ISLETMELERDE SERMAYE 1HTIYACI VE SERMAYE TEMIN{

Beysan KEYDER
Smai Kalkmma Bankas: Igtirakler ve
Esham - Tahvilat Miidiiri

Bugiin, sanayiin kuruung, beka ve tevsii i¢in yatmm ve igletme ser-
mayesi imkénlarmm elde bulundurulmas: sarttir, Gervek yatirim, gerekse
igletme sermayesi talebi, makine ve tesisat ve sair sabit kiymetlerin temi-
ni, yenilenmesi veya tevsii, isin ve igletmenin devamh kontrol altinda
bulundurulmas;, uzun védeli kredilerin videlerinde odenmesi gibi ah-
valde dogan finansman ihtiyacinda kendini gosterir. Yani hangi safhada

olursa olsun, bir isletmenin inkisafi daima daha fazla sermaye ihtiyac:
~ meydana getirir.

Yatirm sermayesi esas itibarile istihsal maddeleri temininde kulla-
milmak lAzimdir. Yatmnm sermayesi olarak tefrik edilen meblaglarn  is-
tihsal - maddeleri temininde kullanilmamas:, isletmelerde gayri iktisadi
bir gelismeye yol acar. Istihsal maddeleri bir igletmede gelir temin ede-
cek sinai mamillerin imalinde kullanilacagma gore, bu sabada kullam-
Jan sabit kiymot unsurlarina “Gelir Yaratier Degerler” demck miimkiin-
diir. Sabit kiymetler diger bir ifade ile yatism sermayesi ile elde edilmig
degerler, kendileri igin yapilan yatirimlan, uzun videde iade ederler. Ya-
i, gerek amortisman, gerekse yenileme fonlan ile, sabit laymetlerin itfa
‘edilmesi uzun senelerc miitevaklaftir, Ve keza  yatrim sermayesi, tatbi-
%at bakimindan, uzun-videde kullaniimak icabedcr. Nitekim, kurulug saf-
‘has bittikten sonra, yatirim sermayesinin kullamlmasi, uzun bir videde
ve yavas bir tempo iginde wlacaktir. Bu bakimdan yatmr sermayesi,
uzun vadeli ticari kredilerden aynlmug. olmaktadir. Filhakika, faizinin
ddenebilmesi igin uzun vAdeli kredinin derhal yatmmda kullamlmas 13-
zimdir. Aksi halde, igletme, tahakkuk edecek faizleri kendi biinyesinden,
yani meveut isletme sermayesinden odemek mecburiyetinde kahr. Bu
bakimdan ticard krediler, velevki uzun videli de olsalar, mevsimlik ve-
ya kisz vAdeli isletme sermayesi ihtiyacinda kullamlmahdurlar, Sabit kiy-
metlerin tamarien temin edildii ve sartlarin normal oldugu devrelerde
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dahi, isletmeler miistakbel yatirnmlannda kullamimak iizere yatinm ser--
mayesi imkinlavim arayacaklardir, Keza, muayyen ve mukannen bir ig—
letme sermayesi ihtiyac: veya ticari kredilerin muayyen bir devrede éden--
mesi rarureti de, miitegebbisleri sermaye teminine sevkedecektir,

 Iletmeler de s sermaye. talebim koriikleyen faktorleri ekonomik sartlar—
da aramak yerinde olur. Meseld yeni bir sanayi kolunun agilmas:, yeni.
kegifler ve geligmeler, sermaye ile iscilik arasmdaki miitevazin baglanty,.
devletie sanayi arasindaki miinasebetler, bu talebin, bazen cok kuvvelli
olaralc belirmesine Amil olurlar.

' Bir isl'étmenin faaIiyét gosterdigi sahada yéeni bir sanaj/iiﬁ agilmast.
o igletmeyi rekdbet sartlanina uymak bakimmdan tahrik edecektir, Rek4-

‘et sartlarma uyabilmek hergeyden evvel yeni yatirimlar yapmakla miim- -

kundm Yeni kesifler ve gehgmeler meveut igletmelerin, daha rantabk
‘ ahgmak gayesile, bu kesif ve gehgnelerden 1st1fadeleum ve dolaymyla
yeni yatmmda bulunmalarm mu01p olur,

. Sermaye ile igcilik arasinda daima normal bir muvazene bulunmak.
iktiza eder. Sabs fiatlarinda bir degigiklik olmamasma ragmen, iscilikler-
deki arbs, isletmelerin kér imkanlanm azaltacagindan, maliyeti diisiirecek
‘bir kapasite yaratmak gayesile yeni yatirrmlara gitmek zaruri olacaktir,

Devlet tarafindan sanayi ile ilgili olarak alinacak kararlar, isletme--
lerin gabgmalanm kuvvetle etkilemektedir. Hangi gekilde olursa olsun,.
“bir ithal tahdidi veya miisaadesi, ithali tahdit veya miisaade edilen mad-
denin imalcisini tahrik edecektir. imal ettigi malin ithaline miisaade ve-
‘rilmesi, o mamdliin ya talebe cevap vermedigini veya maliyetinin cok.
yiiksek oldugunu ifade eder. Her iki halde de yeni yatmmlarla aksakhgin.
izalesi lizimdir. Keza ithal tahdidi de, eger igletmenin iptida maddelerin-
den biri ile ilgili ise, o iptidai maddenin temini zzimminda bir yatwim:.
tegvik edecekhr

Bunlar diginda, igletnenin devam sirasmda, konjonktiirde viki ola-
cak degigmeler, para degerindeki anormal degisiklikler, is' anlagmazlik--
larmdaki uzama veya uzatmalar, hiikiimetlerin politikalanindaki istikrar-
sizhiklar, beynelmilel ticari anlagmalar, kredi miiesseseleri ve yatirim ban-:
kalarmin kredilerindeki kisitlamalar ve nihayét devletin finansman baki-
~mmndan alacagi yeni kararlar, ‘sermaye_talebinin sir'atle artmasini mucip-
olacaktr, '
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Sinat isletmelerin, hemen wmumiyetle sermayelerini, igletme ve yat-
mm sermayesi diye tefrike tibi tutmadiklara bir realitedir. Hig olmazsa
igletmie igin liizumlu hakiki igletme sermayesinden sonraki 6z sermaye
bakiyesinin yatirim sermayesi seklinde miitaleast ve yatommlann sadece
‘bu bakiyeden yapilmasi temin edilmis olsa, sinai tesebbiislerde gériilen
isletme sermayesi kifayetsizligi kendiliginden ortadan kalkacak ve islet-
ler, yatinm sermayesi ihtiyaclanm giderme garelerini arayacaklardr,

Isletmelerin sermaye temininde evvelemirde basvurmak zorunda ol-
duklar: yol,. kiigiik tasarruf erbabmin elinde bulunan nakdi, kendi bin-
yelerine aktarmaktir. Memleketin, tasarruflann degerlendirilmesi ile ald-
kali kanun ve nizamlarma bagh olmakla beraber, muayyen bir stritktiiri
kabul eden memleketlerde, iyi egitilmis tasarruf erbabinin bu tasarruf-
Tarmn sinat ve ticari tegebbiislere yatirmalar tabiidir.

Bankalarm bu tasarruflan elde etmek igin, diger bir ifade ile. elle-
xindeki mevduati gogaltmak icin girigtikleri faaliyetler, tasarruf erbabin:
#esir altinda bulundurabilir.

Ancak, para degerindeki depigiklilderin Bankalara vatirlan tasarruf-
lara olan miiesseriyeti iyi izah edildigi takdirde, bankalara kayan kiiciik
tasarruflarin sanayie veya ticarete aktaritmas: miimkiin olabilir. Bu, banka-
larm tasarruf mevduatinda bir azalma yaratirsa da, dolayisiyla ticar! mev-
«duattaki artis ile bu azalmamin karsilanmasi her zaman kabildir.

Iktisaden tam gelismemis bir ortamda fertlerin tasarruflarim igler
‘hale getirmek hayli miigkildir. Herseyden evvel igletmelerin tam mané-
siyla itimat edilir kimseler elinde bulunmas: ve kendilerine yatrlan pa-
ralart en kisa zamanda degerlendirme imkinma malik olmast ldzimdir.
Ciinkii genis bir kazanma sansmma malik olmayan, kimselerin tasarruf-
lan, psikolojikman devamlr yatnim imk4nima malik bulunanlarm tasarruf-
larindan daha kiymetlidir,

Bu durumda kiiciik tasarruf erbabinun ellerinde bulunan degerleri
igletmelere yatirmalarnda, herseyden evvel bir mutavassita ihtiyaclan
vardir. ' ‘

Bu mutavassit tegebbiisler umumiyetle yatirim bankalandir.

. Yatirim bankalart ya resen veya tasarruf sahiplerini inisiye etmek
suretile igletmelerin muhtag oldugu sermayeyi temin edebilirler. Bu iki
volu goylece aciklamak miimkiindiir:
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1) Yaunm bankalarmimn bizzatihi sermaye temini; burada bilhassa
izerinde durulacak nokta, yatinm bankasimn sermaye temin edecegi is-
letmey: dikkatli bir tetkikten sonra secmesidir. Banka boyle bir segimni
yaplikian sonra, sermayeye muhtag durumda bulunan isletmenin yeni
cikaracag hisselerini veya hisselerinin bir kismim satin alacak ve sonra.
sirket gelisip kendi imkénlanyla ilerlemeye baglayinea, bu hisseleri kii-
giik tasarruf erbabina devretme imkanim arayacaktir, Burada yatinm ban-
kasmin fonksiyonu, ilk anda inisiye edemedigi kiigiik tasarruf erbabi adina.

mutavassit rolit oynamaktir.
: o
2)  Yatumm bankasinm kiigiik tasarruf erbabim inisiye etmesiyle ig-

letmelerin sermaye ihtiyacimi kargilamas: ise; yatirim bankasinin bir nevi
promotorluk yapmas: suretile sermaye ihtiyacmda olan girketlerin hisse--
lerini kiiciik tasarruf erbabina intikal ettirmesidir,

Burada yatirim bankas: adeta bir garantér olarak kendini gostermek-
te ve kendi varh@ ile kii¢iik tasarruf erbabim tegvik, takviye ve inisiye
etmektedir. '

Tasarruf erbabinin itimadim kazanmg bdyle bir yatanm bankasinin,
gerek 1. ve gerekse 2. sekildeki faaliyetleri miisbet bir netice verebilmek-
tedir. Nitekim memleketimizde Tiirkive Smai Kalkinma Bankasiin bil-
hassa 1. sekilde gisterdigi faaliyet, bunun en bilyiik misalini tegkil etmek-
tedir. ‘ . :

Banka, 1966 sonu itibarile 38 firmaya 125.423.500.— TL. hk istirdk
taahhiidiinde bulunmug ve bu istirAklerinden kendi kendine yeter hale ge-
lenlerin hisselerini peyderpey elden cikarip, tasarruf erbabina intikal et-
tirmek suretile, bu 38 firmanmn sermaye talebine tasarruf erbabimn istird-
kini saglamigtir,

Bli arada sunu da belirtmek JAzimdir ki, bu faaliyetin devamu bir ser~
maye piyasasinin gelismesine ve bu sermaye piyasasimn geligmesi de tanr

organize edilmig bir menkdl kiymet borsasimn mevcudiyetine baghdt.

Banka, sermaye piyasasim gelistireek gayesile, bir taraftan menkdl
kiymet borsasimi, bir taraftan da hisse senedi alim satimnmin memleket icin-
de 1ay1k oldugu seviyeye gikariimasim temine galismaktadir,

Bankanm istirdk sartlarindan biri olan hisse senetlerinin borsada kote
edilmesi keyfiyeti, borsa kotasyonunda bariz bir artig kaydina sebep ol-
mugtur.

Halen Tirkiye’de meveut anonim sirket adedi 1026’dir.  Bunlardan
805'i smai tesebbiislere aittir, 1026 adet anonim girketten 1966 sonu itiba-
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rile sadece 121’ borsada kotedir. 121 girketten 52’si ticaret ve 69'u sanayi
ile istigAl eden tesebbislerdir. Ticari sirketlerin 34’tk banka, 107u sigorta
sirketi, ve 8 muhtelif ticari miiesseselerdir, 69 smal tesebbiisiin ise 12'si
devlet istiraki bulunan ¢imento fabrikalan, I'i gene devlet istirdki bulunan
demir-celik tesisleri ve biri de Deviet Demir Yollarrdur.- ‘

Su hale gore, ozel sektore ait smal tegebbiislerden sadece 55 adedi
borsada kote edilmis bulunmaktadir. - '

Bu 53 anonim sirket icinde, Tiirkiye Smai Kalkanma Bankasinm igti-
tAki bulunanlarin adedi 18, yani % 82,7dir.

31.12.1966 tarihi itibarile 121 kote sirket adedi 1960°dan evvel 86'mmn.
iistiine cikamamst, 1962°de ise ancak 109a kadar ryiikselebilmig.ﬁ.

1962 - 1966 Hibariyle
Banka ve Sirketlerin Kotasyon Durumlarl

1962 1963 1964 1965 1966
Adet Sermaye Adet Sermaye Adet Sermaye Adet Sermaye Adet Sermaye

Bankalar 41 885.908.000 40 904.808.000 37 §78.808.000 36.878.308.000 34 1.468.808.000
Sigorta $ir. 9. 12.050.000 9 12.050.000 & 12050.000 10 13.050.000 10 13.050.000
Maden Sir. 15 757.583.000 15 814.583.000 15 934.583.000 17 954.083.000 19 1.010.083.000
Demiryolu Sir. 1 27.555:700 1 27.555.700 1 27.556:700 1 27.565.700 1 27,555,700
Muhtelif Sir. 43 349.380.000 46 428.580:000 50 515.914.000 53 713.489.000 57 $37.539.000

109.2.032.485.700 111 2.187.5685.700 112 2.366.910.700 117 2.586.485.700 121 3.357.045.700

Bu tabloda goriilecefi iizere, kotasyondaki artiy daha ziyade hususi

_ tegebbiis elinde olan ticaret ve sanayi sirketleri bakimindan  olmugtur.
Nitekim 1962°de 51 adet olan banka, sigorta ve demiryola sirketleri, 1966
sonunda 45'¢ diismiig, buna mukabil 58 adet olan diger sirketler 768°ya
yitkselmigtir. Devreler itibarile faaliyetini tatil eden ve kotasyondan dii-
sen sirketler nazan itibare- alimdig takdirde, diger sirketlerdeki bu 18

adetlik arhgin kiigiimsenmemesi icabeder.

Bankaca hisse senedi ahm satim faaliyetlerinin geli§tiri]mesi,' borsada
'da tesirini gdstermis ve evvelce hemen sadece tahvildt tizerine iy yapan
borsada biiyiik meblaglar halinde hisse senedi satistant da goriilmeye bag-
lanmgtir. :
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1962 1966 Itibarile
Tahvil ve Hisse Senetlerinin Satis Yekiiniart
Tahvil Satsslar: : 1962 1963 1964 1965 1966

Devlet Tahvilleri . 23.775.339  16.447.850 19.419.250. 33.005.024 52.614.812
Sirket Tahvilleri 4844842 4514188 8.129.909 5452018 5132871

Tahvil YekGou  28.620.181 20.962.038 27.540.168 38.547.042° 57.747.703
Hisse Senedi Satlg;l’ari -

Bankalar . 4100543 4535511 4.046.964  2.183.580  1.221.002

Sigorta Sirketleri 211405 40.025 7.925 83.536 988.675
Maden Sirketleri 623.895 - 2.030.575 © 1.355.097 1.536.365  1.5T3.887
Demiryolu Sirketleri 76.756 74.577 286.21% 119.173 158.419

Mubhtelif Sirketler_ 484.672  2.784.182 10\.406.39.9 " B.313.137  25.008.766
5.497.271‘ 9.469.870 16.102.604 12.235.800 28.95-1'.'.?49

1962 - 1863 1964 1965 1966

Tahvil Yektinu  28.620.181 20.962.038 27.540.168 38.547.042 57.747.703
 Hisse Senedi Yek.  5497.271  9.469.870 16.102.604° 12.235.800 28.951.749

34117.352 30.43L90F 43.651.772 50.782.842 86.699.452
Bu tabloda goriilecegi iizere, 1962°de TL. 28.620.000— olan  tahvil

satiglar:, 1966 sonunda 57.748.000.— TL na yiikselmis, yani % 103 nisbe-
tinde 29.128.000.— TL. Iik; buna mukabil hisse senedi satiglan 5.497.000,—

TL. dan 28.952.000— TL na yikselmis vyani % 427 nisbetinde - ...

23.455.000.— TL. lik sats kaydetmigtir.

Bilhassa 1964'den itibaren ticaret ve sanayi sirketleri hisse senetleri
satigt bariz bir yikselme gostermis ve 1964’de 16.103.000.— TL. Iik satiy
icinde 11.751.000—- TL. 1965 yilinda 12.236.000.— 1. ik sabs icinde
9.849.000.— TL. ve 1966 yilinda 28.952.600.- TL. satig icinde 26, 584 000,—
‘TL. na ¢ikmgtar, . :

Burada Bankam roliiniin ¢ok biiyitk oldugunu bllhassa belirtmek
Jazamdir, Zira 1966 sonunda Banka tarafindan satilan hisse senetlerinin
sahig tutarn 24.611.000.— TL. yani 26.584.000.— TL. lik ticaret ve sanayi
sirketleri hisselerinin % 92,5’ini teskil etmektedir,

-Bankdmn sermaye piyasasina direkt olarak bu gekilde véki yardim-
larin, satiga gikardi@r hisse senetlerinin’ muhtelif aher- gruplan arasinda
dagilisinda da miigahade etmek miimkiindiir, ' :
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31.12.1966 Tarihine Kadar .
Satilan Hisse Senetlerinin Tasarruf Erbal Arasmdaki
Dagilist '
{Nominal Degerle)

1863 1964 1965 1966 Yekin
Meslek Grubu - Adet” TL. Adet TL. Adet TL. Adet TL. Adet TL.
Maag ve Ucret Erbain - — 26 4906.000 33 520.000 166 3.450.250 225 4.466.250
Trad Sahibi 7 050.000 22 1.831.000 ~ 15 211.000 83 3:180.500 127 6.182.500
Ev Kadm —_— 39 1.245.000 19 790,500 55 1.389.000 113 3.424.500
Tiiccar —_ = 24 828,000 9 162000 59 2455000 92 3.445.000
‘Serbest Meslek Erban — — = 24 950.500 9 201,500 34 809.000 67 1.961.000
Banayici — — 4 230,000 14 1.725.000 8 3.720.000 26 5.675.000
Muhtelif Sirket ¢ — = 4 890.000 3 610,000 10 2.710:.000 17 4.210.000
‘Ozel Emekli San. . 1. 2.000.000 1.2.000.000 6 2.870.000 . 6 1.360.000 14 8.230.000
Qlkul : 1 100.000 1 158.000 1 100.000 1 17.600 4 375.000

9 3.050.000 145 8.628.500 109 7.190.000 422 19.100.750. 685 $7.969.250 .

Bu tabloda goriilecegi iizere, 1963 yilmda sadece 7'si irad sahibi olan
-9 ahetya satis yapildigs halde, 1966 yihinda 166'st maas ve licret erbabi,
550 ov kadmi olmak tizere 492 aliciya satis yapilmigtir, 1963'den 1966
sonuna kadar kendilerine satis yaptlan 685 ahcimn hemen yaris1 kiigiik
tasarruf erbabidir. Bu mukayese meblag itibarile yapldig takdirde, kis-
citk tasarruf erbabi saydigimuiz memur ve ev kadim gurubundaki aheila-
rin aldiklart hisselerin nominal degeri 7.890,750.— TL, yani umumi ye-
kiinun % 21idir.

Bilhassa bu son ifadelerden anlaglacagn Gzere, tasarruflann yavas ta
olsa isletmelere kayma yoluna girdigini kabul etmek lizamdar.

Tasarruflarm yatrm bankalarmn tavassutu diginda dogrudan dog-
ruya isletmelere intikalinde baz onleyici miiesseselerin bulundugunu da
kabul etmek l4zumdir, Bunlardan birincisini en basit gekli ile miilk edin-
me temayiilit olarak isimlendirebiliriz.

Filhakika, bilhassa az gelismis memlcketlerde yapilan bir tasarra-
fun neticesinde ilk alda gelen sey miilk sahibi olmaktir.

Ancak, sunu da kabul etmek ldzomdur ki irad getirici bir miilk temin
etmek sadece psikolojik bir tatmin dogurmakia, maddt balamdan yeter-
siz kalmaktadir. Zira bir taraftan emldk, bir taraftan gelir vergileri mu-
vacehesinde, gayri menkiliin getirdigi net gelir yilda en fazla (% 3,58u
agmamaktadir.
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Halbuki iyi bir igletmeye intikal ettirilmis aym tasarruf bugiinkii
sardar altnda (ve tabii memleketimiz bakimmdan) asgart % 10 bir ge-
lir temin etmektedir,

Tasarrufun igletmelere intikalini énleyen ikinci bir miiessese de iddi-
har "yani kiiplemedir. Tasarruf sahiplerinin tasarruffari daima yanla-
rmda gérme arzusu boyle bir temayiile sebep olmaktadir, Modern iktisat
_ilmi muvacehesinde biyle bir temaytilii bir hastabk olarak nitelemek
_miimkiindir, ' '

Tasarruflarm isletmelere intikal ettirmek isteyen ‘kimselerin hersey-
den evevl o hisselerinin siir’atle nakde cevrilebilir nitelikte olup olmadigi-
m arashrmalan tabildir, Baz1 memleketlerde, ezciimle A.B.D., ingiltere,
‘Fransa, ve hatti Japonya'da cok geligmis borsa mekanizmalan tasarruf
erbabinin bu husustaki tereddiitlerini giderici her tirlii imkina maliktiz-
ler. . Memleketimizde ise béyle bir durumdan bahsetmeye bugiin . igin
imkdn yoktur,

Ancak memleketimiz zaviyesinden diigiiniilecek tek husus, piyasaya
intikal eden hisse senetleri igin geri alma garantisi verebilecek bir tesek
- kitliin kurulabilmesidir, Yani tasarruf erbabi bilmelidir ki herhangi bir
anda paraya ihtiyaci olursa, hisse senedini o giinkii rayici ile alabilecek
bir miiessese meveuttur. Nitekim Devlet Tahvilitmm satismda hisse se-
netlerine nazaran bir fazlabk bulunmas:, bu tahvilitin bilhassa Merkez:
Bankas1 kanali ile siir'atle nakde tahvilinin miimkiin olmasindandir.

Diger taraftan; tasarruflarm igletmelere. yatirmak isteyen kimselerin.
:bu igletmeleri segebilmeleri' de ayr1 bir problemdir.

Hakiik manisi ile bir sermaye piyasasimn meveut olmadig yerlerde: -
hi¢ olmazsa bu hususa yardmer miiesseselerin kurulmas: bir zarurettir.

Sermaye ihiiyacinin giderilmesi veya diger bir ifade ile sermaye
talebinin karslanmasi, birinci pldnda, tegebbiislerin kendi varhklan ile
miimkiin olmaktadir. Tesebbiislerin kendi varliklar: seklinde ifadelendir-
digimiz degerler, 6z sermaye kalemleridir. Oz sermaye, maltm bulun-
dugu iizere denmis sermaye + Kanuni ihtiyatlar 4 Fevknlade Thtiyat-
lar 4- yenileme ve sair namlarla karsilik olarak tefrik edilmis fonlar <+
devre kirlar seklinde tegekkiil eder. Odenmis sermayeye ek kalemler,
eger yeni yatirumlara masruf degilse nakit olarak elde bulunmak iktiza
eder. Ancak, higbir isletme statik bir durumda kalamyacagma ve devam-
b surette yatinm yapmadan yiirliyemiyecegine gore, béyle bir nakit im-
kimndan bahsetmek abes olur. Isletmelerin 6z sermayelerini tamamen
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kullanmis olmalar: halinde, yeni sermaye aramalari icap eder.. Bu yeni
sermaye, ya yapilacak sermaye arttrimi ile meveut ortaklardan veva ye--
ni hisse senetleri cikarmak suretiyle piyasadan temin edilecektir.

Burada memleketimizin bir realifesine temas etmek faideli olacak-
tir. Bugiin memleketimizde anonim girket formundaki sinai miiesseselerin.
adedi 1026’y1 agmamaktadwr, Bunlarm da % 901 aile girketi vasfinda.
kapall sirketlerdir. Bakiye % 10'u ise yeni yeni gelismeye bagla-
mis ve hakiki anonim sirket olma ' yoluna girmis tesebbiislerdir. Bi-
rinci grup, sermaye arturmunda — araya yabaneci sokmamak gayesile —
meveut ortaklarna miiracaat etmekte, eger onlarm imkénlan miisaitse,
liizumlu sermayeyi temin etmekte aksi halde ise — ki ekseriyetle boyle--
dir — uzun veya kisa videli banka kredisine teveccith gostermektedir,

fkinei grup ise, Ticaret Kanununun miisaadesi nisbetinde piyasadan.
sermaye toplamaktadir. Ticaret Kanununun 394. maddesine gére, serma-
ye arttwrmunda, fevkalide umumi hey’etto aksine karar almmadifn tak-
dirde, meveut ortaklarin opsion sahibi olduklar1 derpis edilmigtir. Eger
umumi hey’ette muayyen bir kismn piyasaya tahsis edilecegi karan ali-
nirsa bu muteber olmaktadir. Boylece de, bu grup yeni sermaye bulma.
imlAnmt kazanmaktadir, Piyasaya yapilan hisse senedi satiglarinda, 6z
sermaye ve sirketin durumuna gére prim almak ta miimkiin olabilir, ki bu.
halde arttinlan muayyen kismin fevkinde bir 6z sermayeye tesahiip edi--

lebilir.

Su halde sermaye temininde finansmandan sonra ilk adim sermaye
arttrmi olmaktadir. Sermaye artinmimda da, bilhassa piyasaya yapilan.
satiglarda prim almak suretile ihtiyact fazlas”ile temin etmek miimkiin-
diir. Piyasaya satilacak hisse senetlerinin priminin hesabinda muhtelif
yollar mevcut ise de en basiti defter kiymeti esasina gitmektir. Hisse se-
netlerinin defter laymeti, 6z sermayenin hisse adedine boliinmesi ile bu-
lunur. Bu boliinmede gikacak deger nominal degerden {azla ise fark, or-
taklarin 6depmis sermaye digindaki 6z sermaye kalemlerine igtirAk pay1-
m gosterir, Mesel, eger bu pay % 10 ise, arttinlan sermayenin tamam-
mn piyasadan temin edilmesi halinde prim, % 10 olacaktir. Eger piyasa--
ya striilecek kisun arttrilan sermayenin tamam: degil de faraza yansi
ise prim hesabimn da ona gore yapilmas: icap eder. Odenmis sermayesi
10.000.000.— TL. ve 6z sermayesi 11.500.000:— TL. olan bir sirkelte or-
taklarn 6denmis sermaye disinda 6z sermaye kalemlerine istirdk nispet-
leri % 15tir. Bu sirket sermayesini % 100arttiriyor, yani 20.000.000.— TL.
na gikanyor, Arttinilan 10.000.000.— TL. nm 5.000.000.— TL. n ortaklar
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primsiz olarak Gdeyecekler, 5.000.000-- TL. ise primli olarak piyasaya
satilacek. Bu durumda, meveut ortaklarmn prime baz olan 6z sermaye kis-
- 1.500.000— '
mundaki hisseleri = % 10 ve dolaymisiyla |
J 10.000.000.— —+ 5.000.000,—
Ppiyasada talep edilecek prim de % 10 olacaktr, Boylece 6z sermaye de ay-

nen Gdenmiy sermaye gibi % 100 artmig olacaktir,

Setmaye temininde kiiciik ve tamnmamis tegebbiislerin isim yapmug
tesebbiislere nazaran daha az sansh olduklanm belirtmek liznmdr.

-Ancak kiiciik igletmelerin sermaye ihtiyacinda kiigitk olacagina gére
bunun temini daha ziyade ic kaynaklardan olmak veya i¢ biinyeden ya-
pumak icap eder. Fakat cogu defa kiiciik tesebbiislerin miitesebbisleri de
mali kudret balimindan yetersiz olduklanindan, kredi imkinlan fizerin-
de durmakta ve dolayisiyla sermaye artirimmdan ziyade vzun videli
kredi temin etme yollarma bagvarmaktadirlar.,

Burada baz gelismis memleketlerde sik sk goriilen bir hususa te-
mas etmekte fayda miilihaza olunmaktadir. $éyle ki:

Kiiciik fakat cok iyi is yapan veya yapmasi muhtemel olan [fakat
buna ragmen sermaye noksant dolayisiyla geregi kadar gelisemiyen is-
letmelerin ,¢ikardiklan yeni hisseler tasarruf sahipleri tarafindan, gayet
tabil iyi bir teklif neticesinde, siir’atle kapigilmakta ve igletmenin bir ta-
raftan sér_maye ihtiyaci giderilirken dige}- taraftan yeni iy giicleri ile
takviyesi saglanmaktadir. Bunu soyle bir misalle belivtmek miimkiindiir:

R

1.000.000.— sermayeli bir sanayi sirketi artan is haemi muvacehe-
sinde yeni sermaye bulma yoluna gitmekte ve meseld sermayesini
8.000.000.— TL. na crkarmaktadir. Meveut ortaklar arttirdacak bu sermaye-
yi katgilayacak malf imk4na sahip degildir. Bu duruma gore bir veya birkag
tasarruf sahibi arttindan sermaye ile aldkali hisseleri toplamakta ve do-
layisiyla tegebbiisiin 2/3 ekseriyetine sahip olmaktadir. Amerikan kanun-
larmda, bu tip hisse senedi miibayaalarmda miitesebbisleri koruyucu hii-
kiimler vaz’edilmis ve hangi sartlar altinda olursa olsun, kiiciik tesebbiis-
lerde % 51 ekseriyetin ilk miitesebbisler elinde kalmas: temin edilmistir.
Fakat bu tip hiikiimlere Ingiltere haric bagka memleketlerde tesadiif edil-
memektedir, Memleketimizde ise béyle bir. gelismeyi- énleyici hichir hii-
kitm eveut degildir, '

Sermaye arttmimi diginda, semmaye temini ancak kredi yoluyla
miimkiin olabilmektedir. Kredi ya uzun veya kisa videli obmaktadir. Ban-
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kalar hemen uimumiyetle kisa vadeli kredi vermektedirler. Bu kredilerin
yatinmda kullanilmasi, tesis maliyetini gok fazla yiikseltecegi ve de-
vamlt temdit zarureti doguracag: igin gayam tavsiye degildir. Bu tip kre-
diler daha ziyade mevsimlik, ayhk acil ihtiyaglart kargilamak icin kulla-
nilmaly, faizleri yiiksek oldugu icin de siir'atle kapatiimalidir,

Uzun vadeli krediler, yatmim bankalarinca verilmektedir. Memlcke-
timizde yalniz iki yatirnmn bankasi meveuttur. Biri fktisadl Devlet Tesek-
kiillerinin, digeri Ozel Smai Tegebbiislerin yatiim sermayesi ihtiyaglarmt
kargilamak iizere kurulmugtur.

Memleketimiz ¢ok biiylik sermaye yatirnnlarma gidecek, sermaye
akiimiilasyonundan heniiz mahrumdur. Ancak bir taraftan mevcut ozel
tegebbiis yatwim bankasinm ve diger taraftan bir kisim bityiik  ticari
bankalarumizin' igtirdk politikalar:, bu nakiseyi ortadan kaldirmakta ve
sermaye akiimiilasyonunda bilytik rol oynamaktadir.

Nitekim memleketimizin yegine 6zel yahrm bankast olan Tiirkiye
Simai Kallinma Bankasi, 17. yibm idrak ettigi 1966 yili sonuna kadar 777
firmaya 1.198.457.000.— TL. uzun videli kredi vermekle 5zel tegebbii-
siin yatirum bakimindan vaki zaafim gidermis ve bugiin memlekette pek
cok yeni ve gelismis tegebbiislerin yerlesmesine vesile olmugtur.

Sermaye temininde, bilhassa kiigiik tegebbiisler igin tavsiye edilen
bir yol da birlesmedir, Aym mevzuda cahgan iki kiigiik smai tesebbiis
birlestigi takdirde, hem birbirleri ile rekdbetten kurtulmakia, hem de
daha biiyiik tesebbiislerle rekdbet imk&ni kazanmaktadirlar.

Memleketimizde mevcut sermaye ihtiyac ve talebini karsilamak icin
her geyden once atil sermayeyi harekete gecirmek, iddihara son vermek
ve tasarruflann sanayie akmmm saglamak ldzvmdir. Bunun icin de yegé-
ne care halka agk anonim girketlerin kurulmas: ve sermaye piyasasimm
yaratilmasicir,





