye koymaya başlama-
dık. Pandem�den ber� yen� sermaye koyuyoruz…” 

d�ye vurgulayarak bazı sektörlerde f�rma sah�pler�n�n f�rmalarına yen� sermaye enjeks�yonları dola-
yısıyla oldukça yıprandıklarını ortaya koymaktadır. F�rma sah�pler�n�n kafasını f�rmalara konula-
cak ek sermayen�n m�ktarından çok ne kadar daha f�rmalarını desteklemek zorunda kalacakları 
kurcalamakta ve bu durum onları oldukça rahatsız etmekted�r.

F�rma sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler�yle yapılan yarı yapılandırılmış mülakatlar şu temel sonuç-
ları ortaya koymaktadır:

A�le ş�rketler�nde genell�kle a�le b�reyler�n�n tüm varlıkları ş�rketted�r.

F�rma sah�pler� ekonom�k koşullar �y� �ken f�rma �ç�ndek� öz sermayeye eklenecek kârları/var-
lığı kâr dağıtımı ve benzer� şek�llerde f�rma dışına çıkarmaktadır. F�rma dışına çıkarılan kısım 
�le arsa, araz�, konut ve otomob�l g�b� şahs� satın almalar yapılmaktadır. Böylel�kle özell�kle TL 
�le �ş yapan f�rmalar öz sermayeler�n� döv�z kuru artışlarına ve enflasyona karşı korumaya 
çalışmaktadırlar.
F�rma sah�pler� ekonom�k koşullar kötüleşt�ğ�nde �se şahs� olarak satın aldıkları varlıkları 
satıp f�rmaya sermaye enjekte etmekted�rler. Fakat satın alınan şahs� varlıkların hızlı b�r şek�l-
de nakde çevr�lememeler� veya değerler�n�n oldukça altında nakde çevr�lmeler� f�rma sah�ple-
r�n� zorlamaktadır.
F�rma sah�pler� f�rma dışına çıkardıkları f�rma kârlarının b�r kısmıyla tüket�m harcamaları 
yapmaktadır. Bu durum onların gerekt�ğ�nde yeterl� düzeyde ve uzun b�r süre öz sermayey� 
destekleyecek varlıkları olmamasına neden olmaktadır.
F�rma sah�pler� öz sermaye ve borç oranını opt�mal b�r şek�lde bel�rleyememekted�r. F�rma 
sah�pler� k�m� zaman f�rma dışına çıkarılan sermaye �le alınan varlıkların satışında çek�mser 
davranab�lmekted�r. Bu durum f�rmaların borcu borç �le çev�rmes�ne neden olmakta ve f�rma 
sah�pler� b�r müddet sonra f�rmalarını kaybetmekted�r.
F�rma sah�pler�n� f�rmalarına yen� sermaye enjeks�yonu yaparken ted�rg�n eden ekonom�k 
bel�rs�zl�kt�r. F�rma sah�pler� sermaye enjeks�yonunun m�ktarından çok sermaye enjeks�yonu 
sürec�n�n daha ne kadar devam edeceğ�n� b�lmek �stemekted�r. Bu sorunu ancak ekonom� 
yönet�m�n�n reel sektörle makro bel�rs�zl�kler� g�derecek şek�lde, şeffaf b�r b�ç�mde �let�ş�m� 
çözecekt�r.

6.3. TÜRKİYE’DE ÖZ SERMAYE FİNANSMANI VE ENGELLER: YARI YAPILANDIRILMIŞ
MÜLAKATLARIN GENEL BİR DEĞERLENDİRMESİ

Türk�ye’de f�nansman den�l�nce akla �lk gelen banka kred�ler�d�r. Banka kred�ler� kullanımı en 
kolay ve meşakkatl� prosedürler �çermeyen f�nansman araçları arasında yer almaktadır. Bu sebeple 
f�rmalar f�nansmana �ht�yaç duyduklarında �lk önce banka kred�s� arayışına g�rmekte ve kred� 
fa�zler� düşük olduğunda kend�ler�n� ayakta tutmak �ç�n bu kred�lere adeta yaslanmaktadır. Özell�k-
le 2018 yılı sonrası KGF destekl� sübvanse ed�lm�ş kred� paketler� f�rmaları daha da çok kred� kulla-
nımına �tm�şt�r. Fakat kred�ler dağıtılırken f�rmalar bankalar tarafından detaylı b�r şek�lde ayrıştırıl-
mamış ve seç�c� davranılmamıştır. Çoğu zaman da ver�len kred�ler�n sab�t sermaye yatırımına yönel-
med�ğ� f�nansal varlık alımları �ç�n kullanıldığı görülmüştür. Kred� pol�t�kası sonrak� yıllarda 
özell�kle kamu bankaları nezd�nde fatura karşılığı kred� g�b� uygulamalarla �y�leşse de özel sektörün 
sab�t sermaye yatırımı açısından tam anlamıyla �sten�len sonucun alındığından söz etmek oldukça 
zordur. B�r pol�t�ka adımı olarak sektörel bazda seç�c�l�k sağlanamaması; kred� paketler�n�n daha 
çok genele odaklanması uygulanan kred� pol�t�kalarının başlıca hand�kaplarıdır.

Yarı yapılandırılmış mülakatlar banka kred�ler�n�n b�r bölümünün aslında sektörler�nden tasf�ye 
olması gereken ş�rketler�n f�nanse ed�lmes� �ç�n kullanıldığını göstermekted�r. Kred�ler yaşam 
destek ün�tes� g�b� kullanılırken f�rmalar adeta kred� destek mekan�zmasına bağlı olarak yaşatılmış-
tır. Bu durum hem sağlıklı f�rmaların �ş ortamını hem onların kullanımına aktarılab�lecek fon 

m�ktarını ve kal�tes�n� ve bu f�rmaların �ç�nde bulunduğu �ş gücü ve hammadde p�yasalarını 
bozmaktadır. Türk�ye’de öz sermaye f�nansmanının başındak� en öneml� engellerden b�r tanes� artık 
sağlığını tamamen kaybetm�ş f�rmaların p�yasalardan tasf�ye ed�lmemes�d�r. Bu t�p f�rmalar �ş 
gücünü kal�tes�zleşt�r�rken ham madde f�yatlarının aşırı talep neden�yle artmasına neden olmakta 
ve f�yat oluşumunu sağlıklı f�rmalar aleyh�ne bozmaktadır. Böylece sağlıklı f�rmalar daha yüksek 
mal�yetle mal ve h�zmet arz etmek durumunda kalarak kârlılıklarını düşürmekted�r. Düşen kârlar 
�se sağlıklı f�rmalarda öz sermayen�n g�tg�de zayıflamasına neden olmaktadır.

Bankalar ekonom� �y� g�derken kred� kanallarını sonuna kadar açarken f�rmalar alternat�f f�nans-
man kaynakları aramamaktadır. Fakat ekonom� kötüleşt�ğ�nde bankalar çok daha seç�c� davranır-
ken bazı sektörlere kred� vermemey� terc�h edeb�lmekted�r. Böyle b�r durumda sermayes� yeters�z 
olan f�rmalar zorlanmaktadır. Yarı yapılandırılmış mülakatlarda �nşaat sektöründen b�r f�rma 
sah�b�n�n:

“Han� derler ya hava güneşl�yd� herkes�n keyf� yer�ndeyd�; lazım olmasa da şems�ye veren çoktu. 
Fa�zler�n artmasıyla; satışlar kes�ld�, müşter� adeta b�z� unuttu. Kred� yükü arttı. Ş�md�lerde �se 
yağmur yağıyor bardaktan boşanırcasına ve bankalar verd�kler� şems�yeler� ger� �st�yor. Ne 
yapacağımızı şaşırmış durumdayız.” 

d�ye beyanı bu durumu açıkça ortaya koymaktadır. Öz sermaye �le f�nansmanın yaygınlaştırılab�l-
mes� �ç�n bankacılık sektörünün projeler�n veya yatırımların tamamını kred�lend�rmemes�; yapıla-
cak yatırımın veya projen�n b�r kısmının da öz sermaye �le f�nanse ed�lmes�n� talep etmes� gerekl�d�r. 
Bankacılık sektörü proje ve yatırım f�nansmanında yüksek oranda kred� f�nansmanı sağlamamalı-
dır. R�sk�n paylaşılması ve f�rmaların aşırı ve mantıksız büyümes�n�n önüne geç�lmes� açısından 
bankaların proje ve yatırımlarda bell� oranda öz sermaye f�nansmanını zorunlu tutması elzemd�r.

Türk�ye’de f�rmaların özel sektör borçlanma araçları açısından b�lg�ler� oldukça sınırlıdır. Özel 
sektör borçlanma araçları banka kred�ler�yle karşılaştırıldığında f�rmalarda bulunan öz sermayen�n 
daha çok d�kkate alınmasını sağlamaktadır. Örneğ�n, özel sektör bono ve tahv�l �hraç tavanı halka 
açık olmayan f�rmalarda f�rma öz sermayes�n�n üç katını geçememekted�r. F�rmalar daha çok borç-
lanma aracı kullanmak �ç�n daha çok öz sermaye sah�b� olmak durumundadır. Banka kred�ler�yle 
karşılaştırıldığında f�rmaların özel sektör borçlanma araçlarıyla borçlanmasının teşv�k ed�lmes� 
f�rmaların öz sermayeler�n� artırmalarını sağlayacaktır.

Sosyal sermaye f�rmaların ortaklık yapmasının katal�zörüdür. Ne yazık k� ülkem�zde sosyal 
sermaye yeters�zd�r. Yeters�z sosyal sermaye f�rmaların ortaklık yapmasının önüne geçmekted�r. 
Sosyal sermaye sev�yes�n�n düşük olduğu toplumlarda ortaklıkları düzenleyecek ve ortakların 
b�rb�rler�ne karşı olan haklarını koruyacak detaylı hukuk� düzenlemeler�n olması gerekmekted�r. 
Yarı yapılandırılmış mülakatlarda f�rmaların ortak projeye olumlu; f�rma ortaklığına ve f�rma 
b�rleşmes�ne olumsuz bakmalarının neden� de budur. Ortaklıklar ve b�rleşmeler hem f�rmaların öz 
sermaye m�ktarını hem de kal�tes�n� artıracaktır. Hukuk� alt yapının f�rma sah�pler� tarafından 
eks�k görülmes�, 2024 yılı �t�bar�yle reel sektöre adım adım yaklaşan fırtınada f�rmaların el ele ver�p 
güç b�rl�ğ� yapmasının önündek� en öneml� engeld�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda katılımcılara yönelt�len sorular esk� jenerasyonun daha çok öz 
sermaye �le �ş yapmayı; yen� jenerasyonun �se kred�y� terc�h ett�ğ�n� göstermekted�r. Ayrıca f�rma 
sah�pler� döv�z kurlarının arttığı ve enflasyonun yüksek seyrett�ğ� ekonom�k koşullarda öz sermaye-
ler�n� koruma güdüsüyle öz sermayeler�n�n b�r kısmını f�rma dışına çıkarmakta ve kend�ler�n� 
enflasyona karşı koruyacağına �nandıkları yatırımlar yapmaktadırlar. Ekonom�n�n �st�krarlı g�tme-
mes� f�rmalarda öz sermaye b�r�k�m�n� engellemekte ve öz sermaye f�nansmanının önünü kesmekte-
d�r. Döv�z kurlarının oynak olmadığı ve enflasyonun düşük düzeyde seyrett�ğ� b�r ekonom�k 
ortamın oluşturulması öz sermaye f�nansmanının artırılması �ç�n elzemd�r.

F�rma sah�pler� genell�kle ekonom�k koşullar kötüleşt�ğ�nde, örneğ�n kred� fa�zler� aşırı derecede 
arttığında ve kred�ye er�ş�m sıkıntısı yaşandığında şahs� varlıklarıyla f�rma öz sermayes�n� destekle-
meye hazırdır. Kâr payı dağıtımları ve benzer� yöntemlerle daha önce f�rma dışına çıkarılan değerler 
l�k�d�te ed�lerek f�rmaya sermaye enjeks�yonu yapılmaktadır. Fakat, f�rma sah�pler� makro ekonom�-
n�n g�d�şatı hakkında daha fazla b�lg� sah�b� olmayı ve f�rmalarını daha ne kadar desteklemeler� 
gerekt�ğ�n� b�lmek �stemekted�rler. F�rma sah�pler�n�n kafalarındak� soruların g�der�lmes� öz serma-
ye m�ktarını ve kal�tes�n� etk�leyecekt�r. Örneğ�n, fa�zler�n daha ne kadar süreyle yüksek seyredece-
ğ�n�n şeffaf b�r �let�ş�mle reel sektöre �let�lmes� gerekmekted�r. Ancak bu sayede f�rmalar kend� 
stratej�ler�n� oluşturab�lecekt�r.

Banka kred�ler� f�rmaların; gel�r tablolarına, b�lançolarına, r�sk değerlend�rmeler�ne, d�ğer 
bankalardan alınmış ve ödenmekte olan kred�lere, f�rmalar �ç�n düzenlenen �st�hbarat raporlarına 
bakılarak yapılmaktadır. Bankalar kred� ver�rken kes�n kurallarla sınırlı bulunmamaktadır. Örne-
ğ�n, f�rma r�sk notu b�lançodak� bazı kalemler makyajlanarak artırılab�lmekte, önceden çalışılan 
kred� müşter�ler� öncel�klend�r�leb�lmekte veya müşter� ver�ml�l�ğ�ne göre görece daha zayıf f�nan-
salları olsa da ver�ml� çalışılan f�rmalar kred� �ç�n terc�h ed�leb�lmekted�r. Böylece f�rmalar öz 
sermayeler�n�n katbekat üzer�nde kred� alab�lmekte ve yatırımlarını veya projeler�n� neredeyse h�ç 
öz sermaye kullanmadan yapab�lmekted�r.

F�rmaların başındak� kuşaklar değ�ş�rken, öz sermaye kullanımına önem veren esk� kuşakların 
yer�ne büyük projelerde r�sk almayı seven, sıfır öz sermaye ve tam kred� �le �lerlemey� terc�h eden 
yen� kuşaklar gelm�şt�r. Bu sebeple bankacılık s�stem�n�n de reel sektörü koruyucu adımlar atıp çağa 
ayak uydurması gerekmekted�r. B�l�nd�ğ� g�b� kred� kartlarında kred� kart toplam l�m�t� �lk yıl aylık 

ortalama gel�r�n 2 katı, sonrak� yıllar �se 4 katı sınırıyla bel�rlenen düzey�n üzer�ne çıkamamakta-
dır.99 Fakat bankaların f�rmalara verd�kler� kred�lerde bu kes�nl�kte sınırlayıcı b�r düzenleme bulun-
mamaktadır. Bankalar kred� plasmanında sermaye yeterl�l�k rasyosu vasıtasıyla ekonom�de toplam 
vereb�lecekler� kred� m�ktarı çerçeves�nde sınırlıdırlar. Bu sebeple öz sermayes� yeters�z f�rmalara 
yüksek düzeyde kred� ver�leb�lmekte ve bu kred�ler tekrar tekrar yen�lenerek ver�len kred�ler 
yüzdürüleb�lmekted�r.

F�rmaların öz sermaye �le f�nansmanının teşv�k ed�lmes� ve öz sermayeler�n�n düzenl� olarak 
artırılması �ç�n bankaların f�rmaların öz sermayeler�yle orantılı kred� vermeler� gerekl�d�r. Örneğ�n, 
b�r f�rmanın öz sermayes�n�n ancak 9 katına kadar banka kred�s� kullanab�leceğ� ve bunun üzer�ne 
çıkamayacağı yasal olarak düzenlend�ğ�nde f�rma yatırımlarının veya projeler�n�n b�r kısmının 
f�nansmanında öz sermaye kullanmak zorunda kalacaktır. Bu sebeple de f�rma sah�pler� öz sermaye-
y� f�rma �ç�nden çıkarma yoluna başvurmayacak; bunun yer�ne öz sermayeler�n� artırma yollarını 
arayacaktır. Böyle b�r kural �lk adımda reel sektörü f�nansal açıdan sıkıntıya sokmadan çok gevşek 
b�r b�ç�mde konulab�lecek ve daha sonra da ekonom�n�n g�d�şatı �le b�rl�kte sıkılaştırılab�lecekt�r. 
Örneğ�n, b�r f�rma öz sermayes�n�n 1000 katı kadar banka kred�s� kullanab�l�r den�ld�kten sonra bu 
rakam ekonom�k koşullar �y�leşt�kçe g�tg�de düşürüleb�lecekt�r.
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Uygulanan yarı yapılandırılmış mülakatların beş�nc� sorusu olarak f�rma sah�pler�ne/üst düzey 
yönet�c�ler�ne:

“F�rmanızın f�nansman sorunlarını çözmek �ç�n sayacaklarımın hang�s�n�/hang�ler�n� kullanma-
yı düşünürsünüz;

a) Başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı,
b) Başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı,
c) Başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşmey�,
d) F�rmanızı halka arz etmey�.
�) Kullanmayı düşünmed�ğ�n�z seçenekler� kullanmak �stememe nedenler�n�z nelerd�r?” 

sorusu yönelt�lm�şt�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda beş�nc� soruya ver�len yanıtlar genell�kle benzerd�r. F�rma 
sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı düşünmeler�ne rağmen 
başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı veya başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşerek el b�rl�ğ� 
yapmaya sıcak bakmamaktadırlar. Üst düzey yönet�c�s�yle mülakat yapılan sadece b�r f�rma halka 
arz olmuştur. B�r f�rma �se halka arzı düşünmekted�r. Halka arz yapan veya halka arz olmak �steyen 
f�rmaların bu �steğ�n�n altında yatan ana nedenlerden b�r� f�rmalarda kurumsallaşmayı artırarak 

f�rmanın temeller�n� sağlamlaştırmaktır. Ayrıca halka arzdan elde ed�lecek gel�r�n fa�zler�n çok 
yüksek sev�yede olduğu ortamda çok etk�l� b�r f�nansman kaynağı olacağı düşünülmekted�r.

F�rmalar ortak projelerde güçler�n� b�rleşt�rmeye olumlu bakarken ortaklık yapmayı veya başka 
b�r ş�rket çatısı altında b�rleşmey� uygun görmemekted�rler. Bu durum genell�kle daha önce yapılan 
ortaklıklardan yeterl� ver�m�n alınamamasından ve ülkem�zde ortaklıklar konusunda hukuksal 
düzenlemeler�n ortakların haklarını yeterl� düzeyde koruyamamasından kaynaklanmaktadır. Bazı 
f�rma sah�pler� �se daha önceler� ortaklık yaptıklarını fakat bu ortaklıkların �y� yürümed�ğ�n� bel�rt-
m�şlerd�r. Ayrıca ortaklıkların sonlandırılmasında hukuk� süreçler�n �şlevs�z olduğu konusuna da 
d�kkat çekm�şlerd�r. Yarı yapılandırılmış mülakatlarda a�le ş�rketler� ortaklık kapsamına alınmadı-
ğında, mülakatlara katılan f�rmalardan sadece 8’�nde ortaklık bulunmaktadır. Fakat hal� hazırda 
ortaklık yapan f�rmalar da ortaklıklarını koşullar elverd�ğ�nde b�t�rmen�n daha yararlı olacağına 
�şaret etmekted�rler. Yarı yapılandırılmış mülakatlardan elde ed�len sonuçlar ülkem�zde sosyal 
sermayen�n gel�şmed�ğ�n� ve ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�n� göstermekted�r.

Peyzaj ve ç�çekç�l�k sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“F�rmada ortağım var. Fakat ortaklığa artık pek sıcak bakmıyorum. Koşullar �y�leş�r ve fırsat 
bulursam ortaklıktan çıkmak �ster�m…B�z�m memlekette ortaklık ancak projede olab�l�r. Yoksa 
ortaklıkların yürümes� çok zor.” 

d�ye bel�rterek ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�ne �şaret ederken ortaklıkların ancak proje ortaklı-
ğı şekl�nde �şlevsel olab�leceğ�n� vurgulamaktadır.

Aynı şek�lde tekst�l sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Daha önce ortaklık yaptım. B�r kere yaparsan hata �k� kere yaparsan aptallık olur derler 
ya…Artık kes�nl�kle yapmam. Ortaklıklar h�ç yürümüyor. Hukuk� problemler var, düzenlemeler 
yeters�z…” 

d�yerek ortaklıkların yürümed�ğ�n� ve sürdürüleb�l�r ortaklıklar kurmak �ç�n gerekl� hukuk� alt 
yapının yeters�z olduğunu bel�rtmekted�r.

Elektr�k ek�pmanları sektöründen b�r f�rma sah�b� �se:

“Ortaklık ve b�rleşmeye sektör elver�şl� değ�l. B�z�m sektörde kâr marjları düşük. Ancak ş�rket 
satın alma �mkânı olab�l�r. A�le ş�rketler�n�n kurumsallaşması �ç�n halka arzlar öneml�. Halka 
arzdan elde ed�lecek gel�rden b�le daha öneml�. B�z üç kardeş�z, aramızda anlaşab�l�yoruz, 
çocuklar nasıl hareket eder b�lmek zor. Büyüyen ş�rketler�n elbette k� borsada olması lazım…” 

d�yerek ortaklıkların ve b�rleşmen�n sektörel açıdan uygun olmadığını, ancak b�r f�rmanın tama-
men alınab�leceğ�n� ve a�le ş�rketler�n�n kurumsallaşma açısından halka arzı denemeler� gerekt�ğ�n� 
ortaya koymaktadır.

İnşaat sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Sektörde f�nansman �ht�yacı çok büyük. Bu problem� b�rleşme �le çözemey�z. İnşaat f�rmaları 
b�rleşemez zaten. Ancak b�rl�kte proje yapab�l�r�z. Şu an banka kred�ler� de durdu. F�rmamızın 
nak�t �ht�yaçlarını karşılamakta zorlanıyoruz, satışlar da yok, b�z de �nşaatlarımızı yavaşlat-
tık…” 

d�ye vurgulayarak bazı sektörler�n doğası gereğ� f�rma b�rleşmeler�ne kapalı olduğunu ortaya 
koymaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakat sonuçları aşağıdak� sonuçları ortaya koymaktadır:

F�rmalar ortak proje yapmaya açıktırlar, bu sayede daha büyük projelerde yer alıp ölçek ekono-
m�ler�nden yararlanmak �stemekted�rler.
F�rma sah�pler� ortaklık yapmaya karşıdırlar. Bazı sektörlerde �se ortaklık �mkânları sektörün 
kârlılığı ve yapısı �t�bar�yle zordur.
F�rma sah�pler� sosyal sermayen�n yeters�zl�ğ� ve hukuk� düzenlemeler�n eks�kl�ğ�nden ötürü 
de ortaklık kurmayı düşünmemekted�rler.
F�rma sah�pler� başka b�r f�rma veya başka f�rmalarla yen� b�r f�rma altında b�rleşmeye sıcak 
bakmamaktadırlar. Bu durum ortaklıktak� g�b� sosyal sermaye yeters�zl�ğ�nden ve hukuk� alt 
yapı eks�kl�ğ�nden kaynaklanmaktadır.
A�le ş�rketler� kurumsallaşma yolunda adım atmak �ç�n halka arz gerçekleşt�rmek �stemekte-
d�rler. Kurumsallaşma adımı halka arz gel�rler�n�n yanında ağır basan b�r unsur olarak f�rmala-
rı halka arza �tmekted�r. Fakat f�rmaların çoğunluğu halka arz �ç�n yeterl� büyüklüğe sah�p 
değ�ld�rler.

F�rmalar ortaklığa sadece proje ortaklığı dışında yeş�l ışık yakmazken f�rma ortaklıklarının yürü-
med�ğ�n�, ş�rket b�rleşmeler�ne olumlu bakmadıklarını bel�rtmekted�rler. Çoğu f�rma halka arz �ç�n 
yeterl� büyüklükte olmadığı �ç�n halka arz ancak f�rmaların yeter�nce büyüdükler�nde gerçekleşt�re-
b�leceğ� b�r olgu olarak karşımıza çıkmaktadır. Fakat f�rma sah�pler�n�n halka arzı buradan elde 
edecekler� gel�r�n ötes�nde gördükler� ve kend� a�le ş�rketler�n� kurumsallaştırma yönünde atılacak 
b�r adım olarak tasv�r ett�kler� anlaşılmaktadır.

Türk�ye’de f�nansman den�l�nce akla �lk gelen banka kred�ler�d�r. Banka kred�ler� kullanımı en 
kolay ve meşakkatl� prosedürler �çermeyen f�nansman araçları arasında yer almaktadır. Bu sebeple 
f�rmalar f�nansmana �ht�yaç duyduklarında �lk önce banka kred�s� arayışına g�rmekte ve kred� 
fa�zler� düşük olduğunda kend�ler�n� ayakta tutmak �ç�n bu kred�lere adeta yaslanmaktadır. Özell�k-
le 2018 yılı sonrası KGF destekl� sübvanse ed�lm�ş kred� paketler� f�rmaları daha da çok kred� kulla-
nımına �tm�şt�r. Fakat kred�ler dağıtılırken f�rmalar bankalar tarafından detaylı b�r şek�lde ayrıştırıl-
mamış ve seç�c� davranılmamıştır. Çoğu zaman da ver�len kred�ler�n sab�t sermaye yatırımına yönel-
med�ğ� f�nansal varlık alımları �ç�n kullanıldığı görülmüştür. Kred� pol�t�kası sonrak� yıllarda 
özell�kle kamu bankaları nezd�nde fatura karşılığı kred� g�b� uygulamalarla �y�leşse de özel sektörün 
sab�t sermaye yatırımı açısından tam anlamıyla �sten�len sonucun alındığından söz etmek oldukça 
zordur. B�r pol�t�ka adımı olarak sektörel bazda seç�c�l�k sağlanamaması; kred� paketler�n�n daha 
çok genele odaklanması uygulanan kred� pol�t�kalarının başlıca hand�kaplarıdır.

Yarı yapılandırılmış mülakatlar banka kred�ler�n�n b�r bölümünün aslında sektörler�nden tasf�ye 
olması gereken ş�rketler�n f�nanse ed�lmes� �ç�n kullanıldığını göstermekted�r. Kred�ler yaşam 
destek ün�tes� g�b� kullanılırken f�rmalar adeta kred� destek mekan�zmasına bağlı olarak yaşatılmış-
tır. Bu durum hem sağlıklı f�rmaların �ş ortamını hem onların kullanımına aktarılab�lecek fon 

m�ktarını ve kal�tes�n� ve bu f�rmaların �ç�nde bulunduğu �ş gücü ve hammadde p�yasalarını 
bozmaktadır. Türk�ye’de öz sermaye f�nansmanının başındak� en öneml� engellerden b�r tanes� artık 
sağlığını tamamen kaybetm�ş f�rmaların p�yasalardan tasf�ye ed�lmemes�d�r. Bu t�p f�rmalar �ş 
gücünü kal�tes�zleşt�r�rken ham madde f�yatlarının aşırı talep neden�yle artmasına neden olmakta 
ve f�yat oluşumunu sağlıklı f�rmalar aleyh�ne bozmaktadır. Böylece sağlıklı f�rmalar daha yüksek 
mal�yetle mal ve h�zmet arz etmek durumunda kalarak kârlılıklarını düşürmekted�r. Düşen kârlar 
�se sağlıklı f�rmalarda öz sermayen�n g�tg�de zayıflamasına neden olmaktadır.

Bankalar ekonom� �y� g�derken kred� kanallarını sonuna kadar açarken f�rmalar alternat�f f�nans-
man kaynakları aramamaktadır. Fakat ekonom� kötüleşt�ğ�nde bankalar çok daha seç�c� davranır-
ken bazı sektörlere kred� vermemey� terc�h edeb�lmekted�r. Böyle b�r durumda sermayes� yeters�z 
olan f�rmalar zorlanmaktadır. Yarı yapılandırılmış mülakatlarda �nşaat sektöründen b�r f�rma 
sah�b�n�n:

“Han� derler ya hava güneşl�yd� herkes�n keyf� yer�ndeyd�; lazım olmasa da şems�ye veren çoktu. 
Fa�zler�n artmasıyla; satışlar kes�ld�, müşter� adeta b�z� unuttu. Kred� yükü arttı. Ş�md�lerde �se 
yağmur yağıyor bardaktan boşanırcasına ve bankalar verd�kler� şems�yeler� ger� �st�yor. Ne 
yapacağımızı şaşırmış durumdayız.” 

d�ye beyanı bu durumu açıkça ortaya koymaktadır. Öz sermaye �le f�nansmanın yaygınlaştırılab�l-
mes� �ç�n bankacılık sektörünün projeler�n veya yatırımların tamamını kred�lend�rmemes�; yapıla-
cak yatırımın veya projen�n b�r kısmının da öz sermaye �le f�nanse ed�lmes�n� talep etmes� gerekl�d�r. 
Bankacılık sektörü proje ve yatırım f�nansmanında yüksek oranda kred� f�nansmanı sağlamamalı-
dır. R�sk�n paylaşılması ve f�rmaların aşırı ve mantıksız büyümes�n�n önüne geç�lmes� açısından 
bankaların proje ve yatırımlarda bell� oranda öz sermaye f�nansmanını zorunlu tutması elzemd�r.

Türk�ye’de f�rmaların özel sektör borçlanma araçları açısından b�lg�ler� oldukça sınırlıdır. Özel 
sektör borçlanma araçları banka kred�ler�yle karşılaştırıldığında f�rmalarda bulunan öz sermayen�n 
daha çok d�kkate alınmasını sağlamaktadır. Örneğ�n, özel sektör bono ve tahv�l �hraç tavanı halka 
açık olmayan f�rmalarda f�rma öz sermayes�n�n üç katını geçememekted�r. F�rmalar daha çok borç-
lanma aracı kullanmak �ç�n daha çok öz sermaye sah�b� olmak durumundadır. Banka kred�ler�yle 
karşılaştırıldığında f�rmaların özel sektör borçlanma araçlarıyla borçlanmasının teşv�k ed�lmes� 
f�rmaların öz sermayeler�n� artırmalarını sağlayacaktır.

Sosyal sermaye f�rmaların ortaklık yapmasının katal�zörüdür. Ne yazık k� ülkem�zde sosyal 
sermaye yeters�zd�r. Yeters�z sosyal sermaye f�rmaların ortaklık yapmasının önüne geçmekted�r. 
Sosyal sermaye sev�yes�n�n düşük olduğu toplumlarda ortaklıkları düzenleyecek ve ortakların 
b�rb�rler�ne karşı olan haklarını koruyacak detaylı hukuk� düzenlemeler�n olması gerekmekted�r. 
Yarı yapılandırılmış mülakatlarda f�rmaların ortak projeye olumlu; f�rma ortaklığına ve f�rma 
b�rleşmes�ne olumsuz bakmalarının neden� de budur. Ortaklıklar ve b�rleşmeler hem f�rmaların öz 
sermaye m�ktarını hem de kal�tes�n� artıracaktır. Hukuk� alt yapının f�rma sah�pler� tarafından 
eks�k görülmes�, 2024 yılı �t�bar�yle reel sektöre adım adım yaklaşan fırtınada f�rmaların el ele ver�p 
güç b�rl�ğ� yapmasının önündek� en öneml� engeld�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda katılımcılara yönelt�len sorular esk� jenerasyonun daha çok öz 
sermaye �le �ş yapmayı; yen� jenerasyonun �se kred�y� terc�h ett�ğ�n� göstermekted�r. Ayrıca f�rma 
sah�pler� döv�z kurlarının arttığı ve enflasyonun yüksek seyrett�ğ� ekonom�k koşullarda öz sermaye-
ler�n� koruma güdüsüyle öz sermayeler�n�n b�r kısmını f�rma dışına çıkarmakta ve kend�ler�n� 
enflasyona karşı koruyacağına �nandıkları yatırımlar yapmaktadırlar. Ekonom�n�n �st�krarlı g�tme-
mes� f�rmalarda öz sermaye b�r�k�m�n� engellemekte ve öz sermaye f�nansmanının önünü kesmekte-
d�r. Döv�z kurlarının oynak olmadığı ve enflasyonun düşük düzeyde seyrett�ğ� b�r ekonom�k 
ortamın oluşturulması öz sermaye f�nansmanının artırılması �ç�n elzemd�r.

F�rma sah�pler� genell�kle ekonom�k koşullar kötüleşt�ğ�nde, örneğ�n kred� fa�zler� aşırı derecede 
arttığında ve kred�ye er�ş�m sıkıntısı yaşandığında şahs� varlıklarıyla f�rma öz sermayes�n� destekle-
meye hazırdır. Kâr payı dağıtımları ve benzer� yöntemlerle daha önce f�rma dışına çıkarılan değerler 
l�k�d�te ed�lerek f�rmaya sermaye enjeks�yonu yapılmaktadır. Fakat, f�rma sah�pler� makro ekonom�-
n�n g�d�şatı hakkında daha fazla b�lg� sah�b� olmayı ve f�rmalarını daha ne kadar desteklemeler� 
gerekt�ğ�n� b�lmek �stemekted�rler. F�rma sah�pler�n�n kafalarındak� soruların g�der�lmes� öz serma-
ye m�ktarını ve kal�tes�n� etk�leyecekt�r. Örneğ�n, fa�zler�n daha ne kadar süreyle yüksek seyredece-
ğ�n�n şeffaf b�r �let�ş�mle reel sektöre �let�lmes� gerekmekted�r. Ancak bu sayede f�rmalar kend� 
stratej�ler�n� oluşturab�lecekt�r.

Banka kred�ler� f�rmaların; gel�r tablolarına, b�lançolarına, r�sk değerlend�rmeler�ne, d�ğer 
bankalardan alınmış ve ödenmekte olan kred�lere, f�rmalar �ç�n düzenlenen �st�hbarat raporlarına 
bakılarak yapılmaktadır. Bankalar kred� ver�rken kes�n kurallarla sınırlı bulunmamaktadır. Örne-
ğ�n, f�rma r�sk notu b�lançodak� bazı kalemler makyajlanarak artırılab�lmekte, önceden çalışılan 
kred� müşter�ler� öncel�klend�r�leb�lmekte veya müşter� ver�ml�l�ğ�ne göre görece daha zayıf f�nan-
salları olsa da ver�ml� çalışılan f�rmalar kred� �ç�n terc�h ed�leb�lmekted�r. Böylece f�rmalar öz 
sermayeler�n�n katbekat üzer�nde kred� alab�lmekte ve yatırımlarını veya projeler�n� neredeyse h�ç 
öz sermaye kullanmadan yapab�lmekted�r.

F�rmaların başındak� kuşaklar değ�ş�rken, öz sermaye kullanımına önem veren esk� kuşakların 
yer�ne büyük projelerde r�sk almayı seven, sıfır öz sermaye ve tam kred� �le �lerlemey� terc�h eden 
yen� kuşaklar gelm�şt�r. Bu sebeple bankacılık s�stem�n�n de reel sektörü koruyucu adımlar atıp çağa 
ayak uydurması gerekmekted�r. B�l�nd�ğ� g�b� kred� kartlarında kred� kart toplam l�m�t� �lk yıl aylık 

ortalama gel�r�n 2 katı, sonrak� yıllar �se 4 katı sınırıyla bel�rlenen düzey�n üzer�ne çıkamamakta-
dır.99 Fakat bankaların f�rmalara verd�kler� kred�lerde bu kes�nl�kte sınırlayıcı b�r düzenleme bulun-
mamaktadır. Bankalar kred� plasmanında sermaye yeterl�l�k rasyosu vasıtasıyla ekonom�de toplam 
vereb�lecekler� kred� m�ktarı çerçeves�nde sınırlıdırlar. Bu sebeple öz sermayes� yeters�z f�rmalara 
yüksek düzeyde kred� ver�leb�lmekte ve bu kred�ler tekrar tekrar yen�lenerek ver�len kred�ler 
yüzdürüleb�lmekted�r.

F�rmaların öz sermaye �le f�nansmanının teşv�k ed�lmes� ve öz sermayeler�n�n düzenl� olarak 
artırılması �ç�n bankaların f�rmaların öz sermayeler�yle orantılı kred� vermeler� gerekl�d�r. Örneğ�n, 
b�r f�rmanın öz sermayes�n�n ancak 9 katına kadar banka kred�s� kullanab�leceğ� ve bunun üzer�ne 
çıkamayacağı yasal olarak düzenlend�ğ�nde f�rma yatırımlarının veya projeler�n�n b�r kısmının 
f�nansmanında öz sermaye kullanmak zorunda kalacaktır. Bu sebeple de f�rma sah�pler� öz sermaye-
y� f�rma �ç�nden çıkarma yoluna başvurmayacak; bunun yer�ne öz sermayeler�n� artırma yollarını 
arayacaktır. Böyle b�r kural �lk adımda reel sektörü f�nansal açıdan sıkıntıya sokmadan çok gevşek 
b�r b�ç�mde konulab�lecek ve daha sonra da ekonom�n�n g�d�şatı �le b�rl�kte sıkılaştırılab�lecekt�r. 
Örneğ�n, b�r f�rma öz sermayes�n�n 1000 katı kadar banka kred�s� kullanab�l�r den�ld�kten sonra bu 
rakam ekonom�k koşullar �y�leşt�kçe g�tg�de düşürüleb�lecekt�r.
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DEĞİŞEN MAKRO EKONOMİK KOŞULLARDA FİRMALARIN FİNANSMANA ERİŞİMİ:
SORUN TESPİTİ VE ÇÖZÜM ÖNERİLERİ



Uygulanan yarı yapılandırılmış mülakatların beş�nc� sorusu olarak f�rma sah�pler�ne/üst düzey 
yönet�c�ler�ne:

“F�rmanızın f�nansman sorunlarını çözmek �ç�n sayacaklarımın hang�s�n�/hang�ler�n� kullanma-
yı düşünürsünüz;

a) Başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı,
b) Başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı,
c) Başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşmey�,
d) F�rmanızı halka arz etmey�.
�) Kullanmayı düşünmed�ğ�n�z seçenekler� kullanmak �stememe nedenler�n�z nelerd�r?” 

sorusu yönelt�lm�şt�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda beş�nc� soruya ver�len yanıtlar genell�kle benzerd�r. F�rma 
sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı düşünmeler�ne rağmen 
başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı veya başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşerek el b�rl�ğ� 
yapmaya sıcak bakmamaktadırlar. Üst düzey yönet�c�s�yle mülakat yapılan sadece b�r f�rma halka 
arz olmuştur. B�r f�rma �se halka arzı düşünmekted�r. Halka arz yapan veya halka arz olmak �steyen 
f�rmaların bu �steğ�n�n altında yatan ana nedenlerden b�r� f�rmalarda kurumsallaşmayı artırarak 

f�rmanın temeller�n� sağlamlaştırmaktır. Ayrıca halka arzdan elde ed�lecek gel�r�n fa�zler�n çok 
yüksek sev�yede olduğu ortamda çok etk�l� b�r f�nansman kaynağı olacağı düşünülmekted�r.

F�rmalar ortak projelerde güçler�n� b�rleşt�rmeye olumlu bakarken ortaklık yapmayı veya başka 
b�r ş�rket çatısı altında b�rleşmey� uygun görmemekted�rler. Bu durum genell�kle daha önce yapılan 
ortaklıklardan yeterl� ver�m�n alınamamasından ve ülkem�zde ortaklıklar konusunda hukuksal 
düzenlemeler�n ortakların haklarını yeterl� düzeyde koruyamamasından kaynaklanmaktadır. Bazı 
f�rma sah�pler� �se daha önceler� ortaklık yaptıklarını fakat bu ortaklıkların �y� yürümed�ğ�n� bel�rt-
m�şlerd�r. Ayrıca ortaklıkların sonlandırılmasında hukuk� süreçler�n �şlevs�z olduğu konusuna da 
d�kkat çekm�şlerd�r. Yarı yapılandırılmış mülakatlarda a�le ş�rketler� ortaklık kapsamına alınmadı-
ğında, mülakatlara katılan f�rmalardan sadece 8’�nde ortaklık bulunmaktadır. Fakat hal� hazırda 
ortaklık yapan f�rmalar da ortaklıklarını koşullar elverd�ğ�nde b�t�rmen�n daha yararlı olacağına 
�şaret etmekted�rler. Yarı yapılandırılmış mülakatlardan elde ed�len sonuçlar ülkem�zde sosyal 
sermayen�n gel�şmed�ğ�n� ve ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�n� göstermekted�r.

Peyzaj ve ç�çekç�l�k sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“F�rmada ortağım var. Fakat ortaklığa artık pek sıcak bakmıyorum. Koşullar �y�leş�r ve fırsat 
bulursam ortaklıktan çıkmak �ster�m…B�z�m memlekette ortaklık ancak projede olab�l�r. Yoksa 
ortaklıkların yürümes� çok zor.” 

d�ye bel�rterek ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�ne �şaret ederken ortaklıkların ancak proje ortaklı-
ğı şekl�nde �şlevsel olab�leceğ�n� vurgulamaktadır.

Aynı şek�lde tekst�l sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Daha önce ortaklık yaptım. B�r kere yaparsan hata �k� kere yaparsan aptallık olur derler 
ya…Artık kes�nl�kle yapmam. Ortaklıklar h�ç yürümüyor. Hukuk� problemler var, düzenlemeler 
yeters�z…” 

d�yerek ortaklıkların yürümed�ğ�n� ve sürdürüleb�l�r ortaklıklar kurmak �ç�n gerekl� hukuk� alt 
yapının yeters�z olduğunu bel�rtmekted�r.

Elektr�k ek�pmanları sektöründen b�r f�rma sah�b� �se:

“Ortaklık ve b�rleşmeye sektör elver�şl� değ�l. B�z�m sektörde kâr marjları düşük. Ancak ş�rket 
satın alma �mkânı olab�l�r. A�le ş�rketler�n�n kurumsallaşması �ç�n halka arzlar öneml�. Halka 
arzdan elde ed�lecek gel�rden b�le daha öneml�. B�z üç kardeş�z, aramızda anlaşab�l�yoruz, 
çocuklar nasıl hareket eder b�lmek zor. Büyüyen ş�rketler�n elbette k� borsada olması lazım…” 

d�yerek ortaklıkların ve b�rleşmen�n sektörel açıdan uygun olmadığını, ancak b�r f�rmanın tama-
men alınab�leceğ�n� ve a�le ş�rketler�n�n kurumsallaşma açısından halka arzı denemeler� gerekt�ğ�n� 
ortaya koymaktadır.

İnşaat sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Sektörde f�nansman �ht�yacı çok büyük. Bu problem� b�rleşme �le çözemey�z. İnşaat f�rmaları 
b�rleşemez zaten. Ancak b�rl�kte proje yapab�l�r�z. Şu an banka kred�ler� de durdu. F�rmamızın 
nak�t �ht�yaçlarını karşılamakta zorlanıyoruz, satışlar da yok, b�z de �nşaatlarımızı yavaşlat-
tık…” 

d�ye vurgulayarak bazı sektörler�n doğası gereğ� f�rma b�rleşmeler�ne kapalı olduğunu ortaya 
koymaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakat sonuçları aşağıdak� sonuçları ortaya koymaktadır:

F�rmalar ortak proje yapmaya açıktırlar, bu sayede daha büyük projelerde yer alıp ölçek ekono-
m�ler�nden yararlanmak �stemekted�rler.
F�rma sah�pler� ortaklık yapmaya karşıdırlar. Bazı sektörlerde �se ortaklık �mkânları sektörün 
kârlılığı ve yapısı �t�bar�yle zordur.
F�rma sah�pler� sosyal sermayen�n yeters�zl�ğ� ve hukuk� düzenlemeler�n eks�kl�ğ�nden ötürü 
de ortaklık kurmayı düşünmemekted�rler.
F�rma sah�pler� başka b�r f�rma veya başka f�rmalarla yen� b�r f�rma altında b�rleşmeye sıcak 
bakmamaktadırlar. Bu durum ortaklıktak� g�b� sosyal sermaye yeters�zl�ğ�nden ve hukuk� alt 
yapı eks�kl�ğ�nden kaynaklanmaktadır.
A�le ş�rketler� kurumsallaşma yolunda adım atmak �ç�n halka arz gerçekleşt�rmek �stemekte-
d�rler. Kurumsallaşma adımı halka arz gel�rler�n�n yanında ağır basan b�r unsur olarak f�rmala-
rı halka arza �tmekted�r. Fakat f�rmaların çoğunluğu halka arz �ç�n yeterl� büyüklüğe sah�p 
değ�ld�rler.

F�rmalar ortaklığa sadece proje ortaklığı dışında yeş�l ışık yakmazken f�rma ortaklıklarının yürü-
med�ğ�n�, ş�rket b�rleşmeler�ne olumlu bakmadıklarını bel�rtmekted�rler. Çoğu f�rma halka arz �ç�n 
yeterl� büyüklükte olmadığı �ç�n halka arz ancak f�rmaların yeter�nce büyüdükler�nde gerçekleşt�re-
b�leceğ� b�r olgu olarak karşımıza çıkmaktadır. Fakat f�rma sah�pler�n�n halka arzı buradan elde 
edecekler� gel�r�n ötes�nde gördükler� ve kend� a�le ş�rketler�n� kurumsallaştırma yönünde atılacak 
b�r adım olarak tasv�r ett�kler� anlaşılmaktadır.

Türk�ye’de f�nansman den�l�nce akla �lk gelen banka kred�ler�d�r. Banka kred�ler� kullanımı en 
kolay ve meşakkatl� prosedürler �çermeyen f�nansman araçları arasında yer almaktadır. Bu sebeple 
f�rmalar f�nansmana �ht�yaç duyduklarında �lk önce banka kred�s� arayışına g�rmekte ve kred� 
fa�zler� düşük olduğunda kend�ler�n� ayakta tutmak �ç�n bu kred�lere adeta yaslanmaktadır. Özell�k-
le 2018 yılı sonrası KGF destekl� sübvanse ed�lm�ş kred� paketler� f�rmaları daha da çok kred� kulla-
nımına �tm�şt�r. Fakat kred�ler dağıtılırken f�rmalar bankalar tarafından detaylı b�r şek�lde ayrıştırıl-
mamış ve seç�c� davranılmamıştır. Çoğu zaman da ver�len kred�ler�n sab�t sermaye yatırımına yönel-
med�ğ� f�nansal varlık alımları �ç�n kullanıldığı görülmüştür. Kred� pol�t�kası sonrak� yıllarda 
özell�kle kamu bankaları nezd�nde fatura karşılığı kred� g�b� uygulamalarla �y�leşse de özel sektörün 
sab�t sermaye yatırımı açısından tam anlamıyla �sten�len sonucun alındığından söz etmek oldukça 
zordur. B�r pol�t�ka adımı olarak sektörel bazda seç�c�l�k sağlanamaması; kred� paketler�n�n daha 
çok genele odaklanması uygulanan kred� pol�t�kalarının başlıca hand�kaplarıdır.

Yarı yapılandırılmış mülakatlar banka kred�ler�n�n b�r bölümünün aslında sektörler�nden tasf�ye 
olması gereken ş�rketler�n f�nanse ed�lmes� �ç�n kullanıldığını göstermekted�r. Kred�ler yaşam 
destek ün�tes� g�b� kullanılırken f�rmalar adeta kred� destek mekan�zmasına bağlı olarak yaşatılmış-
tır. Bu durum hem sağlıklı f�rmaların �ş ortamını hem onların kullanımına aktarılab�lecek fon 

m�ktarını ve kal�tes�n� ve bu f�rmaların �ç�nde bulunduğu �ş gücü ve hammadde p�yasalarını 
bozmaktadır. Türk�ye’de öz sermaye f�nansmanının başındak� en öneml� engellerden b�r tanes� artık 
sağlığını tamamen kaybetm�ş f�rmaların p�yasalardan tasf�ye ed�lmemes�d�r. Bu t�p f�rmalar �ş 
gücünü kal�tes�zleşt�r�rken ham madde f�yatlarının aşırı talep neden�yle artmasına neden olmakta 
ve f�yat oluşumunu sağlıklı f�rmalar aleyh�ne bozmaktadır. Böylece sağlıklı f�rmalar daha yüksek 
mal�yetle mal ve h�zmet arz etmek durumunda kalarak kârlılıklarını düşürmekted�r. Düşen kârlar 
�se sağlıklı f�rmalarda öz sermayen�n g�tg�de zayıflamasına neden olmaktadır.

Bankalar ekonom� �y� g�derken kred� kanallarını sonuna kadar açarken f�rmalar alternat�f f�nans-
man kaynakları aramamaktadır. Fakat ekonom� kötüleşt�ğ�nde bankalar çok daha seç�c� davranır-
ken bazı sektörlere kred� vermemey� terc�h edeb�lmekted�r. Böyle b�r durumda sermayes� yeters�z 
olan f�rmalar zorlanmaktadır. Yarı yapılandırılmış mülakatlarda �nşaat sektöründen b�r f�rma 
sah�b�n�n:

“Han� derler ya hava güneşl�yd� herkes�n keyf� yer�ndeyd�; lazım olmasa da şems�ye veren çoktu. 
Fa�zler�n artmasıyla; satışlar kes�ld�, müşter� adeta b�z� unuttu. Kred� yükü arttı. Ş�md�lerde �se 
yağmur yağıyor bardaktan boşanırcasına ve bankalar verd�kler� şems�yeler� ger� �st�yor. Ne 
yapacağımızı şaşırmış durumdayız.” 

d�ye beyanı bu durumu açıkça ortaya koymaktadır. Öz sermaye �le f�nansmanın yaygınlaştırılab�l-
mes� �ç�n bankacılık sektörünün projeler�n veya yatırımların tamamını kred�lend�rmemes�; yapıla-
cak yatırımın veya projen�n b�r kısmının da öz sermaye �le f�nanse ed�lmes�n� talep etmes� gerekl�d�r. 
Bankacılık sektörü proje ve yatırım f�nansmanında yüksek oranda kred� f�nansmanı sağlamamalı-
dır. R�sk�n paylaşılması ve f�rmaların aşırı ve mantıksız büyümes�n�n önüne geç�lmes� açısından 
bankaların proje ve yatırımlarda bell� oranda öz sermaye f�nansmanını zorunlu tutması elzemd�r.

Türk�ye’de f�rmaların özel sektör borçlanma araçları açısından b�lg�ler� oldukça sınırlıdır. Özel 
sektör borçlanma araçları banka kred�ler�yle karşılaştırıldığında f�rmalarda bulunan öz sermayen�n 
daha çok d�kkate alınmasını sağlamaktadır. Örneğ�n, özel sektör bono ve tahv�l �hraç tavanı halka 
açık olmayan f�rmalarda f�rma öz sermayes�n�n üç katını geçememekted�r. F�rmalar daha çok borç-
lanma aracı kullanmak �ç�n daha çok öz sermaye sah�b� olmak durumundadır. Banka kred�ler�yle 
karşılaştırıldığında f�rmaların özel sektör borçlanma araçlarıyla borçlanmasının teşv�k ed�lmes� 
f�rmaların öz sermayeler�n� artırmalarını sağlayacaktır.

Sosyal sermaye f�rmaların ortaklık yapmasının katal�zörüdür. Ne yazık k� ülkem�zde sosyal 
sermaye yeters�zd�r. Yeters�z sosyal sermaye f�rmaların ortaklık yapmasının önüne geçmekted�r. 
Sosyal sermaye sev�yes�n�n düşük olduğu toplumlarda ortaklıkları düzenleyecek ve ortakların 
b�rb�rler�ne karşı olan haklarını koruyacak detaylı hukuk� düzenlemeler�n olması gerekmekted�r. 
Yarı yapılandırılmış mülakatlarda f�rmaların ortak projeye olumlu; f�rma ortaklığına ve f�rma 
b�rleşmes�ne olumsuz bakmalarının neden� de budur. Ortaklıklar ve b�rleşmeler hem f�rmaların öz 
sermaye m�ktarını hem de kal�tes�n� artıracaktır. Hukuk� alt yapının f�rma sah�pler� tarafından 
eks�k görülmes�, 2024 yılı �t�bar�yle reel sektöre adım adım yaklaşan fırtınada f�rmaların el ele ver�p 
güç b�rl�ğ� yapmasının önündek� en öneml� engeld�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda katılımcılara yönelt�len sorular esk� jenerasyonun daha çok öz 
sermaye �le �ş yapmayı; yen� jenerasyonun �se kred�y� terc�h ett�ğ�n� göstermekted�r. Ayrıca f�rma 
sah�pler� döv�z kurlarının arttığı ve enflasyonun yüksek seyrett�ğ� ekonom�k koşullarda öz sermaye-
ler�n� koruma güdüsüyle öz sermayeler�n�n b�r kısmını f�rma dışına çıkarmakta ve kend�ler�n� 
enflasyona karşı koruyacağına �nandıkları yatırımlar yapmaktadırlar. Ekonom�n�n �st�krarlı g�tme-
mes� f�rmalarda öz sermaye b�r�k�m�n� engellemekte ve öz sermaye f�nansmanının önünü kesmekte-
d�r. Döv�z kurlarının oynak olmadığı ve enflasyonun düşük düzeyde seyrett�ğ� b�r ekonom�k 
ortamın oluşturulması öz sermaye f�nansmanının artırılması �ç�n elzemd�r.

F�rma sah�pler� genell�kle ekonom�k koşullar kötüleşt�ğ�nde, örneğ�n kred� fa�zler� aşırı derecede 
arttığında ve kred�ye er�ş�m sıkıntısı yaşandığında şahs� varlıklarıyla f�rma öz sermayes�n� destekle-
meye hazırdır. Kâr payı dağıtımları ve benzer� yöntemlerle daha önce f�rma dışına çıkarılan değerler 
l�k�d�te ed�lerek f�rmaya sermaye enjeks�yonu yapılmaktadır. Fakat, f�rma sah�pler� makro ekonom�-
n�n g�d�şatı hakkında daha fazla b�lg� sah�b� olmayı ve f�rmalarını daha ne kadar desteklemeler� 
gerekt�ğ�n� b�lmek �stemekted�rler. F�rma sah�pler�n�n kafalarındak� soruların g�der�lmes� öz serma-
ye m�ktarını ve kal�tes�n� etk�leyecekt�r. Örneğ�n, fa�zler�n daha ne kadar süreyle yüksek seyredece-
ğ�n�n şeffaf b�r �let�ş�mle reel sektöre �let�lmes� gerekmekted�r. Ancak bu sayede f�rmalar kend� 
stratej�ler�n� oluşturab�lecekt�r.

Banka kred�ler� f�rmaların; gel�r tablolarına, b�lançolarına, r�sk değerlend�rmeler�ne, d�ğer 
bankalardan alınmış ve ödenmekte olan kred�lere, f�rmalar �ç�n düzenlenen �st�hbarat raporlarına 
bakılarak yapılmaktadır. Bankalar kred� ver�rken kes�n kurallarla sınırlı bulunmamaktadır. Örne-
ğ�n, f�rma r�sk notu b�lançodak� bazı kalemler makyajlanarak artırılab�lmekte, önceden çalışılan 
kred� müşter�ler� öncel�klend�r�leb�lmekte veya müşter� ver�ml�l�ğ�ne göre görece daha zayıf f�nan-
salları olsa da ver�ml� çalışılan f�rmalar kred� �ç�n terc�h ed�leb�lmekted�r. Böylece f�rmalar öz 
sermayeler�n�n katbekat üzer�nde kred� alab�lmekte ve yatırımlarını veya projeler�n� neredeyse h�ç 
öz sermaye kullanmadan yapab�lmekted�r.

F�rmaların başındak� kuşaklar değ�ş�rken, öz sermaye kullanımına önem veren esk� kuşakların 
yer�ne büyük projelerde r�sk almayı seven, sıfır öz sermaye ve tam kred� �le �lerlemey� terc�h eden 
yen� kuşaklar gelm�şt�r. Bu sebeple bankacılık s�stem�n�n de reel sektörü koruyucu adımlar atıp çağa 
ayak uydurması gerekmekted�r. B�l�nd�ğ� g�b� kred� kartlarında kred� kart toplam l�m�t� �lk yıl aylık 

ortalama gel�r�n 2 katı, sonrak� yıllar �se 4 katı sınırıyla bel�rlenen düzey�n üzer�ne çıkamamakta-
dır.99 Fakat bankaların f�rmalara verd�kler� kred�lerde bu kes�nl�kte sınırlayıcı b�r düzenleme bulun-
mamaktadır. Bankalar kred� plasmanında sermaye yeterl�l�k rasyosu vasıtasıyla ekonom�de toplam 
vereb�lecekler� kred� m�ktarı çerçeves�nde sınırlıdırlar. Bu sebeple öz sermayes� yeters�z f�rmalara 
yüksek düzeyde kred� ver�leb�lmekte ve bu kred�ler tekrar tekrar yen�lenerek ver�len kred�ler 
yüzdürüleb�lmekted�r.

F�rmaların öz sermaye �le f�nansmanının teşv�k ed�lmes� ve öz sermayeler�n�n düzenl� olarak 
artırılması �ç�n bankaların f�rmaların öz sermayeler�yle orantılı kred� vermeler� gerekl�d�r. Örneğ�n, 
b�r f�rmanın öz sermayes�n�n ancak 9 katına kadar banka kred�s� kullanab�leceğ� ve bunun üzer�ne 
çıkamayacağı yasal olarak düzenlend�ğ�nde f�rma yatırımlarının veya projeler�n�n b�r kısmının 
f�nansmanında öz sermaye kullanmak zorunda kalacaktır. Bu sebeple de f�rma sah�pler� öz sermaye-
y� f�rma �ç�nden çıkarma yoluna başvurmayacak; bunun yer�ne öz sermayeler�n� artırma yollarını 
arayacaktır. Böyle b�r kural �lk adımda reel sektörü f�nansal açıdan sıkıntıya sokmadan çok gevşek 
b�r b�ç�mde konulab�lecek ve daha sonra da ekonom�n�n g�d�şatı �le b�rl�kte sıkılaştırılab�lecekt�r. 
Örneğ�n, b�r f�rma öz sermayes�n�n 1000 katı kadar banka kred�s� kullanab�l�r den�ld�kten sonra bu 
rakam ekonom�k koşullar �y�leşt�kçe g�tg�de düşürüleb�lecekt�r.
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Uygulanan yarı yapılandırılmış mülakatların beş�nc� sorusu olarak f�rma sah�pler�ne/üst düzey 
yönet�c�ler�ne:

“F�rmanızın f�nansman sorunlarını çözmek �ç�n sayacaklarımın hang�s�n�/hang�ler�n� kullanma-
yı düşünürsünüz;

a) Başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı,
b) Başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı,
c) Başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşmey�,
d) F�rmanızı halka arz etmey�.
�) Kullanmayı düşünmed�ğ�n�z seçenekler� kullanmak �stememe nedenler�n�z nelerd�r?” 

sorusu yönelt�lm�şt�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda beş�nc� soruya ver�len yanıtlar genell�kle benzerd�r. F�rma 
sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı düşünmeler�ne rağmen 
başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı veya başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşerek el b�rl�ğ� 
yapmaya sıcak bakmamaktadırlar. Üst düzey yönet�c�s�yle mülakat yapılan sadece b�r f�rma halka 
arz olmuştur. B�r f�rma �se halka arzı düşünmekted�r. Halka arz yapan veya halka arz olmak �steyen 
f�rmaların bu �steğ�n�n altında yatan ana nedenlerden b�r� f�rmalarda kurumsallaşmayı artırarak 

f�rmanın temeller�n� sağlamlaştırmaktır. Ayrıca halka arzdan elde ed�lecek gel�r�n fa�zler�n çok 
yüksek sev�yede olduğu ortamda çok etk�l� b�r f�nansman kaynağı olacağı düşünülmekted�r.

F�rmalar ortak projelerde güçler�n� b�rleşt�rmeye olumlu bakarken ortaklık yapmayı veya başka 
b�r ş�rket çatısı altında b�rleşmey� uygun görmemekted�rler. Bu durum genell�kle daha önce yapılan 
ortaklıklardan yeterl� ver�m�n alınamamasından ve ülkem�zde ortaklıklar konusunda hukuksal 
düzenlemeler�n ortakların haklarını yeterl� düzeyde koruyamamasından kaynaklanmaktadır. Bazı 
f�rma sah�pler� �se daha önceler� ortaklık yaptıklarını fakat bu ortaklıkların �y� yürümed�ğ�n� bel�rt-
m�şlerd�r. Ayrıca ortaklıkların sonlandırılmasında hukuk� süreçler�n �şlevs�z olduğu konusuna da 
d�kkat çekm�şlerd�r. Yarı yapılandırılmış mülakatlarda a�le ş�rketler� ortaklık kapsamına alınmadı-
ğında, mülakatlara katılan f�rmalardan sadece 8’�nde ortaklık bulunmaktadır. Fakat hal� hazırda 
ortaklık yapan f�rmalar da ortaklıklarını koşullar elverd�ğ�nde b�t�rmen�n daha yararlı olacağına 
�şaret etmekted�rler. Yarı yapılandırılmış mülakatlardan elde ed�len sonuçlar ülkem�zde sosyal 
sermayen�n gel�şmed�ğ�n� ve ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�n� göstermekted�r.

Peyzaj ve ç�çekç�l�k sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“F�rmada ortağım var. Fakat ortaklığa artık pek sıcak bakmıyorum. Koşullar �y�leş�r ve fırsat 
bulursam ortaklıktan çıkmak �ster�m…B�z�m memlekette ortaklık ancak projede olab�l�r. Yoksa 
ortaklıkların yürümes� çok zor.” 

d�ye bel�rterek ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�ne �şaret ederken ortaklıkların ancak proje ortaklı-
ğı şekl�nde �şlevsel olab�leceğ�n� vurgulamaktadır.

Aynı şek�lde tekst�l sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Daha önce ortaklık yaptım. B�r kere yaparsan hata �k� kere yaparsan aptallık olur derler 
ya…Artık kes�nl�kle yapmam. Ortaklıklar h�ç yürümüyor. Hukuk� problemler var, düzenlemeler 
yeters�z…” 

d�yerek ortaklıkların yürümed�ğ�n� ve sürdürüleb�l�r ortaklıklar kurmak �ç�n gerekl� hukuk� alt 
yapının yeters�z olduğunu bel�rtmekted�r.

Elektr�k ek�pmanları sektöründen b�r f�rma sah�b� �se:

“Ortaklık ve b�rleşmeye sektör elver�şl� değ�l. B�z�m sektörde kâr marjları düşük. Ancak ş�rket 
satın alma �mkânı olab�l�r. A�le ş�rketler�n�n kurumsallaşması �ç�n halka arzlar öneml�. Halka 
arzdan elde ed�lecek gel�rden b�le daha öneml�. B�z üç kardeş�z, aramızda anlaşab�l�yoruz, 
çocuklar nasıl hareket eder b�lmek zor. Büyüyen ş�rketler�n elbette k� borsada olması lazım…” 

d�yerek ortaklıkların ve b�rleşmen�n sektörel açıdan uygun olmadığını, ancak b�r f�rmanın tama-
men alınab�leceğ�n� ve a�le ş�rketler�n�n kurumsallaşma açısından halka arzı denemeler� gerekt�ğ�n� 
ortaya koymaktadır.

İnşaat sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Sektörde f�nansman �ht�yacı çok büyük. Bu problem� b�rleşme �le çözemey�z. İnşaat f�rmaları 
b�rleşemez zaten. Ancak b�rl�kte proje yapab�l�r�z. Şu an banka kred�ler� de durdu. F�rmamızın 
nak�t �ht�yaçlarını karşılamakta zorlanıyoruz, satışlar da yok, b�z de �nşaatlarımızı yavaşlat-
tık…” 

d�ye vurgulayarak bazı sektörler�n doğası gereğ� f�rma b�rleşmeler�ne kapalı olduğunu ortaya 
koymaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakat sonuçları aşağıdak� sonuçları ortaya koymaktadır:

F�rmalar ortak proje yapmaya açıktırlar, bu sayede daha büyük projelerde yer alıp ölçek ekono-
m�ler�nden yararlanmak �stemekted�rler.
F�rma sah�pler� ortaklık yapmaya karşıdırlar. Bazı sektörlerde �se ortaklık �mkânları sektörün 
kârlılığı ve yapısı �t�bar�yle zordur.
F�rma sah�pler� sosyal sermayen�n yeters�zl�ğ� ve hukuk� düzenlemeler�n eks�kl�ğ�nden ötürü 
de ortaklık kurmayı düşünmemekted�rler.
F�rma sah�pler� başka b�r f�rma veya başka f�rmalarla yen� b�r f�rma altında b�rleşmeye sıcak 
bakmamaktadırlar. Bu durum ortaklıktak� g�b� sosyal sermaye yeters�zl�ğ�nden ve hukuk� alt 
yapı eks�kl�ğ�nden kaynaklanmaktadır.
A�le ş�rketler� kurumsallaşma yolunda adım atmak �ç�n halka arz gerçekleşt�rmek �stemekte-
d�rler. Kurumsallaşma adımı halka arz gel�rler�n�n yanında ağır basan b�r unsur olarak f�rmala-
rı halka arza �tmekted�r. Fakat f�rmaların çoğunluğu halka arz �ç�n yeterl� büyüklüğe sah�p 
değ�ld�rler.

F�rmalar ortaklığa sadece proje ortaklığı dışında yeş�l ışık yakmazken f�rma ortaklıklarının yürü-
med�ğ�n�, ş�rket b�rleşmeler�ne olumlu bakmadıklarını bel�rtmekted�rler. Çoğu f�rma halka arz �ç�n 
yeterl� büyüklükte olmadığı �ç�n halka arz ancak f�rmaların yeter�nce büyüdükler�nde gerçekleşt�re-
b�leceğ� b�r olgu olarak karşımıza çıkmaktadır. Fakat f�rma sah�pler�n�n halka arzı buradan elde 
edecekler� gel�r�n ötes�nde gördükler� ve kend� a�le ş�rketler�n� kurumsallaştırma yönünde atılacak 
b�r adım olarak tasv�r ett�kler� anlaşılmaktadır.

7. FİRMALARDA ÖZ SERMAYE KULLANIMININ ARTIRILMASI İÇİN
POLİTİKA ÖNERİLERİ VE SONUÇLAR

Yarı yapılandırılmış mülakat sonuçlarının da �şaret ett�ğ� üzere Türk�ye’de f�rmaların öz sermaye-
ler� yeters�zd�r. F�rmaların öz sermaye yapılarının �y�leşt�r�lmes� ve öz sermaye f�nansmanının 
yaygınlaştırılması �ç�n alınab�lecek önlemler ve atılab�lecek adımlar bulunmaktadır. Alınacak 
önlem ve atılacak adımlar yarı yapılandırılmış mülakatlardan elde ed�len saha b�lg�ler� çerçeves�nde 
şek�llend�r�lm�şt�r. Bu önlem ve adımlar:

1. Ekonom�n�n �st�krarlı hale get�r�lmes�,
2. Sağlığı çok bozulmuş ve zomb�leşm�ş f�rmaların tasf�ye ed�lmes�,
3. Banka kred�ler�nde öz sermaye yeterl�l�ğ� şartı aranması,
4. F�rmaların özel sektör borçlanma araçları �hracının teşv�k ed�lmes�,
5. Ş�rket ortaklıkları ve b�rleşmeler�n� teşv�k etmek �ç�n daha kapsamlı b�r hukuk� alt yapının 

oluşturulması,
6. Halka arzların kolaylaştırılması ve halka arzlar �ç�n yen� b�r p�yasanın oluşturulması,
7. F�rmalara öz sermaye kullanımını teşv�k edecek verg� avantajları tanınması olarak sıralanab�-

l�r.

7.1. EKONOMİNİN İSTİKRARLI HALE GETİRİLMESİ

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda f�rma sah�pler�, artan döv�z kurlarının ve yüksek enflasyonun 
özell�kle TL �le �şlem yapan �şletmelerde sermayey� er�tt�ğ�n� vurgulamaktadırlar. Bu sebeple öz 
sermayen�n f�rma dışına çıkarılıp varlık alımlarında kullanılmasının aslında f�rmayı koruma reflek-
s� olarak gel�şt�ğ�n�n üstünde durmaktadırlar ve k�m� zaman f�rmadan çıkarılan değerler�n şahs� 
tüket�m amacıyla da kullanılab�ld�kler�n� �fade etmekted�rler.

F�rma sah�pler�n�, ekonom� �y� seyrederken öz sermayeler�n�n b�r kısmını f�rma dışına aktarmaya 
zorlayan temel neden enflasyondur. Enflasyon döv�z kurlarının da hızlı b�r şek�lde artmasını tet�kle-
mekte ve TL’ye olan güven� sarsmaktadır. Bu sebeple hem çalışanlar gel�rler�n� hem de f�rma sah�p-
ler� f�rmalarındak� kârlarını yabancı paralar, değerl� metaller, arsa, araz�, konut veya otomob�l g�b� 
mallar c�ns�nden tutmaya mey�ll�d�rler. Böylel�kle f�rma sah�pler� f�rmaların elde ett�kler� kârları öz 
sermayeye eklemek yer�ne kâr dağıtımı ve benzer� yöntemlerle f�rmadan çıkarmakta ve f�rmanın öz 
sermaye yapısını bozmaktadırlar.

F�rmalardan öz sermayen�n çıkarılmaması ve öz sermaye b�r�k�m�n�n sağlanması �ç�n enflasyo-
nun oldukça düşük sev�yede tutulması elzemd�r. Bu sebeple Türk�ye’de kurala bağlı para ve mal�ye 
pol�t�kalarının devreye alınması ve enflasyon artmaya başladığında para ve mal�ye pol�t�kalarının 
otomat�k olarak sıkılaştırılmaları fayda sağlayacaktır. Aks� takd�rde enflasyonda yukarı doğru 
savrulmalar kaçınılmaz olacaktır.

Banka kred�ler� f�rmaların; gel�r tablolarına, b�lançolarına, r�sk değerlend�rmeler�ne, d�ğer 
bankalardan alınmış ve ödenmekte olan kred�lere, f�rmalar �ç�n düzenlenen �st�hbarat raporlarına 
bakılarak yapılmaktadır. Bankalar kred� ver�rken kes�n kurallarla sınırlı bulunmamaktadır. Örne-
ğ�n, f�rma r�sk notu b�lançodak� bazı kalemler makyajlanarak artırılab�lmekte, önceden çalışılan 
kred� müşter�ler� öncel�klend�r�leb�lmekte veya müşter� ver�ml�l�ğ�ne göre görece daha zayıf f�nan-
salları olsa da ver�ml� çalışılan f�rmalar kred� �ç�n terc�h ed�leb�lmekted�r. Böylece f�rmalar öz 
sermayeler�n�n katbekat üzer�nde kred� alab�lmekte ve yatırımlarını veya projeler�n� neredeyse h�ç 
öz sermaye kullanmadan yapab�lmekted�r.

F�rmaların başındak� kuşaklar değ�ş�rken, öz sermaye kullanımına önem veren esk� kuşakların 
yer�ne büyük projelerde r�sk almayı seven, sıfır öz sermaye ve tam kred� �le �lerlemey� terc�h eden 
yen� kuşaklar gelm�şt�r. Bu sebeple bankacılık s�stem�n�n de reel sektörü koruyucu adımlar atıp çağa 
ayak uydurması gerekmekted�r. B�l�nd�ğ� g�b� kred� kartlarında kred� kart toplam l�m�t� �lk yıl aylık 

ortalama gel�r�n 2 katı, sonrak� yıllar �se 4 katı sınırıyla bel�rlenen düzey�n üzer�ne çıkamamakta-
dır.99 Fakat bankaların f�rmalara verd�kler� kred�lerde bu kes�nl�kte sınırlayıcı b�r düzenleme bulun-
mamaktadır. Bankalar kred� plasmanında sermaye yeterl�l�k rasyosu vasıtasıyla ekonom�de toplam 
vereb�lecekler� kred� m�ktarı çerçeves�nde sınırlıdırlar. Bu sebeple öz sermayes� yeters�z f�rmalara 
yüksek düzeyde kred� ver�leb�lmekte ve bu kred�ler tekrar tekrar yen�lenerek ver�len kred�ler 
yüzdürüleb�lmekted�r.

F�rmaların öz sermaye �le f�nansmanının teşv�k ed�lmes� ve öz sermayeler�n�n düzenl� olarak 
artırılması �ç�n bankaların f�rmaların öz sermayeler�yle orantılı kred� vermeler� gerekl�d�r. Örneğ�n, 
b�r f�rmanın öz sermayes�n�n ancak 9 katına kadar banka kred�s� kullanab�leceğ� ve bunun üzer�ne 
çıkamayacağı yasal olarak düzenlend�ğ�nde f�rma yatırımlarının veya projeler�n�n b�r kısmının 
f�nansmanında öz sermaye kullanmak zorunda kalacaktır. Bu sebeple de f�rma sah�pler� öz sermaye-
y� f�rma �ç�nden çıkarma yoluna başvurmayacak; bunun yer�ne öz sermayeler�n� artırma yollarını 
arayacaktır. Böyle b�r kural �lk adımda reel sektörü f�nansal açıdan sıkıntıya sokmadan çok gevşek 
b�r b�ç�mde konulab�lecek ve daha sonra da ekonom�n�n g�d�şatı �le b�rl�kte sıkılaştırılab�lecekt�r. 
Örneğ�n, b�r f�rma öz sermayes�n�n 1000 katı kadar banka kred�s� kullanab�l�r den�ld�kten sonra bu 
rakam ekonom�k koşullar �y�leşt�kçe g�tg�de düşürüleb�lecekt�r.
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Uygulanan yarı yapılandırılmış mülakatların beş�nc� sorusu olarak f�rma sah�pler�ne/üst düzey 
yönet�c�ler�ne:

“F�rmanızın f�nansman sorunlarını çözmek �ç�n sayacaklarımın hang�s�n�/hang�ler�n� kullanma-
yı düşünürsünüz;

a) Başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı,
b) Başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı,
c) Başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşmey�,
d) F�rmanızı halka arz etmey�.
�) Kullanmayı düşünmed�ğ�n�z seçenekler� kullanmak �stememe nedenler�n�z nelerd�r?” 

sorusu yönelt�lm�şt�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda beş�nc� soruya ver�len yanıtlar genell�kle benzerd�r. F�rma 
sah�pler�/üst düzey yönet�c�ler� başka b�r f�rma �le ortak proje yapmayı düşünmeler�ne rağmen 
başka b�r f�rma �le ortaklık yapmayı veya başka b�r f�rma �le yen� b�r f�rma altında b�rleşerek el b�rl�ğ� 
yapmaya sıcak bakmamaktadırlar. Üst düzey yönet�c�s�yle mülakat yapılan sadece b�r f�rma halka 
arz olmuştur. B�r f�rma �se halka arzı düşünmekted�r. Halka arz yapan veya halka arz olmak �steyen 
f�rmaların bu �steğ�n�n altında yatan ana nedenlerden b�r� f�rmalarda kurumsallaşmayı artırarak 

f�rmanın temeller�n� sağlamlaştırmaktır. Ayrıca halka arzdan elde ed�lecek gel�r�n fa�zler�n çok 
yüksek sev�yede olduğu ortamda çok etk�l� b�r f�nansman kaynağı olacağı düşünülmekted�r.

F�rmalar ortak projelerde güçler�n� b�rleşt�rmeye olumlu bakarken ortaklık yapmayı veya başka 
b�r ş�rket çatısı altında b�rleşmey� uygun görmemekted�rler. Bu durum genell�kle daha önce yapılan 
ortaklıklardan yeterl� ver�m�n alınamamasından ve ülkem�zde ortaklıklar konusunda hukuksal 
düzenlemeler�n ortakların haklarını yeterl� düzeyde koruyamamasından kaynaklanmaktadır. Bazı 
f�rma sah�pler� �se daha önceler� ortaklık yaptıklarını fakat bu ortaklıkların �y� yürümed�ğ�n� bel�rt-
m�şlerd�r. Ayrıca ortaklıkların sonlandırılmasında hukuk� süreçler�n �şlevs�z olduğu konusuna da 
d�kkat çekm�şlerd�r. Yarı yapılandırılmış mülakatlarda a�le ş�rketler� ortaklık kapsamına alınmadı-
ğında, mülakatlara katılan f�rmalardan sadece 8’�nde ortaklık bulunmaktadır. Fakat hal� hazırda 
ortaklık yapan f�rmalar da ortaklıklarını koşullar elverd�ğ�nde b�t�rmen�n daha yararlı olacağına 
�şaret etmekted�rler. Yarı yapılandırılmış mülakatlardan elde ed�len sonuçlar ülkem�zde sosyal 
sermayen�n gel�şmed�ğ�n� ve ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�n� göstermekted�r.

Peyzaj ve ç�çekç�l�k sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“F�rmada ortağım var. Fakat ortaklığa artık pek sıcak bakmıyorum. Koşullar �y�leş�r ve fırsat 
bulursam ortaklıktan çıkmak �ster�m…B�z�m memlekette ortaklık ancak projede olab�l�r. Yoksa 
ortaklıkların yürümes� çok zor.” 

d�ye bel�rterek ortaklık kültürünün yerleşmed�ğ�ne �şaret ederken ortaklıkların ancak proje ortaklı-
ğı şekl�nde �şlevsel olab�leceğ�n� vurgulamaktadır.

Aynı şek�lde tekst�l sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Daha önce ortaklık yaptım. B�r kere yaparsan hata �k� kere yaparsan aptallık olur derler 
ya…Artık kes�nl�kle yapmam. Ortaklıklar h�ç yürümüyor. Hukuk� problemler var, düzenlemeler 
yeters�z…” 

d�yerek ortaklıkların yürümed�ğ�n� ve sürdürüleb�l�r ortaklıklar kurmak �ç�n gerekl� hukuk� alt 
yapının yeters�z olduğunu bel�rtmekted�r.

Elektr�k ek�pmanları sektöründen b�r f�rma sah�b� �se:

“Ortaklık ve b�rleşmeye sektör elver�şl� değ�l. B�z�m sektörde kâr marjları düşük. Ancak ş�rket 
satın alma �mkânı olab�l�r. A�le ş�rketler�n�n kurumsallaşması �ç�n halka arzlar öneml�. Halka 
arzdan elde ed�lecek gel�rden b�le daha öneml�. B�z üç kardeş�z, aramızda anlaşab�l�yoruz, 
çocuklar nasıl hareket eder b�lmek zor. Büyüyen ş�rketler�n elbette k� borsada olması lazım…” 

d�yerek ortaklıkların ve b�rleşmen�n sektörel açıdan uygun olmadığını, ancak b�r f�rmanın tama-
men alınab�leceğ�n� ve a�le ş�rketler�n�n kurumsallaşma açısından halka arzı denemeler� gerekt�ğ�n� 
ortaya koymaktadır.

İnşaat sektöründen b�r f�rma sah�b�:

“Sektörde f�nansman �ht�yacı çok büyük. Bu problem� b�rleşme �le çözemey�z. İnşaat f�rmaları 
b�rleşemez zaten. Ancak b�rl�kte proje yapab�l�r�z. Şu an banka kred�ler� de durdu. F�rmamızın 
nak�t �ht�yaçlarını karşılamakta zorlanıyoruz, satışlar da yok, b�z de �nşaatlarımızı yavaşlat-
tık…” 

d�ye vurgulayarak bazı sektörler�n doğası gereğ� f�rma b�rleşmeler�ne kapalı olduğunu ortaya 
koymaktadır.

Yarı yapılandırılmış mülakat sonuçları aşağıdak� sonuçları ortaya koymaktadır:

F�rmalar ortak proje yapmaya açıktırlar, bu sayede daha büyük projelerde yer alıp ölçek ekono-
m�ler�nden yararlanmak �stemekted�rler.
F�rma sah�pler� ortaklık yapmaya karşıdırlar. Bazı sektörlerde �se ortaklık �mkânları sektörün 
kârlılığı ve yapısı �t�bar�yle zordur.
F�rma sah�pler� sosyal sermayen�n yeters�zl�ğ� ve hukuk� düzenlemeler�n eks�kl�ğ�nden ötürü 
de ortaklık kurmayı düşünmemekted�rler.
F�rma sah�pler� başka b�r f�rma veya başka f�rmalarla yen� b�r f�rma altında b�rleşmeye sıcak 
bakmamaktadırlar. Bu durum ortaklıktak� g�b� sosyal sermaye yeters�zl�ğ�nden ve hukuk� alt 
yapı eks�kl�ğ�nden kaynaklanmaktadır.
A�le ş�rketler� kurumsallaşma yolunda adım atmak �ç�n halka arz gerçekleşt�rmek �stemekte-
d�rler. Kurumsallaşma adımı halka arz gel�rler�n�n yanında ağır basan b�r unsur olarak f�rmala-
rı halka arza �tmekted�r. Fakat f�rmaların çoğunluğu halka arz �ç�n yeterl� büyüklüğe sah�p 
değ�ld�rler.

F�rmalar ortaklığa sadece proje ortaklığı dışında yeş�l ışık yakmazken f�rma ortaklıklarının yürü-
med�ğ�n�, ş�rket b�rleşmeler�ne olumlu bakmadıklarını bel�rtmekted�rler. Çoğu f�rma halka arz �ç�n 
yeterl� büyüklükte olmadığı �ç�n halka arz ancak f�rmaların yeter�nce büyüdükler�nde gerçekleşt�re-
b�leceğ� b�r olgu olarak karşımıza çıkmaktadır. Fakat f�rma sah�pler�n�n halka arzı buradan elde 
edecekler� gel�r�n ötes�nde gördükler� ve kend� a�le ş�rketler�n� kurumsallaştırma yönünde atılacak 
b�r adım olarak tasv�r ett�kler� anlaşılmaktadır.

7.2. SAĞLIĞI TAMAMEN BOZULMUŞ FİRMALARIN TASFİYE EDİLMESİ

Ülke ekonom�s� �çer�s�nde sağlığı tamamen bozulmuş d�ğer b�r dey�şle zomb�leşm�ş f�rmaların 
bulunması kaynak dağılımının hakkan�yetl� b�r şek�lde yapılmasına engel olmaktadır. Zomb�leşm�ş 
f�rmalar �şletme sermayes� �ç�n b�le banka kred�ler�ne bağlıdırlar. Bu t�p f�rmalar sağlıklı f�rmalar 
�ç�n kullanıma sunulab�lecek borç ver�leb�l�r fon havuzuna ortak olmakta ve sağlıklı f�rmaların 
f�nansman mal�yetler�n� yükseltmekted�r.

Zomb�leşm�ş f�rmalar hammadde ve �ş gücü tem�n�nde de sağlıklı f�rmalar �le rekabet etmekted�r. 
Bu yüzden hammaddeye ve �ş gücüne olan talep artmaktadır. Bu sebeple sağlıklı f�rmalar daha 
yüksek f�yatlı hammadde ve �ş gücü tem�n etmek durumunda kalmaktadırlar. Aynı zamanda �ş gücü 
taleb� de yüksek olduğundan f�rmaların �ç�nde bulundukları sektörlerde daha çok ama ortalamada 
daha az kal�tel� �ş gücü �st�hdam ed�lmekted�r. Sektörde bulunan kal�tes�z �ş gücü sağlıklı f�rmaların 
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yavaş artmaktadır. Öz sermaye f�nansmanının yaygınlaşması ve f�rmaların öz sermaye yapısının 
�y�leşmes� �ç�n sağlığını tamamen kaybetm�ş f�rmaların sektörel bazda tesp�t ed�lmes� ve ekonom�-
den tasf�ye ed�lmes� gerekl�d�r. Bu t�p f�rmaların tasf�yes� �ç�n atılacak en büyük adım bunların 
banka kred�ler�ne ulaşab�l�rl�ğ�n� kısıtlamak olacaktır. Örneğ�n, uzun yıllardır kred�s�n� kred� �le 
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men kaybetm�ş zomb� f�rmaların ekonom�den tasf�yes� �ç�n yeterl� olacaktır.

7.3. BANKA KREDİLERİNDE ÖZ SERMAYE YETERLİLİĞİ ŞARTI ARANMASI

Banka kred�ler� f�rmaların; gel�r tablolarına, b�lançolarına, r�sk değerlend�rmeler�ne, d�ğer 
bankalardan alınmış ve ödenmekte olan kred�lere, f�rmalar �ç�n düzenlenen �st�hbarat raporlarına 
bakılarak yapılmaktadır. Bankalar kred� ver�rken kes�n kurallarla sınırlı bulunmamaktadır. Örne-
ğ�n, f�rma r�sk notu b�lançodak� bazı kalemler makyajlanarak artırılab�lmekte, önceden çalışılan 
kred� müşter�ler� öncel�klend�r�leb�lmekte veya müşter� ver�ml�l�ğ�ne göre görece daha zayıf f�nan-
salları olsa da ver�ml� çalışılan f�rmalar kred� �ç�n terc�h ed�leb�lmekted�r. Böylece f�rmalar öz 
sermayeler�n�n katbekat üzer�nde kred� alab�lmekte ve yatırımlarını veya projeler�n� neredeyse h�ç 
öz sermaye kullanmadan yapab�lmekted�r.

F�rmaların başındak� kuşaklar değ�ş�rken, öz sermaye kullanımına önem veren esk� kuşakların 
yer�ne büyük projelerde r�sk almayı seven, sıfır öz sermaye ve tam kred� �le �lerlemey� terc�h eden 
yen� kuşaklar gelm�şt�r. Bu sebeple bankacılık s�stem�n�n de reel sektörü koruyucu adımlar atıp çağa 
ayak uydurması gerekmekted�r. B�l�nd�ğ� g�b� kred� kartlarında kred� kart toplam l�m�t� �lk yıl aylık 

ortalama gel�r�n 2 katı, sonrak� yıllar �se 4 katı sınırıyla bel�rlenen düzey�n üzer�ne çıkamamakta-
dır.99 Fakat bankaların f�rmalara verd�kler� kred�lerde bu kes�nl�kte sınırlayıcı b�r düzenleme bulun-
mamaktadır. Bankalar kred� plasmanında sermaye yeterl�l�k rasyosu vasıtasıyla ekonom�de toplam 
vereb�lecekler� kred� m�ktarı çerçeves�nde sınırlıdırlar. Bu sebeple öz sermayes� yeters�z f�rmalara 
yüksek düzeyde kred� ver�leb�lmekte ve bu kred�ler tekrar tekrar yen�lenerek ver�len kred�ler 
yüzdürüleb�lmekted�r.

F�rmaların öz sermaye �le f�nansmanının teşv�k ed�lmes� ve öz sermayeler�n�n düzenl� olarak 
artırılması �ç�n bankaların f�rmaların öz sermayeler�yle orantılı kred� vermeler� gerekl�d�r. Örneğ�n, 
b�r f�rmanın öz sermayes�n�n ancak 9 katına kadar banka kred�s� kullanab�leceğ� ve bunun üzer�ne 
çıkamayacağı yasal olarak düzenlend�ğ�nde f�rma yatırımlarının veya projeler�n�n b�r kısmının 
f�nansmanında öz sermaye kullanmak zorunda kalacaktır. Bu sebeple de f�rma sah�pler� öz sermaye-
y� f�rma �ç�nden çıkarma yoluna başvurmayacak; bunun yer�ne öz sermayeler�n� artırma yollarını 
arayacaktır. Böyle b�r kural �lk adımda reel sektörü f�nansal açıdan sıkıntıya sokmadan çok gevşek 
b�r b�ç�mde konulab�lecek ve daha sonra da ekonom�n�n g�d�şatı �le b�rl�kte sıkılaştırılab�lecekt�r. 
Örneğ�n, b�r f�rma öz sermayes�n�n 1000 katı kadar banka kred�s� kullanab�l�r den�ld�kten sonra bu 
rakam ekonom�k koşullar �y�leşt�kçe g�tg�de düşürüleb�lecekt�r.
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7.4. FİRMALARIN ÖZEL SEKTÖR BORÇLANMA ARAÇLARI İHRAÇLARININ TEŞVİK
EDİLMESİ

F�nansal açıdan çeş�tl� özel sektör borçlanma araçları bulunmaktadır. Yarı yapılandırılmış müla-
katlar f�rmaların bu t�p borçlanma araçları üzer�nde yeterl� b�lg� sah�b� olmadığını göstermekted�r. 
Özel sektör borçlanma araçlarından en yaygın olarak kullanılanlarına bu çalışmada yer ver�lm�ş ve 
reel sektör aydınlatılmaya çalışılmıştır. Özel sektör borçlanma araçlarından en çok kullanılanları 
bono ve tahv�ller, k�ra sert�f�kaları ve varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymetlerd�r.

Özel sektör bono ve tahv�ller�n�n �hracında halka açık olmayan f�rmalar �ç�n �hraç l�m�t� özkaynak 
tutarının üç katını halka açık f�rmalarda �se �hraç l�m�t� özkaynak tutarının beş katını geçememekte-
d�r. F�rmalar özel sektör bono ve tahv�l �hraçlarında daha çok borçlanab�lmek �ç�n öz sermayeler�n� 
artırmak durumundadırlar.

K�ra sert�f�kaları �hracında �se �hraççı f�rma ortaya b�r varlık, hak veya eser ortaya koymakta veya 
ortaklık oluşturmaktadır. Ortaklığa ve eser sözleşmes�ne da�r k�ra sert�f�kaları har�c�nde f�rmaların 
daha çok borçlanmak �ç�n daha çok varlık sah�b� olmaları d�ğer b�r dey�şle öz sermayeler�n� yüksek 
düzeyde tutmaları ve artırmaları gerekmekted�r. Ortaklığa ve eser sözleşmes�ne da�r k�ra sert�f�kala-
rında �se değerleme raporları düzenlenmekte ve �hraç m�ktarı değerlemen�n %90’nı geçememekte-
d�r.

Aynı zamanda varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymetler �hracında da �hraç tavanı son b�lançoda 

bulunan f�rma varlıklarının �k� katını geçememekted�r. Varlığa/�poteğe dayalı menkul kıymetler 
�hraçlarında daha fazla menkul kıymet çıkarmak �steyen f�rmalar b�lançolarında daha fazla varlık 
tutmak durumunda kalmaktadır. Böylece öz sermaye yapısı güçlenmekte ve m�ktarı artmaktadır.

Banka kred�ler� �le karşılaştırıldığında özel sektör borçlanma araçlarında öz sermayey� destekle-
y�c� sınırlandırmalar olduğu görülmekted�r. F�rmaların bu borçlanma araçlarını kullanmaları 
f�nansman kompoz�syonunu öz sermaye leh�ne güçlend�recekt�r. Özel sektör borçlanma araçlarının 
f�rmalar nezd�nde kullanımının özend�r�lmes� ve yaygınlaştırılması elzemd�r. Bu maksatla SPK 
�hraç ücretler�nde �nd�r�mlere g�d�lmes� ve verg� avantajları sağlanması elzemd�r.

99 Resm� Gazete, Banka Kartları ve Kred� Kartları Kanunu, (2006), 
https://www.resm�gazete.gov.tr/esk�ler/2006/03/20060301-1.htm (Er�ş�m Tar�h�: 2024).
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100 Chr�st�an Haerpfer, vd. (eds.), World Values Survey: Round Seven – Country-Pooled Dataf�le Vers�on 6.0. Madr�d, 
Spa�n & V�enna, Austr�a: JD Systems Inst�tute & WVSA Secretar�at, (2022), 
https://www.worldvaluessurvey.org/WVSDocumentat�onWV7.jsp (Er�ş�m Tar�h�: 2024).

7.5. ŞİRKET ORTAKLIKLARI VE BİRLEŞMELERİNİ TEŞVİK ETMEK İÇİN DAHA KAPSAMLI
BİR HUKUKİ ALT YAPININ OLUŞTURULMASI

Dünya Değerler Araştırması100 sonuçlarına göre Türk�ye’de a�le dışındak� sosyal aktörlere (örne-
ğ�n; komşular, arkadaşlar, yen� tanışılan k�ş�ler ve benzer�) güven oldukça düşüktür. Bu durum 
Türk�ye’de sosyal sermayen�n de aşırı derecede düşük olmasına neden olmaktadır. Sosyal sermaye 
�nsanların b�rl�kte ortaklaşa �ş yapma ve ortaklıklar kurma �stekl�l�ğ�n� bel�rlemekted�r. Düşük 
sosyal sermayen�n hüküm sürdüğü toplumlarda toplumsal güven eks�kl�ğ� ancak hukuk kuralları-
nın sağladığı uygulama ve yaptırımlarla sağlanab�lmekted�r.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda f�rma sah�pler� ancak proje ortaklığına sıcak bakab�ld�kler�n�; 
�ş ortaklıklarını veya f�rma b�rleşmeler�n� terc�h etmed�kler�n� bel�rtm�şlerd�r. Oysak� ekonom�n�n 
g�tg�de kötüleşt�ğ� ve adeta b�r konkordato ve �flas g�rdabının peş� sıra gerçekleşt�ğ� koşullarda, 
f�rmalar bu kr�ze karşı tek tek durdumaya çalıştıklarında dayanma güçler� oldukça az olacaktır. 
Böyle durumlarda öz sermayeler� güçlü olmayan f�rmaların d�ğer f�rmalarla ortaklıklara veya b�rleş-
melere g�tmeler� tüm f�rmaların daha sağlam b�r şek�lde ayakta durmalarını sağlayacaktır.

Yarı yapılandırılmış mülakatlarda f�rma ortaklığı ve f�rma b�rleşmeler� konusunda f�rma sah�ple-
r� çoğunlukla geçm�ş ortaklık deney�mler�nden bahsederken hukukun f�rma ortaklarının haklarını 
b�rb�rler�ne karşı koruma ve anlaşmazlıkları çözmede yeters�z kaldığına d�kkat çekm�şlerd�r. Bu 
sebeple özell�kle f�rma ortaklıklarını ve f�rma b�rleşmeler�n� teşv�k etmek �ç�n yen� ve detaylı hukuk� 
düzenlemeler�n yapılması şarttır.

7.6. HALKA ARZLARIN KOLAYLAŞTIRILMASI VE HALKA ARZLAR İÇİN YENİ BİR
PİYASANIN OLUŞTURULMASI

Halka arzlar sermaye artırımı �ç�n yen� yen� ekonom� ajandasına g�ren uygulamalardır. Halka 
arzlarda ortak satışları da yapılab�lmekted�r. Halka arzlar Türk�ye’de ekonom�n�n gel�ş�m� �ç�n b�r 

m�henk taşıdır. Çoğunluğu a�le ş�rket� olan f�rmalar halka arzlar �le b�r değ�ş�m ve dönüşüm sürec�-
ne g�r�p kurumsallaşmaktadırlar. Ayrıca halka arzlar sayes�nde bu f�rmaların üzer�ndek� denet�m de 
artmaktadır. Halka arzlar f�rmalara sermayeler�n� güçlend�rme fırsatı yanında tanıtım ve dünyaya 
açılma, f�rma güven�l�rl�ğ�n� artırma ve kurumsal b�r yapıya bürünme �mkânları vermekted�r.

Son yıllarda halka arz olan f�rmalar �le yaşanan borsa deney�mler� pek parlak değ�ld�r. Yatırımcı-
lar kısa vadel� hedeflerle b�r an önce zeng�n olma hayaller�ne kapılarak yatırım yapmaktadır. Halbu-
k� borsa yatırımının arkasındak� en büyük �t�c� güç yatırımın meyveler�n�n toplanması �ç�n sabırla 
beklenmes� gerekl�l�ğ�d�r. Sabır, f�nansal p�yasaların ve f�nansal p�yasalar bağlamında borsaların 
gel�şmes�ne de etk� eden öneml� b�r faktördür.101 Ayrıca f�nansal gel�şmen�n ana unsurlarından �k�s� 
de güven ve kurumsal kal�ted�r.102 Türk�ye’de halka arz ed�len f�rmaların h�sse f�yatlarının yatırım 
kuruluşlarının değerlemes�yle bulunan halka arz f�yatlarının oldukça üstüne çıkması ve daha sonra 
da bu sev�yelerden düşmeye başlaması güven unsurunu azaltmakta ve yatırımcıların borsaya olan 
olumlu yaklaşımlarını baltalamaktadır. Böyle b�r durum yatırımın felsefes� ve bel kem�ğ� olan 
yatırım yapıldıktan sonra sabır göster�l�p beklenmes� gerekl�l�ğ�n�n de yatırımcı nezd�nde yerleşme-
mes�ne neden olmaktadır. Halka arzların bu şek�lde p�yasayı bozucu amaçla kullanılması sermaye 
p�yasalarının �şley�ş�ne negat�f etk�de bulunmakta ve p�yasaların kurumsal kal�tes�n� azaltmaktadır. 
Bu nedenle SPK halka arzları kısıtlayıcı önlemler almaktadır.

Halka arzlarda bağımsız denet�mden geçm�ş f�rma b�lançosunda varlıkların en az 1,5 m�lyar TL 
ve gel�r tablosunda net satış hasılatının en az 750 b�n TL olması �stenmekted�r.103 SPK kayıtlı serma-
ye s�stem�ne geç�ş �ç�n �se asgar� sermayey� 100 m�lyon TL olarak bel�rlem�şt�r.104 Ayrıca BİST’te de 
kotasyon şartları ağırlaştırılmış ve halka arz ed�len payların asgar� p�yasa değer� alt pazar �ç�n 100 
m�lyon, ana pazar �ç�n 250 m�lyon ve yıldız pazar �ç�n 1 m�lyar TL olarak bel�rlenm�şt�r.105

SPK ve BİST’�n aldıkları kararlar çok büyük ve zaten f�nansal olarak güçlü f�rmaların halka arzını 
desteklemekted�r. Fakat çok büyük f�rmaların yanında orta ölçekl� f�rmalara da halka arzın kapıları 
açılmalıdır. Büyük f�rmalar har�ç tutularak orta ölçekl� f�rmaların halka arzları sadece n�tel�kl� 
yatırımcıların �şlem yapab�ld�ğ� Borsa İstanbul’da bulunan g�r�ş�m sermayes� pazarından ve p�yasa 
önces� �şlem platformundan ayrı olmak üzere yen� ve daha denet�ml� b�r pazarda yapılab�l�r ve bu 
p�yasa orta ölçekl� f�rmalar �ç�n sermayeler�n� artırma fırsatı oluşturab�l�r. Bu pazarda �şlem gören 
f�rmaların d�ğer pazarlara geç�ş� �ç�n �se ağır şartlar uygulanab�lecek ve böylel�kle f�rmaların 
kurumsal yapılarının gel�şmes�, f�rmalarda şeffaflığın oluşturulması ve f�rma kred�b�l�te ve marka 
değer�n�n artırılması sağlanab�lecekt�r.
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Banka kred�ler� f�rmaların; gel�r tablolarına, b�lançolarına, r�sk değerlend�rmeler�ne, d�ğer 
bankalardan alınmış ve ödenmekte olan kred�lere, f�rmalar �ç�n düzenlenen �st�hbarat raporlarına 
bakılarak yapılmaktadır. Bankalar kred� ver�rken kes�n kurallarla sınırlı bulunmamaktadır. Örne-
ğ�n, f�rma r�sk notu b�lançodak� bazı kalemler makyajlanarak artırılab�lmekte, önceden çalışılan 
kred� müşter�ler� öncel�klend�r�leb�lmekte veya müşter� ver�ml�l�ğ�ne göre görece daha zayıf f�nan-
salları olsa da ver�ml� çalışılan f�rmalar kred� �ç�n terc�h ed�leb�lmekted�r. Böylece f�rmalar öz 
sermayeler�n�n katbekat üzer�nde kred� alab�lmekte ve yatırımlarını veya projeler�n� neredeyse h�ç 
öz sermaye kullanmadan yapab�lmekted�r.

F�rmaların başındak� kuşaklar değ�ş�rken, öz sermaye kullanımına önem veren esk� kuşakların 
yer�ne büyük projelerde r�sk almayı seven, sıfır öz sermaye ve tam kred� �le �lerlemey� terc�h eden 
yen� kuşaklar gelm�şt�r. Bu sebeple bankacılık s�stem�n�n de reel sektörü koruyucu adımlar atıp çağa 
ayak uydurması gerekmekted�r. B�l�nd�ğ� g�b� kred� kartlarında kred� kart toplam l�m�t� �lk yıl aylık 

ortalama gel�r�n 2 katı, sonrak� yıllar �se 4 katı sınırıyla bel�rlenen düzey�n üzer�ne çıkamamakta-
dır.99 Fakat bankaların f�rmalara verd�kler� kred�lerde bu kes�nl�kte sınırlayıcı b�r düzenleme bulun-
mamaktadır. Bankalar kred� plasmanında sermaye yeterl�l�k rasyosu vasıtasıyla ekonom�de toplam 
vereb�lecekler� kred� m�ktarı çerçeves�nde sınırlıdırlar. Bu sebeple öz sermayes� yeters�z f�rmalara 
yüksek düzeyde kred� ver�leb�lmekte ve bu kred�ler tekrar tekrar yen�lenerek ver�len kred�ler 
yüzdürüleb�lmekted�r.

F�rmaların öz sermaye �le f�nansmanının teşv�k ed�lmes� ve öz sermayeler�n�n düzenl� olarak 
artırılması �ç�n bankaların f�rmaların öz sermayeler�yle orantılı kred� vermeler� gerekl�d�r. Örneğ�n, 
b�r f�rmanın öz sermayes�n�n ancak 9 katına kadar banka kred�s� kullanab�leceğ� ve bunun üzer�ne 
çıkamayacağı yasal olarak düzenlend�ğ�nde f�rma yatırımlarının veya projeler�n�n b�r kısmının 
f�nansmanında öz sermaye kullanmak zorunda kalacaktır. Bu sebeple de f�rma sah�pler� öz sermaye-
y� f�rma �ç�nden çıkarma yoluna başvurmayacak; bunun yer�ne öz sermayeler�n� artırma yollarını 
arayacaktır. Böyle b�r kural �lk adımda reel sektörü f�nansal açıdan sıkıntıya sokmadan çok gevşek 
b�r b�ç�mde konulab�lecek ve daha sonra da ekonom�n�n g�d�şatı �le b�rl�kte sıkılaştırılab�lecekt�r. 
Örneğ�n, b�r f�rma öz sermayes�n�n 1000 katı kadar banka kred�s� kullanab�l�r den�ld�kten sonra bu 
rakam ekonom�k koşullar �y�leşt�kçe g�tg�de düşürüleb�lecekt�r.

101 Nurullah Gür (2022), “Pat�ence and F�nanc�al Development,” F�nance Research Letters 44, 102045.
102 Nurullah Gür (2017), “Sosyal Güven, Kurumlar ve F�nansal Gel�şme,” F�nans Pol�t�k ve Ekonom�k Yorumlar 625, 
29-40.
103 Sermaye P�yasası Kurulu (SPK), “Sermaye P�yasası Kurulu Bülten� 2023/82”.
104 Sermaye P�yasası Kurulu (SPK), “Sermaye P�yasası Kurulu Bülten� 2023/82”.
105 Borsa İstanbul (BİST) (2024), “Halka Arz ve Borsada İşlem Görme”.
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m�henk taşıdır. Çoğunluğu a�le ş�rket� olan f�rmalar halka arzlar �le b�r değ�ş�m ve dönüşüm sürec�-
ne g�r�p kurumsallaşmaktadırlar. Ayrıca halka arzlar sayes�nde bu f�rmaların üzer�ndek� denet�m de 
artmaktadır. Halka arzlar f�rmalara sermayeler�n� güçlend�rme fırsatı yanında tanıtım ve dünyaya 
açılma, f�rma güven�l�rl�ğ�n� artırma ve kurumsal b�r yapıya bürünme �mkânları vermekted�r.

Son yıllarda halka arz olan f�rmalar �le yaşanan borsa deney�mler� pek parlak değ�ld�r. Yatırımcı-
lar kısa vadel� hedeflerle b�r an önce zeng�n olma hayaller�ne kapılarak yatırım yapmaktadır. Halbu-
k� borsa yatırımının arkasındak� en büyük �t�c� güç yatırımın meyveler�n�n toplanması �ç�n sabırla 
beklenmes� gerekl�l�ğ�d�r. Sabır, f�nansal p�yasaların ve f�nansal p�yasalar bağlamında borsaların 
gel�şmes�ne de etk� eden öneml� b�r faktördür.101 Ayrıca f�nansal gel�şmen�n ana unsurlarından �k�s� 
de güven ve kurumsal kal�ted�r.102 Türk�ye’de halka arz ed�len f�rmaların h�sse f�yatlarının yatırım 
kuruluşlarının değerlemes�yle bulunan halka arz f�yatlarının oldukça üstüne çıkması ve daha sonra 
da bu sev�yelerden düşmeye başlaması güven unsurunu azaltmakta ve yatırımcıların borsaya olan 
olumlu yaklaşımlarını baltalamaktadır. Böyle b�r durum yatırımın felsefes� ve bel kem�ğ� olan 
yatırım yapıldıktan sonra sabır göster�l�p beklenmes� gerekl�l�ğ�n�n de yatırımcı nezd�nde yerleşme-
mes�ne neden olmaktadır. Halka arzların bu şek�lde p�yasayı bozucu amaçla kullanılması sermaye 
p�yasalarının �şley�ş�ne negat�f etk�de bulunmakta ve p�yasaların kurumsal kal�tes�n� azaltmaktadır. 
Bu nedenle SPK halka arzları kısıtlayıcı önlemler almaktadır.

Halka arzlarda bağımsız denet�mden geçm�ş f�rma b�lançosunda varlıkların en az 1,5 m�lyar TL 
ve gel�r tablosunda net satış hasılatının en az 750 b�n TL olması �stenmekted�r.103 SPK kayıtlı serma-
ye s�stem�ne geç�ş �ç�n �se asgar� sermayey� 100 m�lyon TL olarak bel�rlem�şt�r.104 Ayrıca BİST’te de 
kotasyon şartları ağırlaştırılmış ve halka arz ed�len payların asgar� p�yasa değer� alt pazar �ç�n 100 
m�lyon, ana pazar �ç�n 250 m�lyon ve yıldız pazar �ç�n 1 m�lyar TL olarak bel�rlenm�şt�r.105

SPK ve BİST’�n aldıkları kararlar çok büyük ve zaten f�nansal olarak güçlü f�rmaların halka arzını 
desteklemekted�r. Fakat çok büyük f�rmaların yanında orta ölçekl� f�rmalara da halka arzın kapıları 
açılmalıdır. Büyük f�rmalar har�ç tutularak orta ölçekl� f�rmaların halka arzları sadece n�tel�kl� 
yatırımcıların �şlem yapab�ld�ğ� Borsa İstanbul’da bulunan g�r�ş�m sermayes� pazarından ve p�yasa 
önces� �şlem platformundan ayrı olmak üzere yen� ve daha denet�ml� b�r pazarda yapılab�l�r ve bu 
p�yasa orta ölçekl� f�rmalar �ç�n sermayeler�n� artırma fırsatı oluşturab�l�r. Bu pazarda �şlem gören 
f�rmaların d�ğer pazarlara geç�ş� �ç�n �se ağır şartlar uygulanab�lecek ve böylel�kle f�rmaların 
kurumsal yapılarının gel�şmes�, f�rmalarda şeffaflığın oluşturulması ve f�rma kred�b�l�te ve marka 
değer�n�n artırılması sağlanab�lecekt�r.
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Banka kred�ler� f�rmaların; gel�r tablolarına, b�lançolarına, r�sk değerlend�rmeler�ne, d�ğer 
bankalardan alınmış ve ödenmekte olan kred�lere, f�rmalar �ç�n düzenlenen �st�hbarat raporlarına 
bakılarak yapılmaktadır. Bankalar kred� ver�rken kes�n kurallarla sınırlı bulunmamaktadır. Örne-
ğ�n, f�rma r�sk notu b�lançodak� bazı kalemler makyajlanarak artırılab�lmekte, önceden çalışılan 
kred� müşter�ler� öncel�klend�r�leb�lmekte veya müşter� ver�ml�l�ğ�ne göre görece daha zayıf f�nan-
salları olsa da ver�ml� çalışılan f�rmalar kred� �ç�n terc�h ed�leb�lmekted�r. Böylece f�rmalar öz 
sermayeler�n�n katbekat üzer�nde kred� alab�lmekte ve yatırımlarını veya projeler�n� neredeyse h�ç 
öz sermaye kullanmadan yapab�lmekted�r.

F�rmaların başındak� kuşaklar değ�ş�rken, öz sermaye kullanımına önem veren esk� kuşakların 
yer�ne büyük projelerde r�sk almayı seven, sıfır öz sermaye ve tam kred� �le �lerlemey� terc�h eden 
yen� kuşaklar gelm�şt�r. Bu sebeple bankacılık s�stem�n�n de reel sektörü koruyucu adımlar atıp çağa 
ayak uydurması gerekmekted�r. B�l�nd�ğ� g�b� kred� kartlarında kred� kart toplam l�m�t� �lk yıl aylık 

ortalama gel�r�n 2 katı, sonrak� yıllar �se 4 katı sınırıyla bel�rlenen düzey�n üzer�ne çıkamamakta-
dır.99 Fakat bankaların f�rmalara verd�kler� kred�lerde bu kes�nl�kte sınırlayıcı b�r düzenleme bulun-
mamaktadır. Bankalar kred� plasmanında sermaye yeterl�l�k rasyosu vasıtasıyla ekonom�de toplam 
vereb�lecekler� kred� m�ktarı çerçeves�nde sınırlıdırlar. Bu sebeple öz sermayes� yeters�z f�rmalara 
yüksek düzeyde kred� ver�leb�lmekte ve bu kred�ler tekrar tekrar yen�lenerek ver�len kred�ler 
yüzdürüleb�lmekted�r.

F�rmaların öz sermaye �le f�nansmanının teşv�k ed�lmes� ve öz sermayeler�n�n düzenl� olarak 
artırılması �ç�n bankaların f�rmaların öz sermayeler�yle orantılı kred� vermeler� gerekl�d�r. Örneğ�n, 
b�r f�rmanın öz sermayes�n�n ancak 9 katına kadar banka kred�s� kullanab�leceğ� ve bunun üzer�ne 
çıkamayacağı yasal olarak düzenlend�ğ�nde f�rma yatırımlarının veya projeler�n�n b�r kısmının 
f�nansmanında öz sermaye kullanmak zorunda kalacaktır. Bu sebeple de f�rma sah�pler� öz sermaye-
y� f�rma �ç�nden çıkarma yoluna başvurmayacak; bunun yer�ne öz sermayeler�n� artırma yollarını 
arayacaktır. Böyle b�r kural �lk adımda reel sektörü f�nansal açıdan sıkıntıya sokmadan çok gevşek 
b�r b�ç�mde konulab�lecek ve daha sonra da ekonom�n�n g�d�şatı �le b�rl�kte sıkılaştırılab�lecekt�r. 
Örneğ�n, b�r f�rma öz sermayes�n�n 1000 katı kadar banka kred�s� kullanab�l�r den�ld�kten sonra bu 
rakam ekonom�k koşullar �y�leşt�kçe g�tg�de düşürüleb�lecekt�r.

7.7. FİRMALARA ÖZ SERMAYE KULLANIMINI TEŞVİK EDECEK YENİ VERGİ
AVANTAJLARI TANINMASI

Öz sermaye f�rma b�lançosunda b�rçok yere dokunan b�r unsurdur. Bu sebeple f�rmaların öz 
sermayeler�n� artırmak �ç�n atacakları adımlar verg�sel olarak ödüllend�r�lmel�d�r. Örneğ�n, bedell� 
sermaye artırımları f�rmanın verg� yükünü azaltıcı düzenlemelerle teşv�k ed�leb�l�r. Aynı zamanda 
çoğu zaman ortaklardan borçlar �le yapılan ve örtülü sermaye artışları olarak adlandırılan değerle-
r�n f�rma öz sermayes�ne aktarılmasını kolaylaştıracak ve özend�recek düzenlemeler yapılab�l�r. 
Böylece f�rma f�nansman kaynaklarının kal�tes� artırılacak ve öz sermaye artışı desteklenecekt�r.
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dır.99 Fakat bankaların f�rmalara verd�kler� kred�lerde bu kes�nl�kte sınırlayıcı b�r düzenleme bulun-
mamaktadır. Bankalar kred� plasmanında sermaye yeterl�l�k rasyosu vasıtasıyla ekonom�de toplam 
vereb�lecekler� kred� m�ktarı çerçeves�nde sınırlıdırlar. Bu sebeple öz sermayes� yeters�z f�rmalara 
yüksek düzeyde kred� ver�leb�lmekte ve bu kred�ler tekrar tekrar yen�lenerek ver�len kred�ler 
yüzdürüleb�lmekted�r.

F�rmaların öz sermaye �le f�nansmanının teşv�k ed�lmes� ve öz sermayeler�n�n düzenl� olarak 
artırılması �ç�n bankaların f�rmaların öz sermayeler�yle orantılı kred� vermeler� gerekl�d�r. Örneğ�n, 
b�r f�rmanın öz sermayes�n�n ancak 9 katına kadar banka kred�s� kullanab�leceğ� ve bunun üzer�ne 
çıkamayacağı yasal olarak düzenlend�ğ�nde f�rma yatırımlarının veya projeler�n�n b�r kısmının 
f�nansmanında öz sermaye kullanmak zorunda kalacaktır. Bu sebeple de f�rma sah�pler� öz sermaye-
y� f�rma �ç�nden çıkarma yoluna başvurmayacak; bunun yer�ne öz sermayeler�n� artırma yollarını 
arayacaktır. Böyle b�r kural �lk adımda reel sektörü f�nansal açıdan sıkıntıya sokmadan çok gevşek 
b�r b�ç�mde konulab�lecek ve daha sonra da ekonom�n�n g�d�şatı �le b�rl�kte sıkılaştırılab�lecekt�r. 
Örneğ�n, b�r f�rma öz sermayes�n�n 1000 katı kadar banka kred�s� kullanab�l�r den�ld�kten sonra bu 
rakam ekonom�k koşullar �y�leşt�kçe g�tg�de düşürüleb�lecekt�r.
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KAYNAKÇA



Banka kred�ler� f�rmaların; gel�r tablolarına, b�lançolarına, r�sk değerlend�rmeler�ne, d�ğer 
bankalardan alınmış ve ödenmekte olan kred�lere, f�rmalar �ç�n düzenlenen �st�hbarat raporlarına 
bakılarak yapılmaktadır. Bankalar kred� ver�rken kes�n kurallarla sınırlı bulunmamaktadır. Örne-
ğ�n, f�rma r�sk notu b�lançodak� bazı kalemler makyajlanarak artırılab�lmekte, önceden çalışılan 
kred� müşter�ler� öncel�klend�r�leb�lmekte veya müşter� ver�ml�l�ğ�ne göre görece daha zayıf f�nan-
salları olsa da ver�ml� çalışılan f�rmalar kred� �ç�n terc�h ed�leb�lmekted�r. Böylece f�rmalar öz 
sermayeler�n�n katbekat üzer�nde kred� alab�lmekte ve yatırımlarını veya projeler�n� neredeyse h�ç 
öz sermaye kullanmadan yapab�lmekted�r.

F�rmaların başındak� kuşaklar değ�ş�rken, öz sermaye kullanımına önem veren esk� kuşakların 
yer�ne büyük projelerde r�sk almayı seven, sıfır öz sermaye ve tam kred� �le �lerlemey� terc�h eden 
yen� kuşaklar gelm�şt�r. Bu sebeple bankacılık s�stem�n�n de reel sektörü koruyucu adımlar atıp çağa 
ayak uydurması gerekmekted�r. B�l�nd�ğ� g�b� kred� kartlarında kred� kart toplam l�m�t� �lk yıl aylık 

ortalama gel�r�n 2 katı, sonrak� yıllar �se 4 katı sınırıyla bel�rlenen düzey�n üzer�ne çıkamamakta-
dır.99 Fakat bankaların f�rmalara verd�kler� kred�lerde bu kes�nl�kte sınırlayıcı b�r düzenleme bulun-
mamaktadır. Bankalar kred� plasmanında sermaye yeterl�l�k rasyosu vasıtasıyla ekonom�de toplam 
vereb�lecekler� kred� m�ktarı çerçeves�nde sınırlıdırlar. Bu sebeple öz sermayes� yeters�z f�rmalara 
yüksek düzeyde kred� ver�leb�lmekte ve bu kred�ler tekrar tekrar yen�lenerek ver�len kred�ler 
yüzdürüleb�lmekted�r.

F�rmaların öz sermaye �le f�nansmanının teşv�k ed�lmes� ve öz sermayeler�n�n düzenl� olarak 
artırılması �ç�n bankaların f�rmaların öz sermayeler�yle orantılı kred� vermeler� gerekl�d�r. Örneğ�n, 
b�r f�rmanın öz sermayes�n�n ancak 9 katına kadar banka kred�s� kullanab�leceğ� ve bunun üzer�ne 
çıkamayacağı yasal olarak düzenlend�ğ�nde f�rma yatırımlarının veya projeler�n�n b�r kısmının 
f�nansmanında öz sermaye kullanmak zorunda kalacaktır. Bu sebeple de f�rma sah�pler� öz sermaye-
y� f�rma �ç�nden çıkarma yoluna başvurmayacak; bunun yer�ne öz sermayeler�n� artırma yollarını 
arayacaktır. Böyle b�r kural �lk adımda reel sektörü f�nansal açıdan sıkıntıya sokmadan çok gevşek 
b�r b�ç�mde konulab�lecek ve daha sonra da ekonom�n�n g�d�şatı �le b�rl�kte sıkılaştırılab�lecekt�r. 
Örneğ�n, b�r f�rma öz sermayes�n�n 1000 katı kadar banka kred�s� kullanab�l�r den�ld�kten sonra bu 
rakam ekonom�k koşullar �y�leşt�kçe g�tg�de düşürüleb�lecekt�r.
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Banka kred�ler� f�rmaların; gel�r tablolarına, b�lançolarına, r�sk değerlend�rmeler�ne, d�ğer 
bankalardan alınmış ve ödenmekte olan kred�lere, f�rmalar �ç�n düzenlenen �st�hbarat raporlarına 
bakılarak yapılmaktadır. Bankalar kred� ver�rken kes�n kurallarla sınırlı bulunmamaktadır. Örne-
ğ�n, f�rma r�sk notu b�lançodak� bazı kalemler makyajlanarak artırılab�lmekte, önceden çalışılan 
kred� müşter�ler� öncel�klend�r�leb�lmekte veya müşter� ver�ml�l�ğ�ne göre görece daha zayıf f�nan-
salları olsa da ver�ml� çalışılan f�rmalar kred� �ç�n terc�h ed�leb�lmekted�r. Böylece f�rmalar öz 
sermayeler�n�n katbekat üzer�nde kred� alab�lmekte ve yatırımlarını veya projeler�n� neredeyse h�ç 
öz sermaye kullanmadan yapab�lmekted�r.

F�rmaların başındak� kuşaklar değ�ş�rken, öz sermaye kullanımına önem veren esk� kuşakların 
yer�ne büyük projelerde r�sk almayı seven, sıfır öz sermaye ve tam kred� �le �lerlemey� terc�h eden 
yen� kuşaklar gelm�şt�r. Bu sebeple bankacılık s�stem�n�n de reel sektörü koruyucu adımlar atıp çağa 
ayak uydurması gerekmekted�r. B�l�nd�ğ� g�b� kred� kartlarında kred� kart toplam l�m�t� �lk yıl aylık 

ortalama gel�r�n 2 katı, sonrak� yıllar �se 4 katı sınırıyla bel�rlenen düzey�n üzer�ne çıkamamakta-
dır.99 Fakat bankaların f�rmalara verd�kler� kred�lerde bu kes�nl�kte sınırlayıcı b�r düzenleme bulun-
mamaktadır. Bankalar kred� plasmanında sermaye yeterl�l�k rasyosu vasıtasıyla ekonom�de toplam 
vereb�lecekler� kred� m�ktarı çerçeves�nde sınırlıdırlar. Bu sebeple öz sermayes� yeters�z f�rmalara 
yüksek düzeyde kred� ver�leb�lmekte ve bu kred�ler tekrar tekrar yen�lenerek ver�len kred�ler 
yüzdürüleb�lmekted�r.

F�rmaların öz sermaye �le f�nansmanının teşv�k ed�lmes� ve öz sermayeler�n�n düzenl� olarak 
artırılması �ç�n bankaların f�rmaların öz sermayeler�yle orantılı kred� vermeler� gerekl�d�r. Örneğ�n, 
b�r f�rmanın öz sermayes�n�n ancak 9 katına kadar banka kred�s� kullanab�leceğ� ve bunun üzer�ne 
çıkamayacağı yasal olarak düzenlend�ğ�nde f�rma yatırımlarının veya projeler�n�n b�r kısmının 
f�nansmanında öz sermaye kullanmak zorunda kalacaktır. Bu sebeple de f�rma sah�pler� öz sermaye-
y� f�rma �ç�nden çıkarma yoluna başvurmayacak; bunun yer�ne öz sermayeler�n� artırma yollarını 
arayacaktır. Böyle b�r kural �lk adımda reel sektörü f�nansal açıdan sıkıntıya sokmadan çok gevşek 
b�r b�ç�mde konulab�lecek ve daha sonra da ekonom�n�n g�d�şatı �le b�rl�kte sıkılaştırılab�lecekt�r. 
Örneğ�n, b�r f�rma öz sermayes�n�n 1000 katı kadar banka kred�s� kullanab�l�r den�ld�kten sonra bu 
rakam ekonom�k koşullar �y�leşt�kçe g�tg�de düşürüleb�lecekt�r.
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Banka kred�ler� f�rmaların; gel�r tablolarına, b�lançolarına, r�sk değerlend�rmeler�ne, d�ğer 
bankalardan alınmış ve ödenmekte olan kred�lere, f�rmalar �ç�n düzenlenen �st�hbarat raporlarına 
bakılarak yapılmaktadır. Bankalar kred� ver�rken kes�n kurallarla sınırlı bulunmamaktadır. Örne-
ğ�n, f�rma r�sk notu b�lançodak� bazı kalemler makyajlanarak artırılab�lmekte, önceden çalışılan 
kred� müşter�ler� öncel�klend�r�leb�lmekte veya müşter� ver�ml�l�ğ�ne göre görece daha zayıf f�nan-
salları olsa da ver�ml� çalışılan f�rmalar kred� �ç�n terc�h ed�leb�lmekted�r. Böylece f�rmalar öz 
sermayeler�n�n katbekat üzer�nde kred� alab�lmekte ve yatırımlarını veya projeler�n� neredeyse h�ç 
öz sermaye kullanmadan yapab�lmekted�r.

F�rmaların başındak� kuşaklar değ�ş�rken, öz sermaye kullanımına önem veren esk� kuşakların 
yer�ne büyük projelerde r�sk almayı seven, sıfır öz sermaye ve tam kred� �le �lerlemey� terc�h eden 
yen� kuşaklar gelm�şt�r. Bu sebeple bankacılık s�stem�n�n de reel sektörü koruyucu adımlar atıp çağa 
ayak uydurması gerekmekted�r. B�l�nd�ğ� g�b� kred� kartlarında kred� kart toplam l�m�t� �lk yıl aylık 

ortalama gel�r�n 2 katı, sonrak� yıllar �se 4 katı sınırıyla bel�rlenen düzey�n üzer�ne çıkamamakta-
dır.99 Fakat bankaların f�rmalara verd�kler� kred�lerde bu kes�nl�kte sınırlayıcı b�r düzenleme bulun-
mamaktadır. Bankalar kred� plasmanında sermaye yeterl�l�k rasyosu vasıtasıyla ekonom�de toplam 
vereb�lecekler� kred� m�ktarı çerçeves�nde sınırlıdırlar. Bu sebeple öz sermayes� yeters�z f�rmalara 
yüksek düzeyde kred� ver�leb�lmekte ve bu kred�ler tekrar tekrar yen�lenerek ver�len kred�ler 
yüzdürüleb�lmekted�r.

F�rmaların öz sermaye �le f�nansmanının teşv�k ed�lmes� ve öz sermayeler�n�n düzenl� olarak 
artırılması �ç�n bankaların f�rmaların öz sermayeler�yle orantılı kred� vermeler� gerekl�d�r. Örneğ�n, 
b�r f�rmanın öz sermayes�n�n ancak 9 katına kadar banka kred�s� kullanab�leceğ� ve bunun üzer�ne 
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