KOBI FINANSMANI
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Istihdam yaratma, yeniliklere hizli uyum, biiyiik isletmelere ara mali temin etme gibi
konularda iilke ekonomisine biiyiik katkilar saglayan KOBI’lerin iilkemizde karsilastiklart
sorunlar AB f{ilkelerindekine kiyasla ne yazikki ¢cok daha ciddi boyuttadir. Tiirkiye’deki
isletmelerin say1 olarak % 99.5’i KOBI tanimma girmekte ve istihdamin % 64’ii ile katma
degerin % 36°s1 bu isletmelerce saglanmaktadir. istihdam ve katma deger acgisindan bu kadar
onemli rol oynayan KOBI’lerin bankacilik sisteminden hak ettigi pay1 aldigini séylemek
miimkiin degildir. Sorun o kadar bilyiiktiir ki, Tiirk KOBI’lerinin % 52’si, finansman
araglarina ulagmada ortaya ¢ikan finansman maliyetini, biiyiime planlarimi etkileyen kisa
vadeli kisitlamalar olarak gormektedir. Bu oran AB ortalamasinin (%23) iki katindan fazladir.
2001 krizinden sonra KOBI’ler acisindan en 6nemli sorun olan finansman sikintis1 2005
yilina girerken dordiincli siraya diismiisse de halen 6nemli bir sorun olmaya devam
etmektedir. KOBI’lerin 6zellikle bankacilik kesiminden kredi kullanim imkani son derece
kisithdir. Istatistiklere gére KOBI’lerin kredi pastasindan yararlanma orani1 % 5’lerden daha
asagidadir.

Uzun vadeli planlar agisindan da aymi sikintilar gegerlidir. Tiirk KOBI’lerinin %50’si
finansman sorununu, uzun vadede gelismeyi en c¢ok etkileyen kisitlama olarak
gostermektedirler. Bu oran, AB ortalamasinin (%20) gene iki katindan fazladir. Finansmani
alternatifini kredi alma ve sermayeye artirimi olarak ikiye ayirdigimizda tablo soyledir:
Krediye ulagsma zorlugu Tiirk KOBI’lerinin % 28’i tarafindan 6ne siiriiliirken, bu oran AB
ortalamasinda sadece %38’dir. Sermaye seklindeki finansman araglarina ulasma zorlugu Tiirk
KOBI’leri i¢in %23, AB ortalamasinda % 12°dir. Finansman maliyeti yiiksekliginin Tiirk
KOBI’lerine olumsuz etkisi %48 iken, AB ortalamasinda bu oran % 16’y1 gegmemektedir.

KOBI’leri etkileyen diger iki gelisme ise AB’ye giris siireci ile enflasyonu diisiirmeyi
hedefleyen mevcut ekonomik istikrar programudir. Her iki program da KOBI’ler i¢in firsat ve
tehditler yaratma potansiyeline sahiptir.

Bu iki gelismenin KOBI boyutunda yarattign potansiyel tehditleri veya hazirlik yapilmasi
gereken hususlari su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

e internet bankaciligi, geleneksel bankalarin miisteri se¢iminde daha secici olmalart
sonucunu dogurmakta, bu da KOBI’leri olumsuz etkilemektedir.

e Avrupa birliine gegis siirecinde KOBI’leri bekleyen en énemli sorunlardan birisi de
mali basarisizliklardaki artis olacaktir. Kimi uzmanlarca, AB’ye giris siirecinde gerekli
doniisiimleri yapmayan KOBI’lerin en az % 30’unun batabilecegi ifade edilmektedir.

e Mastrich iktisadi kriterlerinden birisi olan diisilk enflasyon hedefini yakalamaya
calisan iilkemizde enflasyon inerken KOBI’leri bekleyen sorunlardan birisi de siipheli



alacaklardaki artis olacaktir. Halihazirda ¢ogu firma tarafindan dile getirilen talep
yeresizligi sorununu agmak i¢in kredili satiglara agirlik veren firmalarin bu sorunla
karsilasma ihtimali son derece yiiksektir. KOBI’lerin bu sorununu gidermede
“alacaklarin sigortalandirilmasi” bir ¢6ziim yolu olarak disiiniilebilir. Nitekim bu
noktada bazi sigorta sirketlerimizin hizmet vermeye basladigin1 gérmekteyiz.

Bu dénemde KOBI’lerin verimsizliklerini faaliyet dis1 karlar veya yiiksek kar marjlar
ile kapatmalar1 miimkiin olmayacaktir. Diisiik enflasyon siirecinin devami igin
kamunun bor¢lanma geregini azalttigini, bunun da reel faizleri asagiya c¢ektigini
gormekteyiz. Son 3 yildir reel faizlerde saglanan dislis, rantiye anlayisinin
degismesine yol agmustir. Ornegin repo artik eskisi gibi cazip bir yatirim araci
olmaktan ¢ikmustir. Dolayisiyla bu yeni donemde ancak kendi faaliyetlerinden para
kazanan firmalar ayakta kalacaktir.

Basel II ile bankacilik sistemi risk odakli sermaye yoOnetimine ge¢mekte ve bu da
beraberinde risk odakli kredi fiyatlamasini getirmektedir. Risk odakl1 kredi fiyatlamasi
hem KOBI’lerin kullanacaklari kredi miktarin1 hem de maliyetini etkileyecektir. Basel
IT ile kredi kullananin riski firma derecelendirme notu ile ifade edilecektir. Ancak iyi
yonetilen, 6z sermayesi giiclil, iyi finanse edilmis ve isletme ile ilgili gerekli mali ve
niteliksel tiim bilgileri zamaninda ve yeterli bir sekilde paydaslarina sunarak seffafligi
saglayan ve buna ilaveten esitlik, hesap verebilirlik ve sorumluluk gibi diger kurumsal
yonetim ilkelerini en iyi bicimde uygulayan KOBI’lerin iyi bir derecelendirme notu
alma potansiyeli s6z konusu olabilecektir. Derecelendirme notunun yiiksekligi
isletmelerin daha wuygun kosullarda kredilendirilmesini miimkiin kilacaktir.
Uluslararas1 uygulamada 2007 yilinda yiirlirliige girmesi planlanan Basel II, kredi
kullannminda teminat yerine gecebilecek araclar ile ilgili olarak da degisiklikler
ongormektedir. Ornegin, iilkemizde yogunlukla kullanilan miisteri cek ve senetleri ile
ortak ve grup sirketleri kefaletleri Basel II’ de teminat kapsaminda
degerlendirilmemektedir.

Ote yandan bu siirecin KOBI’ler agisindan getirecegi birtakim olumlu yénler de
bulunmaktadir:

Enflasyonun diismesi ile isletmelerin, ayni faaliyet hacminde bulunmak {izere ihtiyag
duyacaklar1 ek isletme sermayesi ihtiyaci1 azalacaktir. KOBI’lerin basarisizlik
nedenleri arasinda yiiksek sabit sermaye yatirimlari ve yetersiz isletme sermayesinin
paymin ne kadar biiyiik oldugunu bilmekteyiz. Her kriz donemine kriz olmayacakmis
gibi yiiksek faaliyet ve finansal kaldira¢ derecesi ile giren firmalarin ¢ok aci bir
bigimde battigina sahit olduk. Bu yeni donemde ekonominin istikrara kavusmasi ile
batan firmalar1 digerlerinden ayiwran bir diger 6nemli O6zellik yiiksek faaliyet ve
finansal kaldirag derecesi ile calismaktan ziyade karlilik oranlari olacaktir.

Diisen faizlerle birlikte isletmelerin sermaye maliyetleri de diisecektir. Uretim
hacimlerini artirmak ve diisiik sermaye maliyetinden yararlanmak igin isletmeler
yatirima yoneleceklerdir. Belirsizligin azalmasi ile uzun donemli planlar da
yapilabileceginden, igletmeler sabit varliklara yapilacak planli harcamalar1 ve bunlarin
kullanimindan elde edilecek faydalar1 donemsel olarak gosteren uzun dénemli bir mali
plan olan sermaye biitcelerini daha gerceke¢i olarak hazirlama geregi duyacaklardir.
Boylece, yiiksek enflasyon donemlerinde belirsizlik nedeniyle fazla kullanisli olmayan
sermaye biitcelemesi, enflasyonun diismesi ve fiyat istikrarinin saglanmasi ile 6nem
kazanacaktir.



o Istikrarin saglanmasi ve belirsizligin azalmasi ile kiiciik yatirrmcilarin sermaye
piyasasina karst duyduklar1 gilivensizlik ortadan kalkacaktir. Bu durum sermaye
piyasalarina yatirnmi artiracak ve isletmelerin halka acilarak yabanci kaynak
saglamalar1 igin uygun bir ortam yaratacaktir. IMKB biinyesinde KOBI’lerin islem
gormesine imkan veren Bolgesel Pazar ve Yeni Sirketler Pazarinin, teknik agidan
yeterli olsa da, KOBI’lerin halka agilmasina ¢dziim yeri olamamasinin temel nedeni
likidite eksikligi yani yatirimci talebinin olmamasidir. S6z konusu iki piyasaya
yatirime1 talebini etkileyen en 6nemli nedenlerden birisi, IMKB biinyesindeki yeni
sirketler pazar1 ve bolgesel pazarin yeterli derinlige ulagmis olmamasidir. Bu durum,
aract kurumlar ve tasarruf sahiplerinin, KOBI’lerin menkul kiymetlerine itibar
etmesini engellemektedir. Ayrica, sermaye piyasalarindan hisse senedi yoluyla fon
temin etmede, asgari sermaye sarti ve tahvil ihra¢ limitleri ile borsaya kotasyon
kosullarinin da KOBI’ler igin olduk¢a agir oldugu sdylenebilir. Bu iki piyasadan
beklenen performanst elde edememenin nedenlerinden bir digeri de, sermaye
piyasalarindan fon temin etmek amaciyla arz edilen Hisse Senetleri bedellerinin
tamamen ve nakden tahsil edilmesi zorunlulugudur. Bu yiizden, bankalar ve araci
kurumlar KOBI‘lerin hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlerine aracilik ederek
garanti vermek istememektedirler. Bu yiizden, bu pazarlarin KOBI’lerin halka agilma
¢abasma c¢ok fazla yardimci oldugu sdylenemez. KOBI’lerin 6z sermayelerini
giiclendirmeleri icin elzem olan hisse senedi piyasasi igin ¢oziimii IMKB biinyesi
disinda Bolgesel KOBI Borsalarinda aramak lazimdir. Konu ile ilgili calismalarin hiz
kazanmasi bizi bu noktada timitlendirmektedir. Bunun i¢in firmalarimizin bu ihtimale
karsilik simdiden halka agilma ic¢in gerekli altyapr hazirlik ¢alismalarina baslamasi
gerekmektedir.

e Belirsizligin azalmasi uzun donemli sézlesmelere girmenin riskini de azaltacaktir.
Ayrica, kamu borglanma gereginin diigmesi ile birlikte bankalarin plasman faaliyetleri
de kredilere kayacaktir. Bu durum bankalarin kredilerini artirma istegini doguracak ve
KOBI’ler orta ve uzun vadeli TL. kredileri bulabileceklerdir. Bu da KOBI’lerin duran
varliklara yatirimlariin finansmanini kolaylastiracaktir.

e Belirsizligin azalmasi, belirsizligin tam olarak ortadan kalktigi anlamina gelmez.
KOBI’ler i¢in her zaman belirsizlik ve belirsizlikten kaynaklanan riskler olacaktir.
Ornegin isletmeler, hammaddesini ¢esitli nedenlerle planladig: fiyattan daha yiiksek
bir fiyata tedarik etmek, ya da {irlinlinii planladig1 fiyattan daha diisiik bir fiyattan
satmak durumu ile karsilasabilir. Gelismis ekonomilerde isletmeler bu tiir risklerini
dengelemek icin tiirev araglardan yararlanmaktadirlar. Diisiik enflasyon ortaminin
getirdigi istikrar tiirev piyasalari da gelistireceginden, KOBI’ler bu tiir tiirev
araglardan riski dengelemek i¢in yararlanabileceklerdir.

e Enflasyonun diismesi ile dogrudan yabanci sermaye girislerinde artig goriilmesi
beklenmelidir. Bir iilkede ekonomik istikrar saglaninca yabanci sermaye gelmekte ve
oncelikle finans sektoriine girmektedir. Bu durumun yasanmas: ile gerek tiiketici
kredileri gerekse kurumsal kredilerde bir artis s6z konusu olacaktir. Tiiketici
kredilerinin artmas1 KOBI’lerin iiriin ve hizmetlerine olan talebi artiracak, kurumsal
kredilerin artmas1 ise KOBI’lerin bu talebi karsilamak icin yatinm yapmalarini
kolaylagtiracaktir.

Ulke ekonomisi ile ilgili biiyiik énem tasiyan AB Uyelik Siireci ve Diisiik Enflasyona
Gegis Programlarmin KOBI’ler agisindan olumsuz ve olumlu yénlerini belirttikten



sonra KOBI’lere yonelik mevcut finans sisteminin daha etkin ¢aligmasi agisindan
konunun uzmanlar1 ve is diinyasi tarafindan getirilen kimi Onerilere de kisaca temas
etmek istiyorum.

KOBI’lerin bankacilik sisteminden yeterince yararlanamama nedenlerinden birisi olan
teminat sorunu; kefalet esnek hale getirilerek, verilecek kredi ve tesvikler igin
gayrimenkul kefaleti aranmaksizin sektér ve proje karliligi dikkate alinarak yatirim
ve/veya projenin kendisinin yeterli sayilabilmesi ile biiyiik 6l¢iide asilabilir. Kefalet
sorununun ¢dzlimiine yardimci olabilecek bir diger ara¢ da mevcut kredi garanti
fonunun etkinligini artirmaktir. Kredi Garanti Sisteminin daha etkin hale
getirilebilmesi i¢in s6z konusu sistemin Hazine ya da BDDK tarafindan yasal
zeminde tanimlanarak kurumsal hale getirilmesi; bankalarin kendi aralarinda ya da
bankalar birligi nezdinde olusturulacak bir sistem igerisinde kredi kefaleti verebilen
bir KOBI KREDI GARANTI FONU ve/ veya KOBI KREDI SIGORTA sistemi
kurmalan tesvik edilebilir.

KOBI'lerin sermaye piyasasindan kredi olarak ya da tahvil ihraci yoluyla dogrudan
fon saglamasia yardimci olmak iizere, kredi garanti fonu bu tahvillerin anapara
ve/veya asgari getirisine garantdr olmak suretiyle yardimci olabilir. Bu amagla, biraz
once bahsettigim kredi garanti sistemi gelistirilerek; KOBI’lerin bankalardan
kullandiklar1 krediler ve sermaye piyasalarindan fon temin etmede kullanabilecekleri
hisse senedi ve tahvil gibi araglar i¢in de garantorliik yapacak, garanti ve kefalet
verebilecek KOBI KREDI GARANTI FONU ve / veya KOBI KREDI SIGORTA
sistemi kurulabilir.

Risk sermayesi yatirnm ortakliklarinin yeterince gelisememe nedenlerinden birisi
olarak bu sirketlerin mevzuat uyarinca kurumlar vergisi ve KDV’den muaf olmalarina
karsin yatirnm yapilan sirketlerin vergiye tabi olmasi gosterilmektedir. Bu sektoriin
gelisebilmesi i¢in yatirim yapilan sirketlere de vergi muafiyetinin taninmasi veya
yatirim sozlesmelerinin damga vergisi ve harglardan muaf tutulmasi 6nemli bir katki
saglayabilir. Tiirkiye’de Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi(GSYO) sirketlerine
etkinlik kazandirmak amaci ile, mevzuatinda degisiklik yapilarak bu sirketlere
Girisim Sermayesi Fonu kurma yetkisi verilebilir. Bu diizenlemenin yapilmasi
halinde GSYO’lar, incelemeleri sonucunda uygun olduguna karar verdikleri yatirim
projeleri icin piyasadan fon toplama imkanina kavusacaklarindan bu sirketlerin
girisimlere ortak olmak icin 6zsermayeleri ile sinirli kalmalar1 6nlenecek, ¢ok sayida
firmaya ortak olmalari, dolayisiyla ¢ok sayida KOBI’ye destek verme imkani
yaratilmig olunacaktir.

KOSGEB’in baslattig: reel faizleri asagi ¢ekici (TEFE+5 veya sifir faiz (0), ihracatta)
kredi uygulamasi piyasada olumlu karsilanmis goziktiigiinden, bu sistemin
yayginlastirilmasi tesvik edilmelidir.

Kiiciik Isletme Finans Sirketlerinin (KIFS) kurulmasi tesvik edilmelidir. ABD’de
1958, Japonya’da 1964 yilindan beri uygulanan bu sistemle KOBI yatirimlar
desteklenmektedir. KIFS’ler sadece KOBI’lerin yatirmlarimi kredilendirmek iizere
calisan sirketler olup T. Halk Bankasinin &zellestirilmesinin planlandigi ve diger



bankalarin da bir tiirli KOBI’lere orta ve uzun vadeli yatirim kredisi vermeye
yanasmadig1 bugiinkii ortamda KOBI’lerin kredi bulma sorunu i¢in énemli bir ¢ikis
yolu olabilir. Tiirkiye’de bankalar ve 06zel finans kurumlari KiFS kurmaya
yonlendirilebilir. Ayrica bunlarin digindaki 6zel kuruluslar da en azindan yoresel
bazda olusarak kendi bolgelerindeki KOBI’lere kredi destegi saglayabilir.



