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Bu caligmanin amaci Tiirkiye’de sermaye piyasasina sunulan kaynaklardan reel sektdriin ne
derecede faydalandigini incelemektir. Tiirkiye’de finansal sistem hizli bir bilylime siirecindedir.
Banka dis1 finansal kurumlarin finansal sistemdeki paylar1 artmaktadir. Menkul kiymet stoklart ve
menkul kiymet ihraglar1 ve dolayisiyla sermaye piyasasina yonelen kaynaklar yillar itibariyle artig
gostermistir. Ancak bu kaynaklarimn biyiik kismimin kamu kesimi tarafindan kullanilmasi, sermaye
piyasalarinin tasarruflarin verimli yatirimlara aktarilmasini saglama islevini tam olarak yerine
getiremedigini gostermektedir. Son yillarda finansal arac cesitliliginin artmasi ve reel sektoriin
yeniden finansman bonosu ve tahvil ihra¢ ederek fon saglamaya baslamasi, reel sektoriin fon
saglama olanaklarinin gelismesi ve fon kaynaklarinin ¢esitlenmesi agisindan 6nem arz etmektedir.
Ayrica halka agilan sirket sayis1 diisiik diizeylerdedir, ancak sirketlerin halka agilma oranlart
yiikselmektedir.
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THE ROLE OF CAPITAL MARKETS ON FINANCING REAL SECTOR

ABSTRACT

The aim of this study is to examine to what extent the real sector makes use of funds pre-
sented to the capital markets in Turkey. The financial system in Turkey is in the process of rapid
growth. The share of nonbank financial institutions in the financial system is increasing. Securi-
ties and issuance of securities and therefore the funds going towards the capital market have
increased by years. However, the use of the majority of these funds by public sector indicates that
the capital markets cannot carry out fully its function of transferring savings to productive in-
vestments. Recently, the increase in the diversity of financial instruments and real sector’s fund—
raising by issuing corporate papers and corporate bonds again are important with respect to im-
provement in real sector’s raising funds and diversification of fund sources. Furthermore, the
number of initial public offerings is low, but the rate of initial public offerings of companies is
growing.
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GIRIS

Ekonomik kalkinma agisindan tasarruflarin verimli yatirim alanlarina ka-
nalize edilmesi 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in son derece onemlidir. Ge-
lismekte olan iilkelerin ekonomik gelisim siirecinde karsilagtiklari en dnemli
sorunlardan biri, tasarruflarin artirilmasi ve bu tasarruflarin etkin bir sekilde
yatirnmlara doniistiiriilmesidir. Sermaye birikiminin hizlandirilmasinda, tasar-
ruflar1 yatirimlara aktaracak bir finansal sistemin olusturulmasi biiyilk 6nem
tagir (Kargi, 1998: 1). Hem teorik, hem de ampirik kanitlar giiglii bir finansal
sistemin ekonomik bilylimeyi hizlandiracagini gostermektedir. Saglam bir fi-
nansal sistem belirli fonksiyonlar1 yerine getirerek sermaye birikimini, tasarruf
oranini ve teknolojik yeniligi etkilemekte ve ekonomik biiyiimeyi hizlandirmak-
tadir (Algiiner, 2006: 1). Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, tasarruflari finan-
sal sistem igerisinde degerlendirmede ve fon akigini saglamada alternatif bir
sistem olarak sermaye piyasalarinin islerlik kazanmasi ayri bir 6neme sahiptir.
Sermaye piyasasinin iglerlik kazanmasi temelde iki amaca yoneliktir. Birincisi,
tasarruf sahiplerine farkli getiri ve risk kombinasyonlarindan olusan ¢esitli yati-
rim alternatifleri sunarak daha ¢ok tasarruf sahibini bu araglara yatirim yapmaya
yoneltmek ve bdylece tasarruf miktarini artirmaktir. ikincisi ise bu tasarruflarin
piyasa mekanizmasi tarafindan en verimli yatirimlara aktarilmasimi saglayip
iilke ekonomisinde kaynaklarin kullanimini rasyonel hale getirmektir (Kargi,
1998: 1). Sermaye piyasalarinin ekonomik agidan en énemli islevlerinden biri
de finansal piyasalara likidite ve bilgi saglamak, fiyat olusum mekanizmasinin
etkin bir sekilde ¢alismasina katkida bulunmaktir. Bu agidan, piyasa dengesini
belirleyen arz ve talep unsurlarinin dogru bilgi temelinde karsilagmalari, eko-
nomideki kaynaklarin etkin dagilimini etkiledigi i¢in kritik dneme sahiptir
(TOBB, 2008: 52).

Tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi ve kaynaklarin etkin bir sekilde
dagilimim saglamak icin Tiirkiye’de 1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu
cikarilmis, 1985 yilinda IMKB (istanbul Menkul Kiymetler Borsas) faaliyete
gecmis, 1986 yilinda da ilk alim satim islemleri baglamistir. Boylece sirketler
otofinansman, banka kredisi ve satict kredileri disinda finansman bonosu, tah-
vil, hisse senedi gibi menkul kiymet ihraglar ile sermaye piyasalarindan fon
saglama olanagma kavusmuslardir. Ozellikle uzun vadeli fon arzinin yeterli
olmadig iilkelerde, sirketlerin uzun vadeli kaynak ihtiyaglarini karsilayacak bir
piyasaya sahip olmalari ¢ok onemlidir. Ciinkii sirketler bir yandan sermaye
piyasasindan sagladiklar1 kaynaklar1 kullanarak yaptiklar1 yeni yatirimlar ile
biiyiirken, bir yandan da ekonomik biiyliimeyi hizlandirirlar ve yeni istihdam
alanlar1 yaratirlar.

Bu calismanin amaci Tiirkiye’de reel sektoriin finansmanda sermaye piya-
sasindan ne derecede faydalandigini arastirmaktir. Caligmada oncelikle finans
sisteminin aktif biiyiikliigii ve GSYH’ ya (Gayri Safi Yurti¢i Hasila) orani, reel
sektore verilen kredilerin toplam krediler igindeki orani ve finans sisteminde
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faaliyette bulunan kuruslarin sayilari, daha sonra da menkul kiymet stoklari,
menkul kiymet ihraglari ve halka arz verileri incelenmistir.

I. FINANSAL SISTEM VE UNSURLARI

Calismanin bu kisminda finansal sistem ve bilesenlerinin genel yapisi de-
gerlendirilmigtir. Tablo 1°de finansal sistem ve bilesenlerinin 2000-2010 doéne-
minde aktif biiyliklikkleri sunulmustur. Finansal sistemin bilesenlerinin aktif
biiytiklikleri yillar itibariyle yiikselmis ve 2000 yilinda 193milyar TL olan fi-
nansal sistemin aktif biiyiikligli toplami, yaklasik 9 kat artarak 2010 yilinda
1.738milyar TL’ye yiikselmistir.

Tablo 1: Finansal Sistemin Aktif Biiyiikliigii (Milyar TL)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

TCMB 30,9 82,8 74,1 76,5 74,7 90,1 104 106,6 113,5 110,0 1284
Bankalar 106 173 213 250 306 407 500 581,6 732,5 834,0 1.007
Fin. Kiralama Sirk. 22 28 38 50 6,7 6,1 100 13,7 17,1 146 158
Faktoring Sirk. L3 1,5 21 29 41 53 63 74 7,8 104 145

Tiiketici Fin. Sirk. 00 00 05 08 1,5 25 34 3,9 4,7 4,5 6,1
Varlik Yonetim

Sirk. 0,0 00 wvy. vy. VvVy. Vy. Vy. 0,2 0,4 0,4 0,7
Sigorta Sirketleri 25 40 54 75 98 144 174 22,1 26,5 33,3 31,0
Bir. Emeklilik Sirk. 0,0 0,0 0,0 33 42 57 7.2 9,5 122 157 178

M.K. Arac1 Kur. 05 07 1,0 1,3 1,0 26 27 3.8 42 5,2 8,0
M.K. Yat. Ort. 00 00 01 02 03 05 05 0,7 0,6 0,7 0,7
M.K. Yat. Fon 1,9 48 93 199 244 294 220 264 240 29,6 29,7
IMKB Top.

Piy.Kap. 46,7 68,6 56,4 96,1 133 218 230 336,1 182,0 350,8 472,6
G.M.Y.O. 09 1,1 1,1 1,2 14 22 25 4,1 4,3 4,7 5,1
Girisim Serm.

Yat. Ort. 00 00 00 00 01 01 0,1 0,2 0,1 02 02
Toplam 193 340 367 464 567 784 906 1.116 1.130 1.414 1.738
Toplam -TCMB

Harig 162 257 292 388 493 694 802 1.010 1.016 1.304 1.609
Toplam -TCMB

-iIMKB Hari¢ 116 188 236 292 360 476 572 673,6 8344 953 1.137

Kaynak: BDDK, 2010: 137 ve BDDK, 2011: 18.

Tablo 1’de yer alan veriler degerlendirildiginde ii¢ temel nokta dikkat
¢ekmektedir. Bunlardan birincisi, 2000-2010 déneminde Tiirk finans sisteminde
yasanan hizli biiyiimenin temel dinamikleri bankacilik sistemi ve IMKB olmus-
tur. Ikincisi, Tiirk finans sisteminin bankacilik agirlikli bir yaptya sahip olmasi-
dir. Bankacilik sisteminin Tiirk finans sistemi i¢indeki payr 2010 yilinda top-
lamda %58, TCMB harig tutuldugunda % 63, TCMB ve IMKB harig tutuldu-
gunda ise % 89°dur. Uciinciisii, banka dis1 finansal kurumlarin finansal sistem-
den aldig1 payin artmasina ragmen 2010 yilinda % 7,5 seviyelerinde kalmasidir.
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2004 sonras1 donemde bireysel emeklilik sigortasinin etkisiyle sigorta gir-
ketlerinin finansal sistem igerisindeki goreli agirligi artmistir (BDDK, 2010:
138). Sigorta sirketleri, menkul kiymet yatirim fonlari, bireysel emeklilik sirket-
leri, finansal kiralama sirketleri ve faktoring sirketleri gibi banka dis1 finansal
kurumlarin, finansal sistemden aldig1 payimn yiikselmis olmasi, gerek finansal
sistemin bilylimesi ve derinlesmesinde, gerekse reel sektoriin sermaye piyasala-
rindan faydalanma olanaklarinin artmasi bakimindan son derece dnemlidir.

Tablo 2’de finansal piyasalarin derinlegsme gostergesi olarak da kullanilan
finansal sistemin GSYH’ya orani verileri sunulmustur. S6z konusu oran 2000
yilinda % 116 iken, 2010 yilinda % 157,2’ye yiikselmistir. Oranin yiikselmis
olmasi finansal derinlesme adina olumlu bir gelismedir. 2000-2010 doneminde
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin
GSYH’ya orami degigsmezken, TCMB’nin GSYH’ya oran1 azalmis, finansal
sistemin diger bilesenlerinin GSYH’ya orani ise artmustir.

Tablo 2: Finansal Sistemin GSYH'ya Orani

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

TCMB 18,5 345 21,1 168 13,4 139 138 12,6 11,9 11,5 11,6
Bankalar 63,8 722 60,7 54,9 548 627 659 69,0 77,1 874 91,1
Fin. Kiralama

Sirk. 13 12 1,1 1,1 12 09 13 16 18 15 14
Faktoring Sirk. 0,8 06 06 06 07 08 08 09 08 11 13
Tiiketici Fin.

Sirk. 00 00 01 02 03 04 04 05 05 05 06
Varlik Yonetim

Sirk. 00 00 00 0,1
Sigorta

Sirketleri 5 1,7 1,5 16 18 22 23 26 28 35 28
Bir. Emeklilik

Sirk. 00 00 00 07 08 09 09 L1 13 16 16
M.K. Araci

Kur. 03 03 03 03 02 04 04 05 04 05 07
M.K. Yat. Ort. 00 00 00 00 01 01 01 01 01 01 0]
M.K. Yat. Fon 12 20 27 44 44 45 29 31 25 31 27
iMKB Top.

Piy. Kap. 28,0 28,6 16,1 21,1 23,7 336 303 349 19,1 368 42,8
G.M.Y.O. 05 05 03 03 03 03 03 05 05 05 05
Gir. Serm.

Yat. Ort. 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Toplam 116,0 1414 104,6 102,1 101,5 120,8 119,5 1324 1189 1482 1572
Toplam-TCMB

Harig¢ 97,4 1069 834 853 88,1 1069 1057 119,7 1069 136,7 145,6
Toplam-TCMB 6\ 704 673 642 644 733 754 799 878 999 1029

ve IMKB Hari¢

Kaynak: BDDK, 2010: 138.
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2000-2004 doneminde genel olarak finansal sistemin GSYH’ya orani
diismiistiir.2004 sonrasi donemde ise finansal derinlesme alaninda 6nemli bir
mesafe kat edilmis ve 2004 yilinda 101,5 olan finansal sistemin GSYH’ya oram
2010 yilinda 157,2’ye yiikselmistir. Ancak, AB iiyesi gelismis ekonomilerle
kiyaslandiginda gelismeye agik bir kapasitenin oldugu goriilmektedir (BDDK,
2010: 140).

Finansal sistemin bilesenlerinden GSYH’ya orani en yiiksek olani banka-
lardir. Dolayisiyla daha once de belirtildigi iizere Tiirkiye’de finansal sistem
bankacilik agirlikli bir yapiya sahiptir. Bankalarin reel sektoriin finansmaninda
oynadigi rol, iilke karsilastirmasi1 yapilarak incelendiginde bankacilik sisteminin
agirhigl daha acgik goriilecektir. Tablo 3’deTiirkiye, AB (Avrupa Birligi) ve AB
tiyesi bazi tilkelerde reel sektore verilen kredilerin toplam krediler i¢indeki oranm
gosterilmistir. Tiirkiye’de s6z konusu oranin, tabloda yer alan AB iiyesi iilkeler
ve AB ortalamasinin ¢ok lizerinde olmasi, reel sektoriin finansmaninda bankala-
rin bitylik bir rol oynadigimi gdstermektedir. Tiirkiye’de reel sektoriin sermaye
piyasasmin fon saglama olanaklarindan diisiik diizeylerde yararlanmasinin boy-
le bir durumun ortaya ¢ikmasinda etkili oldugu sdylenebilir.

Tablo 3: Reel Sektore Verilen Krediler / Toplam Krediler

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

AB 33 29 28 28 29 29 31
Fransa 40 37 37 36 36 35 37
Italya 51 52 52 51 51 48 49
Ispanya 45 45 45 45 47 49 49
Yunanistan 55 53 49 47 44 44 46
Polonya 48 46 46 41 39 37 35
Tiirkiye 83 78 70 67 69 67 63

Kaynak: BDDK, 2009: 25.

Tablo 4’de Tiirkiye’de faaliyette bulunan finansal kuruluslarin sayilar1 ve-
rilmistir. Finansal kuruluslarin sayisinda 2005-2006-2007 yillarinda bir degisik-
lik olmazken, diger yillarda azalis yasanmistir. 2005 yilinda 440 olan finansal
kurulus sayisi, 6zellikle finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin sayisindaki
azalisin etkisiyle 2010 yilinda 419’a diism{istiir.

Intibak siireci ve finansal sartlara uyum saglayamamaktan kaynaklanan
nedenlerle finansal kiralama sirketlerinin sayisinda azalis yasanmlstlr1 (BDDK,
2011: 18). Banka dis1 finansal kurumlarin, hem sayisinin hem de finansal sis-
temden aldig1 paym yiikselmesi, gerek finansal sistemin biiyiimesi ve derinles-
mesinde, gerekse reel sektoriin sermaye piyasalarindan faydalanma olanaklari-
nin artmasi bakimindan son derece 6nemlidir.

Sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren portfoy yonetim sirketleri, bireysel
emeklilik girketleri, menkul kiymet yatirim ortakliklar1 ve gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 gibi kurumsal yapilanmalarin artmasi, yatirimel tabanmin bireysel
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bazdan kurumsal baza kaymasi suretiyle daha saglam bir yapinin sekillenmesine
ve yatirimcilarin tercihlerini daha etkin bir risk-getiri analizine dayanarak yap-
masina zemin hazirlayacaktir (TOBB, 2008: 3).

Tablo 4: Finansal Sektorde Faaliyet Gosteren Kuruluslar

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Bankalar 51 50 50 49 49 49
-Mevduat 34 33 33 32 32 32
-Katilim 4 4 4 4 4 4
-Kalkinma Yatirim 13 13 13 13 13 13
-Yerli Ozel 26 21 18 16 16 16
-Kamu 8 8 9 9 9 9
-Kiiresel Sermaye 17 21 23 24 24 24

Finansal Kiralama 84 81 68 50 47 35

Faktoring 88 86 86 81 78 76

Tiiketici Finansman 9 9 9 10 10 11

Varlik Yonetimi 4 5 5 5 6 6

Finansal Holding Sirketleri 0 0 0 3 3 3

Sigortacilik 46 47 51 62 55 57
-Bireysel Emeklilik 11 11 11 12 13 14
-Reasiirans 1 1 ) 2 1 )
-Diger Sigortacilik 34 35 39 48 41 42

Menk. Kiym. Araci Kuruluslari 101 100 104 104 103 103

Menk. Kiym. Yatirim Ort. 26 30 33 34 33 31

Gayrimenkul Yat. Ort. 10 11 13 14 14 18

Girisim Sermayesi Yat. Ort. 2 2 2 2 2 2

Portfoy Yonetim Sirketleri 19 19 19 23 23 28

Toplam Kurulug Sayist 440 440 440 437 423 419

Kaynak: BDDK, 2011: 18.

20. yiizyilin sonlarinda uluslararasi finansal piyasalarda giderek artan bir
cesitlilikle, borglanma enstriimanlar1 ve tiirev Uriinler finansal piyasalarin ge-
lismesine katki saglamig, daha genis yelpazeli finansal araglar ile derinlesmis
piyasalar, bankalarin, banka dis1 finansal kuruluslarin, kurumsal yatirimeilarin
ve sirketlerin fon yaratmalarina ve karmagik stratejiler uygulayarak karsilastik-
lar1 riskleri daha iyi kontrol edebilmelerine olanak saglamistir. Ancak benzer
iilkeler ile karsilastirildiginda Tiirkiye’de saglikli bir finansal sistemin olustu-
rulmasi agisindan 6nemli olan ve uluslararasi finans gevreleri tarafindan kabul
goren standartlarin ve araglarin uygulamasinda gec¢ kalinmus, yiiriirliige konan
araclar ise islevselliklerini yitirmistir (TUSIAD, 2005: 22).

Gelismig {ilkelerle karsilagtirldiginda, Tirkiye’de finansal sistemin
GSYH’ya oran1 yeterli diizeyde degildir. Ayrica finansal kurumlar ve finansal
araglar yeterince cesitlilik arz etmemektedir. Bu durum, finans fonlarmin bii-
ylime hacmini olumsuz yonde etkilemekte ve bu fonlarin daha genis bir alana
yayilmasimi engellemektedir. Gelismis iilkelerin finansal piyasalarinda iglem
goren finansal araglarin sadece bir kism1 kullanilmaktadir. Kullanilan bu finan-
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sal araclarin da az sayida finansal kurum tarafindan (6zellikle bankalar) ihrag
edilmesi onemli bir sorun olarak goriilmektedir (Oztiirk, Ozyakisir, 2008:
343).Tiirkiye’de finansal sistem 1980’den bu yana ciddi bir gelisme egilimi
gostermis, ancak istenilen biiylikliige ulasamamistir. Finansal sistem hentiiz bii-
yiime asamasindadir. Gelismis tlkelerle karsilastirildiginda finansal piyasalar
yeterli derinlige sahip degildir, kiigiik ve s1g bir yap1 sergilemektedir. Gelismek-
te olan iilkelerle karsilastirildiginda ise ortalamanin {izerinde seyretmektedir ve
daha yiiksek bir biiyiikliige sahiptir (Oztiirk, Ozyakisir, 2008: 320; TBB, 2009:
5). Tirkiye’de sermaye piyasast gelismis iilkeler ile kiyaslandiginda uzun bir
gegmise sahip olmamakla birlikte, gelmis oldugu asama oniimiizdeki yillar i¢in
iimit verici bir noktada bulunmaktadir (TOBB, 2008: 51,71). Finansal hizmet
sunan kurumlarin ve finansal araglarin ¢esitliliginin ve derinliginin artmasi,
basta reel sektor olmak iizere tiim ekonomik birimlerin farkli ihtiyaglarini karsi-
layabilecek bir yapinin olugmasini saglayacaktir (DPT, 2007: 143).

II. MENKUL KIYMET STOKLARI

Reel sektoriin sermaye piyasalarindan faydalanabilmesi i¢in oncelikle bu
piyasaya olan fon arzinin yeterli diizeyde olmasi gerekir. Fon arzinin yeterli
olabilmesi i¢in de iilkedeki tasarruf diizeyinin yliksek olmasi gerekir. Ayrica
ekonomik birimlerin 6zellikle de hane halkinin tasarruf diizeyi ile elde ettigi
gelir arasinda siki1 bir iliski oldugunu ve bu baglamda ekonomik gelisme ile
sermaye piyasalarinin gelisimi arasinda siki bir bag oldugunu da belirtmek ge-
rekmektedir. Tasarruf oraninin diisiik olmas1 sermaye piyasalarinin gelisimini
ve reel sektdriin bu piyasadan faydalanma derecesini diislirecektir. Geligsmis
iilkelerle kiyaslandiginda Tiirkiye’de tasarruf oraninin diisiik oldugu ve sermaye
piyasasina sunulan tasarruflarin biiylik kisminin da kamu tarafindan kullanildigi
bilinmektedir. Nitekim Tablo 5’de sunulan menkul kiymet stoklariin kamu
kesimi ve 6zel sektor olarak dagilimina bakildiginda, 2010 yilinda toplam men-
kul kiymet stoklarindan 6zel sektdr % 19,7 oraninda bir pay alirken, kamu ke-
simi % 80,3 oraninda pay almaktadir. Devletin bor¢lanma gereksiniminin yiik-
sek olmasi, 6zel sektor iizerinde bir diglanma etkisi yaratmisg ve menkul krymet
stoklarinin biiyiik kisminin kamu kesimi menkul kiymetlerinden olusmasina yol
acmustir. Diger bir ifadeyle sermaye piyasalarina sunulan fonlarin ¢ok biiyiik bir
kisminin devlet tahvili ve hazine bonosu seklinde kamu tarafindan kullanilma-
sina neden olmustur.

1986-1991 doneminde kamu kesimi menkul kiymet stoklarinin toplam
menkul kiymet stoklarindan aldig1 pay azalarak % 77°den % 56’ya gerilemis,
fakat 1992°den itibaren bu oran yiikselmeye baslamis ve 2001 yilinda % 92’ye
cikmistir. 2002 yilinda diismeye baslayan bu oran, 2011 Haziran ay1 itibariyle
% 79’a gerilemistir. Ozel sektér menkul kiymetlerinin toplam menkul kiymet
stoklarindan aldig1 pay ise 2002 yilindan itibaren yiikselmeye baslamigtir. An-
cak kamu kesiminin sermaye piyasalaridaki agirlig1 halen devam etmektedir.
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Kamu kesimi menkul kiymet stoklarinin toplam menkul kiymet stoklari
igindeki paymin 1994-2010 déneminde % 80’in iizerinde seyretmesi, sermaye
piyasalarinin tasarruflarin verimli yatirimlara aktarilmasini saglama islevini tam
olarak yerine getiremedigini, kamu agiklarini finanse etmede kullanildigini gos-
termektedir.

Ozel sektdr menkul kiymet stoklarinin toplam menkul kiymet stoklarmdan
aldig1 payin, ekonomik krizler, ekonomik istikrar ve kamu bor¢lanma gereksi-
nimi ile yakin bir iligki i¢inde oldugu goriilmektedir. Ciinkii kriz ve kamunun
bor¢lanma gereksiniminin yiikseldigi donemlerde 6zel sektdr menkul kiymet
stoklarinin toplam menkul kiymet stoklarindan aldig1 payin azaldigi, ekonomi-
nin olumlu yonde gelistigi donemlerde ise s6z konusu oranin yiikseldigi goriil-
mektedir. Ornegin, ekonomik kriz dénemlerinde, genel ekonomik konjonktiir-
deki olumsuz hava ve finansal varlik fiyatlarinda yasanan diisiis gibi nedenlerle
0zel sektoriin yeni menkul kiymet ihra¢ etmesi genelde beklenen bir durum
degildir. Diger yandan s6z konusu donemlerde kamu borg¢lanma gereksinimin-
deki artis nedeniyle kamunun yeni bor¢lanma senetleri ihrag etmesi, 6zel sektor
menkul kiymet stoklarinin toplam menkul kiymet stoklarindan aldigi payin
diismesine neden olmaktadir.

Tabloda dikkat ¢eken bir diger konu da, 6zel sektoriin menkul kiymet stok-
larinda yer alan tahvil ve finansman bonosu stoklarinin, kamu ve 6zel sektoriin
toplam tahvil ve bono stoklar1 igindeki oramidir.? Pek ¢ok gelismis veya gelis-
mekte olan iilkede sabit getirili menkul kiymetler hem kamu hem de 6zel sektor
tarafindan ihra¢ edilmektedir. Ayrica diinya 6rneklerinden de goriilecegi tizere,
0zel sektoriin sermaye piyasalarinin borglanma tarafindaki agirliginin artirilmast
kaynaklarin etkin dagiliminda son derece Onemli bir rol oynamaktadir
(TUSIAD, 2005:22-27). Fakat Tiirkiye’de 6zel sektoriin tahvil ve finansman
bonosu stoklari, kamu ve 6zel sektoriin toplam tahvil ve bono stoklari igindeki
pay1 1986-1991 doneminde % 5 ile % 10 oraninda olmustur. 1992 yilindan iti-
baren kamu kesiminin tahvil ve bono stoklarmin toplam igindeki oran1 % 98’in
iizerinde seyretmistir. BOyle bir tablonun olusmasinda, baska bir ifadeyle tahvil
ve bono piyasasindaki tek hakim giiclin kamu olmasindaki en 6nemli faktorler,
kamunun borglanma gereksiniminin yiiksek olmasi, devlet tahvili ve hazine
bonolarindan elde edilen faiz geliri ve alim-satim kazanglarindan alinan vergile-
rin 6zel sektor tahvil ve bonolarina gore daha diisiik olmasi, devlet tahvili ve
hazine bonosunun yatirimeilarina yiiksek reel faiz sunmasi nedeniyle reel sekto-
riin kamu ile faiz rekabetine girememesidir. Ayrica bu durum ekonomik ve si-
yasi istikrarsizlik ile birlesince finansman bonosu ve 6zellikle uzun vadeli fi-
nansman imkan1 saglayan tahvil ihraci 6zel sektor igin imkansiz hale gelmistir.?

Ozel sektor bor¢lanma araglan ile karsilastirildiginda kamu kesimi borg-
lanma araclarmin diisiik risk ve yiiksek faiz oranlarina sahip olmasi, bir liretim
faktorii olan sermayenin fiyatinin saglikli bir sekilde olusmasini olumsuz etki-
lemekte ve finansal piyasalarin saglikli bir sekilde olusumunu engellemektedir.
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Bdyle bir etkinin olmamasi, kamu ve 6zel sektdér menkul kiymetlerinin risk ve
getiri oranlarinin birbirine yakin olmasi, finansal piyasalarda bir rekabet ortami
yaratacak ve bu sayede yeni fon akim kanallar1 ve yeni finansal araglar ortaya
cikabilecektir (Unsal, 2003: 201).

Tiirkiye’de sirketlerin sermaye piyasasindan fon temini ancak hisse senedi
ihracina dayali olarak gerceklestirilebilmektedir. Gelismis ve gelismekte olan
birgok iilkede ise 6zel sektor menkul kiymetleri, doniistiiriilebilir tahviller, va-
rantlar, kar/zarar ortaklig1 senetleri gibi farkli menkul kiymetler de kullanilmak-
tadir (TOBB, 2008:50). Son yillarda devletin bor¢lanma gereksinimindeki aza-
l1s, enflasyonun diismesi, reel faiz oranlarinda yasanan goreli diistis (TSPAKB,
2005: 1) ve 01.01.2006 tarihinden itibaren kamu ve 6zel sektdriin bor¢lanma
araglari i¢in vergilendirmenin ayni1 rekabet sartlarini saglayacak sekilde yeniden
diizenlenerek esit hale getirilmesinin de (TUSIAD, 2005: 13-29) etkisiyle 6zel
sektor 2005 yilinda finansman bonosu, 2006 yilinda tahvil, 2009 yilindan itiba-
ren de tekrar banka bonosu/banka garantili bonolar ihra¢ etmeye baslamistir.
2010 yilindan itibaren de varant ¢ikarilmaya baglanmistir. Reel sektor sermaye
piyasalarindan yillarca sadece hisse senedi vasitasiyla 6zkaynak seklinde fon
saglamistir. Tahvil ve finansman bonosu ihraglari, reel sektoriin 6zkaynak di-
sinda tekrar bor¢lanma seklinde de sermaye piyasalarindan fon saglamaya bas-
lamas1 anlamina gelmektedir. Ozel sektdr menkul kiymet stoklari, banka gibi
mali kuruluslarm menkul kiymetlerini de kapsamaktadir.*Ozel sektor menkul
kiymetlerinin tamaminin reel sektdre ait oldugu varsayilsa bile, 6zel sektor
menkul kiymet stoklariin toplam menkul kiymet stoklarindan aldigi pay, ge-
lismis ekonomilerle karsilastirildiginda reel sektoriin sermaye piyasalarindan
yeterince faydalanamadigini gostermektedir.

Banka kredisi gibi alternatif finansman kaynaklarini elde etme prosediirii
daha kolay ve daha diisiik maliyetli olmadigi siirece, reel sektor sermaye piyasa-
sindan borglanma yoluyla fon saglamayi tercih etmeyecektir. Bu nedenle tahvil
ve finansman bonosuna iliskin ilgili mevzuatta yer alan diizenlemelerin gézden
gecirilmesi, ihrag prosediiriiniin basitlestirilmesi, hizlandirilmasi ve maliyetlerin
diigtiriilmesine  yonelik gerekli degisikliklerin yapilmasi gerekmektedir
(TUSIAD, 2005: 34).

Kamu kesimi menkul kiymet stoklari incelendiginde, kamu kesimi menkul
kiymet stoklar1 toplaminin neredeyse tamamu devlet tahvili ve hazine bonosun-
dan olusmaktadir. 1994, 1995, 1996 ve 1998 yillarinda aradaki fark ¢ok fazla
olmasa da hazine bonolar1 kamu kesimi menkul kiymet stoklarindan daha yiik-
sek bir pay alirken, diger yillarda devlet tahvili daha yiiksek bir pay almistir.
Hazine bonolarinin kamu kesimi menkul kiymet stoklarindan aldigi pay, 1986-
1998 donemi ile 2002 yilinda % 22 ile % 54 arasindayken, bu oran zaman igeri-
sinde diiserek 2011/6 itibariyle % 1,5’e gerilemistir. Devlet tahvilinin pay: ise
% 98,5’e yiikselmistir. Bu durum devletin tahvil ve bono piyasas1 aracilig ile
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bor¢lanmasinda vade yapisini kisa vadeden uzun vadeye degistirdigini goster-
mektedir.

Daha once de belirtildigi iizere pek ¢ok gelismis veya gelismekte olan iil-
kede sabit getirili menkul kiymetler hem kamu hem de 6zel sektor tarafindan
ihrag edilmektedir (TUSIAD, 2005: 22). Fakat 1980’li yillardan itibaren Tiirki-
ye’de kamu agiklarin siirekli bliylimesi, kamu agiklarini finanse etmede i
bor¢lanmanin tercih edilmesi, bu amagla Devlet i¢ Bor¢lanma Senedi ihraci ve
bunlara 6denen yiiksek reel faiz ve yiiksek enflasyon sermaye piyasalariin
gelismesini engellemis, 6zel sektorii diglayarak sermaye piyasalarini kamunun
hakimiyetine sokmus ve reel sektdriin bu piyasadan kaynak saglamasini kisit-
lamistir (SPK, 2003:30). Ayrica bu yap1 igerisinde tasarruflar yatirimlar yerine
kamunun cari harcamalarin1 ve giderek artan faiz yiikiinii karsilamak i¢in kulla-
nilmis (Alpan, 2000:64), bankalar ve hatta iiretim isletmeleri, yarattiklar1 kay-
naklarin 6nemli bir kismini devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yatirmaya baglamis-
lardir. Béylece ekonomide yatirim ve iiretim faaliyetleri iizerinde ciddi bir baski
olusmustur (SPK, 2002: 12). Yeldan (2011) tarafindan yapilan bir ¢alismada,
ISO Istanbul Sanayi Odasinca hazirlanan 500 Biiyiik Sanayi Firmas1 verilerin-
den hareketle 500 biiyiik firma iginde gegen 468 firmanin reel fiyatlarla vergi
Oncesi net bilanco kari ile faaliyet dis1 gelirleri incelenmistir. Caligmada, faali-
yet dis1 gelirlerin vergi dncesi net bilango karlarma oranmin 1985°de %24,1
iken, bu oranin yiikselerek 1998’de %87,7’ye, 1999 yilinda ise %219’a ulastig1
goriilmiistiir. 1999 yilinda bilango karlarinin sabit fiyatlarla daraldigi, ancak
faaliyet dis1 gelirlerdeki artis sayesinde sanayi sektoriiniin karliligini siirdiirebil-
digi hesaplanmistir. 1985-1999 verilerinden hareketle, finansal derinlesme siire-
ci Tirkiye ekonomisinde hem bankacilik, hem de reel sektérde rantiyer tipi,
spekiilatif birikim anlayisinin yiikselmesine yol agmis ve kisa vadeli finansal
yatirimlarin, uzun vadeli reel sabit sermaye yatirimlarina gérece énem kazan-
mast sonucunu dogurmustur (Yeldan, 2011: 157).

I1I. SERMAYE PiYASASINDA YARATILAN KAYNAKLAR

Caligmanin bu kisminda 1986-2010 déneminde menkul kiymet ihrag edile-
rek sermaye piyasalarinda ne kadar kaynak yaratildig1 ve reel sektoriin bu kay-
naklardan ne derecede faydalanabildigi incelenmistir. Tablo 6’da 1986-2010
doneminde kamu kesiminin tahvil ve bono ihra¢ etmek suretiyle gergeklestirdigi
toplam borglanma verileri ile 6zel sektoriin SPK kurul kaydina alinan menkul
kiymet ihra¢ verileri sunulmustur.
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Toplam menkul kiymet ihraglari, 25 yillik bir siireyi kapsayan 1986-2010
doneminde 2002, 2005, 2006 ve 2007 yillar1 hari¢ diger yillarda siirekli artig
gostermistir. Ancak bu artigin temel kaynagi kamu kesimi menkul kiymetlerinin
ihracindaki artigtir. Sermaye piyasasina yonelen kaynaklar bazi yillar harig sii-
rekli artmakla birlikte, bu kaynaklarin biiyiik kismi kamu kesimi tarafindan
kullanilmigtir. Nitekim menkul kiymet ihraglarindan kamu kesimi ve 6zel sekto-
riin aldig1 paylar incelendiginde, kamu kesiminin paymin birkag yil hari¢ %
85’in lizerinde oldugu, ¢cogunlukla da % 90’1n tizerinde oldugu goriilmektedir.

Sermaye piyasalarindaki kamunun agirligina ragmen, 1986-2010 done-
minde hisse senedi ihrac1 yoluyla reel sektére 62.1 milyar ABD Dolar1 kaynak
aktarilmistir (SPK, 2011: 28). Tablo 6’da yer alan 6zel sektdre ait hisse senedi,
tahvil ve finansman bonosu ihra¢ verileri incelendiginde, 6zel sektoriin 1990
yilina kadar finansman bonosu ve tahvil ihra¢ ederek sagladigi kaynaklarin,
hisse senedi ihra¢ ederek sagladigi kaynaklardan daha yiiksek oldugu goriilmek-
tedir. 1990-1999 doneminde agirlikli olarak hisse senedi ihrag edilerek, 1999-
2004 doneminde ise sadece hisse senedi ihrag¢ edilerek sermaye piyasasindan
fon saglanmistir. Kamunun borglanma gereksinimindeki artisin reel sektor iize-
rinde yarattig1 diglanma etkisi gibi daha Once bahsedilen nedenlerle 1990’1
yillardan sonra reel sektdr tahvil ve finansman bonosu ihraci yoluyla sermaye
piyasalarindan fon saglayamaz bir duruma gelmistir. Ancak2005 yilindan itiba-
ren finansman bonosu, 2006 yilindan itibaren de tekrar tahvil ihra¢ ederek ser-
maye piyasasindan fon saglamaya baslamistir.’2011 yili Agustos ay1 itibariyle
tahvil ihraci ile saglanan fonlar (5,3 milyar TL) hisse senedi ihrac1 ile saglanan
fonlarin (4,7 milyar TL) iizerine ¢ikmuistir.

Varliga dayali menkul kiymetler 1992-1996 déneminde kurul kaydina ali-
nan menkul kiymet ihraglar1 igerisinde onemli bir paya sahip olmustur. Ancak
varliga dayali menkul kiymetlerin daha ¢ok bankalar tarafindan ihrag¢ edildigi,
baska bir ifadeyle bankalara kaynak saglayan bir menkul kiymet oldugu dikkate
alindiginda, reel sektoriin fon kaynaklar arasinda degerlendirmek dogru olma-
yacaktir (Yagar, 2006: 52).

Tiirkiye’de reel sektor finansman ihtiyaglarini kargilamak amaciyla hisse
senedi piyasasina ve banka kredilerine yonelmek zorunda kalmistir (TUSIAD,
2005: 27). Temel finansman araci olarak kredi mekanizmasi 6n plana ¢ikmakta-
dir. Sirketler finansman ihtiyaglarin1 agirlikli olarak yurt i¢i ve dis1 kredi piyasa-
larindan saglamaktadirlar (Coskun, 2010: 8-32). Tiirkiye’de faaliyet gOsteren
sirketlerin bilangolar1 incelendiginde, genellikle 6zkaynaklarin yetersiz oldugu,
kisa vadeli banka kredisi ve ticari borglar ile finanse edildikleri goriilmektedir
(TUSIAD, 2005: 11). 1970-1983 déneminde de tahvil ve hisse senetlerinin reel
sektor yatirnmlarinin finansmanindaki pay1 énemsiz diizeylerde kalmis ve reel
sektor yatirnmlari biiyiik 6l¢iide bankacilik sektorii tarafindan finanse edilmistir
(Tecer, 1984: 122).
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2005 yilindan itibaren emeklilik yatirim fonu katilma belgelerinin ihrag
edilmeye baglanmasi ve 2007 yili hari¢ diger yillarda ihrag tutarinin artmasi,
toplam menkul kiymet ihraclariin biiyiimesine ve sermaye piyasasindaki ku-
rumsal yatirimei tabaninin gelismesine olumlu yonde katki saglamstir.

1998 yilinda finansman bonosu ile banka bonosu/banka garantili bonola-
rin, 1999 yilinda ise tahvil ve varlia dayali menkul kiymet ihracinin durmasi
ihra¢ edilen menkul kiymetler agisindan finansal arac gesitliligini azaltmis ve
1999 yilinda sadece hisse senedi ve menkul kiymet yatirim fonu katilma belgesi
ihra¢ edilmistir. Fakat 2005 yilindan sonra finansman bonosu, tahvil, banka
bonosu/banka garantili bonolar, emeklilik yatirnm fonu katilma belgesi, varant
ve varlik teminatli menkul kiymet ihraglarinin baglamasi finansal arag ¢esitlili-
gini artirmugtir. Thrag edilen menkul kiymet tiirlerinin gogalmasi reel sektdriin
fon saglama olanaklarinin gelismesi ve fon kaynaklarinin ¢esitlenmesi agisindan
son derece onemlidir. Finansal iirlin gesitliliginin artmasi nedeniyle reel sekto-
rlin yeni fon kaynaklarina ulagma imkani elde etmesi, finansal sistemin ve yapi-
lacak yeni yatirnmlar vasitasiyla ekonominin biiyiimesine olumlu katkida bulu-
nacaktir. Ayrica finansal derinlesmeye de olumlu yonde katki saglayacaktir.

Tiirkiye’de yillarca yasanan ekonomik ve siyasi istikrarsizlik, yliksek enf-
lasyon, diisiik kur-yiiksek faiz politikas1 gibi nedenlerle doviz kurunda ortaya
¢ikan ani hareketler ve yasanan devaliiasyonlar, tasarruflarin bir yatirim araci
olmamasina ragmen bir yatirim araci olarak algilanan Dolar ve Euro gibi ya-
banci1 para birimlerinde tutulmasina neden olmustur. Ayrica tasarruflarin 6nemli
bir kismu ile geleneksel bir yatirim araci olan altina yatirim yapilmasi veya ban-
kalardaki mevduat hesaplarinda degerlendirilmesi, zaten yetersiz olan tasarruf-
larin sermaye piyasalar1 vasitasiyla uzun vadeli yatirimlara ve dolayisiyla eko-
nomiye kazandirilmasini sinirlandirmustir.

Sermaye piyasalarinin gelismesinde en 6nemli unsurlardan biri uzun vadeli
fon arzidir. Tiirkiye’de sermaye piyasasina yonelen yurti¢i tasarruflar diigiik
diizeydedir ve tasarruf sahiplerinin yatirim vadesi kisadir. Bu durum, yatirimei-
larin sermaye piyasasina olan talebini ve orta-uzun vadeli yeni menkul kiymet
ihracini olumsuz yonde etkilemektedir (TOBB, 2008: 56). Bu noktada kurumsal
yatirimcilar 6zel bir 6neme sahip olmaktadirlar. Ciinkii kurumsal yatirimcilar,
genis kitlelerin kiigiik tasarruflarini biiylik yatirnrm havuzlarina doniistiirmekte,
verdikleri profesyonel yonetim hizmetleri ile tasarruflarin en verimli sekilde ve
uzun vadeli olarak degerlendirilmesine olanak saglamaktadir (Algiiner, 2006:
1). Ayrica farkli tilkelerdeki siiregler incelendiginde, kurumsal yatirimcilarin
sermaye piyasalarinin gelismesinde en O6nemli rolii oynadigi goriilmektedir
(TOBB, 2008: 66). Tiirkiye’de sigortacilik sektdrii yeterince gelismedigi icin
toplanan primler diger {iilkelere gore oldukca diisiik diizeylerde kalmakta ve
yaratilan kaynaklarin sinirh oldugu goriilmektedir. Sosyal glivenlik kuruluglar
ise sermaye piyasasina uzun vadeli fon arz edemez durumdadir. (TUSIAD,
2005: 33). Tirkiye’de kurumsal yatirimei tabani istenen yayginlikta degildir ve
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kurumsal yatirimcilar daha ¢ok devlet tahvili ve hazine bonosuna yatirim yap-
may1 tercih etmekte, hisse senetlerine ve 6zel sektdr tahvillerine yonelmemek-
tedirler (TOBB, 2008: 57). Ozel emeklilik yatirrm fonlarmin ve menkul kiymet
yatirim fonlarinin menkul kiymet portfoyleri, bu yatirim fonlarmin katilma bel-
gesi sahiplerinin tercihlerine gore sekillenmektedir. Yatirimeilarin, devlet tahvi-
li ve hazine bonolarmin agirlikta oldugu yatirim fonlarmi tercih etmesi veya
0zel emeklilik sistemi tarafindan yatirnmciya sunulan portfoyler igerisinden
yatirimcilarin devlet tahvili ve hazine bonolarinin agirlikta oldugu portfoyleri
tercih etmesi, dogal olarak s6z konusu yatirim fonlariin daha ¢ok devlet tahvili
ve hazine bonolarma yatirim yapmalarina neden olmaktadir. Bu da 6zellikle
emeklilik yatirim fonlarinin sahip oldugu uzun vadeli kaynaklarin, hisse senedi
ve Ozel sektor tahvili gibi menkul kiymetlere yatirim vasitasiyla reel sektoriin
finansmaninda kullanilamadig1 anlamina gelmektedir.

IV. HALKA ARZ

Fon ihtiyaci olan sirketlerin sermaye piyasalarindan yararlanmak suretiyle
fon ihtiyaglarini karsilamak i¢in bagvurduklar1 yollardan biri de hisse senetleri-
nin ilk halka arzi, diger bir ifadeyle halka agilmadir. SPK’nin “Hisse Senetleri-
nin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi” uyarinda, ilk
halka arz, halka ac¢ik olmayan anonim ortakliklarin mevcut ortaklarinin ellerinde
bulunan hisse senetlerini veya mevcut ortaklarinin yeni pay alma haklarmin
kisitlanmasi suretiyle ihra¢ edilecek hisse senetlerinin halka arz edilmesi yoluy-
la gergeklestirilebilmektedir. Bu sekilde, halka kapali anonim sirketler hisse
senetlerini halka arz etmek suretiyle halka agik anonim sirket haline gelmekte
ve sermaye piyasasindan fon saglamaktadirlar. Sirketler halka agildiktan sonra
yeni hisse senedi ihrag etmek suretiyle de sermaye piyasalarindan fon toplama-
ya devam edebilmektedirler (Yagar, 2006: 54).

Halka arz verileri Tablo 7°de sunulmustur. 1997°de Dogu Asya’da,
1998°’de Rusya’da yasanan krizin Tiirkiye’nin de bir pargasi oldugu kiiresel
ekonomiyi olumsuz yonde etkiledigi yillarda halka agilan sirket sayisinda azalis
oldugu ve Tiirkiye’nin deprem felaketi yasadigi 1999 yilinda halka agilan sirket
sayisimin 10’a diistiigii goriilmektedir. 2000 yilinda ekonomide yasanan goreli
iyilesme ile birlikte halka acilan sirket sayisi 1990 yilindan giinlimiize en yiik-
sek diizeyine ulasarak 35’e olmustur. Ancak 2001 yilinda yasanan ekonomik
kriz ile birlikte halka ac¢ilma durma noktasina gelmis ve sadece bir sirket halka
acilmistir. 2002 ve 2003 yillarinda ise sadece 6sirket halka agilmistir. 2004 y1-
linda 12’ye ¢ikan halka agilan sirket sayisi, 2005°de 9’a dismiis, 2006’da ise
15’e ¢ikmistir.2008 yilinda tiim diinyay1 etkisi altina alan kiiresel krizin etkisi
ile birlikte 2009 yilinda halka agilan sirket sayis1 bire diismiistiir. Kiiresel kriz
sonrasi ekonomide yasanan toparlanmayla birlikte halka acilan sirket sayisi
2010 yilinda 22’ye ylikselmistir. 2011 Ocak-Agustos doneminde ise 21 sirket
halka a¢ilmistir. 1990-2011/01-08 doneminde toplam 359 sirket halka acilmig
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ve halka acgilmalardan toplam 18 milyar hasilat elde edilmistir. Halka agilan
sirket sayisi ile yerel ve global ekonomik konjonktiir arasinda yakin bir iligki
oldugu goriilmektedir.

Tablo 7: Halka Arzlar (Bin TL)
Halka A¢ilma Oranlar (%)

%l-%l4 %1524 %25ve  aove  Hacim®
Yillar Arasi Arasi Daha Fazla y
1990 3 26 4 33 2.575
1991 8 9 7 24 880
1992 4 8 1 13 644
1993 1 13 2 16 1.784
1994 2 15 8 25 7.684
1995 4 14 11 29 10.698
1996 4 10 13 27 14.701
1997 4 15 10 29 63.569
1998 2 9 9 20 94.318
1999 2 1 7 10 46.473
2000 3 22 10 35 1.720.622
2001 - - | 1 386
2002 - 3 | 4 76.618
2003 - - 2 2 18.395
2004 - 3 9 12 1.427.872
2005 - 3 6 9 2.362.053
2006 - 1 14 15 1.239.682
2007 - 3 6 9 4.364.059
2008 - 1 1 2 2.372.525
2009 - - 1 1 10.240
2010 2 3 17 22 3.109.647
2011/08 2 4 15 21 1.203.356
Toplam 41 163 152 359 18.148.783
Kaynak: SPK, Istatistik Biilteni Agustos 2011. * Hacim, halka arzdan elde edilen toplam hasilat: ifade
etmektedir.

Halka agilan sirket sayisinin azalmasinda ve dolayisiyla halka arz yoluyla
saglanan kaynak girisindeki azalmada genel ekonomik konjonktiiriin etkisi ka-
c¢imilmazdir. Ancak sirketlerin halka agilmaya istekli olmamalar1, hesaplarini
kamuya agiklamaktan ka¢inmalari, halka arz fiyatinin dogru tespit edilememesi
nedeniyle halka arzin basarili olamamas1 gibi faktorler de halka arzi olumsuz
etkilemektedir (Yasar, 2006: 59). Sirketlerin ¢ogu yonetimi kaybetme cekince-
siyle hisse senetlerini halka arz etmekten kaginmakta®, daha ¢ok kendi 6zkay-
naklar1 veya banka kredisi kullanmak suretiyle bilyliime politikasi izlemeyi ter-
cih etmektedirler (TOBB, 2008: 52). Halka arz ile ilgili diger bir husus da kayit
dis1 ekonomidir. Halka agik sirketler her 6 ayda bir bagimsiz denetimden geg-
mekte ve ayrica SPK ve IMKB tarafindan da denetlenmektedirler. Bu nedenle
kayit dis1 ¢caligma imkanlar1 yoktur. Fakat kayit dis1 ekonomi iginde faaliyet
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gosteren sirketlerin rekabet giicli ¢ok daha fazla oldugundan, sermaye piyasa-
sindaki sirketler haksiz rekabet ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Bu nedenle de
pek cok sirket menkul kiymet arzindan ve borsaya kote olmaktan kagimmaktadir
(TOBB, 2008: 53).

Istanbul Sanayi Odas1 tarafindan hazirlanan birinci 500 biiyiik sanayi kuru-
lusu listesinde yer alan sirketlerin 2007 sonu itibariyle sadece 105’1, ikinci 500
biiyiik sanayi kurulusu listesinde yer alan sirketlerin ise sadece 33’1 borsada
islem gormektedir. Sermaye piyasasinin ekonomik gelisime katkisini artirmak
icin basta birinci 500 biiyiik sanayi kurulusu listesinde yer alan sirketler olmak
izere, biiyiik olcekli ve bilylime potansiyeli tasiyan orta dlcekli sirketlerin halka
arz borsaya ¢ekilmesi gerekmektedir (TOBB, 2008: 6).

2001-2009 doéneminde sermayesinin %1-%14’iini halka acan sirket bu-
lunmazken, 2003 yilindan itibaren sermayesinin %15-%24’iinii halka agan sir-
ket sayisinin halka agilan toplam sirket sayisindaki oraninin geriledigi, serma-
yesinin %25 ve daha fazlasim halka acan sirket sayisinin halka agilan toplam
sirket sayisindaki oraninin ise arttig1 goriilmektedir. 2000 yilina kadar halka
acilan sirketlerin ¢cogunlugu sermayelerinin %1-%14’iinii halka agarken, 2010
yilinda gelindiginde halka agilan sirketlerin % 67’sinin sermayesinin %25 ve
daha fazlasini halka agtig1 goriilmektedir. Bu durum 2000 yilindan sonra halka
acilan girketlerin halka agilma oranlarinin yiikseldigini, dolayisiyla halka agilan
sirketlerin sermaye piyasalarindan daha fazla yararlanma yoniinde bir egilime
girdigi sOylenebilir.

Sirketlerin halka arz yoluyla sagladiklar fon girisi agisindan bir degerlen-
dirme yapilirken, sadece sermaye artirimi suretiyle yapilan halka arzlarin dikka-
te alinmas1 gerekmektedir. Ciinkii mevcut paylarin satilmasi seklinde yapilan
halka arzlarda, halka arzdan elde edilen hasilat sirkete degil, ortaklara aittir
(Yasar, 2006: 58). Tabloda yer alan halka arzlarin tamami sermaye artirimi
sonucunda yeni ¢ikarilan hisse senetlerinin halka arzi olarak kabul edilse bile,
gelismis piyasalarla karsilagtirildiginda halka agilan sirket sayisinin ve dolayi-
styla elde edilen hasilatin diisiik diizeylerde oldugu sdylenebilir. Diinya Borsa-
lar Federasyonu (World Federation of Exchanges) verilerine gore 2010 yilinda
IMKB’de 339 sirket islem goriirken, Endonezya borsasinda 420, Kore borsasin-
da 1.798, Hindistan borsasinda 1.552,Singapur borsasinda 778, Tayvan borsa-
sinda 784, Tayland borsasinda 541, Tokyo borsasinda 2.293, Atina borsasinda
280, Alman borsasinda 765, Misir borsasinda 228, Meksika borsasinda 427
sirket islem gérmektedir.

SONUC

Gelismis tllkelerle karsilastirildiginda, Tirkiye’de finansal sistem yeterli
biiyiikliikte degildir, finansal arag gesitliligi ve kurumsal yatirimer tabani yeter-
sizdir. Ancak Tiirkiye’de finansal sistem hizl1 bir biiylime siirecindedir. Finansal
sistemin temel karakteristigi bankacilik agirlikli bir yapiya sahip olmasidir.
Avrupa Birligi liyesi iilkelerin ortalamasi ile kiyaslandiginda, Tiirkiye’de ban-
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kacilik sisteminin reel sektoriin finansmaninda oynadigi rol ¢ok daha biiyiiktiir.
Son yillarda banka disi finansal kurumlarin finansal sistemdeki pay1 artmakta-
dir. Ayrica 2005 yilindan sonra emeklilik yatinm fonu katilma belgeleri, fi-
nansman bonolari, 6zel sektor tahvilleri, banka bonolari, varant ve varlik temi-
natlt menkul kiymet ihraglarinin yapilmasi finansal arag¢ ¢esitliligini artirmistir.
Bu durum, finansal sistemin biiyiimesi ve derinlesmesi, reel sektoriin fon sag-
lama olanaklarinin gelismesi ve fon kaynaklarinin g¢esitlenmesi, yatirimcilarin
farkli yatirnm araglarina yatirim yapma ve daha fazla ¢esitlendirilmis portfoyler
olusturma imkan1 elde etmesi ve tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi baki-
mindan son derece dnemlidir.

Sermaye piyasalarinin geligmesinde en 6nemli unsurlardan biri tasarruf
diizeyinin yiiksek olmas1 ve uzun vadeli fon arzidir. Fakat Tiirkiye’de tasarruf
sahipleri kisa vadeli yatirimlar yapmaktadir, gelir diizeyinin diisiik olmasi nede-
niyle tasarruf diizeyi diisiiktiir ve tasarruflarin 6nemli bir kismi ile de geleneksel
bir yatirim araci olan altina yatirim yapilmakta veya bankalardaki mevduat he-
saplarinda degerlendirilmektedir. Bu durum zaten yetersiz olan tasarruflarin
sermaye piyasalar1 araciligtyla reel sektore aktarilmasini sinirlamakta, orta ve
uzun vadeli yeni menkul kiymet ihraglarin1 olumsuz etkilemektedir. Bu noktada
kurumsal yatirimeilar 6zel bir 6éneme sahip olmaktadirlar. Ancak sigortacilik
sektoriinde toplanan primler yeterli diizeyde degildir, sosyal giivenlik kurulugla-
1 uzun vadeli fon arz edemez durumdadir, emeklilik yatirim fonlar ise sahip
olduklart kaynaklar1 agirlikli olarak kamu menkul kiymetlerinde degerlendir-
mektedir.

Tiirkiye’de sermaye piyasasina sunulan tasarruflarin biiyiik kismi kamu ta-
rafindan kullamlmistir. Ozellikle kamu kesimi borglanma gereksiniminin yiik-
sek olmasmin 6zel sektor iizerinde yarattigi dislanma etkisi, menkul kiymet
stoklarinin biiylik kisminin kamu kesimi menkul kiymetlerinden olusmasina
neden olmustur. Kamu kesimi menkul kiymet stoklarinin toplam menkul kiymet
stoklar1 ig¢indeki payi 1994-2010 doéneminde % 80’in lizerinde seyretmigtir.
Ancak 6zel sektoriin pay1 2002 yilindan itibaren yiikselmeye baslamigtir.

1986-2010 doneminde birkag yil hari¢ toplam menkul kiymet ihraglan sii-
rekli artiy gdstermistir. Fakat bu artisin temel kaynagi, kamu kesimi menkul
kiymet ihraglarindaki artig olmustur. Toplam menkul kiymet ihraglarinda kamu
kesiminin pay1 ¢ogunlukla % 90’ iizerinde seyretmistir. Fakat 6zel sektoriin
pay1 2006 yilinda %13,9’a yiikselmis, 2010 yili itibariyle %20,7 olmustur. Bu
artisin temel nedeni, 2006, 2007 ve 2008 yillarinda kamu kesimi menkul krymet
ihraglarindaki azalig ile emeklilik yatirim fonlar1 ve menkul kiymet yatirim fon-
lar1 katilma belgelerinin ihracinda yasanan artistir.

Menkul kiymet stoklar1 ve menkul kiymet ihraglarinin yillar itibariyle art-
masl, sermaye piyasasina yonelen kaynaklarin arttigini gostermektedir. Ancak
bu kaynaklarin biiylik kisminin kamu kesimi tarafindan kullanilmasi, sermaye
piyasalarinin tasarruflarin verimli yatirimlara aktarilmasini saglama islevini tam
olarak yerine getiremedigini gostermektedir.
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1990’11 yillardan sonra yasanan ekonomik ve politik siire¢ reel sektorii
sermaye piyasasindan sadece hisse senedi ihra¢ ederek fon saglama noktasina
getirmistir. Ancak son yillarda kamu kesimi bor¢lanma gereksinimindeki azalis,
enflasyonun diismesi, reel faiz oranlarinda yasanan goreli diisiis ve 01.01.2006
tarihinden itibaren kamu ve 6zel sektdriin borglanma aracglar igin vergilendir-
menin ayn1 rekabet sartlarini saglayacak sekilde yeniden diizenlenerek esit hale
getirilmesinin de etkisiyle reel sektoriin finansman bonosu ve tahvil ihraglar
yeniden baglamustir.

Gelismis piyasalarla karsilastirildiginda halka acilan sirket sayisi diisiik
diizeylerde kalmaktadir. Bu durum reel sektdriin hisse senedi ihraci ile fon sag-
lamay1 pek tercih etmedigini gostermektedir. Reel sektdr finansman kaynagi
olarak genellikle kendi 6zkaynaklarin1 veya kisa vadeli banka kredileri ve ticari
borglar tercih etmektedir. Bagka faktorler de etkili olmakla birlikte reel sektor
genellikle yonetimi kaybetme endisesiyle halka arza sicak bakmamaktadir.
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NOTLAR

' 2006-2009 déneminde banka dis1 finansal kuruluslarin intibak siirecinde toplam 57
finansal kurulusun faaliyet izni iptal edilmistir. Bu kuruluslarin 22 tanesinin faaliyet
izni Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet
Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik’in intibak siirecini igeren gecici 1. Maddesine uyma-
malart (intibak edememe) nedeniyle, 18 tanesinin faaliyet izni de kendi talepleriyle
iptal edilmistir. Finansal kiralama sirketlerinin; 14 tanesi sirketin kendi talebiyle, 8
tanesi yonetmelik gecici madde 1 (intibak etmeme), 6 tanesi yonetmelik madde 29, 6
tanesi Bankacilik Kanunu 93. Madde ve Yonetmelik, 2 tanesi de yonetmelik madde
30 nedeniyle, faaliyet izni iptal edilmistir. Ayni yillarda faktoring sirketlerinin; 13 ta-
nesi yonetmelik gegici madde 1 (intibak etmeme), 4 tanesi sirketin kendi talebiyle, 2
tanesi de Bankacilik Kanunu 93. Madde ve Yonetmelik, 1 tanesi de 90 sayili KHK ve
yonetmelik madde 30 nedeniyle, faaliyet izni iptal edilmistir. Ayrica 1 tiiketici fi-
nansman sirketinin faaliyet izni de yonetmelik gegici madde 1 (intibak etmeme) ne-
deniyle iptal edilmistir (BDDK, 2009: 52).

? Ozel sektor tahvil ihraglarmm toplam tahvil ihraglarmdaki payr 1975 yilinda %9,8,
1977°de %4,3, 1979°da % 12, 1981°de %38, 1983’de %6,9 olmustur (Tecer, 1984:
117). Sanayilesme g¢abalarinin yani sira ekonomide yillardir gozlenen yiiksek enflas-
yon, Ozel sektoriin yatirim ve igletme sermayesi gereksinimini ¢ok yiiksek boyutlara
¢ikarmustir. Fon gereksinimi hizla artmasima karsin, 6zkaynaklarin ve banka kredile-
rinin (6zellikle de orta vadeli kredilerin) yetersiz kalmasi ve kredi maliyetlerinin art-
mas1 gibi nedenlerle sirketler giderek artan 6lgiide tahvil ¢ikarmaya baglamiglardir
(Tecer, 50: Aktaran Tecer, 1984, 113). Fakat devlet tahvillerinden vergi alinmamasi,
bankalarin vadeli mevduata uyguladiklari faiz oranlarinin yiikseltilmesi, devlet tah-
villerine tanman her an paraya doniistiirebilme kolayligi, 1980 yilindan sonra sirketle-
rin genellikle tahvil ihracinda 6zsermaye sinirina ulagmis olmalari, yiiksek enflasyon,
durgunluk, siyasi istikrarsizlik, belirsizlik ve giivensizlik ortami 6zel sektor tahvil ihrag-
larin1 olumsuz etkilemistir. Ayrica 1981-1982 yillarinda yasanan bankerlik olayi, tahvil
ve hisse senedi yatirimlarina olan giiveni sarsmistir (Tecer, 1984: 113-119).

? Reel sektoriin tahvil ve finansman bonosu ihra¢ edememesinin nedenleri ile ilgili ay-
rintilt bilgi i¢in bakiniz: Coskun, 2010; TUSIAD, 2005; TSPAKB, 2005.

* IMKB’de islem goren sirketlerin sektorel dagilimi (sirket sayisi) su sekildedir. Mali
kuruluslar 2000: %28,3, 2005: %28,3, Eyliil 2010: % 33,5. Imalat sanayi 2000:
%58,4, 2005: %56,6, Eyliil 2010: % 49,2. Mali kuruluslar ve imalat sanayi digindaki
diger sektorler: 2000: %13,3, 2005: %15,1, Eyliil 2010: %17,3 (IMKB, 2010: 12).

> Ozel sektorde tahvil ile finansman ilk defa 1967 yilinda uygulanmis ve 5 milyon lira-
lik tahvil ihrag edilmistir (Tecer, 1984: 113).

6 “SPK, sirket sahipleri agisindan yonetimin kaybedilmesini engelleyen pek ¢ok diizen-
leme yapmistir. Bunlardan baslicasi, sirketlerin “Oydan Yoksun Pay Senedi” ihrag
edebilmeleridir. Diger taraftan, halka agilmak isteyen sirketler, halka agilmadan 6nce
ana sozlesmelerini tadil ederek kendilerine yonetimi kaybettirmeyecek “Altin Hisse”
sahibi olabilmektedirler. Bu nedenle yonetimin giiciinii muhafaza etmeye iliskin so-
run, s6z konusu hususlarin agik bir sekilde sirketlere anlatilmasiyla ¢oziimlenebilir.”
(TOBB, 2008: 54).
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