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Turkiye’de Sirketler Kesiminin Dogrudan Finansman Yoluyla
Kaynak Saglamasi

Eyup BASTI®

OZET

Sitketler kesimi dogrudan ve dolayli olmak tzere baslica iki sekilde finansal kaynak
saglama alternatifine sahiptir. Dogrudan finansman hisse senedi, tahvil, finansman bonosu vb.
menkul kiymetlerin sirketler tarafindan yatirimcilara arz edilmesi yoluyla saglanir. Dolaylt
finansman ise, tasarruf sahiplerinin bankalar ve benzeri finansal aracilara yatirdigt fonlarin
sirketlere kredi olarak kullandirilmastyla gerceklesir.

Bu calismada, dogrudan finansman araglart olan hisse senedi, tahvil ve finansman
bonosu ihraglarinin Tirkiye’deki gelisimi incelenmektedir. Calismada ayrica, sirketler kesimi ve
finans sektori bilangolart kullanilarak, dogrudan ve dolayli finansman alternatiflerinin sirketler
kesiminin finansmanindaki payt degerlendirilmektedir. Calisma, Tirkiye’de sirketler kesiminin
finansmaninda bankacilik sektort kredilerinin biyik bir agirliga sahip oldugunu, dogrudan
finansman alternatiflerinin ise heniiz kayda deger bir gelisme gostermedigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Finansman, Dolayl Finansman, Sirketler Kesimi

Corporate Sector’s Funding through Direct Financing in Turkey

ABSTRACT

Corporate sector has mainly two financing alternatives as direct and indirect
financing. Direct financing is provided through issuance of common stocks, bonds and
commercial papers to investors. Indirect financing is materialized through extending deposits,
placed by savers to financial intermediaries such as banks, and other resources as loans to
firms.
In this study, development of issuance of common stocks, corporate bonds and commercial
papers, which are direct financing tools, are examined in Turkey. Besides, weights of direct and
indirect financing alternatives in corporate sector’s funding are investigated by utilizing
corporate sector and financial sector balance sheets. This study shows that banking sector
loans have a very high weight in corporate sector financing; on the other hand, direct financing
alternatives do not have a noteworthy development yet.

Keywords: Direct Financing, Indirect Financing, Corporate Sector

1. Girig

Finansal piyasalarda fon transferi dogrudan finansman ve dolayll finansman olmak
tzere iki sekilde gerceklesir. Dogrudan finansman, firmalarin tahvil ve hisse senedi gibi
finansal wvarliklar1 ¢ikararak dogrudan tasarruf sahiplerine arz etmesi seklinde
gerceklesir. Aslinda, bu finansman modelinde, firmalar yatirim bankast veya aract
kurum olarak adlandirilan finans sektorii sirketlerinden ticret karsiliginda danismanlik,
aracilik vb. hizmetler alirlar. Bu finansman seklinin dogrudan finansman olarak
adlandirilmasinin nedeni, sirketlerin ¢tkardigt menkul kiymetlerin (finansman bonosu,
tahvil, hisse senetleri, vb. enstriimanlarin) degisime ugramadan yatirimcilara arz
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edilmesidir. Bagka bir ifadeyle, tasarruf sahiplerinden sirketlere fon aktarilirken tek bir
finansal varligin kullanilmasidir. Dogrudan finansmana aracilik, yatirim bankalart ya da
Tiurkiye’deki ismiyle aract kurumlar vasttastyla gerceklesmektedir. Dogrudan
finansman, ortaklik hakki saglayan (hisse senetleri satin alinarak) ve alacaklilik hakki
saglayan (finansman bonosu, tahvil vb. satin alinarak) finansman olmak tizere iki farkl
sekilde gerceklesebilmektedir.

Dolayl finansmanda ise, tasarruf sahiplerinin fonlari tasarruf agigi olan
firmalara aktarilirken en az iki farkli finansal varlik kullanilir. Ornegin, hane halklari
tasarruflarin ticaret bankalarina vadeli olarak yatirdiginda, bankadan hesap ciizdan,
dekont, mevduat sertifikasi gibi bir finansal varlik satin almis olurlar. Ticaret bankalari
da, kendi finansal varliklari kargiliginda topladiklar mevduat: sirketlere kredi olarak
kullandirirken, kredi alan firmalarin bor¢ senetlerini satin alirlar.! Aract kurumlar
disindaki tim finansal kurumlar dolayl finansmana aractlik ederler. Ticaret bankalari,
sigorta sirketleri, menkul kiymet yatirtm fonlari, menkul kiymet yatirim ortakliklar,
finansal kiralama sirketleri, tiiketici finansman sirketleri, emeKklilik fonlart ve faktoring
sirketleri dolayli finansmana aracilik eden finansal kurumlara 6rnek olarak verilebilir.

Ginimiizde gelismis tlkelerin timinde hem dogrudan, hem de dolayl
finansman yontemleri yaygin olarak kullanilmaktadir. Gelismekte olan ilkelerin biyiik
cogunlugunda da sirketler hisse senetlerini halka arz ederek dogrudan finansman
saglayabilmekte ve s6z konusu hisse senetlerinin islem g6rdiigii hisse senedi borsalart
bulunmaktadir. Fakat gelismekte olan tlkelerde hisse senetleri karsiliginda saglanan
finansmanin  toplam finansman icindeki agirligl, genel olarak olduk¢a dustik
seviyelerdedir.? Gelismekte olan dinyada firmalarin tahvil ¢ikarak fon saglamasina ve
bu tahvillerin islem gordiigi ikincil tahvil piyasalarina ise nadiren rastlanmaktadr.

Turkiye’de de tasarruflarin sirketler kesimine aktarilmasinda, dolayl finansman
yonteminin ¢ok buylk bir agirligt bulunmaktadir. Turkiye’de dolayll finansmana
aracillik eden finansal kurumlarin basinda ticaret bankalari gelmektedir. Tirkiye’de
dogrudan finansman baglaminda ise, hisse senedi satin alinarak firmalara ortaklik
yoluyla finansman saglanmast ilk siradadir. Sirketlerle bor¢luluk iliskisi saglayan
dogrudan finansman alternatifleri olan finansman bonosu ve 6zel sektdr tahvili
piyasalari ise, son yillarda yeni yeni gelismeye baslamustir.

Tirkiye’de kamu kesimi 1933 yilindan baslayarak i¢ bor¢lanmaya gitmekte3,
1985 yilindan bu yana da ihale yoluyla hazine bonosu ve devlet tahvili ihra¢ ederek
finansman saglamaktadir.* Turkiye’de sirketler kesimi de 1967 yilindan itibaren tahvil
ihra¢ etmektedir. Tirkiye’de 1980 sonrast Sermaye Piyasast diizenlemeleri cercevesinde
ilk sirket tahvilleri 1986 yilinda, finansman bonolart da 1987 yilinda ihra¢ edilmeye

1 Cudi Tuncer Girsoy, Finansal Yonetim Tlkeleri, Beta Yayinlari, 2. Baski, Istanbul, 2012, s. 28-29; Frederic
S. Miskin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, 5. Baski, Addison Wesley, California, 1998,
p. 198; Mustafa Ibicioglu, “Tiirkiye’de Mali Aracilar Sektériiniin Mali Sistem I¢indeki Yeri ve Finansal
Islemlerinin Mali Istatistiklere Yansitilmast”, Uszmanitk Yeterlilik Tezi, Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi, Ankara. 20006, s. 8-10.

2 Makoto Sakurai, “Economic Topics on Transition Economies”, Economic and Social Research Institute,
Matt 2001, 25 Nisan 2013, http://www.esti.go.jp/en/tie/russia/ russia2-¢.pdf, s.8.

3 Cihan Kanligéz, “Kamu Bor¢lanma (Istikraz) Sozlesmeleri”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt 52, Ocak-Aralik 1997, s. 344.

4 Tiilin Mutluer, “Teoride ve Tiirkiye’de Kamu I¢ Bor¢ Yonetimi”, Afjon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Yayinlanmamis Yiksek Lisans Tezi, Afyon, 2008, s. 1.
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baslanmustir. 1990°h yillarin ortalarina kadar belitli bir gelisme gosteren tahvil ve
finansman bonosu ihraclar, 19907larin sonunda ise sifirlanmistir. Turkiye’de 1990l
yillarin  sonlarinda  sirketlerin  bor¢lanma araglart  piyasasindan  diglanmasinda,
enflasyonun yitksek seyretmesi ve kamu kesimi bor¢ dinamiginin yitksek olmast
nedeniyle Devlet ic Borclanma Senetlerinin (DIBS) faiz oranlarmin ¢ok yiiksek
seyretmesi etkili olmustur. DIBSler vergiden muaf tutulurken sirketler kesimi
borclanma araglarindan %10 vergi alinmasi da, sirketler kesimi borclanma araglari
piyasasint olumsuz etkileyen bir diger faktr olmugtur.® Tiirkiye’de tahvil ihraglart 2006
yiindan itibaren, finansman bonosu ihraglart da 2007 yilindan itibaren yeniden
baslamistir.

Calismanin geri kalami su sekilde organize edilmistir: Ikinci bolimde
Tirkiye’de hisse senedi arzt yoluyla saglanan finansman incelenmektedir. Tiirkiye’de
tahvil ihraci yoluyla finansman saglanmasi konusundaki gelismeler t¢tinci bélimiin
konusunu olusturmaktadir. Doérdinct bolumde finansman bonosu ihraclari ele
alinmaktadir. Besinci bolimde sirketler kesiminin mali finansmani sirketler kesimi
bilancosu ve finans kesimi bilancosu tizerinden analiz edilmektedit. Sonu¢ béliminde
ise ¢alismanin bir 6zeti yer almaktadir.

2. Turkiye’de Sirketlerin Sermaye Piyasasindan Hisse Senedi Arzi Yoluyla
Finansman Saglamasi
Tiirkiye’de Cumhuriyetin ilk yillarinda Tstanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsast
adinda bir borsa faaliyet gostermekle birlikte, modern anlamda sermaye piyasasin
gelistirme yolunda ilk adimlar 1980’ yillarin basindan itibaren atilmaya baslanmistir.
Bu baglamda, 1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu ctkaridmistir. 1985 yili sonunda
Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) resmen kurulmus, 3 Ocak 1986 tarihinde
de IMKB’de alim satim faaliyetleri baslamistir.6 TIMIKB Hisse Senetleri Piyasasinda
islem goren sirket sayist IMKB’nin faaliyete gectigi 1986 yili basinda 80 iken?, 2013
Mart sonu itibariyle 407’ye ¢tkmistir. 2013 Mart sonu itibariyle IMKB'de islem goren
sirketlerin toplam piyasa degeri de 336,8 milyar ABD Dolar seviyesine ulasmustir.®
IMKB’nin yillik islem hacmi 1986 yilinda 13 milyon dolar seviyesinde iken?, 2012
yilinda 347,9 milyar dolara yiikselmistir.!0

1986 — 2011 déneminde hisse senedi ihract yoluyla reel sektdre aktarilan
kaynaklar Tablo 1°de verilmektedir. Buna gore, incelenen doénemde, hisse senedi
ithraclari yoluyla saglanan kaynak miktart yillilk 152 milyon dolar ile 7,7 milyar dolar

5 Ozcan Cikot, “Tirkiye’de ve Diinyada Ozel Sektér Borglanma Araclart”, Sermaye Piyasasinda Giindem,
Say1 116, Nisan 2012, s.16.

6 Sermaye Piyasast Kurulu, 2011 Faaliyet Raporu, 10 May1s 2013,
http:/ /www.spk.gov.tr/displayfile.aspxPaction=displayfile&pageid=867&fn=867.pdf&submenuheader=
null, Ankara, 2012, s. 26.

7 Sermaye Piyasast Kurulu, a.g.e., s. 28.

8  Sermaye DPiyasast Kurulu, Aylk Istatistk  Biilteni, Mart 2013, 25 Haziran 2013,
http:/ /www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx?submenuheader=-1

® Sermaye Piyasast Kurulu, 2010 Faaliyet Raporu, Ankara, 2011, 20 Haziran 2013,
http:/ /www.spk.gov.tr/displayfile.aspxPaction=displayfile&pageid=811&fn=811.pdf, s. 30.

10 Sermaye Piyasast Kurulu, 2012 Faaliyet Raporu, 3 Temmuz 2013,
http:/ /www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid =922&fn=922.pdf&submenuheader=
null, Ankara, Haziran 2013, s.49.
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arasinda degisim gOstermistir. Hisse senedi ihract yoluyla saglanan yillik kaynak miktari
1994 yilinda 1 milyar dolar sinirint agsmis ve o tarihten sonra da, kriz dénemi dahil, 1
milyar dolarin altina hi¢ dismemistir. Finansal piyasalarda kamunun agirligina ragmen,
hisse senedi ihract yoluyla reel sektore aktarilan kaynak toplami 2012 yili sonu itibariyle
68,5 milyar dolara ulasmustir.

Tablo 1. Tirkiye’de Hisse Senedi Thraclari (Milyon $)
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
152 218 255 458 1.576 1.064 774 867 1.261 1.122

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
1.256 2.010 2.669 1.616 4.823 1.375 1.061 1.172 2.690 | 2.977

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Toplam
7.704 6.783 7.686 2.968 7.610 2.606 3.711 68.464

Kaynak: Sermaye Piyasast Kurulu 2010 Faaliyet Raporu, Ankara 2011, s.29; Sermaye Piyasasi Kurulu
2012 Faaliyet Raporu, Haziran 2013, s.47.

3. Tirkiye’de Sirketlerin Sermaye Piyasasindan Tahvil Ihract Yoluyla
Finansman Saglamasi

Tahvil kamu kesiminin ve anonim sirketlerin finansman ihtiyaglarini karsilamak
amactyla cikardiklart bor¢lanma senedidir. Tahvillerin vadesi 1 yidan az olmamak
sartiyla serbestce belitlenebilmektedir.!!

Tirkiye’de sirketler kesimi 1967 yilindan baslayarak tahvil ihract yoluyla
finansman saglama yéntemini kullanmaya baslamislardir. Ancak, 1980 6ncesi donemde
az sayida sirket tahvil ihrac etmis ve sirket tahvili piyasast pek fazla gelismemistir. 1980
— 82 doéneminde 6zel sektér kaynakli tahvil ihraglart artmakla birlikte, bu ihraclar,
bankerlerin tahvil ihraglarini mevduat toplamanin bir yolu olarak kullanmalarindan
kaynaklanmistir.12

1986 - 1991 yillat1 arast dénemde, Tirkiye sirket tahvili piyasast yavas da olsa
belirli bir gelisme gOstermistir. S6z konusu dénemde yillik sirket tahvili ihraglari, 98
milyon dolar ile 271 milyon dolar arasinda seyretmistir. 1992 yilinda 91 milyon dolara
inen sirket tahvili ihraglari, bu tarihten sonra stirekli azalarak 1999 yilinda sifirlanmigtir
(Tablo 2). 1998 yili Ekim ayindan 2006 yii Temmuz ayina kadarki 8 yila yakin bir stire
boyunca, Tirkiye’de sirketler kesimi kaynakli hi¢bir tahvil ihract olmamistir.!> 1999-
2005 doneminde sirketlerin tahvil ihract yoluyla finansman saglama alternatifinden
yararlanamamasinda, yitksek borclanma ihtiyact igindeki kamu kesiminin DIBS’lere
cok yliksek faiz vererek Ozel sektOrii sermaye piyasasindan dislamast ve ekonomik
istikrarsizlik nedeniyle tasarruf sahiplerinin kisa vadeli yatirim yapmayi tercih etmeleri

1 Sermaye Piyasast Kurulu Web Sitest, Mevzuat,
http:/ /www.spk.gov.tr/apps/MevzuatEski/?submenuheader=-1, 17 Haziran 2013.

12 Akgill, Filiz, “Tirkiye'deki Tahvil Piyasast: Bazi Temel Makroekonomik Gostergelerin IMKB
Tahvil/Bono Islem Hacmine Etkisi”, Azxhm Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiksek Lisans Tezi,
Ankara, 2005, s. 36-39.

13 Sermaye Piyasast Kurulu, Ayhk Istatistik Biiltenleri, 25 Haziran 2013,
http:/ /www.spk.gov.tt/apps/aylikbulten/index.aspx?submenuheader=-1
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etkili olmustur. DIBS’ler vergiden muaf tutulurken 6zel sektor tahvillerinden %10
vergi alinmast da, sirket tahvili piyasasint olumsuz etkileyen bir diger faktér olmustur. 4

Tablo 2. 2000 Yili Oncesinde Tiirkiye’de Ozel Sektér Tahvil Thraclart

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Milyon 0,077 0,338 0,178 0,546 0,796 0,807 0,778

TL

Milyon$ | 101,3 3304 97,7 2355 2713 158,6 90,3
1993 1994 1995 1996 1997 1998

Milyon 0,785 0,540 1,733 0,972 2,536 2,533

TL

Milyon $ | 54,2 140 282 9,0 123 8,1

Kaynak: SPK Aylik Istatistik Biiltenleri,
http:/ /www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx?submenuheader=-1

Tirkiye’de 2003 yilindan baglayarak enflasyonun tek haneli rakamlara inmesi
ve kamu kesimi bor¢lanma gereginin gbreceli olarak azalmasi sonucunda, faiz oranlart
gerilemeye baglamistir. Tiirkiye’de faiz oranlarinin gerilemesinde, yurtdist piyasalardaki
kaynak bollugu da etkili olmustur. Ekonomide istikrarin saglanmastyla, 2006 yilindan
itibaren, Turkiye’de sirketler yeniden tahvil ihract yoluyla sermaye piyasasindan
finansman saglama olanagina kavusmuslardir. Sirket tahvili ihraclari, Amerika’da ortaya
ctkan mortgage krizinin etkisiyle 2009 yilindaki gerilemenin disinda, 2006 yilindan
itibaren artmaktadir. Sirket tahvili ihraglari, 2010 yiindan itibaren de 1 milyar dolar
sinirint agmistir (Tablo 3). Ekonomik istikrarin devam etmesi kosuluyla, sirketler
kesiminin, gelecekte tahvil ihract yoluyla sermaye piyasasindan finansman saglama
imkanindan daha fazla yararlanacag beklenmektedir.

Tablo 3. 2000’li Yillarda Tiirkiye’de Ozel Sektor Tahvil Thralart

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Milyon TL | 120 150,21 220 1404 3.208,24 8.222,75 29.060,41
Milyon § | 84,5 1284 1448 92,8 2.065,2 42923 16.224,0

Kaynak: SPK Aylik Tstatistik Biiltenleri,
http:/ /www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx?submenuheader=-1

4. Tirkiye’de Sirketlerin Finansman Bonosu Ihract Yoluyla Finansman
Saglamasi

Finansman bonosu, mevzuatta, ihragcilarin borglu sifattyla diizenleyip, iskonto esasina
gore ihra¢ ettikleri menkul kiymet olarak tanimlanmaktadir. Finansman bonosu,
anonim sirketler tarafindan, en fazla 1 yil vadeyle, Sermaye Piyasast Kurulu’ndan
(SPK) izin alinarak c¢ikarilabilen bir para piyasast aracidir.!> Finansman bonosu Tirkiye
para piyasast mevzuatina 30.10.1986 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan Bakanlar
Kurulu karart ve 24.12.1986 tarihli SPK tebligi ile girmistir. Tirkiye’de anonim
sirketler, 1987 yilindan itibaren finansman bonosu ihra¢ ederek finansman saglamaya
baslamuglardir. Turkiye’de sirketlerin finansman bonosu ihraglari da, tahvili ihraclariyla

14 Cikot, a.g.m., s.16.
15 Sermaye Piyasast Kurulu Web Sitesi, Mevzuat,
http:/ /www.spk.gov.tt/apps/MevzuatEski/?submenuheader=-1, 17 Haziran 2013.
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benzerlik gdstermektedir. Finansman bonosu ihraclart 1987-1991 ddéneminde dolar
bazinda yildan yila artarak, 1991 yilinda 187,6 milyon dolara ¢ikmis, 1992’den itibaren
ise stirekli azalarak 1998 yilinda sifirlanmistir (Tablo 4).

Tablo 4. 2000 Yil Oncesinde Tiirkiye’de Finansman Bonosu Thraclari
1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997

%’Iﬁl”on 005 | 0,13 | 058 | 027 | 055 | 085 | 1,20 | 021 | 1,53 | 2,88 | 2,20
Milyon $ 129, | 319, | 116, | 187, | 166, | 139,

688 |3 4 6 6 1 7 147 | 398 | 469 | 204
Kaynak: SPK Aylik Istatistik Biilteni, Agustos 2012,
http:/ /www.spk.gov.tt/apps/aylikbulten/index.aspx?submenuheader=-1

Ekonomik istikrarin saglanmasiyla birlikte, Turkiye’de sitketler 2007 yilindan
itibaren tekrar finansman bonosu ihra¢ etmeye baslamiglardir. 2007-2012 déneminde
yillik finansman bonosu ihraglart 33 milyon dolar ile 521,3 milyon dolar arasinda
dalgalanmistir  (Tablo 5). Finansman bonosu ihraglarinin  nispeten  dusik
seyretmesinde, ekonomik istikrar ortaminda, sirketlerin finansman bonosu yerine, daha
uzun vadeli olan tahvil ihracini tercih etmelerinin etkili oldugu degerlendirilmektedir.

Tablo 5. 2000’li Yillarda Tiirkiye’de Finansman Bonosu Thraclari

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Milyon TL | 230 90 50 105 100 9338
Milyon $ 196,5 59,2 33,0 67,6 52,2 5213

Kaynak: SPK Aylik Istatistik Biilteni, Mart 2013,
http:/ /www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx?submenuheader=-1

5. Turkiye’de Sirketler Kesiminin Mali D1s Finansman Kompozisyonu
Thurkiye’de sirketler kesimi hisse senedi, tahvil vb. sermaye piyasasi araglart ihract
yoluyla finansman saglama alternatifinden pek yararlanamadigina gore, acaba hangi
finansman alternatiflerini kullanmaktadirlar? Yukarida da belirtildigi tizere, firmalarin
finansal (ticari olmayan) kaynak saglama alternatifleri temelde ikiye ayriir: bunlar
finansal piyasalarda finansal varlik ihra¢ etmek (dogrudan finansman) veya finansal
aractlardan bor¢ almaktir (dolaylt finansman). Dolaylt finansman kaynaklari bankalar
(mevduat, katilim, kalkinma ve yatirim bankalart), finansal kiralama sirketleri ve
faktoring sirketleridir. Sirketlerin borgluluk saglayan dogrudan finansman alternatifleri
ise finansman bonosu ve tahvildit.

Sirketlerin  finansal dis kaynak kompozisyonu, isletmeler kesiminin
bilan¢osundan izlenebilir. T.C. Merkez Bankast firmalarn toplulastirdmis finansal
tablolarin yillik bazda yayimlamaktadir. Isletmeler kesimi bilangosunu temsilen T.C.
Merkez Bankasinn yayimladigt bu veri seti kullanilabilir. T.C. Merkez Bankas’nin
yayumladigi sektér bilangolarindan, 2003-2011 dénemi igin, sirketler kesimi finansal
kaynak kullanimi verileri derlenerek asagida Tablo 6’da ayrintili olarak verilmistir. T.C.
Merkez Bankasi veri setindeki toplam sirket sayis: 2003’te 7.103 iken, 2011°de 8.925%¢
ctkmistir. Tablo 7’de ise her bir finansal kaynagin sirketler kesiminin toplam finansal
kaynak kullanimi icindeki payr verilmistir. Buna gore, sirketler kesiminin 2003-2011
déneminde kullandigi finansal kaynaklar icinde banka kredilerinin agithgt %90 ile %93
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arasinda degismis, 2010 yilinda ise %93,2 ile en yiiksek diizeye ulasmustir. Diger mali
bor¢larin agithigr ise 2003 yilinda %8,5 iken, yildan yila azalarak 2011 yiinda %4,4’e
inmistir. Finansal kiralama yoluyla saglanan kaynaklarin agirligt 2008 yilina kadar
istikrarl bir sekilde artarak %4,1’e ¢tkmis, 2008 sonrasinda ise azalarak 2011 itibariyle
%2,6 civarina gerilemistir. Sirketler kesiminin finansmaninda finansal kiralama yoluyla
saglanan kaynaklarin payinin 2008’den sonra azalmasinda, 2007 yili sonunda finansal
kiralamada katma deger vergisi avantajinin kaldirilmas: etkili olmustur. T.C. Merkez
Bankasi veri setine gore, tahviller ve diger menkul kiymetlerin ise, sirketler kesiminin
finansmaninda heniiz kayda deger bir agirligt bulunmamaktadir.

Tablo 6. TCMB Sektor Bilancolarina Gore Tiirkiye'de Ozel Sektoriin Mali Dis
Finansman Kompozisyonu (Milyon TL)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Banka 47.26 11432 | 159.83 | 14381 | 17651 | 226.8
Borclars 5 | 50.303 | 61.432 | 99.135 p o s ) 5
Fin. Kir.

Islemler. 13| 1284 | 1479 | 3430 | 4895 | 7.244 | 4107 | 4.486 | 6.278
Borclar

Cikarilmis

S 0 4 0 26 21 8 8 140 | 252
Cikarilmis

Diger

Mo 0 0 0 0 1 7 0 319 | 373
Kiymetler

Diger - Mali | 301 | 4406 | 4436 | 6283 | 6204 | 7823 | 7976 | 7.889 | 1982
Borclar 0
Toplam Mali | 51.66 108.87 | 12553 | 174.91 | 15590 | 189.34 | 244.6
Borclar 6 | 22990 | 67347 4 8 9 6 6| 19

Kaynak: TCMB Web Sitesi, http://www.tcmb.gov.tr/

Tablo 7. TCMB Sektér Bilangolarina Gére Tiirkiye’de Ozel Sektériin Dis Finansman
Kompozisyonu (%)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

91,48 | 89,83 | 91,22 | 91,06 | 91,07 | 91,38 | 9224 | 9322 | 9275

Banka
Borclart

Fin. Kir.
Islemlerinden 0,02 2,29 2,19 3,15 3,90 4,14 2,03 2,37 2,57
Borclar

Cikarilmis
Tahviller
Cikarilmis
Diger Menkul 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,17 0,15
Kiymetler

0,00 0,01 0,00 0,02 0,02 0,01 0,01 0,07 0,10

> > >

Diger  Mali 8,50 7,87 6,59 5,77 5,01 4,47 5,12 4,17 4,43
Borglar
ggfjiﬁl Mali 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00

Kaynak: TCMB Web Sitesi, http://www.tcmb.gov.tr/

Sirketler kesiminin finansal dis kaynak kompozisyonu, finans sektoriiniin
bilancosundan da izlenebilit. Finans sektoriinin bilancosu incelenerek, sirketlerin
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bor¢lanma (dolayli finansman) yoluyla ve finansal vathk c¢ikararak (dogrudan
finansman yoluyla) sagladigs finansal kaynaklarla ilgili bilgiler derlenmis ve Tablo 6’da
verilmigtir.!® Tablodan da gérildigl tzere, sirketler mali dis finansmani neredeyse
tamamen bankacilik sektériinden saglamaktadir. 2005 Aralik - 2013 Mart doneminde
sirketler kesiminin mali dis finansmaninda banka kredilerinin agithgr %91 ile %94
arasinda degismistir. Sirketlerin mali dis finansmaninda faktoring kaynaklarinin agirligt
ise %3 civarinda seyretmistir. Sirketler kesiminin mali dis finansmaninda finansal
kiralamanin payr 2005-2008 déneminde %5’in tzerinde iken, 2007 yili sonunda
finansal kiralamaya saglanan katma deger vergisi avantajinin kaldirilmasinin etkisiyle,
2009°dan itibaren azalmustir. 2011 yili sonunda finansal kiralamaya yeniden katma
deger vergisi avantajti saglanmasina ragmen, finansal kiralamanin sirketler kesiminin
finansmanindaki agirligt heniiz %3 seviyesini asamamustir. Ozel sektdriin mali dis
finansmaninda tahvillerin payt 2013 Mart itibariyle %2’ye yilkselmistir. Finansman
bonosunun ise incelenen dénemde sirketlerin mali dis finansmaninda herhangi bir
ag1rligt bulunmamaktadir.

Tablo 8. Finans Sektorii Bilangosuna Gére Tiirkiye'de Ozel Sektériin Mali Dis
Finansman Kompozisyonu (Milyon TL)

Tahvil Finansman | Bankacilik Sek. | Faktoring Finansal Toplam
Bonosu Kredileri Kiralama
1)0 1)0 1)0 1)0 1)0 1)0
2005 0| 0,00 13 | 0,01 106'62 91,76 | 3.509 | 3,02 6.061 5,21 116'22 100
2006 120 | 0,07 0 | 0,00 149'4(5) 91,60 | 5.107 3,13 8.480 5,20 163'1; 100
2007 140 | 0,07 28 0,11 190'13 91,24 | 6223 | 299 116? 5,59 208'32 100
2008 240 | 0,09 %g 0,12 249'42 92,45 | 5.430 | 2,01 14'32 5,33 269'88 100
2009 360 | 0,13 18 0,04 261 '6; 9423 | 8.351 1,62 11'02 3,98 281 '53 100
2010 1.28 0,34 10 0,03 351.62 93,49 12.37 329 10.71 285 376.09 100
1 5 7 0 1 4
2011 4.22 0.86 10 0,02 456.02 93,13 14.21 2.90 15.11 3,00 489.67 100
1 0 5 8 2 6
2012 9.52 1,68 73 013 522.93 92,29 16.33 288 17.12 302 566.64 100
6 4 7 0 2 9
2013 11.8 75 546.11 16.30 17.90 592.89
Mart 19 1,99 9 0,13 5 92,11 3 2,75 0 3,02 3 100

Kaynak: SPK Web Sitesi,
http:/ /www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx?submenuheader=-1;
BDDK Web Sitesi, http://cbulten.bddk.org.tr/BDMKBulten/Basit.aspx

16 Bor¢ seklinde finansman saglayan kurumlar Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’na bagh
oldugu icin, banka kredileri, finansal kiralama ve faktSring verileri BDDK’nin web sitesinden, diger
menkul kiymetlerle birlikte, finansman bonosu ve tahviller Sermaye Piyasast Kurulu’nun yetki alanina
girdigi icin, bu veriler de SPK’nin web sitesinden derlenmistir.
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6. Sonug

Sirketler kesimi finansman ihtiyaclarini dagitilmamus karlardan, ticari kredilerden ve
finansal sistemden karsilamaktadir. Finansal sistemdeki finansman olanaklari, banka
kredileri, finansal kiralama ve fakt6ring fonlart gibi dolayl finansman kaynaklarindan
ve hisse senedi, tahvil, finansman bonosu vb. menkul kiymet ihractyla saglanan
dogrudan finansman kaynaklarindan olusmaktadir. Tirkiye’de 1986 yili bagindan
itibaren sermaye piyasalarinda hisse senedi, tahvil ve finansman bonosu ihract yoluyla
dogrudan finansman saglama olanagt bulunmasina ragmen, sirketler kesimi menkul
kiymet ihract yoluyla finansman saglama alternatifinden pek fazla yararlanmamaktadir.
2000l yillarin ortalarina kadar sirketler kesiminin sermaye piyasalarinda menkul
kiymet ihra¢ etmemesinde, kamu kesiminin yiksek borclanma ihtiyact nedeniyle
sirketleri sermaye piyasalarindan diglamasinin etkili oldugu séylenebilir. Son yillarda
sirketler hisse senedi ve tahvil ihract yoluyla finansman saglama alternatifinden daha
fazla yararlanmaya baslamuglardir. Tahvillerin sirketlerin finansmanindaki agirligi da
%2ye ctkmustir.

Tirkiye’de sirketler kesiminin gelencksel olarak en ¢ok basvurdugu mali
finansman alternatifi banka kredileridir. Banka kredilerinin sirketler kesiminin mali
finansman kaynaklari icindeki agirhigt %90’1n tzerinde kalmaya devam etmektedir.
Dolayisiyla, bankacilik sektoriintin gelecekte de sitketler kesiminin finansmanindaki
hayati rolintin devam edecegi séylenebilir.

Uretimin artmast ve ekonomik biiyiimenin devam etmesi icin sirketlerin
finansman saglayabilmesi kritik 6nemdedir. Bununla birlikte, finansmanin piyasalar
yoluyla mi, yoksa bankacilik sektoériinden mi saglandigt ¢ok da 6nemli degildir. Onemli
olan, tasarruf oranlarinin artirilmast ve bu tasarruflarin daha ¢ok finansal piyasalarda
toplanmasinin saglanmasidir. Bu baglamda, 6zel emeklilik sistemine tesvikin artirilmasi
tasarruflarin artmast yoniinde yerinde bir adim olmustur. Strdarilebilir biyiime
strecinin yakalanabilmesi i¢in finansal piyasalarin boyutlarini biyltmeyi hedefleyen
reformlar Tturkiye’de sirketler kesiminin finansman imkanlarini da genisletecektir.
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