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OZET

“Tiirkiye’de Sirketlerin Finansman Ihtiyac1: Yeni Finansal Uriin ve Hizmetler Analizi”
bashigr altindaki tez calismasinda ¢ok kiigiik, kiiciik, orta boy, biiylik ve ¢ok biiyiik
sirketlere yonelik bir anket ¢alismasi yapilmistir. Bu anket ¢alismasinda sirketlerin
biiyiikliiklerine gore; finansal iiriin ve hizmetlerden yararlanma imkanlari, sirketlerin
biiyiikliikleri ile finansal sistem arasindaki iliskileri, sirketlerin finansal ihtiyaglari ve
devlet destekleri gozetilerek yeni finansal iiriin ve hizmetler analizi, Tiirkiye’deki
sirketlerin finansal iirlin ve hizmetlere ulagim sartlar1 incelenmistir. Arastirmada talep
edilen kredi tirtinleri ve hizmetlerin neler oldugu ve krediye ulasimda finans sektorii

ve kamu otoritesinden beklenenler sorgulanmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansman ihtiyaci, yeni finansal tiriinler, yeni finansal hizmetler



ABSRACT

“Financial Requirements of Turkish Companies; An Analysis of New Financial
Products and Services” titled thesis questions very small, small, medium sized, big and
very big companies through a questionnaire. This questionnaire aims to evaluate the
opportunities of companies to acquire financial products and services according to
their size, the correlation between the size of the companies and their capacity to
acquire the systems’ availabilities, analyse new financial products and services with
regards to public authority’s incentive measures financial systems practices together
with what kind of financial products and services demanded, were analysed together
with the expectation of the companies from financial sector and public authority in

order to achieve credits under better terms and condition.

Keywords: Financial requirements, new financial products, new financial services
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GIRIS

Ekonomik biiyliimenin ve kalkinmanin en 6énemli destekleyicilerinden biri finansal
sistemdir. Finansal sistemin; organize, giiclii, glivenilir ve efektif oldugu iilkelerde
sirketlerin finansal iiriin ve hizmetlere kolaylikla ulasabildikleri gériilmektedir. Bu
ilkeler miilkiyet hakki ve ticaret hukuku kurallarinin aksatilmadan uygulandigi
gelismis iilkelerdir. Tasarruflarin1 gliven altina almak isteyen yabancilar da
mevduatlarini bu tilkelerde topladiklari igin finansal sistemde fon arzi fon talebinden
¢ok daha fazla olmaktadir. Bu nedenle, bu iilkelerdeki mevduat sahiplerinden
paralarinin muhafazasi igin bir bedel istenebilirken, sirketler finansal ihtiyaglarini
uygun kosullarda gerektigi miktarda karsilama imkéanina sahiptirler. Gelismekte olan
tilkelerde ise, ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar, kiiresel likiditeye ulasimi

zorlagtirmakta ve pahalilastirmaktadir.

Tirkiye’nin gen¢ ve artan niifusunun yaninda toplumun gelismis iilkelerdeki gibi
yiiksek refah seviyesinde yasama isteginin karsilanmasi yiiksek bir kalkinma hizinin

istikrarla siirdiirebilmesine baghdir.

Boyle bir ekonomik yapinin olusmasi i¢in sirketlerin hem sayica hem mali hem de
iretim giicii olarak gelismis iilkelerdeki sirketlerin seviyesine ¢ikmalar1 6zel onem

tasimaktadir.

Sirketlerin bir yandan sayilar1 artarken, diger yandan giiclenebilmeleri (biiyiik bir
girisimcilik ve risk alma istegine ragmen) finansman ihtiyaci ig¢in gerekli lirtin ve
hizmetlere gelismis {ilkelerdeki sirketler gibi istenen miktarda ve kolay

ulasabilmelerine baglidir.

Bu tez calismasiyla bu {iriin ve hizmetlerin neler oldugu ve bunlara ulasmak ic¢in

gerekli finansal sistemin 6zelliklerinin nasil olmas1 gerektigi incelenmistir.

Tirkiye’de 24 Ocak 1980 kararlarina kadar karma ekonomik sistem
uygulanmaktayken, o tarihten sonra 6zellestirmeler gerceklestirilerek yatirim, iiretim,
dagitim ve hizmetlerin biiyiik olciide sirketler tarafindan yapildigi yeni bir liberal

ekonomik diizene gecilmistir.



Tiirkiye’nin hizli niifus artisi, geng niifusunun fazla olusu sebebiyle gelismis tilkelere
gore biiylime, kalkinma ve tiikketim agiginin kapatabilmesi i¢in ekonomik gelisimini
hizla siirdiirmesi gereklidir. Bunu gergeklestirmek i¢in yeni diizende sirketlerin;
liretim artis1, yeni yatirim, yeni Uriin ve hizmet, kur dalgalanmalar1 ve enflasyon etkisi
ile dogan kaynak gereksiniminin saglikli ve siirekli sekilde finanse edilmesi ¢ok biiyiik

Onem tagsimaktadir.

Calisma kapsaminda; bu bakis agisina dayali olarak sirketlerin kullanabilecegi mevcut
finansman tiir ve modellerine ek olarak; farkli, yenilik¢i, diisiik riskli ve katma deger

olusturabilecek alternatif finansman modelleri {izerinde durulacaktir.

Calismanin temel amaci, sirketlerin faaliyetlerine devam edebilmesi i¢in gerekli olan
finansmani saglama ve kullanabilme siire¢lerindeki alternatifleri arttirmak suretiyle
iilkedeki temel ftretim, yatirim, dagitim ve hizmet faaliyetlerini hizlandiracak
mekanizmalar 6nermektir. Bunun sonucunda ise yiiksek katma degerli tiretimi, ileri
teknoloji kullanimini, diisiik enflasyon, diisiik igsizlik vb. temel ekonomik gdstergeleri
daha iyi seviyelere tasiyabilme ve muhafaza edebilme kabiliyetinin kazanilmasi

beklenmektedir.

Yeni Ekonomik Program’m (2020-2022) ekonomik amagclar1 arasinda, ekonomik
istikrart giiclendirmek, uygun ortam hazirlayarak yurtdisi fon akisini hizlandirarak
enflasyonu ve fon maliyetlerini asagi ¢gekmek, fon akisini artirarak sirketlerin finansal
iiriin ve hizmetlere daha ¢ok, daha kolay ve daha ucuz ulagmasimi saglamak yer
almaktadir. Tezin bir amaci da, bu ¢ercevede hazirlanan ve uygulanan anketlere dayali

olarak katkida bulunmaktir.

Calismanin birinci boliimiinde finansal sisteme iliskin kavramsal ¢erceve detaylica
incelenmis finansal sistem kavrami, dnemi, temelleri ve finansal kurumlar ve otoriteler
anlatilmistir. Caligmanin ikinci boliimiinde Tirkiye’deki sirketler ve sirketlerin
finansman yapilar1 ve biytiklikleri ile fon ihtiyaci ve fon fazlasi olanlar
perspektifinden incelenmistir. Calismanin {igiincii béliimiinde sirketlerin finansman
ihtiyacini karsilamakta kullanilan ulusal ve uluslararasi {iriin ile hizmetler bankalar,

katilim bankalar1 ve piyasa temelli sistemler agisindan degerlendirilmistir.



Caligmanin son boliimiinde ise sirketlerin finansal {irtin ve hizmet ihtiyacin tespit
etmek amaciyla yapilan anket bulgularina yer verilmistir. Bu boliimde, dnce literatiir
incelenmis daha sonra katilimcilardan elde edilen bilgiler kapsaminda sonuglar

degerlendirilmistir.



1. KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Finansal Sistem

Finansal sistem; fon arz ve talebini dengeleyen sistemdir. Bunun yani sira, s6z konusu
sistem, fonlar1 zaman, vade, fiyat ve tutar olarak gergek ve tiizel kisiler bakimindan
kullanilabilir hale getirme fonksiyonunu gormektedir. Bu sekilde, finansal sistem
birikim ve tasarruflari yatirnmlara yonlendirmektedir. Finansal sistemi olusturan
kuruluslar; bankalar ve banka olmayan mali araci1 kuruluslar olarak siniflandirilabilir.
Finansal sistem, elinde fon fazlasi bulunduran ve fon a¢ig1 olan kurum veya kisiler
arasindaki fon aligverigini, finansal kurumlar araciligiyla ve finansman araglarini
kullanarak idari ve hukuki bir diizen ile gergeklestiren 6nemli bir yapidir. Yukarida
yapilan tanimdan da anlasilacag: gibi bir finansal sistemin olusabilmesi i¢in birikim
ve tasarruflara ve dolayisiyla birikim yapan bir kesime ihtiyag vardir. Bu kesimi
olusturan unsurlar; bireyler, hane halki, tiizel kisiler yani sirketler, emeklilik fonlar1 ya
da devlet kuruluslar1 gibi kurumlardir. Tiirkiye’nin fon ihtiyacini karsilamada yurt dis1
kaynaklar: da 6nem arz etmektedir. Fon arzinin olusturulmasinin yani sira, arz edilen

fonlar1 talep eden tiizel ya da gercek kisilere ve kuruluslara da ihtiyag vardir.

Fon talep edenlerle fon arz edenler amaglari1 birbiriyle ¢akisan ve farklilasan son

kullanicilardir. Finansal sistem bunlarin taleplerinin farkliliklarini en aza indirir, ucuz

ve etkin bir sekilde karsilar (Howells & Bain, 2002).

Tiirkiye agisindan degerlendirildigi zaman kamu borglanma gereksinimlerinin uzun
yillardir yiiksek seviyelerde olmasinin sonucu olarak devlet hazinesi fon talebinde
bulunan kurumlarin en basinda yer almaktadir. Bu durum gelismis iilkelerde de
Tiirkiye’dekinden ¢ok farkli degildir. Ancak o tilkelerde kaynaklar ¢ok fazla oldugu

igin sistemik sorunlar da farklidir.

Finansal kurumlar (ve bankalar) devletin para politikalarindan hem iyi hem koti

etkilenebilirler ve muhtemel zorluklar regiilasyonlar sayesinde daha kolay asarlar
(Howells & Bain, 2002, s. 9).

Yerel ve uluslararasi finansal kurumlar finansal sistemin aslini olusturur. Bahsi ge¢en

kurumlarmn verimli bir sekilde calismasina fazlasiyla 6nem verilmektedir. Bu



husustaki hassasiyet, Tiirkiye nin karar ve uygulama siire¢lerinde de goriilmektedir.
Kriz donemlerinde merkez bankalart birbirleriyle koordineli bir bigimde sisteme
likidite enjekte ederek ulusal ve uluslararasi finansal sistemin saglikli bir bigimde

calismasini siirdiirme gayreti i¢ine girmektedir.

Finansal sistemin, fon arz ve taleplerini bulustururken belli basgh birtakim islevleri

yerine getirmesi gerekir. Bu islevler (Crane vd., 1995);
v Mal, aktif ve hizmetlerin el degistirmesi islemlerine aracilik etmek

v Miilkiyetin tabana yayilmasini saglayarak birikim ve tasarruflari belirli bir risk

dagitim sistemine sokarak biiyiik 6l¢ekli projelerin finansmanini desteklemek

v Ekonomik kaynaklarin cesitli sektorlere ve farkhi cografyalara transferini

saglamak
v" Risk yonetimini ve risk kontroliinii yapmak
v" Sisteme fiyat bilgilerinin islenmesi
v Asimetrik bilgi akis1 sorununun ¢oziimlenmesidir.

Iste, finansal sistem bu asamada devreye girerek islevleri yerine getirmek iizere, fon

arz1 olan yerden fona ihtiyaci olan yerlere dogru, bir dagitim saglamaktadir.

Kurumsal yatirnmcilar uygun finansal enstriimanlar ile riskin dagilmasini saglarlar ve
boylece risk yonetimi kolaylasmis olur. Risk yonetiminde; kredinin ¢esitlendirilmesi
ya da sigortalanmasi gibi farkli yollarin kullanilmasi miimkiin olur. Tiirev araglarin bu
asamada kullanimi son yillarda 6nemli hale gelmistir (Conkar & Ata, 2002, s.10).
Finansal piyasa iriinlerin el degistirmesine aracilik yapmanin yaninda karar alma
sirecine de yardimci olmaktadir. Finansal varlik getirileri ve bunlarin fiyatlari
bireylere portfoy kararlarinda bilgi saglamaktadir. Buna gore de bireyler tasarruflarini
nasil degerlendireceklerini  belirlemektedirler (Erkan, 2005). Mikroekonomi
kuramlari, bireylerin satin alacag iiriin ve hizmetlerin biitiin 6zelliklerini detayl bir
sekilde bildiklerini ve temsilcilere bir islem yaptirmalart gerektiginde onlarin
faaliyetlerini her zaman denetleyebildiklerini varsaymaktadir. (Oztiirk, 2006, s. 5).

Fakat finansal piyasada gergeklesen farkli bir ortam vardir. Katilimcilarin bilgi diizeyi
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farkli oldugu ve sozlesmelerin hazirlanma, uygulanma ve denetim siiregleri maliyetli
oldugu i¢in asimetrik bilgi sorunu dogmaktadir (Cetinkaya, 2012, s. 50). Bu sorun

pazarda birinci en 1yi se¢imin yapilmasina engel olmaktadir.

Gliniimiiz finansal piyasalarinda, fonlarin arz edenlerden talep edenlere aktarilmasi
islevini yerine getirecek bir sisteme ihtiya¢ duyulmaktadir. Finansal sistem ne kadar
etkin bigimde c¢alisirsa fon arz ve talebinin uygun kosullar ve uygun fiyatlarla
karsilanma olasilig1 da o 6lgiide artmaktadir (Giindogdu, 2016). Finansal piyasalar
olusturan unsurlar yalnizca fon arz edenler ve fon talep edenler ile sinirh degildir.
Finansal piyasalar daha derinlemesine incelendiginde; fon arz ve talep edenlerin yani
sira fon akimlarinda etkin bigimde goérev alan aract kurumlar, fon akimi i¢in gereken
finansal varliklar, piyasalarin giiven ortami iginde ¢alismasini saglayacak seffaf idari
ve hukuki diizenlemelerden olusan bir sistem oldugu anlagilir. (Giindogdu, 2016).
Sonug olarak bakildiginda, finansal sistem kavrami finansal piyasalardan daha genis
anlamlar ifade etmektedir.

Finansal sistemi olusturan unsurlar siralanirsa (Afsar, 2007);
v Fon arz edenler yani tasarruf sahipleri
v Yardimci kuruluglar
v" Fon talep edenler yani yatirimeilar
v Yatirim ve finansman araglari
v Hukuki ve idari diizenlemelerdir.

Fon Arz Edenler: Gelirlerine gére harcama miktari1 daha az olan, tasarruf ve birikim
yapabilen bireyler, kurum ve isletmeler, devletler gibi ekonomik birimlerdir. Finansal
sistemin en temel islevi belirli bir getiri karsiliginda hali hazirda elde bulunan gelirin
gelecekteki gelirle degisimi ve tasarruflari yatirima dondstiirmesidir. Yapilan
tasarruflarin en temel sebebi birikim ve tasarruflar dolayisiyla gelecekte daha fazla

harcama yapabilme kapasitesine sahip olma istegi ve beklentisidir.

Fon Talep Edenler: Gelirlerine oranla yaptiklar1 harcama tutarlari daha yiiksek olan

fakat bu harcamalar i¢in gereken fonu kendi kendine saglayamayan bu sebeple fon
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ac1g1 olan hane halklari, isletmeler ve devletler gibi birimlerdir. Fon talep edenler
cesitli finansal araglar kullanarak faiz, kar pay1 gibi bir takim menfaatler karsiliginda

fon arz edenlerden fon alirlar.

Yardimcr Kuruluslar: Bahsedilen araci kurumlar sistem i¢inde elinde fon birikimi
olanlar ile bu fona gereksinimi olanlar arasinda koprii gorevi goriirler. Muhtemel
sistemsel gecikmeleri 6nlemek ve fon akisini saglamak gibi ¢ok 6nemli fonksiyonlari
yerine getirirler (Ergiin, 2007). Finansal aracilar ayn1 zamanda 6lgek ekonomisini
kullanmakta ve finansal islemlerin maliyetlerinin asgari diizeye indirilmesini

saglamaktadirlar.

Yatirim ve Finansal Araglar: Fonlarin aktarilmasi sirasinda aktarilan fonlar tizerinde

bir ortaklik hakki doguran ya da alacagi temsil eden yazili belgelerdir.

Hukuki ve idari Diizenlemeler: Finansal sistem fon sahiplerinin kaynaklarmi fona
ihtiyac1 olanlara ulastirir. Bu sistemin giivenilir seffaf ve hesap verebilir olmasi
gerekir. Sistemin bu vasiflart i¢in hukuki ve idari diizenlemeler sarttir. Bu amagla
BDDK, SPK, TMSF ve Merkez Bankasi’nin yam sira TTK da bu zincirin

par¢alarindandir.

Finansal piyasalarin temel ekonomik fonksiyonlarindan bahsetmek gerekirse, en temel
unsurlar su sekildedir (Howells & Bain, 2002, s. 9);

v" Fiyat Olusturmak: Alici ve saticiy1 piyasa iginde karsi karsiya getirerek alim-

satim1 yapilan finansal varligin fiyatinin olusmasina yardimei olmak
v" Finansal varligini satmak isteyen yatirimciya uygun bir mekanizma sunmak
v Likidite imkan saglamak
v Islem maliyetlerini azaltmak
1.2.  Finansal Sistemin Onemi

Finansal sistemin gelismesi ekonomik gelismeyi etkileyen onemli bir unsurdur.
Finansal sistem gelistik¢e risk paylasma istegi artar, kaynaklarin daha riskli ve karl

projelere aktarilarak kalkinmanin hizlanmasi saglanir (Huang, 2010, s. 1667-1677).



Ulkelerin refah seviyelerinin arttirilarak ekonomik gelisiminin desteklenmesi icin,
tasarruf sahipleri ile yatirimer birimlerin toplanarak bir araya getirilmesi
gerekmektedir. Bunun sonucunda dagmik haldeki tasarruflar bir araya getirilerek
yatirimcilara belirli bir diizen ve giiven ortami i¢inde aktarim saglanabilir. Finansal
piyasalar incelendigi zaman, belirgin bir sekilde goriiliiyor ki piyasa, birgok tasarruf
sahibinin kiiciilk miktarlardaki {iretime aktarilamayan fonlarini belirli birimlere

aktararak ekonomik etkinligi ve refah diizeylerini artirmaktadir.

Finansal piyasalar iiretime yonelik harcamalarin yani sira tiiketim harcamalarina
iliskin fonlarm da temin edildigi piyasalardir. Orneklendirilirse, giiniimiiz tiiketim
aliskanliklar1 ve yasam standartlar1 g6z oniinde bulunduruldugunda, banka kredisi ile
bir ev veya arabaya bugiinden sahip olmak uzun yillar tasarruf ederek ve birikim
yaparak sahip olmaktan daha cazip goriinmektedir. Finansal piyasalar, gereksinim
duyulan bu fonlarin karsilanmasini saglayarak fon talep edenlere oldugu gibi fon arz

edenlere de fayda saglamaktadir.

Kiiresel finansal diizen i¢inde, en yiiksek mali kaldirac1 bankalar kullanmaktadir.
Bunun bir sonucu olarak da yerel ve kiiresel ¢evrede yasanan olumsuz ekonomik
gelismelerden en sert olarak bankacilik sektorii etkilenmektedir. Bankalarin kullandigt
bu yiiksek dereceli mali kaldirag, sektoriin 6z sermaye kaynaginin son derece kirilgan
olmasi1 anlamina gelir. En ufak bir ekonomik dalgalanma bile kimi zaman bu yiiksek
dereceli mali kaldirag vasitasiyla sektorde bir tsunami etkisi yaratabilir. Bir bankanin
devasa tsunami dalgalarina kars1 yeterince 6z kaynagi, yiiksek bir sermayesi yoksa
yasanan kriz kalic1 hasarlara yol agabilir yani bankanin kolaylikla iflas etmesini
saglayabilecek boyutta hasarlar verebilir. Bankacilik sektoriinde bulunan bu yiiksek
mali kaldirag sebebiyle tiim bankalarin diizenleyici vasitasiyla belirlenmis bir asgari

sermaye yeterlilik oranina ihtiyaci vardir.

Ik caglarda rahipler ve tapinaklar bankacilik gérevi gérmiistiir (Ergin, 1980, s. 22).
Osmanli’da Orta Cag’daki Lombandlar’dan bir kismi Galata bankerlerini
olusturmustur ve 19. yiizyillda banka kurmaya baslamislardir. 1847°de Banque
Constantinople, 1856’da Banque Ottomane kurulmustur. 1888’de kurulan Zirai Kredi

Sandigi ile Ziraat Bankasi milli banka adin1 almistir (Ergin, 1980, s. 29-30).



Bankacilik sektorii incelendiginde bankalarin biiylik oranda i¢ ige ve birbirlerine
biiyiik bir baglilikla faaliyet gosterdikleri goriilmektedir. Bunun yani sira bir banka ile
calisan yatirnmc1 ve mevduat sahipleri calistiklar1 bankaya biiyiik bir giiven duygusu
ile baghdirlar. Yukarida bahsedilen ozellikler, yiiksek mali kaldirag faktorii ile bir
araya geldiginde sektor i¢inde bir bankanin igerisinde bulundugu bir kirilganligin diger
bankalara bir domino tas1 etkisi ile yayilmasina neden olabilir. Kiiresel finans krizi
siirecinde bir iilkede bankacilik sektorii 6nemli sorunlarla karsilasmis, bircok banka
iflas etmistir. EKonomide yasanan dalgalanmalar ve ekonomik politikalar reel kesimi
finansal gostergeler araciligiyla etkiler. Ornegin, yilsonu enflasyon beklentisinde
olusan bir artig faizleri yiikseltir. Yiikselen faizler bireylerin tiikketim aligkanliklarini
ve sirketlerin yatirim kararlarini olumsuz olarak etkiler. Yasanabilecek bir kiiresel kriz
veya sok olursa bu durumun etkilerini ilk 6nce bankalar hisseder. Bankalarin bu kriz
ortaminda gosterdigi reaksiyon ve aldigi pozisyonlar reel kesimi etkiler. Lehman
Brothers’in iflasi sirasinda goriildiigii gibi, Lehman’in iflas1 o donem bankalarin kredi
verme kriterlerini sikilastirdi (T6ziim, 2016). Bu ortamda sirketler kredi bulmakta
zorlanmaya baslamislardir ve yatirimlarda ciddi oranda bir azalma meydana gelmistir,
yatirimlarin azalmasi bir zincir seklinde personel isten ¢ikarmalariyla ve sirketlerde

kiiciilme ile son bulmustur.

Bu krizler sonunda, Basel Kriterleri kabul edilip 6z kaynak yeterliligi rasyolari
belirlenerek bankalarin kontrolsiiz kaldirag etkisi ile finansman saglamalari
siirlandirilmig boylece sektoriin yeni krizlere neden olmasi engellenmek istenmistir.
Bankalar, finansal piyasalarda kredi verenlerle kredi alanlar1 bulusturan en 6nemli
kurumlardir. Kolay anlasilmasi igin bu siire¢ su sekilde diisiiniilebilir, mudinin faiz
almak amaciyla bankaya yatirdig1 paranin bir kismi, banka tarafindan yiikiimliikler
icin kullanilir; kalan kisim ise nakit ihtiyaci olan bir baska miisteriye, faiz karsiliginda

kullandirilir.

Katilim bankalarindaysa katilim hesab1 sahiplerinin bir havuzda biriken paralarinin
isletilmesi sonucu olusan gelirin belirli bir oran1 banka faaliyet geliri, diger giderler ve
karsiliklar i¢in ayrilir ve kar veya zarar ile birlikte kalan fonlar bir bagka miisteriye kar
zarar ortaklig1 seklinde kullandirilir. Giinlimiiz ticari yagsaminda, isletmelerin ¢cogu
operasyonlarmi siirdiirebilmek i¢in banka kredisine ihtiyag duyarlar. Eger sirketler

kredi bulamazsa iiretimlerini azaltmak zorunda kalirlar ve bunun en belirgin sonucu
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olarak da iscilerini isten ¢ikarirlar. Uretimin azalmas: iiriinleri tiiketiciye ulastiran
merkezlerin taleplerini azaltir ve satis hacimlerini diigiiriir. Bunun sonucunda ise
issizlik kaginilmaz olur. Ureticilerse yeterli miktarda iiretip satamadiklari igin gelirleri
diiser, bankalardan yeniden kredi alamadiklari i¢in de 6nceden almis olduklar1 kredi

bor¢larin1 6deyemez duruma gelirler. Siireg, sirketleri iflasa siiriikler.

Bankalar geri 6denemeyen kredilerden dolayr mali tablolarinda 6nemli hasarlarla karsi
karsiya kalirlar. Bunun yani sira bankacilik sektori, sirket iflaslarinin artabilecegini
ongorerek belirsizlik ortaminda daha az kredi vermeye baslarlar. Bu kisir dongii
boylece devam ederek derinlesecek ve git gide biiyiiyecektir. Bankaya para yatiran
mudiler de paralarmin geleceginden endise duymaya baslayacak, bankalarinin iflas
etmesinden korkacak ve sonug¢ olarak ¢alistiklar1 bankaya duyduklari giiven
sarsilacaktir. Bu durumda mevduat sahiplerinin, paralarin1 bankadan g¢ekmeleri

bankalarin kredi kaynaklarin1 kaybetmelerine yol agacaklardir.

Sermaye hareketlerinin liberallesmesi, kiiresel sistem iginde yer alan {iilkelerin de
birbirini etkilemesi sonucu dogabilecek krizlerin de kiiresellesmesi riskini
dogurmustur (Adigiizel, 2011, s. 297-298). Bu nedenle her iilkenin diizenleme

organlariyla kiiresel igbirligi gerekli duruma gelmistir.

Gelismis tlkelerindeki orneklere bakildiginda, bankalar disindaki mali aracilarin ve
sermaye piyasasmin son derece gelismis oldugu goriiliir. Tirkiye’de bu kurumlar
halen gelisme asamasindadir. Mali sistemin temelini bankalar olusturmakta ve
ekonomik isleyis tasarruflarin toplanmasi ve kullanim kanallarina aktarilmasi

hususunda 6nemli rol oynamaktadirlar.

Tiirk bankacilik sektorii genel anlamda incelendiginde ilk dikkat ¢eken husus oligopol
yapisidir. Sektorde yabanci sermayeli bankalar, kamu bankalar1 ve 6zel sermayeli
bankalar birlikte faaliyet gostermektedirler (Altemur, Giivenli, & Karaca, 2018).
Kamu bankalarinin sektordeki pay1 80’li yillarda yogunlasan finansal serbestlesmeye
yonelik diizenlemeler sebebiyle diisiis gosterse de 2000’li yillarda sektoriin yiiksek
orant Kamu bankalarinin kontroliinde oldugu goriilmektedir. Kamu bankalar1 giiglii
pozisyonlarin yaninda katilim bankalar1 kurarak da ekonomide finansal politika

belirleyicilik giiglerini arttirmiglardir.
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Finansal sistemin ¢esitli fonksiyonlar: bulunmaktadir ve bunlar (Howells & Bain,
2002, s. 9-10):

v’ Tasarruflara kullanim alani ¢esitliligi saglamak
v Odeme mekanizmalarinda kolaylik saglamak
v" Fon arz edenler ile fon talep edenler arasindaki iligkileri diizenlemek

Finansal sistemin derinlik kazanarak kurumsal ve yasal diizenlemelerle gelismesi
mevduat sahipleri ile yatirimecir haklar1 yaninda ticari sozlesmelerin giiclenmesi
ekonomik kalkinmayi da hizlandirmaktadir (Durusu Ciftei, Ispir, & Yetkiner, 2017, s.
290-306).

1.3. Finansal Sistemin Temelleri

Finansal sistem bankacilik ve piyasa temelli olmak {iizere iki yapidan olusur.
Bankacilik temelli sistemde klasik bankalar ve katilim bankalar1 yer alirken, piyasa
temelli sistemde borsalar ve finansal sistemde arz ve talebe hizmet veren diger birimler
yer alir. Para piyasalar bir yila kadar islemler yapar, sermaye piyasasi orta ve uzun

vadeli lirlin ve hizmet alim satim1 yapar (Ergin, 1980, s. 39-40).

Ulkelerin gelismislik seviyeleri arttikga kisi ve kurumsal miilkiyet haklarmimn
giiclendigi, finansal sistemin ve Ozellikle piyasa temelli sistemin gelistigi
gozlemlenmektedir (Bhattacharyya, 2013, s. 979-984, Behr, Norden, & Noth, 2013, s.

3472-3485).

Fert bagina milli gelirin diisiik ve gelir dagiliminin sorunlu oldugu iilkelerde kamunun
finansal, fiskal ve tesviklerle etkin oldugu iilkelerde bankacilik temelli finansal sistem
daha gug¢lidiir (Vitols, 2001; Chakraborty & Ray, 2006; Luintel, Khan, Leon-
Gonzales, & Li, 2016).

Yiiksek enflasyonist ortamin, ekonomik ve siyasi istikrarsizligin yaninda hazinenin
fazla agik vererek piyasaya ¢ok gereksinim duydugu ortamlarda da piyasa temelli
sistem gelisme imkam bulamamaktadir (Egilmez & Kumcu, 2016, s. 162). Ornek

olarak, Almanya ve Japonya’da 1930’lu yillarda var olan gii¢lii bankacilik temelli
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finansal sistemin yaninda zaman iginde piyasa temelli finansal sistemin gelistigi

goriilmiistiir (Vitols, 2001).

Biitiin iilkelerde finansal sistemler ekonomik gelismenin motorudur. ABD, Ingiltere
ve Japonya’da emtia ve hisse senedi borsalari eliyle piyasa temelli finansal sistem
ekonomik kalkinmaya katki saglarken, Almanya, Fransa ve Giiney Kore’nin

gelismesinde bankacilik temelli sistemin etkisi daha fazla olmustur (Lee, 2012, s. 180).

Verilen 6rneklerden piyasa temelli sistemin yiiksek gelirli iilkelerde giiglii, orta ve
diisiik gelirli iilkelerde giigsiiz olduklari anlagilmaktadir (Luintel, Khan, Leon-
Gonzales, & Li, 2016, s. 99).

1.3.1. Bankacilik Temelli Finansal Sistem

Banka, miisterilerine bankacilik ve diger finansal hizmetleri saglayan bir finansal
yapidir. Bir banka genellikle mevduat kabul etme ve kredi saglama gibi temel
bankacilik hizmetleri sunan bir kurum olarak anlasilmaktadir. Bankalar finansal

hizmetler sektoriiniin bir alt kiimesidir.

Istanbul'da ilk banka, 1847 yilinda kurulmustur (Yetiz, 2016). Bankalar ticari
kurumlardir bu sebeple yaptiklar1 tiim mali islemlerdeki asil hedefleri karlarini
maksimum seviyeye ¢ikarmaktir. Bunun yani sira yaptiklart islemlerin kamunun da
yararina olabilmesi i¢in devlet tarafindan 6zel kanunlar vasitasi ile kontrol altina
alinmislardir. Bankalarin toplanan fonlar1 verimli alanlara yonlendirmesi tilkenin milli
gelir artigina katki saglamaktadir. Serbest faizin mevcut oldugu ekonomilerde banka
bu fonksiyonunu kolaylikla yerine getirebilir. Serbest faizin mevcut olmadigi
sistemlerde ise devlet tesvikleri ve segici/ayristirict kredilerle milli gelire katki

saglayacak islemler yapilmaya calisilir (Akgiig, 2007, s. 7).

Bankalarin en 6nemli fonksiyonlarindan biri de, bankacilik hizmetleri sayesinde
ekonomik faaliyetlerin verimliliginin artmasina yonelik katkilaridir. Bankalar
toplumda gliven unsuru olusturmus kurumlardir ve tiim islemleri de giivene dayali
gergeklesir. Sahislar birbirini tanimayabilir ancak toplumun tamami bankay1 tanir. Bu
sayede birbirini tanimayan sahislar bankalar araciligiyla yiiksek giiven ortaminda ticari

iligkilere girebilirler. Tiim bu sebeplerden dolay1 devlet, bankalar1 diger ticari kurum
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ve kuruluslardan farkli bir yerde tutarak bankalarin fonksiyonlarinin en iist seviyede
stirdiiriilebilmesi i¢in giiven ortaminin saglanmast konusunda diizenleyici gorev

ustlenmektedir.

Banka tabanli sistemlerde, finansal varliklarin ve yiikiimliiliiklerin biiylik bir kismi
banka mevduatlar1 ve dogrudan kredilerden olusur. Piyasa tabanli sistemlerde, finansal
piyasalarda alinip satilabilen menkul kiymetler, bir finansal varligin baskin big¢imidir.
Banka tabanli sistemler, sirketler i¢in uzun vadeli istikrarli bir mali ¢ergeve saglama
acisindan avantajli goériinmektedir. Banka tabanli sistemler, sirketler i¢in uzun vadeli
istikrarli bir mali ¢erceve saglama acgisindan avantajli goriinmektedir. Piyasa temelli
sistemler, aksine, daha degisken olma egilimindedir, ancak fonlar1 biiyliyen
endiistrilerdeki yeni sirketlere daha hizli bir sekilde kanalize edebilirler. Finansal
sistemler arasindaki ikinci temel ayrim, devletin kredi dagitimina ne derece dahil
oldugudur. Devletin kredi tahsisine katilimi, finansal sistemi piyasa basarisizlig
sorunlariin Gistesinden gelmek ve kolektif ekonomik ve sosyal hedeflere ulasmak icin
giiclii bir ulusal kaynaga doniistiirebilir. Bununla birlikte, finansal hedefleme aym
zamanda piyasa egilimlerinin yetersiz okunmasi veya "miisteri tutuculugu" nedeniyle

kaynaklarin yanlis tahsisi tehlikesini de beraberinde getirir (Vitols, 2001).

Almanya ve Japonya gibi banka tabanli finansal sistemlerde bankalar, tasarruflari
harekete gecirmede, sermaye tahsis etmede, sirket yoneticilerinin yatirim kararlarini
denetlemede ve risk yonetimi araglari saglamada 6ncii bir rol oynarlar (Demirgiic Kunt

& Levine, 1999).
Banka temelli goriise gore bankalarin gorevleri (Levine, 2002);

i.  Firmalar ve yoneticiler hakkinda bilgi edinmek ve bdylece sermaye tahsisini
ve kurumsal yonetimi iyilestirmek
ii.  Kesitsel, zamanlar aras1 ve likidite riskini yonetmek ve bdylece yatirim

verimliligini ve ekonomik biiylimeyi artirmak

iii.  Olcek ekonomilerinden yararlanmak icin sermayeyi seferber etmek

19. ylizyilin sonunda Alman iktisat¢ilar, Alman bankasina dayali finans sisteminin
Almanya'nin endiistriyel bir gii¢ olarak Birlesik Krallik't gegmesine yardimci

oldugunu savundu. 20. yiizyilda bu tartisma Amerika Birlesik Devletleri ve Japonya'y1
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da kapsayacak sekilde genisledi. Daha yakin zamanlarda, bir finansal sistemin genel
tasarimi1 sorunu, bir¢ok gecis ekonomisinde acil olarak finansal sistem tasarlama
ihtiyaciyla birlikte politika yapicilarin dikkatini ¢ekti. Biiylime ve yoksullugun
azaltilmasiyla ilgilenen politika yapicilar, gelismekte olan bankalara m1 yoksa hisse
senedi piyasalarini gelistirmeye mi odaklanmali sorusu giindeme getirildi. Bazilari,
tamamlayict kurumlar zayif oldugunda bankalarin piyasalara gore avantajlari
oldugunu savunuyor. Zayif hukuk ve muhasebe sistemleri ve zayif soézlesme
uygulamalarina sahip tilkelerde bile, giiclii bankalar firmalar1 bilgi ifsa etmeye ve
borglarin1 6demeye zorlayabilir ve boylece endiistriyel genislemeyi kolaylastirabilir

(Banerji, vd., 2001).
1.3.2. Katihm (Bankacihigr) Temelli Finansal Sistem

Katilim bankaciligi, temel prensibi faizsizlik olan ve bankacilik islemlerinden elde
edilen kar/zararin banka miisterilerine boluistiiriildiigii bir bankacilik sistemidir. Bu
sistem ticari riziko, serbest rekabet ve malda ve hizmetlerde artis saglar (Karagiille,
1991, s. 32).

Faiz geliri dinlerce olumsuz karsilanmakta bilhassa da Islamiyet’te faizin bir para

kazanma yontemi olarak goriilmemesi faiz gelirine itibar edilmemesi istenmektedir.

Ozellikle petrol fiyatlarmin artmasi ile (Orta Dogu basta olmak iizere) biriken
fonlarina dini hassasiyetleri nedeniyle faizsiz kazan¢ gozeten sahiplerinin bu
ihtiyaglarin1 karsilamak iizere faizsiz islami bankacilik dogmustur (Avcu, 2015, s. 3-
23). Tirkiye’de buna katilim bankaciligi denilmektedir. Tirkiye’de 1983 yilinda
faizsiz bankacilik faaliyetleri ile alakali yasa ¢ikmis ve faizsiz bankaciligi ilk 6rnekleri
1985 yilinda “Ozel Finans Kurumu” ad1 ile kurulmustur. Katilim bankalariyla alakali
ilk diizenlemeler 1999 yilinda yapilarak Bankacilik Kanunu kapsamina dahil
edilmistir. 2005 yilindaki diizenleme ile de adlart “Katilim Bankasi” olarak

degistirilmistir (Yurttadur & Demirbas, 2017).

Dini inanglar1 dogrultusunda yasayan bir kesimin varlig1 ve onlarin da ihtiyaglarinin
giderilmesi amaciyla faizden arindirilmig bir bankacilik modeli olan katilim

bankaciligiyla kar-zarara dayali bir birikim sistemi olusturulmustur.
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Katilim bankacilig1, fon fazlasi olanlarin kaynaklarini faizsiz ¢aligma prensipleri
nedeniyle fona ihtiyaci olanlarla; birlikte ticaret yapmak, onlara iirtin kiralamak,
projelerine ortak olarak ya da isletilmelerini saglayarak dogacak kar ve zarari fon
fazlasi olanlara aktaran bir bankacilik modelidir (TKBB, 2020, s. 3).

Katilim bankaciliginin, isminde bulunan “katilim” kelimesi bu sistemin yalnizca kar
ve zarara ortak olma yani katilma ilkesine dayali bir sistem oldugunu ifade eder.
Katilim bankalari, miisterilerinden toplanan birikim ve fonlari, faizsiz finans araglar
ile sanayi ve ticaret operasyonlarinda degerlendirerek, bir kar veya zarar elde ederler
(Dede, 2017, s. 14). Olusan bu kar veya zarar1 ise yine miisterilerine belirli
periyodlarda paylastirarak bir gelir elde edilmesini saglarlar. Bu bankalarda biriken
TL, USD ve EUR, kaynaklar ile bireylere ve kuruluslara verilen finansman destegi,
finansal kiralama, kar veya zarar ortakligi gibi yontemlerle degerlendirilir. Ticari
faaliyetlerde bulunan bireylerin ve sanayicilerin ihtiya¢ duydugu her tiirli mamul, yar1
mamul, hammadde, gayrimenkul yatirimlari, makine ve techizatlarin temin edilmesi

islemleri bu yontemler ile saglanmaktadir (TKBB, 2020, s. 3).

Islami bankacihigm ilk 6rnegi 1963 yilinda Misir’da kurulan Mit Ghamr Tasarruf

Bankasi ile goriilmiistiir ve daha sonra diger Miisliiman niifusa sahip tilkelerde hizla
yayillmistir (Aras & Oztiirk, 2011, s. 167-179).

Faiz kisaca paranin zaman degeridir. Belli bir siireg icerisinde riske girmeden paradan
para kazanilmasiyla gerceklesir. Katilim bankalari mali sektorde faaliyet gosteren, reel
ekonomiyi finanse eden ve bankacilik hizmetleri sunan kuruluslardir (Ozulucan &
Deran, 2009, s. 87). Bu bankalar paray1 miisterilerden toplarken sabit faizli mevduat
gibi degil, katilm fonu hesabinda fon olarak toplar. Sabit gelir veya sabit faiz
vadetmez. Kar ve zarara katilma soziiyle para toplar. Dolayisiyla vakti geldiginde
paray1 miisterilerine iade ederken yliksek ya da diisiik kar pay1 verir. Ayn1 zamanda
miisterilerden topladigi parayr kullandirirken de nakit krediyi faizli kredi olarak
vermez. Nakit krediyi ise ortaklik bigiminde verir. Yani miisteri kredi ¢cektigi bankayla
bir is yapmuis, gelen kar veya zarar1 bankayla paylasmis olur. Banka ise girdigi bu

islerden gelen kar ve zararlari topladig1 fondaki diger miisterileri ile paylastirir.

Diinya {iizerinde bulunan niifusun dikkate deger bir kismi Miisliimanlardan

olusmaktadir. Bu sebeple faizden gelir elde etmeyi tercih etmeyen bir kesimin varlig
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bulunmaktadir. islamiyet’te ticaret ile ugrasmak ve bu ticari faaliyetlerden bir gelir ve
kar elde etmek helaldir. Katilim bankaciliginin temeli kér esasina dayalidir ve tim
Katilim bankalar1 da piyasada bir rekabet igerisinde faaliyetlerini siirdiiriir. Bu
sistemde, bankaya finansman talebinde bulunan bir miisteri, bankadan aldig1 bir
vekalet ile istedigi mali banka namina satin alir. Geri 6demesi ise miisteri ve banka
arasinda belirlenir kar paylasimi {izerinden vadelere boliinerek yapilir. Bu islemlerin
sonunda bankanin elde ettigi kar, katilma hesabi1 sahiplerine banka tarafindan

paylastirilir.

Katilim bankalar1 toplumdaki bireylerin ihtiyag duyduklar1 bankacilik hizmetlerini
eksiksiz bigimde verirler fakat nakit kredi vermezler. Katilim bankalar1 tarafindan
miisterilerine dagitilan kar paylarini faiz sistemi ile karistirmamak gerekir. Bir parasal
getirinin faiz olarak adlandirilabilmesi i¢in 6ncelikle getirisinin 6énceden belli olmasi
ve paradan para kazanilmasi gerekir. Mesela, faiz temelli calisan klasik bankalar
onceden belirlenmis orandaki bir faiz karsiligi misterilerinden para toplar ve yine
onceden belirlenen faiz oraninda kredileri mudilere sunarlar. Katilim bankalar ise,
toplanan paralarin sahiplerine net bir getiri taahhiidiinde bulunmazlar ve hatta
miisterilerin yatirdigi anaparanin bile bir garantisi yoktur. Yani anapara kismen ve
hatta tamamen kaybedilebilir. (Tiirkiye’de boyle bir 6rnek yasanmistir). Bu sebeple
katilim bankalar1 toplanan katilim hesaplari son derece dikkatli ve giivenli sekilde
degerlendirirler. Bunun yani sira Katilim bankalarindaki mevduatlar da diger
bankalarda oldugu gibi 150.000 TL’ye kadar TMSF garantisi altindadir ve ayni
zamanda katilim bankalar1 da BDDK tarafindan denetime tabidir, bu iki unsur sisteme

olan giliveni arttirir (Kartal & Cetin, 2019).

Katilim bankalarindan kredi talep eden miisterilere, leasing(kiralama) yontemi
onerilir. Yani banka miisterisinin almak istedigi mal1 saticidan pesin olarak alir ve
miisterisine vadeli olarak satabilir, kiralayabilir veya projelerinde ortaklik
yontemlerini kullanabilir (Dede, 2017, s. 83). Faize hassas kesimlerin elinde biriken
fonlarin biiylik meblaglara ulagmasi yiizlinden klasik bankacilik yapan pek ¢ok Batili
biiyiikk bankalar da faizsizlik prensibi ile ¢alisan birimler kurulmuslardir. Bunlara
ornek olarak; Citibank, HSCB, Union Bank of Switzerland, Goldman Sachs gibi

kuruluglar sayilabilir.
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Katilim bankalar1 faiz konusunda diger bankalardan ayrisirken bunun disinda
verdikleri bankacilik hizmetleri diger tiim bankalar ile aynidir. Yani katilim bankalart
da teminat mektubu verebilir, akreditif acgabilir, ¢ek karnesi verebilir, ¢ek senet
tahsilat1 yapabilir, doviz islemleri, havale, EFT gibi transfer islemleri yapabilir,
miusterilere kredi kart1 verebilir ve ATM, telefon ve internet bankaciligir hizmetleri

sunabilir.
1.3.3. Piyasa Temelli Finansal Sistem

Bir ekonomide piyasalar reel ve finansal piyasalar olarak iki grupta incelenebilir
(Howells & Bain, 2002).

v" Reel piyasalar1 mal ve hizmet piyasalar1 ve iiretim araglarinin alinip satildigi
tiretim piyasalari olusturmaktadir.

v Finansal piyasalar ise kisaca finansal varliklarin alinip satildigi piyasalardir.
Bu piyasada tasarruf sahiplerinin tasarruflari, tiiketim ag¢ig1 olanlarin
kullanimina sunulur. Bu piyasalarda fonlarm el degistirmesi fon talep edenlerin

fon arz edenlere bir belge vermesiyle sonuglanir.

Yani finansal piyasalar, kiymetli evrak sayilabilecek bu belgelerin alim-satim
islemlerinin yapildig: piyasalardir. Bu sistemde 6ncelikle hisse senedi alim satim1 akla
gelir. Oysa bonolarin ve parasal alim satimin miktar1 da ¢ok daha fazladir (Howells &
Bain, 2002, s. 340)

Banka mevduati, mevduat sertifikasi, hazine bonosu, yabanci para mevduatlar,
bonolar, nakit futures, hayat sigortasi poligeleri, opsiyonel emeklilik tasarruflari,

swap’lar piyasa temelli iirlinler arasindadir (Howells & Bain, 2002, s. 19).

Opsiyonel swap’lar ve diger tiirev araglar son yillarda gelismektedir ve hedge riskini
azaltmada yardimci olmaktadirlar (Howells & Bain, 2002, s. 144).

Finansal piyasalarin iki 6nemli iglevi vardir. Bunlar, toplumu tasarruflara 6zendirmek
ve tasarruflari arttirarak sermaye birikimi saglamaktir. Bir diger islevi ise ulusal

fonlarin etkin bir bigimde kullanilmasini gerceklestirmektedir.

Finansal piyasalarin yapis1 sdyledir (Giindogdu, 2016);
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. Borg¢ ve Ortaklik Piyasasi: Borg piyasasi, bor¢ alan birey ya da kurumun bu
borcu verene, borglanmada kullanilan menkul kiymete karsilik belirlenen
vadeye (yani tarihe kadar) onceden belirlenen periyodlarda faiz 6dedigi ve
vade bitiminde ise anaparanin geri Odenecegini gosteren bor¢ aracinin
kullanildig1 piyasadir. Ortaklik piyasasi ise iizerinde herhangi bir vade
bulunmayan ancak uzun vadeli kabul edilen ortaklik araglarinin islem gordiigi
piyasadir. Ortaklik aracini elinde bulunduran kisiye belli donemlerde kar pay1

O0denmesine imkani bu arag tanir. Ornek olarak hisse senetleri verilebilir.

Birincil ve Ikincil Piyasalar: Bir menkul deger ilk defa piyasaya cikarilip
satildig1 piyasalar birincil piyasalardir. ikincil piyasa ise daha dnce piyasaya
¢ikarilmis bir menkul degerin ticaretinin yapildig: piyasalardir. Ornek olarak

Bono Piyasasi ve Borsa Istanbul verilebilir.

Borsalar: Borsalar menkul degerlerin ticaretinin yapilmasi i¢in saticilar ve
alicilarin ya da satict ve alicilar adina hareket eden komisyoncularin (broker)
satig islemlerini yaptiklari mekanlardir. TCMB agik piyasasi, TCMB
Interbank- Tahvil-Bono piyasasi, BIST pay senetleri piyasasi, Istanbul Altin

Borsasi Tiirkiye’deki borsa 6rnekleridir.

Tezgah Ustii Piyasa: Borsa disinda menkul degerlerin ticaretinin yapildig
piyasalardir. Bankalar aras1 TL, Repo, tahvil ve doviz piyasasi, serbest altin

ve serbest doviz piyasasi tezgah {istili piyasalara ornektir.

Spot ve Vadeli Piyasalar: Spot piyasasi; menkul degerlerin teslim ve

O0demesinin satis sirasinda yapildig piyasalardir.

Vadeli piyasalar: Menkul degerlerin bugiin belirlenen fiyat iizerinden ilerideki

bir tarihte alinip satilacag piyasalardir.

. Para Piyasalar1: Para piyasasi, vadesi 1 yildan kisa olan menkul degerlerin
ticaretinin yapildig1 piyasalardir. Para piyasasinin araglari; hazine finansman
bonolari, banka bonolari, banka garantili bonolar, menkul degerler bonosu,

yatirim fonlari, repo ve ters repo gibi araglar olarak bilinmektedir.
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8. Sermaye piyasasi, bir yildan uzun vadeli menkul degerlerin ticaretinin
yapildig1 piyasalardir. Sermaye piyasasinin araglari ise; devlet tahvili, hisse
senedi, 0zel sektor tahvili, kar zarar ortakligi belgesi, katilma intifa senedi,
gelir ortakligi senedi, yabanci tahvil Euro bondlar gibi araglardan

olusmaktadir.

9. Alun borsast 1993 yilinda kurulmustur, kiymetli madenlerin ve altin alis

satiginin yapildigi bir kurumdur.

10. Emtia borsasi petrolden pamuga sekere kadar biitiin iiriinlerin alinip satildigi

kurumlardir. Tiirkiye’de TOBB bagli 133 adet emtia borsasi vardir.

Yukarida farkli yonleri ile siniflandirilan tiim finansal piyasalarin sorunsuz bir bigimde
isleyebilmesi iilke ekonomisinin istikrarina baglidir. Piyasadaki menkul kiymetlerden
riski diisiik olanlarin getirileri diisiik, yiiksek olanlarin getirileri de yiiksek olmalidir.
Piyasadaki yatirimcilara kisa slirede saglikli bir bilgi akisi saglanmali, islem
maliyetleri makul seviyelerde tutulmalidir. Ote yandan, 6z kaynaklari ve kredi alma
kapasitesi sinirli isletmelerin piyasa temelli finansal sistemden kaynak bulma sansi

daha yiiksektir (Castro, Kalatsiz, & Martins-Filho, 2015, s. 98).

Tiirkiye’de finansal piyasalarin en 6nemli pargasi siiphesiz bankacilik sektoriidiir. Bu
onem sektoriin sermaye hacminin biiyiikliigii ve hanehalkinin tasarruflarinin biiytik
kismmin banka mevduatlarinda degerlendirilmesi gibi unsurlarla daha da iyi
anlasilmaktadir. Tiirkiye’de hanehalkinin tasarruflarinin toplam degeri Eyliil 2018
itibartyla 1,5 trilyon lira olarak gerceklesmis, bu varliklarin ylizde 78’1 bankacilik
sektoriinde tasarruf mevduatlart olarak degerlendirilmistir. Tiirkiye’de sermaye
piyasalarinin tarihi yaklasik yiiz elli sene olup 1866’da sermaye temini amaciyla
kurulan Dersaadet Tahvilat Borsasi ile baglamistir. Zamanla c¢esitli diizenlemelerden
gecen borsa 1906’da Esham ve Tahvilat Borsasi, 1929°da da Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB) adlar1 altinda mevcudiyetini siirdiirmiistiir. 2013 yil1 itibar
ile de borsa Istanbul olarak adlandirilmaktadir. Borsa Istanbul diinya pay senedi
piyasalar1 arasinda hacmi ve getirisi itibariyla 6dnemli bir yer ve gekici bir yatirim
firsat1 teskil etmektedir. Ayni1 zamanda hisselerin likiditesi, fiyat bulma
mekanizmasinin sagligi ve etkin dagilimi gibi yararlari olan yiiksek devir hizina sahip

olmas1 ve yatirimcilara dolar bazinda yiiksek gelirler saglamasi Borsa Istanbul’un
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yiikselmekte olan ekonomilerde bulunan piyasalar arasinda énemli bir yere sahip

olmasini saglamistir (Cekin, 2009)
1.4. Finansal Kurumlar ve Otoriteler

Finansal sistemin giivenilir ve saglikli calismasini1 saglamak amaci ile kurumlara ve
otoritelere gereksinim vardir. Kurumlar sistemin c¢aligmasini, otoriteler diizenlenmesi

ve denetlenmesini regiile ederler.
1.4.1. Kurumlar

Finansal piyasalarda araci kurumlar, fonlarin arz edenlerden talep edenlere transferine
aracilik eden kurumlardir. Fonlarin el degistirmesi islemleri genellikle bu aracilar

vasitasiyla yapilir ve bu isleme dolayli finansman denir.

Bunun disinda, menkul kiymetler borsasinda yapilan islemlerde ise finansal varliklar
araya bir araci girmeden dogrudan el degistirir. Buna dogrudan finansman denir. Bu
tip piyasalarda yatirim riskleri tamamen tasarruf sahiplerinin kendi tistiindedir. Ancak
bazen dogrudan finansman islemlerine komisyoncular(broker), saticilar(dealer),

yatirim bankalar1 gibi kurumlar aracilik edebilirler.

Komisyoncular (broker), belirli bir komisyon karsiliginda fon arz edenlerle talep
edenleri bulusturan aracilardir. Saticilar (dealer), ise hem baskalar1 hem de kendi

hesaplarina islem yapan aracilardir.

Yatirim bankalari ise, isletmelerin menkul kiymet islemlerine aracilik ve danismanlik

yaparlar.

Finansal piyasalardaki araci kurumlar arasinda en 6nemli ve etkin kurumlar mevduat
ve katilim bankalari, kalkinma ve yatirim bankalar1 ile merkez bankasidir. Bu 6nemin
sebebi, biinyelerinde barindirdiklar1 para tiretebilme 6zellikleridir. Bankalar zaman
zaman diger kaynaklardan ve bankalardan bor¢lanamadigi durumlarda T.C Merkez

Bankasi’ndan finansman temin edebilmektedir (Ekren & Parasiz, 2015, s. 811).

Merkez bankalari, bankalara yatirilan mevduata yatan paralarla piyasada kredi
kaynaklarinin yaninda bulundurdugu tahvilleri de alarak ve satarak piyasay1 diizenler

(Egilmez, 2014, s. 101).
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Merkez bankasi ayrica emisyon yetkisine sahip tek kurumdur (Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi, 2019). Bu yoniiyle merkez bankasi otoriteler sinifina da girmektedir.
Merkez bankalar1 para politikalarin1 belirleyen ve uygulayan yegane otoritedir.
Merkez bankalarinin gii¢leri hukuki statiileri ve para piyasasi lizerindeki etkileri de
finansal sistemin gelismesinde belirleyici rol oynamaktadir (Tayssir & Feryel, 2017,
s. 70).

Ticari bankalar ise genel anlamiyla mevduat kabul eden kredi kuruluslardir.
Bankalarin en temel gérevi mevduat toplamak ve kredi vermektir (Tolon, 2004). Ticari
bankalar ayn1 zamanda kaydi para yaratarak ve isletme kredileri olusturarak para

piyasasinin temel tasi roliinii iistlenir.

Gilintimiizde fonlarimi faizli ve faizsiz sistemin her ikisinde de kullandiran genis bir
kitle vardir. Katihm bankalar1, faiz hassasiyeti bulunan birimlerin tasarruflarini

sisteme kazandiran ve finansal islerini gergeklestiren kurumlardir.

Kalkinma ve yatirnm bankalari, 6zellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinde
sanayilesmenin ve kalkinma faaliyetlerinin hizlandirilmas1 ve sermaye

yetersizliginden dogan aci8in azalmasi i¢in ¢alisan kurumlardir.

Sigortacilik sirketleri ise gelecek bir tarihte meydana gelebilecek risk faktorlerine karst

olusacak zarar1 karsilama gorevini iistlenen kurumlardir.

Menkul kiymetler borsalari, ¢esitli menkul kiymetlerin alim satim islemlerinin
gerceklestirildigi ve bu menkul kiymetlere ait fiyatlarin tespit edilerek piyasaya ilan
edildigi tiizel kisilikteki kurumlardir.

Faktoring ve forfaiting sirketleri, sahis ve sirketlere ait alacaklari gesitli sebepler ile

vadesi gelmeden nakde doniistiiren aract kurumlardir.

Finansal kiralama sirketleri, isletmelerin ihtiyag duyduklari ekipmanlari onlar i¢in

satin alarak, kiralama yapan finansal kurumlardir.
Finansman sirketleri, hizmet veya mal alimlarini kredilendiren kurumlardir.

Varlik yonetim sirketleri, finansal kurumlara ait alacaklarin tahsilati ve mevcut

finansal varliklarin yapilandirilmasi amaciyla kurulmus sirketlerdir.
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Yatirnm Ortakliklari: Sermaye piyasasi araglarint kKullanarak, yerel ve milletlerarasi
borsalar veya borsa dis1 piyasalarda iglem goren her tirlii degerli madenlere ait
miilkiyet ve haklar isletmek iizere anonim sirket seklinde kurulan sermaye piyasasi
kurumlaridir (Borsa Istanbul , 2013). Bunlar kayitli sermaye esasina gore kurulur.
Bunlarin diger ortaklik tiplerinden farki, portfdylerinin yalnizca sermaye piyasasi
araglart ve her tiirlii degerli madenler ile olusturulmasidir (Sermaye Piyasas1t Kurulu,
2019).

Yatirim Fonlari: Bu fonlar sermaye piyasasi kurulu tarafindan yetkilendirilmislerdir.
Bu kurumlar yatirimcilarin birikimlerini toplayarak biiyiik bir portfoy elde eder. Bu
portfoy ile farkli varliklara yatirim yaparlar. Altina, hisse senedine, uluslararasi
piyasalardaki endekslere yapilan yatirimlar bunlardandir. Bireysel yatirimcilara daha
kurumsal bir yap1 altinda, daha bilingli bir yontemle, daha diisiik bir maliyette yatirim

yapma imkani sunarlar.

Risk sermayesi sirketleri: Yeni girisimcilerin yapmak istedigi yatirima iligkin sermaye

ithtiyaclarimi karsilayan kurumlardir.

Finansal kurumlar fon arz ve talep eden birimlere hizmet verirlerken asagida
siralandig gibi islev gortrler (Kidwell, Blackwell, Whidbee, & Sias, 2016);

v Kaynaklara Aracilik Saglamak: Finansal kurumlar ulusal ve uluslararasi
diizeyde fon birikimi olanlar1 fona gereksinim duyanlarla bir araya getirerek

onlarin kaynak saglamalarina aracilik yaparlar.

v' Islem ve Bilgilenme Maliyetlerini Azaltmak: Islem maliyeti, bilgilenme
maliyeti portfdy yOnetimi, pazar arastirmasi, finansal analiz ve yatirim
faaliyetleri gibi faaliyetleri ¢ok sayida fon arz ve talep eden adina tistlendikleri

icin finansal kurumlar 6nemli maliyet tasarrufu saglarlar.

v' Vade ve Miktar Ayarlamasi Yapmak: Genellikle tasarruf sahipleri kiigiik
miktarlarda ve kisa siireli olarak fon arz etmektedir. Finansal kurumlar kii¢iik
miktardaki ve kusa siireli fonlar tasarruf sahiplerinden toplayarak daha uzun

stireli ve biiylik miktarlarda fon talep edenlere sunabilmektedir.
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v Risk Ayarlanmasi Yapmak: Finans kurumlari birey ya da kuruluglarin tek
basina yapmasi ¢ok zor olan fonlar1 ve kaynaklar ¢esitlendirerek riski diizene
sokarlar. Bu kurumlarca toplanan fonlar, ¢ok cesitli finansal enstriimanlar
baglanarak riski en aza indirirler. Bunlarin riski azaltma imkanlar1 bireylere ya

da finansal sistemin disindaki kuruluslara gore ¢cok daha kolaydir.

v Kaynak Kullaniminda Etkinligi Saglamak: Finans kurumlari birikimlerine
uzmanlik konular1 oldugu, igin kendilerinde biriken fonlar1 karlilik ve
risksizlik bakimindan dnceledikleri verimli ve karli alanlara tahsis ederek bu

fonlarin daha etkin kullanimin1 saglarlar.

v Finansal Danmismanlik Hizmeti Sunmak: Finansal kurumlar, fon birikimi
olanlarla fona ihtiyaci olanlar1 piyasada var olan portfoylerin analizlerini
yaparak ve farkli piyasalar takip ve degerlendirerek gerceklestirirler. Boylece

finansal analizlerle piyasaya danigmanlik yaparlar.

v Odeme Mekanizmasi Saglamak: Bilgi teknolojilerinde ¢ok hizli bir gelisme
yasanmaktadir. Bunun sonucu olarak cesitli 6deme araglar1 (para, senet, ¢ek
yerine elektronik ddeme araglarinin kullanimi) ortaya ¢ikmaktadir. Yakin
gelecekte biitiin 6demelerin elektronik ortamda gergeklestirilecegi ve paranin

kullanimdan ¢ikacagi bir ortama dogru gidilmektedir.

Finans piyasalar1 fon birikimleri olan birey ve kurumlarla fon acig1 olan birey ve
kurumlar1 ekonomik ortamda bulusturur(Sevim, 2016, s. 197). Finansal piyasada fon

transferlerinde menkul kiymetler kullanilir.

Menkul Kiymet: Bor¢lanan birey ya da kurumun gelirleri ve/veya aktifleri tizerinde

alacak hakki yaratan finansal araglardir.

Finansal piyasalar fon transferine aracilik ederek riskin azalmasina yardimci olurlar,

Likiditenin artmasini saglarken ayn1 zamanda piyasaya enformasyon saglarlar.
1.4.2. Otoriteler

Finansal sistemden beklenen fonksiyonlarin en iyi sekilde yerine getirilebilmesi

sistemin etkin bir sekilde isleyebilmesi icin finansal sistemin isleyisinden sorumlu

23



diizenleme ve denetleme otoritelerine ihtiya¢ vardir. Temelde giiven unsuruna dayali
olan bir sistemde gozetim ve denetim mekanizmasi ne derece saglikli islerse
kaynaklarin uygun alanlar ve uygun zamanlarda aktarilmasi o derece kolaylikla

gergeklesir.

Finansal piyasalarin diizenlenmesi ve denetlenmesine yonelik diizenlemelere
gereksinim duyulmaktadir. Bu diizenlemeler; yatirim yapacaklarin bilgi eksikligini
gidermeye yonelik diizenlemeler, finansal sistemin saglikli ¢alismasina yonelik
diizenlemeler, devletin para politikalarinin  kontroliinii saglamaya yonelik

diizenlemeler olarak 3 grupta toplanabilir.

Finansal sistemin denetlenmedigi durumlarda hem banka hem de yasa temelli
nedenlerin kamuya, eckonomiye biliyilk zararlar veren krizlere neden oldugu
gorlilmistir (Giirkan Yay, Bankalarin Regiilasyonu, 2015).Bu nedenle kiiresel

diizeyde ve Tiirkiye’de sistemi diizenleyen ve denetleyen kurumlar olusturulmustur.

Ozellikle 2008 Kiiresel Finans Krizi sonucunda banklarm daha giiclii 6z kaynak
bulundurma ihtiyact dogmus ve bunlar1 1950-1970 yillar1 arasinda gelistirilen
kriterlerin otesinde Basel I, Basel II, Basel III kriterleri tanimlanmis ve bdylece
finansal soklara kars1 dayanikli bir sistem kurulmustur (Giirkan Yay, Finansal Sistem,

2015, s. 426).

Kiiresel diizeyde olusturulan IMF ise, iilkelerin ekonomik zorluklar yasadigi
donemlerde hem parasal hem de program destegi ile onlara yardimci olarak finansal

sistemlerine de dolayl: katk: saglayan bir kurulustur (Egilmez, 2015, s. 259).

IMF 178 iilkenin goniillii ortakligiyla kurulmus, 1930°lardan itibaren diizenleyici ve
1980’lerde destekleyici roller oynayarak, bor¢lu iilkelerin geri 6deme sorunu

yagsamalar1 durumunda krizden ¢ikis yontemi bulmaya ¢alismistir (Driscoll, 1993).

Kiiresel diizeyde finans piyasalarini diizenleyen bazi1 6nemli kurumlar arasinda Diinya
Bankasi, IMF (Uluslararast1 Para Fonu), IFC (Uluslararas1 Finans Kurumu) ve

ilkelerin merkez bankalari sayilabilir.

Tiirkiye’de finansal piyasalarin diizenlenmesi ve denetlenmesini diizenleyen Tiirkiye

Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Hazine Miistesarligi, Sermaye Piyasasi Kurulu,
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Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
sayilabilir (BDDK, 2005).

2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ile 1981 yilinda kurulan SPK’nin temel gérevi,
sermaye piyasasinin giiven aciklik ve kararlilik iginde caligmasini ve tasarruf
sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasint saglamaktir. SPK, yetkilerini kendi
sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanan, idari ve mali 6zerklige sahip bir kamu
tiizel kisisidir. Bankacilik sektoriinii diizenlemek amaci ile 1999 yilinda 4389 sayili
Bankalar Kanunu ile bankacilik sektorii diizenlemek ve denetlemek amact ile
kurulmus olan BDDK ’nin gérev ve yetkileri ise finansal piyasalarda giiven ve istikrari
saglamak, finansal sisteme rekabet giicli kazandirici ortami hazirlamali, kredi
sisteminin etkin bir sekilde c¢alismasim1 saglamak, tasarruf sahiplerinin hak ve
menfaatlerini korumak, denetime tabi kuruluslarin piyasa disiplini i¢erisinde saglikli,

diizenli ve emin bir sekilde calismasina yonelik gerekli tedbirleri almaktir.
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2. TURKIYE’DE SIRKETLER VE SIRKETLERIN
FINANSMANI

Sirketlerin finansmana ulagimlarinda, sirketlerin biiyiikliigii yaninda, finansmanin
yapildigi iilkenin gelismislik diizeyi, finans sisteminin yapisi da 6nemlidir. Finansal
kaynaklarin bol ve finansal talebin doymus oldugu gelismis iilkelerde fonlama
kazanglarinin uygun nedeniyle biiyiik ve giivenilir sirketler kaynak edinme zorlugu
cekmemektedir. Daha karli kullanim yerleri gerektigi i¢in, bu iilkelerde kiigiik ve orta
Olcekli sirketlere daha fazla ve daha cesitli finansal {iriin ve hizmet sunulmaktadir.
Finansal kaynaklarin daha kit ve talebin daha fazla oldugu gelismekte olan iilkelerde
ise, biiyiik sirketlerin eski kredi 6demelerinde sorun yasanmamissa krediye ulasimlari
daha kolaydir. Bu iilkelerde KOBI’ler finansal kaynaklara daha zor ve daha pahali
ulagabilirler ve kaynak bulmalari ig¢in daha giiglii teminatlar vermeleri gereklidir.
Kaynak maliyetleri ve kaynak saglama sartlar1 gelismis tilkelerdeki biiyiik sirketlere
saglandig1 kadar uygun degildir.

Sirket biiyiikliigli ve finansal iliskiyle ilgili ilk teorik caligmalar 1958 yilinda
Modigliani ile Miller tarafindan yapilmistir. Bu calisma finans piyasalarinin tam
rekabet ortaminda oldugu varsayimi {izerine kurgulanan bir sistemin ¢alisma sekil ve
sartlarinin belirlenmesine yoneliktir (Miller, 1988). Burada tam rekabet ortamindaki
finans piyasalarinda sirketlerin biiyiikliigii ya da finansmanin degisik kaynaklardan

saglanmasi1 kredi maliyetlerini degistirmez.

Gelismis iilkelerde kaynak arzi talepten fazla, gelismekte olan iilkelerde ise kaynak
talebi arzdan fazladir. Bu nedenle gelismis iilkelerde ve gelismekte olan iilkelerde

piyasa yapisi ve kurallari ile iiriin ve hizmetlerin 6zellikleri farklilik gostermektedir.
2.1.  Tiirk Sirketlerinin Sermaye Yapisi ve Biiyiikliikleri

Sirketlerin biiylikliigii; sermayesi, ¢alisan personel sayisi ve ciro gibi kantitatif
kriterlere gore belirlenmektedir. KOBI’ler (Kiiciik ve orta boy isletmeler) igin kabul
edilen kriterlerin Gistiindeki sirketler biiyiik sirketler olarak kabul edilirler.

Ortaklik yapis1 bakimindan Tiirkiye’de bir biiyiik ortagin ve/veya ortak yakinlarinin
kurucu ve sirkete hakim oldugu yapilar ¢ok yaygindir. Tiirkiye’de sirketler kurulug
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yillart bakimindan yeni olduklar1 i¢in ya ilk kurucular ya da ikinci kusak kurucular

sirketleri yonetmektedir.

Tirkiye’de mali piyasalarin yeterince gelismis olmamasi ve ortaklarin sirket
yonetiminde hakimiyetlerini kaybetme endisesi ile sirketler kiigtildiik¢e 6z kaynaklarla

finanse edildikleri goriilmektedir.

Tiirkiye’de finansal piyasalarda bankalar agirliktadir. Biiyiik ve giiclii sirketler ise grup
sirketlere ve holdinglere evrilmis, grubun finans ihtiyacinin karsilanmasi igin

gruplarda banka ya da finans sirketlerine de yer verilmistir.

Isletmeleri smiflandirmada bircok kantitatif ve kalitatif kriter bulunmaktadir.

Kantitatif (nicelik) kriterler (Mecek, 2020, s. 31)
v Caligan personel sayisi
v’ Satis hasilati
v Mali bilango biiyiikligii
v" Odenmis sermaye tutari
v fhracatin satislara oran1
v [thalatin satislara oram
v' Isletmenin pazar payindan olusmaktadir.

Bu kantitatif kriterler arasinda ¢alisan personel sayisi, satis hasilati ve 6denmis
sermaye tutar1 6nde gelmektedir. Isletmelerin faaliyet alanlar1 da bu kriterlerde
belirleyici olmaktadir. Cimento fabrikasinda doner firin sayisi, bir enerji santralinde

beygir giicii, bir otelde yatak sayis1 gibi baskaca kriterler de dikkate alinmaktadir.

Sirketlerin biiyiikliiklerini belirlemede kalitatif (nitelik kriterleri) kriterler de
kullanilmaktadir. Bunlar (Mecek, 2020, s. 32)

v Isletmenin ya da sirketin yapis1 sahis firmas1 ya da adi ortaklik m1 ya da anonim

veya halka ac¢ik anonim sirket tarzi bir kurulus mu olduklar1 6nemlidir.
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(Sermayesi bir ya da az sayida kisiye ait firmalar ile adi ortakliklar genel olarak
kiigiik ve orta boy isletmeler, sermayesi ¢cok sayida hisseye boliinmiis anonim

ve halka ac¢ik anonim sirketler ise genel olarak biiyiik isletmeleri olusturur.)

v Isletmelerin yénetilis seklinde kantitatif kriterlerde etkilidir. Bir isletmenin
sahibi ve yoneticisi ayni kisi ya da aileden kisiler ise bunlar kiigiik ve orta boy
isletmeler, sahipleri yerine profesyonel yoneticiler tarafindan yonetiliyorsa

bliyiik isletmeler olarak kabul edilirler.

v’ Sirket ya da isletmenin sektordeki pazar paymin biiyiikligi de kalitatif bir
biiyiikliik kriteridir. Isletme sadece bir lokalde mi yoksa bolgede, iilke
genelinde ve hatta uluslararasi pazarda mi faaliyet gosteriyor sorusuna gore de

sirketler kalitatif biiylikliik degeri kazanirlar.

Ote yandan yapilan aragtirmalarda KOBI’lerin birbirlerinden basari degerleri biiyiik
farklilik gosterse de ortalama olarak; karlilik ve bilango degerleri iliskisi agisindan
IMKB’ye kayith sirketlerden ¢ok daha olumlu sonuglar elde ettikleri goriilmektedir
(Kiictikgolak, 1997, s. 142).

2.1.1. Biiyiik Olgekli Sirketler

Biiyiik olgekli sirketler KOBI’lerin dlgiilerinin iistiinde calisan sayisi, sermaye, satis

hasilat1 ve bilanco degerlerine sahip isletmelerdir.

Biiyiik sirketler iilke ekonomisinin gii¢lii dayanagi, gelismenin yon verici dinamigi,
istikrarin giivencesidir. Diinya ya da iilke ekonomisinde meydana gelecek kriz

donemlerinde, krizlere kars1 dayanacak yapiya sahiptirler.

Biiyiik sirketler, biiyiik pazar payina sahip olduklari i¢in pazar kosullarini belirlemede
giiclii bir oyun kurucu pozisyonundadirlar. Tiirkiye’de pek cok sahada monopol olarak
baslayan ve oligopol olarak bugiine gelen iiriin piyasas1 vardir. Bazi {irlinlerde, pazara

giren {igiincii bir isletmeye bile gliclenme imkan1 dogmamaktadir.

Biiyiik sirketler faaliyetlerinin  konusuna gore ileri/geri baglanti etkisi ile

(forward/backward linkage effect) kendi tiriinlerine parga ya da hizmet saglayan pek
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¢ok KOBI’nin kurulup gelismesine, onlara teknik bilgi (know-how) ve finansman

destegi vererek giiclenmelerine yardimci olmaktadirlar.

Ornegin, otomobil iireten, agirlikla montaj yapan bir fabrikanin yiizlerce pargayi
kiiglik ve orta boy isletmelerden almasi, bu gibi sirketlerin tedarik zinciri siirecinde

gelismesine ortam yaratmaktadir.

Tiirkiye’nin 1950°1i yillara kadar sermaye birikimi ve girisimci yetersizligi yiiztinden
bazi temel {iretim tesisleri devlet eliyle yapilmis, o donemde artan ig talep ithalat yolu
ile karsilanirken, ithalat¢1 kurumlar, {irlinlerin Tiirkiye bayisi olmus; bir siire sonra ise
onlarla birlikte ya da dogrudan bu iiriinlerin iireticileri konumuna gelmislerdir (Ercan,
Giiltekin Karakas, & Tanyilmaz, 2008, s. 1-9). Boylece baslayan siireci devam ettiren
sirketler biliylimiis, bir sonraki asamada bir kag sirketi de i¢ine alan grup sirketler ve

holdinglere doniismiistiir.

Bazi iirtinlerde ithal ara mallar veya montaja dayali tiretim asamalar siirecinde, disa
bagimlilik ve AR-GE yetersizligi yasanirken, son yillarda ihracata yonelik iiretim
programlari Ve lirlinlerde yerlilesme orani ile AR-GE caligmalarinin arttig1, daha fazla
katma degerli iiriinlerin iiretildigi goriilmektedir. TUIK verilerine gore Gayrisafi yurt
i¢i Ar-Ge harcamasi 2018 yilinda bir 6nceki yila gore 8 milyar 678 milyon TL artarak
38 milyar 534 milyon TL'ye yiikselmistir (TUIK, 2020). Biiyiik sirketler bu yonleri
nedeni ile ekonominin ve dolayisi ile KOBI’lerin de gelismesinde 6ncii bir rol

oynamaktadirlar.
2.1.2. Kiiciik ve Orta Olcekli Sirketler

KOBI’lerin iilke ekonomisindeki ¢ok dnemli yeri ve verilen kamu destegine en yiiksek
derecede olumlu geri kazanim saglamasi nedeniyle, KOSGEB (Kiigiik ve Orta Olgekte
Sanayi Gelistirme Baskanligl) aracilig1 ile daha diisiik maliyet ve faizle daha fazla
krediye erisim, AR-GE, pazar arastirmasi, yatirim, ithalat, ihracat, tanitim reklamlari,

sinai miilkiyet haklar1 gibi pek ¢ok konuda desteklenmektedirler.

Tiirkiye’de KOBI’ler iiretici kesimin biiyiik ¢ogunlugunu olusmaktadirlar. Bu nedenle
iilke ekonomisi ekonominin lokomotifi benzetmesi yapilan KOBI’lerin gelisebilmesi

ve bliyliyebilmesi i¢in satiglarini artirabilmeleri 6nem arz etmektedir (Sentiirk, 2019).
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KOBI’ler yatirrm maliyetleri diisiik, iiretim verimlilikleri yiiksek, en az yatirim ile en
fazla istihdam saglama imkanma sahiptirler. Ayrica KOBI’ler teknolojik yenilikleri
daha kolay uygulayabilen, iiretim gesitliligini ¢ok daha kolay gergeklestirebilen,
degisen talebin karsilanmasinda esnek c¢alisabilen, geri kalmis bolgeler arasi kalkinma
ve gelir dagilimi farkliligini azaltmak, bireylerin tasarruf istegini ve yatirim isteklerini

arttirmak gibi rol ve fonksiyon gérmektedir.

KOBI’ler iilke ekonomisinde en giiclii istikrar ve gelisme unsurudurlar. KOBI’ler;
v' Cok kiigiik isletmeler (Mikro Isletmeler)
v Kiigiik isletmeler
v Orta boy isletmelerden olusur.

Asagidaki KOBI tablosunda belirtildigi gibi;

Cok kiigiik isletmeler on kisiden az calisani olan, net satis hasilat1 veya bilango degeri

1.000.000 TL’ den az olan isletmelerdir.

Kigiik isletmeler, elli kisiden az calisan1 olan, net satis hasilati1 veya bilango degeri

8.000.000 TL’ den az olan isletmelerdir.

Orta boy isletmeler ise, iki yiiz elli kisiden az c¢alisan1 olan, net satis hasilat1 veya

bilango degeri 40.000.000 TL’ den az olan igletmelerdir.

Tablo 1. KOBI’lerin Olgek Yapisi

KOBI Cok Kiigiik Isletmeler Kiiciik Isletmeler Orta Isletmeler

Caligsan Sayisi

(Yallik) <10 <50 < 250
Net Satis Hasilati . ) '
(Yillik) <1Milyon TL <8 Milyon TL <40 Milyon TL
el B(lﬁlzlllﬁi)Degen <1 Milyon TL <8 Milyon TL <40 Milyon TL

Kaynak: TOBB, Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi isletmeleri Oda Raporu, 2017.
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KOBI’ler, biiyiik isletmelere gore bazi konularda avantajli, bazi konularda ise

dezavantajli konuma sahiptir.

KOBI’ler asagidaki konularda avantajlidirlar (Catal, 2007), (Akgemci, 2001);

v

v

Isletme 6zellikleri bakimindan yakindan denetlenmesi gereken islerde

Yeni bir iiriin, bulus ya da hizmetin pazarda ne kadar kabul gérecegini, biiyiik

yatirim ve risklere girmeden anlamak gerektiginde
Uretim ya da pazarlama imkanlarinim zor ve smirli oldugu durumlarda

Pazara hizl1 ulastirilmasi gereken, bozulma ve demode olma riski yiiksek iiriin

ve hizmetlerde

Talebi sinirli olan mal ve hizmetlerin saglanmasinda

Calisan personelin yakindan takibi gereken durumlarda
Teknolojik degisim ve gelisime hizla uyum saglamak gerektiginde
Yatirim i¢in dis kaynaklara ulagimin zor oldugu hallerde

Ulkede issizligin azaltilmasina katki bakimindan ve

Bolgeler arasi gelismislik farkini azaltma gibi yonleri KOBI’lerin avantajlari

olarak diisiiniilebilir.

KOBI’ler biiyiik isletmelere gore asagidaki konularda dezavantajhilardir (Kutlu &
Demirci, 2007);

v

v

v

KOBI’ler esneklik yoniinden iyi, yOnetimsel ydnden sorunlara ak

isletmelerdir.
Kay1t disilik fazladir, kredi bilgi sistemi yetersizdir.

Gelismekte olan iilkelerde, iflas kanunlari, adli siirecler, miilkiyet haklar1 ve
tahsil siirecleri zayiftir. KOBI’ler bu nedenle daha kolay hak kaybi

yagsamaktadir.
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v" Denetim yetersizdir.
v' Profesyonel yonetim Kalitesi yiiksek degildir.
v Sermaye ve kredi kaynaklarina ulasimda zorluklar1 fazladir.

v' Isletme sahiplerinin, iyi yetismis yonetim kadrolar1 ile goriisiip yonetim

kararlar1 alma sanslar1 azdir.
v Giiglii bir rekabet karsisinda korunaksizdirlar.

v' AR-GE, biit¢e, mali isler, finansman, miihendislik, insan kaynaklari ve

yonetimi gibi departmanlari yetersizdir.
v' Biirokrasi ile iliskilerde zorluklar yasarlar.
v’ Borsa ve sermaye piyasasindan yararlanma sorunlar1 vardir.
v" Uretim pazarlama tanitim kapasiteleri azdir.
v" Ulusal ve uluslararasi ihalelere katilma yetersizligi vardir.

v" Kiigiik mekanlarda gelisme ve biiyiime zorluklar1 gibi hususlar dezavantajlar

olarak diisiiniilebilir.

Is hayatinda bilgi islem, internet ve otomasyon yoniinde hizli bir degisim
yasanmaktadir (Schoning, Siimer Gogiis, & Pernsteiner, 2018). KOBI’ler kaynak
yetersizligi, 6l¢cek ekonomisinin kiigiik olusu gibi nedenlerle bu konuda sorunlar

yasamaktadir.

Ote yandan teknolojik gelismelerin hizlanmasi ve bu nedenle modern is yasaminda
ihtiyag olarak ortaya ¢ikan, hizli ¢ézlimler, buluslar ve yaratic fikirler klasik sermaye-
tiretim iligkisinden ayr1 bir tiir sermaye cesidini dogurmustur. Girisim sermayesi
(Venture Capital) denilen bu tiir, 6zellikle kiigiik-orta isletmeler ile yaratici fikirleri ve
buluslar1 olan ama sermaye bulma sikintisi ¢eken kiiciik girisimciler i¢in ideal bir

¢Oziim olarak is yasamina girmistir (Aypek, 1997, s. 7).
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Girisim sermayesinde temel siireg, piyasa i¢inde boslugu ve ihtiyaci hissedilen parlak
bir fikir ya da bulusun arastirma gelistirme (Ar-Ge) asamalarindan baslayarak
pazarlama ve satisina kadar gecen donemdeki sermaye ihtiyacinin karsilanmasidir.
Sistemin islerligi ise bu sermaye ihtiyacim1 karsilamak iizere fon fazlasi olan
yatirimcilart ya da nakdini degerlendirme pesindeki girisimcilere bu siireci finansal
olarak karsilama gorevi veriyor. Buna risk sermayesi de denir. Risk sermayesi kisa bir
ifadeyle, kendilerine sermaye arayan firma veya yeni fikirleri olan girisimcileriyle,
kendilerine sermaye yatirimi yapabilecekleri yeni fikirleri olan girisimciler ve
firmalar1 arayan "risk almaya hazir" sermayedarlarin bulugmasi olarak tanimlanabilir

(Ipekten, 2006, s. 387-389).

Risk sermayesinin kaynaklari, 6zel risk sermayesi sirketleri, ticari bankalar, yatirim
bankalari, sigorta sirketleri, yatirim gruplari, vakiflar, risk sermayesi yatirim fonlari,
universiteler, 6zel sermaye kaynaklari (zengin, koklii aile ve kisiler), biiytik birikimleri

olan girisimciler olarak siralanabilir.

Risk sermayesi, bazi karlilig1 yiiksek fakat kaynak bulmasi zor olan projeleri finanse
etmek isteyen yeni fikirleri destekleyen girisimcilerin ve yatirimcilarin sermaye
olusumudur. Risk sermayesi “Yeni bulus ve diistinceleri, yeni teknolojileri temsil eden
kiiciik firmalarin kurulus, isletmeye alinma ve basari ile ¢alismalarini saglamak iizere
onlara ortak olarak katilimda bulunan ve yiiksek riskli yatirim firsatlartyla yiiksek
kazang potansiyelini bulusturan sermaye” olarak da tanimlanir (Tuna & Isabetli, 2014,

s. 33).

Risk sermayesi Tiirkiye’de uzun yillardan beri uygulanmamis gerekli girisimci kisi ve
kuruluglara ulasilamamistir. Yakin zamanda ise risk sermayesi Tiirkiye’de onem
kazanmaktadir. Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme idaresi
Bagkanligi (KOSGEB), Tiirkiye Halk Bankasi, Tiirkiye Bilimsel ve Teknolojik
Arastirma Kurumu, Hazine Miistesarligi, Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi, Tiirk
Risk Sermayesi Dernegi, Vakif Risk Sermayesi Yatirim Ortaklig1, Is Risk Sermayesi
Yatirnm Ortakligi bu alanda faaliyet gosteren baslica kuruluslardandir. Girigim
sermayesi yatirim ortakligi 6262 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda

diizenlenmistir. Gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tirkiye’de de ekonomik
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kalkinmanin devamliligi ve sosyal refah diizeyinin gelisimi i¢in girisimcilerin

desteklenmesi ve girisimcilik kiiltiiriiniin yerlestirilmesi gerekmektedir.

Geng niifusun ¢oklugu ve diger demografik 6zellikleriyle 6ne ¢ikan Tiirkiye’de bu
anlamda girisimcilik ve risk sermayesinin potansiyeli her gegen giin gelismektedir.
Tiirkiye’de ekonomik istikrarin temel sart1 biitge disiplinine uymak ve devlet
harcamalarini disiplin altina almaktir. Ote yandan ekonomik istikrar bir noktaya kadar
yeterli olmaktadir. Bliylime arzusu ve kalkinma hedefleri yiiksek olan her ekonomi
icin tasarruflar dogru yatirimlarda degerlendirilmesi, kalkinmay1 hizlandiracak farkl
sektorlere yatirnmlarin desteklenmesi ve yatirimcilarin yonlendirilip korunmasi

gereklidir.

Baslangi¢ yatirnmlarinin yaygin uygulanma yatirim siiresi 5-10 y1l arasidir. Girisilen
projenin dzelliklerine ve sirket asamasina gore bu siire degisiklik gosterir. Sirket geg
asamasinda yapilan bir yatirim i¢in bu siire 1-2 yila inerken asama degisikligine gore
bu siire de degismektedir. Risk sermayesi yatirimlarina ne ¢ok uzun dénemli yatirimlar

olarak bakilabilir ne de onlar likit yatirim olarak goriilebilir.

Risk sermayesinde her yatirimin ihtiyacina gore farkli finansman tiirleri s6z konusudur

(Ipekten, 2006, s. 394):

v’ Cekirdek Sermayesi (Seed Capital): ‘Fikir asamasinin finansmani’ seklinde
Ozetlenebilir. Yeni bir iirlin veya hizmetin yaratilmasi i¢in ¢ekirdek sermayenin
saglanmasidir. Projenin uygulanabilirligi kesin olarak bilinemedigi i¢in en
riskli yatirim big¢imi olarak bilinmektedir buna ragmen getiri agisindan menkul

kiymet alim satimindan daha ytiksektir.

v" Baslangi¢ Finansmani (Start-up capital): Bu yatirim bigimi risk sermayesinin
genel uygulama alanidir. Genellikle kurulus siireci i¢inde olan ya da kisa bir
siireden beri faaliyette olan; ancak Tiriiniinii ticarilestirememis firmalarin

finansmaninda kullanilir.

v' Erken Asama ve Gegit Finansmani (Early Stage and Gate Financing): Bu
asamada firma belli bir biiyiikliige ulasmstir. Isletme bu asamada, prototipini

gelistirmis ancak ticari liretimi ve pazarlamasi i¢in fona ihtiya¢ duymaktadir.
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v Kopri Finansman (Bridge Financing): Koprii finansman 6 ay-1 yil i¢erisinde

halka ac¢ilmay1 limit eden sirketlere aktarilir.

v Kurulusun Kendi Yonetici Kadrosu Tarafindan Alinmasi (Management Buy
Out): Bu finansman tiirii sirket yonetim kadrosunun isletmeyi elde etmesini

miimkiin kilmak i¢in saglanan bir finansmandir.

Ote yandan bir girisimin ¢oklu bir sekilde toplanilarak fonlanmasina kitlesel fonlama
adi verilir. Bankalarin girisimcileri finanse etme isteksizligine karsin bireylerin
yenilik¢i fonlama yontemleri arastirmalart aslinda sasirtici degildir. Kitlesel fonlama,
fon destegine ihtiya¢ duyan girisimciler, bu girisimleri fonlayan bireyler ve baglamsal
olarak araciliga yardimci olan platformlar olmak iizere ii¢ farkl taraftan olusmaktadir
(Andrea Ordanini, 2011). Tiirkiye’de de Resmi Gazete’nin 30907 sayili Paya Dayali
Kitle Fonlamasi Tebligi uyarincayer alan maddeler kapsamindadiizenlemesi

yapilmustir.

Son yillarda teknoloji alaninda yasanan hizli gelismeler, kiiresellesme ile birlikte
diinya ekonomisini iilkelerden ve isletmelerden olusan bir zincir haline getirmistir. Bu
durum bir yandan isletmeler i¢in yeni firsatlar1 beraberinde getirirken bir yandan da
gerek ulusal gerekse uluslararasi piyasalarda rekabet sartlarini zorlastirmistir. Bu yeni
rekabet ortaminin 6zelligi; isletmelerin hem birbirine her anlamda bagli hem de

birbirleri ile rakip konumunda olmasidir.

Gilinlimiizde rekabetin odagina emegin ve finansmanin yaninda inovasyon girmis
bulunmaktadir. Isletmelerin bu zorlu rekabet ortammda amaglar1 ekonomik
faaliyetlerine devam edebilmeleri i¢in maliyetleri asgari seviyeye indiren yeni
teknolojilerle hizli, farkli {retim yapabilmek ve irettiklerini ticarilestirmek
olmaktadir. Isletmeler bu sartlar nedeniyle piyasa rekabet sartlarina uyum saglayip
varliklarini siirdiirmek isterler. Bu nedenle artik inovasyon isletmeler igin minimum
maliyeti saglayacak yeni teknolojilerle hizli ve farkli iiretimi yapabilmek ve
urettiklerini ticarilestirmek icin bir 6n sart olmaktadir. Bircok lilkede ortak yargi,
gelecek yillarda siirdiiriilebilir biiylimenin dinamiklerinden bir tanesinin “inovasyon”
oldugu yoniindedir. Gelecegin bilgi toplumlarinda ekonomide verimliligin ve tiretimin
yeni fikir ve olgular etrafinda sekillenecegini ve dolayisiyla kamunun ve 6zel sektoriin

bu anlamda ortakliklarinin da 6nemli oldugunu ortaya ¢ikarmistir.
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Son yillarda, Tirkiye yiiksek kalkinma hizi yakalamak ve Avrupa Birligi ile
entegrasyon saglamak amaciyla o6zel sektorii desteklemek icin yapilandirilmig
kuruluglarla inovasyon stratejileri gelistirmekte ve isletmeler gerek finansal bakimdan
gerekse yonetsel olarak desteklenmektedir. Isletmelerin yiiriitecegi inovasyon
calismalarina finansman saglamak igin cesitli yontemler kullanilmaktadir. Bu
faaliyetlerin finanse edilmesi kimi zaman 6z kaynaklarla kimi zaman da isbirlikleriyle,

tesvikler ve hibelerle miimkiin olmaktadir.

Biiyiimede ve gelismede kritik rollerini yerine getirebilmeleri i¢in, KOBI’ler
teknolojiyi ve inovasyonu ayn1 anda kapsamalidirlar. inovasyon verimliligi artiracag
gibi {iriinde ve kaliteli istihdamda biiyiimeye neden olacaktir. inovasyon olmaksizin,

KOBI’ler diisiik verimlilik tuzagindan kurutulamamaktadir.

Inovasyon ve verimlilik alanindaki basarilarindan dolayr da Uzak Dogu iilkelerinin
inovasyon politikalarinin, 6zellikle de finansman alanindakilerin, 6rnek alinmasi

Onemlidir.

Ozellikle KOBI finansmanmin giiglendirilmesi iin gelistirilebilecek politikalar olarak

asagidakiler sayilabilir (Aras & Miisliimov, 2002);

v" Finanse edenlerin giivenilir bulmasi ve kaynaklarin yerinde kullanilmasi i¢in

KOBI’lerin muhasebe ve finans sitemlerini giincellemesi ve gelistirmesi

v' KOBI’lerin farkli finansal kaynaklara ulasabilmesi icin KGF yéntem ve

uygulamalarinin genisletilip gelistirilmesi

v' KOBI yetkinliginin gelistirilmesi ile daha fazla ve daha ucuz kredi imkéanlarmin

elde edilmesi

v' Etkin tesirli biiyiime potansiyeline sahip KOBI’lere yatirrm saglayan ulusal
inovasyon gelisim fonu olusturulmasi ve bu fona yiliksek miktarda kaynak

saglanmasi

v KOBI’lerin kendi ayaklar iizerinde durabilme potansiyelini olusturmak igin
rehberlik mekanizmalarinin olusturulmasi, mevcutlarin gelistirilmesi  ve

giiclendirilmesi
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v' KOBI’lerden zaman zaman finansman zorlugu yasayanlardan toparlanma
potansiyeli olanlara bilgi, proje ve finansman destegini siirdiirecek bir kurumsal

yapinin olusturulmasi
v Yerel endiistri gelistirme fonlarinin olusturulmasi

v KOBI’lere rehberlik ve destek saglamak igin farkli organizasyonlardan etkin

kaynaklarin sistemle koordinasyonunu saglayacak bir yapinin olusturulmasi

KOBI’ler i¢in finansman ihtiyaci, kredi geri doniisii ve yiiksek ticari basar1 énemli
kritik faktorler olduklari i¢in bu konuda bir basar1 hikayesi olarak Giiney Kore’nin
Oslo Kilavuzu’na dayanan yaklasimi dikkate almmalidir. Ik baskist 1992°de
yayinlanan Oslo Kilavuzu’nda yenilik¢iligin iiretkenlikte ve iiretimin biiylimesinde ne
kadar kritik bir rol oynadig1 vurgulanmistir (OECD/EuroStat, 2018). inovasyonla ilgili
verilerin toplanmasi ve kullanilmasi ic¢in uluslararasi nitelik tasiyan bir basvuru

kilavuzu 6zelligi gosterir.

Inovasyonun yayginlastirilmasina odaklanmis ve KOB’lerin inovatif girisimlerini
destekleyen bir 6rnek olarak Uzak Dogu’da Cin ekonomisi de 6rnek verilebilir. Burada
sirketlerin risklerini azaltilmasi icin ¢ok degisik programlar arasgtirma gelistirme

yatirimlari ile inovasyon programlari uygulamaya konulmaktadir.

KOBI’lere finansman giivencesi getiren farkli araglar gelistirilerek olasi riskler

karsilanmaktadir. Bu durum sadece Cin ekonomisine de ait degildir.

Inovasyonun yayginlastirilmasi igin neler yapilabilecegi ise sdyle siralanabilir (Elgi &

Karatayli, 2008);

v' Ar-Ge sektorii igin insan kaynaklarinda daha fazla daha Kkaliteli eleman

yetistirmek i¢in egitim sisteminin gii¢lendirilip gelistirilmesi;
v" Entelektiiel haklarin korunakli hale getirilmesi ve zayifliklarin giderilmesi;

v' Inovasyona yatirm yapanlar ile sahiplerini destekleyen etkin &diil

sistemlerinin olusturulmasi;
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v Kamu ve 0zel akademik personelin baglanti ve isbirliginin arttirilip

desteklenmesi;

v' Ar-Ge enstitiilerinin aralarindaki isbirligi ve bilgi aligverisi ile bunlarin

endiistri ile baglarinin kuvvetlendirilmesi
v Inovasyon ve bulus kiiltiiriiniin gelistirilmesi;
v" Finansman ve kredi garanti programlarinin gii¢lendirilmesi;

v KOBI’lerin isletme finansman yatinm ihracat gibi konulardaki bilgi

yetersizliklerinin giderilmesi diisiintilmelidir.

Teminat yetersizligi, yonetim becerisi eksikligi, diisiik kredibilite, yetersiz sermaye
birikimi, diisiik ¢apli is hacmi, diisiikk kazang seviyesi, nakit akis problemleri, finansal
piyasa gelisim seviyesi, finansal kaynaklarin azligi, KOBI finansmanmi saglayan
araglarin yetersizligi, KOBI’lerin finansmana erisimine engel teskil eden diger dnemli

sinirlamalar ve nedenlerdir (TURKONFED, 2009)
2.2.  Fona Ihtiyac1 Olanlar & Fon Fazlasi Olanlar

Diinyada geligmis tilkeler ile 6zellikle petrol zengini korfez iilkelerinden fon sahibi

kisi ve kuruluslarda biiyiik bir kaynak birikimi olmustur.

Bu fonlarin giivenligi, getiri imkanlarindan daha 6nemlidir. Fon sahipleri en az risk ile
birikimlerini korumak endisesi i¢inde bulunmaktadirlar. Gelismis iilkelerin kalkinma
istahiin az olusu nedeniyle getirilerin ¢ok diisiik olmasina ragmen fon giivenligi i¢in

bu birikimler gelismis iilkelerde depo edilmektedir.

Diger taraftan gelismis iilkelerde kalkinma hizi goz Oniinde tutulursaisletmelerin
karlilig1 ile yatiim ve yenileme amagli projelerin finansmanina bu finansal
kaynaklarin kiiciik bir boliimii ayrilirken artan fonlar gelismekte olan iilkelerde
kullandirilmaktadir (Degerli, 2017, s. 16). Bu noktada Cin’i 6zellikle ayr1 tutmak

gerekir. Cin hem finansal kaynaklar1 ve hem de fon kullanimi yiiksek bir ekonomidir
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2.2.1. Fona Ihtiyac1 Olanlar

Genel olarak gelismekte olan iilkelerin kamu kurum ve kuruluslari hem de

sirketlerinin, bireylerinin fona ihtiyaglar fazladir.

Tirkiye’de de hizli niifus artisi, sehirlesme, altyapi projelerinin ¢oklugu, ekonomik
biiyiime istegi, biitge agiginin 6nemli bir sorun olusu nedenleri ile iilke iginde biriken
kaynaklar yetersiz kalmakta (marjinal tasarruf temayiiliiniin de diisiik olmasi

yiiziinden) sonugta yabanci fonlara ihtiya¢ duyulmaktadir.

Kamu otoritesinin, yapisi ve 6zelliginden dolay1 fona ihtiyaci, ulasimi ise daha kolay
olur. Ayni sekilde ¢ok biiyiikk ve biiyiik sirketlerin fona ulasimi gorece kolay iken
KOBI’lerin yeni ve geng girisimcilerle kadin girisimcilerin fona ihtiyaci ¢oktur ve fona

ulasimlar1 zor ve pahalidir.

Uretime, istihdama, ihracata ve pek ¢ok sosyoekonomik meseleye biiyiik sirketlerden
daha fazla katki saglamalarina ragmen KOBI’ler Tiirkiye’de yeterince krediye ulagim
imkan1 bulamamaktadir. Bu zorlugu doguran nedenlerden birisi KOBI’lerin finansal
raporlama sisteminin heniiz gelismemis olmasidir (Karabulut & Karabulut, 2011, s.
126).

KOBI’ler i¢in ana borsa icinde Ingiltere’de AIM, ABD’de NASDAQ ile Almanya,
Japonya ve Makedonya’da ayr1 birer pazar organize edilmistir (Yiksel, 2011, s. 10).
Ingiltere’de KOBI’lerin tamamma yakmi isletme dis1 kaynak kullanmaktadirlar.
ABD’de KOBI’lerin %20’si daha iyi finansal ortam istemektedirler (Yiiksel, 2011, s.
22).

Basel 1I ile KOBI’ler derecelendirilmeye baslanmustir (Yiiksel, 2011, s. 23). Ote
yandan gelismis iilkelerde KOBI’ler 6lgek olarak da gelismistir. Tiirkiye’deki 1000
biiyiik sirketin 500 adedi ABD’deki KOBI’ler 6l¢egindedir (Zorlu, 2013, s. 5).

2.2.2. Fon Fazlas1 Olanlar

Fon birikiminin saglanmasi i¢in getiri yiiksekligi yetmez, tasarrufun giiven iginde

korundugu bir ortamin da var olmasi gerekir.
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Gelismis iilkelerde s6z konusu ortamin saglanmis olusu hem bu iilke kisi ve
kurumlarmin hem de diger iilke kisi ve kurumlarinin tasarruflarini arttirici ve bu

tilkelere yatirilmasini tesvik edici bir sistem yaratmaktadir.

Diinyada gelismis iilkelerin 1970’li yillara kadar dis ticaretteki biiyiik Ustiinliikleri ile
olusturduklart birikim ve fonlar oldukg¢a sinirli iken ( 1 trilyon $ mertebesinde),
ozellikle petrol fiyatlarinin 2,5% / varil seviyelerinden birkag yil i¢inde dnce 159 / varil
ve devaminda (bir donem 1009/ varilin de istiine ¢ikarak) giiniimiizde 50-60$/ varil
bandina oturmus olmasi, bu artan gelirden dogan zenginligin (¢ogunlukla Orta
Dogu’da) servetin toplumsal adil paylasimi yerine az sayida kisiyi olagan {istii servet
sahibi yapmasi, bu kisilerin de giivenlik endisesi ile bu fonlar1 gelismis ilkelerde depo
etmesine ve buralarda trilyonlarca dolarlik birikimlerin meydana gelmesine neden
olmustur (Kaplan & Celik, 2017, s. 32).

Cin Halk Cumhuriyeti’nin ise farkli bir gelisimi ve ilerleyisi s6z konusudur. Cin
yillardir dis ticaret fazlasi vermesine ragmen bu fonlar1 fert basina gelir seviyesi ¢ok

diisiik olan halkina, ¢ok yavas aktararak ¢ok biiyiik bir fon birikimi yaratmigtir (Kuijs,
2006, s. 8).

ABD’nin ise hepsinden farkli bir hikayesi vardir. Bu iilke, dolar1 kendi itibart ile
destekleyerek kendi parasini diinyanin en 6nemli miibadele vasitasit yapmis boylece
biiyiik fonlarin olusmasini saglamistir. Ozellikle bu nedenler sonucu; diinyada fonlarin
fazla oldugunu fakat gelismis tilkeler disinda giivenli yatirim ortami yaratilmadigi,
gelismekte olan iilkelerde bu fonlara erisimin zor oldugu goriilmektedir. Kiiresel bazda
boyle bir ortam bulunmakla beraber, iilke bazinda bankalarda, sirketlerde ve bireylerde
alternatif fonlarin birikimi s6z konusudur. Tiirkiye’de dolar ve altin tasarrufu oldukca

yiiksektir.

Tiirkiye’nin 570 tonu rezerv olmak tizere tahmini 3.500 ton (yaklasik 445 milyar $) da
halkin elinde tuttugu altin varliginin oldugu tahmin edilmektedir. Bu birikimin
ekonomiye kazandirilmasi i¢in yogun ¢alismalar vardir (TMMOB, 2018, s. 1-319).Fon
olusumunda Portfoy yonetim sirketlerinin de etkinligi vardir. Portfoy yoOnetim
sirketleri agirlikli olarak yatirim fonlart kurmak igin faaliyet yaparlar. SPK denetimi
altinda 54 portfoy sirketi ile 23 finansal kiralama sirketi goriilmektedir (Yildirim, vd.,
2003).
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Emeklilik yatirim fonu, emeklilik sirketi tarafindan emeklilik s6zlesmesi gercevesinde
tahsil edilen ve katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin
degerlendirilmesi amaciyla olusturulan bir yatirim fonudur (Emeklilik Go6zetim
Merkezi, 2017). Bireysel emeklilik sisteminde, emeklilik sirketleri katilimcilara faizli
ve faizsiz fon segenekleri sunarlar. Bunlar emeklilik sirketleri tarafindan kurulur; fon,

portféy yonetim sirketlerince yonetilirler.

Sigorta sirketleri ve emekli fonlart mevduat kabul etmeyen kurumlardir (Howells &

Bain, 2002, s. 38) .Onlar belli bir kontratin sartlarin1 uygulayarak fon olusturlar.

Tarim kredi kooperatifleri; tarim tireticilerini gii¢lendirmek ve haklarini korumak igin
olusturulmustur. Tarim Kredi Kooperatifi tiizel bir kisilige sahiptir. Bunlar iiyelerinin
finansal kaynak makine teghizat ve zirai ila¢ temin etmeleri igin kurulmustur. Bir
tilkenin gelismislik diizeyi ne olursa olsun iilkede tarim her zaman GSYH’nin %10
seviyesine yakin olmalidir (Ozdemir, Keskin, & Oziidogru, 2011). Uretken olmayan
bir toplumun ilerlemesi giiniimiiz diinyasinda miimkiin degildir. Cift¢ilerin bu nedenle
her zaman desteklenmesi ve ihtiyaglarini giderecek kuruluslar icerisinde kendilerini

gelistirmesi lilke ekonomisi ve refahi i¢in son derece biiyiik bir 6nem tegkil etmektedir.

Ciftgiyi korumak igin kurulan kooperatifler ilgili bakanliga bagli olarak hizmet
vermektedir. Cift¢inin ve tarim igleri ile ugrasanlarin haklarini gézetmek ve yapilan
yatirimlari korumak i¢in ¢caligmaktadirlar. Bir ¢ift¢iyi ve tarim isleri ile ugrasan kisileri
korumak ve kollamak amagli kurulmuslardir. Tarim sektoriine yatirim yapmak isteyen
vatandaslar1 desteklemekte ve gerekli giibre, makine ve alet tedariklerini
saglamaktadir. Ciftcilere uygun ve ucuz krediler bulmaya c¢ift¢inin ihtiyaci olan
finansal {riin ve hizmetlere ulasmasina yardimci olmaktadirlar. Bu hizmetler ayni
zamanda giftgilerin ya da tarim ile ugrasan kisilerin yurt i¢i ve yurt dis1 piyasalarda is

yapabilmesini diger kisiler ile rekabet edebilmesini saglamaya ¢alismaktadirlar.

Ayni sekilde ozellikle TOKI’nin gii¢lii bir sekilde sektdre girmesine kadar
sehirlesmenin hizli olusu nedeniyle ¢ok sayida yap1 kooperatifleri kurulmustur. Bu

sekildea 6nemli bir tasarruf giicii olugsmustur. Buna benzer gii¢lii bir uluslararasi 6rnek
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olarak Almanya’da Bausparkasse adiyla organize olmus biiyiik fonlar1 yoneten bir

kurum verilebilir.

Ozellikle Bat1 Avrupa’da (Almanya basta olmak iizere) toplumu tasarruf etmeye
O0zendiren fonlar (emeklilik konut edindirme fonlar1 gibi) basarili bir sekilde
calismaktadirlar. Bunlar rasyonel yonetim ilkeleri ¢ergevesinde kiiresel ekonomik
imkanlardan yararlanarak tiyelerinden topladiklari fonlari borsa iglemleri de dahil

bankacilik ve piyasa temelli sistemde degerlendirmektedirler.

Tiirkiye’de de emeklilik, konut edindirme, bireysel emeklilik kooperatif birlikleri,
esnaf birlikleri, belediyeler gibi genis kitlelerin organize oldugu kurumlarda kamu

otoritesinin de tesvik ve onciiliigiinde tasarrufu destekleyen diizenlemelere gidilmistir.

42



3. SIRKETLERIN FINANSMAN THTIYACINI
KARSILAMAKTA KULLANILAN URUN VE HIZMETLER

Uluslararasi ve ulusal bazda sirketlerin finansmana erisim imkanlar1 onlarin gelisimi

i¢in ¢ok onemlidir. Finansmana ulasimi kolay olan sirketler daha hizli biiytimektedir

(Fowowe, 2017, s. 8).

Genel olarak diinyada KOBI’lere halen 10 trilyon $’dan fazla kredi kullandiriimakla
beraber bunun %70’i gelismis iilkelerde gerceklesmektedir (Ardig, Mylenko, &
Saltane, 2012).

3.1. Uluslararasi Bankalarin Kullandig: Uriin ve Hizmetler

Uluslararas: ticaret ve yatirim akimlarinin artmasi, uluslararasi finansman alaninda
gelismelere neden olmustur. Uluslararasi finansman alanindaki gelismeler uluslararasi

bankacilik faaliyetlerini de artirmistir.

Literatiirde uluslararasi banka, ¢ok uluslu banka, yabanci banka, uluslar iistii banka
aym anlamda olup sik sik birbirlerinin yerine kullanilmaktadir. Onceleri ¢ok uluslu
banka deyimi kullanirken son yillarda 6zellikle BM teskilati yayinlarinda uluslar tistii

banka deyimi kabul gérmektedir.

Uluslararasi bankalar, en az iki veya daha fazla iilkede faaliyette bulunan, dolayisiyla
en az iki farkli diizenlemeye tabi olan bankadir. Uluslararasi bankalar, stirdiirdiigii
ticaret bankaciliginin yani sira tacir bankacilik, finansal kiralama, factoring, forfaiting
ve danismanlik gibi aktivitelerin ve yeni finansal tekniklerin tamamini diinya ¢apinda
siirdliren bankalardir. Bulunduklar1 birgok iilkede, s6z konusu iilkelerin ekonomik
sistemlerinden kismen ya da tamamen bagimsiz olarak faaliyet gosterme yetenegine
sahiptirler. Uluslararasi bankalar, kendi iilkesinde mevduat kabul eden ve kredi veren,
bu aktivitelerin gerektirdigi diger hizmetleri yerine getiren ve subeleri araciligiyla bu

hizmetleri en az bir iilkede daha veren bankalardir (Lewis, 1987).

Uluslararasi bankaciliktaki gelisme esas olarak II. Diinya Savasi’ndan sonraki doneme
rastlamaktadir. Bu donemde, ¢ok uluslu firmalarin faaliyetlerini artirmalariyla
uluslararas1 bankacilik da gelismistir. Uluslararast bankaciliktaki bas dondiiriicti

gelisme, 1973 yilinda petrol ihrag eden iilkelerin petrol fiyatlarmin yaklagik dort kat
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artirmasiyla baglamigtir. Petrol ithal eden gelismekte olan iilkeler, ithalatin
finansmanin1  karsilamak i¢in uluslararast bankalardan bor¢ almak zorunda
kalmislaridir. Bundan sonra bu tilkelerin borcunu 6deyememesi nedeniyle uluslararasi

bankacilik krizi ortaya ¢ikmistir. Daha sonra, yapilan girisimlerle bu kriz giderilmistir.

Uluslararas1 bankacilik alaninda daha c¢ok, ABD ve Japon bankalar1 rekabet
etmektedir. Avrupa bankalar1 saglam sermaye yapilari, ABD bankalar ise tecriibe
yoniinden avantajlidir. Japon bankalar1 giiglii firmalara hizmet vermekle birlikte,

ilkedeki ekonomik durgunluk uluslararasi Japon bankalarini da etkilemektedir.

Uluslararasi bankalarin sundugu hizmetler; uluslararasi klasik bankacilik hizmetleri ve
bilgi aktiflerini kullanmaya dayali hizmetler olmak {izere ikiye ayrilir. Uluslararasi
bankacilikta iilke riski bulunmaktadir. Ulkelerin risklilik durumu, uluslararasi

derecelendirme firmalar: tarafindan belirlenmektedir.

Uluslararas1 bankacilik hizmeti veren bankalar genellikle, Londra, Tokyo, New York,
Zirih, Cenevre, Amsterdam, Hong Kong gibi merkezlerde toplanmislardir.
Uluslararas1 mali merkezlerin en 6nemli gorevi, yerli yatirimcilardan yabanci

kullanicilara ya da yabanci yatirimeilardan yerli kullanicilara fon saglamaktadir.

Uluslararas1 bankalar klasik bankacilik hizmetleri olarak; fon transferi, mevduat kabul
etme ve kredi verme, doviz ticareti hizmetleri vermektedir (Yurttadur & Demirbas,
2017, s. 89-117). Bilgi aktiflerini kullanmaya dayali hizmetler ise; danigsmanlik

hizmetleri, yonetim hizmetleri ve benzer diger hizmetleri kapsamaktadir.
Bankalarin uluslararas1 bankacilik hizmetleri asagidaki gibi agiklanabilir:

Uluslararas1 6demeler ve alimlar, yabanci banka subeleri veya muhabirleri vasitasiyla
kolayca yapilabilmektedir. Bu bankacilik birimleri, ana banka veya miisteriler adina
birgok islemi yapmakta bdylece fon transferini dogrudan ve basit bir sekilde

gerceklestirmektedir.

Uluslararas1 6demeler genellikle, yabanci poligelerle, uluslararasi para havaleleriyle
ve seyahat ¢ekleriyle yapilmaktadir. Bu araglarin birbirlerine bazi iistiinliikleri olmakla
birlikte bankalar arasi iletisime dayali fon transferi biiyiikk miktarlar1 i¢cerdiginden

digerlerinden nispeten farklidir.
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Bankalar arasi iletisime dayali uluslararasi fon transferinde ii¢ asama bulunmaktadir.
Ik asamada, bor¢lu bankasindan transfer islemi yapmasini istemektedir. Ikinci
asamada, soz konusu banka bor¢lunun hesabini1 bor¢landirirken, muhabir bankanin
hesabin1 da alacakli pozisyona getirmektedir. Daha sonra, muhabir bankaya hesap ve
O6deme konusunda bilgi verilmektedir. Son asamada ise, muhabir banka bor¢lunun
bankasindan gonderilen bilgiler 1s1g8inda alacakliya 6demede bulunmaktadir (TCMB,
2020). Boylece, fon transfer siireci bor¢lunun transferi baslatmada ve bor¢lunun
bankasimnin 6demeyi yapmada kullandigi metotlara bagli olarak Onemli o6l¢iide

degismektedir.

Bankalar, uluslararasi fon transferlerini muhabirlik iligkilerine bagli olarak
olusturmakta ve donem sonunda denklestirilen karsilikli hesaplar yoluyla
gerceklestirmektedirler. Dogrudan muhabirlik iliskileri yaninda, dolayli muhabirlik
iligkileri yoluyla da transfer yapilabilmektedir. Mesela, hi¢bir Tiirk bankasinin
muhabirinin bulunmadig: bir iilkeye fon transferi, bu tilkeyle iliskisi olan bir Alman

bankasi araciligiyla yapilabilir.

Uluslararasi sistemde kullanilan finansal tirtinler soyle belirtilebilir (Japan Bank For

International Cooperation, 2015);
v’ Thracat Finansman Uriinleri
v’ Ithalat Finansman Uriinleri
v' Bagka iilkelere yapilacak yatirimlarin finansman tiriinleri
v' Garantiler
v" Koprii Finansman Uriinleri
v" Kredi bulmay1 ve varlik gereksinimini destekleyen tirtinler
v' Kamu ve 6zel sektor bono alimini destekleyen tiriinler
v" Yerli ve yabanci para gereksinimini kargilamak i¢in kullanilan tirtinler

v' l¢ ve dis projeleri destekleyen iiriinler
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v" Yenilik¢i projeleri ve girisimcileri destekleyen tiriinler

Kiigiik ve orta boy isletmelerin 6zellikle yiiksek teknoloji iceren projelerine gelismis
iilkeler (hibe disinda) kredi, ortaklik ve garantiler vererek degisik finansal iirlinler
kullandirmaktadir. Ornek olarak, Silikon Vadisi’ne ve bazi girisimlere siirdiiriilebilir,
kaldirag etkisi yapan destekler verilmis ve Google ve Facebook gibi pek ¢ok basarili
kazanimlar saglanmistir (Mason, Michie, & Wishlade, 2012, s. 1).

3.2.  Uluslararasi Katihm Bankalarinin Kullandigx Uriin ve Hizmetler

Para ve sermayenin serbest dolasimi zellesme ve kiiresellesme, uluslararasi islami
finansal piyasalarda da yeni ve daha gesitli tirtinler dogurmustur. Bu finans modeli
devamli bir gelisme ve derinlesme siirecindedir (Zaher & Hassan, 2001; Akhtar, 2008).

Uluslararasi katilim bankalar faizsiz fon kullandirmak kaydiyla yatirimlara ortaklik
olarak ya da degerli madenler mal hisse senedi ve iriinlerin sertifikalarinin ticareti
kiralanmasi yaninda sigortalama servet yonetimi gibi hizmetler de sunarlar (Maljichi,
2014; Igbal, 2017).

Katilim bankalarmin fon kullandirma yontemleri soyledir (Terzi, 2013, s. 1-14);
> Nakdi Kredilerde Kullanilan Uriinler
v Murabaha (Kurumsal Finansman Destegi [Maliyet + Kar])
v Mudaraba (Kar-Zarar Katilimi [Emek Sermaye Ortaklig1])
v Musareke (Ortaklik [Sermaye Ortakligi])
v Musareka Mutanakisa (Azalan Ortaklik)
v" Muzaraa ve Musakat (Zirai Ortaklik- Hayvancilik)
v Icara (Finansal Kiralama)
v Selem veya Selef (Pesin Bedelle Vadeli Satin Almak)

v Karz-1 Hasen (Faizsiz Borg, yardim)

46



v Doviz Kredisi (Doviz Cinsi Kredi Satigi)
v Tavarruk (Vadeli Alinan Malin Pesin Satilmasi)
> Gayri Nakdi Kredilerde Kullanilan Uriinler
v Teminat Mektuplari
v' Referans Mektuplari
v Eximbank Teminat Mektuplari
> Dis Ticaretin Finansmanu ile Ilgili Uriinler:
v’ Akreditif
v' Garanti Mektuplari / Harici Garantiler
v" Kabul/Aval Kredileri
v Ihracata Aracilik Hizmetleri
v’ Ithalata Aracilik Hizmetleri
v Yurtdisi Kaynakli Krediler

> Bireysel Finansmanda Kullanilan Uriinler

v Konut Finansmani

v’ Tasit Finansmani

v Ihtiyag Kredisi

3.3.  Uluslararasi Piyasa Temelli Sistemin Kullandig1 Uriin ve Hizmetler

Uluslararas1 piyasa temelli sistem fon yaratmak i¢in ¢esitli tlirev iirlin ve islemler
kullanmaktadirlar. Tiirev kelimesi sozliikk anlamiyla baska bir formdan doniismiis,
tiiretilmis anlami tasir. Bu ylizden tiirev islem; belirlenmis bir tarihte teslimi yapilacak
bir degerin (doviz, faiz, mal) teslimat tarihi miktar1 ve fiyatinin bugiinden belirlenerek

sozlesmeye baglandigi islemlerdir. Tiirev tiriinler ise getirisi baska bir degerli finansal
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tirtiniin getirisinden tiiretilmis araglar olarak tanimlanmaktadir. Forward, future, swap
ve opsiyon bu tiir islemlerin en fazla bilinen ve en sik kullanilmakta olanlaridir ve bu

araclar; doviz, faiz, altin gibi her tiirlii kaynak {izerinden tiiretilebilir (Aygéren &

Kurtcebe, 2019).

Futures vadeli islemler piyasasinda en temel araclardandir. Futures soézlesmeleri
belirli bir Giriniin fiyatin1 bugiinden sabitleyerek, ileri bir tarihte teslim edilmesini ve
alinmasini i¢eren sozlesmelerdir. Futures sézlesmeleri, 6zellikleri ve spesifikasyonlari
ile miktarlar1 6nceden belirlenen iiriinlerin, tahvil bono gibi kiymetli evrak ya da
dovizin ileride belirlenmis bir tarihte teslim edilmesini yasallagtiran bir sozlesme

olarak da goriilmektedir.

Forward islemleri; doviz, menkul kiymet ya da varliklarin teslimini ilerideki tespit
edilmis bir tarihte gerceklestirmek sartiyla bugiinden yapilan sozlesmelerle alinip
satilmasi anlamina gelmektedir. Bu islemlerin vade siiresi birka¢ giinden birkag yila
kadar degisse de vadeler genellikle kisa olmaktadir. Forward sozlesmeler, daha gok

risk yonetimi amaciyla kullanilmaktadir.

Alis ve satis yapacak taraflarin doviz cinsini ya da faizini degistirmek i¢in yaptiklari
takas sozlesmeleri SWAP islemi olarak adlandirilir. Swap islemi yapilmasindaki asil
gaye, her iki tarafin da kendileri i¢in yararli olacak yeni sartlara gecis yapmasini
saglamaktir. Swap sozlesmelerinin konusu, genellikle doviz ve faiz swap’laridir. Faize
dayali SWAP sozlesmesinde biri sabit faizle, digeri de degisken faizle bor¢lanan iki
kisi; borglarmi degistirirler. Ancak bu durumda anapara higbir sekilde el
degistirmeyecektir. Doviz SWAP sozlesmelerinde ise iki farkli para birimi yer alir. Bu
para birimlerindeki kur riski gérmezden gelinerek, faizi yiiksek olan para cinsinin

getirisinden yararlanilabilir.

Opsiyon; belirli bir vadede, belirli bir varligi, belirlenen fiyattan alma veya satma
hakki veren sozlesmelerdir. Bu durumda alim ve satim opsiyonu olmak iizere iki
pozisyon vardir. Aliciya gelecekte belirli bir varligi belirli bir fiyattan alma hakkin
veren sozlesmeler, alim opsiyonu olarak gegmektedir. Satim opsiyonu ise gelecekte

belirli bir miktarda varlig1 belirli bir fiyattan satma imkéan1 tanimaktadir.
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Sonug olarak, tiirev piyasasi; spot piyasada meydana gelen risklerin ortadan
kaldirilmasini ve yonetilmesini saglamanin yani sira gelecekteki fiyat degisimlerine
kars1 onceden onlem alinmasini ve fiyat dalgalanmasina karsi taraflarin korunmasini
saglar. Ek olarak; ithalat ve ihracatgilara, sirketlere, bankacilara ve yatirimcilara
fiyatlarin gelecekteki seyirleri hakkinda yol gostererek fikir sahibi olmalarina yardimci

olur.

Yapilandirilmis finansal {irtinlerin en yaygin olanlari, vadesiz sertifikalar (open end
certificate), yiiksek performansli sertifika (out-performance certificate), bonus

sertifikas1 ve verimli bonus sertifikasi Uirtinleridir.

Acik Uglu Sertifika (OEC) iiriinleri bir endeksin, sektdriin, emtianin veya faiz oraninin
performansindan yararlanmak isteyen yatirimeilar i¢in uygun olup, ¢ogunlukla belirli
bir vadeleri olmadan piyasaya siiriiliirler (Borsa Istanbul, 2018). Vadeleri olmadiginda
yatirimcilar tarafindan her zaman alinip satilabilirler. Dayanak varliklarina gore
endekse dayali, emtiaya dayali, faiz oranina dayal vadesiz sertifikalar gibi gesitleri

bulunur.

Yiiksek Performanslh Sertifika (OBC) iiriinleri dayanak varligin fiyat degisimlerini
belirli bir diizeye kadar, strike diizeyine kadar bire bir yansitir. Strike diizeyinden sonra
dayanak varligin getirisini {iriinlin getirisine 6nceden belirlenen bir performans orani
kadar yansitir. Bu performans orani daima %100’ilin {izerindedir. Performans orani,
irlinli ¢1ikaran finansal kurum tarafindan ¢esitli faktorler dikkate alinarak belirlenir ve

oran kurumlar arasinda degiskenlik gosterir (Yesildag, 2013, s. 3-191).

Strike diizeyi (Spot kur), opsiyon kontratlardaki kullanim fiyati gibi diistiniilebilir.
Vade doldugunda bu diizeyin asilip asilmadigina bakilacak ve ona gore islem

yapilacak fiyat diizeyidir (Borsa Istanbul, 2017).

Bonus sertifikalari iiriinii olan agik uglu sertifika (OEC) iirlinliniin anapara koruma
ozelligi eklenmis hali olarak tanimlanabilir. Bu anapara koruma 6zelligi belirli bir
kosula baglanmis olup, anapara korumasi ancak dayanak varlik fiyati onceden
belirlenmis bir bariyer seviyesini agmadik¢a gergeklesir (Koksal, 2017, s. 57). Baska

bir deyisle bariyer diizeyine kadar anapara korunur.
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Verimli bonus sertifikasi (OBC) iiriini, OC ve BC iriinlerinin bilesimi olarak
diistintilebilir. Bonus sertifikalar1 gibi belirli bir kosula baglanmis bir anapara
korumasi 6zelligi olup, anapara korumasi ancak dayanak varlik fiyati Onceden

belirlenmis bir bariyer seviyesini asmadikga gerceklesir (Kogyigit, 2010, s. 47).
3.4.  Tiirk Bankalarimin Kullandigi Uriin ve Hizmetler

BDDK 2020 yil1 verilerine gore Tiirk Bankacilik Sektdriinde Haziran 2019 itibariyla
34 Mevduat, 13 Kalkinma ve Yatirim, 6 Katilim Bankasi olmak iizere toplam 53 banka
faaliyet gostermekte olup, sektoriin aktif biiyiikligi 4.234 milyar TL’dir. Tiirk
Bankacilik Sektoriiniin aktif biiylikliigiiniin GSYH'ye oran1 2018 yilsonu itibariyla
1,04 olarak gerceklesmistir. Bilanco igerisindeki yabanci para varliklarin toplam
varliklara oran1 %45, toplam yabanci para yilikiimliiliklerin toplam ytikiimliiliiklere
orani %52 olarak gerceklesmistir. Yabanci para kredilerin toplam krediler icerisindeki
payt %41, yabancit para mevduatin toplam mevduata orani %54’tiir. Mevduatin
krediye doniisiim oran1 Haziran 2019 itibariyla 1,03 olarak ger¢eklesmistir. Kredilerin
igerisinde ticari ve kurumsal kredilerin payr %55, KOBI kredilerinin payr %25 ve
tiiketici kredilerinin (kredi kartlar1 dahil) pay1 %20°di Haziran 2019 doneminde; ticari
ve kurumsal krediler 1.401 milyar TL, KOBI kredileri 626 milyar TL ve tiiketici
kredileri ve kredi kartlar1 513 milyar TL olarak ger¢eklesmistir. Haziran 2019
itibaryla takipteki kredilerin (briit) tutart 116 milyar TL dir. Bankacilik sektoriinde
kredilerin Takibe Doniisiim Orani1 Haziran 2019 doneminde %4,38, ticari kredilerin
takibe doniisim oran13,09 ve KOBI kredilerinin takibe doniisiim orani 7,65’tir.
Sektorel agidan takibe doniisim orami incelendiginde ise toptan ticaret ve
komisyonculukta %7,08, insaat sektoriinde 6,45 ve perakende ticaret ve kisisel {iriinler

sektorlinde %5,70 oldugu goriilmektedir.

TBB Risk Merkezi Raporu’na Aralik 2019 itibariyle gore Tiirkiye’de banka dis1 kredi
kurumlan tarafindan dogrudan kullandirilan nakdi krediler 96 milyar TL olmustur.
Nakdi kredilerin 48 milyar TL’si finansal kiralama sirketleri, 23 milyar TL’si
finansman sgirketleri ve 25 milyar TL’si ise faktoring sirketleri tarafindan

kullandirilmistir.

Tiirkiye’de de oldugu gibi bankalar finansal sistemin ve iilkelerin temel kurumlarindan

birisidir ve bankacilik sektoriinde ¢ok giiglii bir rekabet s6z konusudur. Bankalar
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caligmalarinda iiriin ve hizmet c¢esitlendirmesi yoluyla misteri memnuniyetini
gelistirmekte ve miisterilerini diger bankalara kars1 kaybetmemeye calismaktadirlar.
Miisterilerin bagliligini, talebinin devamliligini saglayabilmek adina elektronik fon
transferinden baslayarak; portféy yoOnetimi, vadeli piyasa islemleri, tiim kredi
islemleri, faktoring, forfaiting, leasing, ¢ek veya senet tahsili ve para piyasasi
islemleri gibi pek ¢ok alanda hizmet sunarak geligmis iilkelerde oldugu gibi daha iyi
bir profil ¢izmeye calismakta olduklar1 agiktir.

Fon aktarimi; bankalar, klasik bankacilik islemleri yapmak disinda degisik ekonomik
kurumlara fon transferleri de yapar. Doviz ve para transferleri bankalarin kurulu
sistemlerinde yapilacak islemlerle kolaylikla gergeklestirilmektedir. Ustelik bu
transferler alacakli olanin hesabina es zamanl aktarilmaktadir. Para ve doviz
transferlerinde yapilan islemde para aracilik yapan bankanin déviz satis kurundan
hesaplanarak borclandirilir. Uluslararas: transferlerde, hizmet veren bankalar bu

transferler i¢in protokoller yaparlar ve transferler buna gore gergeklesir.

Yabancidan mevduat kabulii; Klasik bankacilik faaliyetlerinden olan mevduat kabul
etme ve kredi vermedeki amag; maliyet-gelir dengesinin uygun diizeyde
gerceklestirilmesini saglayacak asgari maliyetle toplanan fonlari riski diisiik fakat
getiri olanag yiiksek projelere yonlendirmektir. Bankacilikta mevduat kabulii ve kredi
verme hizmetleri uluslararasi 6l¢ekte yapilabilecegi gibi yerel olarak ayni iilke birey

ve kurumlar i¢in de yapilabilir.

Banka gelirlerinde kredi faizleri, net faiz marji en 6nemli gelir kaynagidir. Bu nedenle
stirekli olarak kredi cesitlendirilmesi i¢cin bankacilik sistemi yogun bir gayret ve arayis

icindedir.
Banka bazli sistemde kullanilan {irtinler ve hizmetler ise asagidaki gibi siralanabilir.

v' Ticari Senetlerin Iskonto Edilmesi: Miisterilerine vadeli mal satan bir isletme,
alicisindan sirketine borglanildigini gosteren bir senet alir. Alict bunu
dogrudan bankasina onaylatinca bu senet ticari kabul belgesi durumuna gelir.

v’ Factoring: Mal ve hizmet satiglarindan dogan alacaklarin faktéring

kurumlarma temlik edilmesi ile baglayan siiregtir. Faktoring kurumuna temlik
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edilen vadeli alacaklarin vadesi beklenmeden kurulus tarafindan temlik eden
kisi veya kurulusa alacagin bir boliimiiniin 6denmesidir (Kaya, 2011, s. 292).
Forfaiting: Thracattan dogan orta ve uzun vadeli alacagin, orta ve uzun vadeli
satisidir. Bu vadeli alacak ve borg¢larin geri doniilmez olarak forfaiting
kuruluslarina satilmasindan dogan ve iskonto islemi olarak tarif edilen bir
finansman teknigidir.

Déviz Islemleri: Yabanci iilke paralarinin alisverisinin yapildigi piyasalardir.
Doviz piyasasi, diinyanin en gelismis finansal piyasasidir. Uluslararasi
ticaretin temelini para degisimi olusturur. Uluslararasi piyasalarda para
degisimi islemlerinin biiylik bir kismi ABD Dolar ile yapilmaktadir. Bu
nedenle ABD Dolar1 arag paralar ad1 ile anilir.

Spot (Nakit) Islemleri: Odeme ve teslimatin islem yapilan giin i¢inde ya da bu
tarihe ¢ok yakin siire igerisinde gergeklestirildigi islemlerdir.

Vadeli Déviz Islemleri (Forward ve Future): Belirli bir doviz tutarinim,
onceden anlasilan fiyattan ileri bir tarihte alim-satiminin yapilmasi islemidir.
Vade tarihinde piyasadaki cari kurlardan bagimsiz olarak islemi gerceklestirme
zorunlulugu vardir. Bu islemlerde c¢esitli kur ve parite segenekleri
kullanilabildigi gibi, vade secenekleri esnekligi de vardir. Islem giinii
itibariyle; ileri tarihli kur, fiyat veya parite sabitlenebilir.

Mevduat Sertifikasi: Bankalara yatirilan vadeli mevduatlar karsilifinda para
yatirana, yatirdifi para miktarmi ve vadesini gostermek iizere verilen
belgelerdir. Ikincil piyasasi vardir, likiditesi yiiksektir. Bu hesaplar, asgari 30
giin olmak {izere belirlenen bir vadeden 6nce bankadan ¢ekilmez.

Ciro Edilebilen Mevduat Sertifikalari: Sertifikay1 bulunduranin bunun siiresi
dolmadan nakde ¢evirmesi durumunda ikincil piyasada senedin iskonto
ettirebilmesini saglayan sertifikalar anlamina gelir.

Ciro Edilemeyen Mevduat Sertifikalari: Ciro edilemeyen mevduat
sertifikalarimin  vadeleri 30 giin ile 20 yil arasinda olabilir. Mevduat
sertifikalarinin karsilig sertifika tizerinde ismi bulunan ilk hesap sahibine
Odenir. Bu sertifikalar bazen kredi talebinde bulunanlar tarafindan teminat

olarak da kullanilabilmektedir.
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3.5. Tiirk Katihm Bankalarinin Kullandig Uriin ve Hizmetler
Tiirkmenoglu (2007) ¢alismasindan bu hizmetler su sekilde ifade edilebilir:

v' Mal Murabahas1 Islemleri (Commodity Murabaha)

v Teminatlandirilmis Mal Murabahasi

v" Mudarebe

v" Musareke

v Swap (Takas)

v" Yarim Swap Islemleri

v Selem (Selem fiiriiniin temsilinden 6nce bedelinin 6denmesi nedeniyle elde
edilen tenzilat hakki ve selem senedi ise tenzilatla aliman malin

senedidir(lslahi, 2014, s. 20-21).
v' Kaérh Takas (Profit Rate Swap) ve Capraz Kurlu Takas (Cross Currency Swap)
v" Kira Sertifikalar1 (Sukuk)
v" TCMB Taahhiitlii Kira Sertifikalari
v' Miisterilere Geri Alim Vaadi ile Kira sertifikasi Satimi
v' Taahhiitlii Islemler Pazari
v Vekalet

Katilim bankalarinin kullandigs tiirev {iriinlerde islami kurallarin karsilanmasina dzel
onem verilmektedir. Faizsizlik, karin riskten dogmasi fakat gelirin garanti altindan

olmamasini iirlin olmadan satisin olmamasini ve spekiilasyondan kagmilmasini

gerektirmektedir (Jobst, 2014, s. 311).
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3.6.  Tiirk Piyasa Temelli Sistemin Kullandig1 Uriin ve Hizmetler

Piyasa temelli sistem, hisse senetleri, tahviller ile tiirev {iriin ve iglemler fon yaratmak
icin kullanilmaktadir. Sirketler giinlimiizde, ¢ikardiklar1 pay senetlerini yurt i¢ ve yurt
disinda satisa sunarak fon saglamaktadirlar. Bu sekilde sirketin hissedarlar tizerindeki
riski dagilmis olmaktadir. Ayrica yabanci piyasalara hisse senedi satis1 yapildiginda

yeni bir miisteri grubuna ulasilarak hisse senedi talebi arttirilmis olacaktir.

Hisse Senetleri (Esham, Aksiyon, Pay senedi): Anonim sirketlerin sermaye paylarini
temsil eden kiymetli evrak niteligine sahip senetlerdir. Sahiplerine ortaklik hakki,
yonetime katilma hakki, kar pay1 (temettii), riichan hakki (yeni pay alma hakki),
bedelsiz pay alma hakki, tasfiyeden pay alma hakki ve bilgi edinme hakki gibi
imkanlar temin etmektedir (Giinalp, Kadioglu, & Kilig, 2010). Hisse senetlerinde
degerler su sekildedir (Kaya, 2011);

v' Nominal deger (Itibari fiyat): Hisse senedinde yazili olan degere nominal ya da
itibari deger denir. Sirketin esas sermaye (baslangic veya cikarilmis sermaye)
miktarini belirleyebilmek ve bununla ilgili muhasebe kayitlarin1 yapabilmek igin,
hisse senedinin ilk ¢ikarilis1 sirasinda ortaklik yonetimi tarafindan hisse senedine
verilen degerdir.

v Thrag (Emisyon) Degeri: Senedin ¢ikarildigi zaman, birincil piyasada satiga
sunuldugu fiyata denir.

v' Defter Degeri (Muhasebe degeri): Bir isletmenin 6z sermaye toplaminin
dolasimdaki hisse senedi sayisina boliinmesiyle bulunur.

v' Tasfiye Degeri (Likidasyon degeri, Net aktif degeri): Sirket varliklarinin satisi
zorunlu oldugu zaman bu satistan elde edilecek gelirden tiim borglar 6dendikten
sonra kalan tutarin, hisse senedi sayisina bdliinmesi sonucu bulunan degerdir.
Tasfiye degeri hisse senetlerinin piyasa degerinin alt limitini olusturur.

v’ Isleyen Tesebbiis Degeri: Bir isletmenin ¢alisir durumda iken tiimiiniin toptan satis
veya devredilmesi durumunda, elde edilen satis gelirlerinden, toplam borglarin
cikarilmasi ve sonucun dolagimdaki hisse senedi sayisina boliinmesi yontemiyle
bulunmaktadir. Isleyen tesebbiis degeri firmanin hisse senetlerinin piyasa degeri

i¢in sinir1 gosterir.
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v’ Piyasa Degeri: Hisse senetlerinin fiyati arz ve taleple olusmaktadir. Hisse
senetlerinin piyasa degeri gercek degerinin istiinde veya altinda bir fiyat olusabilir.

v" Gergek Deger: Hisse senedinin ait oldugu kurulusun karliligi, varliklari, ihtiyaglar,
dagitilan kar pay1 miktar1 vb. degiskenlerle belirlenmektedir.

v" Tahviller: Anonim sirketlerin bor¢lanmak amaciyla itibari kiymetleri esit ve
ibareleri ayn1 olmak iizere sirketin itibarina dayanarak ¢ikardiklar1 borg senetleridir.
Ayrica kamu iktisadi tesebbiisleri (KIT) 6zel kanunla tahvil ihra¢ edebilirler.
Tahvil, yatirnmeisina sabit gelir saglayan uzun vadeli bir menkul degerdir. Tahvil,
cikarana parasal kaynak temin edilirken yatirimciya anapara ve faiz getirisi hakki
saglar (Tiirk Ticaret Kanunu, 2011).

v Bono: Kesidecinin lehdara hitaben diizenledigi bir alacagin kendisi ya da bir
baskasina 6nceden saptanan sartsiz 6denecegini gosteren bir senettir. Bonolar,
vadesinde ya da vadesinden once bankaya iskonto ettirilerek iki sekilde tahsil
edilebilir.

v' Hazine Bonosu: Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesi tarafindan ¢ikartilan, TCMB nin
satigina aracilik yaptigi 3, 6, 9 ay gibi 1 yildan kisa vadeli, doviz ya da Tiirk Liras:
cinsinden i¢ bor¢lanma senetleridir. Yatirimcinin riskini minimum yapan ve
giivencesi yiiksek olan bir yatirim araci olarak benimsenmektedir. iskontolu olarak
ihra¢ edilmektedirler ve satislar fiziki teslim veya emanet makbuzu ile yapilmakta

olup yatirimcilar vergiden muaf olmaktadirlar.

Tiirkiye’de hazine bonolarmin alicilar1 asagida sayilan nedenlerle ¢ogunlukla

bankalardir. Bunun nedenleri (Alp, Kara, Keles, Giirkaynak, & Orak, 2010);
v" Odenecek faizin tatmin edici bir seviyede olmast,

v' Ikincil piyasada alicismin bulunmasi, nakde cevrilecegi tarihteki piyasa

kosullarina bagli olarak getirinin degisebilmesi,
v" Devlet ihalelerinde teminat olarak kabul edilmeleri,
v Geri 6denmeme riskinin neredeyse yok derecede olmasi,

v" Agik piyasa igslemlerinde kullanilabilmeleridir.
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Finansman Bonosu: Giiglii ve piyasada kredibilitesi yiiksek firmalarin SPK kaydina
alinmak sart1 ile teminatsiz ve iskontolu olarak ¢ikardiklar1 kisa vadeli bor¢lanma
senedidir. Anonim sirketler, kamu iktisadi isletmeleri mahalli idareler ile bu idarelere
bagh kurulus ve isletmeler ¢ikarabilir. Finansman bonolar1 oldukga likit olmakla
beraber, satigin yapildig tarihte vadesi baglamaktadir. Vadeleri 60 giinden az 720
giinden ¢ok olmamak {izere bonoyu ¢ikaran kurum tarafindan belirlenmektedir (SPK,

2020).
Finansman bonolar1 teminatlarina gore;

A Tipi; Garanti teminati icermeyen

B Tipi; Banka kredisi ile desteklenmis

C Tipi; Banka teminat1 i¢eren

D Tipi; SPK tarafindan diizenleme yapilmayan

E Tipi; Hazine teminati igeren

AN N N R

F Tipi; Bir anonim ortakligin miisterek bor¢lu ve miiteselsil kefilligini tagiyan
olarak ayrilir (T.C. Basbakanlik Mevzuati Gelistirme ve Yaym Genel
Miidiirligi, 1992).

REPO: REPO piyasalari, menkul kiymetlerin ilerideki bir tarihte geri alim vaadi
altinda bugiinden nakit ve/veya menkul kiymet karsiliginda el degistirdigi piyasalardir.
Gecelik Repo ise vade bir giinliik repodur. Repo piyasasinda en fazla ciroya sahip
kalem gecelik repodur. Agik repo islemleri ise, anlagma taraflarinin karsilikl imzaladiklari
repo anlagsmasini istedikleri bir tarihte iptal etme haklarmin bulundugu repo islemlerine verilen
genel isimdir. Acik repo islemleri, her giin gecelik repo islemi gergeklestirme egiliminde olan
ancak, gecelik repo islemlerinin yogunlugu nedeniyle artig gdsteren takas maliyetini azaltmak

amacindaki kuruluslarin tercih ettikleri bir repo islem tiiridiir (Arslan, 2005).

Ticari Senetler (kambiyo senetleri): Cek, bono ve polige gibi ticari senetlerden olusur

ve TTK’de belirtilen hiikiimlere tabidir (Tiirk Ticaret Kanunu, 2011).

Polige: Belirli bir kisi emrine, diger bir kisi ile verilen 6deme yetkisini kapsayan bir
senettir (Tiirk Ticaret Kanunu, 2011). Ug tarafli bir iliski mevcuttur. Aval, ticari

senetlerde 6demeden sorumlu olanlarin borcu 6dememesi durumunda, tigiincii bir
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kisinin alacaklilara senet bedelini 6deyecegine iliskin verdigi giivencedir (Tiirk Ticaret

Kanunu, 2011).

Cek; bir bankaya hitaben yazilmis ve TTK da belirtilen hiikiimlere gére diizenlenmis
ddeme emri niteliginde olan kiymetli evraktir (Tiirk Ticaret Kanunu, 2011). Uglii bir
iliskiyi diizenlemektedir. Ancak poligeden farkli olan yani ise, provizyon (¢ekin

karsiliginin bankadan sorgulanmasi) aranmasidir (Tiirk Ticaret Kanunu, 2011).

Acik (Adi) Cek: Cekin iizerinde O6denecek miktar kisminin doldurulmadan bos
birakildig1 ve ¢eki tahsil edecek hamilin daha sonra bu béliime istedigi rakami yazdigi

ceklerdir (Tiirk Ticaret Kanunu, 2011, s. Madde 818/1-C).

Cizgili Cek: Lehdar ¢ek iizerinde yazan miktar1 dogrudan nakit olarak tahsil edemez.
S6z konusu tutar bir banka hesabina yatirilir ve lehdar parasini bu hesaptan ¢ekerek
tahsil edebilir. Calinma ve kaybolma riskine karsilik bir giivenlik tedbiridir (Tiirk
Ticaret Kanunu, 2011, s. Madde 803).

Kar Zarar Ortaklig1 Belgeleri (KOB): Sahibine sirkete ortak olma hakki saglamayan
sadece kar ya da zarara ortakligini gergeklestiren bir finansman aracidir. Menkul
kiymet alim satim isleriyle ugrasan ortakliklar kar zarar ortaklig1 belgesi ¢ikaramaz.
Sirketler, Kar zarar ortakligi belgesi ¢ikarmak i¢in genel kurul karari aldiktan ya da
genel kurul tarafindan yonetim kuruluna ¢ikarma yetkisi verildikten sonra bir yil icinde
SPK’ye izin i¢in yazili olarak bagvurular yapilir ve gerekli izin alindiktan sonra belge

cikarilirlar (Tirk Ticaret Kanunu, 2011).

Katilma Intifa Senetleri: Piyasada itibarli ve karli calisan bir firmanim karindan pay
almak isteyen, ancak uzun vadede firmaya ortalik hakki istemeyen yatirimecilar

agisindan uygun bir yatirim aracidir (Borsa Istanbul, 2020).

Gelir Ortaklig1 Senetleri (GOS): Cesitli kamu kurum ve kuruluslarina ait altyapi
tesislerinin gelirlerine, gergek ve tiizel kisilerin ortak olmasi i¢in ¢ikartilan senetlerdir.

Diinyada gelir tahvili olarak taninan bir finansal aragtir (Borsa Istanbul, 2020).

Varliga Dayali Menkul Kiymetler (VDMK): Bir alacaga ait menkul degerin finansal
piyasada dolagima girmesini saglayan menkul kiymetlestirme uygulamasidir (Tiirk

Ticaret Kanunu, 2011).
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4. SIRKETLERIN FINANSAL URUN VE HIZMET
THTIYACININ INCELENMESI

4.1. Literatiir Taramasi

Konuya iliskin yabanci literatiir incelendiginde genellikle; isletmelerde finansal

sistemin gelisimine ve farkli finansman kaynaklarina ihtiya¢ duyuldugu goériilmiistiir.

Levine (2002) yaptig1 arastirmada banka temelli ve piyasa temelli sistemlerin géreceli
degerlendirmesini ele almaktadir. Bu arastirmada, regresyon analizi ve kesitsel analiz
yontemi kullanilmistir. Arastirma sonucunda genel finansal kalkinma ile ekonomik
biiylime arasinda giiglii bir baglant1 olmasina ragmen, banka temelli ve piyasa temelli

piyasalarin farklilik yaratmadigi gézlemlenmistir.

Paravisini (2008) arastirmasinda, finansal kisitlamalar1 ve yerel bankalarin yetersiz
yatirnmlarini test etmek i¢in Arjantin'deki bankalar arasinda devlet fonlarmin digsal
bilesenlerini gdzlemlemistir. Sonug¢ olarak, kisith sayida bankalara yonelik mali
soklarin, toplam kredi arz1 lizerinde hizli, kalic1 ve giiclendirilmis bir etkisinin oldugu

ortaya ¢ikarilmistir.

Huang (2010) arastirmasinda, 1960 ve 1999 yillar1 arasinda 90 gelismis iilke ve
gelismekte olan tilke baz alinmistir. Bu aragtirmada gelismis kamu kurumsal yapilarin
finansal gelismeyi tesvik konusunda bir etkisi olup olmadig1 incelenmistir. Aragtirma
i¢cin panel veri arastirmasi yontemi kullanilmistir ve finansal biiylimeyi 6l¢mek i¢in,
likit bor¢lanma, 6zel krediler, merkez bankasinin ticari varliklar1 degiskenler olarak
alinmig ve bu gostergeler 1s1ginda kamu kurumlarinin biiylime iizerindeki etkileri
olciilmiistiir. Ozellikle diisiik gelirli iilkelerin finansal gelisiminde kamu kurumlarmin

onemli bir yer tuttugu sonucuna ulagilmistir.

Hassan, Sanchez ve Yu (2011) ¢alismasinda cografi bolgeler bazinda siniflandirilmig
diisiik ve orta gelirli llkelerde, ekonomik biiyiimede finansal gelisimin roliinii
aragtirmaktadir. Bu aragtirmada panel regresyon analizi ve VAR analizi kullanilmistir.
Regresyon analizinde ekonomik biiyiime, finansal gelisim ve reel sektor degiskenleri;
VAR analizinde ise biiyliime, 6zel sektore saglanan krediler, gayrisafi yurtigi tasarruf

oranlar, ticaretin GSYH’ye oran1 cografi bdlgeler karsisinda kiyaslanmistir.
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Gelismekte olan iilkelerde finansal gelisme ile ekonomik kalkinma ve biiylime

arasinda pozitif bir iligkinin bulundugu sonucuna varilmaistir.

Ardig, Miyelenko ve Saltane (2012) tarafindan yapilan arastirma, 2008-2009 mali
krizinin ardindan kii¢iik ve orta 6lcekli isletmelerin kredi sikintilarin1 konu edinmistir.
Capraz iilke karsilagtirmasi (Cross Country Analysis) yontemi kullanilarak, istihdam
ve satig degiskenleri analiz edilmistir. Arastirma sonucunda, kiigiik ve orta dlgekli
isletmelerin alandaki bu boslugunu doldurmak ic¢in yeni bir veri kiimesi
olusturmuslardir. KOBI hacminin %701 yiiksek gelirli OECD iilkelerindedir.
Ortalama olarak, gelismis iilkelerde GSYH nin %13 ve gelismekte olan iilkelerde
GSYH’nin %3 ’iinii KOBI kredilerinin olusturdugu ifade edilmektedir.

Marcelin ve Mathur (2014) ¢alismasinda kamu kurumlart ile diger kurumlar arasindaki
etkilesimler, miilkiyet haklarinin korunmasi ve bunlarin finansal kalkinma tizerindeki
etkilerini gézlemleyebilmek igin bir arastirma yapmistir. Arastirma bulgusuna gore;
zayif kurumlarin finansal sektoriin biliylimesini, finansal inovasyonu engelledigi ve

daha yiiksek kredi maliyeti yarattig1 ifade edilmistir.

Ductor ve Grechyna (2015) calismasinda finansal gelismeyle reel sektor giktisi
arasindaki karsilikli bagimliligi ve bunun ekonomik biiyliime iizerindeki etkisini
arastirmigtir. Arastirmada, 1970 ile 2010 yillar1 arasinda 101 gelismis ve gelismekte
olan tilke i¢in panel veri analizi kullanilmistir. Bu arastirmanin degiskenleri kisi basina
diisen GSYIH’nin biiyiimesi, GSYIH, ticaret agig, enflasyon, beseri sermaye,
kamusal beklenti, 6zel banka kredileri, likit borglar, reel biiyiime ve AR-GE
harcamalaridir. Arastirma sonucunda, gelismenin ekonomik biiyliime tizerindeki
etkisinin, reel sektor biiytimesine gore ozel kredilerin biiyiimesine bagli oldugu

gosterilmektedir.

Fowowe (2017) ¢alismasinda 30 Afrika iilkesinin 1088 6rnekleminde finansmana
erigsimin firmalarin biiylimesi iizerine etkisini igeren bir arastirma yapmustir. Kesitsel
regresyon analizi kullanilan bu arastirmada; istihdam artis1 ile is ¢evresine erisim
kisitlar1 (elektirik, vergi oranlari, is¢i diizenlemeler, vd.) degiskenler olarak baz
alinmistir. Arastirma sonucunda, finansmanin firma biiylimesi i¢in ¢ok 6énemli oldugu
goriisiine dayanilarak Afrika’daki firmalarda bu sonucu almak i¢in uygulanan 6nlem

ve girigsimlerin dogru oldugu kanisina varilmistir.
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Saiz vd. (2017) calismasinda 31 iilkeden 693 farkli ticari bankanin, 2000 ve 2012
yillar1 arasinda kredi alimlarin1 arastirmislardir. Bu arastirmada ekonometrik model
(Kashyap & Stein Modeli) kullanilmistir ve degiskenler para politikalari, reel GSMH
bliylime orani, toplam varlik, tahvil oranlar1 gelismis ve gelismekte olan iilkeler
bazinda kiyaslanmigtir. Arastirma sonucuna gore, daha az gelismis finansal sisteme
sahip iilkelerde faaliyet gosteren bankalarin kredi arzi para politikast
degisikliklerinden etkilenemezken daha gelismis finansal sistemlere sahip iilkelerde

finansal krizlerden sonra kredi arzi banka borg¢ verme araci olarak etkili hale gelmistir.

Naceur, Cherif ve Kandil (2014) ¢aligmasinda, MENA iilkelerindeki (Orta Dogu ve
Kuzey Afrika Bolgesi’ndeki iilkeler) finansal kalkinmanin belirleyicilerini
degerlendirmek icin c¢ok c¢esitli makroekonomik, mali ve kurumsal faktorleri
arastirmistir. Fisher Testi ile bulgular test edilmis ve parcali duraganlik analizi ile
testin dogrulugu kontrol edilmistir. Dikkate alinan belirleyiciler arasinda
makroekonomik temeller (reel biiylime, fiyat enflasyonu, tasarruflar, yatirim, ticaretin
serbestligi ve finansal serbestlesme), bir maliye politikasi gostergesi (kamu
harcamalar1) ve kurumsal kalite gostergeleri (biirokrasi, yolsuzluk ve demokratik
hesap verebilirlik) bulunmaktadir. Sonug¢ olarak, finans sektorii gelisiminin
desteklenmesinde makroekonomik temeller ve kurumsal kalitenin rolii arasinda giiclii
bir iligski vardir. Banka ve banka dis1 sektorler, genel itibariyle gesitli belirleyicilere
gbre tamamlayici goriinmekte ve her iki sektérde de ekonomik kalkinmaya yonelik
katma degeri en tist diizeye ¢ikarmak i¢in paralel yollar gerektirmektedir. Yatirimeilar
makroekonomideki gelismelere yanit olarak bankacilik ve bankacilik dis1 secenekler
arasinda kaynaklar1 degistirmeyi tercih ettikleri i¢in daha gesitli finansal sistemlerden
yararlanabilirler. Genel olarak iyi kurumlarin finansal kalkinma iizerinde olumlu

etkilerinin oldugu gozlemlenmistir.

Tayysir ve Feryel (2018) yaptiklar1 ¢alismada, 1980-2010 déneminde 22 gelismis
iilke, 34 gelismekte olan iilke ve 33 geri kalmis lilkeden alinan veriler sonucunda
merkez bankalarmin bu ¢ farkli gelismislik diizeyindeki ilkelerde kur
dalgalanmalarinda ve finansal kalkinma diizeyinin dalgalanmasinda 6nemli bir etkisi
oldugu sonucuna varmislardir. Bu arastirmada panel veri ekonometrik modeli ve
seffaflik, enflasyon orani, kisi basina diisen gelir, niifus biliylikligii sivil 6zgirligii gibi

bagimli degiskenler finansal yapi1 ve finansal aciklik karsisinda kiyaslanmistir.
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Calisma sonucunda ii¢ farkli gelismislik diizeyini temsil eden 89 iilkede merkez
bankalarinin niteliksel etkilerinin oldugu kadar para politikalarinin da dalgalanan

finansal biiylime lizerinde etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kersten vd. (2017) yaptiklar arastirmada politik sonuglarin KOBI’lerin finansman ile
ilgili sinirlamalar1 ve Onerileri tartismaktadirlar. Cok degiskenli (multivariant) analiz
yontemiyle; finans ve yatirim, firma performanslari, ¢alisanlar, iiretkenlik ve maas
(licret) ve politika ornekleri degisken olarak kullanilmistir. Aragtirmada en onemli
bulgulardan birisi, KOBI finansmanimnin desteklenen firma i¢inde sermaye yatirimu,
firma performansi ve istihdam tizerinde olumlu anlamli bir etkisi oldugunu bulurken,

karlilik ve ticretler lizerindeki etkisi onemsizdir.

Konuya iligkin Tiirkiye’de yapilan calismalar incelendiginde KOBI’lerin alternatif
kredi gibi unsurlardan yararlanamadiklari, hatta ¢ogu finansman kaynaklari hususunda

bilgiye sahip olmadiklar1 sonuglar1 dikkat cekmektedir.

Samiloglu (2000) KOBI’lerin finansman sorunlari iizerine Adana’da yapmis oldugu
calismasinda KOBI’lerin finansman saglanmas: acisindan yasadi1 sorunlari
arastirmistir. Calismaya gore bunlarin; kredi faizleri, 6zkaynak ve kredi bulamamak
oldugu bulgusuna ulagmistir. Yurtdis1 kaynak temininde ilk zorluk kredi faizlerinin
yiiksekligidir. KOBI’lerin kredi temin ederken bankalarin teminat ve kefalet
islemlerine kars1 tutumlariin yiizde 38’inin zorlayici, yiizde 25’inin adaletsiz, yiizde

20’sinin de caydirici oldugu yapilan ¢alismada ortaya ¢ikarilmistir.

Bayrak ve Akdis (2001) KOBI’lerin yasadigi finansal sikintilar neticesinde iilke
ekonomisine sagladigi yararin azaldigimi dolayisiyla finansman sorunlarinin
¢dziilmesine alternatif ¢oziim iiretmek amaciyla secilen sehirlerdeki KOBI’lere anket
aracilifiyla sorular yoneltilmistir. Anket sonuglar1 SPSS programi araciligiyla elde
edilmistir. KOBI’ler genellikle yabanci yatirrme1 yerine dzkaynaklarla kurulmay:
tercih etmistir. Bu noktada fon kaynaklari olarak bankalarin bu sirketlere kolaylik
saglamas1 gerektigi, sorun ¢oziimlerinde yeni alternatif yollarin (leasing, faktoring
gibi) oldugu bilgisinin verilmesi ve devletin hem finansal hem de kurumsal agidan

desteklemesi gerekliligi ifade edilmektedir.
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Yiicel (2001), KOBI’lerde isletme sermayesi ve finansal yonetim uygulamalari
konusunda arastirma yapmistir. KOBI’lerin yatirimlarinin finansmaninda banka
kredisi kullanmak yerine 0zkaynaklara agirlik verdiklerini ve banka kredilerinden
yararlanma oranlarinin diisiik oldugunu belirlemistir. Modern finansal tekniklerden
yararlanma oranlarinin diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir. Arastirmada, KOBI’lerin
finansal sorunlarinin sadece kaynak saglamanin yaninda hali hazirda bulunan

kaynaklarin etkin ve verimli kullanilamamasi oldugunu ifade etmistir.

Delice (2001) Kayseri ve Nevsehir’de Eximbank kredilerinin ihracata yonlendirilmesi
ile ilgili bir arastirma yapmistir. Arastirma ankete katilan isletmelerin ylizde 37’sinin
krediler hakkinda yeterli bilgi sahibi olmadiklarini, yiizde 30’unun da biirokratik
islemlerin ¢coklugu ve karmasiklig1 nedeniyle kredilerden yararlanmadiklarini ortaya

cikmaktadir.

Ségiit (2001) tarafindan hazirlanan ¢alismada, KOBI’lerin finansman ihtiyaglarinin
karsilanmasinda, AB ve A.B.D de uygulanan finansman destekleme yontemleri ve
Tiirkiye’deki uygulamalarla alternatif finansman modelleri i¢in KOSGEB tarafindan
gelistirilen modeller irdelenmistir. Cok Ortakli Anonim Sirketlerin olusturulmasi,
Kiiciik Isletme Yatirim Finans Sirketleri olusturularak halka a¢ilmasi, IMKB’de KOBI

borsasinin kurulmasi dnerilmistir.

Karabicioglu (2007) calismasinda KOBI’lerin finansman sorunlarini kaynagi ve bu
sorunu asmada kullandiklar1 araglar1 arastirilmistir. Arastirmada 50 adet sirkete
yonelik yapilan anket calismasiyla bu sirketlerin ¢6ziim yolu olarak tercihleri
Ogrenilmistir. Ki Kare testinde sirketlerin finansman sorunu yagama sikligi, finansman
sorunu varligi, banka tiirlerine gore kredi kullanim siklig1, leasing, faktdring ve risk
sermayesi kullanim siklig1 degiskenleri isletme 6lgegine gore analiz edilmistir. Sonug
olarak; KOBI’lerin finansman problemlerinde bilgiye ulasabilecekleri bir sistemin
olusturulmasi gerektigi, tesvik yontemlerinin gelistirilmesi gerektigi ve vergi

indirimleri saglanmasi gerektigi ¢ikarimlar: yapilmaktadir.

Ko¢ (2007) tarafindan yapilan arastirmada AB iiye iilkelerinin ve Tiirkiye’deki
KOBI’lerin finansman sorunlar1 arastiritip BASEL-II standartlar1 1s18inda Tiirk
KOBI’leri i¢in ¢dziim onerilerine odaklanilmistir. Coziim onerileri olarak; kurumsal

altyapilarin iyilestirilmesi, KOBI’ler ve bankalar arasindaki sorunlarm BASEL II baz
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alinarak yeniden yapilanmasi, KOBI’lerin kredi kullanimina dair altyapmin
gelistirilmesi, KOBI borglarinin yeniden yapilandirilmasmin  yayginlastiriimasi
KOBI’lere devlet desteginin 6lgiiliip etkin olan ve olmayanlarin ayiklanarak destege
devam edilmesi ve girisimcilere baslangic sermayesi saglanmasi dogrultusunda

ortakliliklarin tegviki onerilmektedir.

Biiyiiksalvarct ve Abdioglu (2010) IMKB’de islem goren imalat sanayi sektoriinde
sirketlerin calisma sermayesi gereksinimini etkileyen degiskenlerin kriz 6ncesi ve kriz
doénemlerinde neler oldugunu tespit etmistir. Calisma sermayesi gereksinimlerinde
degiskenler olarak; kaldirag orani, aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani, faiz
amortisman ve vergi oncesi kar marji, net satiglardaki biiylime, stok devir hizi, alacak
devir hiz1 gibi degiskenler kullanilmistir. Bu ampirik ¢alismanin bulgularina gore;
kaldirag oran1 ve duran varlik oranindaki artis hem kriz Oncesi hem de kriz
donemlerinde c¢aligma sermayesi gereksinimini azaltmaktadir. Ayrica yapilan
regresyon analizi stok devir hiz1 ve Tobin q degeri kriz 6ncesi donemlerde ¢alisma
sermayesi gereksinimi tizerinde herhangi bir etki gostermezken kriz donemlerinde

calisma sermayesi gereksinimini azalttig1 ortaya ¢ikmaktadir.

Er, Sahin ve Mutlu (2015) yaptiklar arastirmada girisimciler i¢in geleneksel ve
alternatif finansman kaynaklar1 incelenmistir. Melek yatirimei ve girisim sermayesinin
basarisin1 arttirmasi i¢in; girisimcilik cevresi arttirilmali, girisimcilik danigsman
hizmetleri arttirilmali, girisimcilik dersleri egitim miifredatina eklemlenmeli,
girisimciligi  destekleyici aktivitelerin organizasyonu yapilmali, girisimciler ve
yatirimcilar arasinda koordinasyon olusturacak bir birim kurulmalidir. Katilim
bankalarinda ise arz fazlasi olusturulmasi tesvik edilmeli, mudaraba sisteminin
tanitimi yapilmali, mudaraba fonu saglanan sirketlere vergi muafiyeti saglanmasi gibi

Oneriler tiretmislerdir.

Apan ve Islamoglu (2014) yilinda yaptiklar1 ¢calismada KOBI’lerin ekonomide faal
isletmelerin %99.9’unu olusturdugunu ifade etmislerdir. Ekonomiye katkilarinin ¢ok
onemli oldugu fakat krediye ulasimlar1 gelismis iilkelere gore daha diisiik diizeyde
gerceklesmistir. Bankacilik sektdriinde yabancilarm artmasi, KOBI’lere doniik kredi
ve iiriin ¢esitliligini de arttirmustir. ISO 2013 calismasina gére KOBI’lerin %47.9’unun

finansman sikintis1 ¢ektigi tespit edilmistir. KOBI’lerin bankalardan kullandiklar:
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kredi payr 2013 sonu itibariyle %25.9 oraninda gerceklesmistir. Bu sonuglar

KOBI’lerde finansman sorunun énemli bir problem oldugunu ortaya koymaktadir.

Zor ve Akin (2008) KOBI’lerin finansman araglar1 kullanimini incelemistir ve analiz
sonuglarina gore finansman araglar1 kullanan ve kullanmayan KOBI’leri ayristirmada
en onemli faktorler; finansal araglarin kullanim amaglari, isletmede yasanan finansal
sorunlar ile finansman araglarindan faydalanma nedenleri ve bu araglar hakkindaki
bilgi diizeyi olarak belirlenmistir. Thracat, hukuki statii ve isletme sahibini yast,
istatiksel olarak anlamli bulunmus, isetme sahibinin egitim seviyesi, isletmenin yasi
ve muhasebe finansman departmaninin varlig1 degiskenleri ise istatiksel olarak anlaml

bulunamamastir.

Hacievliyagil (2016) KOBI’lerin finansaman sorununa ¢oziim &nerisi sunmak
amactyla yeni ekonomi modeli énermistir. KOBI’lerin énemli sorunlarindan birisi
finansman kaynaklarinin yeterli olmamasidir. Bu amagla, BDDK, TCMB raporlart ile
2005 yilinda deklare edilen Milli Ekonomi Modeli’nin KOBI’lerle ilgili boyutlart
degerlendirilmis ve KOBI’lerin finansman problemlerine ¢dziim olup olmayacagi

tartisilmastir.

Er, Sahin ve Mutlu (2015) girisimcilerin finansman kaynaklarina dair durumun
analizini ve Onerileri ele almislardir. Bu calismada finansman kaynaklarina erisim
zorluklart 6ne ¢ikmis ve girisimciligin geleneksel ve alternatif finansal kaynaklar
degerlendirilerek bunlarin (girisim sermayesi, yatirim, melek yatirim, Islami

bankacilik) daha etkin kullandirilmasi yoniinde 6neriler sunulmustur.

Adesamed ve Wahab (2014) KOBI’lerin finansmanina dair kredi basvurularini
incelemislerdir. Bu isletmelerin is planlar1 ve baslangic projeleri ile bankacilar
arasindaki iligkileri pozitif iliskilidir. Firmanin sahibinin egitim durumu, firma

biiyiikliigii, teminatlar ve faizli krediler kredi almayla olumsuz iliskili bulunmustur.
4.2.  Finansal Sorunlarin Anket ile Tespiti

Sirketlerin finansal ihtiyaglarinin var olup olmadigi, bu ihtiyaclarin sirketlerin

biiyiikliiklerine gore nasil karsilandiklari, yeni iiriin ve hizmet ihtiyaglarinin var olup
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olmadigi ve finansal sistemden ve kamu otoritesindem sirketlerin beklentilerinin neler

olabilecegi sorularinin cevabini bulmak i¢in bir anket ¢alismas1 yapilmustir.
4.2.1. Arastirmanin Amaci

Bu ¢alismanin amaci, mevcut finansman siireclerini irdeleyerek Tiirkiye’de sirketlerin
finansman ihtiyacini belirlemek ve bu dogrultuda yeni finansal iiriin ve hizmet analizi
yapmaktir. Calismanin amacit dogrultusunda katilimcilara 3 kisim ve 10 bolimden

olusan, 41 adet soru yoneltilmistir.
4.2.2. Arastirmanin Yontemi

Caligsmada veriler anket yontemi kullanilarak toplanmistir. Bu baglamda, katilimcilara
internet lizerinden ve yiiz yiize olarak anket yapilmistir. Calismanin amact
dogrultusunda Ocak-Agustos 2019 doneminde 350 isletme yoneticisine 3 kisimdan ve
10 ana boéliimden olusan 41 soruluk bir anket uygulanmis ve elde edilen anketlerden
328’inin kullanilabilir oldugu tespit edilmistir. Anketin birinci kisminin da sirketin
genel ve finansal yapisini igeren sorular, ikinci kisimda kredi kullanimi teminat ve
kredi kullanim yerleri ve son bolimde yeni kredi ihtiyaci, olumsuzluklar ile finans

sektorii ve kamu otoritesinden beklentileri iceren sorular yer almaktadir.

Anket sonucunda elde edilen verilerin analizi SPSS 22 paket programi ile

gergeklestirilmistir.
4.2.3. Arastirmanin Hipotezleri
Calismada konu olan hipotezler su sekildedir:
» Sirketlerin olumsuz sonuglanan kredileri ile
v" Calisan Personel Sayisi
v" Yillik Net Satis Hasilati
v" Yillik Mali Bilango Toplami

v" Odenmis Sermaye
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v Thracatin Satislara Oran1 %
v’ Ithalatin Satislara Oran1 %
v’ Is Konusu
v En ¢ok tercih edilen finansman kaynagi
v Mevcut kredi kullanimi
v Toplam Kredi Tutari
v" Kredilerin Ortama Vadesi
v' Kredilere verilen teminat yapisi
v" Kredilerin kullanim amact
v Yeni kredi ihtiyact
v' Kredi Ihtiyag Tutar
degiskenleri arasinda bir iligki yoktur.
» Sirketlerin Finans sektoriinden beklentileri ile
v' Calisan Personel Sayisi
v Yillik Net Satis Hasilat1
v" Yillik Mali Bilango Toplami
v Odenmis Sermaye
v' Thracatin Satislara Oran1 %
v' Ithalatin Satislara Orani %
v' Is Konusu

v" En ¢ok tercih edilen finansman kaynagi
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v

Mevcut kredi kullanimi1
Toplam Kredi Tutar

Kredilerin Ortama Vadesi
Kredilere verilen teminat yapisi
Kredilerin kullanim amaci
Yeni kredi ihtiyact

Kredi Ihtiya¢ Tutari

Daha 6nce olumsuz sonuclanan kredi

degiskenleri arasinda bir iligki yoktur.

» Sirketlerin kamu otoritesinden beklentileri ile

v

v

Calisan Personel Sayist

Yillik Net Satis Hasilati

Yillik Mali Bilango Toplami

Odenmis Sermaye

fhracatin Satislara Oran1 %

Ithalatin Satislara Oran1 %

Is Konusu

En ¢ok tercih edilen finansman kaynagi
Mevcut kredi kullanimi1

Toplam Kredi Tutar

Kredilerin Ortama Vadesi
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v Kredilere verilen teminat yapisi
v" Kredilerin kullanim amaci
v Yeni kredi ihtiyaci
v' Kredi Ihtiyag Tutar
v" Daha o6nce olumsuz sonuglanan kredi
degiskenleri arasinda bir iligki yoktur.
4.3. Bulgular

Oncelikle yapilan Giivenilirlik Analizi, ¢alismada kullanilan sorularin ve bunlara
verilen cevaplarin giivenirliligini test etmek amaciyla yapilmistir. Calismada
kullanilan anketin giivenilirliginin test edilmesinde, gilivenilirlik analizlerinde sikc¢a

kullanilan katsayilardan birisi olan alfa katsayist (Cronbach’s Alpha) kullanilmistir.

Calismada anketin giivenilirlik analizi sonucu 0,742 bulunmustur. Caligsmalarda
Cronbach's Alpha degerinin 0,70 ve iistii oldugu durumlarda 6lgegin giivenilir oldugu

kabul edilir. Bu da arastirmanin yiiksek olgiide giivenilir oldugunu gostermektedir.
4.3.1. Sirketlerin Genel Ozellikleri

Anketin birinci ve ikinci kisminda sirket yapisina iligkin sorulara ait bulgular ve

degerlendirmeler ele alinmistir.

Ankete katilan sirketler sektor bakimindan 2 farkli gruba ayrilarak incelenmistir.
Inceleme sonucuna gore, bunlarin %35°i hizmet sektorii %651 ise {iretim sektdriinde

yer almaktadir.
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Hizmet
Sektorii
35%

Sekil 1. Ankete Katilan

Sirketlerin Sektor Dagilimi

Uretim
Sektorii
65%

Calismada sirketler faaliyet alanlara gore incelendiginde; gida sanayisi, hayvansal

tirtinler ve tekstil firmalarinin sirasiyla ilk tigte yer aldig1 goriilmektedir.

|

Yan Sanayi ] 22
Ulasim [Zmmzd 17
Turizm L 17
Ticaret-Danismanlik 112
Tekstil 7 T 30

Tarim ve Orman
Saglik

Otomotiv
Makine Teghizat

Kisisel Bakim Hizmetleri

e 12
s 18
e 11
s 15

4 19
insaat (22222 9
Hayvansal Uriinler 7 37
Haberlesme 223 8
Gida Sanayisi s 57
Finansman 22 6
Bilgi Teknolojisi  Wazzzzzmmizizizzd 17
Beyaz Esya iz 21
0 10 20 30 40 60

Sekil 2. Ankete Katilan Sirketlerin Faaliyet Alanina Gére Dagilimu

Sekil 3’de belirtildigi gibi katilimci sirketlerde ihracatin ve ithalatin satislara orani

niteligine gore incelendiginde; %43’iiniin satiglarinda ihracat oram1 %5 ila %20
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arasinda degisirken, %78’inin satiglarinda ithalat oranm1 %5’den az oldugu

belirlenmistir.(Tiirkiye’de petrol ve {iirlinleri ile dogalgaz ithalatinin yiiksek degerde

olduguna dikkat etmek gerekir.)

IHRACAT

38%

M %5'den az W %5-%20 ™ %20'den fazla

M %5'den az

ITHALAT

2%

M %5-%20 ™ %20'den fazla

Sekil 3. Ankete Katilan Sirketlerin [hracatin Ve Ithalatin Satislara Orani (%)

Katilimc1 sirketlerin,%9’unun 3 milyon TL’den az, %27’ sinin 3-25 milyon TL,
%27’sinin 26-125 milyon TL, %25’inin 126-250 Milyon TL ve %12’sinin 250 milyon

TL’den fazla net satis hasilatina sahip oldugu goriilmiistiir.
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12% 9%

25%

27%

Sekil 4. Ankete Katilan Sirketlerin Yillik Net Satis Hasilati

27% H 3 Mio TL'ye kadar
M 3-25 Mio TL
M 26-125 Mio TL
M 126-250 Mio TL
H 250 Mio TL'den fazla

Sekil 5 incelendiginde; calismaya katilan sirketlerin %34 {iniin bilango toplami1 26-125

Milyon TL iken %46’sinin 6denmis sermayesi 1-50 Milyon TL’ye kadar oldugu

belirlenmistir.

YILLIK BILANCO TOPLAMI

6%

30%

m 3 Mio TL'ye kadar

| 3-25 Mio TL
®26-125 Mio TL
®126-250 Mio TL

® 250 Mio TL'den fazla

ODENMIS SERMAYE TL

1% 4%

46%

®100 Bin TL'den az

®100 Bin- 1 Mio TL'ye kadar
" 1-50 Mio TL'ye kadar
m50-100 Mio TL

®100 Mio TL'den fazla

Sekil 5. Ankete Katilan Sirketlerin Bilango Biiyiikliikleri Ve Odenmis Sermaye Degerleri
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Calismada yer alan sirketlerin %36’sinin 51 ila 250 kisi arasi, %35’inin 11 ila 50 arasi,

%14 lniin ise 251 ila 500 kisi arasi ¢alisana sahip olduklari tespit edilmistir.

CALISAN PERSONEL SAYISI

500'den fazla 0-10
251-500 3% 12%
14%

11-50
35%

Sekil 6. Ankete Katilan Sirketlerin Toplam Calisan Sayisi

Calismaya katilan sirketlerin finansman kaynaklari incelendiginde; sirketlerin degisik
oranlarda 6z kaynak kullanimini tercih ettigi goriilmiistiir (319 sirket). Bu sirketlerin
% 29,2 si finansman ihtiyaci i¢in 40-59'u oraninda 6z kaynaktan yararlandiklarini ifade
etmistir. Oz kaynak kullanim oran1 %60’ iizerinde olan sirketlerin toplamin %33’ii
oldugu belirlenmistir. Finansman ihtiyacini1 degisik oranlarda mevduat bankalarindan
karsilayan 284 sirket oldugu ve bu tiir finansman kaynag kullanan
sirketlerin%34,9’unun toplam finansman yapis1 igerisinde %40-59 oraninda bu
kaynaktan yararlandig1 goriilmektedir. Finansman ihtiyacini karsilamakta Yatirim ve
Kalkinma bankalarindan faydalanan 41 sirket bulunmakta olup bu sirketlerin %82,9°u
0-19 oraninda (¢ok az) bu finansman kaynagini kullandigini ifade etmistir. Finansman
ihtiyaci i¢in Katilim bankalarindan da yararlanan 149 sirket bulunmakla birlikte bu
sirketlerin %61,1'1 0-19 oraninda (¢ok az) bu kaynagi kullandigini belirtmistir. Diger
finansman kaynaklar1 incelendiginde; tahvil ve bono ile finansman ihtiyacinin belli bir
boliimiinii karsiladigini ifade eden 23 sirket ve fon kiralama sirketlerinden finansman
ithtiyacinin belli bir boliimiinli karsiladigini ifade eden 61 sirket olup bunlarin
genellikle bu finansman kaynaklarmi 0-19 oraninda (¢ok az) kullanabildikleri tespit
edilmistir. Goriildiigii {izere cevaplarda en cok tercih edilen kaynak Oz kaynak ve

mevduat bankalar1 iken en az yararlanilan kaynaklar tahvil-bono ve fon kiralama
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sirketleridir. Bu da sistemde bankacilik temelli finansmanin agirlikta olduguna isaret

etmektedir.

Tablo 2. Ankete Katilan Sirketlerin Finansman Thtiyacim1 Karsilamak I¢in Kullandiklar1 Kaynaklar

Finansman
. _ . Thtiyacinin . Sirketlerin
Finansman ihtiyacinin karsilandigi kaynak Kargilanma Sirket Sayist dagilimi
Orani (%)
0-19 39 12,2%
20-39 82 25,7%
. 40-59 93 29,2%
Oz kaynak
60-79 78 24,5%
80-100 27 8,5%
Toplam 319 100,0%
0-19 32 11,3%
20-39 83 29,2%
40-59 99 34,9%
Mevduat Bankalar1
60-79 65 22,9%
80-100 5 1,8%
Toplam 284 100,0%
0-19 34 82,9%
20-39 6 14,6%
40-59 1 2,4%
Yatirim-Kalkinma Bankalari
60-79 0 0,0%
80-100 0 0,0%
Toplam 41 100,0%
0-19 91 61,1%
20-39 54 36,2%
40-59 3 2,0%
Katilim Bankalarin
60-79 1 0,7%
80-100 0 0,0%
Toplam 149 100,0%
0-19 22 95,7%
20-39 1 4,3%
40-59 0 0,0%
Tahvil-Bono
60-79 0 0,0%
80-100 0 0,0%
Toplam 23 100,0%
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Fon Kiralama Sirketleri

0-19 59 96,7%
20-39 1 1,6%
40-59 0 0,0%
60-79 1 1,6%

80-100 0 0,0%
Toplam 61 100,0%

Sirketlerin mevcut finansman kullanim kaynaklar1 arasinda en 6nemli yere sahip olan

0z kaynak kullanim oranit ve diger degiskenler arasindaki iliski incelendiginde

sektorlere, mevcut kredi durumu ve yeni kredi ihtiyacina gore 6z kaynak kullanim

oranin farklilik gosterdigi belirlenmistir. Ki-kare test sonuglarina gore firmalarin 6z

kaynak kullanim orani ile sektdr, mevcut kredi durumu ve yeni kredi ihtiyaci arasinda

%> istatistik anlamlilik seviyesine gére anlamli bir iliski bulunmaktadir.

Uretim sektdriinde yer alan sirketlerin %34,5°i 40-59 oraninda toplam finansman

kaynagi icinde 6z kaynak kullanir iken, hizmet sektoriindeki sirketlerin %31,9’u 60-

79 oraninda 6z kaynak kullanmaktadir.

Tablo 3. Ankete Katilan Sirketlerin Oz Kaynaktan Finansman Ihtiyacim Karsilama Oranmin s

Konusuna Gore Dagilimi

Is Konusu
Uretim Sektorii Hizmet Sektorii
Sirket Sirketlerin Sirket Sirketlerin
Sayis1 Dagilimi Sayis1 Dagilim1
0-19 24 11,7% 15 13,3%
20-39 48 23,3% 34 30,1%
Finansman ihtiyacin1 Oz 40-59 1 34,5% 22 19,5%
kaynaklardan 60-79 42 20,4% 36 31,9%
karsilanmasi %
80-100 21 10,2% 6 5,3%
Toplam 206 100,0% 113 100,0%
Chi-square 13,078
Ki- Kare Test Sonucu df 4
Sig. ,011

Halen kredi kullanan sirketlerin %31,8’1 40-59 oraninda toplam finansman kaynagi

icinde 6z kaynak kullanir iken, mevcut kredisi olmayan sirketlerin %96,3’1 finansman
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ihtiyac1 i¢in 80-100 oraninda 6z kaynak kullanmaktadir. ihtiyac1 olan fakat krediye

ulasamayan sirketlerin finansman ihtiyacini 6z kaynak ile sagladiklar1 gériilmektedir.

Tablo 4. Ankete Katilan Sirketlerin Oz Kaynaktan Finansman ihtiyacin1 Karsilama Oraninin Mevcut

Kredi Durumuna Gére Dagilimi

Halen Kredi Kullaniliyor musunuz?

Evet Hayir
Sirket Sirketlerin Sirket Sirketlerin
Sayis1 Dagilimi Sayis1 Dagilimi
0-19 39 13,4% 0 0,0%
20-39 82 28,1% 0 0,0%
Finansman ihtiyacini Oz 40-59 93 31,8% 0 0,0%
kaynaklardan karsilanmasi
% 60-79 77 26,4% 1 3,7%
80-100 1 0,3% 26 96,3%
Total 292 100,0% 27 100,0%
Chi-square 293,829
Ki- Kare Test Sonucu df 4
Sig.  ,000

Yeni kredi ihtiyaci olan sirketlerin %32,6’s1 40-59 oraninda toplam finansman kaynagi

icinde 06z kaynak kullanir iken, yeni kredi ihtiyac1 olmayan sirketlerin %44,8’1 80-100

oraninda 6z kaynak kullanmaktadir. Kredi ihtiyac1 olmayan sirketlerin finansman

kaynaklarimi kendi 6z kaynaklarindan saglama egiliminde oldugu goriilmektedir.

Tablo 5. Ankete Katilan Sirketlerin Oz Kaynaktan Finansman ihtiyacini Karsilanma Oraninin Kredi

Ihtiyacina Gore Dagilin

Yeni Krediye Thtiyaciniz Var mi1?

Evet Hay1r
Sirket Sirketlerin Sirket Sirketlerin
Sayis1 Dagilim1 Sayis1 Dagilimi
0-19 39 14,9% 0 0,0%
20-39 76 29,1% 6 10,3%
Finansman ihtiyacini Oz 40-59 85 32,6% 8 13,8%
kaynaklardan
kargilanmast % 60-79 60 23,0% 18 31,0%
80-100 1 0,4% 26 44,8%
Toplam 261 100,0% 58 100,0%
Chi-square 132,926
Ki- Kare Test Sonucu df 4
Sig.  ,000
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4.3.2. Kredi Kullanimina iligkin Bilgiler

Bu boliimde calismaya katilan sirketlerin kredi kullanimina 1iligkin sorulara verilen

cevaplarina ait bulgular yer almaktadir.

Hayir

8% .

Evet
92%

Sekil 7. Ankete Katilan Mevcut Kredi Kullanim Durumu
Calismaya katilan sirketlerin %92’si hali hazirda kredi kullandiklarini belirtmistir. Bu

sirketlere ait mevcut kredi yapisi incelendiginde; sirketlerden %38,9 unun 10 ila 50
milyon TL arasinda toplam kredi borcunun oldugu tespit edilmistir. Mevcut kredisi
olan sirketlerin 135 tanesi mevcut krediler iginde yabanci kredilerin de oldugunu ifade
etmistir. Ote yanda sirketlerin mevcut kredilerinin ortalama vadesi incelendiginde
%45,5” inin 12-23 ay arasinda kredi kullandig: ifade edilmistir. Ayrica 48 ay ve tizeri
vadede kredi kullanan hi¢ sirket olmadigi tespit edilmistir. Arastirmada
katilimcilarindan 130 sirket kredi mektubu kullandigini ifade ederken bu sirketlerin
%50,8'nin 1 ila 10 milyon TL'ye kadar kredi mektubu kullandig1 goriilmiistiir.
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Tablo 6. Ankete Katilan Sirketlerin Mevecut Kredi Yapisi

Kullanilan Kredi Aralig Sirket Slrk,e tlerin
Sayisi Dagilimi
500 Bin TL’den az 49 16,3%
500 Bin TL - 1 Mio TL'ye 35 11.6%
kadar
Toplam Kredi Tutari 1- 10 Mio TL'ye kadar 76 25,2%
10- 50 Mio TL 117 38,9%
50 Mio TL’den fazla 24 8,0%
Toplam 301 100,0%
%0-19 106 78,5%
%20-39 16 11,9%
%40-59 10 7,4%
Yabanci Kredinin Pay1
%60-79 3 2,2%
%80-100 0 0,0%
Toplam 135 100,0%
0-12 ay 89 29,6%
12-23 ay 137 45,5%
o . 24-47 ay 75 24,9%
Kredilerin Ortama Vadesi
48-72 ay 0 0,0%
72 aydan fazla 0 0,0%
Toplam 301 100,0%
500 Bin TL’den az 30 23,1%
500 Bin TL - 1 Mio TL'ye 21 16.2%
kadar
Alinan Kredi Mektubu 1- 10 Mio TL'ye kadar 66 50,8%
Tutar -
10- 50 Mio TL 13 10,0%
50 Mio TL’den fazla 0 0,0%
Toplam 130 100,0%

Calismaya konu olan sirketlerin krediler i¢in teminat yapisi incelendiginde; sirketlerin

biiylik bir cogunlugunun sahsi kefalet ve gayrimenkul ipotegi siklarin tercih ettigi

goriilmiistiir. Sahsi kefaleti teminat olarak kullanan sirketlerin %34 toplam

teminatlar iceresinde bu teminat tiiriiniin % 20 ile 40 oraninda yer kapladigini ifade

etmistir. Ote yandan gayrimenkul ipotegi kullanan sirketlerin %41'i bu teminati toplam
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teminat tutarlart arasinda %20 ile 40 oraninda yer kapladigini belirtmistir. Diger
kefalet tiirleri incelendiginde Menkul teminatin kullanildigr 123 sirket olup, bu
sirketlerin %59,3 i bu teminat tirlinii toplama nazaran %20 ile 39 agirlikta
kullandigini ifade etmislerdir. Teminat mektubunu kullanan 94 sirketin %51,1 inin bu
teminat tiirtinii %20 ile 39 arasinda kullandig1 belirlenmistir. Kredi kullaniminda
bulunan 176 sirketin %71°1 teminatsiz bir kisim kredi kullanirken bu kullanim oraninin

toplamin % 0 ile 19 arasinda oldugunu belirtmistir.

Tablo 7. Ankete Katilan Sirketlerin Krediler I¢in Verilen Teminatlarin Yapisi

. Teminatlarin . . N
Teminatlarin Yapist yiizdesel araligi Sirket Sayist Sirket Dagilim1
0-19 46 22,3%
20-39 70 34,0%
40-59 43 20,9%
Sahsi Kefalet
60-79 7 3,4%
80-100 40 19,4%
Toplam 206 100,0%
0-19 28 22,8%
20-39 73 59,3%
40-59 16 13,0%
Menkul Teminati
60-79 2 1,6%
80-100 4 3,3%
Toplam 123 100,0%
0-19 29 13,4%
20-39 89 41,0%
. 40-59 70 32,3%
Gayri Menkul Ipotegi
60-79 16 7,4%
80-100 13 6,0%
Toplam 217 100,0%
0-19 41 43,6%
20-39 48 51,1%
40-59 4 4,3%
Teminat Mektubu
60-79 0 0,0%
80-100 1 1,1%
Toplam 94 100,0%
0-19 125 71,0%
Teminatsiz
20-39 27 15,3%
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40-59 6 3,4%

60-79 3 1,7%
80-100 15 8,5%
Toplam 176 100,0%

Calismada kredilerin kullanim amacina iliskin sorulan soruya verilen yanitlar
incelendiginde; 229 sirket kullandig1 kredilerin kismen yatirim amagli oldugunu ifade
etmis ve bu sirketlerin %52,8 inin bu kullanim amacini toplam amagclari arasinda %20
ile 39 oraninda tercih ettigi tespit edilmistir. Caligmada 276 sirket kullandig1 kredinin
kismen tretim amagl oldugunu ve bu sirketlerin %57,2 sinin tiretim amagl kredi
kullantiminin toplam kredi kullanimina gore %20 ile 39 oraninda oldugu belirlenmistir.
Borg¢ 6deme amagli kredi kullanimina isaret eden 154 sirketin %76,6’s1 kredi kullanim
amaci arasinda % 20 ile 39 oraninda bir krediyi bu amaca doniik kullandigini ifade
etmistir. Isletme sermayesi amagcli olarak kredi kullanimi yapan 178 sirket olup,
bunlarin %52,2’si bu kredi kullanim amacinim %20 ile 39 oraninda olduguna ifade
ederken, finansal kiralama tercih eden 126 sirketin tamami bu kullanim amacini %0

ile 19 arasinda tercih ettigini ifade etmektedir.

Tablo 8. Ankete Katilan Sirketlerin Kredileri Kullanim Amaci

Kullanim Amac1 gﬁ;ﬁ?&g Sirket Sayis1  Sirketlerin Dagilimi
0-19 28 12,2%
20-39 121 52,8%
Yatirim Amagh 40-59 a1 17.9%
60-79 24 10,5%
80-100 15 6.6%
Toplam 229 100,0%
0-19 37 13,4%
20-39 158 57.2%
Uretim Amagli 40-59 43 15,6%
60-79 16 5 8%
80-100 22 8.0%
Toplam 276 100,0%
0-19 22 14,3%
Bor¢ Odeme Amach 20-39 118 76,6%
40-59 12 7.8%
60-79 2 1,3%
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%80-100 0 0,0%
Toplam 154 100,0%
0-19 36 20,2%
20-39 93 52,2%
. 40-59 47 26,4%
Isletme Sermayesi Amacl
60-79 1 0,6%
80-100 1 0,6%
Toplam 178 100,0%
0-19 126 100,0%
20-39 0 0,0%
40-59 0 0,0%
Finansal Kiralama
60-79 0 0,0%
80-100 0 0,0%
Toplam 126 100,0%

4.3.3. Yeni Kredi Ihtiyaci, Olumsuz Sonuclanan Sirketler Ve Sirketlerin

Beklentileri

Calismanin bu boliimiinde, anketin son kisminda yer alan sorulara ait bulgular yer

almaktadir. Bu kapsamda yeni kredi ihtiyaci, olumsuz olarak degerlendirilen kredi

bagvurular1 yaninda finansal sektor ile kamu otoritesinden beklentiler igin verilen

cevaplar analiz edilmistir.

4.3.3.1. Yeni Kredi ihtiyac1

Sirketlerin yeni kredi ihtiyacina iligkin soruya verilen cevaplar incelendiginde;

sirketlerin %82’si mevcut ekonomik kosullarda yeni kredi kullanimina ihtiyag

duyduklarini belirtmistir.
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Hayir

82%

Sekil 8. Ankete Katilan Sirketlerin Yeni Krediye ihtiya¢ Durumu

Calismada yer alan sirketlerin yeni kredi ihtiyacina iliskin genel yapis1 incelendiginde;
yeni kredi ihtiyact olan 270 sirketin % 34,8 inin 1 ila 10 milyon TL'ye kadar krediye
ihtiyag¢ oldugu ifade edilmistir. Bu sirketler genellikle kredi kullanimai i¢in Tiirk lirasin
tercih ettiklerini ifade etmislerdir. Kredi kullanmak isteyen 179 sirketin %72,1 ‘i kredi
ihtiya¢ tlirinii %80-100 oraninda Tiirk Lirast olarak kullanmay1 tercih ettiklerini
belirtmistir. Teminat mektubu olarak kredi tercihinde bulunan sirketlerin %93,7’si %0
ile 19 oraninda bu tiirii tercih ettiklerini belirtmislerdir. Tiirk Liras1 kredi talebinin
yiilksek olmasi, yabanci para paritelerindeki artislarin ongoriilemez olmasi ile

iligkilendirilebilir.

Tablo 9. Ankete Katilan Sirketlerin Kredi ihtiyacina iliskin Genel Yap1

Kredi Tutar Sirket Sayis1  Sirketlerin Dagilim
500 Bin TL’den az 22 8,1%
500 Bin TL - 1 Mio TL'ye kadar 53 19,6%
Kredi ihtiyact Tutan 1- 10 Mio TL'ye kadar 94 34,8%
10- 50 Mio TL 77 28,5%
50 Mio TL’den fazla 24 8,9%
Toplam 270 100,0%
Kredi Thtiyacinim Tiirii
Thtiyag Duyul*tf%l;redinin aralifl et Sayist  Sirketlerin Dagilimi
0-19 0 0,0%
Tiirk Lirasi 20-39 4 2,2%
40-59 0 0,0%
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60-79 46 25.7%
80-100 129 72,1%
Toplam 179 100,0%
0-19 27 77,1%
20-39 5 14,3%
40-59 3 8.6%
Yabanci Para
60-79 0 0,0%
80-100 0 0,0%
Toplam 35 100,0%
0-19 59 93,7%
20-39 2 3.2%
Teminat Mektubu 40-59 0 0,0%
60-79 0 0,0%
80-100 2 3.2%
Toplam 63 100,0%

4.3.3.2. Olumsuz Sonuc¢lanan Krediler

Sirketlerin daha onceki kredi bagvurusunun degerlendirme sonucuna gore bulgular

incelendiginde; sirketlerin %37’sidaha dnce yaptigi kredi bagvurusunun ret edildigini,

%631 daha 6nce yaptig1 kredi bagvurusunun reddedilmedigini ifade etmistir.

Hayir
63%

Sekil 9. Ankete Katilan Sirketlerin Daha Once Olumsuz Sonuglanan Kredi Durumu
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Daha 6nce kredi bagvurusunun olumsuz sonuglandigini ifade eden 122 sirketin bu
olumsuzlugun sebebine iliskin verdigi cevaplar incelendiginde; bazi sirketlerin bir ya
da birden ¢ok nedenle olumsuz sonug aldig1 ve 331 farkli yanit verildigi goriilmiistiir.
Olumsuz kredi sonuglarinin nedenlerinde sirasiyla teminat yetersizligi, proje karliligi

ve bilanco degerlerinin nedenler olarak 6ne ¢iktig1 belirlenmistir.

Tablo 10. Ankete Katilan Sirketlerin Olumuz Kredi Sonucunun Sebepleri

Olumuz Kredi Sonucuna Iliskin Sirket Sayisilar

Yanitlar Kredisi daha
once olumsuz
. Cevaplar sonuglanan
g:kfsi icindeki sirketler
Y pay1 icindeki pay1
Teminat Yetersizligi 110 33,2% 90,2%
i 5 g 0 0
Olumsuz kredi Bilanco Degerleri 68 20,5% 55,7%
sebepler] Kurumd@¥ap: 50 15,1% 41,0%
Proje Karliligt 103 31,1% 84,4%
Toplam 331 100,0%

Toplam 122 sirket kredi bagvurusunun daha 6nce olumsuz sonuglandigini ifade etmistir.

Katilimcilar birden fazla segenegi isaretleyebilmektedir.

4.3.3.3. Kamu Otoritesinden ve Finans Sektorden Beklentiler

Sirketlerin Kamu otoritesinden beklentilerine iligkin soruya verilen cevaplar
incelendiginde; sirasiyla yeni parasal tesvikler, yeni vergisel tesvikler ve yeni garanti-
teminat kolayliklar1 en ¢ok tercih edilen segenekler oldugu goriilmektedir. Sirketlerin
%75,8’1 yeni parasal tesvik verilmesi hususuna iliskin beklentilerini ifade ederken,
%67,5’1 ise vergi tesviki beklentisi i¢eresinde olduklarini belirtmistir. Sirketlerin en az

ithalat acisindan kolaylik bekledikleri goriilmiistiir.
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Tablo 11. Ankete Katilan Sirketlerin Kamu Otoritesinden Beklentileri

Kamu otoritesinden beklenti sorusunun Sonucuna iliskin Sirket Sayisilar

Yanitlar Kamu
otoritesinden

: Cevaplar beklenti

Sirket -evapa hususunda verilen

igindeki -
Sayisi cevaplarn sikligi
pay1
Yeni Parasal Tesvikler 191 33,6% 75,8%
Yeni Vergisel Tesvikler 170 29,9% 67,5%
Kamu otoritesinden Yeni Garanti-Teminat o 0
beklenti Kolayliklari 133 23,4% 52,8%
Yeni Thracat Kolayliklari 48 8,4% 19,0%
Yeni Ithalat Kolayliklari 27 4,7% 10,7%
Toplam 569 100,0%

Toplam 252 sirket Kamu otoritesinden beklentilere iliskin sorulan soruyu yamtlamistir.

Katilimeilar birden fazla segenegi isaretleyebilmektedir.

Sirketlerin Finans sektoriinden beklentilerine iliskin soruya verilen cevaplar

incelendiginde; 279 sirketin bu soruya cevap verdigi ve sirasiyla teminat yerine

projeye kredi verilmeli, finansal piyasalar gelistirilmeli ve ihracat arttirici projelere

kredi verilmeli segeneklerini en ¢ok tercih ettikleri goriilmektedir. Sirketlerin %83,5°1

teminat yerine projeye destek verilmesi hususuna iliskin beklentilerini ifade etmistir.

Mevcut ekonomik kosullarda teminat sikintisi

ceken firmalarin projelerini

gerceklestirmek i¢in destege ihtiyaclari oldugu ifade edilebilir. Bu sirketlerin %65,6’s1

ise finansal piyasalarin gelistirilmesi gerekliligine vurgu yapmis ve mevcut sistemin

talep ve ihtiyaclarini karsilamak agisindan yeterli olmadigini diisiinmektedirler.

84



Tablo 12. Ankete Katilan Sirketlerin Finans Sektoriinden Beklentileri

Finans sektoriinden beklenti sorusunun Sonucuna iliskin Sirket Sayisilar

Yanitlar Finans
sektoriinden
Sirket ~ Cevaplar beklenti
Sayisi i¢indeki  hysusunda verilen
pay1 cevaplarin siklig
Teminat Yerln_e Pro_Jeye 233 35,20 83,5%
Kredi Verilmeli
Ithal ikamesi Projelerine
Finans Kredi Verilmeli 119 18,0% 42,7%
sektoriinden - -
beklenti Ihracat ~ Arttirict  Projelere 197 10.20% 45,5%
Kredi Verilmeli
Finansal Piyasalar ;45 276%  656%
Gelistirilmeli
Toplam 662 100,0%

Toplam 279 sirket Kamu otoritesinden beklentilere iliskin sorulan soruyu yanitlamisgtir.

Katilimcilar birden fazla segenegi isaretleyebilmektedir.

4.3.4. Capraz tablolar

Bu boliimde degiskenler arasindaki muhtemel iliskilerin belirlenmesi amaciyla ¢apraz
tablo analizleri yapilmis ki-kare testi degerinin istatistiksel anlamliligina bakilarak

tablolar yorumlanmugtir.

4.3.4.1. Olumsuz Sonuclanan Kredi Degerlendirmelerine iliskin Capraz
Tablolar

Oncelikle olumsuz sonuglanan kredilerin sebepleri ile diger degiskenler arasindaki
iligkiler incelenmistir. Sektdrler ile olumsuz kredi sonuglarinin sebeplerine iliskin
verilen cevaplar arasinda %S5 istatistiksel anlamlilik diizeyine goreanlamli bir iliski

oldugu belirlenmistir.

Tabloda goriildiigi tizere iiretim ve hizmet sektoriinde olumsuz kredi sebeplerinin en
cok teminat yetersizligi ve proje karlilifi sorunu oldugu ifade edilmistir. Hizmet
sektorli i¢in bilango degerleri tiretim sektdriine gore kredilerin olumsuz sonuglanmast
agisindan daha &nemlidir. Uretim sektdrii igin ise kurumsal yapi daha énemli bir

sebeptir.
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Tablo 13. Olumsuz Kredi Sebepleri ile is Konusu Iliskisi

Is Konusu
Uretim Sektorii Hizmet Sektorii
Siket CovaPlar gy Cevaplar
Savist I¢erisindeki Savist Igerisindeki
yis Pay1 s Pay1
Teminat 61 33,9% 49 32,5%
Yetersizligi
Olumsuz kredi Bilango Degerleri 34 18,9% 34 22,5%
sebepleri
Kurumsal Yap1 30 16,7% 20 13,2%
Proje Karlilig1 55 30,6% 48 31,8%
Chi-square 26,526
Ki-Kare Test Sonucu df 4
Sig. ,000

Calisma siiresi i¢inde herhangi bir kredi bagvurusu olumsuz sonuglanan sirketlerin
hem iiretim hem de hizmet sektdriinde olumsuz sonug¢ alma nedenleri birbirine yakin
oranlarda ve ayn1 6nem sirasina gore ger¢eklesmistir. Buna gore; teminat yetersizligi,
proje karliligi, bilango degerleri ve kurumsal yapi olumsuz kredi nedenleri olarak

gosterilmistir.

Calisan personel sayisi ile olumsuz kredi sonuglarinin sebeplerine iliskin verilen
cevaplar arasinda %5 istatistiksel anlamlilik diizeyine gore anlamli bir iliski oldugu
belirlenmistir. Tablo 10’da goriildiigii iizere 0-10 ve 11-50 arasi ¢alisani olan sirketler
olumsuz kredi sebebi olarak en ¢ok teminat yetersizligi ile bilango degerlerini
gosterirken, 251-500 ¢alisan sayisi olan sirketler en ¢ok bilango degerleri ile kurumsal
yapiy1 isaret etmistir. Sirket bilylikliigli 6lciisii olarak ¢alisan sayis1 diislintildiigiinde,

sirketler biiyiidiikge kurumsal yapinin 6nemli hale geldigi sdylenebilir.
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Tablo 14. Olumsuz Kredi Sebepleri Ile Calisan Personel Sayist iliskisi

Calisan Personel Sayis1 ( Kisi )

500'den

0-10 11-50 51-250 251-500
fazla

F C% F C% F C% F C% F C%

= YTem'.”fl".tv. 22 344% 23 267% 62 411% 2 77% 1 250%
= etersizligl

% Bilango

8 N0 22 344% 22 256% 10 6,6% 13 50,0% 1 250%
S Degerleri

o

=

N K”;‘:;fa' 0 00% 20 233% 17 113% 11 423% 2 50,0%
£

= Proje 0, 0 0, 0, 0,
o Kablg 20 313% 21 244% 62 411% 0 00% 0 00%

Chi-square 326,868
df 16
Sig. ,000
F: Sirket Sayisi C%: Cevaplar iginde iliskili degiskenin yiizdesi

Ki-Kare Test Sonucu

Cok biiyiik sirketlerin kredi bagvurulart ihmal edilecek kadar az olumsuz
sonu¢lanmistir. Biiyiik sirketlerin kredi bagvurularinin olumsuz sonu¢lanmasi da ¢ok
seyrek olmakla birlikte en ¢ok bilanco degerlerinin yetersiz oldugu donemlerde
olmustur. Orta boy sirketlerde; teminat yetersizligi ve proje karliligi en 6nemli
olumsuz kredi nedenleri olmustur. Kiigiik sirketlerde teminat yetersizligi, bilanco
degerleri, proje karlilig1 ve kurumsal yap1 6nem sirasina gore olumsuz kredi nedenleri
iken ¢ok kiictik sirketlerde, teminat yetersizligi bilango degerleri ve proje karlilig1 ayni

derecede 6nemli nedenlerdir.

Yillik net satig hasilati ile olumsuz kredi sonuglarinin sebeplerine iligkin verilen
cevaplar arasinda %S5 istatistiksel anlamlilik diizeyine goére anlamli bir iligski oldugu

belirlenmistir.

Tabloda goriildiigii iizere katilimcilar tarafindan olumsuz kredi sebebi olarak 3 Mio -
25 Mio TL yillik net satis hasilati olan sirketler en ¢ok teminat yetersizligi ile bilango
degerlerini isaret ederken, 26-250 Mio TL hasilatt olan girketler en ¢ok teminat
yetersizligi ile proje karliligin1 ve son olarak 250 Mio TL’den fazla hasilati olan

sirketler ise bilango degerleri ile kurumsal yapiy1 sebep olarak gostermistir.
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Tablo 15. Olumsuz Kredi Sebepleri Ile Yillik Net Satis Hasilat1 [ligkisi

Yillik Net Satis Hasilati TL

3 Mio TL'ye . 26-125 Mio 126-250 250 Mio
kadar 3-25Mio TL TL Mio TL TL'den fazla

F C% F C% F C% F C% F C%

= YTem'.”";‘.tv. 15 349% 22 293% 26 342% 45 360% 2 16,7%
g_ etersizligi
8 Bilanco 15 34906 21 280% 11 145% 16 128% 5  417%
5 Degerleri
5
4
N K“;‘;’;‘fa' 0 00% 12 160% 13 171% 20 160% 5 41,7%
£
= Proje
5 Kablm 13 302% 20 267% 26 342% 44 32% 0 00%
Chi-square 124,665
df 16
Ki-Kare Test Sonucu .
Sig. ,000

F: Sirket Sayis1 C%: Cevaplar iginde iliskili degiskenin ylizdesi

Cok biiylik sirketlerin az sayida olumsuz kredi sonucu aldig1 ve bunlarinda bilango
degeri ile kurumsal yap1 nedenlerine bagli oldugu, bunun da halka agik sirketlerde
BIST endeks degeri ile iliskili olabilecegi goriilmektedir. Biiyiik sirketlerin en ¢ok
teminat yetersizligi ve ikinci neden olarak proje karliligi ile ilgili, orta boy sirketlerin
de teminat yetersizligi ve proje karlilig1 ile ilgili, kiigiik sirketlerin; teminat yetersizligi,
bilango degerleri, proje karliligi ve son olarak ¢ok kiigiik sirketlerin teminat
yetersizligi, bilanco degerleri ve proje karliligi nedeniyle basvurusunun olumsuz

sonuglandigr goriilmektedir.

Yillik mali bilango toplami ile olumsuz kredi sonuglarinin sebeplerine iligkin verilen
cevaplar arasinda %S5 istatistiksel anlamlilik diizeyine gore anlamli bir iliski oldugu

belirlenmistir.

Tabloda gorildigi tzere; katilimcilar tarafindan olumsuz kredi sebebi olarak 3
Milyon TL'ye kadar mali bilangosu olan sirketler en ¢ok teminat yetersizligi ile bilango
degerleri, 3-125 Milyon TL mali bilangosu olan sirketler en ¢ok teminat yetersizligi
ile proje karliligin1 ve son olarak 126-250 Milyon TL ila 250 Milyon TL’den fazla

hasilati olan sirketler ise bilanco degerleri ile kurumsal yapiyi tercih etmistir.
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Tablo 16. Olumsuz Kredi Sebepleri ile Yillik Mali Bilango Toplamn Iliskisi

Yillik Mali Bilango Toplami TL

3 Mio TL'ye 3-25 Mio 26-125 Mio 126-250 250 Mio
kadar TL TL Mio TL TL'den fazla

F C% F C% F C% F C% F C%

= TNl o) 55w 25 281% 59 391% 3 20,0% 1 7,1%
@ Yetersizligi
g :
8 Bilango 51 33906 21 236% 13 86% 7 467% 6  42,9%
=5 Degerleri
o
X
Ny Kuumsal o a0 18 20206 20 132% 4 267% 7 50,0%
7] Yap:
£
= Proje
o . 18 290% 25 281% 59 391% 1 67% 0  0,0%
Karliligt
Chi-square 236,825
Ki-Kare Test Sonucu df 16

Sig. ,000
F: Sirket Sayis1 C%: Cevaplar iginde iliskili degiskenin yiizdesi

Yillik bilango toplami esasina gore degerlendirildiginde, cok biiyiik sirketlerin az
sayida olumsuz kredi bagvurusu ile karsilastiklar1 ve bunlarin da bilango degeri ve
kurumsal yapu ile ilgili oldugu, biilyiik sirketlerin az sayida olumsuz kredi basvurusu
ile karsilagip bilango degeri kurumsal yapi ve teminat yetersizliginin bu sonucu
doguran nedenler oldugu, orta boy sirketlerin 6nem sirasina gore teminat yetersizligi,
proje karliligi, kurumsal yap1 nedeni ile olumsuz sonug aldiklar1 gériilmiistiir. Kiigiik
sirketlerin; teminat yetersizligi, proje karliligi, bilango degerleri, kurumsal yap1
nedeniyle ve cok kiigiik sirketlerin; bilanco degerleri, teminat yetersizligi ve proje

karlilig1 nedeniyle kredi bagvurulari olumsuz sonu¢lanmistir.

Odenmis Sermaye ile olumsuz kredi sonuglarmin sebeplerine iliskin verilen cevaplar
arasinda %5 istatistiksel anlamlilik diizeyine gore anlamli bir iliski oldugu
belirlenmistir. Bu bulgu 6denmis sermayenin, belli bir hisse adedinin piyasaya
stirtildiigii zamandaki sirketin sermaye ve piyasa degeri oldugu diisiiniildiigiinde, sirket

degeri ile olumsuz kredi sebepleri arasindaki iliskiyi agiklar.

Tablo 17°de goriildiigii izere katilimcilar tarafindan olumsuz kredi sebebi olarak 100

bin TL'den az 6denmis sermayesi olan sirketler en ¢cok teminat yetersizligi ile bilango
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degerleri, 100 Bin TL’den 100 milyon TL’ye kadar 6denmis sermayesi olan sirketler
ise en ¢ok teminat yetersizligi ile proje karliligini tercih etmistir. Ote yandan 100
milyon TL’den fazla 6denmis sermayesi olan sirketler i¢in bilanco degerleri ve

kurumsal yapinin 6nemli oldugu belirlenmistir.

Tablo 17. Olumsuz Kredi Sebepleri ile Odenmis Sermaye Iliskisi

Odenmis Sermaye TL

] 100 Bin- 1 1-50 Mio 100 Mio
100 BIn o TLye TLye 50-100 TL'den
TL'den az Mio TL
kadar kadar fazla

F C% F C% F C% F C% F C%

3 Teminat 5 99406 33 32,0% 49 340% 23 354% O 0,0%
=3 Yetersizligi
o]
w .
S5O 5 294% 26 252% 24 167% 12 185% 1 50,0%
S Degerleri
T
N Kurumsal Yapr 3 17,6% 13 12,6% 23 160% 10 154% 1 50,0%
[72]
£
S  ProjeKarlihy 4 235% 31 30,1% 48 333% 20 30,8% 0 0,0%
Chi-square 46,697
daf 16
Ki-Kare Test Sonucu Sig.  ,000
F: Sirket Sayis1 C%: Cevaplar iginde iliskili degiskenin
yiizdesi

Odenmis sermaye esasina gore degerlendirildiginde; cok biiyiik sirketlerin kredi
basvurularinin olumsuz sonuglandigi, thmal edilecek kadar az sayida sirket vardir.
Biiyiik sirketlerin kredi bagvurularinin olumsuz sonuglarinin sebepleri sirasiyla;
teminat yetersizligi, proje karliligi, bilangco degerleri ve kurumsal yap1 olurken orta
boy, kiigiik ve ¢ok kii¢giik sirketlerde ayn1 onem sirasina gore ayni nedenlerle kredi

bagvurularinda olumsuz sonug¢ almis bulunmaktadirlar.

Calismaya katilan sirketlerin kullandiklari kredilerinin ortama vadesi ile olumsuz kredi
sonuglarinin sebeplerine iliskin verilen cevaplar arasinda %5 istatistiksel anlamlilik
diizeyine gore anlamli bir iliski oldugu belirlenmistir. Katilimcilar tarafindan olumsuz
kredi sebebi olarak 23 aya kadar ortalama kredi vadesi kullanan sirketler en ¢ok
teminat yetersizligi ile proje karliligini isaretlerken, 24 ay ila 47 ay arasinda ortalama

kredi vadesi olan sirketler ise en ¢ok teminat yetersizligi ile bilanco degerlerini
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belirtmistir. Sirketlerin kredi vadesi arttik¢a bilango degerlerinin énem kazandigi

gorilmiistir.

Tablo 18. Olumsuz Kredi Sebepleri ile Kredilerin Ortama Vadesinin Iligkisi

Kredilerin Ortama Vadesi

0-12 ay 12-23 ay 24-47 ay
F C% F C% F C%
Teminat = 5g 28,6% 72 373% 12 255%
Yetersizligi
Bilango
Olumsuz kredi Degerleri 22 24,2% 28 145% 18 383%
sebepleri
Kurumsal Yap1 18 19,8% 25 13,0% 7 14,9%
Proje Karlilig1 25 27,5% 68 35,2% 10 21,3%
75,531
Ki-Kare Test Sonucu 8
,000

F: Sirket Sayis1 C%: Cevaplar iginde iliskili degiskenin ylizdesi

Iki y1ldan uzun vadeli kredi taleplerinin olumsuz sonuglanmasinda sirastyla, bilango
degerleri, teminat yetersizligi, proje karlilig1 ve kurumsal yap1 etken olurken 0-11 ay
ve 12-23 ay arasinda vadeler ig¢in yapilan kredi basvurularinda olumsuz
sonu¢lanmalarda, teminat yetersizligi, proje karliligi, bilango degerleri ve kurumsal

yap1 bu sonuglarin nedenleri olarak siralanmustir.

Calismaya katilan sirketlerin kredi ihtiyaci tutar1 ile olumsuz kredi sonuglarinin
sebeplerine iliskin verilen cevaplar arasinda %5 istatistiksel anlamlilik diizeyine
goreanlamli bir iligki oldugu belirlenmistir. Katilimcilar tarafindan olumsuz kredi
sebebi olarak 500 Bin TL’den az kredi ihtiyaci olan sirketler teminat yetersizligi ile
bilango degerlerinin, 500 Bin TL- 1 Milyon TL’ye kadar kredi ihtiyaci olan sirketler
ise bu iki unsura ek olarak proje karliliginin da olumsuz kredi sonuglanmasinda 6nemli
oldugunu belirtmistir. 1 ila 50 Milyon TL’ye kadar kredi ihtiyaci olan sirketler ise en
cok teminat yetersizligi ve proje karliliginin 6nemli oldugunu ifade ederken, 50
Milyon TL’den fazla kredi ihtiyact olan sirketler ise kurumsal yapmin 6nemli

oldugunu belirtmistir. GOriildiigii lizere teminat yetersizligi kredilerin olumsuz

91



sonuglanmasinda en Onemli kistas iken, kurumsal yapi1 daha ¢ok biiyiikk kredi

ihtiyaglari olan sirketlerde 6nemlilik arz etmektedir.

Tablo 19. Olumsuz Kredi Sebepleri ile Kredi Thtiyaci Tutar1 liskisi

Kredi ihtiyac1 Tutari
500  Bin io&%"}[."é 1-10Mio  10- 50 Mio i‘i,'\c’l“o
TL’den az y TL'ye kadar TL en

kadar fazla

F C% F C% F C% F C% F C%

= Teminat 333% 30 294% 27 30,7% 40 392% 3 23,1%
= Yetersizligi
8 :
o Bilango 33300 29 284% 22 250% 9 88% 3 23,1%
3 Degerleri
< Kurumsal
S "L 2 167% 14 137% 13 148% 16 157% 4 30,8%
2 Yap1
=R
o rroe 16,7% 29 284% 26 295% 37 363% 3 23,1%
Karliligt
Chi-square 78,564

Ki-Kare Test Sonucu of 2

Sig. 000

F: Sirket Sayis1 C%: Cevaplar iginde iliskili degiskenin ytizdesi

50 milyon TL’den biiylik kredi taleplerinde kurumsal yapi en O6nemli olumsuz
sonuclanma nedeni iken, diger kredi dilimleri i¢in teminat yetersizligi en 6nemli neden

olmustur.

Sirketlerin olumsuz kredi degerlendirilme sebepleri genel olarak incelendiginde tim
degiskenler acisindan en onemli sebebin teminat yetersizligi oldugu belirlenmistir.
Proje acisindan basvuruda bulunan sirketlerin proje karliliklarinin yetersiz bulundugu
ve bu sebeple kredi verilmedigi disiiniiliirse sirketlerin fizibil proje hazirlama
acisindan destege ihtiyaci oldugu sdylenebilir. Bilango yapilarindaki bozulmalar kredi
saglayicilarinin 6nemsedigi bir durum oldugu igin sirketlerin daha profesyonel kisiler
tarafindan yonetilmesi ve izlenmesi gereklilik arz etmektedir. Sirketler biiyiidiikce
kurumsal yapimin tam olusmamasi nedeniyle dogabilecek olumsuzluklarin 6niine
gecilmesi adina kamu otoritesi veya finans sektorii tarafindan ozellikle gelisen

sektorlere destek saglanmasi 6nemli konulardan biridir.
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Tablo 20. Olumsuz Sonuglanan Kredilere iliskin Hipotez Sonuglari

Hipotez Sonug
Calisan Personel Sayisi Mliski vardir
Yillik Net Satig Hasilati Mliski vardir
Yillik Mali Bilango Toplami Mliski vardir
Odenmis Sermaye Miski vardir
Ihracatin Satiglara Oran1 % Miski yoktur
Ithalatin Satiglara Oran1 % Miski yoktur
Is Konusu Miski vardir

Sirketlerin olumsuz En ¢ok tercih edilen finansman CL

sonuglanan kredileri ile kaynagi Iligki yoktur
Mevcut kredi kullanimi Miski yoktur
Toplam Kredi Tutar: Miski yoktur
Kredilerin Ortama Vadesi Mliski vardir
Kredilere verilen teminat yapisi Mliski yoktur
Kredilerin kullanim amaci Miski yoktur
Yeni kredi ihtiyaci Mliski yoktur
Kredi Thtiyag Tutar1 Mliski vardir

4.3.4.2. Finansal Piyasalardan Beklentilere iliskin Sonuclar

Calismanin bu boliimiinde sirketlerin finans sektoriinden beklentileri ile diger
degiskenler arasindaki iliskiler incelenmistir. Sektorler ile finansal piyasalardan
beklentilere iliskin verilen cevaplar arasinda %?5 istatistiksel anlamlilik diizeyine gore

anlamli bir iligki oldugu belirlenmistir.

Tablo 21°de goriildiigii tizere verilen cevaplar arasinda iiretim ve hizmet sektoriiniin
finansal piyasalardan beklentisi en ¢ok teminat yerine projeye kredi verilmesi ile
finansal sektoriin gelistirilmesi gerektigini ifade etmistir. Ote yandan iiretim sektérii
ithracat artirici projelere kredi verilmesini isterken hizmet sektorii ithal ikamesi

projelerine kredi verilmesini istemektedir.
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Tablo 21. Finans Sektoriinden Beklenti fle Is Konusu iliskisi

Is Konusu
Uretim Sektorii Hizmet Sektorii
F C% F C%
g Teminat Yerine Projeye Kredi Verilmeli 153 345% 80 38,8%
[}
% Ithal Tkamesi Projelerine Kredi Verilmeli 74 16,7% 45 21,8%
’:—3 E, Ihracat Arttirict Projelere Kredi Verilmeli 92 20,7% 35 17,0%
0 X
2 3 Finansal Piyasalar Gelistirilmeli 125 28,2% 46 22,3%
i 10
= Toplam 179 100,0% 0 100,0%
Chi-square 24,063
df 4
Ki-Kare Test Sonucu Sig. ,000
F: Sirket Sayisi C%: Cevaplar iginde iliskili degiskenin
yiizdesi

Calisan personel sayisi ile finans sektoriinden beklentilere iliskin verilen cevaplar
arasinda %5 istatistiksel anlamlilik diizeyine goére anlamli bir iliski oldugu
belirlenmistir. Katilimcilar tarafindan Finans sektoriinden beklenti olarak, 11 ve tizeri
calisan1 olan sirketler en ¢ok teminat yerine projeye kredi verilmesi ile finansal

sektoriin gelistirilmesinin gerekliligini ifade etmistir.

Tablo 22. Finans Sektoriinden Beklenti Ile Calisan Personel Sayisi {liskisi

Calisan Personel Sayisi ( Kisi )

500'den
fazla

F C% F C% F C% F C% F C%

0-10 11-50 51-250 251-500

Teminat Yerine 100.0
Projeye Kredi 8 16,7% 91 51,7% 88 286% 39 351% 7 (y’
Verilmeli 0

ithal ikamesi
Projelerine 20 417% 21 119% 61 198% 17 153% 0 0,0%
Kredi Verilmeli

heklenti

Finans sektoriinden

fhracat Arttiric
Projelere Kredi 20 41,7% 19 108% 70 22,7% 18 162% 0 0,0%

Verilmeli
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Finansal
Piyasalar 0 0,0% 45 256% 89 289% 37 333% 0 0,0%

gelistirilmeli

Chi-square 317,153
df 16
Sig. ,000
F: Sirket Sayis1 C%: Cevaplar iginde iliskili degiskenin ytizdesi

Ki-Kare Test Sonucu

Calismada yillik net satis hasilati ile finans sektdriinden beklentilere iligkin verilen
cevaplar arasinda %5 istatistiksel anlamlilik diizeyine gore anlaml bir iligski oldugu

belirlenmistir.

Katilimcilar tarafindan Finans sektoriinden beklenti olarak 3 Milyon TL ve {izeri satis
hasilati olan sirketler finansal piyasalardan en ¢ok teminat yerine projeye kredi

verilmesi ile finansal piyasalarin gelistirilmesi beklentisinde olduklarini belirtmistir.

Tablo 23. Finans Sektériinden Beklenti Ile Yillik Net Satis Hasilat: Tliskisi

Yillik Net Satis Hasilati TL

3MioTL'ye  3-25 Mio 26-125 Mio 126-250 250 Mio
kadar TL TL Mio TL TL'den fazla

F C% F C% F C% F C% F C%

Teminat Yerine

Proje){e Krt_adi 8 201/(')6 62 43(’)1 65 3(‘;’)5 69 2?/(’)9 29 4<]1A;4
= Verilmeli
(]
% ithal ikamesi
(]
S projelerine 13 ot 20 0% 3 TS ogs D9 g 114
-%é Kredi Verilmeli 0 0 0 0 0
=
‘2 Thracat Arttirici
'dé Projelere Kredi 16 432 22 7.1 32 17,5 47 20,3 10 14,3
. . % % % % %
é Verilmeli
o
o Finansal
Piyasalar 0 00% 25 13’4 54 23’5 69 23’9 23 302/’9
Gelistirilmeli 0 0 0 0
Chi-square 208,329
Ki-Kare Test df 16
Sonucu Sig. ,000

F: Sirket Sayis1 C%: Cevaplar i¢inde iliskili degiskenin ylizdesi

Yillik mali bilango toplamu ile finans sektdriinden beklentiye iliskin verilen cevaplar
arasinda %5 istatistiksel anlamlilik diizeyine gore anlamli bir iliski oldugu

belirlenmistir.
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3 Milyon TL’den fazla mali bilangosu olan sirketler teminat yerine projeye kredi

verilmesi ile finansal sektoriin gelistirilmesinin en 6nemli beklentileri oldugunu

belirtmistir.

Tablo 24. Finans Sektoriinden Beklenti Ile Yillik Mali Bilango Toplanm Iliskisi

Yillik Mali Bilango Toplami TL

3MioTL'ye 3-25Mio  26-125 Mio 126-250 250 Mio
kadar TL TL Mio TL TL'den fazla
F C% F C% F C% F C% F C%
Teminat Yerine
= ProjeyeKredi 24 0% 73 0% gg 0T a3 AL g4 6
8 Verilmeli ° ° ° ° °
4
[ . . .
© Ithal Ikamesi
o - . 25,0 17,8 19,0 10,0 20,9
'q"é PrOJeIer.lne Kredl 17 % 30 % 55 % 8 % 9 %
= Verilmeli
He) .
% Thracat Arttiric
2 Projelere Kredi 21 %% 9 112 59 203 4 1134 209
2 i % % % % %
g Verilmeli
(=)
&= Finansal Piyasalar . 21,9 30,0 37,5 25,6
Gelistirilmeli 88% 31 gy BT g 30 S 1y
Chi-square 163,054
. df 16
Ki-Kare Test Sonucu .
Sig. ,000*

F: Sirket Sayis1 C%: Cevaplar i¢inde iliskili degiskenin yiizdesi

Odenmis Sermaye ile olumsuz kredi sonuglarinin sebeplerine iliskin verilen cevaplar arasinda

%> istatistiksel anlamlilik diizeyine gore anlamli bir iligki oldugu belirlenmistir.

Tabloda goriildiigii tizere, 100 bin TL'den az 6denmis sermayesi olan sirketler en ¢ok teminat

yerine projeye kredi verilmesi ile ithal ikamesi projelerine kredi verilmesini, 100 Bin TL’den

fazla 6denmis sermayesi olan sirketler ise en ¢ok teminat yerine projeye kredi verilmesi ile

mevcut finansal sektoriin gelistirilmesini finans sektoriinden beklentileri olarak ifade etmistir.
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Tablo 25. Finans Sektoriinden Beklenti Ile Odenmis Sermaye Iliskisi

Odenmis Sermaye TL

100 Bin 100 Bin-1 . . 100 Mio
Tl'den MioTLye 1 o0Mio —50-100Mio “ryvye,
TL'ye kadar TL
az kadar fazla
FC% F C%w F C% F C% F C%
Teminat
verine Projeye ¢ 4o g00 63 423% 10 334% 47 31.8% L 500%
Kredi 6 1
2= Verilmeli
5———
% Ithal Tkamesi
E P“:ie'er.'”e 4 286% 28 188% 56 17,7% 30 203% 1 45%
5 redi
:§ Verilmeli
He .
% Thracat
5  Artmer g 21,4% 29 195% 64 202% 30 203% 1 45%
§ Projelere Kredi
s Verilmeli
Finansal
Piyasalar 1 71% 29 195% 91 28,7% 41 27,7% 9 40,9%
Gelistirilmeli
Chi-square 80,811
Ki-Kare Test Sonucu f 16
Sig.  ,000

F: Sirket Sayisi C%: Cevaplar iginde iligkili degiskenin yiizdesi

Calismaya katilan sirketlerin kullandiklar1 mevcut kredi kullanimi ile finans

sektoriinden beklentilerine iliskin verilen cevaplar arasinda( %3 istatistiksel anlamlilik

diizeyine gore ) anlamli bir iligski oldugu belirlenmistir.

Calismaya katilan mevcut kredisi bulunan ve bulunmayan tiim sirketler teminat yerine

projeye kredi verilmesini en Onemli finans sektdriinden beklenti olarak ifade

etmislerdir. Ayrica mevcut kredisi bulunan sirketler ikinci en 6nemli beklenti olarak

finans sektoriiniin gelistirilmesi gerekligini vurgulamistir.
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Tablo 26. Finans Sektoriinden Beklenti fle Mevecut Kredi Kullanim liskisi

Halen Kredi Kullaniliyor musunuz?

Evet Hayir
S i S

Pay1 ki Pay1
g Teminat Yerine Projeye Kredi Verilmeli 220 36,6% 13 26,5%
sl
§ = Ithal ikamesi Projelerine Kredi Verilmeli 107 17,8% 12 24.5%
Lo
2 é Thracat Arttirict Projelere Kredi Verilmeli 115 19,1% 12 24,5%
3+
"-% Finansal Piyasalar Gelistirilmeli 159 26,5% 12 24,5%

Chi-square 34,002
df 4
Sig. ,000
F: Sirket Sayis1 C%: Cevaplar iginde iliskili degiskenin ytizdesi

Ki-Kare Test Sonucu

Calismaya katilan sirketlerin kullandiklar1 kredilerinin ortama vadesi ile sirketlerin
finans sektoriinden beklentilerine iliskin verilen cevaplar arasinda %5 istatistiksel
anlamlilik diizeyine gore anlamli bir iliski oldugu belirlenmistir. Her vade tiiriinde
kredi kullanicilar1 teminat yerine projeye kredi verilmesini en 6nemli beklentileri
olarak ifade etmistir. Kredi vadesi ortalama 12 aya kadar olan sirketler ithal ikamesi
projelerine kredi verilmesini ikinci beklentileri olarak ifade ederken, 12 -47 ay
arasinda vade ile kredi kullanan sirketler finansal sektoriin gelistirilmesini ikinci en
onemli beklentileri olarak ifade etmistir. Sirketlerin kredi kullanim vadeleri arttikca

finans sektoriiniin gelisimi sirketlerin beklentileri a¢isindan 6nem arz etmektedir.
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Tablo 27. Finans Sektoriinden Beklenti Ile Kredilerin Ortama Vadesi Iliskisi

Kredilerin Ortama Vadesi

0-12 ay 12-23 ay 24-47 ay
F C% F C% F C%
g= Teminat Yerine Projeye Kredi Verilmeli 62 47,0% 106 305’0 52 301’3
5 ) %
=~
Q
'2 : . . C . . . 19,1 13,9
g Ithal Tkamesi Projelerine Kredi Verilmeli 26 19,7% 58 % 23 %
s
=
=
g : . . . . 19,1 21,7
% Ihracat Arttirict Projelere Kredi Verilmeli 21 15,9% 58 % 36 %
= Finansal Piyasalar Gelistirilmeli 23 17,4% 81 23(’) ! 55 3(:;(’] 1

Chi-square 52,146
df 8
Sig. ,000
F: Sirket Sayis1 C%: Cevaplar i¢inde iliskili degiskenin yiizdesi

Ki-Kare Test Sonucu

Calismaya katilan sirketlerin daha 6nce kredilerinin olumsuz sonu¢lanmasi durumu ile finans
sektoriinden beklentilerine iligkin verilen cevaplar arasinda %5 istatistiksel anlamlilik

diizeyine gore anlaml bir iliski oldugu belirlenmistir.

Daha 6nce kredi bagvurusu olumlu ve olumsuz olarak sonug¢lanan sirketler, teminat yerine
projeye kredi verilmesi hususunun en énemli beklentileri oldugunu ifade etmistir. Ote

yandan kredisi daha 6nce olumsuz sonuglanan sirketler i¢in ithal ikamesi projelerine kredi
verilmesi ikinci en 6nemli beklenti iken, kredisi hi¢ olumsuz sonu¢lanmamis sirketler igin

finans sektdriiniin gelistirilmesi ikinci en 6nemli beklentidir.
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Tablo 28. Finans Sektoriinden Beklenti fle Olumsuz Sonuglanan Kredi Durumu Iliskisi

Daha 6nce kredi bagvurunuz
olumsuz sonugland1 m1?

Evet Hayir

F C% F C%

Teminat Yerine Projeye Kredi 100 28.7% 133 44,0%

= Verilmeli
Q
E T R .
g = Ithal Ikamesi P_rOJel_erlne Kredi 97 27.9% 22 7.3%
o Verilmeli
5%
wn QO ¥ . .
£ Thracat Arttlrlc_l PrOJ_elere Kredi 76 21.8% 51 16.9%
g Verilmeli
23

Finansal Piyasalar gelistirilmeli 75 21,6% 96 31,8%

Chi-square 152,573
. df 5
Ki-Kare Test Sonucu .
Sig. ,000

F: Sirket Sayis1 C%: Cevaplar i¢inde iliskili degiskenin yiizdesi

Tablo 29°de goriildiigli tizere yeni kredi ihtiyag durumu ile finans sektoriinden
beklentilerine iliskin verilen cevaplar arasinda %35 istatistiksel anlamlilik diizeyine

gore anlaml bir iliski oldugu belirlenmistir.

Yeni kredi ihtiyaci olan ve olmayan sirketler, teminat yerine projeye kredi verilmesi
hususunun en 6nemli beklentileri oldugunu ifade etmistir. Ayrica yeni kredi ihtiyaci
olan sirketler i¢in finans sektoriiniin gelistirilmesi ikinci en 6nemli beklenti iken, kredi
ithtiyact olmayan sirketler i¢in thracat artirict projelere kredi verilmesi ikinci en dnemli
beklentidir. Bu sirketler nispeten yeni olan kredi bagvurusu yapmay1 planlayan ve buna

gore dnceliklerini belirten kurumlardir.
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Tablo 29. Finans Sektoriinden Beklenti Ile Yeni Kredi Thtiyaci Iliskisi

Yeni Krediye ihtiyaciniz Var mi?

Evet Hayr
Verilen Verilen
Sirket Cevaplar Sirket Cevaplar
Sayisi Igerisindeki ~ Sayis1  Igerisindeki
Pay1 Pay1
- Teminat Yerine Projeye Kredi Verilmeli 195 35,6% 38 36,9%
Q — . .
§ % ‘GEJ Ithal Ikamesi Projelerine Kredi Verilmeli 101 18,5% 18 17,5%
cEX .
o ':2 E Thracat Arttirici Projelere Kredi Verilmeli 101 18,5% 26 25,2%
[}
Finansal Piyasalar gelistirilmeli 150 27,4% 21 20,4%
Chi-square 11,227
Ki-Kare Test Sonucu ar !
Sig. ,024

F: Sirket Sayis1 C%: Cevaplar iginde iliskili degiskenin yiizdesi

Sirketlerin kredi ihtiyaci tutar1 ile Finans sektoriinden beklentilere iliskin verilen

cevaplar arasinda %5 istatistiksel anlamlilik diizeyine gore anlamli bir iliski oldugu

belirlenmigtir. Katilimcilar tarafindan tiim kredi ihtiya¢ tutarlari i¢in teminat yerine

projeye kredi verilmesi en 6nemli beklenti olarak ifade edilmistir. Ayrica 1 Milyon

TL’den fazla kredi ihtiyaci olan sirketler i¢in finansal sistemin gelistirilmesi ikinci

derece 6nemli beklentidir.

Tablo 30. Finans sektériinden Beklenti Ile Kredi Thtiyaci Tutar {liskisi

Kredi Thtiyac1 Tutar

500 Bin 510&5)”}[,"6' 1-10Mio  10-50 Mio 50 Mio
TL’den az y TL'ye kadar TL TL’den fazla
kadar
F C% F C% F C% F C% F C%
. reminatierineProjeye 5 800 55 34800 71 338% 59 326% 17 38,6%
% Kredi Verilmeli %
é [thal Tkamesi 100
g Projelerine Kredi 2 cy 29 315% 33 157% 31 17,1% 6 13,6%
% Verilmeli 0
E Thracat Arttirict
g Projelere Kredi 0 0,0% 17 185% 39 18,6% 36 19,9% 9 20,5%
& Verilmeli
g
= Finansal Piyasalar 2 100 14 15006 67 31L9% 55 304% 12 27.3%
gelistirilmeli %
Chi-square 116,875
. df 16
Ki-Kare Test Sonucu i
Sig. ,000

F: Sirket Sayis1 C%: Cevaplar iginde iliskili degiskenin yiizdesi
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Finans sektoriinden beklentiler genel olarak degerlendirildiginde, tiim sirket
yapilarinda teminat yerine projeye kredi verilmesi en Onemli beklentiyi
olusturmaktadir. Sirketlerin biiytlikliikleri ve kredi yapilar1 degistikge finans
sektoriiniin gelisimine 6nem verdikleri goriilmiistiir. Ayrica ithal ikamesi ve ihracat
artiric1 projelere verilecek krediler ile bankalarin bu hususlarda gelistirecegi tiriinler

ehemmiyet tagimaktadir.

Tablo 31. Finans Sektoriinden Beklentilere iliskin Hipotez Sonuglar

Hipotez Sonug
Calisan Personel Sayisi Mliski vardir
Yillik Net Satig Hasilati Mliski vardir
Yillik Mali Bilango Toplami1 Mliski vardir
Odenmis Sermaye Mliski vardir
Thracatin Satiglara Oran1 % Miski yoktur
Ithalatin Satislara Oran1 % Miski yoktur
Is Konusu Mliski vardir
Sirketlerin finans En cok tercililaedil?n finansman Miski yoktur
sektoriinden beklentileri ynagl
ile Mevcut kredi kullanimi1 Mliski vardir
Toplam Kredi Tutar1 Miski yoktur
Kredilerin Ortama Vadesi Mliski vardir
Kredilere verilen teminat yapisi Mliski yoktur
Kredilerin kullanim amaci Mliski yoktur
Yeni kredi ihtiyaci Miski vardir

Kredi Thtiyag Tutar1

Mliski vardir

Daha 6nce olumsuz sonuglanan kredi

Mliski vardir
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4.3.4.3. Kamu Otoritesinden Beklentilere iliskin Sonuclar

Calismanin bu bdoliimiinde sirketlerin kamu otoritesinden beklentiler ile diger
degiskenler arasindaki iliskiler incelenmistir. Sektorler ile Kamu otoritesinden
beklentilere iliskin verilen cevaplar arasinda %5 istatistiksel anlamlilik diizeyine gore

anlamli bir iliski oldugu belirlenmistir.

Tabloda goriildiigii tizere iiretim ve hizmet sektoriiniin kamu otoritesinden en 6nemli
ic beklentisi sirasiyla yeni parasal tesvikler, yeni vergisel tesvikler ve yeni garanti-
teminat kolayliklaridir. Her iki sektorde yer alan sirketler genellikle maddi hususlarda
destege ihtiyaclar1 oldugunu, ithalat ve ihracat kolayliklar1 hususunda beklentilerinin
olduk¢a diisiik oldugunu acik¢a ifade etmistir. Bu calismada yer alan sirketlerin
genellikle orta 6lcekli olmalart nedeniyle bu sirketlerin mevcut yapi icinde maddi

beklentilerinin olmasi gelisim siirecinde olmalar1 nedeniyle dogaldir.

Tablo 32. Kamu Otoritesinden Beklentiler le Is Konusu iliskisi

Is Konusu

Uretim Sektorii Hizmet Sektora

Verilen Verilen
Sirket Cevaplar  Sirket ~ Cevaplar
Sayist Icerisindek  Sayist  Igerisindek

i Pay1 i Pay1

Yeni Parasal Tesvikler 116 36,3% 75 30,1%
c
% Yeni Vergisel Tesvikler 93 29,1% 77 30,9%
= : : :
5 Yeni Garanti-Teminat 0 0
g 3 Kolayliklar: 67 20,9% 66 26,5%

o]

>
= Yeni Thracat Kolayliklari 24 7,5% 24 9,6%
Y

Yeni ithalat Kolayliklar 20 6,3% 7 2,8%

Chi-square 18,832
Ki Kare Test Sonucu df 5
Sig. ,002*

Calisan personel sayisi ile Kamu otoritesinden beklentiler iliskin verilen cevaplar
arasinda %5 istatistiksel anlamlilik diizeyine gore anlamli bir iliski oldugu
belirlenmistir. Tabloda goriildiigii tizere 0-10 ve 51-250 arasi ¢alisan1 olan sirketler
i¢cin yeni parasal tesvikler en 6nemli beklenti iken, 11-50 aras1 ¢aligani olan sirketler
icin en onemli beklenti yeni vergisel tesvikler olmustur. Genellikle orta 6l¢ekli olan

bu sirketlerin ithalat kolayliklar1 beklentiler arasinda sonuncu sirada yer almaktadir.
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251 ve lzeri ¢alisani olan sirketler ise Kamu otoritesinden beklentiler hususundaki bu

soruya cevap vermemislerdir.

Tablo 33. Kamu Otoritesinden Beklentiler ile Calisan Personel Sayisi iliskisi

Calisan Personel Sayis1 ( Kisi )

0-10 11-50 51-250 251-500

F C% F C% F C% F C%
= YeniParasal Tesvikler 38 00 76 289% 77 397% 0 00%
5
= Yeni Vergisel Tegvikler 26 23,2 90 34,2% 54 27,8% 0 0,0%
S %
=)
c
‘B Yeni Garanti-Teminat 20,5 0 0 0
% Kolayliklar 23 % 72 27,4% 38 19,6% 0 0,0%
(@)
o - 17,9
g Yeni Ihracat Kolayliklar 20 % 17 6,5% 11 5,7% 0 0,0%
[3+1
X Yeni ithalat Kolayliklar1 5 45% 8 3,0% 14 7,2% 0 0,0%

Chi-square 74,591
, df 10
Ki-Kare Test Sonucu .
Sig. 000

F: Sirket Sayis1 C%: Cevaplar iginde iliskili degiskenin ytizdesi

Calismada yillik net satis hasilati ile Kamu otoritesinden beklentilere iliskin verilen

cevaplar arasinda %5 istatistiksel anlamlilik diizeyine gore anlamli bir iliski oldugu

belirlenmistir. Net satis hasilat1 0-25 Milyon TL’ye kadar olan sirketler i¢in sirasiyla

yeni parasal tesvikler ve yeni vergisel tesvikler, 26-250 Milyon TL olan sirketler i¢in

sirasiyla yeni vergisel tesvikler ve yeni garanti-teminat kolayliklar1 Kamu
otoritesinden beklentidir.
Tablo 34. Kamu Otoritesinden Beklentiler ile Yillik Net Satis Hasilat: {liskisi
Yillik Net Satig Hasilati TL
%’i’“g 3-25Mio  26-125Mio  126-250 250 Mio
Y TL TL Mio TL  TL'den fazla
kadar
F C% F C% F C% F C% F C%
g vemParasal o0 g5000 71 330% 42 263% 51 443% 2 66,7%
S Tegvikler
5 Yeni Vergisel
= . 20 26,3% 66 30,7% 56 350% 27 235% 1 33,3%
S Tegvikler
o
g Yeni Garanti-
Q Teminat 16 21,1% 49 228% 48 300% 20 174% O 0,0%
Kolayliklar1
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Yeni fhracat
Kolayliklar1

15 197% 21 98% 8 500 4 35% 0 0,0%

Yeni ithalat
Kolayliklar1

0 00% 8 37% 6 38 13 113% 0 0,0%

Ki-Kare Test Sonucu

Chi-square 98,196
df 20
Sig. ,000
F: Sirket Sayis1 C%: Cevaplar iginde iliskili degiskenin yiizdesi

Yillik mali bilango toplami ile Kamu otoritesinden beklentiler iliskin verilen cevaplar

arasinda %5 istatistiksel anlamlilik diizeyine gore anlamli bir iliski oldugu

belirlenmistir.

Tim mali bilango yapisindaki sirketler i¢in yeni parasal tesvikler, yeni vergisel

tesvikler ve garanti- teminat kolayliklar1 Kamu otoritesinden beklenti agisindan ilk ti¢

sirada yer almaktadir. Mali bilango toplamu arttikga ihracat kolayliklar1 agisindan

beklenti 6nemini yitirmektedir. Ithalat kolayliklar1 beklentisi ise beklentiler

bakimindan 125 Milyon TL’ye kadar mali bilango toplami olan sirketler i¢in son sirada

yer alirken, 126-250 milyon TL mali bilangosu olan sirketler i¢in vergisel tesvikler de

Garanti-teminat kolayliklar1 kadar dnemlidir.

Tablo 35. Kamu Otoritesinden Beklentiler fle Yillik Mali Bilango Toplamu iliskisi

Yillik Mali Bilango Toplami TL

3IMioTLye 325 Mio 26125Mio 126250 20 M'°
kadar TL TL Mio TL fazla

F C% F C% F C% F C% F C%

Kamu otoritesinden beklenti

Yeni Parasal
Tesvikler

48 353% 72 314% 61 33,7% 10 435% 0 0,0%

Yeni Vergisel
Tesvikler

37 272% 77 336% 52 287% 4 174% 0 0,0%

Yeni Garanti-
Teminat
Kolayliklari

29 213% 53 231% 47 260% 4 174% 0 0,0%

Yeni fhracat

20 147% 19 83% 8 44% 1 43% 0 0,0%

Kolayliklar1
Yeni Ithalat 1,5% 8 35% 13 72% 4 174% 0 0,0%
Kolayliklar1
_ Chi-square 55,103
Ki-Kare Test
df 15
Sonucu .
Sig. ,000%,
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Odenmis Sermaye ile Kamu otoritesinden beklentilere iliskin verilen cevaplar arasinda

%S5 istatistiksel anlamlilik diizeyine gore anlamli bir iliski oldugu belirlenmistir.

Odenmis sermayesi 50 Milyon TL’ye kadar olan sirketler i¢in yeni parasal tesvikler

ve vergisel tesvikler en 6nemli iki beklenti iken 50-100 Milyon TL olan sirketler igin

yeni garanti-teminat kolayliklar: en 6nemli beklentidir.

Tablo 36. Kamu Otoritesinden Beklenti ile Odenmis Sermaye Iliskisi

Odenmis Sermaye TL

100 Bin m) E;'C,' i 1-50 Mio  50-100 Mio 1?832:]0
TL'den az y TL'ye kadar TL
kadar fazla
F C%» F C% F C% F C% F C%
veniParasal 14 41900 g5 3100 108 356% 5 200% O 0,0%
b Tegvikler
c
= ——
X vemVergisel 4 g0 72 343% 83 274% 5 200% O 0,0%
BS) Tegvikler
c
§ Yeni Garanti-
Z Teminat 6 194% 49 233% 66 218% 12 480% 0O 0,0%
= Kolayliklar1
S :
S .
5 Yenilhracat Lo 99 900 25 83% 2 80% 0 00%
= Kolayliklari
4 L
Yenilthalat - 5500 5 2400 21 69% 1 40% 0 00%
Kolayliklari
Chi-square 47,355
Ki-Kare Test Sonucu af 15
Sig.  ,000

F: Sirket Sayis1 C%: Cevaplar iginde iliskili degiskenin ylizdesi

Calismaya katilan sirketlerin kullandiklart mevcut kredi kullanimi ile Kamu

otoritesinden beklentilerine iligkin verilen cevaplar arasinda %5 istatistiksel anlamlilik

diizeyine gore anlaml bir iliski oldugu belirlenmistir.

Calismaya katilan mevcut kredisi bulunan sirketler icin sirasiyla yeni parasal, vergisel

tesvikler ve garanti-teminat kolayliklar1 en dnemli ilk {i¢ beklenti iken, mevcut kredisi

bulunmayan sirketler i¢in sirasiyla yeni parasal, vergisel tesvikler ve ithalat

kolayliklar1 en 6nemli ilk ti¢ beklentidir.
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Tablo 37. Kamu Otoritesinden Beklenti Tle Mevcut Kredi Kullanimu Tliskisi

Halen Kredi Kullaniliyor musunuz?

Evet Hayir
Verilen Sirket Verilen
Sirket ~ Cevaplar Savis _Cevaplar
Sayist  Igerisindeki Y I¢erisindeki
Pay1 Pay1
Yeni Parasal Tesvikler 168 32,6% 23 42,6%
é = Yeni Vergisel Tesvikler 158 30,7% 12 22,2%
2 ct
£ 2 2 VYeni Garanti-Teminat Kolayliklani 127 24,7% 6 11,1%
Y E o -
% < Yeni Thracat Kolayliklari 47 9,1% 1 1,9%
Yeni Ithalat Kolayliklari 15 2,9% 12 22,2%
Chi-square 62,391
Ki-Kare Test Sonucu o >
Sig. 000

F: Sirket Sayis1 C%: Cevaplar i¢inde iliskili degiskenin ytizdesi

Calismaya katilan sirketlerin kullandiklar1 kredilerinin ortama vadesi ile Kamu

otoritesinden beklentilere iliskin verilen cevaplar arasinda %5 istatistiksel anlamlilik

diizeyine gore anlamli bir iligki oldugu belirlenmistir. 12 aya kadar ortalama kredi

vadesi olan sirketlerin Kamu otoritesinden en 6nemli beklentisi vergisel tesvik iken,

12-47 ay arasinda ortalama kredi vadesi olan sirketlerin en 6nemli beklentisi yeni

parasal tesviktir. Yeni garanti-teminat kolayliklar1 vade yapisi artikga sirketler i¢in

onem kazanan bir beklenti haline gelmektedir.

Tablo 38. Kamu Otoritesinden Beklentiler fle Kredilerin Ortama Vadesi Iliskisi

Kredilerin Ortama Vadesi

0-12 ay 12-23 ay 24-47 ay
F C% F C% F C%
Yeni Parasal Tegvikler 53 32,3% 81 32,0% 34 34,7%
[
é Yeni Vergisel Tegvikler 60 36,6% 70 27, 7% 28 28,6%
£F  YeniGaranti-TeminatKolaylklan 37 226% 65 257% 25  255%
ox .
g 3 Yeni Thracat Kolayliklari 12 7,3% 25 9,9% 10 10,2%
E Yeni ithalat Kolayliklar1 2 1,2% 12 4. 7% 1 1,0%
Toplam 76 100,0% 108 100,0% 43 100,0%
Chi-square 17,018
. df 10
Ki-Kare Test Sonucu .
Sig.  ,070

F: Sirket Sayis1 C%: Cevaplar iginde iliskili degiskenin yiizdesi
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Calismaya katilan sirketlerin daha 6nce kredilerinin olumsuz sonuglanmast durumu ile
Kamu otoritesinden beklentilerine iligkin verilen cevaplar arasinda %5 istatistiksel

anlamlilik diizeyine gore anlamli bir iligki oldugu belirlenmistir.

Daha once kredi bagvurusu olumlu ve olumsuz sonuglanan sirketler i¢in yeni parasal,
vergisel tesvikler ve garanti-teminat kolayliklart kamu beklentisi arasinda en 6nemli
tic husustur. Ancak daha once olumsuz kredi sonucu alan sirketler i¢in vergisel
tesvikler, hi¢ kredi bagvurusu olumsuz sonuglanmayan sirketlere gore daha az

onemlidir.

Tablo 39. Kamu Otoritesinden Beklenti {le Olumsuz Sonuglanan Kredi Durumu iliskisi

Daha 6nce kredi bagvurunuz olumsuz
sonucland1 mi1?

Evet Hayir

F C% F C%
Yeni Parasal Tegvikler 82 33,6% 109 33,5%
Yeni Vergisel Tegvikler 61 25,0% 109 33,5%
Kamuboetli)lre:;(i?mden Yeni Ii?l?;ltl;( 112'1(;m|nat 61 25.0% 72 22.2%
Yeni ihracat Kolayliklart 28 11,5% 20 6,2%

Yeni ithalat Kolayliklar1 12 4.9% 15 4.6%

Chi-square 29,268
df 5
Ki-Kare Test Sonucu Sig. ,000

F: Sirket Sayis1 C%: Cevaplar iginde iliskili degiskenin
yiizdesi

Yeni kredi ihtiya¢ durumu ile Kamu otoritesinden beklentilere iligskin verilen cevaplar
arasinda %5 istatistiksel anlamlilik diizeyine gore anlamli bir iliski oldugu
belirlenmistir. Yeni kredi ihtiyaci olan sirketler i¢in yeni parasal tesvikler, yeni kredi
ihtiyac1 olmayan sirketler i¢in ise yeni vergisel tesvikler en 6nemli kamu beklentisidir.
Ayrica yeni kredi ihtiyaci olan sirketler i¢in garanti-teminat kolayliklar1 yeni kredi

ihtiyaci olmayanlara gére daha dnemlidir.
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Tablo 40. Kamu Otoritesinden Beklentiler ile Yeni Kredi ihtiyacr liskisi

Yeni Krediye fhtiyaciniz Var mi1?

Evet Hayir
Sirket . cevaplar - oy Cevaplar
Savist I¢erisindeki Savist I¢erisindeki
yis Pay1 yis Pay1
Yeni Parasal Tegvikler 162 34,4% 29 29,6%
§ = Yeni Vergisel Tesvikler 139 29,5% 31 31,6%
2 < c
E § ﬁ Yeni Garanti-Teminat Kolayliklari 116 24,6% 17 17,3%
£3 :
g < Yeni lhracat Kolayliklar 39 8,3% 9 9,2%
Yeni ithalat Kolayliklar1 15 3,2% 12 12,2%
Chi-square 24,549
Ki-Kare Test df 5
Sonucu Sig. ,000

F: Sirket Sayis1 C%: Cevaplar iginde iliskili degiskenin ylizdesi

Calismaya katilan sirketlerin kredi ihtiyaci tutar1 ile Kamu otoritesinden beklentilere

verilen cevaplar arasinda (%5 istatistiksel anlamlilik diizeyine gore ) anlamli bir iliski

oldugu belirlenmistir. Biitiin kredi ihtiya¢ tutarlarinda kamudan en onemli ilk {i¢

beklenti yeni parasal tegvikler, vergisel tesvikler ve teminat-garanti kolayliklaridir.

Tablo 41. Kamu Otoritesinden Beklentiler ile Kredi ihtiyac1 Tutar1 Iligkisi

Kredi Ihtiyaci Tutar
500 Bin iol?/l%”{.'-[; 1-10Mio  10- 50 Mio ?i,'\é'::o
TL’den az Y TL'ye kadar TL n
kadar fazla
F C% F C% F C% F C% F C%
veniParasal 19 oo 50 3310 52 311% 39 368% 2 40,0%
_ Tesvikler
[y
= —
x  Yemvergisel ) a3300 45 305% 52 311% 25 236% 2  400%
8 Tesvikler
oy
§ Yeni Garanti-
Z Teminat 9 214% 38 252% 41 246% 27 255% 1 20,0%
= Kolayliklari
S
S —
2 Yenilhracat 5 5500 15 9996 16 96% 8 75% 0 00%
= Kolayliklart
Y4 .
Yenilthalat = 5000 5 1306 6 36m 7 66% 0 00%
Kolayliklart
Chi-square 60,145
_ df 20
Ki-Kare Test Sonucu .
Sig.  ,000

F: Sirket Sayis1 C%: Cevaplar iginde iliskili degiskenin yiizdesi
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Kamu otoritesinden beklentiler genel olarak degerlendirildiginde, tiim degiskenlere
gore en 6nemli beklentinin genellikle yeni parasal tesvikler oldugu ve bunu vergisel
tesviklerin izledigi goriilmistiir. Sirketlerin biiytikliikleri ve mevcut yapilarina gore
tercihleri degisiklik gosterse de genel tercihler arasinda garanti-teminat kolayliklari
ozellikle yer almaktadir. Kamu otoritesi sektorlerdeki sirketler ile koordinasyonlu
calismas1 finansal sektorii reel sektoriin istekleri dogrultusunda desteklemesi biiyiiyen
bir Tiirkiye i¢in olduk¢a onemlidir. Sektorler yeterince tesvik ile desteklendiginde

gelisim siirecleri sirketler agisindan daha kolaylasacaktir.

Yeni Ekonomi Programi (2019-2022) incelendiginde sirketlerin beklentilerine iligkin
elde edilen sonuclar ile programin igerigi Ortiismektedir. Bu durum planlama
stireclerinde sirketlerin istek ve beklentilerinin dikkate alindiginin bir gdstergesi
sayilabilir. Yeni ekonomi programinda yer alan cari agigi azaltici sektorlerin
desteklenmesi, yeni tesvikler ile sektorlerin desteklenmesi gibi konular bir an 6nce
etkin hale getirilerek mevcut ekonomik kosullarda sirketlerin desteklenerek

giiclendirilmesi acisindan énemlidir.

Tablo 42. Kamu Otoritesinden Beklentilere iliskin Hipotez Sonuglar1

Hipotez Sonug
Calisan Personel Sayisi Miski vardir
Yillik Net Satig Hasilati Miski vardir
Yillik Mali Bilango Toplami Miski vardir
Odenmis Sermaye Mliski vardir
Thracatin Satislara Oran1 % Mliski yoktur
o toris'[g;(iiilji}?%g(?g]l:ileri Ithalatin Satislara Oran1 % Miski yoktur
lle Is Konusu Miski vardir

En ¢ok tercih edilen finansman

kaynag: Mliski yoktur

Mevcut kredi kullanimi Miski vardir
Toplam Kredi Tutar1 Mliski yoktur
Kredilerin Ortama Vadesi Mliski vardir
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Kredilere verilen teminat yapisi Iliski yoktur

Kredilerin kullanim amact Mliski yoktur
Yeni kredi ihtiyaci Miski vardir

Kredi Thtiyag Tutar1 Mliski vardir

Daha 6nce olumsuz sonuglanan kredi Mliski vardir

4.3.5. Sirketlerin Finansal Uriin ve Hizmetlere Erisimindeki Engeller

Sirketler biiytikliiklerine gore finansal tirin ve hizmetlere erismede farkli engellerle
karsilagmaktadirlar. En biiyiik sirketlerin finansal iiriin ve hizmetlere erismesinde
gorece az olan engeller, sirketler kiigiildiikge artmakta ve KOBI’lerde, dzellikle ¢ok
kiigiik sirketlerde 6z kaynaklar disinda finansal {iriin ve hizmetlere ulasimda 6zellikle

cok kiiciik sirketler biiyiik zorluklar yasamaktadir.

4.35.1. Biiyiik Olgekli Sirketlerin Finansal Uriin ve Hizmetlere
Erisimindeki Engeller

Biiyiik olgekli sirketlerde uluslararasi ihaleler i¢in istenen (birinci sinif bankalardan)
alinacak garanti mektubu konusu 6nemli bir sorundur. Biiyiik sirketler, enflasyonla
biiyliyen isletme sermayesi ihtiyaglarint ve dogan makine techizat yenileme
gereksinimlerini kargilamakta zorluk c¢ekmemekle beraber ekonomik krizlerin
yasandig1 donemlerde piyasa temelli finansal sistemin en 6nemli paydasi olduklari i¢in
ozellikle tlirev iiriinler yoluyla finansmana ulagsmakta zorluk yasamaktadirlar. Bu
sirketler yabanci para kredi kullanimi agisindan da biiyiik parite artislarinda 6nemli

zorluklarla karsilasmaktadirlar.

Tirkiye’de faiz oranlari isletmelerin makul karliliklarina gore yiiksektir (Aksdyek &
Yal¢iner, 2014). Ancak giiniimiiziin sorunlari géz 6niine alindiginda 6zellikle pandemi
stirecinden sonra ekonomik hayatin canlanmasim saglamak maksadiyla politika faiz oram
8.25’e kadar ¢ekilmis ve bankalarin, sirketleri daha diisiik faiz oranlari ile fonlamasi i¢in kamu
otoritesi tarafindan tegvik edilmislerdir. Bunda normal faize ilave olarak, enflasyon, geri

O6deme, vade uyusmazIig1 ve geri 6denmeme risklerinin de 6nemli agirhigi vardir.
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4.35.2. Kiiciik ve Orta Olgekli Sirketlerin Finansal Uriin ve Hizmetlere
Erisimindeki Engeller

KOBI’ler i¢inde ¢ok kiigiik dlcekli sirketler, banka temelli ve piyasa temelli finansal
iirlin ve hizmetlere en zor ulasan kurumlardir. Bunlar agirlikla kurucu sahislarin ise
yatirabildikleri 6z sermayenin yaninda karsilik olarak gosterdikleri sahsi kefaletleri,
gayrimenkul ve menkul ipotegi yoluyla finansal destek bulabilmektedirler. Bu da ¢ok
sinirlidir. Bunlarin irettigi iirlin ve hizmetler i¢in gerekli girdilere pesin ya da ¢ok kisa
vadeli 6deme ile ulagilirken pazarlik giigleri olmadigi igin bu iiriin ve hizmetleri biiyiik
sirketlere daha uzun vadeli satarak finansal agidan sistemin finansmanina tersine katki

vermek zorunda kalmaktadirlar.

KOBT’ler iginde kiigiik Ve orta dlcekli isletmeler daha iyi bir konumda olmakla birlikte
sahsi kefalet, gayrimenkul ipotegi, menkul teminatlar olmadan bankacilik sisteminden
uygun sekilde yararlanamadiklari gibi hisse senedi, bono ve tahvil gibi piyasa temelli

tiirev lirlinlerden de yararlanma imkanlar1 oldukga sinirhidir.

KOBI’lerin KGF uygulamalariyla gittikge artan oranda ek finansman imkam
bulduklar1 ve bu imkan sonucu c¢ok karli ve basarili faaliyetler gerceklestirdikleri
goriilmiistiir. KGF nin sagladig1 ek finansal kaynak ile KOBI’lerin biiyiimeye katkilart

artmigtir.
4.3.6. Degerlendirme

Anket calismasi ile elde edilen verilere gore kurulan hipotezlerle; sirketlerin faaliyet
konulari, biyiikliikleri, finansman kullanim yontemleri ve finansal sistem ile kamu
otoritesinden beklentiler arasindaki iligkiler 9 sekil ve 44 tablo ile analiz edilmis ve
yorumlanmustir. Bunlarin ¢apraz iliskileri de test edildikten sonra Tablo 43 ile sektor
ve calisan sayisi iliskisi icinde sirketlerin is kollar1 ve biiyiikliiklerine gore kamu
otoritesinden beklentisi, Tablo 44 ile ise sektér ve calisan sayist iligkisi iginde
sirketlerin is kollar1 ve biiyiikliiklerine gore finans sektoriinden beklentisi

belirlenmistir

Tablo 43’de yer alan bulgulara gore; ¢ok kiiciik isletmelerde hizmet sektoriinde

olanlarin komu ototritesinden beklentileri iiretim sektorii isletmelerine gore daha
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fazladir. Cok biiyiik sirketlerin finansal piyasalardan beklentisi daha azdir. Ankete

katilan girketlerin beklentilerini;
v Yeni parasal tesvikler
v Yeni vergisel tesvikler
v" Yeni garanti teminat kolayliklar
v" Yeni ihracat kolayliklar1
v Yeni ithalat kolayliklar1

olarak belirtmisken, biiyilk ve ¢ok biiylik sirketlerin kamu otoritesinin mevcut

tesviklerinden yeterince yararlandiklar1 anlagilmaktadir.

Tablo 43’iin bulgularindan elde edilen diger sonuglara gore; liretim sektoriinde ve
hizmet sektoriindeki biiyiik ve ¢ok biiyiik sirketlerin mevcut imkanlardan daha fazla
yararlandiklar1 ve ¢ok biiyiik capta bir yenilik beklentilerinin olmadig1 goriilmiistiir.
Buna karsiik KOBI’lerde hizmet sektdriinde olan orta boy sirketlerin kurumsal
otoritelerden oOncelikle; yeni vergisel tesvikler, yeni garanti teminat kolayliklar
bekledikleri ancak iiretim ve hizmet sektdriindeki diger biiyiikliiklerdeki KOBI’lerin
yeni parasal tesviklerle ve yeni garanti teminat kolayliklarini 6ncelikle beklediklerini

belirtmislerdir.

Kamunun biiytimeyi kalkinmayi, yatirimlari, thracati, istthdam arttirmak amaciyla
yaptig1 vergi iadesi, vergi muafiyeti, ihracat ve ithalat ikamesi projelerini tesvikle
ithracat uygulamalar1 yapacak kuruluslara ithalat kolayliklari; sirketlerin hem daha
verimli ¢alismalarma ve hem de giimriik vergileri, OTV, KDV gibi devlete vergiler
yoluyla 6demelerini azaltip vergi iadeleri alarak kredi ve mali kaynak ihtiyaglarini

kiigiiltme imkan1 bulmalarini saglamaktadir.

Bu nedenle sirketlerin kamu otoritesinden beklentileri de bankacilik temelli ve piyasa

temelli finansal sistemden beklentiler gibi nem tagimaktadir.

Kamu otoritesinin finansal sistemden kaynak talep ettigi durumlarda sirketlerden daha

¢ok daha kolay ve daha uygun sartlarda fon bulabilmektedir. Bu yiizden, kamu
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otoritesinin harcamalarini disipline edip sinirlandirmasi, bankacilik ve piyasa temelli
finansal sistemin sirketlere daha yeni, daha bol ve daha uygun sartlarda iiriin ve hizmet

sunmalar1 i¢in gerekli sartlar1 saglamaktadir.

Sirketlere kamu otoritesinin verecegi tesvikler ve parasal katkilar kadar 6nemli olan
nokta, kamu otoritesinin de harcama ve kaynak dengesini etki analizi ¢ergevesinde
yeniden yapilanmasidir. Benzer sekilde kesiminin de yeniden yapilanmasi imkan ve
kaynaklarin etkin ve verimli kullanilmasina katki saglayacaktir. Bu ortam; yurtici ve
yurtdis1 kaynaklari ile fon sahiplerinin bankacilik ve piyasa temelli sisteme ilgisini ve
kaynak akigini artiracak, yurtigi tasarruf sahiplerinin, ulusal para birimi cinsinden fon
arz ve talep isteklerini arttiracaktir. Bu da bankacilik ve piyasa temelli sistemin daha

bol, kolay, ucuz ve ulasilabilir finansal iiriin ve hizmetler liretmesine neden olacaktir.

Tablo 43. Kamu Otoritesinden Beklenti, Sektdr Ve Calisan Sayisi iliskisi

Is Konusu

Uretim Sektorii Hizmet Sektorii

Calisan Personel Sayis1 ( Kisi ) Calisan Personel Sayist ( Kisi

0- 11- 510 >t Sgad 0- 11~ 51. >t 32?1
1050 250 500 fazla 10050 250 500 fazla
F F F F F F F F F _F
— Yeni Parasal
g Tesvikler 10 42 64 0 0 28 34 13 0 0
% Yeni Vergisel
(3]
2 Tesvikler 5 41 47 0 0 21 49 7 0 0
S Yeni Garanti -
= Teminat 5 28 34 0 0 18 4 4 0 0
.‘GE) Kolayliklar
o 7
g Yemlhacat o, 9 9 g 16 6 2 0 0
E Kolayliklar
< Yeni Ithalat
4 Kolayliklari 4 4 12 0 0 1 4 2 0 0
Is Konusu Is Konusu
Uretim Sektorii Hizmet Sektorii
Calisan Personel
Ki-Kare Test Calsan Personel Sayist gy
Sonucu 3 (Kisi )
Chi-square 19,026 65,147
df 10 10
Sig. 040 000

Tablo 44’iin bulgularina gére iiretim sektdriinde KOBI’ler ve biiyiik sirketler

v" Teminat yerine projeye kredi verilmeli
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v" Finansal piyasalar gelistirilmeli
v’ Thracat arttiric1 projelere kredi verilmeli

v lthalat ikamesi projelere kredi verilmeli

seceneklerini oncelik sirasina gore isaretlemistir.

Hizmet sektoriinde de,
v" Teminat yerine projeye kredi verilmeli
v" Finansal piyasalar gelistirilmeli
v’ Ithal Ikamesi projelerine kredi verilmeli
v’ Ihracat arttiric1 projelere kredi verilmeli
secenekleri dnceliklerine gore belirlenmistir.

Bu tablolardan bir genelleme yapilirsa;

v Teminat yerine projeye kredi verilmesi yoniinde giiglii bir beklenti vardir.

Diger beklentiler bakimindan kiiglik ve orta boy isletmelerin taleplerinin

agirliklt oldugu, cok kiiclik isletmelerin sistemden heniiz bir beklentiye

giremezken biiyilk ve ¢ok biiylik sirketlerin mevcut kosullar igerisinde

kaldiklar1 goriilmektedir.
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Tablo 44. Finans Sektoriinden Beklenti, Sektdr Ve Calisan Sayisi iliskisi

Is Konusu
Uretim Sektorii Hizmet Sektorii
Calisan Personel Sayis1 ( Kisi ) Calisan Personel Sayis1 ( Kisi )
0- 11-  51- 2?1 5(()3?]d 0- 11- 51- 2?1 5(;?1d
10 50 250 500 fazla 1050 250 500 fazla

F F F F F F F F F __F

Teminat Yerine

5 Projeye Kredi 2 38 68 38 7 6 5 20 1 0
35 Verilmeli
% Ithal Tkamesi
< Projelerine Kredi 4 6 47 17 0 16 15 14 0 0
5 Verilmeli
E Ihracat Arttirict
R Projelere Kredi 4 14 56 18 0 16 5 14 0 0
2 Verilmeli
£ Finansal Piyasalar o 290 co 434 0 5 2400 3 0
= Gelistirilmeli
Is Konusu Is Konusu
Uretim Sektorii Hizmet Sektorii
Ki-Kare Test Caligan fel:zissoin)el Sayisi  Calisan ?r%ris;n)el Sayisi
Sonucu Chi-square 158,781 166,343
df 16 12
Sig. ,000 ,000

Anketin genel bulgular ise soyle belirlenebilir;

v Ankete katilan sirketlerin yaklasik %10’u halen kredi kullanamamaktadir.
Ancak bunlarin biiyiilk bolimii ¢ok kiigiik isletmeler olduklari i¢in kredi
kullanamamuis fakat anketin ilgili boliimlerini isaretleyerek finansal piyasalarin
kredi ve tilirev {iriinlerine ulagsmak istediklerini belirtmislerdir.

v' Ankete Kkatilan sirketlerin %7°si 12-24 ay ortalama vadeli kaynak
bulabildiklerini

v" Bu sirketlerin %25’i 47 aya kadar vadeli kredi bulabildiklerini

v %35’i 1-10 mio TL tutarinda kredi talebi planlarken

v" %38’1 10 mio TL’den fazla kredi istemeyi 6ngérmektedir.

Ayrica kiiciik sirketler finansal piyasalarin gelismesini isterken ¢ok biiyiik sirketler

farkli bir beklentiye yer vermemislerdir.
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4.4. Tirkiye’de Finansal Sisteminin Yapisal Sorunlarinin Nedenleri
Tirkiye’deki finansal sistemin temel sorunlar1 5 baslik altinda toplanabilir.

1- Ekonomide yasanan olumsuzluklara, kirilganliklara bagli olarak; enflasyon kur
dalgalanmalari, parasal ve mali politikalardaki degisiklikler nedeniyle

karsilasilan belirsizlikler
2- Kamu sektoriinde ortaya ¢ikan problemler,
3- Yurtigi tasarruflarin arttirilmasinda karsilasilan problemler

4- Yurtdist kaynaklarin daha uzun, daha ¢ok ve uygun sartlarda temin edilmesi

icin gerekli ortamin saglanmasinda ortaya ¢ikan olumsuzluklar,

5- Finansal sistemde fon arzinin fon talebinin dengesizligi nedeniyle, bankacilik
ve piyasa temelli sistemlerin {irtin, hizmet ve kurum bazinda derinlesmemesi

sayilabilir.

Hizli niifus artis1, sehirlesme silirecinin devam etmekte olusu, toplumun refah
seviyesini arttirma isteklerinin karsilanmasi i¢in olusan tiiketim istegindeki artis,

marjinal tasarruf oranin artmasina engel olmaktadir (Eren, 2020).

Anket caligmasindan ¢ikan sonuglara gore, sirketlerin kredi kullaniminda daha yeni
uriinlerle daha kolay ve daha ucuz krediye erismek istedigi goriilmektedir. Ancak
bunun i¢in Oncelikle yurtici ve yurtdisi fonlarin sisteme akisini arttirmak gereklidir.
Bunun saglanmas i¢inse kamu ve 6zel sektorde gerekli reform ve yapilanmalarinin

tamamlanmasi gerekir.

Sirketlerin yeni {irlin ve hizmetlere ulasabilmesi igin 6ncelikle kullanima sunulacak
fon ve kaynaklarin bollagsmas1 lazimdir. Bu agamaya gelinceye kadar, fon arz edenlerin
oncelikle aradiklar yiiksek kontra garantinin saglanmasi gerekir. Bu amagla (Zorlu,
2013);

v Kredi Garanti Fonunun daha da giiglendirilmesi gereklidir. Bilindigi gibi, 27’si

bankalardan olusan kurucular tarafindan olusturulan KOBI’lerin kredi
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alabilmelerini ve dogacak risklerini azaltmak i¢in kurulmus 1994 yilindan beri
faaliyete gecmis bir anonim sirkettir. KOBI kredilerinde bu imkan daha

yayginlastirilmalidir.

Sirketlerin aktiflerinde yer alan; markalar, pestamalliklar, know-how gibi
varliklarin piyasaya degerlerinin tespitini yapacak bir kurum tarafindan
diizenlenecek sertifikanin piyasa temelli sistemde tiirev iiriin olarak

kullanilmali1 ve kredi teminati olarak degerlendirilebilmelidir.

YKB (Yap1 Kayit Belgesi) asgari tapu kayit degeri lizerinden krediler i¢in
ipotek edilebilir.

Altin tasarruflariin ekonomiye kazandirilmast i¢in dogrudan altin depo ve
teslim edilerek elde edilecek hisselerle gergeklesmek iizere, altin bankasi ve
rafinerisi kurulabilir. Bu bankanin altina dayali operasyonlarinin her tiirlii vergi

vs.den muaf tutulmasi ve tesviki diigiiniilmelidir.

Mevduatin vadesini uzatanlar bakimindan mevduat sigortast miktarin
arttirmak enflasyon art1 faiz oran1 iizerinden anlagarak ve vergi vs. avantajlari
ile zaman uyumu sorununu ¢ozerek isletmelerin uzun vadeli krediye ulagsmalar1

saglanabilir.

Bunlarin disinda garanti ve teminat sorunun ¢ézimii i¢in;

v

Sirketlerin kazandiklar1 yurti¢i ve yurtdisi ihale s6zlesmeler kredilendirme

araci olabilir.
Sirketlerin yaptiklari ihracat ve satis sdzlesmeleri kredilendirme araci olabilir.

Ekim alanlarinin  tahmini dirlin  rekoltesi {izerinden degerlendirilip

sigortalanmasi ile kredilendirilmesi saglanabilir

Hayvan besiciligi ve iireticiligi gibi faaliyetler degerlendirilip sigortalanarak

kredilendirilebilir.

Meyveliklerin {iretim tahminleri iizerinden Ongoriilen gelir potansiyelleri

sigortalanarak kredilendirilebilir.
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v' Madenler ¢alisir durumda olmasa da yataklari  degerlendirilip

sertifikalandirilarak finansman yaratilabilir.
v’ Bitmis konut stoku degerlendirilip finansman saglamak i¢in kullanilabilir.

v Devlet ormanlari rasyonel biiyiikliikte isletmeler seklinde boliinerek bunlarin
elli yillik kira so6zlesmesiyle basarili isletmelere vergi ve diger
yikiimliiliklerini ~ aksatmadiklar1 miiddetce kiralanip, bunlarin  kira

sozlesmeleriyle edindikleri kredi sertifikalari teminat olarak kullanilabilir.

v' Insaat miihendisligi diplomasiyla bu meslek grubuna (is bitirme karnesi)
tanindig1 gibi eczacilik, veterinerlik, discilik gibi pek ¢ok meslek grubunun

mensuplarina kredi alma kolaylig1 saglanabilir.

Kredi Garanti Fonu KOBI’ler igin bir garanti veren olmaktan daha fazla anlam ifade
eder. Kredi Garanti Fonu (KGF), kurucularinin 27’si bankalar olmak iizere, kamu
kuruluslarinca olusturulan bir anonim sirkettir. Uygulama 1994 yilinda baslamistir

(Zorlu, 2013).

Kredi Garanti Fonu (KGF), bir fon olarak KOBI’lerin finansman saglamasi igin kefalet
destegi saglanmaktadir boylece isletmeler mevduat, katilim ve yatirim bankalarindan

kredi saglama imkan1 bulmaktadirlar.

KOBTI’ler yeni kurulduklari ve heniiz bilyiime imkani bulamadiklar: ilk donemde
banka kredisine ulasamamakta ve ¢ok zorlu teminat ve sahsi kefalet talepleriyle
karsilasmaktadirlar. Ote yandan daha giiclii KOBI’lerde ise orta vadeli kredilerde
benzer sorunlar ¢ikmakta ve talep edilen yiiksek teminatlar onemli bir engel
yaratmaktadir. Bunun disinda KOBI'lerin islerini biiyiitiirken mevcut kredi limitlerinin
artirllmasinda da bankalar ilave teminatlar istedigi i¢in genellikle isletmelerle bankalar

arasinda ¢oziilmesi gereken bir sorun daha ortaya ¢ikmaktadir.

KGF, KOBI’lere bankalar nezdinde kefil olarak onlarin riskini alip bu isletmelerin
daha kolay banka kredisine ulasabilmelerini temin ederek uzun vadede ve uygun
maliyetli kredilerden KOBI’lerin de yararlanmasina olanak saglanmaktadir. Bdylece
girisimcilik tesvik edilmekte kiiciik ve orta boy isletmelere ek bir kredilendirme

yaratilarak ekonomik biliyime ve kalkinmaya katki saglanmaktadir. KGF
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kefaletlerindeki 6nemli baska bir hedef yeni yatirimlarin, geng ve kadin girisimcilerin
desteklenmesidir. Ayn1 sekilde yenilik¢i yatirnmlarin ithalat ikamesinin, ileri teknoloji
igeren kiiciik girisimlerin, ihracatin artisinin, istihdam artis1 saglayacak yatirimlarin ve
bolgesel kalkinma amagh yatirimlarin KGF kefaletlerinde o6ncelikli olarak

degerlendirilen konular oldugu belirtilebilir.

Tiirkiye’nin biitiin yorelerindeki KOBI’ler, esnaf ve zanaatkarlar, tarimsal isletmeler

ve giftciler, kadin ve geng girisimciler KGF kefaleti i¢in bagvuru hakkina sahiptirler.

Kredi Garanti Fonu A.$.’nin i¢ isleyisinde degisim ve yeniliklerin saglanabilmesi i¢in
KGF’nin sektorel ve bolgesel olarak ihtisaslagmasinin saglanmasi, sermayesinin
arttirllmasi, risk degerleme yontemlerinin kullanilmasi, kefalet verilen firmalarin
periyodik olarak kontrol edilmesi, temerriide diismesi durumunda geri 6demelerin
vadeli olarak yapilabilmesinin saglanmas1 yoniinde calismalar yararli olacaktir. KGF,
aldig1 teminatlar diginda verdigi kefaleti de yani kendini bu konuda ihtisaslagacak

sigorta sirketlerine sigortalatarak giivence altina almalidir.

Diinya’daki Kredi Garanti Sistemi Orneklerinde anlatildigi gibi Japonya’da Kredi

Garanti Sistemi kredi sigortasi ile birlikte ¢aligsan bir sistemdir. Japonya’da uygulanan

sigortacilik sisteminin aynisi Tiirkive’de de viiriirliige gecirilmelidir.

Kredi Garanti Fonu A.S.’nin sektdrel ve bdlgesel ihtisaslasmasinin saglanmasi,
sermayesinin arttirilmasi, rating ve scoring gibi risk degerleme yontemlerinin
uygulanmasi, kefalet verilen firmalarin mali ve sosyal anlamda periyodik olarak
kontrol edilmesi, bu firmalarin temerriide diismesi durumunda KGF kefalet geri
O0demelerinin belli bir itfa planina bagl olarak yapilmasi ve Kredi Garanti Fonu A.S.
kefaleti sigortalayan sigorta sirketlerinin olusturulmasi saglandig1 takdirde Kredi
Garanti Fonu A.S. ile bankacilik sektorii daha rahat kredi agma imkanina kavusacak,
KOBI’lerin en 6nemli sorunlarmdan ve finans kaynaklarina ulasmada en biiyiik
engellerinden biri olan teminat probleminin ¢6zlimii daha rahat saglanacak, bankalarin
0z kaynak verimliligi artacak, ekonomiye kaynak aktarilmak suretiyle biiylime ve

kalkinmaya katki maksimum diizeyde olacaktir.
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KOBI’lerin, biiyiik 6lgekli isletmelere gore; daha esnek, girisimci, inovatif, iiretken
olmalari, iilke kalkinmasina, bolgesel kalkinmaya, kadin ve gen¢ yeni girisimcilere,

igsizligin azaltilmasina ¢ok daha biiyiik katk1 saglamaktadir.

KGF’den kredi teminat destegi i¢in Tiirkiye’deki biitiin bolgelerden, 250 kisiden az
calisan1 olan, diger kriterleri ile de KOBI Olgegindeki; tasarim, hizmetler, imalat,
madencilik gibi tiim sektorlerde faaliyet gosteren kuruluslarin yaninda esnaf ve

ciftgiler, Kadin ve geng girisimciler de bagvuru yapabilirler.

KOBTI’ler 6zellikle yeni kurulduklar1 dénemlerde ve isletme olgekleri kiigiik iken,
bankalardan kredi saglamakta daha biiyiik zorluklar yasamaktadirlar. KOBI’lerin talep

ettikleri kredi vadeleri uzadikga, kredi saglama zorluklar1 da fazlalasmaktadir.

KOBI’lerin teminat yetersizligi sorununa ¢dziim bulmak amac1 ile KGF bu isletmelere
kefalet vermektedir. Bu kefalet sayesinde KOBI’ler bankalardan; kurulus, yatirim,
isletme, sermaye, AR/GE, limit artinmi gibi nedenlerle dogan kredi ihtiyaglarini
karsilarlar. KOBI’ler KGF sayesinde daha kolay ve daha ¢ok krediye ulasma imkani
bulmuslardir. KGF’nin bu teminat mekanizmasi sayesinde, KOBI’ler daha kolay, daha
fazla, daha uzun vadeli kredi alabilmektedir. KOBI’lerin toplam krediler icindeki

kullanim paylart %5’den %25’lere yiikselmistir.

Finansal sisteme gerekli giiven ortami dogarak i¢ ve dis kaynaklar yeterince
saglanincaya kadar oncelikle sistemik eksikliklerin giderilmesiyle, asagidaki fon

olusturacak imkanlardan yararlanmak gerekir. Bu imkanlar;
v' Esnaf ve zanaatkarlar
v Kooperatifler Birlikleri
v" Belediyeler
v Konut edindirme fonlar1
v Emeklilik fonlari

v' Saglik sigortas1 fonlari
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v

Diger sigorta fonlar1 gibi potansiyeli yiiksek gruplarin finans piyasasina daha
fazla girmesi ile gergeklestirilebilir.

Banka, katilim bankasi ve piyasa temelli sistemin yeni tirinleri asagidaki gibi
siralanabilir (Dede, 2017, s. 25-105);

v

KOBI’lerin (bankalarca miistereken kurulacak bir sirket tarafindan) karlilik
vadedenlerinin bir kistm hisse senetlerinin satin alimp BIST nezdinde

olusturulacak bir farkli boliimde halka arzlarinin saglanabilir olmas1

Biiyiik ve orta boy sirketlerde oldugu gibi KOBI’lerin de tahvil ¢ikarmasi ve
yine ayni (banklarin ortak oldugu) sirket eliyle bu tiirev degerlerin halka

dogrudan satiginin yapilabilmesi.

Girisim sermayesi i¢in (yine bu sirket gérevlendirilerek) ¢ok kiigiik ve kurulma
asamasindaki isletmelerin desteklenip iclerinden az sayida da olsa basaril
olanlarin saglayacagi yiliksek getiri realize edilip dogacak kar paylasilarak
halkin bunlara sermaye destegi vermesi, tahvillerini almasinin saglanabilir

olmasi

Katilm bankalarinca vekalet yoluyla fon toplama/katilim hesab1 a¢ma

sO0zlesmelerinin yapilabilir olmasi.

Teverriikiin yeniden yapilandirilip isler hale getirilebilmesi ile degerli

kagitlarin ticaretinin derinlestirilebilmesi
Altina dayali sukuk sisteminin gelistirilip yayginlastirilabilmesi.

Uriinler ve madenler piyasasina katilim bankalarinin (yabanci fonlarla) daha

giiclii bir sekilde girmesinin saglanmasi

Selem sisteminin yayginlagtirilmast (Malin cinsi ve miktarinin 6nceden

belirlenebilmesi gerekir.)

Islami usullerde ¢alisan sirketler sertifikalanarak borsa iginde ayr1 bir alim
satim boliimii olusturularak Islami hassasiyeti yiiksek yerli ve yabanci fonlarin

degerlendirilebilmesi.
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Cek, senet kirdirma bakimindan (merkez bankasinca sorunlu sirketlere
konulmus engel olmasina karsilik) reel sektoriin ger¢ek mal ve hizmet alimi ile
ilgili olan bu degerli evrakin tefeci piyasasinda yok pahasina nakde ¢evrilmesi

yerine katilim bankalarinca degerlendirilmesine izin verilmesi

Ozellikle yabanci fonlar igin (gayrimenkule dayal1) yatirim fonu kurulabilmesi
Alacaklarin sigortalanarak teminat islevi gordiigii fonlama

Kitlesel Fonlama

Altyap1 projeleri i¢in garantili sukuk islemleri olarak sayilabilir.
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SONUC

Bu ¢alismanin akisinda finansal sisteme iliskin genel g¢er¢eve incelenmis ve bu
kavramin Onemi, temelleri, finansal kurumlar ve otoriteler g6z Oniinde
bulundurulmustur. Ilerleyen boliimde Tiirkiye’de bulunan sirketler ve bu sirketlerin
finansman yapilar1 ve biiyiikliikleri fon talebinde bulunan ve fon artig1 agisindan
incelemeye tabi tutulmustur. Ugiincii boliimde sirketlerin finansman talebini
karsilamakta kullanilan ulusal ve uluslararasi iiriin ile hizmetler bankalar, katilim
bankalar1 ve piyasa bazli sistemler perspektifinden degerlendirmeler yapilmistir. Son
boliimde ise sirketlerin finansal iiriin ve hizmet ihtiyacini tespit etmek amaciyla

yapilan anket sonuglarina ve yorumlarina yer verilmistir.

Yapilan anket ¢alismasinda, Tiirkiye'de sirketlerin sektdr bazinda ve 6lgeklerine gore
kullandiklar1 finansal {irin ve hizmetler ile talep ettikleri finansal iiriin ve hizmetler
tespit edilmistir. Bunun yaninda sirketlerin finansal sistemden ve Kamu otoritesinden
beklentileri de belirlenmistir. Buna gore, sirketlerce sistemden finansal {irlin ve
hizmetlere daha bol, daha kolay ve daha ucuz ulasacak ortami hazirlamasi, kamu
otoritesinden beklentilere gelince isletmelerin finansal giderlerini azaltacak, 6z
kaynaklarimi kullanma olanaklarini artiracak vergi indirimleri, vergi iadeleri, personel
destekleri ile uygun sartlar1 yaratmalar1 beklenmektedir. Daha somut olarak; kiigiik,
orta ve biiylik olgekli sirketler finans sisteminden 6ncelikle teminat yerine projeye

kredi verilmesinin yayginlastirilmasini istemektedirler.
Sirketlerinin finans sektoriinden diger beklentileri ise;

v" Finansal piyasalarin gelistirilmesi
v’ Thracat arttiric1 projelere kredi verilmesi ve

v’ Ithal ikamesi saglayan projelere kredi verilmesi olarak belirlenmistir.
Sirketlerin kamu otoritesinden beklentileri ise;

v Yeni parasal tesvikler
v" Yeni vergisel tesvikler
v Yeni garanti teminat kolayliklari

v Yeni ihracat kolayliklar1
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v Yeni ithalat kolayliklar1 olarak tespit edilmistir.
Sirketlerin bu beklentilerinin gerceklesebilmesi i¢in sistemde oncelikle;

1. Yurti¢i tasarrufun ve dolayisiyla mevduatin artmasi, yurtdisi fon akisinin

cogalmasi
2. Garanti, teminat ve kefalet sorununun uygun sekilde ¢6ziilmesi
3. Sistemin vade uyusmazligi probleminin ¢oziimlenmesi gereklidir.

Bu sistemik problemlerin ¢6ziimlenmesi i¢in kamu otoritesinden, finansal sistemi
olusturan paydaslardan ve otoritelerden neler beklenmelidir sorusu karsinda

onerilerimiz asagidaki sekilde ifade edilebilir;

v" Yurtigi tasarrufun ve dolayisiyla mevduatin artmasi ve yurtdisindan daha fazla
fon akisi saglanmasi i¢in; en biiylik gorevin kamu otoritesine diistiigii

diistiniilmektedir.
v Kamunun ekonomik giiven ve istikrar ortamini giiglendirmesi gerekir.

v Ekonomi hukukuna iligkin gereken uygun yasal diizenlemelerin yapilmasi

gerekmektedir.

v Makroekonomik performans gostergelerini gelismis ekonomilerdeki

seviyelerine getirecek ortamin olusturulmasi.

Biiyiime ve kalkinma dostu vergi sistemi, kamusal karar alama ve uygulama
stireglerinin olusturulmasi ve yayginlastirilmasi. Garanti, teminat ve kefalet sorunun

¢oziilmesi i¢in degisik ve uygun yontemler gelistirilmelidir..

Kamu otoritesinin ve sirketlerin elinde olup da kullanilamayan biitiin
varliklarin, imkan ve kaynaklarin kullanilir hale getirilmesi i¢in diizenlemeler

yapilmalidir.

sirketlerin ellerindeki satis s6zlesmelerinden, marka, isim hakki, know-how vb. dahil

tiim varliklarin teminat sayilacagi bir yap1 gelistirilmelidir.
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Bu amagla (tercihen bankalarin ortakligi ve yonetiminde) kurulacak bir “proje ve
varlik degerlendirme” sirketi tarafindan bu varliklarin piyasa degerleri bulunup
sertifikalandirilarak bunlar teminat olarak kabul edilip kredi geri O0demesinin
yapilmamasi durumunda bu sertifika (varligin miilkiyeti) finans piyasasinda satisa

konulabilir.

Banka sistemindeki vade uyumsuzlugunu azaltmak amaciyla gerekli risk hesaplari
yapilarak, bir yildan uzun vadeli mevduatin tamami (makul bir getiri ile) TMSF

tarafindan sigorta garanti altina alinabilir.

Calismada uygulanan anket, sektorler ve sirket dlgekleri bazinda olduk¢a onemli
sonugclara isaret etmektedir., Tiirkiye’de ¢ok biiyiik sirketler harici, biiyiik sirketler ve
KOBI’ler (iiretim ve hizmet sektoriindeki sirketler olarak) kredi kaynaklarmin
fazlalagsmasi, teminat yerine Oncelikle projelerin karliligi ve verimliliginin dikkate
alinarak kredi verilmesini, ayn1 zamanda borsa ve tiirev {irlinler piyasasinin da

gelistirilmesinin gerekli oldugunu belirtmislerdir.

Cok kiiciik girigimcilerin yatirnm ve bilyiime istegi yiiksek oldugu halde sistemden
yararlanma beklentileri ¢ok diisliktiir. Bunun 6zel yontemlerle (melek yatirimeilik
start-up ekosistemlerinin desteklenmesi vb.) gelistirilmesi gereklidir. Bu girisimlerin

riskli olmakla beraber ¢ok yiiksek getiri imkanlari bulunmaktadir.

Kiiciik ve orta boy sirketlerle biiyiik sirketlerin projelerin kredilendirilmesine yonelik
yeni bir yaklasima gereksinimleri ¢ok yiiksektir. Bankacilik sisteminin teminat, kefalet
gibi garanti talepleri bu ¢er¢evede yeniden degerlendirilmelidir. Bu sirketler finansal
piyasalarin orta ve kiiciik olcekli sirketler icin de yaygin kullanima acilmasim

beklemektedirler.

Dis ticaretin ve yatirimlarin; parasal ve vergi muafiyeti yontemleriyle gelistirilmesi,

garanti ve teminat kolayliklari1 saglanmasi beklenen diger bir bulgular olmustur.

Yeni iiriin ve hizmetlerle bu imkanin saglanmasi ve 6te yandan kamu otoritesinin
tasarrufa onem vererek sistemdeki kaynaklar icin sirketlere rakip olmadan; onlarin
teminat sorunlarini, tesvik beklentilerini ve ekonomik istikrar beklentilerini

karsilamaya odaklanmasi sistemin kalic1 olarak iyilesmesini saglayacaktir.
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