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KOBILERIN FINANSMANINDA
BORSALAR

Dr. Selim SOYDEMIR"

OZET

Kiigiik ve Orta Olgekli Firmalar (KOBI’ler) iilke ekonomisi agisindan istihdam yenilikgilik, iiretim
ve ihracat agilarindan olduk¢a 6nem tasimaktadir. Ancak bu 6nemlerine ragmen faaliyetlerinin ve
yatirimlariin finansmani agisindan ciddi sorunlarla yiiz yiize kalmiglardir.

Onlarin finansmanlar1 ac¢isindan kullanabilecekleri bir yontemde hisse senedi ve tahvil ihrag ederek
finansman saglayabilecekleri menkul kiymet piyasalaridir. Ancak bu piyasalarda kamunun
aydinlatilmas1 olmazsa olmaz kosullardandir. Ote yandan olmazsa olmaz bir baska kosul da etkin
calisan likit bir ikinci el piyasanin varligidir.

Iste bu calismada bu konularla beraber sirketlesme olgusu, sosyal sermaye ve Basel 1I konular
incelenmekte ve bunlarin sonucunda KOBI Borsalariin rolii ve 6nemi ele alinmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Menkul Kiymet Piyasalari, Sosyal Sermaye, Kii¢iik ve Orta Olgekli Firmalar,
Kiiciik ve Orta Olgekli firmalarin Finansmani, Basel II ve KOBI Borsalari

STOCK EXCHANGES IN FINANCING SMEs
ABSTRACT

Small-Medium Sized Companies(SMEs) are very important in the perspectives of employment,
innovation, production and as well as exportation. But as opposed to their importance, they have faced
a big problem to finance investments known as financing capabilities. Since it is not easy for them to
penetrate in financial markets, it is especially needed to create new ways and instruments to them to
finance themselves.

One way in this perspective is securities’ markets. In those markets they finance themselves
through issuing securities such as shares and bonds. To sell securities to the public they must supply
sufficient and efficient information (public disclosure) to the existing and potential investors. On the
other hand, those markets are very much in need of liquid secondary markets, stock exchanges and
organized secondary markets such as over-the-counter markets.

In this article besides financing needs and problems of those SMEs, social capital and Basel Il
issues are also examined for the SMEs and as a result of those role and importance of Stock
Exchanges for the SMEs are discussed in this perspectives.

Key Words: Securities Markets, Social Capital, Small and Medium Size Companies, Small and
Medium Size Companies’ Finance, Basel 1l and Stock Exchanges for SMEs.

* Bu calismada ileri stiriilen fikirler yazarm kendisine ait olup ¢alistigi kurumun goriislerini yansitmamaktadr.



GIRIS

Son yillarda yasanan serbestlesme, kiiresellesme ve teknolojinin gelismesiyle beraber finansal
piyasalar giderek hem daha ¢ok i¢ ice girmis hem de giderek daha da karmasiklasmistir. S6z konusu
gelismelerle birlikte finansal piyasalarin kurumsal yapisi ve arag cesitliligi bugiine kadar olmayan

boyutlara ulasmis, geleneksel finansman yapilarinin yerini yeni finansal yapilar ve organizasyonlar
almaya baglamistir. Bu siirec ise 6zellikle KOBI’lerin 6niine yeni finansman firsatlar1 getirmistir.

2007 yilt sonu itibariyla Tirk finansal piyasalarindaki finansal kurum sayisi 409’a, finansal
kurumlarin (Merkez Bankasi dahil) toplam aktif biiyiikliigii ise 768,6 milyar YTL’ye ulagsmistir
(BDDK 2008). Bu ise GSYIH’ nin yaklasik %89,7’sini olusturur bir konuma yiikselmistir. Bu rakamin
parasallagsma (finansal piyasalarin gelismesi) ile birlikte daha {ist diizeylere ¢ikmas1 beklenmektedir.

Bu ¢alismanin birinci boliimiinde finansal piyasalar, araglar1 ve sirketlesme olgusu ve halka agilma
konusu karsisindaki durumlarn tartigilacak, i¢iincii boliimde ise borsalar ve borsalarin fonksiyonlari
incelendikten sonra son bdliimde KOBI’lerin sermaye piyasalari araciliiyla finansmani ve Basel
II’nin getirdikleri ele alinarak KOBI Borsalar1 konusu tartisilmaya galisilacaktir.

1. Finansal Piyasalar
1.2. Genel Olarak

Finansal piyasalara yonelik ¢alismalarda benzer tanimlardan hareket edilmektedir. Yatirim ve
tasarruf kararlariin farkl: iktisadi birimler tarafindan verildigi iktisadi sistemlerde fon fazlasi veren
(geliri harcamalarini agan) ekonomik birimler (kisi ve sirketlerin) tasarruflarinin, fon agig1 veren (gelir
ve likidite olanaklar1 {izerinde harcama yapmak isteyen) ekonomik birimler arasindaki akisi finansal
sistem finansal araglarin degisimi ile saglamaktadir (Stiglitz J.E., J.Driffill, 2000:527, Akyiz Y.1984,
Mishkin F.S. 1995:205, Getrler M.1993, Ghandhi J.1988, Jansen K.1989, Soydemir S.1998, Canbasg
S.ve H.Dogukanl1. 1997:1-13). Ozetle finansal sistem fon fazlasi verenlerle fon ag1g1 veren birimleri
bir araya getiren piyasalardir.

1.2. Finansal Piyasalarin Cesitleri

Finansal piyasalar fon aktarim siirecindeki yapilanmalar1 ve araci kurumlarin sorumluluklarina gore
dolayli ve dogrudan finansman piyasalar1 olmak iki alt piyasaya ayrilmaktadirlar (Mishkin F.S.
2007:23-24).

Dolayh Finansman: Esas olarak bankacilik mekanizmasini tanimlamaktadir. Bankalar fon aktarim
stirecinde tasarruf sahipleri ile fon talep eden (kredi kullanan) ekonomik birimleri karsi karsiya
getirirken araya kendi yikiimliligini dahil ederek girmektedir. Tasarruf (mevduat) sahibine karsi
bor¢lu olarak yer alirken, kredi kullanan birimlere karsida alacakli olmaktadir. Bankaciligin bu
sekildeki aktarim siirecinde mevduat sahipleri ile kredi kullanicilar1 bir birlerini bilmek durumunda
degildirler. Zaten sistem geregi mevduat sahibi bankaya karsi alacaklidir ve bankanin zamaninda
(istediginde) mevduatini geri 6deyip ddememesi konusuyla ilgilidir.

Mevduat sahibinin mevduatin1 geri almak istegi banka tarafindan (bazi hallerde faiz kaybi ile)
kargilanmaktadir. Bu karsilanma yani mevduat sahibinin yatirnminin likidite edilmesi bankaciliga
siirekli gelen yeni mevduat yatirilmasindan ikinci olarak da bankanin hem diizenlemeler hem de banka
yonetiminin geregi olarak tuttugu zorunlu karsihiklarin kullaninuyla karsilanmaktadir™.

Dogrudan Finansman: Dolayli finansman mekanizmasinin tersi bir yapilanmayi isaret etmektedir.
Fon arz eden ekonomik birimlerin fonlar1 bu aktarim igin verilen belgeler (6rnegin menkul kiymetler)
karsiliginda fon talep edenlere dogrudan dogruya aktarilmaktadir. Aktarim neticesinde iligki
(alacaklilik veya ortaklik) tasarruf sahibi ile fon talep eden birim arasinda olusmaktadir. Bu isleme
aracilik edenlerin bu anlamda bir sorumlulugu (garantér olarak sistemde yer almiyorsa)

! Krediler ile mevduatlarin vadelerinin bir birinden oldukga farkli olmasi fon aktarim siirecinin en énemli sorunudur. Kredi
talep edenler gérece uzun vadeli fon talep ederken bankaya mevduat yatiranlar paralarindan uzun siirelerle ayri kalmak
istemeyebilmektedirler. Bu nedenle bankaciligin bu uyumsuzlugu karsilamasi finansal sistemlerin bir basarisi olarak
degerlendirilmelidir.



bulunmamaktadir. Bu araglarin vadesinden 6nce likidite edilmeleri ise ancak ikinci el piyasalar
kanaliyla miimkiindiir.

Aktarim neticesinde finansal sistem 6zetle (Levine R. 1997 );
- Tasarruflarin hareketliligini artirmakta, tasarruf yapma imkanlarini kolaylastirmakta,

- Fon talep edenlerle arz edenlerin biiyiikliik, vade ve getiri beklentileri agisindan karsilagmalarini
saglamakta,

- Odemelerin giiven iginde yapilmasimi saglamakta,

- Bilgi iiretimi, portfdy yonetimi ve 6lgek ekonomisi gibi 6zellikleri sayesinde de hem g¢arpik bilgi
sorunlarinin ¢oziimiine katki saglamakta hem de islem maliyetlerinin daha diisiik olugsmasina katkida
bulunmakta,

- Biiyiime ve gelisme i¢in gerekli olan sermaye birikiminin olusmasina yardimci olmaktadir ve

- Nihayetinde farkli fon taleplerini farkli perspektifler ve saiklerle karsilayarak ekonomide yatirim
projelerinin se¢imini ve finansmanini saglamaktadir.

1.3. Finansal Araglar

Finansal piyasalarda fon aktarimu, finansal ara¢ olarak adlandirilan (Mishkin F.S. 2007: 23-24) ve
fon arz edenlerin hak sahipligini gosteren araglar (mevduat clizdani, hisse senedi, tahvil, sigorta
poligesi vb.) kanaliyla saglanmaktadir. Fon talep eden bu araglar1 ihra¢ etmekte, fon arz eden de fon
aktariminin belgesi olarak bu araglar1 talep etmektedir. Piyasalara katilan taraflarin fon arz eden ve
talep eden ekonomik birimlerin ¢esitliligi ve ¢oklugu goz 6niine alindiginda, finansal arag ¢esitliliginin
de bu birimlerin birbirinden gok farkli beklentilerine® cevap vermesi gerekir. Bu nedenle finansal
sistemlerde cok cesitli finansal ara¢ islem gormekte, fonlar farkli beklentilerin gereklerini karsilayan
finansal araglar kanaliyla aktarilmaktadir. Hukuki sistemlerin niteligine gére de yeni araglar ekonomik
birimlerin beklentileri gergevesinde gesitlendirilebilmektedir®.

Bir bagka agidan finansal araclarin sahibine sagladigi haklar acisindan finansal arag karsiligi fon
toplayanlarin bu fonlar1 gelecekte aracin niteligine gore geri O6deme, ortaklik haklarindan
yararlandirma veya kara istirak ettirme gibi yiikiimliiliikler altina sokmaktadir. Bu da finansal araclarla
gindeme gelen haklarin gelecege yonelik islemler olmasimi ve bu araglarindan o islemin belgesi
(claim) olma niteligini giindeme getirmektedir.

Finansal araclar gesitli 6zellikleri itibariyle temelde alt1 baslik altinda ele alinabilir:
- Bor¢luluk doguran kiymetler,

- Ortaklik hakki doguran araglar

- Iktisadi faaliyetten elde edilenin bakiyeye katilma hakki,

- Kosula bagli taahhiitler —sigorta police ve teminatlari-

- Tirev araclar

- Diger araglar olarak sayilabilir.

Bu araglardan ilki, hem dogrudan hem de dolayli finansman sisteminin kullandig1 araglari
tanimlamaktadir. Dolayli finansman sisteminin iirettigi ve kullandig1 araglar arasinda mevduat ve
krediler sayilmaktadir. Dogrudan finansman sisteminde ise tahvil, bono, varliga dayali menkul

Beklentiler faiz, temettii, katilim vade, bilyiikliik, sektor, bir birine doniistiiriilebilirlik ve/veya sosyal ve kiiltiirel gibi
cesitlendirilebilir. Arac ¢esitliligine katki yapan unsurlar arasinda teknoloji, iletisim ve hesaplama tekniklerindeki
gelismeler yeni araglarin iiretilmesine Onemli katkilarda bulunmaktadir.

Piyasalarda iglem goren arag cesitliligi agisindan 1980lerle 20001i yillarin karsilagtirilmasinda farklilik agik¢a gozlenebilir.
Sadece Tiirkiye acisindan bakildiginda bile 1980lerin basinda yer almayan ama 2000li yillarda ¢oklukla kullanilan araglar
arasinda tiiketici kredileri, kredi kartlar1, doviz mevduatlari, degisken faizli araglar, finansman bonolari, katilim hesaplari,
kar zarar ortakligi belgeleri, vadeli islem borsasi, yatirim fonlari, ipotege dayali senetler, bireysel emeklilik fonlart,
gayrimenkul yatirim ortakliklari sayilabilir.



kiymetler, banka bonolari, banka garantili bonolar ve finansman bonolar1 gibi araglar bu amagla
kullamlmaktadir®.

Ortaklik hakki doguran araglar ise dogrudan finansman sisteminin kullandig1 hisse senetleridir.
Oydan yoksun hisse senetleri de bu kapsamda degerlendirilebilir. Ugiincii sirada ele alman “iktisadi
faaliyetin bakiyesine katilma hakki” veren araglar olarak da katilma bankalarinin (6zel finans
kurumlariin) kullandig1 araglar sayilmaktadir.

Dordiincii baslik altinda ise sigortacilik araglar1 kapsanmaktadir. Bunun esasini da sigortacilik
sisteminin Grettigi policeler giindeme gelebilmektedir.

Besinci olarak ele alinan araglar ise vadeli islemler ve opsiyonlar igermektedir. Bunlar spot
piyasalarin eksik kaldigi ekonomik birimlerin kendilerini gelecekte dogabilecek risklerden korunmak
amacityla olusturulan araglardir.

Diger araglar basligi altinda verilmek istenen ise menkul kiymet gibi tanimlanmasalar bile ¢esitli
varliklardan (menkul kiymetler dahil) olusan portfdylere (mal varligina) dayanan ve sahiplerine o
portfoylerdeki haklarin1 gosteren katilma belgeleridir.

Finansal araglar, fon akiminda devreye giren finansal kurumlara gore fon arz edenlerin veya talep
edenlerin beklentilerine gore ¢esitlenmekte ve nitelik olarak da bir birinden farklilasmaktadir.

1.4. Sirketlesme ve Sosyal Sermaye

Sirketlesme, birden fazla gergek ve tiizel kisinin giiglerini/yeteneklerini (teknik, hukuki, mali ve
organizasyon) bir araya getirmeleri olgusu ile ortaya ¢ikmaktadir. Sirketlesme ile birlikte kisilerin tek
baglarina yapamayacaklar1 igler ve olusturamayacaklar1 sermayeler olusturulmakta ve Olgekler
biiyiitiilebilmekte 6te yandan da isleri ayn1 organizasyon (i¢inde yapmanin da ekonomik yararlarindan
(islem maliyetlerini azaltabilmekte) faydalanmaktadirlar. Bu yapilanmalara sirket adi verilmektedir
(Coase R.H. 1937). Hukukun ve yasalarin biitiin vatandaslar i¢in esit uygulamasinin gelismesiyle ve
ekonomik iligkilere taraf olanlarin haklarinin korunacagi konusundaki beklentilerinin giiclenmesiyle
birlikte insanlarin karsi tarafa olan giivenleri artmaktadir (La Porta ve digerleri, 1997 ve 1998; Celik,
A., 2004 ve Shleifer A. ve R.Vishny, 1997). Artan giiven sonucunda baskalariyla daha rahat bir
sekilde igbirligi i¢ine girmekte, daha rahat bir sekilde bor¢ vermekte, daha rahat bir sekilde birikim
yapmakta ve bunu da miras® olarak cocuklarma aktarmaktadir. Isbirliginin gelismesi ise
sirketlesmeyi®, bir baska deyisle sermayesi olanlarla, teknolojik yetenegi olanlarin bir veya birkag
girisimcinin 6nderliginde bir araya gelerek bir seyler tiretebilme imkanlarini getirmektedir.

4 Yabanc iilkelerde sermaye piyasalar1 bizden farkli olarak tamimlanmaktadir. Farkhihgin temelini ise fon aktariminda

kullanilan araglar olusturmaktadir. Bizde sermaye piyasast olarak gegen tanimlama yabanci iilkelerde menkul kiymetler
piyasalar1 olarak kullamlmaktadir. Zaten bu nedenle de “securities markets” ismi kullanilmaktadir. Iste bu nedenden
dolay1 da Sermaye Piyasasi Kurullar Birligi olarak adlandirilabilecek olan IOSCO (International Organization Of Securities
Exchanges Commissions) kavraminda “securities” kullanilmaktadir.

Miras sisteminin sermaye birikimi konusunda yaratabilecegi sorunlar ile ortakliklarin (mudaraba) kiiglik kalmasi
arasindaki iliski konusunda Kuran (2004) ve Soydemir (2004)’e bakilabilir. Ozellikle Ortadogu toplumlarinda herhangi
bir ortaklikta ortaklardan birisinin 6liimii halinde ortakligin sona erdirilmesi yoluna gidilmektedir. Yazar’a gore dlen
ortagin mirascilarina ortaklarindan bagimsiz tiizel kisiligi olan sirketin ortakligin1 gosteren belge (hisse senedi) verilmesi
yerine ortakligin likidite edilirdi. Mirascilara paylarina diisenin verilmesi uygulamasi nihayetinde hem sermaye birikimini
hem de sirketlerin kurumsallasarak siireklilik kazanmalarini engellemistir (Kuran, 2004). Mirasin nakit olarak ddenmesi
dolayisiyla girisimlerin ortaklarin herhangi birinin 6liimii sonucunda pargalanma ihtimali yiiziinden daha bastan kiigiik
tutulmasi ise sermaye birikiminin &niindeki en 6nemli engellerden biri olarak giindeme gelmektedir. Ote yandan bu konu
kurumlar ve miilkiyet haklari ile gelisme arasinda da baglanti kurularak ele alinmaktadir (Bulutay, 2004 ve Aktan ve
Vural, 2006).

Sirketlesme konusunda ele alinmasi gereken bir baska nokta da 10001i yillardan beri Orta Dogu’da bu tiirden yapilasmaya
gidilememesi (veya gec gidilmesi), buna karsilik ise Bati’da sirketlesmenin ortaklarindan bagimsiz tiizel kisilik olarak
olugmasidir (Kuran, 2004). Sirketlesme, bilyiimenin sonucunda menfaatlerin artmasi yiizinden menfaat sahipleri
kurallarin (yasanin) hakimiyeti i¢in gayret sarf etmektedirler. Aksi halde bu gayrete yonelmemektedirler. (Kuran, 2004)



Bir Ornek: Denizcilikte Sirketlesme

13-15 yiizyillarda daha ¢ok Kuzey Avrupa iilkelerinde, koyliilerin iiretimleri
sahillere getirilmekte, ve sahiller de kara ticaretine benzer sekilde kiigiik
gemilerle (teknelerle) kiyidan ayrilmadan diger {ilkelere veya sehirlere
tasinmaktadir. Orta Cag Avrupa’sinda “oléron” kurallar1 geregince teknenin
cesitli bolimleri gesitli arkadaslarca paylasilmakta (per loca), bdylece herkes
kendi bolimiinde kendi malini tagiyabilmekte, geminin tiim islerine fiziksel
olarak da katkida bulunmakta, tasima sonucunda olusacak olan masraflarda kendi
aralarinda bolistilmektedir. Gemiyi kullanacak 3 zabit arkadaslardan birisinin
yonlendirmesine birakilmakta o da kararlarini arkadaslarma danisarak
vermektedir.

Ancak, 15. yilizyildan itibaren gemilerin hacmi giderek biiyiimiis, tasima
kapasiteleri ve hizlar1 ¢ok gelismistir. “Bunlar1 inga etmek, bakimlarin1 yapmak,
yonetmek, eskinin arkadas gruplart igin, teknik olarak imkénsiz hale gelmistir.”
Artik “per loca” yerine “per partes” yani hisseler halinde boliinmiistiir.” Boliinme
¢ogu zaman “24 carat” seklinde olmaktadir. Sermayeler ve imkéanlar bir araya
getirilerek bir anlamda sirket olusturulmakta, hisse sahibi de “parsonier” adini
tasimakta ve “her yil kardan paymi almaktadir”. Artik  seferlere bizzat
katilmasina da gereksinim kalmamaktadir, hissesinin (carat) 6denmesine yonelik
herhangi bir sorun oldugunda ise “yargicin yetkisine bagvurmakta” dir. Boylece
daha gelismis bir miilkiyet sistemi dogmaktadir. Sistem gelistikce de kaptanlarin
kendilerini hakli ¢ikarma amaciyla “hesap” verebilecek bir kayit mekanizmasini
geligtirilmistir.

Artik, borg verenle tekne arasinda, tekne ile sermaye tedarik edenler arasinda
baglar olugmakta, giderek baz1 hissedarlar tarafindan alinip satilmaya
baslanmaktadir (Braudel, 2004; 319-323). Iste bu sekilde bazi hissedarlarin séz
konusu haklar1 kendi aralarinda alip satmaya baslamasiyla da tarihin ilk
borsalarindan biri sayillan Amsterdam Borsasi’nin olusumunun temelleri
atilmustir.

Sirketlesme ile birlikte girisimcilerin tek baslarina yerine gergeklestiremeyecekleri iiretim
hacimlerine ulasilmas1 miimkiin olabilecektir. Ote yandan Coase R.H. (1937) tarafindan gelistirilen ve
firma teorisi olarak da bilinen yaklasima gére ekonomideki en 6nemli islem maliyeti her seferinde
sozlesme yapilmasi ve bu sdzlesmelerin uygulattiriimasidir. Iste bu nedenle girisimciler de
sozlesmelerin uygulattirilmasini kolaylastirmak amaciyla islemlerin firma kurumsal yapisi i¢inde
yapilmasina yonelmektedirler, bylece bir yandan islem maliyetlerini azaltmakta, bir yandan da ortaya
cikabilecek olan giiven sorunlarini boylece ¢oziimlemektedirler.

Sirketlesme olgusu son zamanlarda tartisilan ve bir anlamda gelisme ile arasinda yakin iligki
kurulan sosyal sermaye (social capital) kavramiyla alakalandiriimaktadir (Keseljevic A.2006, Carrol
M.C. and J.R.Stanfield 2003, Castano M.S. 2007, Nootebom B 2007, Fukuyama F.1995: 10-11, 321,
KOSGEB 2005 ve Jordan J.L. and A.B.A Munasib 2006). Nitekim ¢aligmamizin bu boliimiinde ele
alman sirketlesme olgusu da bu yaklasima paralel bir sekilde sunulmaya g¢alisilmistir. Sosyal sermaye
kavramimin bireyler ve gruplar arasindaki iligkilerde iyilik (ahlak), diiriistlik ve sozlesmelerin
uygulatilmasi, gorevlerin (verilen sozlerin ve s6zlesme hiikiimlerinin) yerine getirilmesi ve iligkilerde
kargiliklilik esaslarini igeren ve isbirligini gelistiren sosyal iliski aglari, kolektif davranis normlari
olarak ele almmaktadir’. Sosyal sermaye bir yandan toplumun unsurlari arasinda giiven unsurunu
artirirken, bir yandan da buna paralel olarak hem isbirligini iist diizeylere ¢ikarmakta hem de islem
maliyetlerinin azaltilmasim getirmektedir (La Porta ve Digerleri 1997). Bu siire¢ ise teknolojinin
yayllmasimni ve kullanimini genisletmek, fon aktarimimi ve dolayisiyla sermaye birikimini
kolaylastirmakta ve nihayetinde ekonomik biiyiime ve verimlilik artislarina yol agmaktadir. Giiven
duygusunun azalmasi bir bagka acidan da yatirimcilarin menkul kiymetler yerine nakit ve nakit benzeri
araglara yonelmesini getirmektedir ki bu da sermaye birikiminin 6nunde bir engel olarak
degerlendirilebilir (Pirgaip B.2004)

" Sosyal sermaye ve isbirliginin dnemi konusunda Ulgener S. (2006:47-83)’e bakilabilir.



Bu Sirketlesme ile birlikte ortaklara ortakliklarini simgeleyen hisse senetleri (menkul kiymet)
verilmekte ve ortaklarda zaman iginde cesitli ihtiyaglarini karsilamak veya yatirim politikalar
cercevesinde bagka alanlara veya sirketlere yonelebilmek amaciyla ellerindeki bu hisse senetlerini
nakde cevirmek istemektedirler®. Hisse senetlerinin niteligi geregi bunlarin bir bagka
yatirimciya/tasarruf sahibine satilmasi gerekmektedir ki bu da ancak ikinci el piyasalar kanaliyla
miimkiin olabilecektir®.

Ulkemizde sirketlesme olgusu 1980 sonrasinda giderek énem kazanmustir. TUIK (DIE) verilerinin
gittigi 1963 yilindan baglayarak 1980 yilina kadar ortalama 4535 sirket kurulurken, 1981-2007
doneminde kurulan (agilan) sirket sayisi ortalama 31847 olmustur. 2007 yili sonu itibariyle kurulan
sirket sayist ise 941516’ya ulasmistir. Sirketlerin tiirleri itibariyle ge¢mise giden bir inceleme
yapilamamigsa da son iki yilda (2006 ve 2007) yeni kurulan sirketlerin %5,5 ve %6,1i anonim,
%91,1 ve %91,5 kadar1 da limited sirket olarak kurulmuslardir. Ancak bu noktada ilave edilmesi
gereken nokta sayisal olarak limited sirketler biiyiik cogunlugu olustururken, sermaye olarak anonim
sirketler daha biiyilik sermayeye sahiptirler. Halka a¢ik anonim sirketler ise toplam sirket sayisinin ¢ok
kiiciik bir kismin1 olusturmaktadir. Ocak 2008 itibariyle toplam 592 halka acik sirketin 3342’iiniin
hisse senetleri borsada islem gormektedir.

2. Sirketlerin Finansmani

Biiyiimek i¢in gerekli yatirimlarmin finansmani veya isletme sermayesinin finansmani igin
sirketlerin (firmalarin) kullanabilecekleri {i¢ temel finansman kaynagi bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi ortaklarin kendilerinin getirdigi ve/veya firmanin kendi faaliyetleri ¢ercevesinde olusturdugu
oto finansman kaynaklari, ikincisi bankalardan temin ettikleri krediler ve ii¢lincii olarak menkul
kiymet ihraci® yoluyla sermaye piyasalarindan elde ettikleri kredilerdir. Asagidaki tabloda TCMB
tarafindan yayimlanan Sektor Bilangolarindan hareketle hesaplanmis olan 6zel firmalarin finansman
kaynaklarina bakildiginda banka kredilerinin her haliikarda en 6nemli finansman kaynagi oldugu, ama
firmalarin 6denmis sermayelerinin ise banka finansman kaynagi oldugu, ama firmalarin 6denmis
sermayelerinin ise banka kredileri boyutuna ulasamadig gézlenmektedir™".

Ote yandan édenmis sermayenin karsihginda ortaklara hisse senedi ¢ikarildig1 (TTK geregince sart
degil) menkul kiymet piyasalarinin finansman anlaminda olduk¢a Onemli boyutlarda kullanildigi
aciktir (Soydemir S.2007). 1990-2004 déneminde TCMB Sektoér Bilangolart tablolarina dahil 6zel
kesim firmalarinin (anonim sirket, limited, komandit vs.) 6denmis sermayelerini artirarak (nakit
sermaye artirimi, emisyon primlerinin sermayeye ilavesi ve YDDAF’ nun sermayeye ilavesi) elde
ettikleri kaynaklarin toplami 45 930 642 Milyar TL’ye ulagsmistir. Bunun yaklasik 1/5°1 (9.075.839
Milyar TL) ise ayni1 hisse senetlerinin halka arzi ile saglanmustir.

Hisse senetleri icin s6z konusu olan bu durum tahvil gibi finansal araglar i¢inde s6z konusudur. Tahvil gibi bor¢lanma
araglarinin bir vadesi olmasi onlarin vade sonunda geri 6denebilmesini getirmektedir. Halbuki hisse senetlerinde geri
6denme Turk Ticaret Kanununun 329’uncu maddesinde sayilan 6zel hiikiimler disinda s6z konusu degildir.

Bu siire¢ dolayli finansman (bankacilik) kesiminde bankalara siirekli gelen yeni mevduatlar ve bankanin nakit yonetimi
sayesinde saglanmaktadir. Bir baska deyigle bankalar mevduat cikiglarmi bir yandan yeni giren mevduatlarla
karsilarlarken, diger yandan da gerek yasal zorunluluklar gerekse banka yonetim ilkeleri ¢ergevesinde tutmak durumunda
olduklart likit varliklarla karsilamaktadirlar. Boylece mevduat sahibi parasini istedigi zaman kullanabilme imkénina
sahiptir. Tek bir sorun bankanin mevduat sahibine parasini 6deyip Odeyememesidir. Dolayisiyla mevduat sahibi
mevduatinin geri 6denip 6denmemesi sorununu (bankacilik sistemine veya bankasina olan giiven) ¢éziimlemesi halinde
bankaya mevduat yatirmas: imkan dahilindedir.

Menkul Kiymet yoluyla fon temini hisse senedi yoluyla yapiliyorsa temin edilen kaynaklar 6zkaynaklar iginde yer
alacaktir.

Ancak sirketlerin enflasyon muhasebesi uygulamasina kadar Yeniden Degerleme Deger Artist Fonu (YDDAF) nda
biriken kaynaklar1 sermayelerine ilave ettikleri diisiiniilirse 6denmis sermaye rakaminin (tiimiiniin) nakit olarak
6denmedigi ileri siirtilebilir. Fakat s6z konusu fon nedeniyle de sirketlerin daha diisiik vergi verdikleri de dikkatlerden
kacirilmamalidir.
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Tablo 1. Ozel Firmalar-Ortalama Pasifi (% Dagilimi)

Donem Ortalamasi

(89-04) (89-94) (95-01) (02-04)

Mali Borglar 26,2 24,4 28,2 25,2
Banka Kredileri 249 22,8 27,6 229
Tahvil 0,3 0,6 0,1 0,3
Diger 0,5 0,4 0,2 1,5
Diger Borglar 34,5 37,3 33,4 31,3
Ozkaynaklar 33,4 33,2 31,0 39,4
(")denmis Sermaye 14,9 15,3 13,4 17,6
Diger Ozkaynaklar 18,5 17,9 17,6 21,8

Kaynak: Soydemir S.(2007)

Sirketlerin finansmaninda bankalarin rolii, finansal sistemimiz i¢inde ¢ok onemli boyutlardadir.
Bankaciligin ¢ok 6nemli olmasimn gesitli gerekgeleri sayilabilir'®. Ancak bunlardan bilgi sorununa
yonelik olan ile teminat meselesi konumuz agisindan son derece 6nemli oldugundan kisaca iizerinde
durulmasmi gerektirmektedir. Bankaciligin sirketlerin finansmaninda 6n plana ¢ikmasi konusunda
Onem tagiyan ilk nokta bankalarin kredi verme siirecinde firmadan aldiklari istihbarat, mali tablo ve
firma ozeline yonelik bilgileri banka disina c¢ikarmayacagi beklentisidir. Nitekim bu durum zaten
bankacilik m1 sermaye piyasasi mi tartigmalarinin ana noktalarindan birisini olusturmaktadir (Levine
R.2004). ikinci nokta ise bankaciligin kredi verirken esas olarak kredinin geri doniisiinii garantilemek
istemesi nedeniyle daha cok teminat, kefalet, sahsi kefalet vs. gibi noktalara yogunlagsmasidir
(Soydemir S.1994)". Bahsetmeye cahistigimiz iki unsur firmanm kendisine mahsus bilgilerin
kamuoyunca bilinmesi ihtimalini ortadan kaldirmakta, daha da 6te de muhasebe standartlar1 gibi
uygulamalarin 6n plana ¢ikmasini desteklememektedir.

Halbuki sermaye piyasalarindan fon temininin esasin1 ise kamunun aydinlatiimasi
olusturmaktadir™. Boylece potansiyel yatirimetlar ile sirket arasinda var olan ¢arpik bilgi sorunlarim
azaltmak amaciyla yatirimcilara yatirim kararlarini vermelerine yardimei olacak bilginin tam ve dogru
olarak sirkete iliskin gerekli bilgilerin potansiyel yatirimcilara izahname, sirkiiler ve 6zel hallerin
halka duyurulmas: yontemleriyle sunulmasi amaglanmaktadir’®. Halka satilacak olan menkul
kiymetlerin diizenleyici otoriteler (Tirkiye’de Sermaye Piyasasi Kurulu-SPK) tarafindan kayda
alinmasi zorunlulugunun temelinde de kamunun aydinlatilmasinin saglanmas1 yatmaktadir.

Halka agilma ve bu siire¢ i¢inde kamunun aydinlatilmasi iktisat, finans ve hukuk yazininda
konunun ilk diizenlemelerde yer aldigi 1930lardan beri siirekli tartisma konusu olagelmistir (Guttentag
M.D.2004). Sirketler halka agilma ile sermaye maliyetlerini diislirme, Ozsermaye yapilarini

2 Kredi alma kolayhigi, bankalarla olan ortakhk iligkileri, baska ddeme iliskileri, agik hesaplar, kredi aliminda verilen

bilgilerin banka i¢inde kalmasi bunlardan bazilaridir.

Bankalarin web sayfalarindan kredi kosullarina bakildiginda genel olarak ortak noktalardan birisini teminat, ipotek,
kefalet, rehin ve “bankamiz genel kredi uygulamalarinda gecerli teminatlar” gibi kredinin geri doniisiinii garantileyecek
tedbirler olusturmaktadir. Bankalarin web sayfalarinda &zellikle KOBilere yénelik krediler konusu arastirildiginda sikga
karsilagilan ciimle “bankamiz genel kredi uygulamalarinda gegerli olarak kabul edilen teminatlar’dir
(www.yapikredi.com.tr).

Anonim ortakliklarin halka agilmasi, agilma siirecleri ve halka agilarak toplanan kaynaklar ile ilgili olarak Akbulak S.
2007 ve Sancak i.E.1999’a bakilabilir.

Halka agilan anonim ortaliklarin uymakla yiikiimlii olduklari gesitli kurallar Sermaye Piyasasi Kanununda ve Sermaye
Piyasas1 Kurulu tebliglerinde belirlenmistir. Ozellikle hisse senetleri borsalarda islem goren anonim ortakliklarin edenlerin
yerine getirmek zorunda olduklar yiikiimliilikkleri

- Temettii Dagitim zorunlulugu

- Ozel Durumlarin halka duyurulmast

- Mali Tablo ve Yillik Raporlarin (UFRS’ye uyum) Hazirlanmasi, halka agiklanmasi ve Bagimsiz Denetim

- Cagrida Bulunma

- Kurumsal Y6netisim

- Ortiilii Kazang Aktarim Yasagi

- Esas s6zlesme degisikliklerinde SPK’dan uygun goriis alma seklinde 6zetlenebilir.
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giiclendirme, eski ve bilyiik ortaklarin (veya kurucularin) paylarini satarak sirketten ayrilmalarini®®,
sirketin ortaklik yapisinin genisletilmesi, 6zellikle yiikselen piyasalarda artan hisse senedi
fiyatlarindan yararlanilmasi imkanlarin saglamaktadir (Brau J.C. and S.E.Fawcett 2006, Ang J.S. and
J.C.Brau 2002 ve Marra T. And J.Suijs 2004).

Kamunun aydimlatilmasi*’ konusu sirketlere, ekonomiye sagladigi avantajlar ve dezavantajlar

(maliyetler) nedeniyle gesitli tartigmalara konu olmustur. Bu tartismalarda ele alinan konular su
bagliklar altinda ele alinabilir (Guttentag M.D.2004 ve Marra T. And J.Suijs 2004 ).

1. Kamunun Aydimlatilmasinin firmaya getirdigi avantajlar arasinda;

a. Yonetim ile sahipligin ayrilmasinin yarattig1 temsilcilik maliyetlerini sahiplere (potansiyel
ortaklara ve yonetimde sz sahibi olamayan ortaklara) yoneticileri denetleyecek ve godzetecek
bilgileri sunarak azaltmasi

b. Sirketin baska yatirimcilar tarafindan ele gegirilmesi igin gerekli olan bilgilerin piyasaya arz
edilmesi nedeniyle sirket kontrol piyasasmin pozitif etkisini getirmesi'®

c. Hisse senedi fiyatlarinin saglanan bilginin dogrulugu ile daha dogru yapilabiliyor olmasi ve
ayn1 sekilde sirket hakkindaki bilgilerin yeterligi kapsaminda bor¢ verecek olanlarin risk
degerlendirmelerini azaltmalar1 neticesinde borg¢lanma (ve daha da genis olarak sermayenin)
maliyetlerinin agag1 ¢ekilmesi sayilabilmektedir.

2. Kamunun aydinlatilmasi siireci, firmadan ¢ok diger ekonomik birimlere de cesitli faydalar

saglamaktadir. Bunlar arasinda;

a. Firmanin agikladig1 bilgiler neticesinde o firma ile rekabet eden firmalarin baska tiirli
ulasamayacaklar1 bilgilere ulasabilmesi®® ve bdylece agiklamada bulunan firmanin rekabet
avantajlarini yitirmesi,

b. Yatirimeilara saglanan bilginin neticesinde tiim ekonomide kaynak dagiliminin daha olumlu
yonde etkilenmesi,

c¢. Uyulan kurallar ve agiklanan bilgilerden vergi otoritelerinin de yararlanmasi ve

d. Cesitli sekillerde bagka firma ve girisimcilere ve tiiketicilerin refahini artirici digsalliklarin
yaratilmasi sayilmaktadir.

3. Agiklamada bulunan firmanin tasidig1 maliyetler olarak da;
a. Bilgi tiretilmesi, denetimi ve yayilmasi,
b. Uretilen bilginin yaymlanmasi ve rekabet kapasitesinin zayiflamasi

c. Ozellikle piyasanin yapisma gore oligopolcii firmalarin oligopolistik gii¢lerini yitirmeleri
tartismalarin yogunlastig1 konular arasinda yer almaktadir.

Yukarida ele aldigimz avantaj ve dezavantajlar halka acilmak isteyen firmalarin degerlendirdikleri

unsurlar olarak giindeme gelmektedir. S6z konusu etmenler pek ¢ok halde firmalarin halka agilmasini
olumsuz yonde etkilemekte hatta finansmanlarinda daha ¢ok bankaciliga yonelmelerini getirmektedir.
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Eski ortaklarin piyasalardaki yiikselislerden yararlanarak sirketten ayrilmalari ve paylarmi risk (girisim) sermayesi
uygulamalari ¢ergevesinde de ele alinabilir.

Kamunun aydinlatilmas: siireci kurumsal yonetisimin (corporate governance) ana noktalarindandir. 20001i yillara dogru
diinya ticaret hacminin ve uluslar arasi fon akimlarinin artmasi, séz konusu iglemlerde giiven ortaminin gelistirilmesine
yonelik diizenlemelerin yapilmasini ve yerel diizenlemelerin uluslararasi diizenlemelerle uyumlulastirilmasint giindeme
gelmistir (OECD 1996). Bu siireg i¢inde ortaklarin hak ve yararlarinin iyilestirilmesi, ortaklarin esit isleme tabi tutulmalari
diger menfaat sahiplerinin roliiniin ortaya konmasi, kamunun aydinlatilmasi ve seffafligin saglanmasi ve nihayetinde
sirketlerin yOnetiminden sorumlu ydnetim kurumlarmimn sorumluluklarinin net olarak belirlenmesi (Shleifer A. Ve
R.Vishny 1997 ve Aslantas S. ve R.Eser 2006) hususlart arasinda uluslar arasi paralellikler olusturmak amacryla
“Kurumsal Yonetisim” (corporate governance) ilkeleri SPK tarafindan belirlenmistir.

Ancak bu nokta sirket sermayesindeki kontroliin biiyiik paylarla degil kiigiik paylarla yapilabildigi yapilari icerdigine
isaret edilmesi gereklidir. Aksi halde sirketin oy haklarinin %60-70’inin bir aile tarafindan kontrol edildigi ortamlarda bu
mekanizmanin ¢aligmasi oldukca gii¢ olacaktir.

Bu noktada ticari sir niteligini tagiyan konularda gesitli istisnalar taninmaktadir.



Bu genel yaklagim, SPK’nin 1996 yilinda yaptigi Sirketler Kesimi Finansal Egilimler Anketi
kapsaminda da giindeme gelmistir (Erkan N. Ve B.Temir 1998). Ankette yer alan tablolardan halka
acik olmayan sirketlerin halka agilmama nedeni olarak ilk {i¢ sirada gosteren sirketlerin say1 ve toplam
icindeki ortalamalar1 hesaplanarak asagida (Tablo:2) verilmistir. Bu kapsamda bakildiginda ihtiyag
duyulmamasi yaninda karar alma gii¢liigli, kanuna tabi olma ve kar dagitim zorunlulugu 6nem
tasimaktadir.

Kanuna tabi olma sorusunun daha agik halde sorulmasi halinde cevaplart daha saglikli bir sekilde
analiz edilebilecegi agiktir. Ancak yukaridaki nedenlerin yaninda kayit disilik veya rakiplerin kayit
dis1 kalmasiim getirdigi dezavantajlardan kurtulma da sayilmalidir®.

Sonug olarak halka a¢ilma ve aydinlatma yukarida ele aldigimiz etmenler nedeniyle hala beklendigi
kadar 6nemli bir diizeye ulasamamustir. 1990 yilindan 2007 yili sonuna kadar 313 sirket halka a¢ilma
yoluyla finansman temini yoluna gitmis ve bu kapsamda toplam 10,7 milyar YTL (12,2 milyar ABD
Dolar1) fon temin etmistir (Akbulak S.2007 ve www.imkb.gov.tr’den hesaplama). Ancak
vurgulanmasi gereken bir nokta halka ag¢ilma bagina toplanan fonun 1990-2000 dénemi ile 2001-2007
doneminde ciddi boyutlarda artarak 12,9 milyon dolardan 107,2 milyon dolara ¢iktigidir.

Tablo 2. Sirketlerin Halka Acilmama Nedenleri

Verilen Oneme Gore

1 2 3 11k ii¢ (%)
Ihtiyag 1110 64 27 40,9
Duyulmamasi
Kar Dagitim 31 187 84 10,3
Zorunlulugu
Karar Alma 41 281 188 17,4
Giigligii
Kanuna 18 68 106 6,5
Tabi Olma
Maliyetli 10 62 116 6,4
Olmas1
Sirketin 79 130 135 11,7
Kontroliiniin Kaybi1
Borsada Hisse Fiyatinin 29 64 108 6,8
Gergegi
Yansitmamasi

3. Borsalar ve Fonksiyonlari

Yatirimcilar dogrudan finansman yonteminde kullanilan finansal araglar1 birinci el piyasalarda
(Fon ihtiyac1 iginde sirketlerin tasarruf sahibine arz ederek fon topladiklari) aldiktan sonra herhangi bir
nedenden dolay1 satmak istediklerinde bu araci almak isteyen bir bagka tasarruf sahibini (yatirimciy1)
bulmalar1 gerekmektedir. Satin alinmig bir menkul kiymetin elden ¢ikarilmasi ancak ikinci el piyasalar
kanaliyla yapilabilmektedir.

Sirket finansman ihtiyag¢larini (tlimiinii veya bir kismini) borglanma araci (tahvil, finansman bonosu
vb menkul kiymet) ¢ikararak temin ettigi kaynaklar1 belli bir siire kullanarak (isletme veya yatirim
sermayesi olarak) bir gelir elde etmeyi ve nihayetinde de elde ettigi gelirden borglarimi 6demeyi
planlayacaktir. Ancak menkul kiymetin vadesi i¢inde sirketin ihra¢ ettigi menkul kiymetleri satin
alanlarin gelerek geri 6deme talep etmeleri halinde sirketlerin planlama ve lretim yapmalart miimkiin
olamayacaktir. Bu nedenle bor¢lanma araglarina sahip olanlarin s6z konusu kiymetleri vadesinden
once nakde cevirebilmeleri i¢in bir bagka aliciy1 bulmalar1 gerekmektedir. Benzeri sekilde s6z konusu
araclarin hisse senedi olmasi halinde de ayn1 yaklasim s6z konusu olmaktadir. Hisse senetlerinin esas
Ozelligi sahibine sirkete karsi ortaklik hakki vermesi ve hisse senetlerinin belli kosullar disinda sirket

% Bu konuda yazil veya ankete dayali bir sonuca ulagilamanustir. Fakat yazarin ilgililerle ¢esitli sehirlerde yaptigi sermaye
piyasalarini toplantilarinda s6z konusu neden gesitli kereler agikca ifade edilmistir.



tarafindan geri alimmin miimkiin olmamasi nedeniyle ortagin bunu elden ¢ikarmasi, nakde
cevirebilmesi ancak ve ancak bir bagka alict bulmasi halinde miimkiin olabilmektedir. Iste bu piyasalar
ikinci el piyasalardir®.

Bu sekilde araglarin almip satildigi organize yerler olarak ise akla ilk olarak borsalar gelmektedir.
Borsalar 6zellikle hisse senedi piyasalari, bu nitelikleri nedeniyle finansal aracilarm en basit tiiriini
olusturmaktadir. Bankalar fon fazlalarin1 tasarruf sahiplerinden fon acig1 olanlara kredi gibi
mekanizmalarla aktarirken borsalarin bu kapsamdaki fonksiyonlar1 ise isleme konu olan kiymetin
miilkiyetinin el degistirmesine olanak tanimak olmaktadir (Stoll H.R.2006, Anderson A.M. and
E.A.Dyl 2007). Nitekim tarihsel olarak da bakildiginda borsalar (New York ve Osmanl
imparatorlugu’nda®) halka satilmis olan tahvillerin tasarruf sahipleri arasinda almip satilmas: (el
degistirme) siirecinde birilerinin bu islemlere aracilik etmeleriyle para kazanmaya baslamasi ve
ardindan da bu islemlerin belli bir diizene kavusturulmasiyla giindeme gelmistir®®. Ama bu arada son
yillarda yasanan teknolojik gelismelerin yarattig1 yeni alim satim mekanizmalarimin da bu kapsama
girip girmeyecegi tartismalara konu olmaktadir (Giingdr A.1. 2004).

Borsalarin tanimi aslinda zaman iginde hem degismekte hem de giderek zorlasmaktadir. Bunun
acik bir 6rnegi ise Amerika’dan verilmektedir. 1934 tarihli Menkul Kiymetler ve Borsalar Kanunu’na
gore “... bir pazar yeri, menkul kiymet alict ve saticilarini bir araya getiren araglar1 olusturan, idare
eden ya da saglayan... organizasyon veya birlik...” olarak tanimlanirken, Securities Exchange
Commission (SEC-Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu) borsa kapsamini biraz daha
genisletmistir. SEC’ye gore “gok sayida alici ve saticinin emirlerini bir araya getiren ve bu emirlerin
birbirini etkiledigi, emirleri veren alic1 ve saticilarin alim satim sartlarinda anlastigi, yerlesmis,
tekdiize yontemler kullanan organizasyon, birlik ya da kisilerden olusmus grup borsa” olarak
tanimlanmaktadir (Giingor 2004). Bu tanim g¢ercevesinde borsa;

- Cok sayida alic1 ve saticinin emirlerinin bir araya geldigi,
- Emirlerin birbirini etkiledigi,
- Alic1 ve saticilarin yaptiklari islemlerde kosullarda anlasmis olduklari,

- Alim satim siirecinde dnceden belirlenmis tekdiize yontemler kullandiklar1 genis anlamda bir
organizasyondur.

Bilgi isleme ve haberlesme teknolojilerindeki gelismeler ise alim satim islemlerinin bir mekana
bagli borsalar disinda da yapilabilmesini getirmistir.

Tirkiye sermaye piyasalarinda borsa tanimlamasi Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkindaki
KHK’de ve SPKn’un 40inct maddesinde yer almaktadir. Kanuna gore sermaye piyasasi araglarinin
islem gdrecegi borsalar, “ Ozel kanunlarinda yazili esaslar cergevesinde teskilatlanarak, menkul
kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araglarimin (SPA) giiven ve istikrar iginde, serbest rekabet
sartlar1 altinda kolayca alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmekle yetkili
olarak kurulan kamu tiizel kisiligini haiz kurumlardir. Yasadaki tanima bakildiginda mekani
cagristiran herhangi bir unsur yoktur. Tamimlama daha c¢ok fonksiyonlarma ve kurumsal yapilara
yonelik yapilmistir.

Tanimda fonksiyonlara yonelik olarak iki temel nokta 6ne ¢ikmaktadir:

1. SPA’nin “giiven ve istikrar” i¢inde rekabet sartlari altinda alinip satilmasi

2 Bu noktada vurgulanmasi gereken bir énemli husus birinci el piyasalar ile ikinci el piyasalar arasindaki karsilikli
etkilesimidir. Her iki piyasa da bir birinden etkilenmektedir. Geligen ve talebin siirekli olarak arttigi ikinci el piyasalar
birinci el piyasalarda halka arzlari tetiklemektedir. Sirketler hisse senetlerini kolayca halka arz edebileceklerini diigiinerek
halka agilmak istemektedirler. Tasarruf sahipleri de satin alacaklart senetleri ihtiyag duymalar1 halinde kolayca elden
cikarabileceklerine olan giivenleri gergevesinde halka arzlarda daha kolaylikla satin alabilmektedirler. Dogal olarak
yatirimetlar, gerektigi zaman satamayacaklar1 kiymetlere yatirim yapmak istemeyeceklerdir.

Osmanli borglanma senetlerinin tasarruf sahipleri (bankerler, yerli ve yabanci yatirimcilar) arasinda alinip satilmasi ve
bunun bir mekanda (Konsolid Han) yapilmaya baslamasiyla birlikte bir borsa tesekkiil etmis ve 1871 yilinda da Dersaadet
tahvilat Borsas1 Nizamnamesi ile borsa yar1 resmi bir 6rgiit haline getirilmistir (Kazgan H. ve Digerleri 1999:364-370 ).

2 Hollanda’da ise gemicilige yonelik olarak baglamus olan sirketlesmenin sonucunda olusmustur.
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2. “Olusan fiyatlarin” tespit ve ilan edilmesi

Tanimin kurumsal yoniine iliskin olarak da “kamu tiizel kisiligini haiz kurumlardir”. Bu durumda
borsalar birer kamu kurulusu niteliginde olacaktir, bu kavram onlara sirket olarak da orgiitlenebilme
imkén1 tanimaktadir.

Borsalara yonelik tanimlamalar iginde yukarida Tiirkiye’deki yasal tanimlama gergevesinde ele
aldigimiz fonksiyonel tanimlamaya gore borsalarin {i¢ temel islevleri vardir (Glingor A.1.2004):

1. Menkul Kiymet islemlerinin ger¢ceklesmesini saglayacak bir sistemin olusturulmasi,
2. Tiim katilimeilara (alici, satici, araci) yonelik diizenlemelerin yapilmasi,
3. Isleme konu olacak menkul kiymetlerin tek tek secilmesi agisindan kote edilmesi sayilmalidir.

Yukaridaki tanmimlamalar iginde borsalar, kurumsal yapilariyla degil fonksiyonlariyla
tanimlanmaktadir. Tanimlanan fonksiyonlar1 ifa eden yapilar organizasyonlar veya gruplar borsa
tanimi i¢ine sokulabilir bir hale gelmektedir.

Ikinci bir tanimlama ise borsa kavramina daha esnek olarak yaklasmaktadir. Bu yaklasima gore
kesin ve belirleyici bir tanimlama yerine daha esnek, diizenleyici otoritelerin farkli durumlara cevap
verebilmeleri imkani1 tamimaktadir. Ancak bu yaklasim (fuzzy logic) bazi hallerde borsalar arasindaki
rekabeti engelleyebilecektir (Giingdr A.1. 2004).

Teknolojik gelismeler borsa yapilanmalarini, organizasyonlarim1 veya daha genis anlamda islem
mekanizmalarimi hizhh ve derinden degistirmistir®. Ustelik bu degisim esnasinda da islem
maliyetlerinin olduk¢a asagilara c¢ekilmesine neden olmustur. Alternative Trading Systems (ATS-
Alternatif Islem Sistemleri) olarak tamimlanan bu yapilanmalarla geleneksel borsalarin piyasa
olusturma fonksiyonlart ile ciddi boyutlarda rekabet eden yeni sistemler giindeme gelmistir. Daha ¢ok
ABD faaliyet gosteren bu sistemler emir toplamakta, emirleri karsilastirmakta ve gerekirse borsalara
yonlendirmektedir. ATS’lere borsa veya broker-dealer olarak kayit yaptirma hakki belirlenmis ve
islem ve faaliyetleri i¢in kurallar SEC tarafindan (Regulation ATS) belirlenmistir.

Yukaridaki tartigsmalardan hareketle borsalarin fonksiyonlari su basliklar altinda 6zetlenebilir.

1. Likidite fonksiyonu: Likidite fonksiyonu i¢ine bir biriyle iligkili emirlerin merkezilesmesi ve
fiyat olusumun saglanmasi1 fonksiyonlarin1 da eklemek gerekmektedir. Likiditeyi satilmak istenen
malin degerinden ¢ok kaybetmeden nakde g¢evirebilme imkani olarak tanimladigimizda, kavramin
ger¢ek anlamina ulasabilmesi i¢in mekanizmanin fiyat olusturma fonksiyonunun da olmasini zorunlu
kilmaktadir. Ciinkii degerinden ¢ok fazla kaybetmeden satilabilmesi i¢in alict ve saticinin iizerinde
anlasacaklar1 bir fiyatin olmasi gerekmektedir. Bu da ancak ve ancak fiyat olusum mekanizmasinin
calismasi ile miimkiindiir.

Fiyat olusum mekanizmasimin diizgiin/saglikli isleyebilmesi i¢in ise oncelikle o maldan alic1 ve
saticilarmn tiimiinlin bir araya gelmesi gerekmektedir. Ciinkii bir mal {izerinde ne kadar ¢ok alic1 ve
satict bir araya gelirse (piyasanin derinligi) olusan fiyat o kadar ¢ok beklentinin yansimasini
icerecektir. Aksi halde sadece birkag alici ve saticinin bir araya gelmesiyle olusan fiyatlar ise sadece o
birkag kisinin beklentilerini yansitacaktir. Bir ka¢ kisinin alic1 veya satici oldugu menkul kiymetlerin
fiyatlarmm kaynaklari gorece karsisindakinden fazla olanlarm fiyati belirleyecekleri aciktir™.

2% Bu degisikliklerin ana unsurunu artik herhangi bir cografik mekana ihtiya¢ duyulmamast olusturmaktadir. Ozellikle batil1
iilkelerde gelisen elektronik iletisim networkleri (ECN) sayesinde emirlerin iletimi, yonlendirilmesi, gerceklestirilmesi,
takasi ve islemin gerceklestirildigine dair geri bildirim herhangi bir insanin yardimina ihtiyag duymadan elektronik
ortamlarda yapilabilmektedir. Bu gelisme nihayetinde borsa iiyelerine olan ihtiyaci azaltmakta, onlarin en azindan bir
kisim rollerinin elektronik networkler tarafindan yerine getirilmesine yol agmaktadir. Ornegin Archipelago ve Instinet bu
tiir yapilanmalarin (sirket) en onemlilerindendir (Stoll H.R.2006). New York Borsast NASDAQ ile olan rekabetinde
sirketleserek Archipelago ile birlesmeyi planlarken, NASDAQ da Instinet ile birlesme g¢alismalarini siirdiirmektedir
(Kasim 2006).

Manipllasyon gibi piyasalarin adil islemesinin oniine gegen uygulamalarin daha ¢ok alic1 ve saticinin az oldugu senetler
tizerinde yogunlastigi da hatirlanmalidir. Bir bagka acidan da tam rekabetci piyasa tanimlamasi gergevesinde konuya
yaklasildiginda ¢ok sayida alici ve satici vardir ki bunlardan biri fiyatlar1 etkileyememektedir.
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Dolayisiyla likidite fonksiyonu bir yandan fiyat olusumunu bir yandan da emirlerin bir araya
getirilmesi/merkezilestirilmesi®® fonksiyonlarim icermektedir.

Ote yandan tasarruf sahibinin yatirimini gerektigi anda likidite ederek nakde gegebilmesi de ancak
bu fonksiyonun saglikli ¢alismasi ile miimkiin olabilmektedir. Aksi halde tasarruf sahibinin istedigi
anda nakde ge¢me imkanlarmin kisitli olmasi durumunda fonlarinin kullanimini (borg¢ olarak veya
ortaklik hakki olarak) bir bagkasina birakmasini beklememek gerekmektedir. Nitekim Tablo 3’den
IMKB’ye iliskin Ulusal Pazar islem hacmi ve Ulusal 100 endeksi degerleriyle halka acilan sirketlerin
halka acilarak topladiklar1 fonlar arasinda bir paralellik izlenebilecektir.

Tablo 3. IMKB'ye iliskin Baz1 Veriler

U. Pazar Endeks H.Ac¢ilma | Borsada HS Islem Goren Sirket Sayilari (Adet)
Milyon U=100* Milyon Ytl. | Kotta U.Paz 2U.Paz. Y.Eko Goz
YTL Bulunan? Altt
1990 15 40,2 2,6 916 110
1991 35 375 0,9 1092 134
1992 56 39,9 0,6 1238 145
1993 255 112,3 18 1284 160
1994 651 210,8 7,7 1204 176
1995 2.372 417,2 10,7 922 193 12
1996 2.941 704,3 14,7 788 213 11 1 3
1997 8.907 2.117,6 63,6 743 244 7 2 5
1998 17.851 3.224,7 94,3 686 262 7 1 7
1999 36.390 6.125,5 46,5 319 256 10 1 18
2000 110.056 14.044,6 1720,6 287 287 13 _ 15
2001 92.542  10.386,3 0,4 278 279 13 _ 18
2002 105.149 10.814,2 76,6 262 262 14 _ 12
2003 145.489 12.507,8 18,4 265 264 16 _ 5
2004 206.658  20.110,1 7139 275 274 17 1 5
2005 263.656 30.063,1 2362,1 282 282 16 2 4
2006 314.894  40.010,9 1239,7 291 290 15 3 8
2007 375.624  49.155,8 4364,1 292 292 14 3 10

(*) Ay sonlari kapanis degerlerinin yillik ortalamalari
Kaynak: www.imkb.gov.tr

2. Kotasyon Imkdni: Her borsa kendine gore kotasyon kurallari getirmektedir. Kotasyon kurallar:
ile hangi sirketlerin hangi kiymetlerinin o borsada alim sattima konu edileceginin kosullar
belirlenmektedir.

Her borsanin kendisinin pazarlarinda islem gorecek senetlere iliskin sayisal ve niteliksel bazi
kosullar1 vardir (Giingor A.1.2004).

Sayisal kosullar;

- En az sermaye,

- Halka agiklik orani,

- Calisan sayist,

- Ortak sayist,

- En az kar miktari,

- Son birkag yildaki kar edilmis olmasi,

- Faaliyette bulunulan y1l sayisi olarak 6zetlenebilir.

% Merkezilesme kavramini hem cografik olarak hem de zamansal boyutlarda ele almak gerekir. Bilgisayarli sistemler
cografik boyutun giderek genislemesine yol agmistir. Artik emirlerin fiziksel olarak tek bir noktaya gelmesine gerek
yoktur. Ona iligkin bilgilerin gelmesi yeterlidir. Zaman boyutu ise emirlerin ayni anda bulugmalarini tanimlamaktadir.
Zaten borsalarin emir karsilastirma mekanizmalari i¢inde zaman &ncelikleri de bu hususu icermektedir. Ote yandan islem
saatleri diye ilan edilen mekanizma da bu kapsamdadir.

Kotta bulunan girket sayilarinin bir donemler 1000’lerin tizerinde iken daha sonra gergek rakamlara inmesinin temelinde
vergi kanunlar1 geregince kote edilmis sirketlerin zaman iginde borsadan ¢ikmalar1 nedeniyle azalma séz konusu
olmustur.
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Niteliksel kosullar ise

- Sirketin muhasebe standartlarina uyumu,

- Alim satima konu olacak hisse senetlerinin tedaviiliinii engelleyici hiikiimlerin olmamasi,
- Her hissenin oy hakki olmas1 seklindedir.

Bunlar disinda sirketlerin hisse senetlerini borsalarda kote ettikten sonra uymalar1 gereken bir
anlamda siirdiirme kosullart vardir ki bunlarin baginda kamunun siirekli aydinlatilmasi gelmektedir.
Kamunun aydinlatilmas1 (mali tablolarm yayinlanmasi dahil) hem genel olarak ve belli araliklarla
yapilmak hem de 6zel durumlarin ortaya ¢ikmasi halinde o durumun ortaya ¢ikmasinda yapilmak
durumundadir. Kamunun aydinlatilmasi ilkesi ile hisse senetlerine yatirim yapan (veya yapacak olan)
tasarruf sahiplerinin o hisse senedine yatirim yapip yapmamasina karar vermesi i¢in gerekli olan
bilginin “tam, dogru ve zamaninda” iiretilmesi ve halka sunulmasini icermektedir?,

Bir sirketin menkul kiymetlerinin herhangi bir borsada kote edilerek islemlere konu edilmesi o
sirketin kiymetlerinin alim satima konu edilebilecek belli standartlar1 sagladigim isaret etmektedir.
Dolayisiyla yatirimcilar bu sirketlerin hisse senetlerini alim satima konu edebilmek amaciyla yeterli
bilgiye sahiptirler veya sahip olabileceklerdir. Ancak son zamanlarda ATS’lerden gelen rekabet
kosullar1 kotasyon kosullarinda kimi yumusamalara yol agmustir.

3. Islem Kurallari: Borsalarda alim satim islemlerinin nasil yapilacagi, fiyatlarin olusturulma ve
aciklanmasi siiregleri, kotasyon kurallari, iiyelige girisi ve siirdiirme yontemleri ve tiyelerin sahip
olmakla yiikiimlii olduklar1 imkanlar gibi bir borsanin diizenli islemesi i¢in gerekli kurallar 6nceden
belirlenip ilan edilmektedir. Bu sekilde belirlenen oyunun kurlar1 tiim katilimecilarin nasil
calisacaklarm acikliga kavusturmaktadir. Dolayisiyla borsada islemlerin belli bir siirecten ge¢mis
iiyeler kanaliyla belli kurallar c¢ergevesinde yapiliyor olmasi sisteme belli bir diizen ve seffaflik
saglamaktadir. Borsalarin yonetmelikleri bu amaglara cevap veren bir niteliktedir. Ornegin New York
borsasinin 24 broker’in 1792 yilinda biiyilk bir ¢mar agacinin (buttonwood) altinda bulusarak
islemlere baglamalar1 ve ardindan da bu siireci belli kurallara baglamak amaciyla kendi aralarinda bir
anlasma imzalamalar®® bu kapsamda degerlendirilebilir (Stoll H.R.2006). Ayni sekilde 19 Kasim
1871 tarihinde yayinlanan Dersaadet Tahvilat Borsast Nizamnamesi ile borsa bir yandan yar1 resmi
hale gelmis bir yandan da islem kurallarina kavusmustur (Kazgan H. ve Digerleri 1999:364-370).

4. Gozetim ve Denetim: Borsalarda gergeklestirilen islemlerin diizenli, kurallara uygun ve seffaf bir
sekilde yapilmasinin temini agisindan hem islemlerin hem de islemleri gergeklestiren {iyelerin
caligmalarin gozetimi ve denetlenmesi gerekmektedir. Borsa tipi organizasyonlarda (digerlerinde de)
bu tirden denetim ve gozetimler yapilmaktadir. Bu uygulamalar ile borsalarin giivenilirliginin
saglanmas1 amagclanmaktadir. Diizen ve giivenilirlik saglanmadigi takdirde yatirnmcilar ya uzak
kalmakta ya da bu belirsizlikleri iskonto etmektedirler. Sonug ise islem maliyetlerinin giderek artmasi
ve fiyatlarin oldugundan veya olmasi gerektiginden sapmali olarak belirlenmesidir ki, bu da ikinci el
piyasalarin etkinligini olumsuz yonde etkileyecek bir etmendir.

5. Takas Islemleri: Her giin milyonlarca hissenin el degistirdigi borsalarin diizgiin islemesinin
ortada goriinmeyen ama en 0nemli unsurlarindan birisi de takas islemleridir. Takas islemleri ise alim
satima konu olan kiymetler ile karsiliginda 6denen paralarin karigikliga ve anlagmazlifa meydan
vermeden yapilmasidir. Boylece alan taraf ile satan taraf herhangi bir karigikliga diismeden islemlerini

% Kamunun aydmnlatilmast ilkesi aslinda birinci el piyasalarda sirketler tarafindan sirketlerine sermaye temin etmek
amaciyla hisse senetlerini halka arz ederken kullanilmaktadir. Sirket bir kere halka agilirken, halka agildiktan sonra veya
halka agitk anonim ortaklik niteligini kazandiktan sonra kamunun aydinlatilmasi ilkesine siki sikiya bagli kalmak
zorundadir. Aksi halde yatirnmcilara (hisse senedine yatirim yaparak o sirkete kaynak aktarmus olan hissedarlara (veya
tahvil sahiplerine) eksik, yanli veya tam olmayan bilgi aktararak onlarin yaniltilmasina yol agacaktir. Bu durum yasal
olarak sugtur.

Carin altinda toplanan komisyoncularin (broker) daha sonra bir kahveye gegmeleriyle de bir mekanda islemlerine devam
etmeye baglamiglardir. New York Borsasinin kurulmasi bu sekilde bastan itibaren iiyelerin olusturdugu ve sadece
iiyelerin islem yapabildigi bir organizasyon olarak diizenlenmistir. Her iiye borsada islem yapabilmesi i¢in bir sandalye
almas1 gerekmektedir. Islemler belirlenmis boliime emirlerin elle tasinmasi sayesinde gerceklestirilmektedir. Yukarida
“denizcilik ve sirketlesme” bagligi altinda verilen Ornekte yasanan gelismeler Amsterdam Borsasinin kurulusunu
getirmistir.
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tamamlayabileceklerdir. Islemlerin bu sekilde sonuglandirilamamasi sistemin giivenilirligini ve
islevselligini yok edecektir.

Sadece sozlesme sayilarina bakildiginda konunun 6nemi daha iyi tartigilabilir. Ortalama sozlesme
sayisi siirekli artarak 2007 yilinda giinliik ortalama olarak 192 bin adete ulasmstir (www.imkb.gov.tr).
Sozlesmelerin ¢ift tarafli oldugu disiiniilirse bu sayilarin iki kati kadar emir eslestirmesi
yapilmaktadir. Bu kadar emrin karmasaya imkan vermeden yapilmasi ise sistemlerin diizgiin isleyen
bir takas sistemine sahip olmalarina baglidir. Baz1 borsalar bu fonksiyonu kendi biinyelerinde
olusturduklar1 mekanizma ile ¢ozlimlerken bazilar1 ise borsalar disinda yapilanmalar ile
coziimlemektedirler. Teknolojik gelismeler hayatin baska alanlarinda oldugu gibi menkul kiymetler
alaninda da takasin saglikli yapilmasimma imkén verecek sekilde yeni siireglerin ve yapilarin
olusturulmasina imkan tanimustir.

Nitekim IMKB’nin faaliyete basladig: ilk yillarda 1985-1988 déneminde hisse senedi alim-satim
islemlerine iligkin teslim yilikiimliliikleri, piyasa katilimcilarn tarafindan Borsa disinda
gerceklestirilmekte iken 1988 yilinda IMKB biinyesinde kurulan Takas ve Saklama Miidiirliigii
kanaliyla Borsa biinyesinde yapilmaya baglanmistir. 1992 yili basindan itibaren ise takas ve saklama
gorevi IMKB ve iiyelerinin ortakligi ile kurulan .M.K.B. Takas ve Saklama A.S.’ye verilmistir. S6z
konusu sirket 1995 yilinda yatirim bankasina doniistiiriilmiis ve Takasbank olarak 1996 yili basindan
itibaren faaliyetlerine devam etmistir (www.takasbank.com.tr)

4. KOBI’ler ve Basel 11
4.1. Genel Olarak

KOBI tanimlamas: iilkeden iilkeye degistigi gibi iilke icinde tanimi yapan kurumun niteligine gore
de degisebilmektedir. Tanimlamalarda dikkati ¢eken unsurlarin basinda esas olarak galisan sayisi,
sermayenin biiyiikliigili, satis hacmi gibi degerler 6n plana ¢ikmaktadir (Erkumay M.A.2000). Baz1
tamimlamalarda bu kisitlara ayrica ilgili firmalarin bagimsiz olmasi kisidi da getirilmektedir. Ornegin
AB tanimlamalarinda c¢alisan sayis1i 250°den az olan, yillik satis hacminin 50 milyon Euro’dan az
olmas1 ve bilangosunun aktif toplaminin 43 milyon Euro’dan az olmasi ve bagimsiz olmas1 yer
almaktadir (Yiiksel A.2005). Ulkemizde de KOSGEB (Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayiyi Gelistirme
Baskanlig1), Halkbank, Eximbank, Hazine Miistesarligi, Dis Ticaret Miistesarligi, TUIK, DPT ve KGF
(Kredi Garanti Fonu) tamimlamalarida calisan sayis1 esas alinmakla beraber sabit yatirim tutarlar1 da
tanimlamaya dahil edilmistir. Bu tanmimlamalarda c¢alisan sayist 100,150, 200 ve 250 olarak
belirlenmistir (Yiiksel A.2005).

KOBI’lerin iilke ekonomisi anlamindaki faydalar1 ise istihdamda ¢ok biiyiik pay!r olusturma,
iiretimde ciddi boyutlarda yer alma ve hatta ihracattaki katkilar1 sayllmaktadir (Erkumay A. 2000 ve
Yiksel 2005). Ancak bunlara girisimcilik olarak sosyal sermaye anlaminda da kii¢iik boyutlu olarak
ise baslayarak daha sonra belli bir pazar payr olusturarak biiyiik sirketler grubuna ve hatta diinya
6lceginde faaliyet gosterebilme gibi katkilarda eklenmelidir.

KOBI’lerin sorunlar1 arasinda daha ¢ok finansal sorunlar sayilmaktadir. Finansman sorunlarinin
¢Oziimiinde ise kamunun desteginden, kredilerine garantiden, vergi tesviklerinden ve nihayetinde
Ozsermaye (hisse senedi) temini igin sermaye piyasalarindan yararlanmaya kadar ¢esitli mekanizmalar
gelistirilmektedir. Bunlardan birincisi girisim sermayesi (venture capital-risk sermayesi) olarak 6n
planda yer almaktadir.

Ikinci olarak ise 6zellikle KOBI niteligindeki firmalarin dogrudan sermaye piyasalarindan fon
toplamaya calismalaridir (Soydemir S.1994 ve OECD ve IMKB 2005). Hisse senetlerinin halka
satisinda likiditenin énemi agisindan KOBI’lere yonelik borsalarin veya islem piyasalarmin giindeme
gelmesi onlarin finansmani agisindan son derece 6nemlidir. Aksi halde siirekli ve likit bir piyasanin
olusturulamamasi halinde halka agilma sorunlu olacagi gibi halka sunulan hisse senetlerine alici
bulunamayabilecektir.

Tablo 4. KOBi’lerin Ekonomideki Yeri

Imalat sanayi calisanlar1 icindeki payr (TUIK 2003 %99,63
sayimi)




Toplam istihdam %76,70
Toplam Yatirim %26,5
Toplam Katma Deger %38,0
Toplam Ihracat %10,0
Toplam Kredi %25,0

Kaynak: DPT veriler TUIK 2002.

Yukarida da ele alindigi gibi 6zellikle KOBI’lerin halka agilarak fon toplamalarinda gesitli
engellerden, olumsuzluklardan ve dezavantajlardan bahsedilmisti. Bu siire¢ i¢inde bankalarin kredi
vermeleri esnasinda 2009’dan itibaren Basel II kriterlerinin uygulanacak olmasi sermaye piyasasi
yoluyla finansmanin diger finansman alanlarina gére dezavantajlarini ortadan kaldirmaktadir.

4.2. Basel 11
4.2.1. Genel Olarak

1988 yilinda Basel Capital Accord adiyla hazirlanan ve 1992 yilinda uygulamaya giren Basel-I (
ilkeleri ile bu sorunu (veya sorunlari) ¢6zmek amaglanmis ve kredi riski ve piyasa riskini dikkate
alinmistir. Uluslararas1 Odemeler Bankasi  (BIS-Bank of International Settlements) uluslararasi
sermaye hareketlerinin global bir krize yol agmamasi ve “bir bankanin batmasi halinde mevduat
sahiplerinin karsilasabilecegi maliyetleri en aza indirgemek i¢in asgari olarak sahip olunmasi gereken
sermaye” olmasi amaciyla, bankalarin is hacimleri ve istlendikleri riskler karsilifinda sermayeye
sahip olmalarmi amaglayan diizenlemelere gidilmistir. Bu diizenlemelerden temel amag ise “iyi
bankacilik kurallarinin” uygulanmasini saglamak olmustur (Besinci M.2005). Basel I’e goére sahip
olunmasi gereken sermaye risklerin belli bir orami olarak tarif edilmektedir. Baska bir deyisle riskler **

sermayenin bir orani olarak da tanimlanmaktadir.
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Basel 1II ile olusturulan yap1 her bedene tek bir elbise (one size fits all) yaklasimi zaman iginde
olaylara uymamaya basliyor (Yayla M. ve Y.T.Kaya 2005). Risk agirliklar1 6rnegin OECD iilkelerine
“0” risk faktoriiniin, OECD f{iyesi olmayan iilkelerin firmalari i¢in ise 100 agirliginin uygun bulunmasi
hem rekabeti hem de risk kavraminin gergek durumun 6tesinde kullanilmasini getirmektedir.

1994 yilinda yasanan Meksika Krizinden sonrada (Yayla M. Ve Y.T.Kaya 2005), tirev
sozlesmelerin yayginlagmasi, bilanco dis1 faaliyetlerin artmasi iizerine sisteme 1998 yilinda piyasa
riski eklenmistir ve uygulanmaya baglanmistir (Besinci M.2005). Piyasa riskinin de eklenmesiyle
Banka Sermaye Katsayis1 (BSK), Toplam Sermayenin (TS) Kredi Riski (KR) ve Piyasa Riski (PS)’nin
toplamina béliimii olarak tanimlanmus ve oraninda %8 olmasi sart kosulmustur %,

Basel-1 ile iilkeler sermaye yeterligine iliskin diizenlemelerini bir birlerine yaklastirmislar,
diizenlemeler arasinda bir yakinsama ve uyumlulasma giindeme gelmistir. Basel-1 ile banka risk

%) BIS (Bank of International Settlements) 1930 yilinda merkez bankasi yetkililerinin Basel de bir araya gelerek
olusturduklar1 bir grup. Zaman iginde ¢esitli iilkelerin katilimiyla genislemis ve bankaciligin tartigildigi, 6nlemlerin
gelistirildigi bir yapiya kavusturulmustur. 2005 yilinda iiyelerini Algeria, Argentina, Australia, Austria, Belgium, Bosnia
and Herzegovina, Brazil, Bulgaria, Canada, Chile, China, Croatia, the Czech Republic, Denmark, Estonia, Finland,
France, Germany, Greece, Hong Kong SAR, Hungary, Iceland, India, Indonesia, Ireland, Israel, Italy, Japan, Korea,
Latvia, Lithuania, the Republic of Macedonian, Malaysia, Mexico, the Netherlands, New Zealand, Norway, the
Philippines, Poland, Portugal, Romania, Russia, Saudi Arabia, Singapore, Slovakia, Slovenia, South Africa, Spain,
Sweden, Switzerland, Thailand, Turkey, the United Kingdom and the United States, plus the European Central Bank
olugturmaktadir. www.bis.org.
BIS’in altinda yer alan komitelerden birisi de Basel Komitesidir.1974 yilinda doviz ve finansal piyasalarda yasana kriz
sonucunda “Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Uygulamalar1” adi altinda kurulmustur. Uyelerini ise Almanya, Belgika,
Amerika Birlesik devletleri, Fransa, italya, Kanada Japonya, Liiksemburg, Isvigre, Isve¢ ve Ingiltere olusturmaktadir.
Bankacilik diizenleme ve denetimi konularinda iilkeler arasinda isbirligi ve uyumu saglamayi amaglamaktadir. Ancak
karar ve diizenlemelerinin bir yaptirnm giicii bulunmamaktadir, yol gdsterici niteligi 6n plana ¢ikmaktadir (Besinci
M.2005)

8 Begs farkli risk grubu tanimlanmakta, gruplar %0,%10,%20,%50 ve %100) seklinde agirliklandiriimaktadur.

¥ BSK=TS/(KR+PR)=%8



agirhkli varliklarmin (gayri nakdi krediler ile diger yiikiimliliikleri dahil)® %8’i kadar toplam
sermaye (varliklar-bor¢lar) tasimak durumundadir.

Basel-1 uygulamasi 1992 Arjantin, 1994 Meksika, 1997 Giiney Dogu Asya, 1998 Rusya, 1999-
2001 Turkiye ve Barrings Krizi gibi krizler nedeniyle beklentileri ve giiniin ihtiyaglarini karsilamak ta
yetersiz kalmistir. Basel I’in bahsedilenler ve benzeri krizlerde yetersiz kalmasi ise daha ¢ok

- Sermayenin hem hizl bir sekilde hem de riskli ve genis cografik alanlara yayilmasi,
- Deregiilasyonla birlikte kurumsal ve ara¢ anlamindaki ¢esitlenme,

- Finansal kurumlar arasindaki ayrimlarin giderek bulaniklagsmas1 (bankalarin sigortaciliktan araci
kurumluga, araciliktan finansal kiraciliga kadar islemlerle istigal etmeleri,

- Bilango dig1 faaliyetlerdeki artiglar (Bankalarin cesitli taahhiit, repo, kefalet gibi islemleri)’dan
etkilenmistir.

Basel Komitesi bu gelismelerden sonra 1999 yilinda yeni bir sermaye yeterligi kavrami ve
uygulamasi iizerinde ¢aligmaya baglamistir. 2004 yilinin Haziran ayinda yayinlanan ve 2006 sonunda
G-10, 2007 itibariyle de AB Uyesi Ulkelerde uygulanmaya girecek olan Basel-II kurallan ile tek tip
uygulama yonteminden vazgegilmistir.

Yeni diizenlemenin hedefleri ise

- Mevcut sermaye dizeyinin korunarak finansal sistemlerin daha giivenilir ve saglam bir sekilde
islemesinin saglanmasi,

- Rekabetei ortamin gelistirilmesi,
- Yeni yapinin operasyonel risk ve faiz riski gibi diger riskleri kapsayacak sekilde olusturulmasi,
- Yapiin konsolide bir sekilde uygulanmasi olarak belirlenmistir (Besinci M.2005) .

Risk yonetimi® siirecine daha fazla 6nem vermek, bankalarin risk degerleme kapasitelerinde
devam eden gelismeleri desteklemek ve diizenleyici otoritelerin siirece katilmalarimi getirmek
olmustur. Basel-1l kurallar {i¢ temel ayaga oturmaktadir:

1. En Az Sermaye Yeterligi: Basel-I’in ilkelerine bagli olarak belirlenmektedir. Buna gore %8 lik
oran hala devam etmektedir. Kredi riskin oOlglilmesinde bankalarin yeni yontemler kullanmalari
oneriliyor ve oramin paydasina operasyonel® risk boliimii getirilmistir. En Az Sermaye Yeterliginin
6nemli noktalar1 su basliklar altinda incelenebilir:

- Riskin dl¢iilmesindeki “risk igeren” anlayiglar1 degistirilmemektedir.

- Kredi riskinin hesaplanmasindaki OECD Uyesi iilke firmalarina %0 risk karsilig1 uygulamasindan
vazgecilmektedir. Risk hesaplanmasinda ii¢ (diisiik, orta, yliksek) diizeyde cesitli hesaplama
yontemleri*®® Gneriliyor. Artik risk degerlendirmelerinde bagimsiz derecelendirme kurumlarinin
verdikleri notlar kullanilacaktir®”.

¥ Risk agirlikli varliklar s6z konusu varliklarin risk aguliklaryla garpilarak bulunmaktadir. Risk agirlikli varliklarin

belirlenmesinde ise OECD {iyesi iilkelere ayricalik taninmaktadir.

Risk unsurlarin dogru 6l¢iilmesi ve risklerin yonetiminin sorumlulugunun bankanin olmasi olarak 6zetlenmektedir.
Barrings olayinda banka personelinin bankay1 ¢ok biiyiik hatta iflasa kadar gidebilecek yiikiimliiliiklerle yiz yiize
birakabileceginden hareketle operasyonel riskler tanimlanmistir.

Standart Yaklasim, basitlestirilmis Standart yaklasim, Temel Igsel Degerlendirme Yaklasimi ve Ileri Diizey Igsel
Derecelendirme Yaklagim

Basel I uygulamasinda Tiirkiye’ye OECD iiyesi olmasindan dolay: “0”, Singapur’a OECD iiyesi olmamasindan dolay: da
“100” risk katsayist uygulanirken yeni uygulama ile birlikte Tiirkiye’ye B+ derecesinden dolay1 % 100, Singapur’a ise
AAA derecesinden dolay1 da “0” risk katsayisi uygulanacaktir. Basel II’ye gore kredi verilecek firmalara iligkin olarak
risk degerlemesi yapilmasi gerekecektir. Riskin tespiti ve degerlemesi ise perakende kredilerde (Imilyon € ve altr)
bankalarin kendi i¢ mekanizmalariyla, kurumsal kredilerde (1 milyon € nun iistii) ise disaridan bir derecelendirme firmasi
kanaliyla yapilmas: yiikiimliiligii getirilmektedir.
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- Ulusal risk tercihleri konusunda ise iilke diizenleyici otoritelerine yetki taninmaktadir. Bazi
iilkeler bazi iilkeleri daha riskli bulabilirler ve bankalarindan bu iilke firmalarindan alacaklar
konusunda daha yiiksek risk karsiliklar1 verebilirler.

- Operasyonel risk bankanin risk profilinin daha iyi yaklasim saglanabilmesi i¢in eklenmistir.
Cesitli hesaplama yonetmelerine gore, son ii¢ yilin ortalama briit gelirine bagl olarak hesaplanacaktir.

2. Sermaye Yeterliginin Denetimi: Bankanin risk yonetimi yaklasimmin diizenleyici ve
denetleyici otorite tarafindan incelenmesi siirecidir. Otorite uygun gérmemesi halinde birinci blokta
hesaplanmis olan sermayenin 6tesinde sermayeye ihtiyag olup olmadigimi degerlendirebilecektir.

Bu yaklasimdaki amag, bankalarin saglikli ve dogru olarak belirlenmis risklerine karsilik olarak
yeterli sermaye tutmalarini saglayacak igsel bir denetim mekanizmasi olusturmalarinin saglanmasidir.

Basel-II’nin uygulamasinin basarili olabilmesi i¢in bloklar arasinda tam bir uyum gereklidir. Basle
Comittee bu agidan dort kural tespit etmistir.

Bunlar:

Bankalarin risk profillerine ve stratejilerine uygun sermaye yeterliginin degerlendirilebilecegi bir
siirece sahip olmalari,

Denetim otoritelerinin bankalarin igsel sermaye yeterlik degerlendirmeleri ve stratejilerinin yaninda
ihtiyati oranlarma olan uyumun gézden gecirilmesi,

Gerektigi halde asgari sermaye miktarinin belirlenenin iistiinde de istenebilmesi ve

Asgari sermayenin belirlenen miktarin altina diismemesi i¢in bankalarin risk karakterlerine uygun
tedbirlerin 6nceden alindigindan otoritelerin emin olmalaridir.

3. Piyasa Disiplini: Piyasa disiplininden genelde algilanan taraflarin kendi kararlarmin
sorumluluklarini tasimalaridir (Bulutay T.2005).% Disipline en iyi saglayabilecek olan mekanizmanin
da “kamunun aydinlatilmasi ve seffafligin saglanmasi” oldugundan hareketle bankalarin sahip
olduklar1 sermaye ile sermaye yeterligi ve risk degerlendirme yontemleri dahil olmak iizere énemli
konularda kamuyu agiklama getirmeleri ve seffafligi saglamalari olarak ifade edilebilir.*

4.2.2. Basel-11’nin Firmalar Uzerindeki Muhtemel Etkileri

Basel-1I olarak adlandirilan “Yeni Sermaye Uzlasisi”nin arkasindaki gii¢ler uluslararasi bankalar
ile G10 iiyesi iilkelerin para otoriteleri olmustur. Béylece uluslararasi parasal sistemi daha glvenilir
isler hale getirmeyi amaglamiglardir. Uluslararasi finansal piyasalarda fon aktaranlarin esas olarak bu
iilke bankalarinin olmasinin bu diizenlemelerde temel giidiiyii olusturdugu ileri siiriilebilir (Besinci
M.2005, Yiksel A.2005, Yayla M. Ve Y.T.Kaya 2005).

1. Risk degerlendirmesine dayanak olacak bilgiler (degerlendirme notlari ve bankalarin verecegi
icsel degerlendirme notlar1) konjonktiire bagli olacag: igin tiim bankalar ayni yonde not vererek
konjonktiirii daha da derinlestirebilirler. 1987 Kara Persembe finansal krizinde hisse senedi islemi
yapan yatirim bankalar1 benzeri programlar kapsamin da alim ve satim emri verdiklerinden krizi hem
tetiklemisler hem de derinlestirmislerdi.

Ote yandan ulusal otoriteler tarafindan verilecek olan iilke notlar1 da esas olarak oncii gosterge
olmadiklar1 ve olaylara art¢i olmalar1 nedenle de “olay” olduktan sonra glindeme gelecektir. Bu
noktada ayni sekilde zora girmis lilkeyi daha da zora sokabilecek niteliktedir.

® Oregin firmalarin  karh  olmalari durumunda karn kendilerince iistlenilmesi en dogal haklari olarak

degerlendirilmektedir. Ancak zarar halinde bunun bir sekilde kamuya tasittirtlabiliyor olmasi piyasanin tdkezlemesi olarak
algilanmaktadir. Bu cer¢evede bazi bankalara aktifleri ve yiikiimliiliikleriyle beraber el konulmasi olay: ele almabilir. Bu
konuda ortaya “moral hazard” etkisinin giindeme geldigi hatirlanmalidir.

Bankacihigin seffafligi oniinde en onemli engel “bankacilik sirri”dir. Bu sirrin kapsamu ise seffafligin boyutunu
etkileyecektir.
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2. OECD tiiyesi iilke firmalarina taninan ayricaliklara (%0 risk) son verilmesi, OECD {iyesi iilkeler
arasinda kredi notu diisiik iilke firmalarinin alacagi kredilerin maliyetlerini artirabilecek ve/veya kredi
almalarimi giiglestirebilecektir.

3. Bankalarmn istedigi sekilde® muhasebe bilgisi Uretemeyen, yeterli giivenceleri saglayamayan
basta KOBI’ler (6zellikle girisimci firmalar ve girisimcilerin daha ¢ok etkilenecegi) olmak tizere bazi
firmalara kaynak aktarilmasi veya bankalarin bunlara kaynak aktarmas1 giderek gii¢lesebilecektir.

Kaynaklarin daha iyi kredi notuna sahip firmalar yonelmesi beklenmelidir. Dolayisiyla ulusal
(ulusal bankalarinda uluslar arasi piyasalardan fon temin ettikleri ve bunlar1 da yurtigi firmalara
kullandirdiklar1 dikkate alinmalidir) ve uluslararasi piyasalardan fon talep eden biitiin firmalarin
kendilerini daha yiiksek kredi notu ve uluslararas1 muhasebe standartlarina uyum amaciyla hazirlik
yapmalarinda yarar vardir.

Bir bagka a¢idan ise uygulama, firmalar1 diizenli bir muhasebe sistemine ge¢mesini ve kayitl
faaliyetleri artiracagindan dolay1 da makroekonomik agidan istenen bir yaklasim olabilecektir.

4. Risk degerlemesinde bagimsiz derecelendirme firmalarinin Onemi artacagina gore bu tiir
firmalarin hem 6nemi hem de faaliyet alanlar1 artacaktir.

5. Bankalarin giderek daha kapsamli risk degerlendirme metotlar1 gelistirmeleri gerekeceginden
eleman yapilarinda da degisiklikler olabilecektir.

Sonug¢ olarak, kredi kullanan taraflarin uluslar arasi muhasebe standartlari, aciklik, seffaflik ve
kurumsal yonetisim*' gibi kurallara uymalar1 ve dolayisiyla bu kurallarin piyasalara hikim olmasi
beklenmelidir. Bu geligsmeler ise fon ihtiyaci i¢inde olan sirketlerin menkul kiymetlerini halka arz
etmek amaciyla s6z konusu halka arzlarini1 Kurul kaydina alinmas1 amactyla yerine getirmekle zorunlu
olduklar1 “kamunun aydinlatilmas1” ilkeleriyle ortiismektedir. Bu cergevede Oniimiizdeki donemde
yukarida tartisgilan nedenlerle halka acilmaktan imtina eden KOBI’lerin de halka acilmalarmi
beklemek yanlis olmayacaktir.

4.3. KOBI Borsasi

KOBI’lerin finansmanini kolaylastirmak, onlara geleneksel olarak tammlanabilecek olan
bankacilik ve 6z kaynaklarin yaninda yeni alternatifler sunabilmek amaciyla halka acilacaklara baz1
avantajlar tanmmustir. SPK diizenlemelerine (Seri IV, no 9 sayili Ihragcilarin Muafiyet Sartlarina ve
Kurul Kaydindan Cikarilmalarina iligkin Esaslar Tebligi) gére muafiyetler 3 ana bashik altinda
diizenlenmektedir®.

1. Kar Dagitim Muafiyeti
2. Bagimsiz Denetim Muafiyeti,
3. izahname Diizenleme Muafiyeti

Ancak muafiyetlere ragmen yukarida halka agilan sirketlere iliskin kisimda ele alindig1 gibi halka
acilan sirketlerin ortalama biiytikliikleri giderek daha da artmaktadir.

Diinya uygulamasina bakildiginda KOBI’ler i¢in iki organizasyonun uygulandigi goriilmektedir
(TSPAKB 2006 ve Kog¢ 1.0.2008). Bunlardan birincisine gére KOBI’ler icin mevcut bir borsanmn
icinde daha esnek kosullari i¢eren bir alt pazar olusturulmaktadir. Londra Borsasi i¢indeki Alternative
Investment Market (AIM), IMKB igindeki Ikinci Ulusal Pazar ve Almanya’da 2003 yilinda kapatilan
Neuer Markt bu kapsamda sayilabilir. IMKB’de olusturulmus olan Ikinci Ulusal Pazar ... kiigiik ve
orta Olcekli sirketlerin hisse senetlerinin likit, giivenli ve seffaf bir ortamda islem gérmesini saglamak
iizere kurulmustur. ikinci Ulusal Pazar aym zamanda Ulusal Pazar’dan gegici ve sirekli olarak
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Burada bahsedilmesi gereken Uluslararas1t Muhasebe Standartlaridir.

Sirketlerin ortaklar1 ve diger menfaat sahipleri agisindan esitlik ve seffaflik ilkeleri kapsaminda yonetilmesi olarak da
tanimlanabilir.

Muafiyetler esas olarak sirketlerin aktif toplamlarina baglanmustir. 2008 yili igin aktif toplami rakami 6.182.911,73 YTL
olarak belirlenmistir. Diger kisitlar ise birinci temettii tutariin ddenmis sermayeye orani ve sermayenin %95’i veya
fazlasina en fazla 20 ortagin sahip olmasi gibi sayilabilir.
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¢ikarilan sirketler ile Ulusal Pazar’in kotasyon kosullarini saglayamayan sirketlere ait hisse senetlerini
kapsamaktadir” (www.imkb.gov.tr). Fiyatlandirma mekanizmasi “coklu fiyat-sirekli mizayede”
mekanizmasi olarak Ulusal Pazar ile aynidir, ancak kotasyon kosullar1 oldukca esnektir.

Ikinci uygulama ise KOBI borsalarinin ayr tiizel kisilik altinda diger borsa ile rekabet edecek
sekilde daha esnek mevzuat imkanlari, isletim sistemleri ve fiyatlandirma mekanizmalari ile
kurulmalart olmustur. Bunlar arasinda ise NASDAQ (ABD), KOSDAQ (Kore), RASDAQ
(Romanya), JASDAQ (Japonya) ve MESDAQ (Malezya) sayilmaktadir (TSPAKB 2006).

KOBI’lerin hisse senetlerinin daha kolay, daha esnek kosullarda daha rekabetci bir ortamda alim
satimlarinin saglanmasi, uluslararasi reklam imkanlarina kavusmalari ve menkul kiymetlerinin
borsalarda kote olmasimin saglayacagi prestij ve yerel sirketlere psikolojik yakinliklara gore sermaye
aktarilmasi1 amaciyla ve onlarin organizasyon yapilarina cevap verebilecek nitelikte bir piyasa
olusturulmasit gibi nedenlerle “Borsa Dist teskilatlanmis menkul Kiymetler Piyasalarinin”
olusturulmasi amaglanmistir (www.spk.gov.tr). Boylece onlarin bir yandan da halka agilmalan tesvik

edilmek istenmistir®.

2003 yilinda Gelisen Isletmeler Piyasasi (GIP) olusturulmasina yénelik olarak “Borsa Disi
teskilatlanmis menkul Kiymetler Piyasalarmin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yo6netmelik”
¢ikarilmig, daha sonra da 2005 yilinda araci kuruluslarin (52 adet), Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci
kuruluslar Birligi, TOBB ve KOSGEB’in ortakligiyla GIP AS kurulmustur.

GIP’in temel 6zellikleri olusturulurken asagidaki basliklar esas alimustir (Www.spk.gov.tr).

- Dogal olarak menkul kiymetlerin (KOBI’lere ait hisse senetleri ve tahviller) halka arzi siirecinde
yukarida tartigilan ilkelerle halka arzlar SPK tarafindan kayda alinacaktir.

- Her menkul kiymetin alim satim islemleri i¢in en az bir piyasa yapicisi olusturulacaktir,

- Emirlerin piyasaya iletimi piyasa yapicist olan veya olmayan {lyeler kanaliyla yapilmasi
saglanacaktir,

- Menkul kiymetlerin takasi ve islemin tamamlandigi tyeler tarafindan yatirimciya geri
bildirilecektir.

- Piyasa bir mekana bagli olmaksizin bilgisayar sistemleri iizerinden ¢alisan bir tiir tezgéh {istii
piyasa (over the counter-OTC) seklinde olusturulacaktir®.

SONUC

KOBI’lerin finansmani hem yurt i¢i hem de yurt dis1 piyasalarda rekabet edebilmeleri agisindan
olmazsa olmazlardandir. Bugiine kadar ki sistem KOBI’lerin menkul kiymetlerini halka arz ederek
piyasalardan fon temin etmelerine yardime1 olmamustir. Ozellikle Basel II uygulamalar1 KOBI’lerin
hisse senetlerini halka arz etmek iizere sermaye piyasalarina gelmelerinin 6niindeki engelleri ortadan
kaldiracak, daha dogrusu kosullar1 esitleyecek gibi goriinmektedir. Bu kapsamda KOBI’lerin hem
Basel II hem de KOBI borsalar1 kanaliyla kaynak temini yoluna gitmeleri 6niimiizdeki donemin
belirleyici unsurlarindan olabilecektir.

431985 sonunda IMKB agilirken islem olup olmayacag o donemin yéneticilerinin ve karar vericilerinin 6nemli bir kaygisini
olusturmustur.

OTC piyasalart da borsalar gibi belli kurallar icinde islem goéren piyasalar olmalarina ragmen, fiziksel mekandan Gte
elektronik iletisimin yol agtig1, yardim ettigi bir mekanizma cergevesinde olusturulmus piyasalardir. OTC piyasalarinda
fiyatlandirma sistemi miizayede sitemlerinden farklidir. Farkliligin temelinde tezgah istiinde satisinin getirdigi farklilik
yatmaktadir. Tlgili menkul kiymete piyasa yapicilig1 yapan araci kurum kendisi bu kiymetten siirekli portfoy tasimakta ve
gelen alim satim emirlerini kendi portfoyii iizerinden karsilastirmaktadir. ilan ettigi fiyatlarda gelen alictya hemen
kiymetleri devir etmekte, satmaya gelen yatirimcilarin malini da ilan ettigi (kotasyon verdigi) fiyattan almaktadir. Zaten
bu nedenle de tezgah Ustl piyasalar olarak adlandirilirlar. Bu amagla da aracilar hem alim hem de satim olmak tizere iki
yonlii kotasyon verirler. Piyasa yapicilifi iistlenen aract kurum iki yonlii kotasyon verdigi i¢in de alim veya satim
fiyatlarina yonelme olmasi halinde bu fiyatlarmi degistirerek piyasa yaratmaktadir (Bodie Z. vd.1996:81-82). Bdylece
eger ilan ettikleri alim fiyatlarindan kendilerine ¢ok satim teklifi geliyorsa alim fiyatlarint indiriyorlar veya aksi tavirla
senetlere stirekli bir piyasa yaratiyorlar.
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