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Review Article

Gemi finansmaninda paradigma degisimi: Alman KG krizinden ¢ikarilan dersler
1s181nda Tiirkiye i¢in bir GSYF modeli 6nerisi

Yusuf Ziya Sipal
OZET Anahtar Kelimeler:
Tiim diinyada ithalat ya da ihracatin tasinmasinda en ¢ok tercih edilen tasimaciik modu Denizyolu ile Denizcilik Finansmani,
tasimaciliktir. Tiirkiye mevcut fiziki kosullar1 dikkate alindiginda denizyolu tasimaciligi agisindan olduk¢a  Sermaye Piyasalari,
avantajli bir konumdadir. Giincel haliyle diinya ticari denizcilik filosunda say1, tasima kapasitesi gibi kriterler =~ Alman KG Sistemi
agisindan yadsmamayacak bir yere sahip olan Tiirk filosu, yas ortalamasmin yiiksek olusu gibi ciddi bir
handikaba sahiptir. Ustelik filonun yasinin genglestirilmesi i¢in gereken finansmana ulagim, diinya genelinde
karbon ayak izi ytiziinden eskisi kadar kolay olmamaktadir. Bu ¢alisma, Tiirk Ticari Denizcilik Filosunun
mevcut konumunu kaybetmemesi icin filo yasiin genglestirilmesi geregine dikkat cekerek ortaya ¢ikacak
finansman probleminin ¢6ziimiine dair ciddi bir segenek olan Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarmi (GSYF) bir
alternatif olarak onermektedir. Bu baglamda yakin tarihin basarili 6rneklerinden Alman KG (Kommanditt
Gessellschaft) sistemi incelenmis, alternatif olabilecek bir yontem olan GSYF’lerin gelistirilmis bir versiyon
olarak finansmana yatkinlik diizeyi {izerinde durulmustur. Calismada literatiir tarama yontemi kullanilmistir.
Alman KG sistemi ile mukayeseli bir analiz igeren ¢alisma sonuglari Gemi Finansmani GSYF kurulmasinin
sektorii iginde bulundugu sermaye ¢tkmazindan kurtarilabilecegini gostermektedir. Bu ¢alisma, karsilagtirmali
kurumsal analiz ve politika tasarim: yaklasimiyla kurgulanms kavramsal bir ¢alismadir. Ampirik ekonometrik
analiz icermemekte; Alman KG sistemi 6rnegi tizerinden Tiirkiye i¢in SPK mevzuatina uyumlu bir GSYF modeli
Onermektedir.

Paradigm shift in ship financing: A Proposed GDPR Model for Tiirkiye in light of lessons learned
from the German ship crisis

ABSTRACT Keywords: Maritime
Sea transport is the most preferred mode of transport for imports or exports worldwide. Considering its current  Financing, Capital
physical conditions, Turkey is in a very advantageous position in terms of sea transport. The Turkish fleet, which ~ Markets, German QA
currently holds an undeniable place in the world commercial maritime fleet in terms of criteria such as number  System

and carrying capacity, has a serious handicap: its high average age. Moreover, access to the financing needed to

rejuvenate the fleet is not as easy as it used to be due to the carbon footprint worldwide. This study draws

attention to the need to rejuvenate the fleet age in order to prevent the Turkish Commercial Maritime Fleet from

losing its current position, and proposes Venture Capital Investment Funds (VCIFs) as an alternative, a serious

option for solving the resulting financing problem. In this context, the German Kommanditt Gessellschaft (KG)

system, a successful example from recent history, is examined, and the level of suitability for financing of VCIFs,

as an improved version of a possible alternative method, is discussed. The literature review method was used

in the study. The study, which includes a comparative analysis with the German QA system, shows that

establishing a Ship Financing GDPR can rescue the sector from its current capital crisis. This study is a conceptual

work structured with a comparative institutional analysis and policy design approach. It does not include

empirical econometric analysis; it proposes a GDPR model compliant with the Capital Markets Board (SPK)

regulations for Turkey, based on the example of the German QA system.
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1. Giris

2008 krizi ile beraber Alman KG sistemi islevini yitirmis olsa da uygulamanun ilk basladig1 yillardan bittigi doneme
kadar gecen siire iginde Alman ticari denizcilik filosunun gelisimine yapmis oldugu katk: goézoniine alindiginda,
Tiirkiye gibi kaynak sorunun siddetli hissedildigi iilkelerde KG sisteminin uygulanabilirligi tartisilmas: gereken
ozgiin bir konudur. Nitekim Gemi Tokenizasyonu (Ship Tokenization) ve Blokzincir Finansmarn gibi son yillarda
uygulama alani bulan alternatif yontemler, temelde KG sistemi ile benzerlikler igermektedir. Denizcilik
finansmaninda Tiirkiye, yasadigi ve dongiisellik arz eden finansal piyasa volatilitesinde klasik finansman
yontemlerinin siirekli olarak tikanmasi sorunuyla kars: karsiya gelmektedir. Denizcilik Finansmaninda arzu edilen
usul sermaye piyasalarindan kaynak teminidir. Bu sekilde finansman saglayan tilkelerin ortak 6zellikleri sermaye
yapilarinin gelismis, sermayenin tabana yayilmis olmasidir. Ihrage1 konumuna farkli enstriimanlarla gelebilen
iilkeler sektorii uygun kosullarda fonlayabilmektedir. Ancak tekrar hatirlatmak gerekir ki bunun igin gelismis
sermaye piyasalarina, kurumsal yonetisim ilkeleri ile ¢alisan sirketlere ve seffafliktan 6diin vermeyerek hazirlanmis
mali tablolara ihtiyag vardir. Finans piyasalarinin ama 6zellikle de sermaye piyasalariin gelismis oldugu tilkelerde
yatirim ve finansman araglari da gesitli ve fonksiyoneldir. Elbette ki fiyat istikrarin1 da uzun siire koruyabilen giiclii
ekonomik diizen boyle gelismis bir finansal sistemin isleyisinde major bir unsurdur.

Denizcilik sektorii risk unsurlarimin ¢ok oldugu ve kiiresel risklerden ¢abuk etkilenen bir yapidadir. Dolayisiyla, bir
tilke ekonomisi her ne kadar arzu edilen finansal gelismislik diizeyine sahip olsa da 6zellikle kiiresel krizlerden
etkilenme diizeyi diinya genelinde yiiksektir. Bu tiir kiiresel riskler ortaya c¢iktiginda denizcilik sektoriiniin
fonlanmasinda da piiriizler kendini gosterir. Sermaye Piyasalarinda yatirimci {irkek ve tedirgin oldugu igin risk
algis1 ve buna verdigi tepki yiiksektir ve panik baskisi hakimdir. Bu durumda sektor, kaynak ihtiyact i¢in para
piyasalarina yogunlasmaya baglar. Para piyasalari, yiiksek marj ve teminatlarla calistigr icin denizcilik
finansmaninda sermaye piyasalarina gore daha cesurca hareket edebilir. Ancak yine de isler normal seyrinde iken
tercih edilen ilk kaynak para piyasalari, bankalar ve krediler degildir. Ciinkii para piyasalarindan kaynak tedarik
etmenin oldukga zorlayici kosullar1 vardir. Oncelikle ihtiyag duyulan kaynak her zaman arzu edilen biiyiikliikte
tedarik edilemez. Yani bir limit sorunu vardir. Limit sorununun ¢oziimii miimkiindiir ancak bu defa da teminatlar
sorun olarak ortaya cikar. Teminat sorunu asilsa bile bir diger sorun olarak vade problemi s6z konusu olur. Para
piyasalarindan temin edilecek kaynak vade agisindan sermaye piyasalari ile kiyaslanamayacak kadar kisadir. Ciinkii
verilecek kredilerin kaynagi ¢ogunlukla sinurli vadelerle temin edilen mevduatlardir. Goraldigii gibi para
piyasalarindan kaynak temini anilan sebepler yiiziinden genellikle tercih edilen bir yontem degildir.

Tiirkiye, deniz kaynaklar1 agisindan sansh cografyaya sahip bir iilkedir. 9 bin km ye yakin sahil seridi ile hem kendi
limanlar1 arasinda transfer yapabilir hem de bogazlar sayesinde farkli kara ve deniz cografyalarini birbirine
baglayabilir. Bogazlar ¢cok dnemli avantaj kapilaridir, bu sayede uluslararas: tasimacilikta tasima modlar: Tiirkiye
topraklarinda degisebilmektedir. Intermodal ve kombine tagimacilik faaliyetlerinin hepsini ayni anda uygulamak
miimkiin olabilmektedir. Bu da tasima maliyetlerinde optimizasyonu miimkiin kilan ¢ok avantajli bir durumdur.

Tiirkiye, bu avantajlarindan tam anlamiyla olmasa bile yiiksek oranda yararlanmaktadir. Bunun 6nemli
gostergelerinden bir tanesi ticari denizcilik filosunun giiciidiir. Asagida rakamsal verilerle desteklenen bu 6nerme
Tiirkiye'nin avantajli konumunun farkinda bir iilke oldugunun kanitidir. Sektdriin fonlanmasinda ¢agdaslarinin
imkanlarina sahip olmak, mevcut diizeyden daha iyi bir noktaya kolaylikla ulasilmasi1 demektir. Bu ¢alismada, Tiirk
Denizcilik Sektoriiniin finansmaninda mevcut sorunlarin tespiti, KG (Kommanditt Gessellschaft) Alman finans
yontemi ile beraber ele alinarak incelenmis ve s6z konusu yontemin Tiirkiye 6zelinde uygulanmasinin olas:
sonuglari ortaya konulmaya calisilmistir.

Denizcilik sektorii farkli risk gruplarinin iist seviyede kendini gosterdigi dnemli bir ihtisas alanidir. Bu risklerden
biri tasimacilikta kullanilan ticari gemilerin yas ortalamasidir. Gemiler, tiirlii hava ve deniz sartlarinda, cogunlukla
fosil yakit kullanarak enerji saglayan ulasim araglaridir. Bu yiizden ekonomik omidirleri oldukg¢a kisadir. Ornegin
Panamax Bulker bir geminin ekonomik omrii 25 yil olarak kabul edilir. (Stopford, 2009: 602). Yiike gore
smiflandirmada bir diger tiir olan Konteyner gemilerinde de ekonomik 6miir 25 yila kadar kabul edilebilir.
(Grammenos, 2010: 445). Tuzlu suda stirekli korezyon riski ile karst karsiya olan gemilerin metal gbvdelerindeki
yipranma normal olarak tuz oranindan etkilenmektedir. Bu baglamda kuzey denizlerinde tasimacilikta kullanilan
gemilerin ekonomik Omiirleri biraz daha uzun olabilir. Hatta baz1 denizcilik sirketlerinin gemilerin ekonomik
Omdiirlerinin son zamanlarini kuzey denizlerinde gecirmeleri yoniinde bir stratejileri oldugu bilinmektedir. Bu
baglamda ekonomik émrii en uzun olan gemi tiirii 35 yil ile LNG tasiyicilaridir (Tusiani, Shearer, 2007: 163).
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Gemiler ekonomik 6miirlerini tamamladiklarinda gemi sokiim tesislerine gonderilirler. Ayrildiklar filonun da bir
kayb1 olan bu aktif degerin yerine yenisinin konulmasi ticari filonun rekabet¢i giiclinii slirdiirmesi agisindan ¢ok
onemlidir. Yaglanan filonun yenilenmesi rekabetin stirdiiriilebilmesi agisindan son derece onemlidir. Ancak
gemilerin fiyatlar1 milyon dolarlar ile ifade edilir. Yani gemi alimi oldukca pahali bir yatirimdir. Bu yatirimin finanse
edilmesi bagli bagma bir sorun olarak sektdriin karsisinda durmaktadir. Ustelik Poseidon Prensipleri gibi yeni
sayilacak birtakim diizenlemeler, yesil enerji kullaniminin yayginlasmasi, karbon saliniminin takip edilmesi ve
karbon emisyonu diistitkce gemilerin refit (yenileme) maliyetleri ya da yeni gemi fiyatlarinin diismesi filonun
yenilenmesinde kaynaga ulasim i¢in yeni engeller haline gelmistir. Tiirk Ticari Denizcilik Filosunun yas ortalamasi
20 ile 25 yil arasinda degismektedir. Bu veri filonun oldukca yash oldugunu gostermektedir. Asagidaki tabloda
diinya deniz tasimaciliginda ilk 20 {ilke listelenmistir. Tiirkiye, 12 sirada ve onemli bir yere sahiptir. Ancak tablodan
da gortildiigii ilk 20 tilke i¢inde en yash filo Tiirk filosudur.

Tablo 1. Diinya Denizyolu Tagimacilig1 {1k 20 Ulke

Sira Bolge/ Ulke Toplam Kapasite (Milyon Diinya Pay1 Ortalama Filo Yasi (Yil)
DWT) (%)
1 Yunanistan 393,4 17,6 12,5
2 Cin 302,5 13,5 14,8
3 Japonya 239,5 10,4 10,6
4 Singapur 139,1 6,3 11,2
5 Hong Kong 103,7 5,2 13,4
6 Giiney Kore 98,6 4,2 12,4
7 Almanya 76,5 3,4 15,2
12 Tiirkiye 45,6 2,0 22,1
18 BAE 28,4 1,2 14,2
19 Rusya 25,6 1,1 20,5
20 Endonezya 24,8 1,0 21,5

Kaynak: Clarksons Research, 2023.

Bankalar, refit i¢in ya da yeni gemi insaast i¢in verilecek finansman destegi ile ilgili kriterlerde ¢evreye duyarlilikla
kredi faizleri arasinda bir bag kurarak eski teknolojiyi goz ardi etme yoniinde bir tavir sergilemektedir. Iste bu
noktada Tiirk Ticari Denizcilik Filosunun yenileme icin ihtiya¢ duydugu kaynaga erisim zorlasmaktadir. Sermaye
piyasalarindan kaynak tedarigi 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde oldukca zordur hatta 6rnegine
rastlamak neredeyse imkansizdir. Ayrica sermaye piyasalarinda fon arz edenlerin davranissal finans agisindan
tirkek yapisi yine buradan kaynak teminini giiclestirmektedir. Bu durumda gozler yine bankalara cevrilmektedir.
Ancak bankalardan da kaynak saglamak emisyon problemleri yiiziinden zorlastigindan Tiirk Ticari Denizcilik
Filosunun yenilenmesi igin bir alternatif sunmak hayati 6neme sahip bir konu haline gelmistir.

Bu calismada Alman KG sistemi ile benzerlikler de dikkate alinarak GSYF’ler tizerinden alternatif bir model tizerinde
durulmustur. Bu ¢alisma, denizcilik finansmaru literatiiriine ve Tiirkiye’de denizcilik sektoriine yonelik politika
tartismalarina ti¢ temel katki sunmaktadir.

Calisma Alman KG sistemini 6rnek olarak almaktadir. Bu baglamda KG sistemi dogusundan ¢okiisiine kadar analiz
edilmis, yiikselis ve ¢okiis nedenleri kurumsal bir bakis agisiyla ele alinmistir. Sistemdeki fon arz edenlerin niteligi,
risk yogunlasmasi, likidite eksikligi ve ¢ikis stratejilerinin yoklugu gibi hususlar analitik olarak degerlendirmektedir.
Calisma bu yoniiyle literatiirde cogunlukla betimleyici seviyede kalan KG tartismalarini elestirel ve ders ¢ikarici bir
sekle tasimaktadir. Ulusal literatiirde denizcilik finansmani iizerine yapilan ¢alismalar ¢ogunlukla banka kredileri
(Ece, 2016) ya da halka arz yontemleri (Karan ve Aydogan, 2019) {izerine odaklanmuistir. Bu c¢alisma, KG sistemini
sadece betimsel bir bagar1 oykiisii modeli olarak degil ayn1 zamanda “bagarisizlik nedenleri ve yapisal defolar1”
tizerinden analitik bir siizgecten gecirerek literatiirdeki betimsel anlatiy1 elestirel bir diizleme tagimaktadir. Bu
yaklasim, sistemin aksayan noktalarini Tiirkiye'nin mevcut sermaye piyasasi araglari ile nasil ikame edebilecegini
gostermesi agisindan kritiktir.

Paradigma Degisimi ve Yapisal Tanimlama: Tiirk denizcilik filosunun yas profili, fon kaynaklarina ulasim
zorluklart ve degisen kiiresel regiilasyonlar baglaminda karsilastif1 yapisal problemleri ortaya koyarak, para
piyasalari temelli alisilagelmis fonlama anlayisinin sinirlarini vurgulamaktadir. Boylece, Tiirk denizcilik sektoriiniin
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para piyasalarindan bor¢lanma esash biiyiime stratejisinden sermaye piyasasi temelli bir yapiya evrilmesi ihtiyacin
kavramsal olarak temellendirmektedir. Literatiirdeki benzer calismalar Tiirk ticari denizcilik filosunun yas
problemini genellikle bir yatirnm ihtiyaci olarak ele alirken; bu ¢alisma konuyu “para piyasasi odakli biiyiime
modelinin yapisal smirlar1’” baglaminda irdelemektedir. Bu katki, sektoriin finansal yapismni bir aile sirketi
finansman yonetimi anlayisindan c¢ikarip seffaf ve denetlenebilir bir sermaye piyasasi aktoriine doniistiirecek
kavramsal ¢ergeveyi olusturmasi bakimindan énem arz etmektedir.

Politika Tasarim1 ve Uygulanabilirlik (Model Onerisi): En 6zgiin katki olarak, ¢alisma Alman KG sisteminden
alman dersler 15181nda, Tiirkiye’de giincel olarak yiiriirliikte olan 6362 sayili Sermaye Piyasast kanununa uyumlu,
denetlenebilir ve ¢ikis stratejileri tanimlanmis bir Gemi Finansmani Girisim Sermayesi Yatirim Fonu (GSYF) modeli
onermektedir. Onerilen bu model, KG sisteminin zayif yonlerini (tek varliga dayali yaps, likidite eksikligi, yatirimei
profilinin yetersizligi) asmay1 hedeflemektedir. Bununla beraber ayn1 zamanda Tiirk denizcilik sektoriiniin ihtiyag
duydugu uzun vadeli sermaye erisimi i¢in uygulanabilir bir alternatif sunmaktadir.

Bu yonleriyle ¢alisma, Tiirkiye’de denizcilik finansmani alaninda kavramsal ve politika tasarimi diizeyinde ilk
biitiinciil GSYF modeli 6nerilerinden birini ortaya koymakta ve hem akademik literatiire hem de politika yapicilara
yonelik analitik bir ¢erceve sunmaktadir.

2. Denizcilik Finansmaninda Kiiresel Trendler ve Literatiiriitn Konumlandirilmas:

Denizcilik sektorii, varlik yapisi geregi sermaye yogun bir 6zellik arz eder ve yiiksek mali kayip riski tasimaktadir.
Denizcilik isletmelerinin bilangolar1 incelendiginde mevcut varlik yapisinin durumu bu sorunun sebeplerini agiklar
niteliktedir. Basel III ve Basel IV kriterleri sonrasinda klasik banka kredilerinin bu sektore plasmanlar: daralmistir
ve bu durum da alternatif finansman araclarinin tartisilmasimi beraberinde getirmistir. Bu dogrultuda yeni
finansman fikirleri olusmustur. Leasing (finansal kiralama) islemlerinin denizcilik sektoriine uyarlanmasi, sektorde
tahvil ¢ikarmak suretiyle kaynak tahsisi (Shipping Bonds) ve yapilandirilmis finansman teknigi ile yeni tiirev araclar
One ¢ikan finansman trendleridir.

e Finansal Kiralama (Leasing): Bu yapida 6zellikle Cin Devleti merkezli leasing sirketleri dikkat cekmektedir.
Leasing islemlerinde miilkiyet finansorde kalmaktadir. Bu da denizcilik sirketlerinin ve fon saglayicilarin
risk yonetimlerini kolaylastirmaktadir. Uygulamada riskin dagitilmas1 icin mevcut gemi ipotegi tesisi
birtakim islevsel sorunlar1 beraberinde getirmektedir. Ancak leasing sayesinde kolaylasan risk yonetimiyle
beraber gemi ipotegi tercih edilen bir teminat yontemi olmaktan ¢tkmaktadir (Gong ve Cullinane, 2018: 92).

e Alternatif Yatirnm Araglar1 (Modern Investment Vehicles): Denizcilik sektdriinde kendi basina likit
olmayan ancak getiri yaratan pek¢ok varlik bulunmaktadir. Gemiler bunlarin basinda gelmektedir. Son
yillarda “Yapilandirilmis Finansman Teknigi” ile bu tiir varliklar menkul kiymetlestirilerek hem finansman
olanag1 sunmakta hem de kurumsal yatirimcilar icin yeni enstriimanlar saglamaktadir. Giiniimiiz finans
sisteminde gelismis yapilarda, denizcilik varliklari, varliga dayali menkul kiymet mantig1 ile menkul
kiymetlestirilerek ¢agdas yatirim stratejilerinin de bir pargasi olmaktadir. Boylece denizcilik sektoriinde de
hem varlik temelinde hem de sirket yonetimi anlaminda seffaflasma saglanmaktadir. (Syriopoulos, 2007:
182)

e Denizcilik Tahvilleri (Shipping Bonds): Bilindigi gibi tahviller uzun vadeli bor¢lanma araglaridir. Bu
ylizden sermaye yogun sektorlerde tercih edilmektedir. Denizcilik sektorii de sermaye yogun bir yapiya
sahip oldugu icin tahvil ihraci ile finansman saglanmasi rasyonel bir segenek haline gelmektedir. Ayrica,
kurumsal yatirimcilarin tercih ettigi bir risk- getiri profili sunmalar1 portfdylerde denizcilik sirketlerinin
tahvillerinin artmasini saglamaktadir. (Kavussanos ve Marcoulis, 2012: 115)

Tiirkiye literatiiriinde ise denizcilik sektorii ve finansman temali calismalarda agirlikli olarak para piyasalar
irdelenmektedir. Ciinkii alisilagelmis olan yontem banka kredisi ile finansmandir. Ancak yine de sinirli da olsa
sermaye piyasalarinin denizcilik sektoriine entegrasyonu ile ilgili ¢calismalar GSYF gibi yapilandirilmis araclarin
onemine isaret etmektedir. Karan ve Aydogan, Tiirk sermaye piyasalarindaki nitelikli yatirnmcr potansiyelinin
profesyonelce yonetilen varlik havuzlar: aracilifiyla reel sektore aktarilmas: gerekliligini vurgulamaktadir. (Karan
ve Aydogan, 2019: 412). Ece (2016) ise Tiirkiye’ deki denizcilik isletmelerinin sermaye yapilarini giiclendirmek igin
miilkiyet haklarini koruyan daha esnek ve ortaklik bazli modellerin akademik ve pratik diizlemde daha fazla yer
bulmasi gerektigini savunmaktadir (Ece, 2016: 225).
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Bu calisma, s6z konusu kiiresel ve yerel literatiiriin kesisim kiimesinde; Alman KG sisteminin tarihsel tecriibesini,
Tiirk Sermaye Piyasast mevzuatiyla (GSYF) sentezleyerek, literatiirdeki “alternatif kaynak arayis1” tartismalarina
somut bir model Onerisiyle katk: saglamay1 amaglamaktadir.

3. Yontem ve Analitik Cerceve

Bu ¢alisma, mukayeseli kurumsal analiz, hukuki diizenlemelere dayali politika tasarimi ve nitel literatiir sentezi
yontemleri kullanilmis kavramsal bir arastirma niteligindedir. Ampirik- Nicel ekonometrik bir analiz
amaglanmamistir. Calismanin temel amaci, Tiirk denizcilik sektorii i¢in modern ve ¢agin gerekliliklerine uygun
alternatif bir finansman modeli sunmaktir. Bu amagla, yakin dénemin basarili 6érneklerinden biri olan Alman KG
(Kommanditt Gesellschaft) sistemi 0rnek olarak secilmistir. Bu sistemin ortaya ¢iktigi kurumsal baglam, neden
basarili oldugu ve ¢okiis sebepleri onerilen finansman yontemi ile birlikte mukayeseli olarak analiz edilmistir.
Arastirma kavramsal olarak {i¢ asamadan olugsmaktadar.

Birinci asamada, 6rnek model olan Alman KG sisteminin ortaya ¢ikisi ve gelisimi incelenmis ve denizcilik
finansmanindaki islevselligi ortaya konmustur. Daha sonra ile inceleme bilimsel literatiir, denizcilik sektoriinde
diizenleme yetkisi olan kurumlarin sektore ait raporlar1 ve tarihsel bilimsel kaynaklar yordamiyla mukayeseli
kurumsal analiz yontemi ile inceleme yapilmistir. Bu noktada 6rnek alinan model olan KG sisteminin fon- sermaye
niteligi, fona katki saglayan hedef kitlenin yani fon yatirimeilarinin genel yapisi, fonun risk paylasim sistematigi ve
KG sisteminin en 6nemli ¢ekici glicii olan vergi muafiyetleri ve tesvikleri irdelenmistir. Beraberinde ise bu basarili
sistemin 2008 yilinda yasanan global finans krizi sonrasinda fonksiyonelligini yitirmesine sebebiyet veren zayif
yonleri degerlendirilmistir.

fkinci asamada, denizcilik sektérii ile ilgili diizenleme yapma ve veri yayinlama yetkisi olan kurumlarin (Ulastirma
ve Altyap1 Bakanligi, TUIK, IMEAK Deniz Ticaret Odasi) yaymladig veriler ve sektdr analizleri altinda tammlayict
ve kargilastirmali bir analizle Tiirk ticari denizcilik filosunun mevcut durumu, yas yapisi, finansman kaynaklar: ve
kars1 karsiya oldugu kisitlar ortaya konmustur. Burada amag, ¢alisma ampirik bir model icermese de Onerilen
finansman modelinin Tiirkiye 6zelindeki gerekgesini olusturmaktir.

Uclincii asamada ise, Tiirkiye’de yiiriirliikte olan Sermaye Piyasasi mevzuati (6zellikle SPK’'nin I11-52.4 say1li Girisim
Sermayesi Yatirim Fonlarina {liskin Tebligi) dikkate alinarak, mevzuata uyumlu bir politika ve finansal arag tasarimi
gerceklestirilmistir. Bu tasarim gergeklestirilirken Alman KG sisteminden ¢ikarilan dersler de dikkate alinmistir. Bu
baglamda, Girisim Sermayesi Yatirim Fonlar1 (GSYF) cercevesinde kurgulanan Gemi Finansmani modelinin hukuki
altyapisy, taraflari, yatirim stratejisi ve ¢ikis mekanizmalari analitik olarak ele alinmuistir.

Sonug olarak c¢alisma, sayisal veri veya ekonometrik analiz iiretmeyi degil; kurumsal tecriibelerin analitik
sentezinden hareketle uygulanmasi miimkiin bir finansman mimarisi 6nermeyi amaclamaktadir. Bu yoniiyle
arastirma, denizcilik finansmarn literatiiriine kavramsal ve politika odakli bir katki sunmaktadir. Bu galisma,
karsilastirmali kurumsal analiz (comparative institutional analysis) yaklasimu ile politika tasarimi (policy design)
perspektifini birlestiren kavramsal bir arastirma niteligindedir.

4. Tiirk Ticari Denizcilik Filosu- Tiirk Ticari Denizciligi

Tiirk toplumunda ticari denizcilik faaliyetlerinin miladi olarak Cumhuriyet’in ilan1 ve devaminda 1 Temmuz 1926
da yiiriirliige giren Kabotaj Kanunu dikkate alinmalidir. Devletci bir anlayisin egemen oldugu ilk yillardan
gliniimiize liberallesen bir yap1 dikkat cekmektedir. Cumhuriyetin ilan edildigi ilk yillarda sermaye birikimi yetersiz
oldugu i¢in sorumluluk devlet tarafindan iistlenilmistir ve kar amagh yatirimlardan ¢ok kendi karasularinda egemen
olmay1 hedefleyen bir strateji yliriitiilmiistiir (Kiran, 2021: 78).

Giiniimiizde denizcilik sektOriindeki yatirnmlar agirlikli olarak 6zel sektor tarafindan tistlenilmektedir. 24 Ocak 1980
kararlar1 ile beraber degisen doktrinsel ekonomi yonetimi anlayisi kamunun ekonomideki payini azaltmaya
yoneliktir ve bu durum denizcilik sektoriinde de kendini gostermistir. Bu durumda 6zel sektoriin ihtiyact olan
finansal destek verilen tegvikler ve Eximbank gibi kuruluslar araciligiyla saglanmistir ve Tiirk filosu tonaj olarak
ciddi anlamda biiytimiistiir. Ancak bu biiyiime plansiz ve yash gemilerle gerceklesmistir (Cerit, 2000: 55). Yasanan
donem itibariyle incelendiginde fiyat istikrarinin saglanmasinda sik sik sorunlar yasayan, faizlerin volatilitesinin
yliksek oldugu, cari aciklarin geleneksel bir hal almasi yiiziinden kur baskisinin kronik bir hal aldigr Tiirk
ekonomisinde denizcilik sektoriiniin fonlanmas: sektoriin yasadigi en biiyiik problem olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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Anilan makro problemlerin yaninda mevzuatla ilgili sorunlar, vergisel problemler, bayrak sorunu, ticari denizcilik
filosunun yas ortalamasmin yiiksekligi gibi bagh sorunlar, denizcilik finansmaninda riski artiran ve kaynaga
ulasilmasini daha da gliglestiren diger nedenlerdendir.

Sozii edilen pek ¢ok olumsuz duruma ragmen Tiirk Denizcilik Filosu, 2023 verilerine gore yilinda oldukga parlak bir
yil yasamistir ve diinya siralamasinda 12.lik seviyesine gelmistir. (Gemi sayisi, tonnage ...). Tirkiye de tabana
yayilmis bir sermaye modeli sektdriin finansmaninda temel ihtiyag iken KG sisteminin uygulanabilirligi oldukca
anlamli bir arastirma sorusudur. Burada vurgulanmas: gereken bir hususu atlamamak gerekir. Denizcilik
sektoriiniin finansmani i¢in 6nerilen KG yontemi hibrid bir modeldir. Yani i¢inde para piyasalar: da bulunmaktadir.
Bankalar, finansmanda yine agirlikli pay sahibi olmakla beraber riskin yaris1 KG sistemi tarafindan tistlenilmistir.

KG sisteminin 6ziinde Komandit sirketler vardir. Zaten KG'nin agilimi Almanca Kommanditt Gessellschaft yani
sinirh ortaklik demektir. Tasarruf kabiliyeti olan ve vergi muafiyeti icin mevzuatin kendisine imkan tanidig: bazi
meslek gruplarindaki birikimin sektore ¢ekilmesi anlayisiyla sekillenen KG sistemi Almanya’” da olumlu sonuglar
vermistir. Tiirkiye’de de sirketler hukukunda tanimli bir kimlik olan Komandit Sirket uygulamada oldukc¢a az
rastlanilan bir ortaklik tiiriidiir. Meselenin bu vergi avantaji kismi1 aslinda bireysel vergi miikellefleri icin de s6z
konusu olabilir. Ciinkii KG sistemini basariya ulastiran isin vergi muafiyeti kismidir. Yatirnmcilar, gemi zarar etse
bile bu zarar1 gider olarak gosterebilmislerdir.

Guniimiiz Tirk Ticari Denizcilik Filosu incelendiginde ikili bir yapinin oldugu goriilmektedir. Bu ikili yapinin
bilesenleri “Milli Bayrakli” ve Tiirk sahipli ancak “Yabanci Bayrakli” gemilerdir. Bayrak unsurunda bu ayrismanin
nedeni farkl iilke ve farkli idare statiilerinin gemi kazanclaria sagladig: birtakim mali avantajlardir. Buna gore
Yabanci Bayrak statiisiinde gerceklesen tasimacilik faaliyetlerinde bazi vergisel avantajlar ve finansman ayricaliklar:
s0z konusu olmaktadir. Bu tiir siyasi otoriteler “Kolay Bayrak” iilkeleri olarak anilmaktadur.

Tablo 2 IMEAK (Istanbul Marmara Ege Akdeniz Karadeniz Deniz Ticaret Odalari Birligi) ve Tiirkiye Cumhuriyeti
Ulastirma ve Altyap1 Bakanligi'nin verileri ile hazirlanmistir ve Tiirk Ticari Denizcilik Filosunun giincel durumunu
gostermektedir. Verilere gore ticari filo igerisinde agirlik kiiciik ¢apli olan Koster tarzi gemilerdedir. Bu grubun yas
ortalamasinin 28,5 oldugu goriilmektedir. Kimyasal Tanker verileri dikkat ¢ekmektedir. Tiirkiye, Kimyasal Tanker
insasinda uzman bir iilke konumunda oldugu i¢in bu durum yas ortalamasina yansimaktadir. Konteyner grubu ile
beraber en gen¢ konumda olan diger bir gemi grubu Kimyasal Tanker sinufidir.

Tablo 2. Giiniimiiz Turk Ticari Denizcilik Filosunun Durumu

Gemi Tipi Sayisi (adet) Kapasite (mily DWT) Filoda Pay1 % Ort. Yas (Y1l)
Kuru Dokme Yiik 330 25,4 52,1 18,4
Genel Kargo- Koster 850 5,2 10,6 28,5
Petrol/ Uriin Tankeri 340 9,8 20,1 19,2
Konteyner 115 4,1 8,4 16,8
Kimyasal Tanker 210 3,2 6,5 17,5
Diger (Ro Ro vb) 120 1,1 2,3 21,0
Genel Toplam 1965 48,8 100 22,1

Kaynak: UAB, 2023, DTO, 2023: 52-55, IMEAK Deniz Ticaret Odast, 2023.

Tirk Ticari Denizcilik Filosu ulusal ekonomi icin tartisiimaz bir yere sahiptir. Dis ticaret tasimalarinin tonaj
cinsinden %85- 90'lik boliimii denizyolu ile gerceklesmektedir. Asagida Ulastirma Bakanlig1 ve Deniz Ticaret Odasi
Sektor Raporlarindan derlenen bazi veriler bu gercegi gostermekte, denizcilik sektdriinii lokomotif bir sektor olarak
betimlemektedir. Bu veriler yillik yayinlanmaktadir, 2025 yilinda yayinlanmas: beklenen veriler 2024 yilina ait
oldugu icin giincel veriler 2024 yilinda yayimnlanan 2023 yili verileridir. Buna gore 2023 yili sonu igin, ulusal kiy1
tesislerinde elleclenen toplam ytik 395 milyon tondur. Bu rakamin i¢inde kendi kiyilarimiz arasinda dis ticaret amagh
olmayan yiik toplam1 yoktur yani veri sadece dis ticaret tagimasina aittir. Dis ticaret tasimalariin iginde de Ithalat
ve Thracat ayristirilmis olup yaridan fazlasi ithalat kaynaklidir. 395 milyon ton iginde 135 milyon tonluk kisim ihracat
tasimalarina aittir. Kalan rakam ithalat verisidir (T.C. Ulastirma ve Altyap:1 Bakanlig1. (2024).

Denizyolu ile gerceklesen tasimacilik faaliyetlerinde 6demeler dengesinin 6nemli bir unsuru olan Navlun Dengesi
ulusal ekonomiler igin biiyiik onem arz etmektedir. Ciinkii navlun bedeli, tasimacilik faaliyeti ulusal bayraga tabi
gemilerle gerceklesiyorsa doviz kazandirici bir islem iken yabanci bayrakli gemilerle gergeklesiyorsa doviz kaybina
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neden olmaktadir. Tiirkiye gibi cari agigin kronik bir hal almis oldugu ekonomilerde doviz tizerindeki miktar
kontroliiniin fiyati tizerindeki etkisi bilinmektedir. Bu da tasimacilik faaliyetlerinde ulusal bayrakli gemilerin
onemini artirmaktadir. 2024 yilinda yayinlanan IMEAK Deniz Sektor Raporuna gore 2023 yilinda Tiirk Bayrakl ticari
gemilerle yapilan tasimacilik faaliyetlerinden elde edilen navlun geliri 12 milyar dolar diizeyindedir. Bu rakam y1l
bazinda yaklasik olarak ifade edilir ¢linkii navlun piyasasinda dalgalanma stireklilik arz eder ve yillik bazda
degisiklik gosterir. Olumsuz bir veri olarak yabanci bayrakli gemilere ddenen navlun bedeli daha yiiksektir. ithalat
ve Thracat tagimalarmin yaklagik %85 ile %92 si yabanci sahipli gemilerle gerceklesmektedir. Bunun sonucu olarak
da yillik yaklasik 18 milyar dolar diizeyinde bir navlun kaybi yasanmaktadir (IMEAK Deniz Ticaret Odas1, 2024:
156). Netice itibariyle dis ticaret tasimalarinda navlun dengesi yabanci bayrak tasiyan gemilerle gerceklesen
tasimacilik faaliyetleri yiiziinden olumsuz bir durum arz etmektedir. 2024 yilinda TUIK tarafindan yayinlanan
toplam dis ticaret degeri yaklasik 617 milyar dolardir ve kiymet bazinda deniz yoluyla yapilan dis ticaretin toplam
degeri bu rakamin yarisindan fazladir (yaklasik 400 milyar dolar). Bu rakamsal veriler gostermektedir ki denizyolu
tasimaciligy ile saglanan dis ticaretin toplam parasal degeri goz oniine alindiginda denizyolu tasimacilig: iilke
ekonomisinin lokomotifidir (TUIK, 2024).

Bir ticari denizcilik filosunun ulusal ekonomiler i¢in ne kadar onemli olabilecegi Tiirk Ticari Denizcilik Filosu
Ozelindeki verilerle anlasilmaktadir. Gergeklesen doviz girdisi, doviz kazandirici bir faaliyet olarak ticari
tasimacilikta denizyolunun 6nemine isaret etmektedir. Tiirk Ticari Denizcilik Filosunun ulusal ekonomi agisindan
yeri onun korunmasini, tesvik edilmesini yenilenme ihtiyaci ortaya ¢ikmasinda finansmana ulasabilmesi icin
desteklenmesi geregini ortaya koymaktadir. Ancak yukaridaki aktarildigi gibi mevcut finansal yap1 ve anlayis
dogrultusunda bu oldukga giigtiir. Ustelik finansmana ulasim, degisen kiiresel konjonktiir dikkate alindiginda
giderek zorlasmaktadir. Filonun yas ortalamas: oldukga yiiksektir. Rekabetin siirdiiriilebilirligi agisindan kisa
zamanda yeni gemilere ihtiya¢ vardir. Boylece ekonomik omrii uzayan filo gelecek yillara mevcut konumunu
koruyabilecek rekabet kosullarinda girebilecektir. Bu ¢alisma Alman KG sisteminin kendi tilkesinde denizcilik
finansmanina katkilar1 dikkate alinarak Tiirkiye i¢cin bir model olup olmayacagini tartismis ve 6ziindeki benzerlikleri
dikkate alarak GSYF'nin uygulanabilirligi iizerinde yogunlasmistir. Bu nedenle akista Alman KG sistemi hakkinda
temel bilgilere yer verilmistir. Bu bilgiler, anilan sisteme neden ihtiya¢ duyuldugunu, uygulamada basariya ulasip
ulagmadigini ve 2008 kiiresel finansal kriziyle beraber neden giincelligini yitirdigini aciklamaktadir.

Alman KG Sisteminin Tarihgesi/ Neden ihtiya¢ Duyuldu?

Ikinci Diinya Savast sonrasinda Alman ekonomisi bir siire durgunluk yasamis, savasin yaralarini sarma yolunda
adimlar atmistir. Beraberinde girilen gelisim siireci sonunda sanayi iiretimi hizla artmistir ve {iretim fazlasi verdikge
bunlarin tasinma sorunu ortaya ¢ikmistir. Artan tasima talebi ile beraber yeni gemi ihtiyaci giindeme gelmis ve gemi
ihtiyac ile beraber kaynak sorunu ortaya gikmugtir. Bu arayislarn neticesinde KG sistemi bir finansman stratejisi
olarak benimsenmistir.

Artan tasima talebine yeni gemilerle karsilik vermeye calisan Alman denizcilik sektoriinde tipki giiniimiiz
Tiirkiye’sinde oldugu gibi Aile Sirketleri egemen olmustur. (Kapitdn-Eigner: Hem armator hem kaptan). Sektorde
sermaye yapisinin aile sirketi niteliinde olmasi kurumsal yonetim ilkeleri agisindan tercih edilen bir durum
degildir. Nitekim bu yapi, finansman sorunlarinin agilmasinda bir engel olarak Alman denizcilik sektoriiniin de
karsisina ¢ikmistir. 1950 ve 1965 yillar: arasini kapsayan donemde aile sirketleri sektore tamamen hakimdir. Bunun
dogal bir sonucu olarak da gemi alimlarinin finansmaninda 6zsermaye ve finans kurumlarindan saglanan krediler
belirleyici olmustur. Bu dénemde armatorlerin kendi sermaye birikimlerini kullandiklar: ve halka agik fon toplama
yontemine bagvurmadiklar bilinmektedir (Orfanidis, 2009: 12).

Anilan donemde aile serveti ile finansman ve banka kredileri basat yontemler olarak kabul gormdiistiir. Ailelerin
cogunlukla bir ya da iki gemisi olup sektorde parcali bir yap1 arz etmektedirler. Bankalarin da kredilendirmede
tutucu davrandiklar: bilinmektedir ¢iinkii sektdrde kredi talep eden denizcilik firmalarimnin yeterince seffaf bir yapisi
yoktur (Akol, 2008: 24).

1960’11 yillara gelindiginde sanayilesmis {iiretici iilkelerin tamaminda {iretim fazlalar1 dis ticaretin temel konusu
olmustur. Bilyiiyen tasima talebi beraberinde tasima faaliyetlerinin daha efektif yontemlerle yapilmasini zorunlu
hale getirmistir. Bu yontem arayislarinin sonunda Dream Box olarak anilan Konteyner ile tasima tiim diinyada kabul
gormiistiir. Diinyay1 degistiren sihirli kutu olarak da anilan konteyner tasimaciligi Alman denizyolu tagimacilik
faaliyetlerinde de asli bilesen haline gelmistir. Sonug olarak konteyner kullaniminin baglamasi 1960 I yillarin
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sonunda gerceklesmistir ve bu da denizyolu tasimaciliginda bir kirilma noktasidir. Konteyner ile tasima elleglenen
yiik miktarinda ciddi artislara neden olmustur. Bu da gemilerin boyutlarinin ve beraberinde maliyetlerinin artmasi
sonucunu dogurmustur. Ancak gemi fiyatlarinin yiikselmesi aile sirketlerinin tek baslarina karsilamakta giiglitk
¢ekecegi bir finansman ortamini beraberinde getirmistir. Yani yiiksek gemi fiyatlarini aile serveti ile karsilamakta
giicliik ceken sermaye yapisi bir “Sermaye Cikmazi” sorununun i¢ine diismiistiir. Stopford bu durumu; denizcilik
teknolojisindeki bu degisim gerekli olan sermaye miktarin1 bireysel armatorlerin (private equity)
karsilayabileceginin ¢ok otesine tasidi ciimlesiyle ifade etmektedir (Stopford, 2009: 272). Sermaye Cikmazinin karsi
tarafinda olan bankalar da fiyatlar: artan gemileri kredilendirmekte isteksiz davranmislardir. Bu durumun birbirine
bagh bazi sebepleri bulunmaktadir. Oncelikle yiiksek krediler ayni zamanda riskin de artmasi sonucunu
dogurmaktadir. Bankalar, kredi islemlerinde riski tabana yaymak isterler. Bir defada bir kisi ya da kisilige verilecek
biiyiik bir kredi yerine parcalara boliinmiis sekilde ayni miktardaki krediyi daha ¢ok kisiye kullandirmak
egilimindedirler. Boylece risk tabana yayilmis olur. Buna bagl olarak kredi sektoriinde mevcut bazi sinirlamalar bir
defada verilecek kredi miktarma da engeller getirmistir. Bankacilikta Bireysel Risk Smirlamasi ve Biiyiik Kredi
Kavrami ve Riski olarak bilinen bu duruma gore bir bankanin bir defada verebilecegi kredinin sermayesi ile orantili
bir sinir1 vardir. Bir diger engel de bankalarin riski tabana yayma istegidir. Gortildiigii gibi Alman ekonomisi tasima
talebinin artisiyla gelen yeni gemi ihtiyacimin finansmaninda yeni bir yol aramak zorunda kalmustir. Iste KG sistemi
boyle krizli bir ddnemin sonucunda ortaya ¢ikmis basarili bir segenektir.

KG sistemi denizcilik sektoriiniin ihtiya¢ duydugu sermaye acigini kapatmak iizere bulunmus bir ¢6ziimdiir. Model,
sermayeyi tabana yayarak bireysel yatirimcilar1 denizcilik sektoriine ¢ekmeyi hedeflemistir. Burada bireysel
yatirimcilar, tasarruf kabiliyeti olan ve vergi muafiyeti avantajindan faydalanabilecek avukat, doktor, veteriner gibi
serbest meslek sahipleri olmustur. KG sistemi Tiirk Sirketler Hukukunda da mevcut bulunan Komandit Sirket
esasina dayanmaktadir. Komandit sirkette ortaklarin bazilar1 sinirsiz bazilari ise siurli ortaktir. Alman sisteminde
smursiz sorumlu olan ortak gemiyi isleten taraftir. Sorumlulugu smirli olan ortak ise fon arz eden konumunda olan
serbest meslek sahipleridir. Bunlar koyduklari sermaye ile sorumludurlar (Johns ve Sturm, 2016: 145).

Sistemin cekici hale getirilmesi icin fon arz eden serbest meslek sahiplerine vergi avantaji saglanmistir. Bu yoniiyle
sermayedar olarak iicret geliri elde edilenlerin hedef kitle igine dahil edilmedigi anlasilmaktadir. Oysa bu gurubun
da toplam tasarruflar icinde 6nemli bir pay1 bulunmaktadir. Tiirkiye i¢in bir model 6nerisi getirilirken bu grubun da
sisteme dahil edilebilmesi, onerilecek modelin basarisini artirabilecek bir husus olacaktir. KG sisteminde gemilere
yatirim yapan grup geminin ilk donemlerindeki yiiksek amortisman ve faizlerden kaynaklanan giderleri vergi
sorumluluklarindan diisebilmektedir. Johns ve Sturm un analizlerine gore bu yapi sayesinde Alman konteyner filosu
kiiresel konteyner kapasitesinin %35” ini kontrol edebilmeyi basarmistir (Johns ve Sturm, 2016: 147).

Alman KG sistemi, ticari denizcilik filosunu kiiresel 0lgekte iist siralara tasimis olsa da 2008 finans krizi ile beraber
fonksiyonelligini yitirmistir. Bu ¢alismada Tiirk Ticari Denizcilik Filosu i¢in KG sisteminin de 6rnek alindigi bir
model 6nerilmekte oldugu i¢in anilan Alman sisteminin ¢okme nedenleri hakkinda da degerlendirme yapilmistir.

Alman KG Sisteminin Cokiis Nedenleri:

Bu sistemin en zayif noktalarindan biri her fonun sadece tek bir gemiyi finanse etmek tizere kurgulanmis olmasidir.
Dolayisiyla yapinin igerisinde fon arz edenler sadece bir geminin ve onu temsil eden fonun getirisine mahktm
durumda kalmistir. Oysa finansal piyasalarda modern portfdy anlayisi riskin minimize edilmesi igin portféyde
cesitlendirmeye onem vermektedir. Ayrica, denizcilik sektoriinde sikga karsilasilan sorunlardan bir tanesi navlun
fiyatlarindaki volatilitedir. Bununla beraber gemiler zaman zaman teknik sorunlar yasamaktadirlar. Tek bir varliga
yapilan yatirimlarda, varligin performansini etkileyen bu tiir sorunlarla karsilasildiginda mali kay1p riskinin artmas:
beklenen bir durumdur.

Sistemin ¢okmesinin ikinci nemli nedeni gemiyi temsil eden varligin oldukg¢a uzun bir vadesinin olmasidir. Fon arz
edenler vergi avantajini paralarini 15- 20 yil arasinda baglama karsiliginda kabul etmislerdir. Varligin vadesinin bu
kadar uzun olmasi ilk kurgulandig1 zamanlar ikincil piyasa olusturma gerekliliginin goz ardi edilmesi sonucunu
dogurmustur. Yani bu yatirim ve finansman araci ilk basta ikincil piyasast yokmus gibi diisiiniilmiistiir. KG
sisteminin basarili bir ¢ikis stratejisi planlanmamuistir (Kuster vd., 2016:127). Oysa ki giiniimiiz finans piyasalarinda
ihract miimkiin olan bir varligin ikincil piyasasi da birincil piyasa gibi zorunluluktur. Yani likidite sorunu ile dogan
bir varhigin piyasada talep gormesi giiniimiiz kogullarinda miimkiin degildir. Sistemin iglevini yitirmesinin bir diger
sebebinin de bu fona katilan yatirimcilarin finansal okur yazarlik seviyelerinin diisiik olmasidir. Serbest meslek
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sahipleri bu fonun temel yatirnmcilaridir ve sisteme katilmalarinin temel sebebi vergi muafiyeti olmustur. Bu bilgi
eksikligi ilgili yatirrmcilarin her zaman tirkek davranmasi ve siirekli kazanca odakli olmasi sonucunu dogurmustur.
Yatirirmcinin bu tirkek tavr: davranissal finansta anilan bazi duygusal tuzaklara ¢abuk diismelerine neden olmus ve
zarar- kriz anlarinda tedirgin bir tavir takinarak rasyonellikten uzak kararlar almalari sonucunu beraberinde
getirmistir.

Tiirkiye i¢in Alman KG Sistemine Benzer Bir Model Onerisi- Girisim Sermayesi Yatirim Fonlar1 (GSYF):

Burada, 6ncelikle KG sistemine benzer bir modelin neden gerekli oldugunu tartismak anlamli olacaktir. Tiirk ticari
denizcilik filosu diinya genelinde 6nemli bir konuma sahip olsa da mevcut durumunda sagladig1 kaynaklar
suirdiiriilebilir bir 6zellik arz etmemektedir. Su ana kadar ihtiya¢ duyulan kaynak para piyasalarindan kredi seklinde
saglanmistir. Dolayisiyla denizcilik, borgla biiyiiyen bir sektordiir ve bor¢glanmanin da smirlarina gelinmistir.
Denizcilik sektorii sermaye yogun bir sektordiir. 2008 krizi dncesine kadar bir gemi bedelinin yaklasik %20 si armator
tarafindan pesinat seklinde tedarik edilip kalan kismi banka kredisi ile karsilanabiliyorken giiniimiizde degisen
bankacilik regiilasyonlari ile bankalarin pay: kiiglilmiistiir. Armatoriin {izerine binen finansal yiik énemli 6l¢iide
artmistir. Baska bir ifadeyle, bankalar, kiiresel krizden sonra riskleri minimize etmek igin risk yogun kredilerde
musluklar1 kismistir. Son Basel kriterleri ile (Il ve IV) riskli varliklar igin verilen kredilerle ilgili karsiliklarda zorunlu
artislar yasanmustir. Stopford bunu “Gemi finansmaninda banka kredilerinin altin ¢ag1 sona ermistir ve sektor
alternatif fon kaynaklarina yonelmek zorundadir” ifadesiyle aciklamistir (Stopford, 2009: 280). Kiiresel krizi takip
eden siirecte yasanan pandemi doneminde asir1 diisen tasima talebi ve kredilendirilen gemilerdeki risklerin
gerceklesmesi, bankalarin da denizcilik sektorii ile aralarma mesafe koymasina neden olmustur. Bu durum Tiirkiye
ye de aym sekilde yansimistir. S6z konusu degisiklik en cok KOBI niteligindeki denizcilik sirketlerinin isini
zorlagtirmistir. Bu tiir sirketler genelde koster sahibi olup Tiirk denizcilik filosunun 6nemli béliimii koster tarzi
gemilerden olusmaktadir.

Yeni bir finansman yontemine gegilmesini zorunlu kilan hususlardan biri de denizcilik sektoriindeki firmalarin
sermaye yapilaridir. Hatirlanacag: tizere daha ¢ok aile sirketi seklinde orgiitlenen Tiirk filosunun bu yapisi, gemi
fiyatlarinin artisi ile beraber maliyetlerini karsilamakta zorlanmaya baslamistir. Ge¢miste aile serveti (6zkaynak) ile
karsilanabilen gemi alimlari, handy size gibi kiiglik kapasiteli bir gemi icin bile 25- 30 milyon dolarlar seviyesine
yiikselince 6deme giigliikleri ortaya gikmaya baslamistir. Ustelik bankacilik regiilasyonlari ile neredeyse gemi
fiyatinin yarisinin pesinat olarak getirilmesi gerekliligi aile sirketi yapisindaki bu organizasyonlarin kaldirabilecegi
bir yiik olmaktan ¢ikmistir. Grammenos da bu durumu “Denizcilik sirketlerinin ayakta kalabilmeleri icin finansal
yapilarini aile sirketi kasasi olmaktan ¢ikarip kurumsal sermaye yapilarina entegre etmeleri bir zorunluluktur”
seklinde ifade etmektedir (Grammenos, 2013: 540). Bu zorunluluk ayni agidan elestirilen Tiirk denizcilik sirketleri
i¢in de gegerlidir. Ancak bankacilik piyasasindan kaynak saglanabilmesi, denizcilik sirketlerinin de bu yapilanmaya
gitmelerini siirekli geciktiren bir faktdr olmustur. Sermaye piyasalarina entegrasyon hem riski tabana yayacaktir ve
hem de atil tasarruflarin ulusal ekonomiye kazandirilmasini da miimkiin hale getirecektir. Tiirkiye de sermaye
piyasalarinda fon arz edenlerin bir kisminin bu tiir varliklara (distiniilen GSYF) talepte bulunmasi miimkiindiir.
Alman KG sisteminde serbest meslek sahiplerinin fonlari sisteme ¢ekilmistir. Tiirkiye’de de sermaye piyasalarinda
nitelikli yatirimcilarin menkul kiymetlestirilmis girisim sermayelerini talep etmesi beklenebilir. Ciinkii Tiirkiye,
zaman zaman enflasyon sarmalina giren bir ekonomik yapiya sahiptir. Yatirnmcilar, enflasyondan korunmak igin
farkli varliklara yonelmektedirler ve ayni1 Hedge etkisinin saglanmasi igin dolar bazli gelir yaratan gemileri temsil
eden fonlar sistemde alic1 bulabilir.

Alman KG sistemi, "dis¢i ve doktorlarin" parasii sektore g¢ekmistir. Tiirkiye'de de benzer bir potansiyel
(enflasyondan korunmak isteyen bireysel nitelikli yatirimcilar) mevcuttur ancak bu sermayeyi denizcilikle
bulusturacak giivenli bir képrii (Enstriiman) yoktur.

Alman KG sisteminde denetim problemleri de yagsanmigtir. Bunun yaninda gemi zarar bile etse, {ist diizey yoneticiler
yliksek gelirler elde etmeye devam etmistir. Ancak Tiirkiye 6zelinde dnerilen GSYF, ayn1 zamanda Sermaye Piyasasi
Kurumunun da denetiminde olacag: i¢in saglanan seffaflik KG sistemine gore bu yeni varliklari daha gekici
kilacaktir.
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5. Onerilen Fonun Yapisi, Mevzuat Altyapisi ve Taraflar

Bu noktada, SPK regiilasyonlarina tabi, denetlenebilir, ulusal mevzuata uygun bir Gemi Finansmani Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu ¢oziim onerisi olarak sunulmaktadir. Oncelikle konu hakkindaki temel yasal diizenleme
incelenmistir. Tiirkiye de bu konudaki temel yasal diizenleme; SPK’ NIN III- 52.4 Sayili Girisim Sermayesi Yatirim
Fonlarina ligkin Esaslar Tebligi’dir. Belirtmek gerekir ki Alman KG sistemi bir ortaklik yapisini esas almaktadir.
Oysa SPK'nin tanimladigr GSYF kavrami bir tiizel kimligi degil bir malvarligini ifade eder. Tamamen SPK'nin
gbzetim ve denetiminde olan bir kavramdir. Kurulmast igin bir Portfoy Yoénetim Sirketine ihtiyag vardir. Oyleyse
GSYF’lerin temel bilesenlerinin incelenmesi anlamli olacaktir.

a) Kurucu ve Yoneticiler: Bir GSYF ancak bir Portfoy Yonetim Sirketi tarafindan kurulabilir. Bu sirketin finans
piyasalarinda faaliyet gosterebilmesi icin mutlaka SPK lisansina sahip olmasi gerekmektedir. Bu iligkiden
Sermaye Piyasas1 Kurulunun tiim denetim ve regiilasyonlarina baglilik ¢ikar. Boylece denetim ve seffaflik
tam olarak saglanabilmektedir. Bilindigi gibi sermaye piyasalarinda yatirimcilar “Bilgilendirilerek”
korunurlar. Portfdy Yonetim Sirketleri yatirimcilarinin yatirim kararlarini etkileyebilecek her tiirlii bilgiyi
SPK geregi agiklamak zorundadirlar. Boylece seffaflik prensibi yerine getirilmis olur. Kurucu olarak Portfoy
Yonetim Sirketi fonun kurulmasindan, yonetilmesinden, portfdye ne tiir gemilerin alinmasindan
sorumludur. Bu noktada Gemi Finansmani GSYF nin Alman KG sisteminden ayristig1 noktaya da deginmek
gerekmektedir. KG sisteminde ilgili donemde sermaye piyasast mevzuati heniiz gelismekte oldugu icin
kurucu gorevi komisyoncularin bir faaliyeti olarak ifa edilmistir. Dolayisiyla komisyoncularin sermaye
piyasalar ile ilgili ehliyeti tartismali bir durum arz eder. Oysa ki giiniimiizde ve 6nerdigimiz Tiirkiye
modelinde kurucu, tiim smirlar1 Genis Kapsamli Sermaye Piyasas1 Mevzuatinda belirlenmis Profesyonel bir
Portfdy Yonetim Sirketi olmak zorundadir (SPK, 2014: md 5).

b) Saklayici Kurulus: Sermaye piyasalarinda fon arz edenlerle talep edenler, Portfoy Yonetim Sirketleri gibi
ihragcilarin ¢ikardigi ya da aracilik ettigi menkul kiymetleri, organize piyasalarda alip satarak iliski kurarlar.
Burada menkul kiymetlerin alanlara, paranin (fonlarin) ise ¢ikaran ya da ikincil piyasalarda satanlara
gecebilmesi igin Orgiitlenmis piyasa bilesenlerine ihtiyag¢ vardir. Takas ve Saklama hizmetini yerine getiren
kuruluslar sermaye piyasalarinin ayrilmaz birer bilesenidir. Bunun olmadig: bir piyasada para ve menkul
kiymet akislarinin kontrol edilebilirligi sorun olmaktadir. Nitekim KG sisteminin agiklarindan biri bu
olmustur. Donemin sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyi dikkate alindiginda mevzuat agisindan bu tiir
bir eksiklik anlasilabilir bir durumdur. Ancak giiniimiiz finans sisteminde Ozellikle de sermaye
piyasalarinda mevzuat, siurlar1 belirlemekte oldukca yeterlidir. Boylece yatirimci- ihraggl aginda
gerceklesen tiim islemlerin mevzuat karsiligi bulunmaktadir. Saklayici kurulusun temel gorevi Gemi
Finansmani1 GSYF'nin varliklarmi (bunlar nakit ya da menkul kiymetler olabilir) fiziki ya da dijital ortamda
saklamaktir. Bu noktada saklayicinin, taraflarin menfaatlerini korumak iizere bir aract konumda oldugunu
da farketmek gerekir. Giiven unsurunun saglanmas: hizmeti de bu sekilde ifa edilmektedir. Saklayicinin
onay1 olmadan varliklar {izerinde fon yoneticisinin keyfi bir tasarruf yetkisi kullanmasi ihtimali de boylece
ortadan kalkmis olmaktadir. Karan ve Aydogan saklayici kurulusun faaliyetlerini bir “Emniyet Siibab1”
olarak tanimlamaktadirlar (Karan ve Aydogan, 2019: 410). Giintimiizde finans piyasalarinda alisveris inangl
miilkiyet esasina gore gerceklesmektedir. Islem hizi, yatirim ve finansman araglarmin gesitliligi, islem
maliyetleri ve biiyiikliigii bu durumun ortaya ¢tkmasina neden olan temel sebeplerdir.

c) Girisim Sirketi: Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarinin temel stratejisi dogrudan varlik edinimi degildir.
Ciinkii sermaye piyasalarinda onemli olan duran varlik yatirimi degildir. Bu sirketlerin kazancinda
faaliyetler sonucu elde edilen karlar oncelikli kalem oldugu i¢in dénen varliklar 6n plandadir. Dogrudan
varlik edinimi, elde edilen kazancin vergilendirilmesi ve aktif tarafta biiyliyen duran varliklar ile mevzuatin
on gordiigii smurlar dikkate alindiginda faaliyetlerin sinirlanmasi agisindan tercih edilen bir yontem
degildir. Bunun yerine gemi sahibi olan bir armator anonim ortakliga yatirim yapmak tercih edilen bir
yontemdir. Uygulamada ongoriilen yontem sudur. Her gemiye ayr1 bir anonim sirket kurulur. Mevcut
durumda denizcilik sirketleri, riskin bilangoya bulasma endisesi nedeniyle pratikte bu sekilde
davranmaktadir. Gemi Finansmani GSYF bu anonim sirketin sermayesine istirak ederek fon transferi saglar.
Yani risk her gemi 6zelinde yeniden yapilandirilir ve filonun konsolide biitgesi gemilerden dogacak
risklerden korunmus olur.
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Fonun ihrag edecegi menkul kiymetlerin hitap ettigi kitlenin belirlenmesi fon igin kritik bir politika alanidir. Ctlinkii
KG sisteminin basarisinin siirdiiriilememesinin nedenlerinden biri yatirnmcilariin finansal okur yazarlik
bilgisindeki zafiyettir. Hatirlanacag1 tizere sistemin yatirimcilarinin vergi muafiyeti pesinde kosan serbest meslek
sahipleri oldugu daha once belirtilmisti. Yatirimei kitlesinin niteligi fonun basarisinda 6nemli bir faktordiir. Ciinkii
davranigsal finans agisindan meseleye yaklasildiginda diisiik profilli yatirmmcimin tedirgin davraniginin fonun
basarisini bozan bir argiiman oldugu soylenebilir. Bu yiizden 6nerilen modelde GSYF nin yatirimcilarinin sermaye
piyasasit mevzuatinda tanimli bir profil olan “Nitelikli Yatirimc1” olmas: gereklidir. Sermaye piyasasi mevzuatinda
portfoy biliytikliigii belirli bir smirin {izerinde olan yatirimei nitelikli yatirimer olarak taninmaktadir. Uygulamada
ise bazi yatirim fonlarinin nitelikli yatirimar statiisiinde oldugu goriilmektedir. Bu da nitelikli yatirimcr i¢in her ne
kadar belirli bir portfoy biiytikliigli sinirtyla tanim yapilsa da uygulama profesyonel olusumlar olduklarini
gostermektedir. Yatirrmcinin bu kimligi portfoy yonetiminin de profesyonel sirketlerce gerceklesmesi ile birlesince
bu durum yatirimar ile fon yoneticisi arasindaki kazang paylasimina da yansiyacaktir. Ciinkii GSYF denetlenebilir
ve seffaf yapisi sayesinde adil bir paylasim yapisina sahiptir. Bu da gemi kar etmedigi siirece fon yoneticilerinin
belirli bir hak edis hari¢ fazladan kazang saglayamamas: anlamina gelmektedir. Alman KG sisteminin kusurlu
yonlerinden biri de gemi kazang saglamasa da yoneticilerin fahis gelirler elde edebilmis olmalaridir.

Kurulus gerceklestikten sonra Gemi Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarmin Yatirim Stratejisi ne olmalidir, sorusu
akillara gelecektir. Model icin yatirim stratejisi onerisi su sekilde olabilir. KG sisteminde portfoy tek bir gemi
tiirtinden yola ¢ikilarak olusturulmaktadir. Bu ise riskin yayilamamasi ve gergeklestiginde yikic1 sonuglarimin olmasi
anlamina gelmektedir. Markowitz’ in Modern Portfoy Kuramina gore biitiin yumurtalarin ayni sepete koyulmasi ve
riskin minimize edilmesi i¢in portfoydeki varliklarin sayisinin artirilmasi hatali bir yaklasimdir. Bunun yerine sepete
birbirleri ile farkli konjonktiirel yapilarda farkl: hareket eden varliklar, portfoyde, optimal miktarda toplanmalidir.
Boylece bir varligin fiyat hareketliligi negatif yonde seyrettiginde ayni kosullarda pozitif hareket igine giren varliklar
sayesinde zarar minimize edilebilir.

FONUN YATIRIM STRATEJiSi: Markowitz’e gore bir yatirimin riski tek bagina degil, portfoydeki diger varliklarla
olan kovaryans (birlikte hareket etme egilimi) baglaminda degerlendirilmelidir. Dolayisiyla, aralarinda tam pozitif
korelasyon bulunmayan varliklarin bir araya getirilmesi (cesitlendirme), beklenen getiriden 6diin vermeksizin
toplam portfdy riskinin azaltilmasimni saglar (Markowitz, 1952: 79).

Karma Portfoy Olusturulmasi: Bu yaklasimdan hareketle denizcilik sektoriiniin volatilitesini de goz oniinde
bulundurarak temel stratejinin “Risk Dagitimi- Diversification ve Konjonktiir Karsit1 Yatirim” olmasi gerekmektedir.
Risk dagitimi zaten giiniimiiz portfoy kurulumunda neredeyse tiim riskli portfdyler icin oncelikli husustur.
Denizcilik sektoriinde ise Markowitz’ in goriisleri dogrultusunda birbirleri ile zit hareket edebilen varliklarin
portféyde beraber bulunmasi konjonktiir karsit1 yatirima uygun bir yaklasim olacaktir. Alman KG sistemi fonlar:
Onerilen portfoytiin aksine tek bir gemi tiiriine odaklanmistir. Bu gemi tiirii ogu zaman Konteyner gemisi olmustur.
Oysa denizcilik sektoriinde karma portfdy olusturulabilmesi imkani vardir. Tanker gemileri, kuru yiik gemileri ya
da konteyner gemileri arasindaki korelasyon her zaman pozitif degildir. Modern portféy kuraminda yatirimcilar
sadece beklenen getiriye odaklanmazlar. Bununla beraber varyansi yani riski de minimize etme yolunu segerler.
Bunun da yontemi portfdyde birbirleriyle farkli yonde hareket eden varliklarin bulunmasidir. Boylece ortalama
varyans ve beraberinde risk azalacaktir. Denizcilik sektériinde aralarinda negatif korelasyon bulunan gemilerin
portfoyde bulunmasi GSYF'na Hedge- Korunma/ Dengeleme imkan1 sunar. Navlunlar: birbirlerinden farkli hareket
eden gemilerin portfdyde yer almas: sayesinde risk azalir. $6yle ki, 6rnegin akaryakit fiyatlar1 diiserek tasima
talebinin arttig1 zamanlarda ayni anda konteyner tasima talebinin de diistiigii bir ekonomik konjonktiirde tanker
navlunlar sayesinde artan kazanglar, konteyner tasima talebindeki diisiis yiiziinden diisen navlun ve beraberinde
ortaya ¢ikabilecek zarar1 dengeleyebilecektir. Alizadeh ve Nomikos'un belirttigi gibi, "Farkli gemi tiplerinden olusan
bir portfdy, getiri beklentisini diisiirmeden riski (standart sapmay1) 6nemli 6l¢lide azaltir" ( Alizadeh ve Nomikos,
2009: 345). Karma bir portfoy olusturmak sadece farkli gemi tiplerinin portféye dahil edilmesi ile smurh
kalinmamalidir. Bunun yaninda 6lgek ekonomisi agisindan da mesele ele alinmali ve gemilerin gesitlendirilmesi ile
beraber gemi boyutlarinin gesitlendirilmesi de goz 6niinde bulundurulmalidir. $6yle ki; fona tek bir Panamax tarzi
gemi almak kadar 6rnegin Supramax gibi farkli tonajlarda gemiler de dahil edilmelidir. Her geminin ve tasidig:
driiniin bir piyasasi oldugu icin sektorel krizlerde piyasalarin ¢okiis riskine karsi da bu sekilde korunma saglanabilir.

Geminin Tipine ve Yasina Karar Vermek (Vessel Profile): Portféye dahil edilecek gemilerin sifir m1 ikinci el mi
olmasina karar vermek bir diger 6nemli husustur. Bu noktada GSYF'nin dmrii {izerinden konunun ele alinmasi
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gerekmektedir. Ciinkii GSYF'nin 6mrti 7 ile 10 yil arasinda olmaktadir. Kisa sayilabilecek bu siire iginde fona dahil
edilecek gemilerin derhal gelir getiren birer aktif konumunda olmasi gerekmektedir. Tonaj ve tiiriine bagh olarak
yeni siparis edilen bir geminin gelir getirici bir aktif konumuna gelebilmesi i¢in uzun bir bekleme siiresi vardir
(geminin insa siireci, en az bir yil). Ozellikle biiytiik tonajli ve farkl ellecleme ekipmanlari ile donanmais bir gemi icin
siire iki yildan fazla olabilmektedir. Ustelik bu siire farkl bir riski de barindirmaktadir. Tersaneye yeni siparis bir
geminin iki y1l boyunca gelir getirememesi bir yana, ayrica, denizcilik sektoriinde arzin degisen piyasa kosullaria
uyum saglayamamasi riski de dikkate alinmalidir. Yani arz esnekliginin oldukga diisiik oldugu gemi piyasasinda
tersaneye yeni siparis verilen bir gemi, imalat siirecinde degisen piyasa kosullar: yiiziinden insaat bitip gemi suya
indiginde kontrat bulamayabilir. Ciinkii tasima talebi ve beraberinde navlunlar diismiis olabilir. Son yasanan
pandeminin denizcilik dahil tiim sektorlerde neden oldugu kirilmalar dikkate alindiginda insa stirecinin nasil bir
risk barindirdig1 somut olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu ytizden portfoye dahil edilen gemilerin nakit akisi yaratma
hizlar1 yiiksek olmalidir. Bu da ancak ikinci el gemiler ile saglanabilir. Boylece, ikinci el gemiler portfdye dahil
edildigi anda navlun geliri yaratmaya baslayacaktir.

GSYF yatirimcilar: belirli bir getiri umuduyla fon arzinda bulunur. Bu dogrultuda GSYF yoneticileri, yapilacak
yatirimlarda en azindan nitelikli yatirimcilarin beklentisini karsilayabilecek bir kazancin garanti altina alindig bir
strateji izlemelidir. Denizcilik piyasasinda gemiler Tramp (tarife dis1) ya da Liner (belirli bir zaman planlamasina
gore) calismaktadirlar. Liner ¢alisan gemiler uzun vadeli kontratlarla, belirli bir getiriyi garanti ederler. Belirli bir hat
iizerinde belirli bir tagima talebi varsa orada ¢ogunlukla Liner bir tasimacilik anlayis1 egemendir. Bununla beraber
bir diger yontem de Tramp tasimaciliktir. Bu yontemde genelde spot fiyatlardan navlun geliri olusur. Riskin daha
yliksek olmasi ile beraber kazancin da artmasi bu yontemde olasidir. Kavussanos ve Visvikis Tramp ve Liner ¢alisan
gemilerin nakit akiglarini, konjonktiirden etkilenme diizeylerini inceledikleri ¢alismada bir denizcilik sirketinin
gemilerini yar1 yariya bu iki alanda ayr1 bir sekilde galistirmasi geregini ortaya koymaktadirlar ( Kavussanos ve
Visvikis, 2006: 112). Oyleyse GSYF yoneticisi gemilerin bir kismini (6rnegin yarisini) uzun siireli kiraya vererek Liner
calistirmali ve bdylece fonun sabit giderleri ile yatirimcisinin getiri beklentisini garanti altina almali diger yarisini da
Spot piyasada galistirarak piyasanin yiikselis donemlerindeki yiiksek navlunlardan yiiksek kazang firsatlarindan
yararlanmalidir.

FONDAN CIKIS STRATEJiSI: GSYF' ye fon arz eden nitelikli yatirimcinin istedigi zaman fondan gikip
¢ikamayacagi onerilen modelde agiklanmasi gereken bir husustur. Ciinkii Alman KG sisteminde bu husus dikkate
alinmamus, ikincil bir piyasanin olmamasi fondan parasimni ¢ekmek isteyen yatirimcinin magdur olmasina ve KG
sisteminin de zarar gormesine neden olmustur. KG sisteminde fonlarin vadesi igin 30 yila yaklasan stireler
ongoriildiigii icin cikis stratejisi goz ardi edilmistir. Bu nedenle 6nerilen modelde c¢ikis stratejisinin de ne olacag:
tizerinde durulacaktir. Yani soru sudur: GSYF kurularak yatirimeinin parasi sisteme finansman kaynagi olarak dahil
edildikten sonra yatirimeci parasini alip sistemden ¢ikmak istediginde nasil bir yol izlenecektir. Denizcilik varliklari
likidite agisindan pay senetlerine benzemez. Yani anlik olarak alim satim seyyaliyet kabiliyeti yoktur. Hisse senedi
gibi almip satilabilmesi i¢in fonun belirli bir biiyiikliige ulasabilmesi gerekmektedir. Bu hem gemi sayisindaki artisa
hem yatirimci sayisindaki artisa hem de belirli bir rakamsal biiyiikliige ulasabilmek anlamina gelmektedir. Halka
acik ortaklik statiisiiniin kazanilabilmesi i¢in mevcut kosullar GSYF i¢in belirlenen biiyiikliige ulasmadan miimkiin
degildir. Bu yiizden ¢ikis stratejisi fonun basarisi igin biiyiik onem arz etmektedir. GSYF’ler varliklarini sonsuza dek
ellerinde tutmak {izere kurulmazlar. Amag, belirli bir vade sonunda (7- 10 yil) azami degere ulasmis sekilde elden
cikarilarak karla beraber yatirimciya dagitimin yapilmasidir. Bu noktada tek bir ¢ikis stratejisi belirlemek onerilen
modelin basarisini sinirlayabilir.

Varlik Satisi ile Sistemden Cikis (Asset Sale): Denizcilik ekonomisinde temel kural en yiiksek navlun getirisi ile
gemiyi isletmek ancak ekonomik omrii bitmeden de gemiyi elden ¢ikarmaktir. Navlun getirisi piyasa dongiisiiniin
karli kosullar arz etmesi ile miimkiindiir ve bunun bir piyasa dongiisii vardir. Bu nedenle GSYF fon yonetimi navlun
getirilerinde yiiksek kazancin devam ettigi dongiide gemileri caligtirir ve bu dongii sona ermek tizereyken gemileri
elden ¢ikarmalidir. Yani gemilerin elden ¢ikarilmasi i¢in fonun siiresinin sona ermesi beklenmemelidir. Onemli olan
kazangli piyasa dongiisiinden azami yararlanmaktir. Stopford gemi fiyatlarinin navlun piyasasindaki
dalgalanmalara asir1 tepki verdigini, kriz donemlerinde 10 milyon dolar olan bir geminin kriz sonras: navlunlarin
yiikseliste oldugu zamanlarda dort katina kadar alic1 bulabildigini ifade eder. Fon yoneticisinin bagarisi s6z konusu
¢ikis penceresinin yakalanabilmesine baglidir (Stopford, 2009: 96). Tasfiye siirecinde, tiiziikte fon i¢in belirtilen siire
sona erdiginde (6rnegin 8 yil) GSYF portfoyiinde bulunan deniz tasitlar: brokerlarin aracilik yapmasiyla ikinci el
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gemi piyasalarinda satisa sunulur. Yine buradan saglanan nakit dnceden belirlenmis kar dagitim kurallarina gore
yatirimciya yansitilir. Bylece fon sona erer.

Ikincil Piyasada Paylarin Devri: Varlik satisina alternatif olabilecek bir diger cikis stratejisi Ikincil pazarda paylarmn
devri segenegidir. Denizcilik sektoriinde yatirimlar uzun vadelidir. Bu vade yapist denizcilik varliklarinin ikincil
piyasasmin olusmasi ve bunlarin el degistirme hizin1 dogrudan etkilemektedir. Onerilen fonda yatirimcilarin
Nitelikli Yatirimci olarak belirlenmesi paylarin devrinde sorun yasanmamasin saglar. Ciinkii GSYF' ye ait paylar
borsada dogrudan islem gormese de Sermaye Piyasas: Kanununda varliklarin Nitelikli Yatirimcilar arasinda devri
oniinde hukuki bir engel bulunmamaktadir. Karan ve Aydogan, GSYF’lerde fonun siiresi sona ermeden ¢ikmak
isteyen yatirimcilarin paylarini fon yonetiminin onayiyla baska bir nitelikli yatirimciya satabilecegini ifade
etmektedir. Bu durum, Alman KG sistemindeki gibi yatirimcilarin fona mahk{im olmasini engeller (Karan ve
Aydogan, 2019: 415).

Halka Arz: Bir diger ¢ikis senaryosu olarak fonun Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 benzeri bir yapiya doniistiiriilerek
halka arz1 s6z konusu olabilir. Ancak bu ¢ikis senaryolar1 arasinda en zayif tercih olabilir. Ciinkii bunun i¢in fonun
belirli bir biiyiikliige ulasmas: gerekir ve regiilasyon maliyetleri kurulus asamasinda oldukga yiiksek olacaktir. Bu
ylizden bu yontemin ancak biiyiime asamasinda bir se¢enek olarak incelenmesi daha dogru bir yaklasim olacaktir.

6. Sonug ve Oneriler

Tiirk Deniz Ticaret Filosunun genglestirilmesi Ulusal Stratejik bir hamle niteligindedir. Yasl denizcilik filosu
gliniimiizde ulastig1 rekabetci yapist ve yiiksek tasima kapasitesini korumak istiyorsa filonun mutlaka
genglestirilmesi gerekmektedir. Ancak denizcilik finansmaninda uluslararasi regiilasyonlar yash filolarin refit ya da
yeni gemi alimlarinda finansmana ulasim ile gemi yasi arasinda bir iliskiye gore karar verdiginden sektore
aktarilacak fonlara ulasilabilmesi filonun genglesmesine baghdir.

Tiirk denizcilik sektoriinde sermaye yetersizligi sorunu hem giintimiiziin énemli bir meselesi hem de gelecekte
onlem alinmasi gereken stratejik bir konudur. Bu ¢alismada Alman KG sisteminden de dersler ¢ikarilarak 6362 sayilt
Sermaye Piyasast Kanununa uygun (SPK III- 52.4) bir Gemi Finansmani Girisim Sermayesi Yatirim Fonu 6rnek bir
model olarak ortaya konmustur. Calisma igeriginde ortaya konulan temel bulgular ve sektdre yonelik tavsiyeler su
sekilde belirtilebilir.

Gelecege Dair Stratejik Mecburiyet: Filo Yasinin Genglestirilmesi ve Siirdiiriilebilirlik: Tiirk ticari denizcilik
filosunun yas ortalamasi 20 yilin tizerindedir. Denizcilikte tasima araglarinin daha gevreci olmasi, Yesil Dontisiim
(Green Transition) anlayisinin son yillarda benimsenmesi bu profilin gelecegini tehdit etmektedir. Uluslararasi
alanda denizcilikte diizenleme yapma yetkisi olan kuruluslar karbon emisyonu ve siirdiiriilebilir deniz tasimacilig1
tizerine calismalara hiz vermistir. Yakin gelecekte yaslanmis ve verimi diismiis gemilerin ticari hizmetlerde
kullanimi1 nihayete erecektir. Calismada onerilen Gemi Finansmani GSYF ile finansman bulmak ve filoyu modernize
etmek miimkiin hale gelecektir. Modern teknolojili, yakit tasarrufu saglayabilen ancak yiiksek fiyath geng gemilere
aile sirketi hiiviyetinde olan denizcilik sirketlerinin yatirim yapmalar1 oldukca zordur. Bu zorluk Nitelikli
Yatirimcilar sayesinde fondan saglanan kiimiilatif sermaye ile asilabilecektir. UNCTAD raporlarinda, gelismekte
olan tilkelerin denizcilikteki varligin filolarinin teknolojik uyumu ve yas profiline baglamaktadir (UNCTAD, 2023:
45).

Ulusal Ekonomiye Olumlu Yansimalar: Tiirkiye, siirekli olarak dis ticaret agig1 veren ve doviz kaybinin devamlilik
arz ettigi bir ekonomiye sahiptir. Oysa denizyolu ile yapilan tasima faaliyetlerinden saglanabilecek doviz girdisi,
cari agiga olumlu katkisi diisiiniildiigiinde {izerinde 6nemle durulmasi gereken stratejik bir konudur. Ciinkii
denizcilik, net déviz girdisi saglamaktadir. Onerilen model ile fonlanan gemilerden elde edilecek kazang yine ulusal
ekonomi iginde kalacaktir. Ciinkii fonun yatirimcist Tiirk vatandaglarina (Nitelikli Yatirimcilar) aktarilacaktir.
Yercan ve Rizvanollinin ¢alismalarinda vurguladiklar: gibi ulusal bir denizcilik finansman sistemi navlun
gelirlerinin 6demeler dengesine pozitif katkisini maksimize edecektir (Yercan ve Rizvanolli, 2012: 112). Onerilen fon
ile gengleserek daha verimli hale gelecek bir ticari denizcilik filosunun milli gelire olumlu katkisi mutlak bir
gergektir.

Onerilen Gemi Finansmani Girisim Sermayesi Yatirim Fonu modeli tamamen denizcilik sektorii odaklidir. Bu
tematik yapinin Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan da tesvik edilmesi gerekmektedir. flgili fonun kurulus
prosediirleri hizlandirilmali ve basta ilgili bakanlik olmak {izere Deniz Ticaret Odasi tarafindan da desteklenmelidir.
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Sermaye Piyasalar1 dinamik bir yap1 arz eder. 6362 sayili kanun piyasa diizenleyici bir metindir ve ¢erceve kanun
niteliginde olup piyasalarin ihtiyaci olan regiilasyonlarin hizli bir sekilde gerceklesebilmesi i¢in yetkiyi Sermaye
Piyasas1 Kuruluna devretmektedir. Bu yetki devri kurulun Gemi Finansmar i¢in 6nerilen GSYF'nin kurulusunu
hizlandirabilecek diizenlemelere yonelik her tiirlii adimmn atilmasimi miimkiin kilmaktadir. Gemi Finansmani
Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari, Alman KG sisteminin basarili yonleri de dikkate alinarak kurgulanmistir. KG
sistemini basariya ulastiran en onemli faktorlerden biri yatirimcilarina vergi avantaji saglamasidir. Calismada
onerinin temel dayanaklarindan biri vergi avantaji kavramidir. Tiirkiye” de Girisim Sermayesi Yatirrm Fonlarinin
elde ettigi kazanclara Kurumlar Vergisi istisnasi uygulanmaktadir. Onerilen fonun basariya ulasabilmesi i¢in bu
muafiyetin gemi alim- satimlarindan dogan karlar1 da kapsayacak sekilde genisletilmesi, nitelikli yatirimciy: sisteme
cekebilmek i¢in cazip bir unsur olacaktir.

Calismanin Smirliliklar:: Bu ¢alisma kavramsal ve nitel bir arastirma olmasi bakimindan bazi yapisal sinirliliklara
sahiptir ve Tiirk ticari denizcilik filosunun yenilenmesi i¢in bir finansman mimarisi tasarlamay1 amaclamaktadir. flk
sinirlillk maddesi olarak Onerilen modelin teorik diizeyde bir politika tasarimi olmasi ve uygulama safhasina
gecilmemis olmasi gosterilebilir. Dolayisiyla modelin operasyonel verimliligi, gercekte piyasa kosullarinda ortaya
cikabilecek mevcut veya tahmin edilemeyen islem maliyetleri ve vergi istisnalarinin pratikteki karsilig
gozlemlenememistir. Ikincisi, calisma temelde KG sisteminin tarihsel verilerine ve giincel ulusal sermaye piyasasi
kanununa odaklandig1 icin diger bazi iilke orneklerindeki diizenlemeler (6rnegin Norve¢ ve Yunanistan'daki
uygulamalar) kapsam dis1 birakilmistir. Son olarak, ¢alismada ampirik bir analiz yapilmamis olmasi, Onerilen
modelin sayisal veri- sonug¢ tahminlerinin bu ¢alismada yer almamas: sonucunu dogurmustur.

Gelecek Aragtirmalar Igin Oneriler: Bu arastirma, denizcilik sektdriinde finansman baglaminda paradigma degisimi
i¢in bir zemin olusturmaktadir ve gelecek calismalar igin su yollar1 onermektedir:

e Hukuki ve Vergisel Detaylandirma: Denizcilik sektoriine yatirimcilarin cekilebilmesi igin vergi
muafiyetleri, istisnalar ve tesvikler olduk¢a dnemlidir. Bu nedenle, Tiirkiye” de yiiriirliikte olan Kurumlar
Vergisi ve Gelir Vergisi yasal diizenlemelerinin, gemi alim ve satim ile isletme kazanglari 6zelinde GSYF’ ler
i¢in saglayabilecegi ek tesvikler itizerine derinlemesine hukuki arastirmalar yiiriitiilebilir.

e Dijital Doniisiim Entegrasyonu: Kiiresel finans sisteminde para merkezli dijital bir dontisiim stireci
yasanmaktadir. Gemi finansmaninda GSYF modelinin blokzincir teknolojisi ve “Ship Tokenization” (Gemi
Tokenizasyonu) ile nasil entegre edilebilecegi, boylece sektordeki likidite sorununa dijital ¢oziimler getirilip
getirilemeyecegi incelenebilir.
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ETIiK VE BILIMSEL ILKELER SORUMLULUK BEYANI

Bu ¢alismanin tiim hazirlanma siireglerinde etik kurallara ve bilimsel atif gdsterme ilkelerine riayet edildigini yazar
beyan eder.

ARASTIRMACILARIN MAKALEYE KATKI ORANI BEYANI

1. yazar katki orani: %100

FINANSAL DESTEK

Yazar, bu ¢alisma i¢in finansal destek almadigini beyan etmistir.
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