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GIRIS

Diinya ekonomisinde, 6zellikle son yillarda Euro bdlgesindeki borg krizleri,
cogunlugunu genglerin olugturdugu igsizlik oranlarindaki artig ve ekonomik daralmayla
Avrupa iilkelerinde kriz etkisini siirdiirmektedir. ABD ekonomisi birtakim verilerin
diizelmeye baglamasina ragmen hala durgunlukla miicadele etmektedir. Orta Dogu
iilkelerinde ise Arap Bahari sonucu yaganan siyasi ve ekonomik istikrarsizlik devam
etmektedir. Kiiresel piyasalardaki dalgalanmalardan Tiirkiye ekonomisi de etkilenmekle

birlikte belli bir istikrar ve biiyiimeyi hedeflemektedir.

Insaat sektorii ekonomileri durgunluk donemlerinde canlandiran sektorlerden
biri olmasi nedeni ile iilke ekonomisinin temel yap: taglarindandir. Ingaat sektorii biiyiik
olgiide yerli sanayiye dayanmasi, ingaat siirecindeki issizligi azaltmasi ve yeni
yatirimlarla birlikte istihdami artirmasi, ¢imento, demir-gelik, seramik, ahsap sektorii
gibi yaklagik 150 sektdrle yogun girdi-gikti iliskisi igerisinde olmasi, yurtdisinda
gergeklestirdigi yatirimlarla ihracatin yiikselmesine olumlu etki yapmasi ile Tiirkiye

ekonomisinde lokomotif sektor olarak faaliyet gostermektedir.

GSYIH igerisindeki payt % 4-10 arasinda degismekte olan ingaat sektoriiniin
2012 yilinda harcamalar toplami yillik 44.336 milyar TL gergeklesmistir. Toplam
istihdam igerisindeki payr 2008 yilinda % 5,8 iken 2012 yilinda % 6,8’e yiikselmistir.
Mayis 2013 itibari ile Tiirk miiteahhitlerinin toplam 101 iilkede {istlenmis oldugu 7.116
projenin toplam yatirim tutari 249,6 milyar dolara ulasmustir. Insaat sektdrii yiiklenici
giiciiyle sagladig istihdam, diger sektérlerle etkilesim, Tiirk miiteahhitlerin yurtdisinda

kazandig1 6nemli ihaleler ile Tiirk ekonomisinin dinamosu olmustur.

Insaat sektorii yatirimlari son yillarda geligen ve mimarisi ile kendini gdsteren
modern projeler olmaktadir. Insaat sektorii projelerinin sinifi giderek yiikselmektedir.
Projelerdeki artigla birlikte sektorde ozellikle konut yatirimlarina ilgi diizeyi
yiikselmistir. Sektore giren yatirimct sayist 2012 yilinda toplam 7.221 adettir ve TOBB
verilerine gore 2012 yilinda en gok sirket kurulusunun oldugu faaliyet “Ikamet amagli

olan veya ikamet amagh olmayan binalarin insaat1” olarak gergeklesmistir. Sektorde



ingaat firmalarinin artmasiyla birlikte 6zellikle son dénemlerde ciddi bir rekabet ortami
olusmustur. Artan rekabetle birlikte maliyet, kalite, sati, lojistik vs. bircok alanda
firmalar kontrollerini artirmakta, firsatlar1 ve kaynaklari en iyi sekilde degerlendirmeyi

amaglamaktadir.

Yatirim yapan her isletme igin finansman unsuru &nemlidir. Insaat
sektoriindeki yatirimlar uzun vadeli ve yiiksek tutarli oldugu igin finansman kaynag
secimi, vade se¢imi, finansman kaynaginin optimal kullanimi insaat sektorii igin
olduk¢a &nemlidir. Ingaat sektérii 6zsermayenin diginda sermaye piyasasi ve para
piyasasindan da kaynak saglamaktadir. Yatirimlarin vadesinin uzun oldugu ingaat
sektoriinde kisa siireli banka kredileri, factoring gibi finansman kaynaklarinin
maliyetlerinin yiiksek olmasi, firmalarim finansman problemi yasamalarina neden
olmaktadir. Ingaat sektoriindeki firmalarin finansman probleminin ¢oziimiine yonelik
olarak sermaye piyasalart onemli bir alternatif glmaktadir. Sermaye piyasasinin dig
piyasalarla biitiinlesme saglamasi ve rekabet giiciiniin artirilmasi amaciyla 2013 yilinda
6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nu yiiriirliide girmistir. Bu kanunla sermaye
piyasasi faaliyetleri daha kapsamli hale gelmis ve mali piyasalarin gelismesine Kkatki

saglamigtir.

Caliymamizda  insaat = sektSriiniin  sermaye piyasasindan  finansman
alternatiflerini inceleyerek kullandigi finansman yéntemleri ve enstriimanlari hakkinda
detayli bilgi vermek amaglanmigtir. Caligma finansal sistem, ingaat sektorii, insaat
sektoriiniin finansman kaynaklari ve insaat sektoriiniin sermaye piyasasindan fon

temininde alan arastirmasi seklinde dort béliimden olugmaktadir.

Birinci boliimde, finansal piyasalar kavramina ek olarak finansal sistemin
isleyisi anlatilmis, finansal piyasalarin islevlerine deginilmigtir. Ayrica Tiirkiye de
yardimci finansal kurumlar ile yatirim ve finansman araglart da bliim kapsaminda

incelenmistir.

Ikinci béliimde, ingaat sektoriiniin tarihsel gelisiminden bahsedilerek, insaat
sektdriiniin Gayri Safi Yurtigi Hastla (GSYIH) igerisindeki énemi ve istihdama katkisi

incelenmistir. Ingaat sektoriindeki firmalarin karsilastiklart risklerin yani sira son



donemde ortaya ¢ikan ingaat sektoriinii etkileyen gelismeler de ayrintili olarak ele

alinmigtir.

Ugiincii boliimde, insaat sektorii igin finansmanin 6nemine deginilmistir. Ingaat
sektériiniin kullandigi finansman kaynaklarindan $zsermaye, banka kredileri, teminat
mektuplari, factoring, sermaye piyasasindan finansman kaynaklar1 ve leasing

incelenmistir.

Dérdiincii boliimde ise, ingaat sektériindeki firmalarin sermaye piyasasini ne
kadar yakindan tanidiklari ve sermaye piyasasindan ne olgiide finansman sagladiklarini
tespit etmek amaciyla firmalara anket uygulanmistir. Anket sonuglarinin analizi,

degerlendirilmesi ve dneriler ¢aligma kapsaminda gergeklestirilmistir.



1. BOLUM
FINANSAL SISTEM

1.1. Finansal Piyasa Kavrami

“Piyasa” terim olarak kullanildiginda kisilerin mallarint veya yasal haklarin
degistirdikleri bir mekan akla gelmektedir.! Iktisadi agidan piyasa, alici ve saticilarm
birbirleri ile karsilikli iletisim i¢inde olduklari ve miibadelenin meydana geldigi yer

olarak tanimlanmaktadir.?

Ekonomik birimler fon gereksinimlerini oncelikle kendi G6zsermayeleri ile
kargilarlar. Bir ekonomik birimin tasarrufundan fazla yatirim yapmak istemesi ek
finansman ihtiyaci yaratir. Boylece dis finansman kaynaklarina dolayisiyla finansal
piyasalara bagvurulur. Ote yandan ekonomide bazi ekonomik birimlerin belli bir dénem
igindeki tasarruflar1 reel varliklara yaptiklari yatirimlardan fazla olabilir. Bu tasarruf
sahipleri gelir fazlalarini, belirli bir bedel karsiligi, fon agig1 olan ekonomik birimlere
kullandirmak isteyebilirler. Finansal piyasalar, en genel anlami ile birikim agi11 olan
ekonomik birimlerle birikim fazlasi olan ekonomik birimlerin bir araya gelerek islem

yapabilmelerini saglayan arag ve kurumlardan olusan piyasadir.’

Finansal piyasalar, finansal varliklarin ortaya ¢ikmasina imkan taniyarak,
tasarruf sahipleri ile fon kullanicilari arasinda koprii gorevini {istlenerek, reel
yatirimlarin artmasint saglar. Bu koprii kurulmadiginda, fon akigi gegit bulamayacak,
dolayisiyla yatirimlar ve iiretim azalacaktir. Ekonomik birimlerce yatirimlarin
yapilabilmesi igin, bazi ekonomik birimlerin de tasarruf etmesi zorunludur. Birgok
zorunlu yatirim firsati tasarruflarin yetersizliginden dolay: ertelenmek ya da iptal

edilmek zorunda kalmaktadir.*

! Ufuk BASOGLU, Nalan OLMEZOGULLARI ve ilker PARASIZ, Diinya Ekonomisi, Kiiresellesme, Finansal
Kurumlar ve Kiiresel Makro Ekonomi, 2. Baski, Bursa: Ezgi Kitabevi Yaynlari, 2001, s.17

2 Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s.1, http://www.imkb.gov.tr/training/trainingsets.aspx, (15.08.2012)

3 Serpil CANBAS ve Hatice DOGUKANLI, Finansal Pazarlar, Finansal Kurumlar, Sermaye Pazarn

Analizleri, 2.Baski, Istanbul: Beta Yayinlari, 1997, s.1

Nurhan AYDIN, Bankacihik Uygulamalan, 1. Baski, Eskisehir: Anadolu Universitesi Uzaktan Ogretim Tasarim

Birimi, 2006, s.14



TASARRUF SAHIPLERI

(FON ARZ EDENLER)
YATIRIM VE FINANSMAN YARDIMCI KURULUSLAR
ARACLARI (Fon Akimina Aracilik Edenler)
HUKIKI VE IDARI

1.Para(Nakit) 1.Bankalar DUZEN
2.Mevduat 2.Aract kurumlar
3.Banka parast 3.Yatirim ortakliklar Caligmayi diizenleyen
4 Kredi 4.Yatirim fonlari
5.Sosyal giivenlik fonlar: 5.Menkul kiymetler borsast -flkeler
6.Kooperatif kaynaklar1 6.Sosyal giivenlik kuruluslar -Kurallar
7.Tahviller < 7.Sigorta sirketleri <> -Denetim
8.Hisse senetleri 8.Kooperatifler ‘
9.1potekli borg ve irat 9.Yatirim kulupleri
senetleri 10.Genel finans ortakliklar
10.Kamu hisse senetleri 11.Risk sermayesi ortakliklari
11.Gelir ortakli1 senetleri 12.Derecelendirme(rating)
12.Devlet i¢ borglanma sirketleri
senetleri(DIBS) 13.Takas ve saklama sirketleri
13.Varliga dayali menkul 14.Portfoy yonetim sirketleri
kiymet(VDMK) 15.Yatirim danigmanlig sirketleri
14.Depo edilen menkul 16.ipotege dayali menkul kiymetler
kiymet sertifikalar1 merkezi

YATIRIMCILAR-TUKETICILER

(FON TALEP EDENLER)

PARA FAiZ HADDI SERMAYE
PIYASASI PIYASASI

Sekil 1: Finansal Sistem

Kaynak: Nurhan AYDIN ve Mehmet SAHIN, Genel Isletme, 1. Baski, Eskisehir: Anadolu
Universitesi Uzaktan Ogretim Tasarim Birimi, 2009, s.75.

Finansal sistemin isleyisi, tasarruf sahiplerinin gelir elde etme karsiliginda
fonlar1 bagkalarina devretmek istemesi ile igletme, kurum veya kuruluslarinin bugiinkii

fonlarindan daha fazlasini kullanarak yaratacaklari gelir artisinin bir kismini ddeme



karsiliginda, baskalarina ait fonlar1 kullanmak istemesi ile baslar.” Fon alicilar1 ve fon
saticilart firmalar, hane halki, devlet ve yabanct yatirimcilardir. Fon alicisi ve saticist
genellikle araci finansal kurumlar vasitasiyla bulusur. Araci finansal kurumlar birgok
fon agig1 ve fazlasi olan kesimle iligki igerisindedir. Araci finansal kurumlar vade,
likidite gibi kriterlere gore bireylerin ve kurumlarin ihtiyaci olan fon aligverisini
gergeklestirebilirler. Fon alicis1 ve saticisi bir araya geldiginde finansal piyasalarin bir
diger unsuru olan finansal araglarin devri ger¢eklesmektedir. Finansal araglar para,
mevduat ve menkul kiymetlerden olusur. Piyasanin sistemli ve diizenli isleyebilmesi
icin diizenleyici otoriteler tarafindan hukuki ve idari yaptirimlar, kurallar

uygulanmaktadir. (Sekil 1)

1.2. Finansal Piyasalarn Islevleri

Finansal piyasalar atil kalan fonlari, fon ihtiyaci olan ve ekonomiye katki
saglayacak yatirimlara aktararak iilke ekonomisine hareketlilik kazandirir. Finansal

piyasalarin islevleri asagida yer almaktadir. ®

—  Mallarn, hizmetlerin el degistirmesine aracilik edilmesi: Finansal sistemin
tiriinlerinden para, kredi karti, havale ve banka ¢ekleri giinliik hayatta ki
alig-verigler ve ticari alig-verigler de kullanilan 6deme araglari mal ve
hizmetlerin el degistirmesine aracilik etmektedir.

—  Buyiik olgekli projelerin finansmamm kolaylastirmak amaciyla tasarruf
birikimi ve risk dagitim sistemi olusturarak miilkiyetin tabana yayimast:
Finansal sistemin olmadigt durumlarda ekonomide projeler genellikle,
proje sahibinin ve ¢evresinin kisitli imkanlari gergevesinde gergeklestirilir.
Tiim ekonomilerde genellikle mevcut olan giiven sorunu nedeniyle, proje
sahibini tanimayan sermaye sahibi hane halki, isletmeler ve yabancilar bu
projelerde yer almay1 reddedebilmektedirler. Bu ise yapilacak projelerin
boyutunu sinirlar, sadece risk diizeyi diisiik olan kii¢iik ve orta 6lgekli

projelerin gerceklestirilmesine olanak verir. Halbuki, finansal sistem bu

5

Halil SEYIDOGLU, Uluslararasi Finans, 4. Bask, Istanbul: Giizem Can Yaynlari, 2003, 5.285
6

Giiler ARAS ve Alovsat MUS_LUMOV, Sermaye Piyasalarinin Gelismesinde Kurumsal Yatirimcilarin Rolii,
OECD Ulkeleri ve Tiirkiye Ornegi, Kurumsal Yatirimcilar Dernegi Yayinlari, Istanbul, 2003, ss.6,7



giiven sorununu minimize ederek, finansal sistem araciligiyla diger
yatirimcilarin projelere sermaye yatirmasini olanakli kilmaktadir. Bu ise
bilyiik ve riskli projelerin hayata gegirilmesine olanak verir.

—  Risk paylasimi: Finansal piyasalarda yatirimlarin gesitlendirilmesiyle
sistematik risk bertaraf edilmektedir.

—  Fiyan olusturma: Piyasadaki araglarin sabit veya gegici olarak fiyat
bilgisinin saglanmasi ekonominin ¢esitli sektdrlerinde karar alma
siireglerinin koordine edilmesine yardimct olmaktadir.

—  Asimetrik bilgi sorununun ¢éziimiiniin kolaylastirilmasi: Mikro ekonomi
kurami bireylerin elde ettikleri iiriin ve hizmetlerin biitiin 6zelliklerinin
farkinda olduklarin1 ve bir islem yaptirmalar1 gerektiginde temsilcilerinin
faaliyetlerini her zaman denetleyebildiklerini varsaymaktadir. Fakat
finansal pazarlarda katilimcilarin bilgi diizeyinin farkli olmast ve
s6zlesmelerin  kontrol ve uygulanma siireglerinin maliyetli olmasi
nedeniyle asimetrik bilgi sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bu ise pazar
dengesinin birinci en iyi degerinden sapmasina neden olur. Temsilcilik
sorunu, ahlaki ¢okiiy ve ters se¢im asimetrik bilginin bir sonucudur.
Finansal pazarlarin bazi 6zellikleri, 6rnegin, temsilciler tizerinde kontroliin
bireyler tarafindan kurumsal aracilara devredilmesi, bu sorunlarin

¢oziimiine yardimci olmaktadir.

1.3. Finansal Piyasalarin Siniflandirilmasi

Piyasalar, temelde emtia ve finansal piyasalar olarak ikiye ayrilir. Emtia

piyasalart nihai mal ve hizmetlerin yer aldig1 piyasalardir.

Sekil 2’ de goriildiigii gibi finansal piyasalar vade, orgiitlenme, ihrag¢ ve alici

satict bakimindan alt pazarlara ayrilir.
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Sekil 2: Piyasalarm Smiflandiriimas:

Kaynak: M. Baha KARAN, Yatirim Analizi ve Portféy Yonetimi, Ankara: Gazi Kitapevi,
2004, ss.17-18. :

1.3.1. Vadeleri Bakimindan Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar vade bakimindan spot ve vadeli piyasalar olarak ikiye
ayrilmaktadir. Spot piyasalar finansal varliklarin hemen teslim ve ddemesinin yapildigt,
nakit piyasa seklinde de adlandirilan piyasalardir. Vadeli piyasalar ise finansal
varliklarin gelecekteki bir tarihte, bugiinden iizerinde anlasma yapilmig bir fiyattan

alim-satiminin yapildig1 piyasalardir.”

Borsa Istanbul ve Londra Borsasi spot piyasadir. Izmir Vadeli islemler ve
Opsiyon Borsasi, Sikago Ticaret Borsasi ve Londra Vadeli Islemler Borsasi vadeli

piyasalara 6rnek olarak gosterilebilir.

1.3.2. Orgiitlenme Sekline Gére Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar orgiitlenme sekline gore organize ve tezgahiistii olarak iki
bolime ayrilir. Organize piyasalar, belli bir borsanin ve bu borsaya kayitli finansal
araglarin iglem go6rdugi, belli bir gozetim ve denetim kurallari altinda islemleri
gergeklestirilen finansal piyasalardir. Ulkemizdeki hisse senetlerinin islem gordiigii

Borsa Istanbul A.S organize bir piyasadir.

7 KARAN, a.g.e., s5.17-18



Tezgahiistii piyasalar, organize piyasalarda alim-satimi gergeklesmeyen
araglarin islem gordiigii, belli kurallar1 olmayan piyasalardir. Ulkemizdeki bankalararasi

piyasa, ABD’deki NASDAQ tezgahiistii piyasalar olarak faaliyet gostermektedirler.

1.3.3. Ihra¢ Bakimindan Finansal Piyasalar

[hra¢ bakimindan finansal piyasalar birincil ve ikincil finansal piyasalar olarak

sintflandirilir.

Firmalar kamuoyuna yeni bir finansal varlik sattiinda, bu finansal varligin
ihraci olarak bilinmektedir. Yeni ihra¢ edilen finansal varliklarin bulundugu piyasaya
birincil piyasa olarak adlandiriimaktadir. Thrag edildikten belirli bir siire sonra finansal
varlik yatirimcilar arasinda alinip satilmaktadir. Bu faaliyetin gergeklestigi piyasa ise

ikincil piyasa olarak adlandiriimaktadir.®

1.3.4. Alici Satic1 Bakimindan Finansal Piyasalar
Alict ve satict bakimindan piyasalar dérde ayrilir.

— Araci piyasalar, fon talep eden ile fon arz eden arasinda fon akisina
aracilik eden bir kurumun bulundugu piyasadir.

— Komisyoncu piyasalar, fon talep eden ile fon arz edenden aldig1 belli bir
komisyon iicreti kargiliginda taraflari bulusturan piyasadir.

— Dogrudan piyasalar, fon talep eden ile fon arz edenin arasinda herhangi bir
araci olmadan fon alim satimini gergeklestirilen piyasadir.

— Mezat piyasalar, fon talep eden ile fon arz edenin belli bir merkezde

toplandig1 ve kargilagtirilarak eslestirildigi piyasadlr.9

8 Frank J. FABOZZI ve Franco MODIGLIANI, Capital Markets Institutions and Instruments, 4. Baski, New
Jersey: Pearson, 2009, s.11 )
® MEB, Milli Egitim Bakanlg Mesleki Egitim ve Ogretimin Giiglendirilmesi Projesi, Ankara, 2007, s.21,

http://hbogm.meb.gov.tr/modulerprogramlar/kursprogramlari/muhasebe/moduller/sermaye_piyasasi_faaliyetleri.p
df (02.04.2013)



1.4. Tiirkiye’de Yardime: Finansal Kurumlar

Finansal piyasalarda fon akigina aracilik eden ve diizenleyen bir ¢ok kurum
bulunmaktadir. Asagida yer alan yardimci finansal kurumlar finansal piyasalar

icerisinde en ¢ok islemin yapildigt, 6nemli yardimct kurumlardan bazilaridir.
1.4.1. Bankalar

1.4.1.1. Ticari Bankalar

Ticari banka basit bir tanimlamhyla mevduat kabul eden ve mevduati degisik
alanlarda kredi ve istirak araci olarak kullanan kurumlardir.'® Fon aktarim siirecinin
esasli unsurlarindan olan finansal aracilar arasinda ticari bankalar nemli bir biiyiikliige

sahiptir.

Bankacilik sisteminde Mayis 2013 tarihi itibariyle faaliyet gosteren kamu
sermayeli 3, 6zel sermayeli 12, yabanci sermayeli 16, Tasarruf Mevduat ve Sigorta
Fonu’ na devredilen 1 adet ve Tiirkiye de kurulmug yabanci sermayeli 10 adet ticari

banka olmak iizere toplam 42 adet ticari banka vardir."!

Ticari bankalarin sunduklari finansal hizmetler, yaptiklar: isler daha ayrintil

olarak asagida yer almaktadir.'

e Mevduat kabulii ya da diger borglanma yollari ile kaynak (fon) saglama,

e (Odiing verme —kredilendirme (tiiketici kredileri, fatura iskontosu,
factoring, forfaiting dahil),

e Kabul, aval, garanti, teminat mektubu gibi gayri nakdi krediler vermek,

e Kiralama (leasing),

e Para gbnderme (havale-para transferi iglemleri),

e (Odeme araglarinin ¢ikarilmasi ve yonetimi (kredi kartlari, seyahat gekleri

vb.),

Metehan TOLON, Ticari Bankalarda Pazarlama Stratejilerinin Uygulanmasi ve Tiirkiye"deki Ticari Bankalar
Uzerine Bir Aragtirma, Verimlilik Dergisi, Say1 4, 2004, 5.63,

Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), http://www.tbb.org.tr/modules/banka-bilgileri/banka_Listesi.asp?tarih=1/5/2013
(01.05.2013)
Canbas ve Dogukanli, a.g.e., s.118
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e Menkul deger ¢ikarilmasina katilmak ve bu ¢ikarim isleri ile ilgili
miigterilere hizmet sunmak,

e  Portfoy yonetimi ve miisteriye damsmanllk,

e Para komisyonculugu (para piyasasi ajani olarak faaliyetler),

e Finansal varliklarin korunmasi,

e Kiralik kasa hizmetleri,

e Kredi referans hizmetleri

e Kendisi ya da miigterileri hesabina,

v Para piyasasi araglari (mevduat sertifikasi, hazine bonolar1 ve diger
finansal kurumlar tarafindan kabul edilmis veya aval verilmis
poligeler),

Déviz,
Basili veya kiilge altin,

Menkul deger,

DN N NN

Tiirev menkul degerler (forward, futures, opsiyon sdzlegmeleri) alim

satimi yapmak

1.4.1.2. Kalkinma ve Yatirim Bankalar:

Kalkinma ve yatirim bankalari, mevduat veya katilim fonu kabul etme disinda;
kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gOsteren ve/veya o6zel kanunlarla
kendilerine verilen goérevleri yerine getiren kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu

nitelikteki kuruluslarin Tiirkiye'deki subelerini ifade eder. 13

Tiirk bankacilik sektériinde Mayis 2013 déneminde faaliyet gosteren 13 adet
kalkinma ve yatirim bankasi bulunmaktadir. Kamu sermayeli 3 adet, zel sermayeli 6

adet ve yabanci sermayeli 4 adet kalkinma ve yatirim bankasi mevcuttur.'*

13 19.10.2005 tarihli 5411 Bankacilik Kanunu, Madde 3, Resmi Gazete 01.11.2005 tarih ve 25983 say1 ile
yayimlanmugtir.

4 TBB, hitp://www.tbb.org.tr/modules/banka-bilgileri/banka_Listesi.asp?tarih=2/5/2013 (02.05.2013)
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1.4.1.3. Katilhm Bankalar:

Katilim bankacihigy; faizsizlik prensiplerine gore calisan ve bu prensiplere
uygun her tiirlii bankacilik faaliyetlerini gergeklestiren, kar ve zarara katilma esasina
gore fon toplayip ticaret, ortaklik ve finansal kiralama y6ntemleriyle fon kullandiran bir

bankacilik modelidir.'?

Tiirkiye de Mayis 2013 tarihi itibariyle faaliyet gosteren 4 adet katilim bankasi
bulunmaktadir. Bunlar; Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S, Asya Katilim Bankasi A.S,
Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi A.S ve Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S’ dir.

1.4.2. Sigorta Sirketleri

Sigorta; biiyiik bir insan toplulugunu teskil eden fertlerin ayri ayri ve aynmi
sekilde karsilastiklar: tesadiiflere karsi, 6nceden kestirilmesi miimkiin olmayan bir nakit
gereksiniminin yine bu fertler arasinda karsilikli olarak giderilmesidir.'® Sigorta
sirketleri hayat, yangin, sel, kaza gibi durumlari 6ngorerek bireylerden uzun vadede
sigorta primleri toplar, topladigi bu primleri pay senetleri, tahviller, ipotek karsilig

odiingler, taginmaz mallar gibi varliklara yatiran girketlerdir.

Mayis 2013 tarihi itibariyle 65°i sigorta, 2’si reasiirans olmak lizere 67 adet

sigorta sirketi bulunmaktadir."”

1.4.3. Menkul Kiymet Borsalari

Borsalar mal ya da emtia borsasi, para borsasi, déviz borsasi, altin borsasi ve
menkul kiymetler borsast olarak ayrima tabi tutulabilir. Menkul Kiymetler Borsasi;

hisse senedi, tahvil ve ikisinin karigimindan olusan tiirev tiirleri ile bunlarin digindaki

15 Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi, “Katilim Bankacilig1 Nedir? Nasil Caligir

“ http://www.tkbb.org.tr/download/KATILIM BANKACILIGL pdf (16.08.2012)
Sosyal Giivenlik Uzmanlari Dernegi, ”Temel Kavram ve Kurumlar, Tarihge”, s.17,

http://www.sguz.org/upload/mce/arsiv/sigortacilik_temel kavramlar.pdf, (23.01.2012)
Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, http://www.tsrsb.org.tr/sayfa/ueye-sirketler, (02.05.2013)
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diger menkul kiymetlerin belirli kurallar gergevesinde alimip satildifi veya islem

gordiigii yerlerdir.'®

olursak;

Menkul kiymet borsalarinin ekonomiye fayda sagladig: islevlerini siralayacak

Likidite iglevi: Birincil piyasada halka arz edilmis olunan menkul
kiymetlerin, ikincil piyasada alim satimini saglar. Yatirimcilar ellerindeki
menkul kiymetleri istedikleri zaman nakde'dc'inﬁstiirebilirler.

Ekonomiye kaynak yaratmast islevi: Borsalar tasarruflara hareket ve
canlilik kazandirmaktadir. Menkul kiymetler borsalari, tasarruflari veya
fon fazlasiyla menkul kiymetlere yatinm yapmak isteyen birey ve
kuruluglarin menkul kiymet ticareti i¢in bir pazar saglamaktadir."”
Sermayeye hareketlilik kazandirma ve sanayide yapisal degisikligi
kolaylastirmak: Ekonomide bazi sektdrler digerlerine gore daha hizh
gelisir ve daha ¢ok sermaye ihtiyaci duyar. Tasarruf sahipleri hizli gelisen
ve biiyiiyen sektorlerin hisse senetlerini talep eder, bu fon aligverisi
borsalarda ger(;eklegtirilir.20

Sermaye miilkiyetini genis bir topluma yayma iglevi: Borsalar halka
acilmayr ve bu sekilde sermayenin tabana yayilmasini tesvik eder.
Piyasada etkinlik yoksa ancak blok halinde hisse senedi satiglari
yapilabilir. Etkin ikinci el piyasalarda gok kisiye kiigiik miktarlarda satig
yapilarak sermayenin tabana yayilmasi miimkiin olur.?!

Menkul kiymetlerle ilgili bilgilere kolay ulasma islevi: Borsa; kredi
saglayic1 devlet ve sirketi, sermaye saglayici yatirimcilar ve koruyuculari
bir araya getirerek ekonomi merkezi bir islevi yerine getirmektedir. Bu
“arabulucu” olmaz ise, sermaye saglayicilar1 ve borglularin direkt

goriismeleri gerekir, bu durum yogun bir arayis ve bilgi maliyetlerini

8 Giiltekin RODOPLU, Para ve Sermaye Piyasalari, Istanbul: Tugra Yaynlari, 2002, s.377
19 Enid E. BISSEMBER, “The Role and Function of a Stock Exchange”, The Guyana Stock Exchange and the
Regional Capital Market - The Way Forward Seminar, Georgetown, 2005, http://www.gasci.com/downloads.htm

(24.05.2013)

2 Nurhodja AKBULAYEV, Muazzez GEZER ve Muhittin ZUGUL, “Menkul Kiymetler Borsasi ile Vadeli Islem
Opsiyon Borsasinin Kargilagtiriimasi”, Akademik Bakig Uluslararasi Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi,

Kirgizistan, Say1 11, 2007, s.6, http://www.akademikbakis.org/sayil 1/makale/nurhoca.pdf (20.03.2012)

21

Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, http://imkb.gov.tr/data/egitimklavuzlari/KI VZ02TARIH.PDF (02.05.2013)
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dogurmaktadir.”? Borsa biilteni ve diger yayin organlari vasitasiyla borsada
olusan fiyat ve oran bilgileri yatirimcilar tarafindan en ucuz maliyetle ve
kolaylikla edinilmektedir.

—  Piyasada tek fiyat olusturma: Borsalar bir ¢ok alict ve saticiy1 bir araya
getirerek girilen alig ve satig emirleriyle menkul degerlerin fiyatinin
olugmasina yardimci olur. Borsada belirlenen fiyat kamuoyuna sunulur ve
tasarruf sahiplerini menkul kiymetin degeri ile ilgili bilgilendirir.

—  Giivence iglevi: Borsalarda sadece belli kriterleri tagiyan sirketlerin menkul
kiymetleri iglem gorebilir. Bu girketler mali yapisi, karliligi, seffafligi gibi
alanlarda inceleme ve denetime tabi tutulup, kotasyon sartlarini sagladigi

pazara kota ettirilir.

Ulkemizde menkul kiymet piyasalart 19, yiizyilin  ikinci  yarisinda
olusturulmugtur. 1866 yilinda Kirim Savagi sonrast ilk menkul kiymetler piyasasi
“Dersaadet Tahvilat Borsas1” adiyla kurulmugtur. Cumhuriyetin kurulmasindan sonra
1929 yilinda 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Ka;nbiyo Borsalari kanunu ¢ikartlmistir.
Bu kanun ile sermaye piyasalar1 Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi adi

altinda organize olmugtur.??

Cumhuriyet déneminde kurulan borsalarda hisse senedi ve tahvil yaninda déviz
alm satim islemleri de yapilmakta idi. Ancak 1931 yilindan sonra kambiyo
kontrollerinin artmasina paralel olarak déviz islemleri 6nemini yitirmis, 1959’dan sonra

da bu tiir islemler tamamiyla kaldirtlmistir.2*

06 Ekim 1983’de menkul kiymet borsalari hakkinda 91 sayili Kanun
Hitkmiinde Kararname 18183 no ile Resmi Gazete’de yayinlanmistir. 91 sayili Kanun

Hiikmiinde Kararname’nin amaci;

Menkul kiymetlerin giiven ve istikrar icinde islem gérmesi igin
menkul kiymetler borsalarmin agik, diizenli ve diiriist ¢alismasin saglamak

22

Deutsche Borse Group, “The Stock Exchange”, s.1, http://www.boerse-
frankfurt.de/en/basics+overview/role+of+the+stock+exchange/the+stock+exchange (10.06.013)

Seyfettin UNAL, Finans Piyasalari ve Ekonomik Biiyiime, 1. Baski, Bursa: Ekin Basim Yayim Dagitim, 2009,
s. 33

Nurhan AYDIN ve digerleri, Borsalarin Yapisi ve Isleyisi, 1. Baski, Eskisehir: Anadolu Universitesi Uzaktan
Ogretim Tasarim Birimi, 2012, s.13

23
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iizere; kurulus, yonetim, calisma esaslari ve denetlenmelerini diizenlemek
suretiyle sermaye piyasasimun ekonomik gelismede etkin bir rol oynamasin
saglamakir.

91 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile 26 Aralik 1985°te Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi kurulmus, 3 Ocak 1986 tarihinde faaliyete gegmistir.

Tiirkiye'de sermaye piyasalarinin yasal temelini olusturan menkul kiymet
borsalarini diizenleyen 91 sayili Menkul Kiymet Borsalari Hakkinda Kanun Hiikmiinde

Kararname, 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ile yiiriirliikten kaldirilmigtir.”

Sermaye Piyasalari alanindaki mevcut diizenlemelerin AB miiktesebatina
uyumlu hale getirilmesi ve Tiitk sermaye piyasalarinin kiiresel pazarlara
entegrasyonunu saglayarak rekabet giiciinii artirmak amaciyla, kanun koyucu bir reform
olarak 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu yiiriirlige girmistir. Yasada, organize
piyasalarin kurulmasi konusunda liberal bir anlayisla birlikte IMKB’nin de Borsa
Istanbul A.S olarak yeniden yapilanmasi diizenlenmigtir. Yasaya gore, borsalar,
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun uygun goriisii fizerine kurulusuna Bakanlar Kurulu
tarafindan izin verilen, sermaye piyasasi araglarinin, kambiyo ve kiymetli madenler ile
kiymetli taglarin ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nca uygun gériilen diger sdzlesmelerin,
belgelerin ve kiymetlerin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetgi bir ortamda
islem gormesini saglamak iizere kurulan 6zel hukuk tiizel kisileri olarak diizenlenmistir.
Bu dogrultuda, Borsa Istanbul A.S, paylarinin bir kismi Hazine’ye ait olan ve 6zel
hukuk  hiikiimlerine tabi bir anonim girket olarak  yapilandirilmigtir.
Borsa Istanbul A.S, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 138’inci maddesi gergevesinde,
yasanin yiiriirliige girdigi 30 Aralik 2012 tarihinde kurulmus ve 3 Nisan 2013 tarihinde

faaliyete baglamugtir.2

Tablo 1 de goriildiigii gibi Borsa Istanbul A.S piyasa ve pazarlarinda iglem
yapan {iyeler araci kurumlar, ticari bankalar ve yatirnm ve kalkinma bankalar1 olmak

iizere ii¢ grup altinda toplanabilir. 27

25 06.12.2012 tarihli 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, Madde 140, Resmi Gazete 30.12.2012 tarih ve 28513
say!1 ile yayimlanmistir. '

Borsa [stanbul, http://borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/hukuki-cerceve (02.05.2013)
Borsa [stanbul, http://borsaistanbul.com/araci-kuruluslar/uyeler (05.07.2013)

26
27
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Tablo 1: Araci Kurum ve Bankalarin Sermaye Piyasasinda Yapabilecekleri

Faaliyetler
Uyeler Araci Ticari | Kalkinma/Yatirim

Faaliyetler kurumlar bankalar bankalar
Borsada pay alim satimina aracilik X

Tahvil alim satimina aracilik X X X
Repo-ters repo X X X

Tiirev araglarin alim satimina aracilik X X X

Halka arza aracilik X X

Yatirim danismanligt X X

Portfoy yoneticiligi X X

Kaynak: Borsa Istanbul, hitp://borsaistanbul.com/araci-kuruluslar/uyeler (05.07.2013)

Borsa Istanbul biinyesinde 6 adet piyasa vardir. Bunlar,

a) Pay Piyasasi: Pay piyasasinda paylar, riichan hakki kuponlari, borsa yatirim
fonlari, aract kurulus varantlar1 ve sertifikalar islem gormektedir. Pay piyasast
biinyesinde ulusal pazar, ikinci ulusal pazar, kurumsal iiriinler pazar1 ve gozalti pazar
yer almaktadir. Pay piyasasinda toptan satig iglemleri de gergeklestirilmektedir. Bu

pazarlarda ne tiir paylarin islem gordiigii agiklanmistir, 28

e Ulusal Pazar: Borsa Istanbul’'un temel pazari olan “Ulusal Pazar’da,
Ulusal Pazar kotasyon kriterlerini saglayan sirketlerin paylart islem
gormektedir. Bu kriterler;*’

—  SPK diizenlemeleri gergevesinde izahnamede yer alacak mali tablolar
ile bagimsiz denetim raporlarinin Borsa Istanbul’a sunulmug olmast,

— Kurulusundan itibaren en az 3 takvim yili gegmis olmasi ve son 3
yillik déneme iliskin mali tablolarinin yaymlanmasi,

—  Ortakhgin agagida alternatif gruplarda yer alan kosullardan aynmi grup

icerisinde yer alan kogullarin tamamini saglamasi,

2 Borsa Istanbul, “Yatirimeilar icin Borsa Istanbul”, Borsa Istanbul Tanitim Kitapgiklari, 2013, 5.3,

http://borsaistanbul.com/kurumsal/yayinlar/tanitim-kitapciklari (05.07.2013)
2 Borsa Istanbul, “Yatinmeilar igin Borsa”, ss. 10-11
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—  Finansman yapisinin faaliyetlerini saglikli bir bigimde yiiriitebilecek
diizeyde oldugunun Borsa Istanbul yonetimince tespit ettirilmis ve
kabul edilmis olmasi,

—  Esas sozlesmenin Borsa Istanbul’da islem gérecek menkul kiymetlerin
devir ve tedaviiliinii kisitlayici veya senet sahibinin haklarini
kullanmasina engel olacak kayitlar icermemekte olmasi,

—  Ortakhigin {iretim ve faaliyetlerini etkileyecek &nemli hukuki
uyusmazliklarin bulunmamasi,

— Borsa Istanbul tarafindan gegerli kabul edilebilecek durumlar
disindaki nedenlerle son 1 yil i¢inde ortakligin faaliyetlerine 3 aydan
fazla ara vermemis olmasi, tasfiye veya konkordato istenmemis
olmast ve Borsa Istanbul tarafindan belirlenen diger benzeri
durumlarin yaganmamis olmast,

—  Menkul kiymetlerin piyasadaki mevcut ve muhtemel tedaviil hacmi
bakimindan Borsa Istanbul’un belirledigi kriterlere uygun olmasi,

—  Kurulus ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile paylarin hukuki
durumunun tabi olduklari mevzuata uygun oldugunun
belgelenmesidir.

e Ikinci Ulusal Pazar: Kotasyon Yonetmeligi’ndeki kotasyon kosullarini
saglayamayan sirketler ile gelisme ve biiylime potansiyeli tasiyan Kiigiik
ve Orta Boy Isletmelerin (KOBI) paylari islem gordiigii pazardir.
Kotasyon Yonetmeligi’ndeki kotasyon kosullarini saglayamayan sirketler
ile gelisme ve bﬁyﬁme potansiyeli tagiyan KOBI’lerin sermaye
piyasalarindan kaynak temin etmelerine olanak saglamak, s6z konusu
sirketlerden Borsa Istanbul’da islem gérmesi uygun goriilenlerin paylarina
likidite saglamak ve bu paylarin fiyatlarinin diizenli ve seffaf bir piyasada,
rekabet kosullar1 i¢inde olugmasini temin etmektir.®

e  Kurumsal Uriinler Pazari: Menkul kiymet yatirim ortakliklari,

gayrimenkul yatirim ortakliklari ve girisim sermayeleri, hisse senetleri ile

3 Borsa Istanbul, “Yatirimeilar i¢in Borsa Istanbul”, s.13
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borsa yatirim fonlari, katilma belgeleri ve araci kurulug varantlari, kot igi
pazar niteligindeki Kurumsal Uriinler Pazari'nda iglem gormektedir.’!
Gozalti Pazari: Paylari Borsa’da iglem goren sirketler ve/veya paylari
islemleri ile ilgili olarak;
—  Olagan digt durumlarin ortaya c;lkmam,
— Kamunun zamaninda, tam ve siirekli olarak aydinlatiimasina ve
mevcut diizenlemelere uyum konusuna gerekli 6zenin gosterilmemesi,
—  Yatinmcilarin haklarinin korunmasi ve kamu yarari geregi paylarinin
Borsa kotundan ve/veya islem gordiigii pazardan gegici ya da siirekli
cikarilmas: sonucunu dogurabilecek gelismelerin olusmasi nedeniyle
sirketlerin izleme ve inceleme kapsamina alinmasi durumlarinda,
stirekli gdzetim, denetim ve izleme ortaminda, yatirimcilarin devamli ve
zamaninda bilgilendirilmesini saglayacak 6nlemlerle birlikte paylarinin
Borsa Istanbul biinyesinde islem gorebilecegi organize bir pazardlr.32
Toptan Satislar Pazari: Toptan Satiglar Pazari, dnceden alicilart belirli
olan veya olmayan, belirli bir miktarin tizerindeki pay islemlerinin
Borsa’da giiven ve geffaflik ortaminda, organize bir piyasada
gergeklestirilmesini saglamaktadir.*?
Serbest Islem Platformu: SPK’nin 3 Haziran 2011 tarih ve 17/519 sayili
karar1 kapsaminda; paylari Borsa Istanbul’da iglem gdrmeyen halka agik
sirketlerin  finansal durumlarinin  ve halka agiklik yapilarinin
degerlendirilmesi sonucunda SPK kaydindaki bazi sirketlerin paylarinin
borsada islem gdrmesine karar verilmistir. SPK tarafindan belirlenen
sirketlerle ilgili olarak Pay Piyasasi biinyesinde Serbest Islem Platformu

olusturulmugtur.’ 4

b) Gelisen Isletmeler Piyasasi: Gelisme ve bilyiime potansiyeline sahip

sirketlerin sermaye piyasalarindan fon saglamak amaciyla ihrag edecekleri menkul

31
32
33

34

Borsa [stanbul, “Yatirimcilar igin Borsa !stanbul”, s.12
Borsa Istanbul, “Yatirimcilar igin Borsa Istanbul”, s.13

Borsa Istanbul, “Pay piyasast”, 2013, s.1, http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi

(06.07.2013)
Borsa Istanbul, “Pay Piyasasi”, 2013, s.1, http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi
(06.07.2013)
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kiymetlerin iglem gorebilecegi seffaf ve diizenli bir ortam yaratmak amaciyla

kurulmustur. Piyasada, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan kayda alinmis ancak

kotasyon sartlarini saglayamayan sirketlerin paylari iglem g6rebilmektedir.35

Tablo 2: Borsa Istanbul Hisse Senedi Piyasasindaki Pazar ve Sektorler

Pazarlar ikinci Kurumsal .. Serbest _ Geligen
Ulusal Ulusal Uriinler Gézalt islem Isletmeler Toplam
Pazar Pazan .
Sektirler Pazar Pazan Platformu Piyasasi
Imalat Sanayi 127 35 - 11 8 5 186
Mali Kuruluglar 49 21 47 7 3 3 130
Toptan, Perakende
Ticaret, Otel ve 23 7 - - 3 1 34
Lokantalar
Insaat ve Bayindirlik 4 2 - - 1 - 7
loji 11 - - - -
Teknoloji 5 16
Ulastirma '
Haberlesme ve 6 1 - 2 - 1 10
Depolama
i 14 2 - 1
Diger 8 0 1 44
Toplam 234 79 67 21 15 11 427

Kaynak: Borsa Istanbul A.S. http:/borsaistanbul.com/sirketler/islem-goren-sirketler/pay-
piyasasi-sirket-bilgileri, http://borsaistanbul.com/sirketler/islem-goren-sirketler/gip-sirket-

bilgileri (06.07.2013)

Halka arz1 gergeklesmis ve borsa kotuna alinan sirketler, sartlarina haiz oldugu
pazarda islem goriir. IMKB’de 1986’ da 80 adet sirket islem goriirken, Temmuz
2013’de Borsa Istanbul’da 427 sirket islem gﬁrmektedir.36 Tablo 2 de hisse senedi
piyasasindaki pazarlar ve bu pazarlarda islem gdren sektorler gosterilmistir. Borsada yer
alan sektorlerin basinda 186 adet sirketin iglem gordiigii imalat sanayi yer almaktadir.
imalat sanayiyi, 130 adet sirket ile mali kuruluslar sektorii takip etmektedir. Insaat

sektoriinde ise 7 adet sirket Borsa’da iglem gormektedir.

¢) Bor¢lanma Araglari” Piyasasi: Sabit getirili menkul kiymet islemlerinin
seffaf ve rekabete agik bir ortamda yaptlmasini saglamak ve iiyeler arasinda menkul

kiymet hareketini tegvik etmek amaciyla faaliyete geemistir. Borglanma Araglari

35 Borsa Istanbul, “ Yatirimcilar igin Borsa Istanbul”, s.17
36 SPK, http://www.spk.gov.tr/apps/ofd/iletisim.aspx?submenuheader=3 (05.07.2013)
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Piyasasi’nda Tiirk Lirast ve déiviz 6demeli ihra¢ edilmis borglanma araglari, menkul
kiymetlestirilmis varlik ve gelire dayali borglanma araglari, kira sertifikalar1 ile TCMB
tarafindan ihrag eciilcn likidite senetleri iglem gtirmektedir.37

d) Yurt Dist Sermaye Piyasast Araglart Piyasasi: Tiirk sermaye piyasasinin
uluslararasi piyasalarda rekabet giiciiniin artirilmasi gergevesinde, Tiirkiye‘nin iginde
bulundugu bbdlgelerde dahil olmak iizere, diger bolgelerdeki menkul kiymet ticaretine
katilarak, Tiirk veya yabanci yatirimcilara yonelik iiriin ve hizmet g¢esitliligini
gelistirmek amaciyla kurulmustur. Bu piyasada, Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesi
tarafindan ihra¢ edilen dis borglanma araglari (Eurotahvil) ile SPK tarafindan kayda
alinan ve Borsa Istanbul y6netim kurulu karari ile kote edilen veya iglem gérmesine
karar verilen tahvil ve bono nitelidini haiz yabanci borglanma araglart islem
gormektedir.*®

e) Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi: Borsa Istanbul biinyesinde kurulan
ekonomik veya finansal gostergeler ile sermaye piyasasi araglari tizerine diizenlenmis
vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri ile diger tiirev araglarin elektronik ortamda alinip
satilabilecegi bir piyasadir.®’

| f) Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi: Kiymetli Madenler ve Taslar

Piyasasi biinyesinde; standart, standart digi, cevherden {iretim altin, giimiis ve platin
iizerine spot iglemlerin yapildigi Kiymetli Madenler Piyasasi, 6diing ve sertifika
islemlerinin yapildig1 Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi ile elmas ve kiymetli taglarin
islem gordiigii Elmas ve Kiymetli Taglar Piyasasi bulunmaktadir. Piyasada altin, giimiis,

platin ve paladyum islem gérmektedir.*’

1.4.4. Vadeli Islemler Borsasi

Vadeli piyasalar, spot piyasalarda olusabilecek ani fiyat hareketlerinden
kaynaklanan risklerden korunmak isteyen yatirimcilar ve bu riskleri tagimaya istekli
olan spekiilatdrler arasinda bir araci rolii oynamak suretiyle, bir iilkenin finansal alt

yapisinin  gelisimine, yani sermaye piyasasinin gelisimine O6nemli katkida

37
38
39
40

Borsa Istanbul, “Yatirimcilar igin Borsa Istanbul”, ss.19,20
Borsa Istanbul, “Yatirimcilar i¢in Borsa Istanbul”, 5.23
Borsa Istanbul, “Yatirimcilar igin Borsa [stanbul”, 5.26
Borsa Istanbul, “Yatirimcilar igin Borsa Istanbul”, 5.29
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bulunmaktadir. Vadeli piyasalar higbir zaman mevcut mal ve finans piyasalarinin yerini
alacak olciide ikame edici nitelikte bir piyasa olma o6zelligi tasimamaktadir. Ayrica
yatirimcilara hizmet veren banka ve araci kurumlaf icin de 6nemli bir kar kaynag1 olan
vadeli islemler, yatirimcilara yeni alternatifler sunma konusunda vazgegilmez birer

unsur haline gelmis,lcrdir.41

Tiirkiye de Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S (VOBAS), Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 17/8/2001 tarihli ve 9/1101 sayili Kararina dayanan, Devlet Bakanligi’nin
3/9/2001 tarihli ve 2381 sayili yazisi iizerine, 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunun
40’1nc1 maddesine gore, 19/10/2001 tarih, 24558 Sayili Resmi Gazete’de yayinlanan
2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu Karart ile kurulan tilkemizdeki ilk dzel kurulugtur,*?
VOBAS’ 1n aciligt 4 Subat 2005 tarihinde gergeklestirilmistir. Vadeli Islemler Borsasi

Borsa Istanbul’un istirakidir.*?
Borsada dort ayr1 piyasa mevcuttur.**

— Hisse senedi piyasasinda, hisse senedi endekslerine ve hisse senetlerine
dayali,

— Déviz piyasasinda; yabanci paralara dayall,

— Faiz piyasasinda; hazine bonosu, devlet tahvili veya diger kisa veya uzun
vadeli faiz oranlarina dayali,

— Emtia piyasasinda ise sayilanlarin diginda kalan emtia ve diger dayanak

varliklara dayali vadeli islem sdzlesmelerinde islem yapilabilir.

1.4.5. Araci Kurumlar

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunun 31. maddesine gére araci kurumlar,

Kurul kaydina alinacak sermaye piyasast araglarinin ihrag veya halka arz yoluyla

4 Mustafa Kemal YILMAZ, Disviz Vadeli islem Sézlesmeleri, 1. Baski, [stanbul: Der Yaymlari, 2002, s.15
42 VOBAS, http://www.vob.org.tr/VOBportal TUR/detailspage.aspx?tabid=483(04.02.2012)

4 VOBAS, http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=487 (08.06.2013)

4 VOBAS, Piyasalar, http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=489(06.02.2012)
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satigina aracilik ve daha 6nce ihrag edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin aracilik

amaciyla alim satimini gerceklestiren anonim ortakliklardir.*’

SPK’nin Seri V No:46 sayili tebligi Madde 4 uyarinca, araci kurumlar, her bir

ayri faaliyet igin Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan yetki belgesi almak kaydiyla;*®

a)
b)

c)

d)

e
b/

Sermaye piyasasi araglarmin ihrag veya halka arz yoluyla satigina,

Daha énce ihrag edilmis olan sermaye piyasast araglarimin aracilik
amaciyla alim satimna,

Ekonomik ve finansal gistergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala,
kiymetli madenlere ve dovize dayall vadeli iglem ve opsiyon sézlesmeleri
dahil tiirev araglarin dayandig kategoriler itibariyla ayri ayri veya biitiin
olarak tiirev ara?:larm alim satimina, aracilik edebilirler.

Aract kurumlar ayrica,

Sermaye piyasast araglarimin geri alim veya satim taahhiidii ile alim
satimi (repo- ters repo),

Yatirim danismanlhig,

Portfoy yoneticiligi

faaliyetlerini, her bir faaliyet igin bu Teblig’deki genel sartlar ve ilgili tebliglerde

belirlenen esaslar ¢ergevesinde Kurul’dan yetki belgesi almak suretiyle yapabilirler.

Tiirkiye’de Temmuz 2013 itibariyle, 94 adet faal, 6 adet faaliyeti gegici siireli

durdurulan toplam 100 tane araci kurum faaliyet gdstermektedir.*’

1.4.6. Kolektif Yatirim Kuruluslari

Kolektif Yatirrm Kuruluglari, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda

diizenlenmigtir. Kolektif yatirim kuruluglarindan yatirim fonlari, yatirim ortakliklart ve

degisken sermayeli yatirim ortakliklar1 agiklanmustir.

45 28/7/1981 tarihli 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu, Madde 31, Resmi Gazete 30.07.1981 tarih ve 17416 say1
ile yayimlanmustir. )

% 28/7/1981 tarihli 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa dayanan Seri:V No:46 sayih Tebligi, Madde 4, Resmi
Gazete 07.09.2000 tarih ve 24163 say1 ile yayimlanmustir.

47

SPK, Araci Kuruluslar, http://www.spk.gov.tr/apps/afd/adres.aspx ?ctype=ak&submenuheader=8 (06.07.2013)
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1.4.6.1. Yatirim Fonlari

Yatirim fonlart halktan topladiklar: paralar karsiligt, hisse senedi, tahvil/bono,
ozel sektor borglanma araglari, ters repo gibi sermaye piyasasi araglarindan ve altin ile
diger kiymetli madenlerden olugan portfoyleri yonetitler. Her bir yatirimci, fonun sahip
oldugu portfSyiin bir kismini temsil eden katilma payini satin alarak fona katilm
saglar.® Yatinm fonlarinda kiigiik tasarruflar bir araya gelerek biiyiik fonlar
olustururlar, olusan bu fon &rgiitlenerek kurumsal bir yapiya doniisiir ve profesyonel
yoneticiler ile yonetilir. Boylelikle tasarruf sahiplerinin sahip oldugu risk ve iglem

maliyetleri azalmaktadir.

Yatirim fonlarinin kurulus izni alabilmesi igin, kurucunun portfoy saklama
hizmetini yiiriitmek iizere Kurulca yetkilendirilmis bir kurulus ile anlagmis olmasi ve
fon i¢ tiiziigliniin Kurulca onaylanmasi gerekmektedir. Portfdy yonetim sirketi, ana
faaliyet konusu yatirim fonlarinin kurulmasi ve yonetimi olan anonim ortakliktir.
Portfdy yonetim sirketi, fonu, yatirim fonu katilma pay: sahiplerinin haklarini
koruyacak sekilde temsil eder, yonetir veya yonetimini denetler. Portfy ydnetim sirketi
yatirim fonuna ait varliklar iizerinde kendi adina ve fon hesabina mevzuat ve fon ig
tiizigiine uygun olarak tasarrufta bulunmaya ve bundan dogan haklari kullanmaya

yetkilidir.*’

Fon portfoyiine alinacak menkul kiymetler ongoriilerek 17 adet fon tiirii

belirlenmistir. Bunlar, >

e  Tahvil ve Bono Fonu,

e Hisse Senedi Fonu,

e  Sekt6r Fonu,

e  Yabanci Menkul Kiymetler Fonu,
e [stirak Fonu,

8 SPK SPK Yatirimei Bllgllendume Kltapanlan-3 Ankara, 2010 s. 5,
.g0V. layfile. ? )

(06. 02 2012)

4 06.12.2012 tarihli 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, Madde 52 ve 54, Resmi Gazete 30.12.2012 tarih ve
28513 say1 ile yayimlanmistir.

%0 SPK, SPK Yatirima Bilgilendirme Kitapgiklari-3, ss.5-6
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aylik agirlikli ortalama bazda en az % 25 ini devamli olarak mevzuata gore 6zellestirme
kapsamina alinan Kamu lktisadi Tesebbiisleri dahil Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin

hisse senetlerine yatirmig fonlar A Tipi, digerleri B tipi olarak adlandirilir.”!

yonetim, menkul kiymet portfdyii igletmek, inangli miilkiyet ve mal varliginin

Altin Fonu,

Diger Kiymetli Madenler Fonu,
Grup Fonu,

Karma Fon,

Likit Fon,

Degisken Fon,

Endeks Fon

Fon Sepeti,

Ozel Fon,

Garantili Fon,

Koruma Amagli Fon,

Serbest Yatirim Fonu olarak adlandirilir.

Bunlarin disinda fon ig tiiziiklerinde belirtilmek suretiyle portféy degerinin

Yatirim fonlar1 yonetim ilkelerini genel olarak riskin dagitilmasi, profesyonel

korunmast seklinde siralamak miimkiindiir. >

yatirimlari ile Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfdyleri isletmek

amaciyla, paylarini ihrag etmek iizere kurulan sabit veya degisken sermayeli anonim

1.4.6.2. Yatirim Ortakhiklar:

Yatirim ortakliklari, sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, girisim sermayesi

ortakliklardir.*>

51
52
53

SPK, SPK Yatirime1 Bilgilendirme Kitapgiklari-3, Ankara, s.7

Mert URAL, Yatirim Fonlarimin Performans ve Risk Analizi; 1. Baski, Ankara- Detay Yayincilik, 2010, s. 8
6/12/2012 tarihli 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu, Madde 48, Resmi Gazete 30.12.2012 tarih ve 28513 say1
ile yayimlanmustir



Yatirim ortakliklart 3 ana gruba ayrilir;

— Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklary;

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 48. Maddesinde simri ¢izilen

Jaaliyetler ¢ergevesinde olmak kaydiyla,

a)

b)

)

d)

f)

Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tiirkiye’de kurulan ihraggilara ait
paylar, 6zel sekt6r ve kamu borglanma araglari,

Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar hiikiimleri
cercevesinde alim satimi yapilabilen, yabanci 6zel sektér ve kamu
bor¢lanma araglari ve ihrag¢1 paylart,

Borsada islem gdrmeleri kaydiyla; altin ve diger kiymetli madenler ile bu
madenlere dayali olarak ihrag edilmis sermaye piyasasi araglari,

Kira sertifikalari, repo ve ters repo iglemleri, tiirev araglar, varantlar ve
sertifikalar,

Takasbank para piyasast iglemleri,

Borsalarda gergeklestirilen tiirev ara¢ iglemlerinin nakit teminatlari ve

primleri,

Kurulca uygun gériilen diger yatirim araglarindan,

olusan portfoyii isletmek amaciyla kayitli sermaye esasina gére kurulan anonim

ortakliklardir.**

— Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart,

Gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye

piyasasi araglar1 ve Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyii

isletmek amaciyla paylarini ihrag etmek iizere kurulan sermaye piyasast kurumudur.>

— Girigsim Sermayesi Yatwim Ortakliklary,

54

6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 35, 48 ve 49 uncu maddelerine dayanilarak

haznrlanan “Menkul Kiymet Yatirim Ortakllklarma Ilnskm Esaslart Tebhgl Taslagl” Madde 4,
k.gov.tr/apps/teblig/di

le&ext=.pdf (06.07.2013)

55 06. 12 2012 tarihli 6362 say1li Sermaye Plyasam Kanunu 48. Ve 49. Maddelerine dayanarak hazirlanan Seri III
Say1 48.1 “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iligkin Esaslari Tebligi” Resmi Gazete 28/5/2013 tarihli ve 28660
sayili yayimlanmugtir
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Risk Sermayesi, orijinal projeleri olan ve bilylime potansiyeli tasiyan,
sermayesi yetersiz girigimcilere, sabit bir faiz yiikii getirmeden ve yeni sermayedarlar
tarafindan saglanacak sermaye ile projelerini gergeklestirme imkani sunan bir
finansman yontemidir.”® Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari, kayitli sermayeli
olarak kurulan ve ¢ikarilmig sermayelerini esas olarak girisim sermayesi yatirimlarina

yonelten ortakliklardir.”

1.4.6.3. Degisken Sermayeli Yatirim Ortakliklar

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Madde 50’de diizenlenmistir.
Degisken sermayeli yatirim ortakliklari, sermayesi her zaman net aktif degerine esit

olan yatirim ortakliklaridir.

Degisken Sermayeli Yatirim Ortakliklari, devredilebilir menkul kiymetlere
yatirrm yapmakta, tiim gelirleri bir havuzda toplanmakta ve agik uglu olduklari igin
sermayeleri, yatirimcilarin arz ve talebine gore artip azalmaktadir. Yatirimcilar, ortaklik
paylarina pay bagina net aktif degeri lizerinden ahP satmaktadirlar. Pay bagina net aktif

degerinin iizerine genellikle alim veya satim komisyonu eklenmektedir.*®

DSYO’nin bir dzelligi de, ¢esitli yatirim amaglarina sahip, farkli alt-fonlara

sahip olabilmeleridir.*®
1.5. Yatirim ve Finansman Araglar

1.5.1. Para Piyasas1 Araclar

Para piyasalari, vadeleri bir yildan az olan finansal araglarin alinip satildig

organize veya tezgahiistii piyasalardir.

% 0.Berna IPEKTEN, “Risk Sermayesi Finansman Modeli”, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

Dergisi, Cilt 7,say1 1, 2006, s. 386
i , http:// K gov.

(06. 07 2013)

Yalgin Ozge OKAT, “Kollektif Yatirim Modellerine 1liskin AT ve Ulkemiz Diizenlemelerinin Karsilagtirilmast
ve Yeni Bir Kollektif Yatirim Modeli Olarak Degisken Sermayeli Yatirim Ortakliklari”, Sermaye Piyasasi
Kurulu Kurumsal Yatirimcilar Dairesi Yeterlilik Etiidii, Ankara, 2000, s.19

Debbie HARRISON, The Investors Chronicle Personal Finance Planner, Londro: Financial Times Pitman
Publishing 1998, 5.104

58

59
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Bu piyasalar sirketlerin, devletin ve bireylerin finansal ihtiyaglarinda kullandig:

kisa vadeli borg enstriimanlarinin hizli ve giivenli transferini saglamaktadir.®

Belli bash para piyasasi araglari;

e  Hazine bonosu,

e Finansman bonosu,

e  Mevduat sertifikalari,

e Banka bonolari,

e Banka kabulii,

e  Eurodolar,

e  Varliga Dayali Menkul Kiymet,
e  Teminat mektubu

¢ Repo islemleri

Tiim bu araglar kisa siireli fon ihtiyaci ve fon fazlasi ile ortaya ¢ikar. Para

piyasasi araglari kisa vadeli, hemen alinip satilabilen ve islem maliyetleri diisiik olan

araglaridir.

—  Hazine bonolari, Devlet kisa vadeli borglanma ihtiyacini karsilamak tizere
Hazine Bonosu ihractyla piyasalarda borglanmaktadir. Hazine bonosunun
vadesi 3-6-9 aylik olabilmektedir.®!

—  Finansman bonosu, Bir yildan daha kisa vadeli olan sabit getirili menkul
kiymetler 6zel kesim tarafindan ihrag ediliyor ise finansman bonosu olarak
adlandiriimaktadir.®? Finansman bonolarinin vadesi 60 ile 720 giin arasinda
olabilmektedir.

—  Mevduat sertifikasi, banka tarafindan, mevduat sahibine satilan bir borg

senedidir. Banka, belli bir vade (genel olarak bir yil veya daha kisa siireli)

60

61

62

Herbert E. DOUGALL, Capital Markets and Institutions, Prentice-Hall Englewood Cliffs: New Jersey, 1985,
s.4

Isil Fulya ORKUNOGLU, “Hazine Bonosu ve Devlet Tahvillerinin Vergilendirilmesi”, Finans Politik &
Ekonomik Yorumlar Dergisi, Cilt: 47, Say1 539, 2010, 5.7

Ummithan ASLAN, “Bankalarda Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Kiymet islemleri ve Etkin Faiz
Yontemi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 2011, Say1 5, s.100,
hitp://journal. mufad.org/index.php/tr/arsiv/933-sayi-52-ekim-2011-/634-bankalarda-vadeye-kadar-elde-tutulacak-
menkul-kiymet-islemleri-ve-etkin-faiz-yontemi (20.05.2012)
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ve faiz karsihiginda almis oldugu borcu, hamiline yazilt bir sertifika ile
belgeler. Sertifika ciro edilebilir. Bundan dolayi, hazine bonosu gibi el
degistirme hiz1 yiiksektir. 63

—  Banka bonolar:, bankanin, borglu sifatiyla diizenleyip, kayda alinmasini
miiteakip ihrag ettii emre ya da hamiline yazili kiymetli evraktir. Banka
tarafindan satigi yapildigi tarihte vadesine en az 90 en ¢ok 360 giin kalmig
olmasi gerekir.

—  Eurodolar, genellikle ABD disindaki iilkelerde bireyler ve kurumlar
tarafindan dolar cinsinden tutulan mevduatlardir. Giiniimiizde Europara
(eurocurrency) piyasasi ve ondan tiireyen eurotahvil (eurobond), euroborg
senedi (eurocommercial paper) ve eurohisse senedi (euroquity) piyasalari
son yarim yiizyilin en 6nemli mali yeniliklerinden bazilarini olusturur.®’

—  Varhiga dayali menkul kiymetler, menkul kiymetlestirme (Securization)
uygulamasinin alacaklara dayali bir versiyonudur. Bu uygulamayla ¢ok
sayida borglunun bulundugu, belli bir zamana yayilmis ve belgelenmis
alacak kalemleriyle, aktifin diger bir boliimiinii olusturan duran varliklarin
menkul kiymet haline getirilerek, alim satim yapilabilmesi s6z konusu
olabilmektedir.%

—  Teminat Mektubu, resmi daire ve kuruluslara 6zel tesekkiillerle veya kisilere
hitaben belli bir isin yapilmasi veya bir borcun 8denmesinin belirtilen sartlar
icinde yerine getirileceginin taahhiidii, bu taahhiidiin yerine getirilmemesi
halinde isi yiiklenenin tazminat olarak 6demesi gerekli belli bir meblagin
banka tarafindan muhataba ddenecegine dair garanti verilmesidir.®’ Teminat

mektubu, Sdenmeme veya agik hesap islemleri ile ilgili risklere karsi

63

64
65
66
67

Omer Faruk COLAK ve Tezer OCAL,” Finansal Sistem ve Bankalar”, 1.Baski, Ankara: Nobel Yayim Dagitim,
1999, .27

ilker PARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar, 7. Baski, Ankara: Ezgi Kitabevi, 2000, s.243
SEYIDOGLU, a.g.e, 5.294

PARASIZ, a.g.e,,s.244

Mikail ALTAN, Fonksiyonlar ve islemler A¢isindan Bankacilik, 1. Basks, [stanbul-Beta Basim Yayim
Dagitim, 2001, s.143
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satictlar1 korumaktadir. Firmalarin saticilara yada igverene karsi itibar ve
giiven kazanmasina yardimci olmaktadir.®®

—  Geri satin alim anlagmasi (Repo), belirli bir vade sonunda belirli bir faiz ya
da fiyatla geri alma taahhiidii yapilarak gergeklestirilen tahvil satig
anlagmasidir. Bu yontemle bir finansal kurulus yada bir banka yatirimci
kurulusa yada kigiye menkul cfeger satmakta ve bu menkul degerleri satis
aninda belirtilen fiyat ﬁzerindén belirli bir siire sonra geri satin almayi
taahhiit etmektedir. Ters Repo i§e belirli bir vade sonunda belirli bir faiz ya
da fiyatla geri satis taahhiidii yapilarak gergeklestirilen tahvil alim

anlasmamdlr.69

1.5.2. Sermaye Piyasasi Araglari

Sermaye piyasalari; vadesi 1 yildan uzun, para piyasalarina gore likiditesi daha
diisiik olan, fiyatlar1 degisken ve riski yilksek finansal araglarin islem goérdiigii organize

piyasalardir.

Sermaye piyasasi araglari, alacak hakki veren borg¢lanma araglari, ortaklik
hakki veren pay senetleri ve diger sermaye piyasasi araglari olmak iizere ii¢ baghk

altinda incelenebilir.
1.5.2.1. Borg Piyasasi Araglan

1.5.2.1.1. Tahvil

Tahvil, devletin ya da 6zel sektdrdeki sirketlerinin borglanarak orta ve uzun
vadeli fon saglamak iizere gikarttiklari bor¢ senetleridir. Tahviller halka arz edilerek
veya halka arz edilmeksizin satilabilmektedir.” Tahvillerin vadesi genellikle 2 yil ile 20

yil arasinda degisir.

68

Deslardms Cooperatmg in Building The Puture “Types ot Gumantees s. 1
.d

garantles jsp (05.03. 2013)
% PARASIZ, a.g.e, 5.90
7 SPK, SPK Yatirimei Bilgilendirme Kitapgiklari-2, Ankara, 2010, s.8
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=76 & fn=76.pdf(06.07.2013)

29



Tahvil gesitleri,”"

fhraget kurulusun statiisiine gore, tahvil ihracinin devlet tarafindan
gerceklestirildigi “devlet tahvili®, 6zel sektor tarafindan gergeklestirilen
“tzel sektdr tahvili”,

Tahvilin degerine gore, iizerinde yazilt nominal degerden satilan tahviller
“basabas tahvil”, iizerinde yazili fiyattan daha yiiksek bir fiyata satilan
tahviller “primli tahvil”, iizerinde yazili fiyattan daha diisiik bir fiyata
satilan “iskontolu tahvil”,

Miilkiyet sekline gore, iizerinde tahvil sahibinin isminin yazili oldugu
“nama yazili tahvil”,' isim bulunmuyor ise “hamiline yazili tahvil”,

Geri 6deme ydntemine gore, vade boyunca kupon ddemelerinin yapildigi
ve vade sonunda anaparanin tamaminin 6dendigi “ Defaten geri 6denen
kuponlu tahvil”, anaparanin esit taksitler veya aniiiteler halinde ddendigi
“taksitler seklinde ddenen tahviller”, nominal degerin altinda ihra¢ edilen
ve vade sonunda nominal deger kadar 6deme yapilan “sifir kuponlu tahvil”

olarak siniflandirilmaktadir.

Tahvil tiirevleri,

Riichan hakli tahviller, Riighan hakki tanimak, yeni hisse senetlerinden
nominal degerle satin alma hakki tanimak demektir.”* Baz1 firmalar tahvil
satigini artirmak i¢in kura ya da bagka yontemlerle tahvil sahibine ileride
yapilacak sermaye artirimlarindan riighan hakk: verilmektedir.

Kdra istirakli tahviller, tahvil sahiplerine kupon faiz getirisi diginda,
sirketin karindan da pay verilebilir.

Hisse senetleri ile degistirilebilir tahvil (HDT), Ortaklik tarafindan

¢ikarilan ve ihragci ortakligin sermaye artirimi suretiyle ¢ikaracagi paylara

' Mehmet SARAC, “Sermaye Piyasalari Ders Notlarr”, Sakarya,Sakarya Universitesi I.L.B.F, 2013, 5.18
https://dosya.sakarya.edu.tr/Dokumanlar/2013/406/268871310_sermayepiyasalari_dersnotlari_2013.pdf

(26.07.2013)

2 Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasasi Borsa ve Menkul Kiymetler, 5. Baski, [stanbul: Alfa Basim Yayin
Dagitim, 2004, s.347
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veya izahname ve sirkiilerde belirtilen esaslar gergevesinde temin edilen

ihracci paylarina doniigtiirme hakki veren menkul kiymetlerdir. ”

1.5.2.1.2. Banka Garantili Bono

Bankadan kredi kullanan ortaklarin, bu kredilerin teminati olarak borglu
sifattyla diizenleyip alacakli bankaya verdikleri emre muharrer senetlerden, bu krediyi
kullandirmis olan bankaci, kendi garantisi altinda ve kurulca kayda alinmasini miiteakip
ihrac edilen kiymetli evraktir. Satig tarihi itibariyle vadelerine en az 90 en ¢ok 720 giin

kalmis olmasi gerekir.”

1.5.2.1.3. Ipotekli Borg Senedi

Ipotek teminatli menkul kiymetler, ipotege dayali menkul kiymetler, ipotek
finansmani kuruluslar: tarafindan ihrag edilen hisse senedi disindaki sermaye piyasasi
araclari ve konut finansmanindan kaynaklanan alacaklara dayali olarak veya bu

alacaklarin teminati altinda ihrag edilen diger sermaye piyasasi araglaridir.”

1.5.2.2. Pay (Hisse) Senetleri

Hisse Senetleri, Anonim ortakliklarla, sermayesi paylara bsliinmiis komandit
ortakliklarda paylar1 temsil eden bir sermaye piyasast varligidir. Sermayesi paylara
boliinmiis komandit ortakliklar da hisse senedi ihrag edebilmektedirler ancak bunlar
halka arz yoluyla satilamamaktadirlar. Hisse senedi sahibi ger¢ek ya da tiizel kisiler,
anonim ortakligin ortaklarindandirlar. Bu senet ile pay sahibi, yonetime katilma, oy
kullanma, iptal davasi agma vs. haklar ile kar payi, riighan hakki, hazirhk donemi faizi

gibi haklar kazanmaktadirlar.”®

Hisse senetleri ana sdzlesmede aksine bir hiikiim yoksa sahiplerine esit haklar
saglamaktadir. Bu tip hisse senetlerine adi hisse senetleri denir. Bir kisim hisse senetleri

ise adi hisse senetlerine gére kara katilmada, yonetim ve denetim kuruluna iiye

" SPK, SPK Yatiima Bilgilendirme Kitapgiklari-2, s.10

™ PARASIZ, a.g.e., 5.243

7 SPK, SPK Yatirimci Bilgilendirme Kitapgiklari-2, s.14

76 Giirel KONURALP, Sermaye Piyasalari: Analizler, Kuramlar ve Portféy Yonetimi, 2.Baski, Istanbul: Alfa
Yayinlari, 2005,s.28-29
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seciminde, oy hakkinda ve benzeri konularda ana sozlesmeye dayanarak sahiplerine

imtiyazli haklar taniyabilir. Bu tiir hisse senetlerine imtiyazli hisse senetleri

denilmektedir.”’

Hisse senedi tiirevleri,

Kar ve zarar ortakligr belgesi, anonim ortaklik tarafindan ihrag edilen,
sahibine kar ve zarar katilma hakki saglayan menkul kiymetlerdir. Oy
kullanma hakk1 olmayan belge sahibine vade sonunda faiz hesaplanir.
Katilma intifa senedi, sahiplerine, ortaklik hakkina sahip olmaksizin
kardan pay alma, tasfiye bakiyesinden yararlanma, yeni pay alma ve belli
bazi olanaklardan yararlanma hakki veren sermaye piyasas:t aracidir.
Katilma intifa senedi, esas sozlesmede hiikiim bulunmak kosulu ile genel
kurul karariyla ve siiresiz olarak ¢ikarilabilir ve nama veya hamiline yazili
olarak diizenlenebilir.”®

Oydan yoksun hisse senetleri(OYHS), ortaklarin sermaye artirimi ile
ihrag edebilecekleri, oy hakki harig, sahibine kar payindan istendiginde
tasfiye bakiyesinden imtiyazli olarak faydalanma hakkimi ve diger
ortaklik haklarini - saglayan hisse senetleridir.” Is hacmi artan
isletmelerin sermaye tabanini yaymasi gerekmektedir. Ancak aile sirketleri
kontroliinii siirdiirmek istemektedir ve bunu yapabilmenin bir yolu da
oydan yoksun hisse senedi ihrag etmektir. OYHS genellikle aile sirketleri

tarafindan ihrag edilmektedir.®

7
78
79

80

SPK, SPK Yatirimei Bilgilendirme Kitapgiklari-2, s.5
SPK, SPK Yatirimer Bilgilendirme Kitapgiklari-2, s.8

Mustafa

CAN, “Oydan Yoksun Pay Senetleri’, Mevzuat Dergisi, 2003, say1 67;s.1,

http://www.mevzuatdergisi.com/2003/07a/02.htm (05.06.2013)

Stan MASON, Handbook of the British Finance and Trade, 1. Baski, London:McGrow-Hill Book Company
Limited, 1983, 5.178
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Tablo 3: Hisse Senedi ve Tahvil Arasindaki Farklar

No | Tahviller Hisse Senetleri

1 | Tahvil bir borg senedidir. Hisse senedi ise, bir miilkiyet senedidir.

9 Tahvil sahibi, tahvil ¢ikaran kurulugun Hisse senedi sahibi, hisse senedini ¢ikaran
uzun vadeli alacaklisidir. kurulusun ortagidir.

3 Tahvil sahibinin bir sirkete sagladig Hisse senedi sahibi, sirkete belli bir oranda
sermaye yabanci sermayedir. sahiptir. Kullandirdig1 sermaye 6zsermayedir.
Tahvil sahibi, sirketin aktifi izerindeki ‘
alacagindan baska higbir hakka sahip
degildir. Sirketin yonetimine katilamaz.

]:%una kﬁr$.llhk’h$.lrlk etin bn.lt lfa(ljrm'dan, Hisse senedi satin alarak sirketin ortagi olan hak

4 |Once tahvil sa iplerine félz odenir. sahipleri, kendilerine taninan tiim ortaklik
Bundan sonra, bilango kér gosterirse, haklarindan yararlanabilirler
hisse senetlerine temettii 6denir. Tahvil ’
sahipleri alacaklarini aldiktan sonra,
sirketin mal varlig1 {izerinde higbir hak
iddia edemezler.

Tahvilde kesin bir vade vardir, bu vade | Hisse senedinde vade olmadig gibi, hisse senedi

5 |sonunda tahvil sahibi ile sirket arasindaki | sahibi ile sirket arasindaki iligki ebedidir, sadece
hukuki-iliski sona erer. hisse senedinin sahibi degisebilir.

Tahvilin getirisi belli ve sabittir. Hisse senedinin getirisi, pissq senefii de%erinde
.. A . -, meydana gelen artis ve girketin dagitacags kar
(degisken faizli tahvillerde faiz oranlar1 s .

6 i payidir. Ancak senet sahibinin hangi y1l ne kadar
ancak iktisadi sartlar degistiginde . - . .
mevzuat degisikligi ile degisebilir.) gelir elde edecegi, hatta gelir elde edip

edemeyecegi, belli degildir.

Hisse senetleri itibari degerin altinda bir fiyatla

satilamazlar, Paylari borsada islem goren halka

acik ortakliklar, sermaye artirim kararinin
Tahviller, mevzuatta itibari degerinin kamuya a¢iklanma tarihinden dnceki otuz giin

7 | altinda bir degerle (iskontolu olarak) icinde paylarinin borsada olusan agirlikli ortalama

ihrag edilebilir. fiyatlarin ortalamasinin nominal degerinin altinda
olmasi durumunda, yapacaklari sermaye
artiriminda paylarini nominal degerinin altinda bir
fiyattan ihrag edebilir.
Birer katilma payini ifade eden hisse senetleri
Tahviller,sirketler diginda devlet ve anonim sirketler tarafindan ihrag edilebilirler.
8 |belediyeler gibi tiizel kisilige sahip kamu | (sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler
kuruluslar: tarafindan da ¢ikarilabilir. de hisse senedi ¢ikarabilmekte ancak bunlar halka
arz yoluyla satilamamaktadir.)
Hisse senetlerinde sirketlerin kendi hisse
senetlerini satin alarak itfast s6z konusu degildir.
Tahviller, bir itfa plan1 dahilinde itfa Ancak istege bagli olarak, hisse senetlerinin bir
edilir. boéliimii itfa edilebilir ki, bunun anlami sermaye
azaltimidir. Hisse senetlerinin tamamen itfasi ise,
sirketin tasfiyesi demektir.

Kaynak: http://www.yatirimyapiyorum.gov.tr/yatirim-ara%C3%A7lari/hisse-senedi-ile-tahvil-

aras%C4%B1ndak1—farklar aspx(08.09.2012),
k. /teblig/displayteblig.aspx?id=447 &ct=f&action=displayfile

(06. 06 2013)
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1.5.2.3. Diger Sermaye Piyasas1 Araclari

Gelir ortakhigr senetleri, Hazine tarafindan geliri Kamu Ortakligi Fonu’na
aktarilmak {izere satilan koprii, baraj, elektrik santrali, karayolu, demiryolu,
telekomiinikasyon sistemleri ile sivil kullanima yénelik deniz ve hava limanlar ile
benzerlerinden, kamu kurum ve kuruluglarina ait olanlarin gelirlerine gergek ve tiizel

kisilerin ortaklik hakkina sahip olmasini saglayan senetlerdir.®!

Gayrimenkul sertifikalari, ihraggilarin bedellerini insa edilecek veya edilmekte
olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak tizere ihrag ettikleri, nominal
degeri esit, hamiline yazili menkul kiymettir.* Belge sahibine vade sonunda

gayrimenkuliin bagimsiz bir boliimii devredilebilir ya da belirlenen faiz orani 6denir.

Vadeli islem sozlesmeleri, Fiyati ve miktart 6nceden belirlenmis, 6deme ile
teslimatin gelecekte belirli bir tarihte gergeklestirilecegi konusunda bugiinden
anlasilmis olan varlifi alma veya satma yiikiimliiligli getiren sozlesmelerdir.®
Sozlesmelerin degeri temel finansal varligin simdiki fiyatindan tiiretildiginden bu

sézlesmelere tiirev iiriinler de denilmektedir.*

Finansal sistem, ekonomik sistemin en Onemli alt sistemi olarak
nitelendirilmektedir. Bunun nedeni, ¢agdas ekonomilerin en fazla gereksinim duydugu
fon transferi siirecinin merkezi olmasidir. Genel ekonomik basari, finansal sistemin
etkinligine biiyiik 6lgiide bagh goriinmektedir.® Finansal sistemde meydana gelen bir
krizden olumsuz etkilenebilecek sektdrlerin basinda insaat sektérii gelmektedir. Ingaat
sektoriiniin milli gelire katkisi, istihdamdaki garpan etkisi, diger sektorlerle olan girdi
¢ikt1 iligkisi ile stratejik bir 6neme sahip oldugunu soyleyebiliriz. D6viz kurlarindaki
oynaklik sektdriin hammadde ihtiyacini, yurtdist miiteahhitlik hizmetlerinden elde ettigi

karini olumsuz etkileyebilmektedir. Faiz oranlarindaki artiglarda sektoriin yatirimlarini

8 Borsa fstanbul, “Sabit Getirili Menkul Kiymetler”, Istanbul, 2010, s.4,
http://www.yatirimyapiyorum.gov.tr/media/9653/sabit%20getirili%20menkul%20kiymetler.pdf, (24.03.2012)

82 0Oguz Kiirsad INAL,”Gayrimenkul Sertifikalari”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Ankara, Cilt IX,

say1 1-2, 2005,s.3, http://webfip.gazi.edu.tr/hukuk/dergi/9_tam.pdf (25.03.2012)

fsmail CELIK,”Vadeli [slem Piyasasinda Fiyat Kesfi Izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda Amprik Bir

Uygulama”, Tiirkiye Bankalar Birligi Aragtirma ve Yaymlar, 2012, Yayin No: 283, 5.10

8 FABOZZ, MODIGLIANI, a.g.e., s.13

8 Recep KARABULUT ve Bilal SOLAK, “Finansal Sistemin Kiiresellesme Seriiveni®, Inonii Universitesi Turgut
Ozal Uluslararas1 Ekonomi ve Siyaset Kongresi II E-kitap, Malatya, 2012, 5.1084,
http:/iys.inonu.edu.tr/?web=ozal.congress&mw=9089&dil=tr (26.07.2013)
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ve konut kredilerini olumsuz etkilemektedir. Faiz oranlarindaki diigiis ve doviz
kurundaki minimum dalgalanmalar ile birlikte sektérdeki yatirimlar hiz

kazanabilmektedir.
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2. BOLUM
INSAAT SEKTORU

2.1. Insaat Sektorii ve Onemi

Insaat; belirli miihendislik uygulamalari gerektiren ve belirli bir tiiketici
gereksinimi ya da kullanici talebini kargilamak émacnyla iistlenilen bina, yol, kopri,
baraj, liman gibi yapilar1 konu alan s6zlesme veya is programlaridir. Insaat bir bakima
arsa-arazi lizerinde malzeme ve emek kullanimi ile inga edilmis ve diizenlenmis

varliklar olarak da tanimlanabilir.

Insaat ve imalat; arazi ile birlestirilmis ve malzeme, emek giicii ile imal, insa
veya tanzim edilmis seylerdir. Binalar ve bunlarin eklentileri, duvarlar, kdpriiler, raylar,
cesmeler, abideler, liman tesisleri, inga edilmis su kanallari, su bentleri, barajlar, maden
galerileri ile mahzenler, kanalizasyonlar, telefon ve elektrik direkleri, havagazi borulari,

yollar, meydanlar, tiineller, kuyular insaat kavrami igine girer.87

insaat sektorii, bilylime ve yagam kalitesinin merkezinde sermaye alt yapisinin
geligiminden sorumlu 6nemli bir sektordiir.®® insaat sektdrii toplumun ulagim, barinma
gibi temel ihtiyaglarina cevap vermekte, konut ile birlikte yol, képrii, baraj gibi 6nemli

tesisleri de iiretmektedir.

Kapsadigi faaliyetlerin gesitliligi ve farkliligi nedeniyle insaat sektdriiniin
tanimlanmasi hayli giictiir. Buna ragmen ingaat; belirli bir iiriinii ortaya ¢ikarmak igin,
genellikle bir yildan daha uzun, maddi kaynak, emek ve malzeme kullanilarak yiiriitiilen
karmasik bir ¢aba ve belirli bir iiretim siirecinin son iiriinii olarak tanimlanabilmektedir.
Birbirini takip eden ve paralel giden faaliyetlerden olusan bir siiregte, konut ve konut
dis1 yapilar ile yapilarin olugturulmasini; yerin dogal topografyasinin degistirilmesi ve

bunlarin gereksinimler kargisinda yenilenmesi, onarilmasi gibi bir cok faaliyeti igeren

% Erdogan YILMAZ, “Isletmelerde Stratejik Kontrol ve Biiyiik Olgekli Ingaat Sirketlerinde Stratejik Kontrole

‘ fligkin Bir Arastirma”, Yaymlanmanmis Doktora Tezi, Istanbul Universitesi, Istanbul, 2000, s.177

% Biilent USTUNEL,” Tekdiizen Hesap Plam ”, 2. Baski, Istanbul-Denet Yayinevi, 1994, s. 78

8 Charles KENNY, “Publishing Construction Contracts and Outcome Details”, The World Bank Sustainable
Development Department Finance, Economics and Urban Division, Policy Research Working Paper n0:5247,
2010, http://www-wds.worldbank.org/external/default/ WDSContentServer/IW3P/1B/2010/03/23/000158349
20100323133355Rendered/PDF/WPS5247.pdf (01.06.2013)
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calismalar insaat faaliyetlerinin kapsamina girer. Bu baglamda insaat sektorii iilke
ekonomisinin insaatla ilgili tiim ihtiyacin1 karsilayan sistemi ayakta tutmaktadir. Bu
sistem insaati fiilen gergeklestiren (santiyeler, insaat firma ve kuruluglari, ingaat
endiistrileri) ile buna yardimci olan (kamusal ve finansal) kuruluglar1 iceren alt

sistemlerden olusan gok genig bir ekonomik faaliyet yelpazesidir.*

Ulkemizde insaat sektdrii, Cumhuriyet'in ilk yillarinda oncelikle demiryolu
hatlar1 ve biiyiik su projeleriyle baglamistir. Bu hamle, 2. Diinya Savagi'nin sona erip,
diinyada liberallesme riizgrlarinin esmeye basladigi 1950'lere kadar devam etmistir.
Insaat sektorii' niin 50'ler ve 60'lardaki geligiminin ardindaki temel etken, kamu altyapi
yatirimlaridir. Ingaat sektdrit' niin gelisimi bu donemde hiz kazanirken, Tiirkiye'nin
1952'de NATO'ya girisi, altyap1 yatirimlarini artirip, firmalara hem yabancilarla ¢alisip
tecriibe kazanma, hem de diisiik maliyetlerle makine parkina sahip olma sanst vermistir.
S6z konusu donemde sanayi yatirimlari daha ¢ok 6zel sektdre terk edilmis, toplam
yatirimlarin yaklagik yarisini teskil eden kamu yatirimlarr ise agirhkli olarak altyap:
yatirimlarindan olugmugtur. Basta barajlar, hidroelektrik santralleri, karayollar1 ve
NATO ihaleleri olmak {izere bu hamle miiteahhitlik sektorii igin de biiyiik bir deneyim

ve atilim anlamina gelmistir. *°

1965 yilindan sonra yap-sat modeli ve gecekondu iiretimi hiz kazanmugtir. Bu
sunum bigimleri, yiiksek yogunluklu ve 6nemli sorunlart olan kentler dogurmustur.
Konut sorunu biiyiimiis, 1970'li yillarda yavag yavag toplu konut tiirii sunum bigimleri
ortaya ¢ikmaya baslamig ancak, bunlar kurumsallasamamistir ve kooperatifler en
onemli konut tireticisi durumuna gelmistir. 1980°li yillarda Tiirkiye'nin yalnizca
kentlesme alaninda degil, toplumsal yagamin her alaninda da doniisiim yasadig yillar
olmustur. Tiirkiye, 1950'lerin yarisindan sonra siirdiirmekte oldugu i¢ pazara dayali
biiyiimeyi once kalkinma modelini birakarak, digsa doniik kalkinma modeline gegirmis
kaynaklarini uluslararasi rekabet kurallarina gore dis piyasalara iiretim yapabilen

sektorlere aktarmaya baslamistir. Konut ve kentlesme konusunda 1950'1i, yillarin

8 Ersin CINAR,”Segilmis Baz1 Ulkelerde ve Tiirkiye’de 2008 Kiiresel Krizinin Insaat Sektoriiniin Finansal Yapist

Uzerine Etkileri ve Analizi”, Yayinlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Hali¢ Universitesi, Istanbul, 2008, 5.23
is’te Kobi, “Ingaat Sektériine Bakis”, 16.06.2011, hitp://www.istekobi.com.tr/sektorler/insaat-s11/sektore-
bakis/insaat-b11.aspx(20.04.2012)
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ortalarinda ortaya ¢ikan kimi kurumlar ya bigim degistirmis ya da uyum saglayamayip

yok olmustur.”’

Tiirkiye'de 1980'li yillardan itibaren ciddi gelisim gostermistir. 1978 yilinda
sabit fiyatlar ile ingaat sektdrii % 15,5 oraninda kiigiilme gostermis, 1979 yilinda ise
hizli yiikselis trendine girerek % 0,6 oraninda bilyiimiistiir. 1980 yilinda gerek
yurticinde gerek yurtdiginda gok hizli bir biiyiime yagamistir. 1980 yilinda insaat
sektoriindeki biiylime % 8,7 oldu. 1982 yilinda % 9,3 kiigiilen sektdr, yeniden rekor bir

artigla % 17,4 oraninda yiikselmistir.”?

1999 yilinda % 3, 2001 yilinda % 17 daralan insaat sekt6rii Marmara
depremleri ve Subat 2001 ekonomik krizinden olumsuz etkilenmistir. Bu dénemlerdeki
daralmanin biiyiik boliimii, kamu yatirimlarinin azalmast ve artan faizlerle 6zel sektor
yatirimlarinin imkansiz hale gelmesinden kaynaklanmaktadir. 2002-2012 ddneminde
ekonomik biiyiime sabit fiyatlarla % 72 olurken ingaat sektorii ayn1 dénemde % 96
bilylimiigtiir. Insaat sektdriindeki artan yatirimlarin ekonomik bilyiimeyi olumlu

etkiledigi goriilmektedir.

Insaat sektorii, toplam baglanti kat sayilariyla 150 civarinda faaliyet alanini
ilgilendiren bir sektor olarak Tiirkiye ekonomisi igin bilyiik 6nem tagimaktadir. Yiiksek
derecede yerli sanayiye dayanmasi ve disa bagimli olmamasi, insaat malzemesi
sanayisinde talebin biiyiik kismmin i¢ kaynaklarla karsilanmasi ve boylece yan
sanayileri de destekliyor olmasi, yiiksek katma deger olusturmasi, tasidigi yiiksek
istihdam potansiyeli ve yurt diginda gerceklestirilen faaliyetlerin ddviz kazandirici
niteligi dolayisiyla ingaat, “lokomotif sektSr” olarak tanimlanmaktadir. Ayrica gok
sayida vasifsiz isgiye istihdam imkani sagliyor olmasi dolayistyla da “siinger sektor”

olarak degerlendirilmektedir.”®

9 Tiirkiye Ingaat Sanayicileri ve Isveren Sendikasi, www.intes.org.tr/content/file/ins_raporu2.doc (30.10.2012)

92 SPK, http://www.spk.gov.tr/apps/ofd/Taslaklzahname.aspx?submenuheader=3(30.10.2012)
% Mehmet Behzat EKINCI,” Tiirkiye’nin Mukayeseli Ustiinliige Sahip Oldugu Hizmet Alt Sektdrlerinden Insaat;

Sorunlar ve imkanlar”, Yénetim ve Ekonomi Celal Bayar Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, cilt 13,
say1 1, 2006, s.70, http://core.kmi.open.ac.uk/download/pdf/1020607 (01.06.2013)
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2.2. Insaat Sektoriinde Biiyiime ve Gayri Safi Yurtici Hasila

Bir ulusun ekonomik giicii, birikmig varliklarinin degeri ve bitylime hiz1 ile
dlgiilmektedir.”* GSYIH, iilkenin ekonomik bityiimesi ve piyasanin gidisati hakkinda
bilgi sahibi olmak igin hesaplanan 6nemli bir parametredir. Ekonomideki sektorlerin

biiyiikliigii ve gelisim hiz1 da GSYIH igerisindeki payina gére belirlenir.

Diinyada ingaat sektorii, ekonomik yapi igerisinde ayri bir oneme sahiptir.
Birgok cesit mal ve hizmet iiretimi ile olan baglantisi, istihdam artirici etkisi ve sosyo-
ekonomik refah diizeyine olan katkisi, ingaat sektoriiniin iilkelerin ekonomisi icerisinde

degerli oldugunu géstermektedir.

Tablo 4’de goriildiigii gibi 2008 yilina kadar sabit yatirimlar igerisinde kamu-
ozel sektdr yatirimlart ortalama olarak sirasiyla %13 ile % 87 olarak dagilmaktadir.
2008 krizi ile birlikte bu dagilim kamu sektorii % 20 6zel sektor % 80 seklinde
gerceklesmistir. Yatirimlarda kamu sektdriiniin artisa gectigi 6zel sektoriin ise daha
yavasladigi gozlenmektedir. Literatiirde kamu sektorii ingaat yatirimlarinin finansmani
ile ilgili calismalar yapilmigtir. Tag ve Kutlu (2006) tarafindan yapilan ¢alismada kamu
ingaat yatirimlarinin finansmani dogrudan devlet bﬁtgesindén, diinya bankasindan ya da
diger uluslararasi finans kuruluglari tarafindan karsilandigina deginilmistir. Krizin
etkisini azalttig1 2011 yilinda bu dagilim kamu sektorii % 10,1 6zel sektor %89,9 olarak
gerceklesmistir. 2012 yili 9 aylik dénemde ise bu dagilim kamu sektdrti % 17 6zel
sektor %83 olarak gerceklesmistir. '

% DOUGGALL, 5.2
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Tablo 4: GSYIH ve Harcamalar Yontemiyle Sabit Sermaye Yatirimlar

(2005-2012)

- . Gelisme Hiza
Deger (binTL) | DeEer(Milyon rayCs) | paycs)Gsvin (%)(bir Gneeki
(Cari Fiyatlarla) fi Usd) (cari .(\'(atlrlm ar iginde)(sabit yila giire)
iyatlarla yillik iginde)(sabit .
ortalamaya gire) fiyatlarla) fiyatlarla) (sabit
fiyatlarla)
2005 Sabit Sermaye Yatirimi 136.475.134 101.167.631 24,1 17,4
KAMU SEKTORU 21.410.353 15.871.277 14,1 34 25
Makine-techizat 5.046.606 3.740.998 26,5 0,9 34,8
Insaat 16.363.747 12.130.280 73,5 2,5 21,7
OZEL SEKTOR 115.064.780 85.296.353 85,9 20,7 16,2
Makine-teghizat 76.189.662 56.478.623 65,2 13,5 21,4
insaat 38.875.118 28.817.730 34,8 7,2 7,6
2006 Sabit Sermaye Yatirimi 169.044.693 118.328.918 25,5 13,3
KAMU SEKTORU 25.745.598 18.021.558 12,9 33 2,6
| Makine-teghizat 4.551.924 3.186.283 21,2 0,7 -13,5
ingaat 21.193.674 14.835.275 78,8 2,6 10,4
OZEL SEKTOR 143.299.095 100.307.360 87,5 22,3 15
Makine-techizat 92.179.719 64.524.513 63,7 14,2 12,2
ingaat 51.119.375 35.782.847 36,3 8,1 20,3
2007 Sabit Sermaye Yatirnmi 184.118.185 139.483.474 25,7 54
KAMU SEKTORU 28.674.618 21.723.195 12,9 33 6,3
Makine-techizat 4.969.576 3.764.830 22,7 0,8 13
Insaat 23.705.042 17.958.365 77,3 2,6 4,5
OZEL SEKTOR 155.443.568 117.760.279 87,1 22,4 53
Makine-teghizat 96.486.659 73.095.954 63,4 14,2 4,7
Insaat 58.956.909 44.664.325 36,6 8,2 6,2
2008 Sabit Sermaye Yatirimi 189.094.334 145.457.180 23,5 -6,2
KAMU SEKTORU . 36.725.067 28.250.051 15,8 3,7 12,7
Makine-techizat 6.653.631 5.118.177 24,1 0,9 20,1
Insaat 30.071.436 23.131.874 759 2,8 10,6
OZEL SEKTOR 152.369.267 117.207.128 84,2 19,8 -9
Makine-techizat 92.147.661 70.882.816 63,9 12,6 -7
Insaat 60.221.606 46.324.313 36,1 7,1 -12,4
2009 Sabit Sermaye Yatirimi 160.674.744 103.661.125 19,9 -19,1
KAMU SEKTORU 34.781.625 22.439.758 21,6 3,8 -2,3
Makine-techizat 5.969.623 3.851.370 17,2 0,8 -16,8
Ingaat 28.812.002 18.588.388 82,8 3 24
OZEL SEKTOR 125.893.119 81.221.367 ‘78,4 16,1 -22,3
Makine-techizat 80.662.800 52.040.516 64,1 10,2 -22,6
Insaat 45.230.318 29.180.850 35,9 59 -21,6
2010 Sabit Sermaye Yatirimi 206.879.576 136.192.527 23,8 29,9
KAMU SEKTORU 42.558.113 28.014.002 20,6 4,1 15,2
Makine-techizat 6.426.472 4.230.244° 15,1 0,8 84
Ingaat 36.131.641 23.783.758 84,9 3,3 17
OZEL SEKTOR 164.321.462 108.165.080 79,4 19,7 33,5
Makine-teghizat 108.826.482 71.635.348 66,2 13,4 43
insaat 55.494.980 36.529.732 33,8 6,3 16,9
2011 Sabit Sermaye Yatirimi 282.839.859 171.418.096 26,1
Kamu sektorit 48.580.935 29.442.990 10,1 3.7 14,2
Makine-techizat 7.118.586 4.314.294 14,6 0,7 10,8
insaat 41.462.349 25.128.696 85,4 3,0 14,8
OZEL SEKTOR 254.258.924 154.096.317 89,9 22,3 54,7
Makine-techizat 158.499.745 96.060.451 70,2 15,6 45,6
insaat 75.759.179 45.914.653 29,8 6,8 36,5
2012/9 Ayhik Sabit Sermaye Yatirimi 217.663.519 128.037.364 24.2 -4,6
Kamu sektorit 36.737.467 21.610.274 17 3.5 3.5
Makine-techizat 4.203.788 2.472.816 11.4 0,5 29.3
Insaat 32.533.679 19.137.458 88,6 3,0 0.2
OZEL SEKTOR 180.926.052 106.427.089 83 20.7 -5,9
Makine-techizat 117.952.385 69.383.755 65 14.1 -8,6
Ingaat 62.973.667 37.043.333 35 6,6 0,6

Kaynak: Tiirk Yap1 Sektorii Raporu 2012, s.17,
http://www.yapi.com.tr/Y aplSektoruRaporuZOIZ/mdex html#/ 17/zoomed (01.06.2013)
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Toplam yatirimlar igerisinde ingaat yatirimlar:1 2007 yilinda % 44°dir. 2008
yilinda bu pay %56’ ya yiikselmistir. Kriz doneminde devlet ekonomiye hareketlilik
kazandirmak i¢in ingaat yatirimlarina agirhik vermistir. Insaat yatirimlarinin pay1 toplam
yatirimlar igerisinde 2011 yilinda % 41, 2012 yilt 9 aylik dénemde % 44 olarak
gergeklesmistir.

ingaat sektoriiniin harcamalar yontemine gore hesaplanan GSYIH igerisindeki

payi yillar itibari ile % 8,9 -10,8 arasinda degismektedir.

Sektsre girdi saglayan diger sektorler de dikkate alindigi takdirde ingaat
sektoriiniin GSYIH’ daki direkt ve endirekt payi toplami yaklagik % 33 seviyesindedir.
Sektdriin bu &zelligi nedeni ile, diinyada ekonomileri duraklamaya giren birgok iilke
oncelikle ingaat sektdriinii canlandirarak ekonomilerinin giiglenmelerini saglamiglardir.
Bunun en g¢arpici 6rnegi Ikinci Diinya Savagindan sonra binalari yikilan Almanya’nin

insaat sektdriine 6ncelik vermek suretiyle ekonomisini giiglendirmis olmasidir.”

Tablo 5: GSYIH ve Insaat Sektorii Gelisme Hiz1 (2000-2012)

Villar GSYIiH Gelisme hizi insaat Sektorii Gelisme hizi
(cari-milyonTL) (sabit-%) (cari milyon TL) (sabit-%)

2000 166.658 6,8 8.406 4,69
2001 240.224 ‘ -5,7 10.702 -17,4
2002 350.476 6,2 14.707 13,9
2003 454.781 5,3 18.405 7,8
2004 559.033 9,4 24.661 14,1
2005 648.932 8,4 28.694 9,3
2006 758.391 6,9 35.849 18,5
2007 843.178 4,7 41.013 5,7
2008 950.534 0,7 44.658 -8,1
2009 952.635 -4,8 36.602 -16,1
2010 1.098.799 15,3 45.669 24,7
2011 1.297.713 18,1 57.751 26,40
2012 1.416.616 9,2 61.806 7,0

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére hesaplanmistir. (06.06.2013)

% Tiirkiye Insaat Sanayicileri Igveren Sendikasi, www.intes.org.tr/content/file/ins_raporu2.doc (20.04.2012)
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Grafik 1: Yillara Gore GSYIH ve Insaat Sektorii Gelisim Hizi (2000-2012)

Kaynak: TUIK verilerine gére hesaplanmistir.(03.06.2013)

GSYIH ile insaat sektoriiniin gelisme hizlari Grafik 1°de gosterilmistir. Ingaat
sektorii ile GSYIH gelisme hizi arasinda dogru oranti vardir. Yillar itibari ile sektorde
meydana gelen gelisme hizi artislari GSYIH da meydana gelen artigtan daha yiiksek,
sektor gelisme hizindaki azaliglarda GSYIH gelisme hizinin azaligindan daha yiiksektir.
Bu durum GSYIH’nin gelisme hizinda ingaat sektoriiniin olduk¢a etkili oldugunu

gostermektedir.

2.3. Insaat Sektorii ve Istihdam

Bir iilkenin gelismiglik diizeyini gosteren istatistiklerden biri de, o iilkenin

sahip oldugu istihdamin yapisidir.

Insaat sektorii ekonomik bilyiime, kalkinma ve ekonomik faaliyetlerin en
onemli kaynaklarindan birisi olarak kabul edilmektedir. Insaat sektdrii ekonomik
gelismeye sagladigi katkilarin paralelinde vasifli-vasifsiz milyonlarca is giiciiniin
istihdami sayesinde iilkenin sosyo-ekonomik gelismisligine de katkida bulunmaktadir.

fgme suyu, kanalizasyon, otoban, sehirlerarast yollar, tren yolu vb. alt yapi
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yatirnmlarinin beraberinde enetji sistemleri, tarimsal sulama sistemleri ve haberlesme

aginin kurulmasini saglayan insaat sektorii bu sayede gerek kamu ve gerekse 6zel kesim

tarafindan yiiriitiilen ekonomik aktiviteler i¢in gerekli olan yapty:r olusturmaktadir.

Altyap tesislerinin gelistirilmesi. ve genigletilmesinin beraberinde istihdam olanaklar

saglayan insaat sektorii, tiim bunlarin yaninda diger sektdrlerle kurdugu ileri ve geri

baglantilarla da ekonomik gelismeye katki sa,c“;lamaktadlr.96

Sanayilesme ve kentlesme siirecinde ingaat calismalari, kirsal kesimdeki

gbemen isgiler igin iggiicli piyasasina geleneksel bir giris noktasidir. Ingaat genellikle

herhangi bir becerisi olmayan tarim isgileri i¢in tek onemli alternatif olmaktadir. Toprak

sahibi olmayanlar isciler igin ayrt bir Sneme sahiptir. Ozellikle gelismekte olan

iilkelerde artik insaat kirdan kente g6genler igin istihdam saglamaktadlr.97

Tablo 6: Sektorlere Gore Istihdam Sayisi

Yillar Insaat %o Tarim % Sanayi % | Hizmet | % | Toplam
2004 967 5 5.713 29 3.928 20 | 9.024 46 | 19.632
2005 1.107 6 5.154 26 4.183 21 9.623 48 | 20.067
2006 1.196 6 4.907 24 4.283 21 | 10.077 | 49 | 20.463
2007 1.231 6 4.867 23 4314 21 | 10.326 | 50 | 20.738
2008 1.242 6 5.106 24 4.439 21 | 10.407 | 49 | 21.194
2009 1.306 6 5.240 25 4.079 19 | 10.652 | 50 | 21.277
2010 1.431 6 5.683 25 4.496 20 | 10984 | 49 | 22.594
2011 1.676 7 6.143 25 4.704 20 | 11.587 | 48 | 24.110
2012 1.709 7 6.097 25 4.751 19 | 12.264 | 49 | 24.821

Kaynak: TUIK verilerine gore hesaplanmistir.(06.06.2013)

% Erkan DEMIRBAS, “Tiirkiye’de Kamu Ingaat Harcamalarinin Belitleyicileri ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki
fliski”, Yaymlanmamig Doktora Tezi, Dumlupinar Universitesi, Kiitahya, 2011, s.177
97 International Labour Organization, “The construction industry in the twenty-first century: Its image, employment
prospects and skill requirements”, Geneva, 2001, s.11

http://www.ilo.org/public/english/standards/relm/gb/docs/gb283/pdf/tmcitr.pdf (20.05.2013)
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Grafik 2: Yillara Gire Sektorlerde Istihdam Egilimi(2004-2012)

Kaynak: TUIK verilerine gére hesaplanmigtir.(06.06.2013)

Tarim sektorii, tarim digt sektdrlerin gereksinim duydugu isgliclinii insaat
sektriine saglarken, bircok geligmis iilke deneyimlerinin gosterdigi gibi, tarim
sektoriinden endiistriyel sektdre isgiicii transferidir. Bu yolla endiistriyel sektor
gereksinim duydugu ucuz isgiiciinii kirsal kesimden saglamistir. Gelisme siirecinin
ilerlemesiyle birlikte gelismekte olan iilkelerde tarimsal niifusun toplam niifus i¢indeki

pay1 azalmaktadir. *®

Insaat sektdriiniin, ingaat malzemeleri de dahil edildiginde iilke
ekonomisindeki pay1 % 10’lar diizeyindedir. Emek-yogun bir sekt6r olmasi dolayisiyla
insaat sektorii kalifiye olmayan isgileri yogun olarak istihdam etmektedir. Ingaat sektorii
kendi basina en yiiksek istihdami saglayan tarimdan sonraki ilk sektordiir. Vasifsiz is¢i
istihdam eden insaat sektdriinde.yasanan durgunluk, bityiik bir vasifsiz igsizler kitlesi

olusturmaktadir.”’

2.4. Yurtdis1 Miiteahhitlik Hizmetleri

Tiirk insaat sektoriiniin yurtdigi aya@ini, uluslararast Tiirk miiteahhitlik

hizmetleri olusturmaktadir. Uluslararasi Tiirk miiteahhitlik hizmetleri, dis iilkelerde

9% Adem DOGAN, “Ekonomik Gelisme Siirecine Tarimin Katkist: Tiirkiye Ornegi”, Seluk Universitesi Sosyal ve
Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Cilt 11 Say1 17, 2009, s.381,

http://www.iibf.selcuk.edu.tr/iibf dergi/dosyalar/581348073224.pdf (10.02.2013)
9 Halim SEZICI, Barig YILMAZ ve Taner YILMAZ, “Insaat Sektoriinde Istihdam ve Ara Elemanlar”, 1.Ingaat

Miihendisligi Egitimi Sempozyumu, Antalya, 2010, s.131
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gergeklestirilen ingaat, tesisat, montaj, miihendislik, proje, teknik miisavirlik, isletme,
bakim ve onarim gibi faaliyetlerin tiimiinii ifade etmektedir. Yurtdiginda ingaat isi
iistlenen Tiirk miiteahhitlik firmalar1 kar transferi geklinde veya isgilerin gonderdigi
dovizler yoluyla iilkeye d6viz girdisi sagladigt gibi, insaat malzemeleri, makine ve
techizat ihracit yolu ile de ddemeler dengesine biiyiik katki saglamaktadir. Ayrica,
yaratilan istihdam, teknoloji birikimi ve ingaat malzemelerinin kaliteli ev standartlarinin
yitkselmesi gibi olumlu katkilari ile uluslararast Tiirk miiteahhitlik hizmetleri, Tiirkiye

ekonomisinde 8nemli bir yere sahiptir.'®

Yurt dis1 miiteahhitlik hizmetleri sektdrii, Tiirkiye’nin yetismis insan giicii,
teknik birikimi, teknolojiye adaptasyonu, cografi }<onumu, bolge iilkeleri ile siyasi ve
kiiltiirel yakinlig1 gibi avantajlarinin kullanilmasi ve kamu kuruluglari ile 6zel sektdr
arasindaki koordinasyonla birlikte 2013 Mayis ayi sonu itibari ile 101 iilkede 249,6

milyar Dolar degerinde 7.116 proje tistlenmistir.'”!

Tiirk insaat firmalarinin yurtdigina agilmalari 1970’lere dayanir. 1973-1974 ve
1979-1980 donemlerinde yasanan petrol krizleri ve petrol fiyatlarinin tirmanisi
nedeniyle, biiyiik fonlara sahip olan petrol iireticisi Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkeleri;
altyapt ve konut alanlari bagta olmak {izere, tiim sektorlerde yatirim ve imar faaliyetleri
baslatmus, nitelikli eleman ve know-how eksiklikleri nedeniyle, tiim yatirim alanlarini
yabanci girisimcilere agmiglardir. Bu bolgelerde uluslar arasi miiteahhitlik firmalari igin
biiyiik is imkani dogmustur. 1979 yilindan itibaren 6nem kazanmaya baslayan Orta
Dogu pazarinda, Tiirk miiteahhitlerinin aldiklari pay 1980-1982 yillari arasinda en st
diizeye ulagmistir. Ortadogu iilkelerinde faaliyet gosteren miiteahhitlik sirketlerinin
sayist 1981-1988 yillar1 arasinda 113’den 310’un iizerine g¢ikmustir. Ancak 1982
yilindan sonra petrol fiyatlarinda meydana gelen diisiisler nedeniyle, isveren iilkelerin
gelirleri bityiik oranda azalmis, yasanan siyasi krizler ve savaslar ise i¢ politik

istikrarsizliga yol agmistir. Bu gerileme ortaminda Libya, Irak ve Suudi Arabistan’ da

190 Ermre EKINCEK ve Elgin TAS, “Uluslararast Tiirk Miiteahhitlik Hizmetleri i¢in Tiirk Eximbank
Uygulamalarinin Degerlendirilmesi”, 4. ingaat Yénetimi Kongresi, TMMOB Insaat Miihendisleri Odast, Istanbul,
2008, 5.84
http://www.e-kutuphane.imo.org.tr/pdf/1550.pdfi (23.05.2013)

101 Eronomi Bakanhgs, “Yurtdisi Miiteahhitlik ve Teknik Miisavirlik Hizmetleri Sektorii Genel Notu”,
http://www.ekonomi.gov.tr/upload/1716 ACC7-984B-A973-A04F725D556 CEF47/Miiteahhitlik%20Notu%2006
%2002%202013%20(2).pdf (05.06.2013)
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biiyiik tecriibeler edinen Tiirk firmalarinin yeni pazar arayislari, eski SSCB iilkeleri ile
miiteahhitlik alaninda isbirligi yapilmasi fikri 1985 yilinda giindeme gelmistir. Boylece
1990 yilindan sonra, uzun yilar Tiirk miiteahhitligin klasik pazari olarak devam eden
Kuzey Afrika, Orta Dogu ve eski SSCB’nin dlsmd'a is olanaklar1 yaratilmaya galigilmus,

bu gabalarin bir sonucu olarak yeni pazarlara agilim saglanmigtir.'%*

1990’11 yillarin bagina kadar Tiirk miiteahhitlerinin faaliyetleri Libya, Suudi
Arabistan ve Irak’ta yogunlagmigtir. 1990’11 yillardan giiniimiize kadar olan dénemde
Rusya Federasyonu’ndan alinan isler, % 40 ile en biiyiik paya ulagmistir. Ote yandan
Rusya Federasyonu’nda 1998 yilinda yaganan ve diger Bagimsiz Devletler Toplulugu
iilkelerini (Azerbeycan, Tiirkmenistan, Kazakistan, Ukrayna vs.) de etkileyen ekonomik
kriz ve iilkemizde yasanan krizin etkisiyle sektor ciddi pazar daralmasiyla karsi karsiya
kalmistir. Bunun sonucunda; 1990-1998 yillari arasinda yilda yaklasik 3 milyar $ “hik
yeni is alma potansiyeli, 1999-2003 doneminde 1 milyar $’a gerilemistir. Yurtdisi
pazarin kaybedilmesinde; 2000 ve 2001 yillarinda yasanan ekonomik krizler de etkili

olmustur.103

2000’1li yillarin ilk 10 yili yurtdigi miiteahhitlik hizmetlerinin en ¢ok riskli
dénemi olmustur. Yurtiginde ve yurtdiginda yasanan ekonomik bunalimlarin yaninda,
11 Eyliil 2001°de New York’taki Diinya Ticaret Merkezi’ne yapilan saldirt sonrasinda
Afganistan ve Irak iggal edilmistir. Afganistan ve Irak’in yeniden imarinda Tirk
miiteahhitler bir ¢ok proje iistlenmiglerdir. 2000’li yillarda birlikte giderek Gnem
kazanan bir baska bolgede Korfez’ de olugmusg, Birlesik Arap Emirlikleri’nde cesitli

bilyiik projeler tistlenilmistir. 104

Yurtdisi miiteahhitlikte, 6zellikle 2001 ekonomik krizi sonrasinda gok hizli bir
gelisme kaydedilmig, 2001 ve 2002'de 2.4 milyar ABD Dolar olan yillik yeni is
biiyiikliigii 6nemli bir artigla 2007-2008 yillarinda 24 milyar ABD Dolar1 seviyelerine

12 Nurel KILIC, “Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetlerinin Sorunlari ve Coziim Onerileri”, [zmir Ticaret Odast
Arastirma ve Meslekleri Gelistirme Miidiirliigii, 2004, s.1,
http://www.izto.org.tr/portals/0/iztogenel/dokumanlar/yurtdisi_muteahhitlik_hizmetlerinin_sorunlari_ve_cozum

onerileri_n_kilic 26.04.2012%2022-56-37.pdf (27.08.2012)
103 KILIC,a.g.e., 5.2

194 Tiirkiye Miiteahhitler Birligi, “Insaatgilar Cografyasi, Tiirk Ingaat Sektdriiniin Yurtdigt Miiteahhitlik Hizmetleri

Seriiveni”, Ankara, 2011, s.218, http://www.tmb.org.tr/arastirma_yayinlar/insaatcilarin_cografyasi_web_son.pdf
(27.08.2012)
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ulagmigtir. Takip eden yillarda kiiresel finans krizinin etkileri hissedilmeye baglanmis ve
Tiirk yurtdisi miiteahhitlik hizmetlerinde yillik yeni iistlenilen ig tutarlar1 2009 yilinda
22 milyar ABD Dolari, 2010 ve 2011 yillarinda ise 20 milyar ABD Dolari seviyelerine
gerilemistir. Bu gerilemeye ragmen bu donem iginde iistlenilen projeler Tiirk
miiteahhitlik firmalarinin kiiresel krize ragmen yurtdiginda son derece basarili isler

gerceklestirdiklerini kanitlamigtir. 105
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Grafik 3: Yillara Gore Yurt Disi1 Miiteahhitlik Hizmetleri (2002-2013)

Kaynak: Ekonomi Bakanligi, Yurt Digi Miiteahhitlik ve Teknik Miisavirlik Hizmetleri Genel

Notu, 2013, s.2, http://www.ekonomi.gov.tr/upload/1716ACC7-984B-A973-
A04F725D556CEF47/M%C3%BCteahhitlik%20Notu%2006%2002%202013%20(2).pdf
(06.07.2013)

Tiirk yurtdist mtiteahhitvlik ve teknik miisavirlik sektorii, 6demeler dengesi
icerisinde, sadece ingaat kalemi altinda degil, lojistik, is¢i gelirleri ve mal ihracati
kalemleri altinda da ciddi gelir kaynaklari yaratmakta, lojistikten ihracata pek gok alt
sektoriin de yurtdigina agilimina yardimer olmaktadir. Yurtdist miiteahhitlik ve teknik

miisavirlik sektorii, siirdiiriilebilir bilyiime agisindan Tiirk ekonomisinin lokomotif

195 Tiirkiye Miiteahhitler Birligi, “Yurtdis1 Miiteahhitlik Hizmetleri”, Ankara, 2012,
www.tmb.org.tr/doc/Turk_Yurtdisi Muteahhitlik Hizmetleri_tr.doc (27.08.2012)
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sektorlerinden biri olup, Tiirkiye’nin hizmet ihracatinin halihazirda en olgunlagmig, en

rekabetgi ve en kapsamli b6liimiinii olusturmaktadir.'%

2.5. Insaat Sektoriinde Karsilasilan Riskler

Insaat sektorii projeleri projeden, iilkeden ve pazardan kaynaklanan pek ¢ok
riski biinyesinde barindirmaktadir. Insaat sektorii projelerinde risk, olumsuz olaylarin ve
bunlarin muhtemel sonuglarinin meydana gelmesi ve proje amaglarini kapsayan kalite,

siire ve maliyet agisindan etkilenme derecesi olarak nitelendirilir.'"’

Insaat endiistrisinin i¢inde iki farkli grup yer almaktadir. Bu gruplar insaat isini
yaptiran igverenler ve bina, yol, koprii vb. yapilarin ortaya ¢ikmasinda gesitli
faaliyetlerin sorumlulugunu alan firmalardir. Igveren, devlete ait bir birimden, biiyiik bir
imar firmasina veya sadece bir ev sahibine kadar herkes olabilir. Firmalar biinyelerinde
mimarlar, miihendisler, difer teknik ve idari elemanlar ve genis bir yelpazede
altyiikleniciler ve tedarikgiler gibi uzmanlari barindirirlar. Igverenler igin risk
yonetiminin iligkisini gérmek kolaydir. Bir igveren insaat endiistrisini kullanirken bir
yatirim karar1 almaktadir. Ornegin, prestijli bir is merkezi veya yeni bir otel yaptirmak
icin is verip vermeyecegi ile ilgili bir yatirim kararidir. Bu ise baglanan para, bunun
yerine banka faizine, hazine bonolarina yatirilabilir veya finansal degerlerden olusan bir
piyasa portfoyiinde degerlendirilebilir. Bir binaya yapilacak yatirim ile ilgili alinacak
karar, bu nedenle s6z konusu finansal piyasalarin sundugu en iyi getiri ile rekabet

edebilecek bir risk/getiri profiline sahip olmalidir'®

Sektordeki karar alicilar yatirimlarini gergeklestirirken kontroliinde olan ya da
kontroliinde olmayan riskleri goz ©Oniinde bulundurup faaliyetlerine yon verirler.

Sektdriin kargilagabilecegi riskleri agagida siralanmaktadir; 109

106 Ekonomi Bakanlig: Yurtdist Miiteahhitlik ve Teknik Miisavirlik Hizmetleri,

hitp://www.ydmh.gov.tr/detay.cfm?sayfa=1716 ACC7-984B-A973-A04F725D556 CEF47 (24.08.2012)

fclal ATILLA, “Gayrimenkul Gelistirme Projelerinde Risk Yonetimi”, Marmara Universitesi Tktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2010, Cilt XXIX, say1 2, s. 397

108 1 atif Onur OGUR, “Insaat Sektoriinde Riskler ve Risk Yonetimi”, Tiirkiye Miiteahhitler Birligi, Ankara, 2006,

s.10, http://www.tmb.org.tr/arastirma_yayinlar/risk_yonetimi_10112006.pdf (28.09.2012)
199 OGUR, a.g.e, 5.32

107
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e Dogal risk: Ingaat firmalar1 projelere baglamadan &nce projenin
gerceklesecegi bolgede tsunami, hortum, deprem, volkanik patlama gibi
dogal afetlerin meydana gelmesi ile iilkede yasanabilecek siyasi kriz ve
savaslar sektdriin yatirimlarint olumsuz etkileyen kontrolleri disinda
gerceklesen risklerdir.

e  Piyasa riski: Piyasa kosullarin degiskenligi de sektorii etkileyen diger bir
unsurdur. Ornegin, yiiksek enflasyonun neden oldugu arsa fiyatlarinin
yiikselisi, konut faiz oranlarmin yiikselmesi ile konut kredilerinde yasanan
diigily, dovizin yiikselmesi ile artan hammadde fiyatlari vs. ingsaat
firmalarmin  yatirim agamasinda karsilastiklari  maliyetlerini  artiran
durumlardir.

o Insaat siiresinin uzunlugu: Insaat sektoriinde gergeklesen yatirimlar
genellikle uzun vadelidir. Uzun vade riski artiran bir unsurdur.

e Fiyatin énceden belirlenmesine karsilik maliyetin  sonradan ortaya
ctkmasi: Insaat sektSriindeki firmalar tahmini maliyetlerine gbre kar
marjlarini hesaplayarak fiyati olusturur ve isi {istlenirler. Projeler
tamamlanana kadar ekstra maliyetler ortaya ¢ikabilir fakat bu maliyetleri
isverene yansitamazlar. Ozellikle enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde
insaat maliyetleri ilgili bakanhiginin birim fiyatlarina gére maliyetlerin
planlanmasi  firmalari  yatinm  asamasinda  finansal  zorluga

diisiirebilmektedir.

2.6. Insaat Sektoriinde Son Dénemde Yasanan Gelismeler

Sehirlerde son yillarda niifus artigi, plansiz yaptlasma, binalarda eskime ve
yipranma meydana gelmektedir. Gegmiste yasanan 17 Agustos depremi gibi yeni bir
deprem riski diisiiniildiigiinde, biiyiik sehirler basta olmak iizere ¢ok sayida can ve mal

kaybinin yasanacag bir felaket ortaya ¢ikacaktir. Bu nedenle 16.05.2012 tarihli “ 6306
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Sayili Afet Riski Altindaki Alanlarin Déniigtiiriilmesi” kanun ¢ikarilmistir. Bu kanun

Kentsel doniisiim baglig1 altinda agagida detaylandirtlmugtir.'"

Son ‘dénemde insaat sektoriiniin giindeminde olan diger konu; 19.04.2012
tarihli “Orman Kéyliilerinin Kalkinmalarinin Desteklenmesi ve Hazine Adina Orman
Sinirlari1 Digina Cikarilan Yerlerin Degerlendirilmesi ile Hazineye Ait Tarim
Arazilerinin Satis1” kanunu ¢ikarilmigtir. Bu kanun 2B arazilerinin satis1 bagligt altinda

asagida incelenmistir. '

Son olarak da yabanci niifusa konut satiginin serbestligini konu alan
miitekabiliyet yasasi olarak da bilinen 6302 sayili “Tapu Kanunu ve Kadastro

Kanununda Degisiklik Yapilmasina Iligkin Kanun” agagida yer almaktadir,"

2.6.1. Kentsel Doniisiim Uygulamalar:

Kentsel doniisiim, ¢dkme ve bozulma olan kentsel mekanin ekonomik,
toplumsal, fiziksel ve g¢evresel kosullarini kapsamli ve biitiinlesik yaklagimlarla
iyilestirmeye yonelik uygulanan strateji ve eylemlerin biitiinii olarak tanimlanmaktadir.
Bu nedenle kentsel déniisiim, yeni kentsel alanlarin planlanmasi ve gelistirilmesinden

ziyade var olan kentsel alanlarin planlanmasi ve yonetimi ile ilgilidir. 13

16.05.2012 tarih ve 6306 sayili Afet Riski Altidaki Alanlarin Doniistiiriilmesi
Hakkinda Kanun’ un amaci; afet riski altindaki alanlar ile bu alanlar digindaki riskli
yapilarin bulundugu arsa ve arazilerde, fen ve sanat norm ve standartlarina uygun,
saglikli ve giivenli yasama cevrelerini teskil etmek tiizere iyilestirme, tasfiye ve

yenilemelere dair usul ve esaslart belirlemektir.'™*

110 16.05.2012 tarihli 6306 sayili “Afet Riskli Alanlarin Déniistiirtilmesi Hakkinda Kanun” Resmi Gazete
31.05.2012 tarih ve 28309 say1 ile yayimlanmigtir.

11 06.03.2013 tarihli 6444 saytli “Orman Kéyliilerinin Kalkinmalarinin Desteklenmesi ve Hazine Adina Orman
Sinirlan Disina Cikarilan Yerlerin Degerlendirilmesi ile Hazineye Ait Tarim Arazilerinin Satigt Kanun ile Orman
Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” Resmi Gazete 15.03.2013 tarih ve 28588 say1 ile
yaytmlanmigtir.

112 03.05.2012 tarihli 6302 sayili “Tapu Kanunu ve Kadastro Kanununda Degisiklik Yapilmasina fliskin Kanun”
Resmi Gazete 18.05.2012 tarih ve 28296 say1 ile yayimlanmistir. .

13 TMMOB Sehir Plancilart Odast, “Kentsel Déniisiim ve Bursa Raporu”, Bursa, 2008, s.5
http://archweb.metu.edu.tr/arch505/img/bursacity.pdf (10.01.2013)

114 16.05.2012 tarihli 6306 sayili Afet Riskleri Altindaki Alanlarin Déniigtiiriilmesi Hakkinda Kanun Resmi Gazete
31.05.2013 ve 28309 say1 ile yayimlanmugtr.
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Riskli alan zemin yapisi itibariyle veya iizerinde bulunan binalarin durumuna
gére Bakanlar Kurulu tarafindan ilan edilen alandir. Riskli yapi, doniigim alaninin
icinde veya disinda yer alan Bakanligin yetki ya da lisans verdigi bir kurulug tarafindan

afete karsi dayanikli olmadigi tespit edilen bina seklinde tanimlanmaktadir.'"

Kentsel doniigiimiin uygulama esaslar1 6306 sayili Kanun’un ikinci boliimiinde

aciklanmistir. Kanunda agiklanan uygulama siirecini zetlemek gerekirse;

e Riskli yaps, hak sahipleri tarafindan veya Cevre ve Sehircilik Bakanligi
tarafindan lisansli kuruluslarca tespitinin yaptiriimasi.

e Bakanlik¢a veya Idarece yaptirilan riskli yapi tespitlerine karsi maliklerce
veya kanuni temsilcilerince onbes giin i¢inde itiraz edilebilir. Bu itirazlar,
Bakanligin talebi iizerine ﬁniversiteiercc, ilgili meslek disiplini 6gretim
iiyeleri arasindan gﬁfevlendirilecek dort ve Bakanlik¢a, Bakanlikta gorevli
tic kisinin istiraki ile teskil edilen teknik heyetler tarafindan incelenip
karara baglanir.

e Riskli yapilar, tapu kiitiigiiniin beyanlar hanesinde belirtilmek {izere, tespit
tarihinden itibaren en gec on is giinil iginde Bakanlik veya Idare tarafindan
ilgili tapu miidiirliigiine bildirilir ve tapuya serh ettirilir.

e Riskli yapilarin yiktirlmasinda ve bunlarin bulundugu alanlar ile riskli
alanlar ve rezerv yapt alanlarindaki uygulamalarda, oncelikli olarak
malikler ile anlasma yoluna gidilmesi esastir. Anlagma ile tahliye edilen
yapilarin maliklerine veya malik olmasalar bile kirac1 veya sinirlt ayni hak
sahibi olarak bu yapilarda ikamet edenlere veya bu yapilarda isyeri
bulunanlara gegici konut veya igyeri tahsisi ya da kira yardim1 yapulabilir.

e Uzerindeki bina yikilarak arsa hiline gelen tasinmazlarda daha once
kurulmus olan kat irtifaki veya kat miilkiyeti, ilgililerin muvafakatleri
aranmaksizin Bakanligin talebi iizerine ilgili tapu miidiirliiglince resen
terkin edilerek, 6nceki vasfi ile degerlemede bulunularak veya malik ile
yapilan anlasmanin sartlari tapu kiitiigiinde belirtilerek malikleri adina

paylari oraninda tescil edilir.

115 Abdullah Cengiz MAKAS, “Kentsel Doniisiimde Siirdiiriilebilir Yagam Kalitesi igin Farkindalik Aragtirmast
Sunu ve Seminer”, Iktisadi Arastirmalar Vakfi, Istanbul, 2012, 5.23
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6306 Sayilh Kanun’ u diger kentsel doniigiim kanunlarindan ayiran 6zelligi,
ilgili bakanhgin uyguladigi yaptirimlardir. Projenin uygulanabilmesi i¢in miilk
sahiplerinin 2/3 * iiniin kendi aralarinda anlagmalar1 yeterlidir. Eger miilk sahipleri
kendi aralaﬁnda anlagamazlarsa Bakanlik elindeki kamulagtirma hakk: ile onlari
anlasmaya zorlar. 2/3 g¢ogunluk saglanmasina karsin azinhik muhalefet eder ve
anlagmaya yanagmazsa kanun gefegi devlet azinlik hisselerini satin alarak ¢ogunlugun

gelistirdigi projenin gergeklestirilmesini saglamaktadlr.116

2000 yilinda gergeklestirilen bina sayimi arastirmasinda 7.838.675 adet bina
stoku ve 16.235.830 daire hesaplanmistir.''” 1999 depremi éncesinde yapilan ve deprem
sonrasinda kullanilmaya devam eden 16 milyon civart daire vardir. Bu dairelerin
bulundugu binalar kentsel doniigiim uygulamalar gergevesinde yikilarak, ilgili belediye
veya TOKI tarafindan bolgelere verilecek imar ve proje durumuna gore yeni binalar
yapilacaktir. Kentsel doniisim uygulamalari ile ingaat sektSriiniin yatirimlari
artmaktadir. Artan yatirimlar hem istihdami hem de insaat malzemeleri sektoriinii

olumlu etkilemektedir.

2.6.2. 2B Yasasi

6831 Sayili Orman Kanunun 2. Maddesi B Fikrasi kapsamina giren yerler (2B
Alanlar); 6ncesi orman olan yerleri tarim alanlart olarak kullanmak (bag, bahge, tarla,
meyvelik, zeytinlik findiklik, fistiklik, Antep fistikligi-gam fistiklig1 gibi), hayvancilikta
kullanmak (mera, yaylak, kiglak, otlak) ve sehir, kasaba, k6y toplu yerlesim alanlarina

dahil etmek amaciyla orman sinirlar1 digina ¢ikarilan yerlerdir.

Orman sinir1 disina gikarilma iglemi ilk olarak, 1924 anayasasinda olmamasina
ragmen 31.08.1956 tarihinde uygulamaya giren 6831 sayili Orman Kanunu’ nda “iklim,
su ve toprak rejimine zarar vermeyen ve daha verimli kiiltiir arazisi haline getirilmesi
Ziraat Vekaleti’nce uygun goriilen ormanlarin orman rejimi diginda birakilmasina ve
orman mefhumuna dahil oldugu halde orman rejimine tabi tutulmasinda bir fayda

goriilmeyen sahipli yerlerin serbest birakilmasina veya gayeye uygun hususi bir idare ve

116 MAKAS, a.g.e, 5.24
7 TUIK, Bina sayimi 2000, Ankara, 2000, s.7
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kesim tarzi tatbik edilmesine Ziraat Vekaleti’nin teklifi iizerine Icra Vekilleri
Heyeti’nce karar verilir” ifadesi ile diizenlenmistir. Fakat bu donemde fiilen orman
disina ¢ikarilma islemi gergeklestirilmemigtir. Orman sinir1 digina ¢ikarilma ilk defa
1961 anayasasinda yer almig ve 15.10.1961 tarihinden 6nce orman niteligini kaybeden
alanlar orman arazisi disina ¢ikarilmigtir. 1981 anayasasinda da 1961 anayasasinda
oldugu gibi 31.12.1981 tarihinden 8nce orman niteligini tam olarak kaybeden alanlar

orman arazisi digina (;1kar1lmlst:1r.1 18

Son olarak 19.04.2012 tarihli 6292 sayilh “Orman Koyliilerinin
Kalkinmalarinin Desteklenmesi ve Hazine Adina Orman Sinirlart Digina Cikarilan
Yerlerin Degerlendirilmesi ile Hazineye Ait Tarim Arazilerinin Satis1 Hakkinda Kanun”

unun kabul edilmesiyle 2B arazilerinin satig ve devir islemleri baglamistir.

Maliye Bakanhg Milli Emlak Miidiirliigii verilerine gore; 2B ¢alismasi
tamamlanan 38 ilde 300.000 Ha, 2b ¢alismast devam eden 17 ilde 110.000 Ha alan ile
toplamda 410.000 Ha alan 2B arazisi satigt veya devri gerceklestirilecektir. 2B
arazilerinin bir kismi tarim arazisi olarak kullanilabilmekte iken bir kismi da sehir
merkezlerinde kentsel doniisiim alanlarinda kalabilmektedir. Antalya, Balikesir,

[stanbul 2B arsalarinin oldugu illerden bazilaridir.

2B arazilerinin, siiresi igerisinde bagvuran hak sahiplerine satist gergeklesirken,
bagvurusunu yapmayan hak s.ahip]erinin yerleri Hazine tarafindan 3. Kkisilere
satilmaktadir. Satis sonrasinda hak sahipleri veya 3. kisiler adina tapu tescil
ettirilmektedir. 2B alanlarindan gecekondu ve kentsel doniigiim alanlarinda kalan
bolgelerde Cevre ve Sehircilik Bakanligi, TOKI veya Biiyiiksehir Belediyelerince

projeler gergeklestirilecektir.! 12

Insaat sektSriiniin en bilyiik sorunlarindan biri olan arsa bulamama, orman
sinirt disina ¢ikarilan bu bolgelere verilen imar planinin sonucunda bir Slgiide ¢oziimle

sonuglanabilecek ve sektdre hareket kazandirabilecektir.

18 Kerim USTUN, “Orman vasfini yitirmis arazilerin degerlemesi: Ankara Kizilcahamam Ornegi”, Yaymnlanmamisg
Yiiksek Lisans Tezi, Ankara Universitesi, Ankara, 2009, s.51
119 9B Yapilan Islemler ve Uygulama Siireci, http:/www.milliemlak.gov.tr/ (10.01.2013)
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2.6.3. Miitekabiliyet Yasasi

Diplomatik bir terim olan “miitekabiliyet”, kisaca “karsiliklihk” anlamina

gelmektedir. Devletleraras: iligkileri diizenlemekte kullanilan bu terim, iilkelerin

birbirlerine esit imkanlarla firsat sunmalari anlamini igermektedir. “Bana nasil

davranirsan, ben de sana karsi 6yle hareket ederim” kurali da denilmektedir.'*® Osmanl

doneminden giiniimiize kadar miitekabiliyet ilkesi ile uygulama Tablo 7’de

gosterilmigtir.

Tablo 7: Yabancllarm Tasinmaz Mal Edinimine iliskin Genel Diizenlemelerin
Igerik ve Tarihsel Siiregteki Degisimi

Yasalar (kronolojik Diizenlemelerin Genel Igerikleri

sirasiyla)

1856 Tarihli Islahat Yabancilarin taginmaz mal edinmesine izin verilecegi vaadinde
Fermani bulunulmustur.

8 Haziran 1868 tarihli
Tebaay: Ecnebiyenin
Emlake Mutasarrif
Olmalari Hakkindaki
Kanun

Yabancilar Hicaz harig tiim Osmanli topraginda tasinmaz mal
edinebilecektir. Ancak Kapitiilasyonlarin verdigi haklardan bu
meyanda faydalanilamayacaktir. Dogustan vatandas olmasina
ragmen vatandasligi terk edenler bu haktan faydalanamayacaktir.
Haktan ekli protokole imza atan iilke vatandaglar
faydalanabilecektir. Miras hakkindan bahsedilmiyor. Tiizel kisilere
boyle bir hak verilmedigi kabul edilmektedir.

1923 tarihli Lozan
Antlasmasi (Ekli Ikamet
ve Salahiyeti Adliye
Hakkinda Mukavelename)

Ahdi karsihiklilik sistemi benimsenmistir. S6zlesmeyi imzalayan
devlet uyruklari karsilikli olmak kaydiyla tasinmaz mal
edinebilecektirler. Sozlesme 7 y1l miiddetli olup 1930 yilinda
Tiirkiye tarafindan sdzlesmeye dayali olarak feshedilmistir.

1934 tarihli 2644 sayili
Tapu Kanunu
(35 ve 36. maddeler)

Tiirk hukukunda sonradan da uygulanacak karsiliklilik ve genel
sinirlayict hitkiimlere uyulmasi kaydiyla yabanci gergek kisilerce
tasinmaz mal edinebilecegi kurali getirilmistir. Kdylerde tasinmaz
mal edinilemeyecegi belirtilmistir. Sinirli ayni haklara iligkin
hiikiim yoktur. K&y sinirlarinda olmayan miistakil ciftlikler ile kdy
sinirlart disinda kalan arazinin 30 hektardan fazla edinimini
Bakanlar Kurulu yetkisine birakmistir.

1984 tarihli 3029 sayili,
2644 sayili Tapu
Kanunu’nun 35.ve Kéy
Kanunu’nun 87.maddesine
eklemeler yapilmast
hakkinda Kanun

Tapu Kanunu’nun 35 ve K8y Kanunu’nun 87. maddesine eklemeler
yapilmigtir. 35. maddeye eklenen fikrayla miitekabiliyet sartinin
aranmayabilecegi bazi iilkeleri tespite Bakanlar Kurulu yetkili
kilinmistir. Koy Kanunu’nun 87. maddesinde yabanci gergek ve
tiizel kigilerin kdy sinirlarinda taginmaz edinemeyecegi
belirtilmisken yasayla eklenen fikrayla nerelerde maddedeki
kisitlamalarin aranmayabilecedi bazi tilkeleri tespite Bakanlar
Kurulu yetkili kilinmistir. Anayasa Mahkemesince Iptal edilmistir.

120 yedat ORUC, Miitekabiliyet Nedir ?, hitp://www.hukukihaber.net/makale/mutekabiliyet-tasarisi-uzerine-notlar-

h22233.html (24.05.2013)
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Yasalar (kronolojik
sirasiyla)

Diizenlemelerin Genel i(;érikleri

22.4.1986 giin 3278 sayili,

2644 sayili Tapu
Kanunu’nun 35. ve K&y
Kanunu’nun 87.
maddesine ikiser fikra
eklenmesine dair Kanun

Yasayla Tapu Kanunu’nun 35 ve Ky Kanunu’nun 87. maddesine
eklemeler yapilmigtir. Milli menfaatler ve ekonomiye faydali
goriilen hallerde belirtilen maddelerdeki kisitlama ve karsilikliligin
aranmayabilecegi bazi iilkeleri tespite Bakanlar Kurulu yetkili
kilinmistir. Anayasa Mahkemesince Iptal edilmistir

2003 tarihli 4916 sayili,
2644 sayili Tapu
Kanunu’nun 36.
maddesini kaldiran ve 35.
maddesini degistiren, K&y
Kanunu' nun 87.
maddesini kaldiran yasa

Tapu Kanunu’nun 35. maddesi yeniden diizenlenmis, kdylerde
tasinmaz mal edinimini yasaklayan ayn1 yasamin 36.maddesi
yiiriirlitkten kaldirilmustir. Tiizel kisilige sahip ticaret sirketlerine
tasinmaz mal edinme hakki yasadaki sartlar dahilinde verilmisgtir.
Sinirli ayni haklara ilgili dilizenleme getirilmis, bunlarda
karsiliklilik sarti aranmayacag belirtilmistir. Kdylerde taginmaz
edinimine olanak saglanmigtir. K6y Kanunu’nun 87. maddesi
kaldirtlmustir. 30 hektarin iizerinde taginmaz mal edinimi Bakanlar
Kurulu’nun iznine tabi tutulmustur. Anayasa Mahkemesince Iptal
edilmistir.

2005 tarihli 5444 say1li
2644

say1li yasanin 35.
maddesini

degistirerek diizenleyen
yasa

Tapu Kanunu’nun 35. maddesi yeniden diizenlenmis kanuna gegici
2. madde eklenmistir. Gergek kisiler i¢in 1934 yilindan beri
uygulanan kargiliklilik ve yasal sinirlayict hiikiimlere uyulmasi
kaydiyla tasinmaz edinilebilecegi kurali burada da aranir. Gergek
kisiler isyeri ve mesken olarak taginmaz mal edinebilir. Uygulama
imar plant ve mevzi imar planinda bu amag i¢in ayrilan yerlerde
gergek Kigiler taginmaz mal edinebilirler. Gergek kisi iilke
genelinde 2,5 hektar (30 hektara kadar artirmaya BK yetkili), il
bazinda il yiiz dl¢iimiiniin % 0,5 ini gegmemek kaydiyla oran
tespite Bakanlar Kurulu yetkili kilinmistir. Ticaret sirketleri 6zel
kanunlarn ¢ergevesinde tasinmaz mal edinebilirler. Boylelikle
Ticaret sirketleri agisindan 2644 sayili yasanin ilk haline
doéniilmistiir. Hassas alan ve stratejik yerler i¢in kamu yarar1 ve
iilke giivenligi bakimindan edinilemeyecek yerleri tespite Bakanlar
Kurulu yetkili kilinmigtir.

Kaynak: Kadir KIRMACI, “Yabancilarin Taginmaz Mal Edinme Siireci: Hukuki ve Mekansal
Boyutlarin Analizi”, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi, Ankara, 2007,

s.148

Yabanci uyruklularin Tiirkiye’den taginmaz alimi 03.05.2012 tarihine kadar 2,5
hektar olarak sinirlandirilmisti. 03.05.2012 tarihinde kabul edilen 6302 sayili “Tapu

Kanunu ve Kadastro Kanununda Degisiklik Yapilmasina {ligkin Kanun” ile yabancilarin

Tiirkiye’den tasinmaz edinebilmesi degisiklie ugramistir. 6302 sayili kanundaki

degisiklik yapilan maddeler ; '*!

121 6302 Sayili Tapu ve Kadastro Kanunu, Madde 35-36, Resmi Gazete 03.05.2012 tarih ve 28296 sayi ile

yaymlanmustir.
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Madde 1 (Madde 35 de yapilan degisiklik): Kanuni sinrlamalara
gerektirdigi hallerde Bakanlar Kurulu tarafindan belirlenen iilkelerin
vatandagi olan yabanci uyruklu gergek kisiler Tiirkiye'de tasinmaz ve simrl
ayni hak edinebilirler. Yabanci uyruklu gercek kisilerin edindikleri
tasinmazlar ile bagimsiz ve siirekli nitelikteki simrli ayni haklarin toplam
alani, 6zel miilkiyete konu ilge yiiz 6lgiimiiniin yiizde onunu ve kisi basina
iilke genelinde otuz hektari gegemez. Bakanlar Kurulu kisi basina iilke
genelinde edinilebilecek miktari iki katina kadar artirmaya yetkilidir.

Madde 2 (Madde 36 da yapilan degisiklik): 29/5/2009 tarihli ve
5901 sayil Tiirk Vatandashgi Kanununun 28. maddesi kapsamindaki kisiler
hari¢ olmak iizere yabanci uyruklu gercek kisilerin, yabanci iilkelerin
kanunlarina gore kurulmus tiizel kisilerin ve uluslararasi kuruluslarin yiizde
elli veya daha fazla oraninda hissesine sahip olduklar: veya yonetim hakkint
haiz kisilerin ¢ogunlugunu atayabilme veya gérevden alabilme yetkisine
sahip olduklari Tiirkiye'de kurulu tiizel kisilige sahip sirketler, ana
sozlesmelerinde belirtilen faaliyet konularim yiriitmek iizere tasinmaz
miilkiyeti veya sl ayni hak edinebilir ve kullanabilirler. Birinci fikrada
belirtilen gsirketlerin Tiirkiye'de kurulu baska bir girkete dogrudan veya
dolayl olarak ortak olmas: durumunda, yabanci yatirimcinin ortak olunan
sirketteki nihai ortaklik oraninn yiizde elli veya daha fazla olmasi halinde;
yabanct  yatirimclarin, tagimmaz maliki  yerli sermayeli gsirketlerin
hisselerinin yiizde elli veya daha fazlasim dogrudan veya dolayli olarak
edinmesi ve tasmmaz maliki mevcut yabanci sermayeli sirketlerde yabanci
yatirimcilarin ortaklik oramnin hisse devri sonucunda yiizde elli veya daha
fazlasina ulasmasi durumunda da aynm esaslar gegerlidir.

Bu kanunla birlikte, yabancilarin taginmaz edinimi 2,5 hektardan 30 hektara
artirilmigtir ve karsiliklilik esasi kaldirilmugtir. Ulkemizin cografi konumu ve tarihi
giizellikleri yabanci yatirimcilarin ilgisini gekmektedir. Insaat sektdriindeki firmalar bu
yasa ile birlikte mevcut proje konseptlerini yiikselterek Istanbul ili basta olmak iizere

yurti¢i konut, isyeri, aligverig merkezleri vs. yatirimlarini hizlandirmaktadir.
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3. BOLUM
INSAAT SEKTORUNUN FINANSMAN KAYNAKLARI

3.1. insaat Sektoriiniin Finansman Ihtiyaci

Ulke ekonomisinin kalkinmasinda insaat sektorii lokomotif goérev
iistlenmektedir. Kiiresellesmenin etkisi ile insaat sektoriinde rekabet artmistir. Insaat
sektoriindeki firmalarin rekabet avantaji saglayabilmelerinde finansman kaynagi ve
segimi 6n plana ¢ikmistir. Rekabetin artigt, pazar paylarinin kiigiilmesi, maliyetlerin
kontrol edilememesi, karliligin diismesi, ihracatgi ve yatirimeilar igin déviz kurlarinin
seyri gibi problemlerle beraber ingaat sektoriiniin finansman ihtiyaci giiniimiizde

giderek artmaktadir.

Insaat sektorii yatirimlarinin geri doniis siiresi diger sektorlerin yatirimlarindan
daha uzundur. Insaat sektdriindeki yatirimcilar 6zsermayeleri ile bir projeyi ortalama 1-
5 il igerisinde tamamlamakta, projenin satigi ise ortalama 1-3 yil arasinda
gerceklesmektedir. Ingaat firmalari ortalama 2-8 yil igerisinde kazang saglayacagindan,
ozsermayeleri yetersizse ve farkli bir kaynaktan da finansman saglayamadig: takdirde
yeni yatirimlar yapamamaktadir. Insaat sektdriindeki bazi firmalar yap-islet-devret
modeli, insaata baslamadan maket proje ile satig vs. alternatiflerle yatirim geri doniis

siiresini kisaltmaya ¢aligmislardir.

Biiyiik 6lgekli projelerin gergeklesmesinde finansman temini, daha da &nem
kazanmaktadir. Geligmig iilkelerde bu projeler hézine biitgesi gibi tek bir kaynaktan
finanse edilebilirken; gelismekte olan iilkelerde kaynaklarin yetersiz olmasi nedeniyle
finansmanin saglanmasinda tek kaynak yeterli olmamaktadir. Bu durum, gelismekte
olan iilkelerin 6nemli kalkinma projelerinin dig finansman ile gergeklestirmesine neden

olmaktadir.'??

Ciddi yatirim gereksinimi olan projelerin ydnetiminde en &nemli risk

finansman saglama ve saglanan finansmanin yonetilmesidir. Finansman riski, borg alan

12 perya KUTLU ve Elgin TAS, “Diinya Bankasi Finansmanli Ingaat Projeleri i¢in Uygulanan fhale Prosediirlerinin
incelenmesi”, 4. ingaat Yonetimi Kongresi, TMMOB Insaat Miihendisleri Odasi, Istanbul, 2008, 5.98,
http://www.e-kutuphane.imo.org.tr/pdf/1551.pdf (27.08.2012)
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ve borg veren taraf i¢in dncelikli olmakla birlikte, aynt zamanda miisterilerden taserona,
ozellestirme idaresinden pek gok resmi kuruluga kadar pek gok tarafi ilgilendirmektedir.
S6z konusu, tiim bu taraflarin faydalarinin korunabilmesi i¢in finansmana saglam

teminatlar saglanmasi sarttir.'?
3.2. Insaat Sektoriiniin Finansman Kaynaklar

3.2.1. Ozsermaye

Bir isletme kurarak faaliyete gegirmek isteyen kisi veya kisilerin, kendi kisisel
varliklarindan ayirarak isletmeye tahsis ettikleri maddi ve maddi olmayan iktisadi

degerlere o igletmenin 6zsermayesi denilmektedir.'?*

Firmalar, genellikle kurulug déneminde yatirimlarini 6zsermayeleri ile finanse
etmektedir. Ozsermayenin disinda, diger finansman olanaklarina gére maliyetsiz olan

firma ortaklarindan alinan borglarla da finansman saglanmaktadir.

Insaat sektoriindeki firmalar girigimlerine bagladigi ilk yillarda projelerini
ozsermayeleri ile finanse ederler. Gayrimenkul sektoriinde ozellikle konut fiyatlarinda
son yillardaki yiikselis, biiyiik tasarruf sahibi olan kisiler ve kurumlarin ingaat sektdriine
yonelmesine neden olmaktadir. Firmalarin finansmanini 6zsermayeleri ile karsilamalari
alacaklilara ve miigterilere karst giivence unsuru olusturur. Ingaat sektdrii igin
ozsermaye ile finansman 6nem arz eder. Faiz oranlarmin diisiik oldugu ve isletmenin
varlig1 igin daha biiyiik projelerde yer alacagi donemlerde Gzsermaye disindaki

finansman yontemlerine bagvurulmaktadir.

3.2.2. Satici Kredileri

isletme varliklarinin pegin degil, vadeli alinmasi durumunda, isletmenin
saticilara olan borglaridir. Satici kredileri satici isletme agisindan, satig artirma
cabalarini destekleyici bir nitelik tagimaktadir. Satici kredileri kredi kurumlarindan

borglanmak igin yeterli bir kredi degerliligine sahip olmayan, 6zellikle sermaye yapisi

123 Marsh& Mclennan Companies, “Proje Finansmani”,

httg://www.marsh.com.tr/gervice/proie/documents/3 ProjeFinansman.pdf (28.08.2012)
124 {smet MUCUK, Modern Isletmecilik, 13. Baski, Istanbul: Tiirkmen yayinlari, 2001, s.25
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zayif ve likidite sikintisi geken, kiigiik ve orta biiyiiklitkteki isletmeler tarafindan

siklikla kullanilir. Bu tiir kredilerin teminati, firmanin ticari itibaridir.'?

Satici kredileri, firmalarin kisa veya orta vadeli finansman sagladigi bir
kaynaktir. Firmanin aligverig yaptigi, giivenin gii¢lii oldugu ve rekabetin fazla oldugu
{irin ve sektorlerde satici kredileri agirlikli olarak kullanilmaktadir. Ingaat sektdriiniin
iiriin ve hizmet alim1 ¢ok ¢esitlidir ve saticilar1 oldukga fazladir. Sektorde uzun yillardir
varligini siirdiiren ya da giivenilir firmalar satici kredilerinden finansman imkani

saglamaktadir.

3.2.3. Banka Kredileri

Kredi, bir bankanin yapacag: istihbarat sonucunda gergek veya tiizel kisilere,
yasa ve bankamin i¢ kurallarini ve kaynaklarini da g6z 6niinde bulundurarak, para,
teminat veya kefalet seklinde verilen menfaatledir. Bankalar, fon fazlasi olan finansal
aktdrlerden topladigi menkul kiymetleri, fon ihtiyact olan finansal aktorlere kredi
seklinde transfer etmektedirler. Nakdi krediler, bankalarda toplanan mevduatin belirli

bir faiz ve komisyon karsiliginda fon talep edenlere ddiing olarak verilmesidir.'*

Bankalar biiyiik, kiigiik bir bg:ok isletmeye kredi saglayan temel finans
kuruluglarindandir. Firmalar 6zsermayeleri, yetersiz kaldiginda yabanci kaynaklara
bagvurmaktadirlar. Firmalarin en ¢ok kullandiklari finansman kaynaklarindan biri banka
kredileridir. Insaat sektoriindeki firmalar faiz oranlarinin diiiik seyrettigi dénemlerde

banka kredilerini tercih ederler.

125 Nurhan AYDIN, Niyazi BERK ve Mehmet SEN, Finansal Yonetim,1. Baski, Eskigehir: Anadolu Universitesi
Uzaktan Ogretim Tasarim Birimi, 2012, 5.194

126 Can Tansel TUGCU ve Digerleri, Bankalarda Kredi Yénetimi, 1. Bask1, Eskisehir: Anadolu Universitesi
Uzaktan Ogretim Tasarim Birimi, 2012, ss.15-19
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Grafik 4: Toplam Nakdi Kredi Tutar1 ve Ingaat Sektériiniin Kullandig Nakdi
Tutari Kredi (2007-2012)

Kaynak: BDDK, http://ebulten.bddk.org.tr/AylikBulten/Gelismis.aspx (06.06.2013)

Grafik 4’de, 2007-2012 doneminde kullanilan nakdi krediler gosterilmistir.
Ingaat sektdrii toplam krediler igerisinde % 5-6’lik bir paya sahiptir. Insaat sektoriiniin
kredi kullamimi, diigiik faiz oranlariyla birlikte artma egilimindedir. TUIK verilerine
gbre ingaat sektSrii yatirimlart 2012 yilinda 127 milyar TL civarinda iken kredi
kullanimi 48 milyar TLdir. Ingaat sektdrii yatirimlarinin % 38’ni banka kredileri ile

finanse etmektedir.

Konut kredilerindeki artis da insaat sektdriiniin kredi kullanimini artirmaktadir.
Konut kredilerinde artis yasanmasi, daha gok konutun satildigini gosterir. Satiglarin
yiikselmesi ile ingaat firmalari konut yatirimlarini artiracaktir. Grafik 5’de konut

kredileri ve insaat sektriiniin kullanmig oldugu krediler gosterilmistir.
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Grafik 5: Konut Kredileri ve Insaat Sektorii Kredileri (2007-2012)

Kaynak: BDDK, http:/ebulten.bddk.org.tr/AylikBulten/Gelismis.aspx (06.06.2013)

Grafik 5’de goriildiigii gibi insaat sektdriinde kullanilan kredilerle konut
kredileri arasinda pozitif yonde bir iligki bulunmaktadir. Sektoriin yatirimlarinin bilyiik
bir kismi konut yatirimlarindan olusmaktadir. Ingaat sektdriinde konut iiretimini
belirleyen ©nemli faktdrlerden birisi de konut sektoriiniin finansmanidir. Konut
sektdriiniin finansmaninda, bireylerin ve firmalarin kurumsal yontemlerle uzun vadeli
finansman saglayabilmeleri 6nemlidir. Bireyler ¢ogunlukla uzun vadeli ipotekli kredi
kullanimi ile konut satin almaktadir. Bu sistem ingaat firmalarinin satiglarint olumlu
ctkilemektedir. Literatiirde Okay (2010), Vural (2009), Komiirli ve Onel (2007)
tarafindan yapilan ¢alismalarda konut finansman sisteminin ingaat sektdriiniin
gelisimine olumlu katki sagladigi, bu sistemle birlikte sektoriin daha giiglii bir yaptya

sahip olduguna deginilmistir.

3.2.4. Teminat Mektuplar:

Teminat mektubu, borglunun alacakliya karsi iizerine aldig1 bir edimi yerine

getirmemesi halinde, belirli bir miktar parayr alacakliin ilk talebinde ona derhal
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odemeyi kabul ve taahhiit ettigine dair bir banka tarafindan verilen mektup olarak

tanimlanmaktadir.'?’

Giinlimiizde teminat mektuplari, kamunun ve 6zel kuruluglarin her tiirlii alim,
satim, yapim ihalelerinden kira teminatlarina; giimriiklerden, vergi dairelerine;
mahkemelerden acentelik ve bayilik teminatlarina kadar hemen hemen her tiirlii isle
ilgili olarak istenebilmektedir. Girigimciler de yapacaklari isleri taahhiit i¢in kars: tarafa
nakdi teminat vermek yerine ¢ogunlukla banka teminat mektubunu tercih etmektedir.
Boylece bankalara az bir komisyon &demek karsiliginda nakit ve nakit benzeri
kaynaklarinit bloke etmeden kendi igleri igin kullanma imkanina kavusmaktadirlar.
Bankalarin miisterisi olan girisimcilerin yerine kendi itibarlarin1 ortaya koymalar1 ve
herhangi bir hukuki prosediire gerek kalmadan ilk talepte 6demede bulunma taahhiitleri,
teminat mektuplarini nakdi teminatlar kadar giivenceli kilmaktadir. Teminat mektuplari,
banka giivencesinin yani sira paraya g¢evrilmesinde sagladigi siirat ve kolayliklar
nedeniyle ipotek gibi nakde ¢evrilmesi zaman alan teminatlara gore daha fazla tercih
edilmektedir. Bankalarin itibari agisindan da ilk talepte 6demelerini yerine getirmeleri
bityiik 6nem tasimaktadir. Odeme taahhiitlerini talep edilmesine ragmen zamaninda
yerine getirmeyen bankalar itibarlarindan ¢ok sey kaybedecekleri gibi komisyon

gelirlerinden de mahrum kalabilirler.'?®
Teminat mektubunun taraflari,

e Garanti Veren (Banka): Teminat mektubu iligkisi gergevesinde, garanti
veren (banka), muhatap (garanti alan) kargisindaki borglu taraftir. Banka
lehtar ile muhatap arasindaki kredi iliskisinde, muhatabin karsilagabilecegi
riski, teminat mektubu ile garanti altina alan taraftir.

o Teminat Alan Taraf (Muhatap): Banka tarafindan hazirlanan teminat
mektubunun hitap ettidi ger¢ek veya tiizel kisi alacaklidir. Muhatabin

lehdar ile alacak iliskisi, banka ile garanti iligkisi vardir.

127 Mustafa UNLUTEPE, “Banka Teminat Mektubundan Dogan Alacagin Devri ve Haczi”, Istanbul Barosu
Dergisi, Cilt 86, Say1 3, 2012, s. 182, http://www.istanbulbarosu.org.tr/proje/dergi/9/files/assets/basic-
html/page182.html (07.05.2013) .

18 Haluk AYTEKIN, “Banka Teminat Mektuplar1 ve Girigimcilerin Kargilagtig1 Sorunlar”, Aso Medya Ankara
Sanayi Odasi Dergisi, Aralik 2005, s.1

http://www.aso.org.tr/kurumsal/media/kaynak/TUR/asomedya/aralik2005/dosyaaralik2005.html (23.05.2013)
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Lehdar: Teminat konusu olan isi ifa edeceini taahhiit eden ve bunun
garanti altina alinmasini talep eden gergek veya tiizel kisidir.

Garanti Veren (Kontrgaran): Bankanin miisterileri lehine vermis olduklari
teminat mektuplar1 igin, miisterilerine veya {iglincli bir sahsa
imzalattirdiklart metne kontrgaranti denilmektedir. Verilen teminat
mektubunun bir nevi karsihigi olan Kkontrgarantiyi imzalayan Kkisiye
kontgaran denir. Tiirkiye’deki bir bankanin yurtdisindaki yerlesik
muhataba hitaben yurt disindaki bir banka araciligiyla vermis oldugu
teminat mektuplarinda, ilk banka ikinci bankaya kendi giivencesini

vermektedir.'?’

Teminat mektubu, insaat sektdriiniin sik kullandigi gayri nakdi bir kredi

tiiriidiir. Biiyilk projelerde igverenler risklerini minimize etmek igin miiteahhit

firmalardan garanti isteyebilmektedir. Giiniimiizde bankalar giivenilir kurum olarak

bilindiginden en ¢ok tercih edilen banka teminat mektubudur.
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Grafik 6: Toplam ve Ingaat Sektoriinde Gayrinakdi Kredi Kullanim

Kaynak: BDDK, http:/ebulten.bddk.org.tr/AylikBulten/Gelismis.aspx (06.06.2013)

129 Emrah ERDI, ”Banka Hukukunda Kesin Teminat Mektuplar1”, Adalet Bakanhgi Yaymn isleri Daire Bagkanhg

Adalet Dergisi, Say1 40, 2011, .81, http://www.yayin.adalet.gov.tr/adalet dergisi/sayi40/tamam.X06-
EMRAH%20ERD%C4%B0.Ankara%20Hakim%20Aday%C4%B1.MAKALE.pdf (23.05.2013)

63



Grafik 6’da, 2007-2012 doéneminde kullanilan gayrinakdi krediler
gosterilmistir. Ingaat sektorii toplam gayrinakdi krediler igerisinde % 13-14 litk bir paya
sahiptir. TUIK verilerine gore ingaat sektorii yatirimlar1 2012 yilinda 127 milyar TL
civarinda iken gayrinakdi kredi kullanimi 50 milyar TL civarindadir. Ingaat sektorii
yatirmlarinin % 39’ u kadar teminat mektubu, referans yazisi vb. gayrinakdi kredi

kullandig1 goriilmektedir.

Yurtdisinda miiteahhitlik hizmetleri veren insaat firmalari ihalelere katilirken
ya da proje iistlenirken, projenin bulundugu iilkedeki isveren Tiirk bankalarindan alinan
teminat mektubunu bazen kabul etmemektedir. Boyle durumlarda Tiirk bankalari
miisterisi oldugu uluslararasi bagka bir bankadan miiteahhit firma icin teminat mektubu
istemektedir. Burada yerli banka miiteahhit firmanin taahhiitlerini yerine getirmediginde
yurtdisindaki bankaya teminat mektubunun tutarinin tamamini ya da belirli bir kismini

ddemeyi garanti etmektedir.

3.2.5. Factoring

Factoring, yurtigi ve yurtdigi satig yapan firmalarin bu satislarindan dogan
vadeli alacak ve haklarinin factor olarak adlandirilan mali aract kurulug tarafindan
devralinmasidir. Factoring islemi, miisteri alacaklarinin factor tarafindan bedeli pesin
ddemek suretiyle satin alinmasidir. Miisteri, borglulariyla arasindaki islem iliskisinden
ileri gelen mevcut ve gelecekteki alacaklarint topluca factor’e devreder. Factor de bu

alacaklarin bedelini pesin olarak, vadesinden 6nce ddemektedir.'*

Factoring islemi, factor anlagmasi altinda factor belli bir indirim kogsuluyla
alacakli ile borglu arasindaki mali yiikiimliiligii alacakliya ddeyerek, talep edilen fiyat

karsilig1 alacaklilik hakkinin devri kapsaminda finanse etmektedir."!

130 petiil TIRYAKI, “Factoring Islemi ve Factoring Isleminin Hukuki Niteligi”, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, Cilt 8, Say1 2,2006, 5.190, http://web.deu.edu.tr/hukuk/dergiler/DergiMiz8-2/pdf/btiryaki.pdf
(30.05.2013)

31 BelswissBank, “Factoring Transactions”,

http://www.bsb.by/en/business/service_business/nonpayments/factoring/ (20.06.2013)
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Factoring sirketleri garanti, tahsilat ve finansman olmak {iizere ii¢ temel hizmet
sunar. Faktoring’in kapsadigi bu hizmetler, igletmelerin ihtiyaglarina gore birlikte ya da

ayri olarak sunulabilir.'**

— Alacak Garantisi: Faktoring sirketi, alici firmalarin finansal nedenlerden
dolayr 6deyememe riskini istlenir. Satict firmanmn vadeli satiglarindan
dogan, onayladigi limit dahilindeki alacaklarinin %100’{inii garanti altina

alir, isletmelerin ticari risklerini azaltir.

— Tahsilat: Satict firmalarin devrettiklerini alacaklar, faktoring sirketinin
alacagi haline doniisiir. Tahsilati faktoring sirketi takip eder. Tahsilat
takibini faktoring sirketine devreden igletmeler siirdiiriilebilir ve giivenli

bilyiime firsati yakalar.

— Finansman: Vadeli alacaklarim faktoring sirketine devreden satic1 firmalar,
vadelerinden 6nce bu alacaklarinin belli bir yiizdesini 6n 6deme olarak
kullanabilirler. Boylece alacaklarin nakde doniigiimii hizlanir ve igletmenin
biiyiimesi igin gerekli olan nakit herhangi bir dis kaynaga gerek olmadan

ticari alacaklardan elde edilmis olur.

Factoring islemi ile firmalar komisyon ve faiz maliyetine katlanmaktadirlar.

Bunlar;133

— Factoring Komisyonu: Saticinin borglu sayisi, kestigi fatura sayisi, fatura
tutarlarinin biiyiikliigii, alacaklarinin tahsil siiresi, miigteri riski, ortalama
stok devir siiresi, miisteri sayisi, vadeli satig kosullari, talep ettigi hizmetin

niteligi gibi 6zellikler dikkate alinarak hesaplanmaktadir.

— Finansman maliyeti: Factoring firmasi tarafindan, 6n 6demenin yapildig
andan tahsilata kadar gecen siire igin, kullanilan fona uygulanan, i¢ ve dig

piyasa kosullari dikkate alinarak belirlenen faiz oranidir.

132 paktoring Dernegi, “Faktoring Hizmetleri”, http://faktoringdernegi.org.tr/faktoring (06.06.2013)

133 y/olkan DEMIR ve Baris SIPAHI, *Satic1 Firmalar (Factor Kullananlar Agisindan Factoring Islemlerinin
Finansman ve Muhasebe Boyutu ile incelenmesi”, Istanbul Mali Miisavirler Odasi Mali Céziim Dergisi, say1
53,, 2000, ss.5,6
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Tiirkiye’de factoring ilk kez 1988 yilinda gergeklestirilmistir. Uygulamada
tekstil, ingaat, gida, elektronik egya, metal iiriinler, mobilya, ilag, kimyasal iriinler,

hammaddeler gibi iiriinler igin ger¢eklesmektedir. 134
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Grafik 7: Sektirlere Gore Factoring Kullanimi (2009-2012)

Kaynak: Banka Dig1 Mali Kuruluslar Biilteni (BDMK),
http://ebulten.bddk.org.tr/BDMK Bulten/Gelismis.aspx(06.06.2013)

Factoring hizmetini yogun olarak kullanan ilk 6 sektér Grafik 7’de
gosterilmistir. Insaat, tekstil ve metal ana sanayi sektorii factoring finansmanindan
yogun olarak yararlanmaktadirlar. Ingaat sektdriiniin 2012 yili factoring kullanimi bir
onceki yila gore % 30 artig gergeklestirmistir. Sektordeki taahhiit firmalarinin 6zellikle
son donemde hakedis alacaklarini factoring iglemi ile nakde doniistiirmesiyle birlikte,
sektdriin factoring sektoriindeki payr artmaktadir. 2012 yili ingaat yatirimlar1 127 milyar
TL civarinda iken, 2012 yili factoring kullanimi 1,7 milyar TL civarindadir. Ozellikle
yurtdisinda miiteahhitlik hizmetleri veren firmalarin mali yapis1 bozuk, siyasi istikrari
olmayan‘ vb. riskli iilkelerdeki alacaklari igin factoring finansman yOntemi

kullanilmaktadir.

34 Giray KUCUKKOCAOGLU, "Tiirkiye ve Diinyada Leasing ve Factoring”, Finansal Pazarlar Ders Notlar1,
Ankara, Baskent Universitesi 1.1.B.F, http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/ (06.06.2013)
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3.2.6. Sermaye Piyasasindan Finansman Saglanmasi

Sermaye piyasalari, tek bagina ekonomiye yararlt olamayan kiigiik tasarruflarin

menkul kiymetlere yatirilarak biiyiik yatirimlara doniismesini saglayan bir piyasadir.

Insaat sektoriiniin diger sektdrlerden en Snemli farklarindan biri yatirimlarin
geri doniis siiresinin uzunlugudur. Projelerin ihale siirecinden, ingaatin tamamlanmast,
satigin ve tahsilatlarin gercgeklestirilmesi uzun bir siireyi ve siirenin uzamastyla birlikte
maliyetin artmasini da beraberinde getirmektedir. Boyle durumlarda banka kredilerinin
maliyeti  artmaktadir ve insaat sektdriindeki  firmalar uygun  kosulda
bor¢lanamamaktadir. Bu durumda ingaat firmalarinin  finansman kaynagi
alternatiflerinden biri olarak sermaye piyasalarina yénelme ihtiyact ortaya ¢ikmaktadir.
Sermaye piyasasindan  borglanma araglart veya halka agilarak  kaynak

saglanabilmektedir.

Fon ihtiyact olanlar, sermaye piyasalarindan uzun vadede kaynak

saglamaktadirlar. Insaat sektdriindeki firmalar,

e Hisse senedi

e Tahvil

e Finansman bonosu

e  Kar zarar ortaklig1 belgesi

e  Gayrimenkul Sertifikalari

gibi sermaye piyasasi araglarini ihrag ederek sermaye piyasasindan kaynak

saglayabilirler.

Firmalar sermaye piyasasi araglarinin ihracina saglayacagi fonun maliyeti ve
vadesine gore karar verir. Firmalar tahvil ve finansman bonosu ihrag ederek kisa veya

uzun vadeli borglanarak finansman saglayabilirler.
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3.2.6.1. Halka Arz

Reel sektdrde yer alan sirketlerin finansman ihtiyaglarinin uzun vadeli ve
uygun kosullarda karsilanmasinda kullanilabilecek yollardan biri halka agilmadir.
Sermaye piyasasi yolu ile finansman, bor¢lanma yolu ile finansmanla
karsilastirildiginda hem daha ucuz hem de geri ddemesiz olmasi nedeni ile daha

avantajlidir.'®

Halka arz, sermaye piyasasi araglarinin satin alimi i¢in halka c¢agrida
bulunulmasini, yatirimcilarin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu ortak olmaya
davet edilmesini, hisse senetlerinin borsalarda devamli islem gérmeye baglamasini veya
sermaye. artirimi kapsaminda hisse senetlerinin satigini ifade etmektedir. Halka arzin

sirket ve hissedarlar agisindan bazi avantaj ve maliyetleri vardir.'*

e  Finansman saglamak, finansman yontemi olarak halka arzin segilmesi
halinde, sirketler hisse senetlerini primli fiyatla halka arz ederek, alternatif
finansman yontemlerine gére daha diigiik maliyetle ve uzun vadeli bir
kaynak elde etmektedirler. Ayrica, sirketler halka agildiktan ve hisse
senetleri borsada islem gormeye bagladiktan sonra da hisse senetlerini
teminat gdstererek kredi kullanabilme, borg senedi ihrag edebilme
imkanlarindan yararlanmak suretiyle finansman saglayabilmektedir.

e  Likidite Saglamak, halka arz edilen hjsse senetlerinin organize bir pazarda
istenilen zamanda, piyasa arz ve talebine gore olusan fiyatlardan, seffaflik
icerisinde alinip satilmasini  saglayarak hisse senetlerine likidite
kazandirilmakta, mevcut ortaklara 6nemli bir likidite imkani
saglamaktadir.'?’

e Yurti¢i ve yurtdisi yaygin tamtim, hisse senetleri borsada islem goren
sirketler hakkindaki gesitli bilgiler, borsanin seffaflik ilkesi ve kamuyu

aydinlatma platformu gergevesinde yurtici ve yurtdisi yatirimcilara, borsa

135 Sezin SUER, “Uluslararasi Piyasalarda Alternatif Finansman Kaynaklart Agisindan Ozel Sektor Tahvil
Fiyatlamasi ve Uygulama”, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Marmara Universitesi, Istanbul, 2007, 5.69

136 pWC Tiirkiye, “Halka Arz Rehberi”, http://www.pwc.com/tr/tr/challenges/halkaarzrehberi/index.jhtml
(09.09.2012) 5.5

17 Asim Anil DIZDAR, “Kobilerin Halka Arz Siireci”, http://www.ertadenetim.com/wp-
content/uploads/2012/06/SirketlerinHalkaArzSureci.pdf ( 04.05.2013)
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biiltenleri, veri yayin kuruluslari, basin ve yayin kuruluglari ile diger yayin
kuruluglari vasitast ile siirekli olarak ulastiriimaktadir.

° ‘.Kurumsalla,vma, sirketlerin hisse senetlerini halka arz etmesi ve borsada
islem gérmeye baglamalari SPK ve BIST’ in incelemelerini igeren bir
siireg dahilinde gergeklesmektedir. Halka agik sirketler borsada islem
gorsiin ya da gdrmesin mali tablolarmi belirli dénemlerde bagimsiz
denetim kuruluslarina denetlettirmek, ortaklarini ve kamuyu diizenli olarak
bilgilendirmek zorundadirlar. Ayrica halka agik sirketler SPK ve BIST ’in
siirekli denetimine tabi olmaktadirlar. Bu agidan -halka agilan sirketler,
sermaye piyasaﬁ‘rﬁ'iin‘ denetim mekanizmalar1 sayesinde kurumsallagsma
siireclerini hizlandirmakta ve profesyonel yonetim imkanlarina daf;a kisa
siirede kavusabilmektedir.

e Kredibilite, sirketlerin hisse senetlerinin Borsa’da iglem g&rmesi,
bankacilik ve para piyasasi nezdinde ki kredibiliteyi artirmakta, daha ucuz
ve kolay kredi imkani saglamaktadir.

e Globallesme, sirketlerin ‘hisse senetlerinin Borsa’da islem gbrmeye
baslamas: ile birlikte, sirketler yabanci iilkelerde de kolayca menkul
kiymet ihrag edebilir ve o iilkede menkul kiymetlerini kote ettirerek islem
gdrmesini saglayabilirler. Boylece yurtdisi piyasalara erisebilirler. Menkul
kiymetleri bir Borsa’da kota edilen sirketlerin yabanci ortak bulmasi ve

~ joint venture gibi ortak girisimler kurabilmesi imkanlar1 artmaktadir.'*®

e  Jkincil halka arz imkan, sirketler sadece birincil halka arz ile degil, daha
sonra, hisse senetleri islem gdrmekte iken yatirim ve benzeri ihtiyaglari
nedeniyle ortaya Qlkan kaynak gereksinimlerini mevcut ortaklarinin riichan
haklarini kismen veya tamamen kisitlamak suretiyle
gergeklestirebilecekleri “Ikincil Halka Arz” ile karsilamak suretiyle
yeniden bir finansman imkani yaratabilmektedir. Borsa sirketi olarak

sermaye piyasasindan kaynak temin etmenin girketlerin kaynak

138 Hakan GUCLU, “Hisse Senetlerinin IMKB de Islem Gormesi”,
http://www.hakanguclu.com/calismalar/HisseSenetlerininiMK BdeislemGormesi.pdf (04.05.2013)
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probleminin ¢oziimiine sagladifi katkinin Onemi son yillarda artarak

devam etmektedir.'®

Insaat sirketlerinin geneline bakildiginda miiteahhit mantig1 ve aile sirketi
yapisi kurumsallagmayi engelleyen faktorler olarak dikkat ¢ekmektedir. Halka
actlmanin dniindeki bir diger engelde insaat sektdriiniin diger sektorlere gore daha riskli
olmasidir. Uretim yoniinden esneklik olamamasi, emek yogun bir sektér olmasi ve
ekonomik konjonktiirden ¢ok hizli etkilenmesi riskli olmasmnin nedenlerindendir.'*’
Ingaat sektorii diger iiretim ve ticaret isletmelerinden farkli olarak projelerin
tamamlanma siiresi bir takvim yilindan daha uzun olmaktadir. Projelerin siiresinin uzun
olmasiyla ingaat firmalari aymi sene igerisinde karini elde edememekte veya zararini
,rea]ize edememektedir. Insaat firmalarinin bir takvim yilina ait finansal tablolarini
dogru yorumlamak, girketin gercek durumunu gérmek zor olmaktadir. Bu sebepten

yatirimcilar insaat sektoriindeki firmalari riskli gorebilmektedirler.

Tiirk ingaat sekt6riinde halka arz ile finansman saglayan gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 dahil olmak iizere 35 adet girket vardir. Bunlarin 33’ii borsada islem
gbrmekte iken 2 tanesi borsada iglem gormemektedir. Insaat firmalari daha gok
gayrimenkul yatirim ortaklif1 seklinde &rgiitlenerek halka arz edilmekte ve bu gekilde
finansman saglamaktadir. Insaat sektoriindeki f;rmalar ve gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 bugiine kadar hisse senedi ihrag etmislerdir. insaat firmalari toplamda 472,5
milyon TL civarinda hisse senedi ihraci ile finansman saglamakta iken, gayrimenkul
yatirim ortakliklart 2.600 milyon TL civarinda hisse senedi ihraci ile finansman

saglamaktadir. !

3.2.6.2. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklan

Gayrimenkul yatirnrm ortakliginin amaci, getiri potansiyeli yiiksek

gayrimenkullere, gayrimenkule dayali projelere yatirim yapmak, portfoyiindeki

139 Borsa Istanbul, “Halka Arz ve IMKB de Islem Gorme™, Istanbul, 2008,

http://www.halkaarzseferberligi.com/Download/HalkaArzRehberi.pdf (09.09.2012)

140 Ferhat SAYIM ve Volkan AYDIN, “Hizmet Sektorii Ozellikleri ve Sistematik Olmayan Risklerin Sektér Menkul
Kiymetleri ile Etkilesimine Dair Teorik Bir Caligma”, Dumlupmar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1
29,2011, 5.260

141 Kamuyu Aydimlatma Platformu, http://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/sektorler.aspx (01.07.2013)
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gayrimenkullerden kira geliri ve gayrimenkul alim satim kazanci elde etmektir.
Portfoyiindeki gayrimenkullerin alim satimindan kar saglayan gayrimenkul yatirim
ortakhigi, y1l sonunda bu kari ortaklarina temettii olarak dagitmakta ve gayrimenkul
gelirini ortaklarina aktarmaktadir. Béylece gayrimenkul yatirim ortakhigmin paylarini
satin alarak ortak olan bir yatinmci, yiiksek getirili gayrimenkullerin gelirlerinden
dolayli olarak yararlanmig olmaktadir. Gayrimenkul yatirnm ortakligi sisteminde
likiditesi daha diisiik olan gayrimenkuliin kendisinden ziyade, ona yatirim yapan bir
sirketin paylarinin satin alinmasi, gayrimenkul yatiriminin likidite edilmesi sorununu
ortadan kaldirmaktadir. Gayrimenkul yatirim ortakliklari, sadece gayrimenkule dayali
portfoy isletmeciligi faaliyeti kapsaminda faaliyet gosterebilirler. Bunun dogal bir
sonucu olarak, gayrimenkul yatinm ortakliklar1 aktiflerinde makine ve ekipman
bulunduramazlar. Ayrica, ingaat iglerini kendileri iistlenemez, proje yiiriitemez, ancak
insaatini bagka sirketlerin gerceklestirdigi projelere finansman saglayabilmektedirler.
Bir girket, mevcut faaliyetlerinden vazge¢mesi kosuluyla gayrimenkul yatirim
ortakligina doniisebilmektedir.'*? Ulkemizde gayrimenkul yatirim ortakligina doniisen

veya gayrimenkul yatirim ortakligs istitarikine sahip olan insaat firmalar1 mevcuttur.
Genelde 3 tiir GYO bulunmaktadir; '

1) Belli bir proje i¢in kurulan,
2) Belirli alanlara yatirim yapmak i¢in siireli veya siiresiz kurulan,

3) Amaglarinda ve kurulma siirelerinde smirlama olmaksizin kurulan

GYO’lar.
Tiirkiye’de kurulan GYO’lar genelde iiglincii tiirde yer almaktadir.

Gayrimenkul yatirim ortakligi kurulabilmesi igin, sirketlerin ¢ikarilmis
sermayelerinin %25’ini en az 3 ay i¢inde halka arz etmeleri ve baslangi¢ sermayesinin
20 milyon TL den az olmamasi gerekmektedir. '** 31.12.2009 Seri: VI, No: 2 teblig ile

% 49 olan halka agilma orani % 25’e diigiiriilerek sektore girigler tesvik edildigi

142 SPK, “Yatirimci Bilgilendirme Kitapgiklari 5, Ankara, 2010, s.4
143 GPK, GYODER, “Gayrimenkul Yatirim Ortag Olmak Konferansi Sonug Bildirgesi”, 2011

http://www.gyoder.org.tr/PDFs/Publishings/Gayrimenkul YatirimOrtakligiOlmakSonucBildirgesi.pdf
(03.05.2013)

144 SPK Seri VI, No: 11Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Tebligi 30/03/2010 tarih ve 27537 say1li Resmi
Gazete'de yayimlamugtir.
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goriilmektedir. 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 5'inci maddesinin 1 no'lu
fikrasinin (d) bendi uyarinca, gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kazanglari kurumlar
vergisinden istisnadir. KVK'nun 15'inci maddesinin 3 numarali fikrasinda gayrimenkul
yatirim ortaklig1 kazanglarindan, dagitilsin veya dagitilmasin, kurum biinyesinde % 15
oraninda vergi kesintisi yapilacagi hiikkme baglanmis olmakla birlikte, 2009/14594 sayili
Bakanlar Kurulu Karani ile bu kazanglar iizerinden yapilacak olan (bu kazanglar
dagitilsin dagitilmasin) stopaj hesaplanmamaktad1r.145 Mayis 2013 itibari ile 32 adet
gayrimenkul yatirim ortaklig1 bulunmaktadir.

Aile sirketi yapisi ve miiteahhit mantigindan siyrilmay: basaran ingaat firmalar:
halka arz yolu ile finansman saglayarak, hem kurumsal bir yapiya sahip olmaktadirlar
hem de halka agik olmanin geregi olan geffaflik ile sektordeki kaliteyi artirmaktadirlar.
Gayrimenkul yatinm ortaklilari, yatirimlara likidite kazandirmakta, borsadaki fiyat
dalgalanmalarindan yararlanmakta ve kurumlar vergisi ile gelir vergisinden de istisna

tutulmaktadir.'*

3.2.6.3. Gayrimenkul Sertifikalar

Gayrimenkul sertifikasi, belirli bir gayrimenkul projesini gergeklestirmeyi
iistlenenler tarafindan, insa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin

finansmaninda kullanilmak iizere ihrag edilen menkul kiymetlerdir.'*?

Gayrimenkul - sertifikalar1 halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin
nitelikli yatirnmcilara satilmak suretiyle ihrag edilebilecektir. Her iki durumda da
gayrimenkul sertifikalarinin borsada iglem gormeleri zorunludur. Gayrimenkul

sertifikasi ihrag etmek isteyen ihraggilarin, 8

145 gpK, ”Gayrimenkul Yatinm Ortakliklar1 Ne Ise Yarar”,

http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=sho e&menuid=16&pid=2&submenuheader=-1 (05.06.2013)
146 Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklart Dernegi ve SPK, “Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Olmak Konferans: Sonug
Bildirgesi”, Istanbul, 2011,
http://www.gyoder.org.tr/PDFs/Publishings/Gayrimenkul YatirimOrtakligiOlmakSonucBildirgesi.pdf

(27.07.2013)
7 }itp://www.yatirimyapivorum.gov.tr/yatirim-araclari/diger/gayrimenkul-sertifikasi.aspx (16.07.2012)

148 30/12/2012 tarihli 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanununa dayanan Seri: VII No:128.2 sayili Gayrimenkul
Sertifikalar1 Tebligi Resmi Gazete 05.07.2013 tarih ve 28698 say1 ile yayimlanmigtir
http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=445& ct=f&action=displayfile (06.06.2013)
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— Gayrimenkul sertifikas1 ihracina konu olacak projenin en az yarisi
biiyiikliigiindeki bir projeyi, sdzlesmesi ve teknik sartnamelerine uygun
olarak Kurula bagvuru tarihinden onceki 5 yil igerisinde tamamlamis

olmasi,

—  Ustlendigi gayrimenkul projesini gergeklestirebilecek mesleki ve teknik

donanima sahip olmas,

—  Gayrimenkul projesinin gergeklestirilecedi arsanin miilkiyetine sahip

olmasi veya arsa iizerinde ihracge¢i Iehine kat irtifaki tesis edilmis olmasi,
sartlarini tagimasi zorunludur.

Gayrimenkul sertifikalar1 ihracindan elde edilen fonlar insaat ilerleme
raporlarinda belirtilen projenin tamamlanma oranmna gore ihragciya aktarilacaktir.
Gayrimenkul sertifikalari, projenin Abelirli bagimsiz boliimlerini veya bagimsiz
béliimlerin belirli bir alan birimini temsilen ihra¢ edilebilecektir. Bagimsiz béliimlerin
belirli bir alan birimini temsil eden gayrimenkul sertifikasi ihraclarinda asli edimin
yerine getirilmesi sirasinda yatinmcilardan talep edrilebilecek serefiyenin ihrag

asamasinda belirlenmesi gerekmek‘u:r;iir.149

Gayrimenkul sertifikalari, insaat sektoriindeki finansman agigi bulunan
firmalarin menkul kiymetlestirme yoluyla sermaye piyasasindan finansman sagladiklari
bir aragtir. Son yillardaki sehirlesme ve kentsel déniisiimler ile artan konut iiretimi yeni
finansman kaynak arayisinit da hizlandirmistir. Halka agilma sartlarini saglayamayan
ingaat firmalari, gayrimenkul sertifikalari ile proje finansmaninda sermaye piyasasindan

kaynak saglayabilmektedir.

19 SPK, “Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi Basin Duyurusu”, Teblig Duyurulari, 05.07.2013,
http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=20130705& subid=0& ct=c& submenuheader=null (10.08.2013)
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3.2.7. Leasing (Kiralama)

Leasing, kiicilk ve orta dlgekli igletmelerin lojistik ve iiretim ekipmanlari
yatirimlari i¢in ihtiyaci olan vadeli finansmani saglayan giiclii bir iiriindiir."®® Finansal
kiralama, bir finansal Kkiralama sozlesmesine dayali olmak kosuluyla, kiralayan
tarafindan finansman saglamaya yonelik olarak bir malin miilkiyetinin kira siiresi
sonunda kiraciya devredilmesi; kiraciya kira siiresi sonunda malin rayi¢ bedelinden
diisik bir bedelle satin alma hakki taninmasi; kiralama siiresinin malin ekonomik
Omriiniin yiizde sekseninden daha bityiikk bir boliimiinii kapsamasi veya finansal
kiralama sozlesmesine gore yapilacak kira Gdemelerinin bugiinkii degerlerinin
toplaminin malin rayi¢ bedelinin yiizde doksanindan daha biiyiik bir degeri olusturmasi

hallerinden herhangi birini saglayan kiralama iglemini ifade etmektedir.'*!

5
SATICI « LEASING SIRKETI
KIRACI ({ YATIRIMCI)

Sekil 3: Finansal Kiralama Sisteminin Isleyisi

Kaynak: Yasemin YEGINBOY, “Finansal Kiralama”, Isletme Finansi Ders Notlari, Izmir,
Dokuz Eyliil Universitesi I.1.B.F, http:/kisi.deu.edu.tr/yasemin.yeginboy/ (06.06.2013)

150 International Finance Corporation,” Leasing”

http://www].ifc.org/wps/wem/connect/industry_ext_content/ifc_external_corporate_site/industries/financial+mar
kets/msme-+finance/leasing/ (06.06.2013)

131 6362 sayil Finansal Kiralama, Factoring ve Finansman Sirketleri Kanunu Resmi Gazetede 21.11.2012 tarih ve
28496 sayi ile yaymlanmistir.
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Leasing sistemi asagidaki siralamaya gore islemektedir ;'>

1-

Kiraci firma tarafindan yatirim mali segilerek satici firma ile fiyat ve
teslim kosullarini iceren bir 6n anlagsma yapilir. Saticidan proforma fatura
alinir.

Proje finansman saglanmasi agamasina gelindiginde yatirimci firma bir
leasing sirketine bagvurur. Degerlendirme i¢in gerekli bilgi ve belgeleri
leasing sirketine verir. Ayrica saticidan alinan proforma fatura da leasing
firmasina iletilir

Leasing sirketi gerekli mali analizleri yaparak yatirimei firmaya bir
teklifte bulunur. Gerekli goriirse yatirimei firmadan teminat talep edebilir.
Anlagmaya varildig1 zaman leasing sirketi ile yatirimer firma arasinda

6deme plani ekinde olan noter onayli leasing s6zlesmesi imzalanir.

Leasing sirketi mal bedelini satic1 firmaya 6der.

Leasing konusu mallar kiraciya teslim edilir.

Kiraci, leasing sdzlesmesinde belirlenen kiralari leasing sirketine 6der ve
mallar1 kullanir.

Sézle§me siiresinin sonunda ya mallar kiraci tarafindan s6zlesmede daha
once belirlenen diisiik bir bedel ile satin alinir, ya leasing sézlesmesi daha
diigiik bir kira tutar1 ile uzatilir, ya da mallar kiraci tarafindan leasing

sirketine iade edilir.

Leasinge is makineleri, gayrimenkuller, tarim makineleri, binek otomobiller ve

ticari araclar, tibbi cihazlar, matbaa makineleri, tekstil makineleri, biiro ofis makineleri

ve teknolojik ekipmanlar konu olmaktadir.'>®

152 YEGINBOY, a.g.e, 5.6
13 Fmansal Kiralama Demegl “Leasing Hakkinda”,

ountParam—‘Z 13|0 265!73 (27.07.2013)
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Grafik 8: Ana Sektirlerin Leasing Tutar: Icerisindeki Pay1 (2009-2012)

Kaynak: BDMK, http://ebulten.bddk.org.tr/BDMK Bulten/Gelismis.aspx (06.06.2013)

2012 yili leasing sozlesmeleri maliyet degeri 2.8 milyar TL olarak
gerceklesirken, ingaat sektoriiniin leasing sozlesmeleri maliyet degeri 570 milyon
TL’dir. 2012 yili ingaat sektdrii leasing tutari, toplam leasing s6zlesmeleri tutarinin
yaklagik %20’sine tekabiil etmektedir. Sektdrler ayri olarak incelendiginde, ingaat
sektorii leasing sozlesmeleri toplam tutar: igerisinde tek basma sektér en biiyiik paya

sahiptir. 1**

Insaat sektoriiniin sabit yatirimlarinin biiyitk bir bolimii gayrimenkul ve
makinelerden olusmaktadir. Ingaat sektdriiniin leasing igerisindeki payr ve tutarina
baktigimizda, firmalarin gayrimenkul ve makine yatirimlarinda leasing ile finansman

modelini kullandigin1 gérmekteyiz.

154 BDMK, hitp://ebulten.bddk.org tr/BDMKBulten/Gelismis.aspx (06.06.2013)
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4. BOLUM
INSAAT SEKTORUNDEKI FIRMALARIN SERMAYE
PiYASASINDAN FON TEMININDE BiR ALAN ARASTIRMASI

4.1. Arastirmanin Konusu ve Amaci

Aragtirmamizda ingaat sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye
piyasalarini ne kadar yakindan tanidiklari ve sermaye piyasasindan ne &l¢iide finansman

sagladiklari tespit edilecektir. Calismada:

e Finansman yapilarini incelemek,

° Sérmaye piyasasi hakkinda ne dl¢tide bilgi sahibi olduklarini belirlemek,

e Fon saglamada sermaye piyasasindan ne dlgiide yararlandiklarini
belirlemek,

e Halka acilma egilimlerini ve halka agilmalarini engelleyen unsurlar tespit
etmek,

e Aragtirma sonunda belirlenen problemlere iliskin ¢6ziim Onerileri

geligtirmek amaglanmaktadir.

4.2. Arastirmanin Kapsami ve Orneklem secimi

Anketin kapsami Tiirkiye merkezli ingaat sektdriinde faaliyet gosteren
firmalardir. Anket kapsaminda yer alan firmalarin bir kismi1 yurt disinda sube, ofis
bulundurmakta ve firmalar yurt disinda miiteahhitlik hizmetleri vermektedirler. Bu
calismada insaat sektdriiniin ig hacminin yaklagtk % 75°ni gergeklestiren Tiirkiye
Miiteahhitler Birligine iiye firmalar drneklem olarak segilmistir. Tiirkiye Miiteahhitler
Birligi bagimsiz, kar amach olmayan, dernek statiisiinde bir meslek kurulusudur. 1952
yilinda Ankara'da kurulmugtur. Tiirkiye Miiteahhitler Birligi’ne iiye olma zorunlulugu
yoktur. Uye olan 147 firmanin tamamina anket gdnderilmigtir. Anket sorular1 50 adet
firma tarafindan cevaplanmistir. Uye toplammin yaklasik % 34 ‘ine anket
uygulanmigtir. Anket, firmalarin genel miidiir, mali isler miidiirii, finans y&neticileri ve

yardimcilarindan herhangi biri olmak tizere sadece 1 kisi tarafindan cevaplanmustir.
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4.3. Veri Toplama Yontemi ve Kullanilan Analiz Teknikleri

Calismamizda veri toplama yontemi olarak anket metodu segilmistir.

Hazirlanan ankette (EK 1) 24 adet soru bulunmaktadir.

Anketin uygulanmasi telefon ve e-mail yolu ile firmalarla iletisime gegilerek

saglanmigtir.
Anket sorular agagidaki sekilde siniflandirilabilir ;

1- Firmalarin hukuki statiileri, ortak sayilar1 gibi genel durumu ile ilgili
sorular,

2- Finansal yapisi, finansman se¢imi ve finansman sorunlarina ydnelik
sorular,

3- Halka ag¢iklik durumu, halka agilma ve sermaye piyasasina egilimleri ile

sermaye piyasasi hakkinda bilgi di'lzeyleril;e yonelik sorular,

Elde edilen veriler SPSS programi ile frekans dagilimi ve ki-kare testlerine tabi
tutularak analiz edilmistir. Anket formunda; firmalarin genel yapilari, firmalarin
finansal karar ve finansman yapilari, firmalarin halka agilma plami ve sermaye

piyasalarindan finansman kaynaklari olarak 3 bdliime iliskin sorular bulunmaktadir.
4.4. Verilerin Analizi ve Degerlendirilmesi
4.4.1. Ankete Katilan Firmalarin Genel Yapisi

4.4.1.1. Firmalarm Hukuki Yapilan

Ankete katilan firmalarin %8,0°i limited gsirket statiisiinde iken %92,0’si ise

anonim girket statiisiindedir.
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Tablo 8: Firmanin Hukuki Yapisina Iliskin Frekans Dagilim

Hukuki Yap Say1 Yiizde
Limited Sirket 4 8
Anonim Sirket 46 92
Toplam 50 100

4.4.1.2. Firmalarin Faaliyet Siireleri ve Personel Sayilar

Arastirmaya katilan firmalarin %2,0’si 5-15 yildir faaliyet gostermekte iken

%24,0°ii 15-25 yildir faaliyet gostermekte ve %74,0°1 ise 25 yil ve iizerinde faaliyet

gostermektedir.

rastlanmamugtir.

Tablo 9: Firmanin Faaliyet Siiresine iliskin Frekans Dagilim

-5 wil

arasinda olan firmaya arastirmada

Faaliyet Siiresi Say1 Yiizde
5-15 Y1l 1 2
15-25 Y1l 12 24
25 Y1l ve Uzeri 37 74
Toplam 50 100

Ankete katilan firmalarin %2,0°si 1-50 Kkisi istihdam etmekte iken %8,0°i 50-
100 kisi, %24,0’i 100-250 kisi ve %66,0’s1 ise 250 ve iizerinde kisi istihdam

etmektedir. Ankete katilan firmalarda 100 kisi ve iizeri olan galigan sayist genel itibari

ile yiiksektir.

Tablo 10: Firmada Kag Kisinin Istihdam Edildigine Iliskin Frekans Dagilum

Istihdam Sayis: Say1 Yiizde
1-50 Kisi 1 2
50-100 Kisi 4 8
100-250 Kisi 12 24
250 Kisi ve Uzeri 33 66
Toplam 50 100
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4.4.1.3. Firmalarmm Yonetim ve Ortakhk Yapilan

Sirketlerin yonetim ve ortaklik yapilari incelenerek kurumsallasma diizeyi

hakkinda bilgi sahibi olunabilmektedir.

Tablo 11°den anlasilacagi gibi ankete katilan firmalarm %80,0’inin 1-5
arasinda ortak sayisi var iken, %14,0’iiniin 6-10 ortak sayisi, %6,0’sinin ise 25-51 ortak
sayist bulunmaktadir. Ankete katilan ingaat sirketlerinin ortak sayilarnin genel olarak

diisiik oldugu goriilmektedir.

Tablo 11: Firmanin Sahip veya Ortak Sayisina iliskin Frekans Dagilim

Sahip veya Ortak Sayisi Say1 Yiizde
1-5 40 80
6-10 7 14
25-51 3 6
Toplam 50 100

Ankete katilan firmalarin %22’si aile iiyeleri, % 16’s1 ortaklar tarafindan
yonetilmekte iken, %26,0’s1 profesyonel yoneticiler tarafindan ve %36,0’s1 ise aile
iiyeleri ve profesyonel yoneticiler ile birlikte yonetilmektedir. Ankete katilan firmalarin
% 62,0’sinin y6netimin de profesyonel yoneticilerin yer aldigin1 ve buradan firmalarin
kurumsallagma egilimi i¢inde oldugunu, aile sirketi kimliginden uzaklastiklarini

sOylemek miimkiindiir.

Tablo 12: Firmanin Kimler Tarafindan Yénetildigine Iliskin Frekans Dagilimi

Yonetim Sekli Say1 Yiizde
Aile Uyeleri 11 22
Ortaklar 8 16
Profesyonel Yoneticiler 13 26
Aile Uyeleri ve Profesyonel Yoneticiler 18 36
Toplam 50 100

4.4.1.4. Firmalarm Sahip Oldugu Kalite Belgeleri

Firmalar iiretim ve hizmetlerinin piyasada farkli olmasi ve rekabet edebilmesi

icin, tasarim asamasindan baslayarak iiretim, pazarlama ve satis sonrast hizmetlere ka-
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dar tiim asamalar1 kapsayan ve siirekli gelismeyi hedefleyen ISO 9001 Kalite Y&netim
Sistemi belgesi, cevre ile etkilesimlerini kontrol altinda tutabilmelerini, ¢evre icraat ve
basarilarimi siirekli iyilestirebilmelerini saglayan ISO 14001 Cevre Yonetim Sistemi
belgesi, giivenli ve saglikli ¢alisma ortaminin olusturulmas ve siirekli iyilestirilmesini
saglayan OHSAS 18001 Is Saghgi ve Giivenligi Sertifikasina sahip olmalart
gerekmektedir.

Ankete katilan firmalarin %82,0°si ISO 9001 belgesine %66,0’st OHSAS
18001 belgesine ve %70,0’i ise ISO 14001 belgesine sahiptir. Genel olarak rekabette
iistiinliik agisindan 6nem arz eden kalite, gevre saghig1 ve is giivenligine dnem verdikleri

g6zlenmektedir.

Tablo 13: Firmanin Hangi Kalite Belgelerine Sahip Olduguna Iliskin Frekans

Dagilimi
Kalite Belgeleri Say Yiizde
Evet 41 82
ISO 9001 '
Hayir 9 18
Toplam 50 100
Evet 33 66
OHSAS 18001
Hayir 17 34
Toplam 50 100
Evet 35 70
ISO 14001 :
Hayir 15 30
Toplam 50 100
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4.4.2. Ankete Katilan Firmalarin Finansal Karar ve Yapilar

4.4.2.1. Firmalarin Finansman Sorumlusunun Egitim Diizeyi

Tablo 14: Firmanin Finansman Sorumlusunun Egitim Diizeyine Iliskin Frekans

Dagilimi
Egitim Diizeyi Sayi Yiizde
Yiiksekokul 5 10
Lisans 28 56
Yiiksek Lisans / Doktora 17 34
Toplam 50 100

Tablo 14’ den anlasilacag: gibi, firmalarin % 90’1 lisans/yiiksek lisans/doktora
egitim diizeyinde, % 10°u yiiksekokul egitim diizeyinde finansman yetkilisini istihdam

etmektedir.

4.4.2.2. Firmalarm Finansal Yapis:

Aragtirmaya katilan firmalarin  %22,0°sinin mali yapisinda borglar
ozsermayesinden fazla iken, %68,0’inin 6zsermayesi borglarindan fazladir, %4,0’liniin
borglar1 ve Ozsermayesi birbirine denktir ve %6,0’sinin mali yapisi ise tamamen
Ozsermayedir. Firmalarin % 78,0 ¢ inin 6zsermaye/toplam varlik oran1 %50 ve % 50’nin
iistiindedir. Insaat firmalarmin giigli bir sermaye yapisina sahip olduklarini

sdyleyebiliriz.

Tablo 15: Firmanin Finansal Yapisma Iliskin Frekans Dagilimi

Isletme Yapisi Say1 Yiizde
Borg > Oz Sermaye 11 22
Borg < Oz Sermaye 34 68
Bor¢ = Sermaye 2 4
Tamamen Oz Sermaye 6
Toplam 50 100
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4.4.2.3. Firmalarin Finansman Kaynaginin Seciminde Etkili Olan

Faktorler

Firmalarin %27’si finansman kaynagmin se¢iminde etkili olan faktorii maliyet
olarak belirtmis iken, %9,6’s1 kaynak ihtiyacinin vade yapisi, %15,4° ii genel ekonomik
durum, %17,3’ii bagh bulundugu grup/holdingin finansman politikas;, %1,9°u
bankanin tavsiyesi ve %28.,8°i ise sirketin mevcut mali yapisit olarak belirtmistir.
Firmalarin genellikle mevcut mali yapisi ve borglanma maliyetini dikkate alarak

borglanmanin kontrol edilmeye ¢aligildigini sdyleyebiliriz.

Tablo 16: Finansman Kaynaginin Seciminde Etkili Olan Faktorlere Tliskin

Frekans Dagilimi
Faktorler Say1 Yiizde
Maliyet 14 27
Kaynak Ihtiyacinin Vade Yapisi : 5 9,6
Genel Ekonomik Durum 8 15,4
Bagli Bulundugu Grup/Holdingin Finansman
Politikas: o 173
Bankanin Tavsiyesi 1 1,9
Sirketin Mevcut Mali Yapist 15 . 28,8
Toplam 52 100

4.4.2.4. Firmalarmn Finansman Konusundaki Sorunlar

Aragtirmaya katilan firmalarin genel olarak finansman konusundaki sorunlara
iliskin %4,0’ii kredi saglama konusundaki giigliikler olarak belirtmis iken %8,0’i 6z
kaynak yetersizligi, %22,0’si caligma sermayesindeki yetersizlik, %?2,0’si alacak
tahsilindeki zorluklar, %16,0’s1 satig karlilig1 diisiikliigli ve %48,0’1 ise maliyet artiglari
olarak belirtmistir. Ankete katilan firmalarin en 6nemli finansman sorunu maliyet
artiglar;, caligma sermayesi yetersizligi ve satis karlihigr distikligi oldugu
gorillmektedir. Buradan firmalarin artan maliyetlerini fiyatlarina yansitamadigini

sOyleyebiliriz.
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Tablo 17: Firmanin Genel Olarak Finansman Konusundaki Sorunlarina fliskin
Frekans Dagilim:

Genel Finansman Sorunlari Say1 Yiizde
Kredi Saglama Konusundaki Giigliikler 2 4
Oz Kaynak Yetersizligi 4 8
Calisma Sermayesindeki Yetersizlik 11 22
Alacak Tahsilindeki Zorluklar 1 2
Satis Karlilig1 Digiikliigi 8 16
Maliyet Artiglari 24 48
Toplam 50 100

4.4.2.5. Insaat Sektoriindeki Firmalar ve Banka Kredileri, Alternatif

Finansman Kaynaklar

Tablo 18°den anlasilacagi gibi ankete katilan firmalarin % 32’ si bankalardan
yeterli 6lgiide kredi alamadiklarimi ifade ederken, % 68’i yeterli olgiide kredi
sagladiklarin1 ifade etmiglerdir. Bankalardan kredi alirken karsilastiklar1 sorunlar
sorusuna; teminat sorunu, kredilerin geri 6deme siiresi ve yeterli kredi tutarmnmn
saglanamamasi cevabini veren firmalar ile bankalardan yeterli Olgiide kredi

saglayamayan firmalarin birbirine paralel oldugu goriilmektedir.

Tablo 18: Firmanin Bankalardan Yeterli Olgiide Kredi Saglayip Saglayamamasina
Iligkin Frekans Dagilimi

Yeterli Kredi Say1 Yiizde
Evet 34 68
Hayir 16 32
Toplam 50 100

Tablo 19’ dan anlagilacag:i gibi arastirmaya katilan firmalarin bankalardan
kredi alirken kargilastifi sorunlar sorusu; % 15,7° si teminat bulamama, %9,8” i
kredilerin geri 6deme siiresi, %23,5” i kredi bagvurusu ile kredi alinmasi arasinda zaman
kaybi, %43,2° si biirokratik islemlerin uzunlugu ve %7,8’ i ise yeterli kredi tutarmin

saglanamamasi olarak cevaplanmustir.
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Tablo 19: Firmanin Bankalardan Kredi Alirken Karsilastizi Sorunlara iliskin

Frekans Dagilimi

Karsilasilan Sorunlar Say1 Yiizde
Teminat Sorunu 8 15,7
Kredilerin Geri Odeme Siiresi 5 9,8
Kredi Bagvurusu ile Kredi Alinmasi Arasinda Zaman Kayb1 12 23,5
Biirokratik Islemlerin Uzunlugu 22 43,2
Yeterli Kredi Tutarinin Saglanamamasi 4 7,8
Toplam 51 100

Kullandiginiz finansman kaynaklart sorusuna arastirmaya katilan ingaat

sektoriindeki firmalarin %55,2° si banka kredileri olarak cevap vermis iken %13,8’ i
leasing, %10,3” i1 satict kredileri, %17,3’ii otofinansman ve %3,4’ i ise sermaye
piyasasindan kaynak saglama olarak cevap vermistir. Sektdriin sermaye piyasasindan

yeterince finansman saglamadigini sdyleyebiliriz.

Tablo 20: Firmanin Kullandi31 Finansman Kaynaklarina iliskin Frekans Dagihmi

Finansman Kaynaklar Say1 Yiizde
Banka Kredileri 32 55,2
Leasing 8 13,8
Satic1 Kredileri 10,3
Otofinansman 10 17,3
Sermaye Piyasasindan Kaynak Saglama 2 34
Toplam 58 100

4.4.3. Firmalarin Halka Acilma Plani ve Sermaye Piyasas1 Araclan

Sermaye piyasalarinin geligsimini etkileyen 6nemli faktorlerden biri de halka
acik sirketlerin sayisidir. Bu nedenle sirketlerin halka agilma konusunda gériislerine

bagvurulmustur.

4.4.3.1. Firmalarin Halka Aciklik Durumu

Tablo 21°den anlagilacag: gibi aragtirmaya katilan firmalarin % 8 ‘i halka acgik
iken, % 92’si halka agik sirket degildir.
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Tablo 21: Firmanin Halka Aqik Bir Sirket Olup Olmadigina Iliskin Frekans

Dagilim
Halka Acik Mi? Say1 Yiizde
Evet 4 8
Hayir 46 92
Toplam 50 100

Arasgtirmaya katilan firmalardan halka agik olmayanlarin halka agilma

diisiincesi sorulduunda %6,5°i halka agilmay: diisiinmekte iken %93,5°i ise halka

acilmay: diigiinmemektedir.

Tablo 22: Halka Acik Olmayan Firmanin Halka Acilmay Diisiiniip

Diisiinmedigine Iliskin Frekans Dagilimi

Halka Acilmay: Diigiiniir Mii? Say1 Yiizde
Evet “ 3 6,5
Hayir 43 93,5
Toplam 46 100

4.4.3.2. Firmalarin Halka Acilma/ Agilmama Nedenleri

Aragtirmaya Katilan firmalarin biiyiik gogunlugu halka a¢ilmay: diisiinmemekte

iken kiigiik bir bsliimii halka agilma egilimindedir. Bu nedenle firmalar halka a¢ilmaya

engelleyen faktorler ile halka agilan ya da agilmak isteyen firmalarinda halka agilma

egilimlerinin nedenleri arastirilmistir.

Tablo 23’den anlagilacagi gibi, halka a¢ik veya halka agilmayr diisiinen

firmalarin halka a¢ilma diigiincelerine iligkin olarak firmalarin %85,7’si “Ucuz

Finansman Saglamak” olarak diisiinmekte iken %14,3’1i ise “Daha Fazla Finansman

Kaynagina Sahip Olmak” olarak diigiinmektedir. Arastirmaya katilan firmalarin halka

acilma egilimi genellikle finansman odaklidir.
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Tablo 23: Halka Acik veya Halka Acilmay: Diisiinen Firmalarin Halka A¢ilma
Diisiincesine Iliskin Frekans Dagilimi

Halka a¢ilma nedeni - Say1 Yiizde
Ucuz Finansman Saglamak 6 85,7
Daha Fazla Finansman Kaynagina Sahip Olmak 1 14,3
Toplam 7 100

Tablo 24’de gosterildigi gibi, halka agik olmayan veya halka ag¢ilmayi
diisiinmeyen firmalarin halka agilmama nedenleri incelendiginde; % 32,6’s1 “SPK’na
Tabi Olmanin Gerektirdigi Prosediirler ve Sorumluluklar” olarak diisiinmekte, % 48,9’u
“Sirket Kontroliiniin Kaybedilecegi Diisiincesi” ve “Sirket Kararlarinin Alinmasinda
Yasanacak Giiglikler” olarak diisiinmektedir. Firmalarin yaklasgik % 50° si sirket

kontroliinii kaybetmek istememektedir.

Tablo 24: .Halka Acilmayi Diismeyen Firmalarin Halka Acilmama Diisiincesine
Hiskin Frekans Dagilim '

Halka A¢ilmama Nedenleri Say Yiizde
Kar Dagitim zorlugu 2 4,6
Sirket Kararlarinin Alinmasinda Yasanacak Giigliikler 11 25,6
SPK’na Tabi Olmanin Gerektirdigi Prosediirler ve

14 32,6
Sorumluluklar
Sirket Kontroliiniin Kaybedilecegi Diisiincesi 10 23,3
Belirlenecek Hisse Senedi Fiyatlarinin Gergek Degerinden 6 13.9
Diisitk Olma Korkusu ’
Toplam 43 100

4.4.3.3. Firmalarin Sermaye Piyasasi1 Ara¢ ve Kurumlar1 Hakkinda Bilgi

Diizeyleri

Insaat sektoriindeki firmalarin sermaye piyasasi araglari, sermaye piyasasi
kurumlar1 ve sermaye piyasasi faaliyetleri ile ilgili bilgi diizeylerini tespit etmek
amaciyla sorular sorulmustur. Arastirmaya katilan firmalarin sermaye piyasasi araglari

hakkinda bilgi diizeylerini inceledigimizde;

Varliga Dayali menkul kiymet hakkinda ; % 58’1 bilgi sahibi iken, % 42’si
bilgi sahibi degildir.
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Oydan Yoksun Hisse Senedi hakkinda; % 60’ 1 bilgi sahibi iken, % 401 bilgi
sahibi degildir.

Imtiyazli Hisse Senedi hakkinda; %54’ii bilgi sahibi iken, %46’s1 bilgi sahibi
degildir.

Gelir ortaklig1 senedi hakkinda; %54’ bilgi sahibi iken, %46°s1 bilgi sahibi
degildir.

Gayrimenkul sertifikalar1 hakkinda; %76’s1 bilgi sahibi iken, %24’ii bilgi
sahibi degildir.

Katilma intifa senedi hakkinda; %38’i bilgi sahibi iken, %62’si bilgi sahibi

degildir.
Tahvili tamami bilmektedir.
Finansman bonosu hakkinda; %9411 bilgi sahibi iken, %6°s1 bilmemektedir.
Varant hakkinda; % 40’1 bilgi sahibi iken, %60°1 bilgi sahibi degildir.

Aragtirmaya katilan firmalarin sermaye piyasasi kurumlari hakkinda bilgi

diizeylerini inceledigimizde;
TCMB ve IMKB hakkinda tamami bilgi sahibidir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi hakkinda; % 68’ bilgi sahibi iken, %32’si
bilgi sahibi degildir.

Istanbul Altin Borsasi hakkinda; %84’ii bilgi sahibi iken, %16’s1 bilgi sahibi
degildir.

Takasbank hakkinda; %48’i bilgi sahibi iken, %52’si bilgi sahibi degildir.

Merkezi Kayit Kurulusu hakkinda ; %34°i bilgi sahibi iken, %66’s1 bilgi
sahibi degildir. )
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Tiirkiye Sermaye Piyasasi Kurulu Aract Kuruluslar Birligi hakkinda; %38’i
bilgi sahibi iken, %62’si bilgi sahibi degildir.

Tiirkiye Bankalar Birligi hakkinda; %72’si bilgi sahibi iken, %281 bilgi sahibi
degildir.

Bankacilik Diizenleme ve Deneteme Kurumu hakkinda, %72’si bilgi sahibi

iken, %281 bilmemektedir.

Tasarruf Mevduati ve Sigorta Fonu hakkinda; %70’i bilgi sahibi iken, %30’u
bilgi sahibi degildir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu hakkinda; %88’1 bilgi sahibi iken, %12’si bilgi sahibi

degildir.

Yatirimeilarni Koruma Fonu hakkinda; %741 bilgi sahibi iken, %26’s1 bilgi
sahibi degildir.
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Arastirmaya katilan firmalarin sermaye piyasas: faaliyetleri hakkinda bilgi

diizeylerini inceledigimizde;

Hisse senedi alim-satim islemleri hakkinda; % 62’si bilgi sahibi iken, %38’i

bilgi sahibi degildir.

Tiirev ara¢ alim satim iglemleri hakkinda; %50°si bilgi sahibi iken, %50’si bilgi
sahibi degildir.

Halka arz islemleri hakkinda; % 62’si bilgi sahibi iken, %38’i bilgi sahibi
degildir.

Portféy Yonetimi hakkinda; %88’ bilgi sahibi iken, %12’si bilgi sahibi
degildir.

Yatirirm Damigmanlii hakkinda; %92’i bilgi sahibi iken, %8’i bilgi sahibi
degildir.

Do6viz alim satim islemleri hakkinda; %94°ii bilgi sahibi iken, %6’s1 bilgi
sahibi degildir.

Repo-Ters repo islemleri hakkinda; %94°ii bilgi sahibi iken, %6’s1 bilgi sahibi
degildir. -

Tahvil ve bono alim satim iglemleri hakkinda; %70’i bilgi sahibi iken, %30’u

bilgi sahibi degildir.

Kredili menkul kiymet islemleri hakkinda, %42°si bilgi sahibi iken, %58’

bilmemektedir.

Aciga satis islemleri hakkinda; %36’s1 bilgi sahibi iken, %64’{i bilgi sahibi
degildir.

Menkul kiymetlerin 6diing alma ve verme iglemleri hakkinda; %32’i bilgi
sahibi iken, %681 bilgi sahibi degildir.
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4.4.3.4. Firmalarim Kullandig1 Sermaye Piyasasi1 Araglari

Insaat sektoriiniin sermaye piyasasindan ne Sl¢iide finansman sagladigini tespit
etmek amaciyla sermaye piyasasi araglarindan finansman saglayip saglamadigina iligkin

soru yoneltilmistir.

Tablo 28’dan anlasilacagi gibi arastirmaya katilan firmanmn %7,5° i sermaye
piyasasi araglarindan hisse senedini kullanmakta iken %35,7° si tahvil, %1,9° u
gayrimenkul sertifikalar1 ve %18,9° u ise vadeli islem sozlesmelerini kullanmaktadir.
Ayrica %66’ si ise sermaye piyasasi araci kullanmamaktadir. Ingaat sektSriindeki

firmalarin bilyiik bir ¢ogunlugu sermaye piyasasindan finansman saglamamaktadir.

Tablo 28: Firmanin Sermaye Piyasasi Araclarindan Hangisi/Hangilerini
Kullandigina Iliskin Frekans Dagilimlar

Sermaye Piyasasi Araclan Say1 Yiizde
Hisse Senedi 4 7,5
Tahvil _ 3 5,7
Gayrimenkul Sertifikalar 1 1,9
Vadeli Islem Sézlesmeleri 10 18,9
Sermaye Piyasasi Araci Kullanilmamaktadir 35 66
Toplam 53 100

4.4.3.5. Firmalarin Uzun Vadeli Finansman Sorunlari

Arastirmaya katilan firmalarin %41,2°si yatirim kredilerinin maliyetini,
%39,2’si ekonomik istikrarsizlik ve giivensizlik ortamini, %9,8’i etkin bir sermaye
piyasasmnin olmamasini, %5,9’u firmanin kurumsal olmamasini ve %3,9°u yetersiz 6z
sermaye sahip olmayi uzun vadeli finansman sorunu olarak belirtmistir. Firmalarin
yatirim kredilerinde kullandi1 uzun vadeli faiz oranlarinin yiiksek olmasi, uzun vadeli

finansman sorunlar arasinda birinci siradadir.
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Tablo 29: Firmanin Uzun Vadeli Finansman Sorunlarm iliskin Frekans Dagihmi

Uzun Vadeli Finansman Sorunlari Say1 Yiizde
Yatirim Kredilerinin Maliyeti 21 41,2
Yetersiz Oz Sermaye 2 3,9
Ekonomik Istikrarsizlik ve Giivensizlik Ortami 20 39,2
Etkin Bir Sermaye Piyasasinin Olmamast 9,8
Firmanin Kurumsal Olmamasi 5,9
Toplam 51 100

4.4.3.6. Yatirnma: Olarak Insaat Sirketleri

Aragtirmaya katilan ingaat firmalarinin yatirimei olarak borsada islem yapip
yapmadiklari ile ilgili soru ySneltilmistir. Tablo 30°dan anlagilacag: gibi ankete katilan
firmalarin % 94’ ii yatirimci olarak hisse senetlerine yatiim yapmamaktadir. Ingaat

sektdriindeki firmalar genellikle hisse senetlerine yatirim yapmamaktadir.

Tablo 30: Firmanin Yatirimei Olarak Hisse Senetlerine Bakis Acisina iliskin

Frekans Dagilimi
Bakis Acisi Say1 Yiizde
Yatirim Yapmamaktadir 47 94
Uzun Vadede Yatirim Yapmaktadir 1 2
Hem Kisa Hem de Uzun Vadede Yatirim 2 4
Yapmaktadir
Toplam 50 100

Aragtirmaya katilan firmalarin uzun vadeli nakit fazlasin nasil degerlendigi

sorulmustur. Tablo 31°den anlasilacag: gibi firmalarin %40,7° si uzun vadeli nakit

fazlasini grup sirketlerini finanse ederek degerlendirdiklerini belirmis iken %35,6” s

hisse senedine yatirim yaparak, %?3,7” si tahvil alimi yaparak ve %50,0si ise vadeli

mevduat olarak belirtmistir. Ingaat sektdriindeki firmalar genellikle uzun vadede nakit

fazlasimm grup sirketlerini finanse ederek veya vadeli

degerlendirmektedir.
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Tablo 31: Firmalarin Uzun Vadeli Nakit Fazlasim1 Nasil Degerlendirdiklerine
Iiskin Frekans Dagilimi

Nasil Degerlendirildigi Say1 Yiizde
Grup Sirketlerini Finanse Ederek 22 40,7
Hisse Senedine Yatirim yaparak -3 5,6
Tahvil Alimi1 Yaparak 2 3,7
Vadeli Mevduat 27 50
Toplam 54 100

4.5. Ki-Kare Testi

Ki-kare testi, g6zlenen frekanslar ile beklenen frekanslar arasindaki farkin

istatistik olarak anlamli olup olmadig1 temeline dayanir. Ki-kare testi genellikle,'>

— Iki veya daha ¢ok grup arasinda fark olup olmadiZinin testinde,

—  Iki degisken arasinda bag olup dlmadlgmm testinde,

—  Gruplar aras1 homojenlik testinde,

—  Orneklemden elde edilen dagilimin istenen bir teorik dagilima uyup

uymadiZinin testinde (Uyum iyiligi testinde),

kullanilmaktadir. Analiz yapilacak durum ile ilgili uygunluk testi, bagimsizlik testi ve

homojenlik testlerinden uygun olan1 kullanilmaktadir.

e  Bagimsizlik Testi: Nitel iki degisken arasinda istatistiksel olarak anlaml
bir iliski olup olmadigi ki-kare testi ile arastirilabilir. Hp’da iligkinin
olmadigi, bagimsizligin oldugu; Ha’da ise iligkinin oldugu, bagimsizligin
olmadig iddia edilmektedir.

e  Homojenlik Testi: Birbirinden bagimsiz Iki veya daha fazla drneklemin
ayn1 kategoriler agisindan homojen olup olmadiklar1 ki-kare testi ile test
edilebilmektedir. Hy’da &rneklemlerin  homojen oldugu, Ha’da ise

homojen olmadiklari iddia edilmektedir.

155 Mehmet GUNGOR ve Yunus BULUT, “Ki-Kare Testi Uzerine”, Firat Universitesi Dogu Anadolu Bolgesi
Arastirma ve Uygulama Merkezi Yaymlar, Cilt 7, Say1 1, 2008, ss5.84-85
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e  Uygunluk Testi: Uygunluk testinde, gdzlenen bir degiskenin beklenen bir
dagilima uygunlugu veya gézlenen iki degiskenin ayn1 dagilima sahip olup
olmadig1 arastirilmaktadir. Hy’da s6z konusu dagilima uygunlugu, Ha’da

ise uygun olmadigi iddia edilmektedir.
Arastirmamizda ki kare analizinde bagimsizlik testi uygulanmustir.
Hipotez 1:

H,: Firmalarin sahip ve ortak sayilari ile firmalarin halka ag¢iklik durumu

arasinda iliski yoktur.

H;: Firmalarin sahip ve ortak sayilari ile firmalarin halka agiklik durumu

arasinda iliski vardir.

Tablo 32: Soru 4 ile Soru 8’e Yonelik Ki Kare Analizi Sonuclar:

Deger af AsS);l;p. Exac.t Sig. Exac-t Sig.
(@2-sided) (2-sided) | (1-sided)

Pearson ki-kare 17,391° 1 0,00
Siireklilik Diizeltmesi® 12,381 Tl 0,00
Benzerlik Orani 14,417 1 0,00
Fisher's Exact Testi 0,001 0,001
Dogrusallik Iligkisi 17,043 1 0,00
Gegerli vakalarin Adedi 50

Firmanin ortak sayilari ile halka agiklik durumunu arasinda bir iligkinin var
olup olmadiginin incelendigimiz ~ sifir hipotezi (Ho), Ki-Kare testi ile
degerlendirildiginde, p degeri (0,00), anlamlilik diizeyi a‘indan (0,05) kiigiik oldugu
icin Hy reddedilir. Firmanin ortak sayilari ile halka agiklik durumunu arasinda bir
iliskinin var oldufu H; hipotezi kabul edilir. Ki kare analizi sonucundaki iligki

dogrultusunda veriler detayli incelendiginde, sonuglar asagidaki gibi elde edilmektedir.
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Tablo 33: Soru 4 ile Soru 8 Arasindaki Capraz Karsilastirma

Firmanin Halka A¢ik Olup Olmadig:
Evet Haywr Toplam
Firmanin 15 Say1 0 40 40
sahip veya % Toplam 0,00% 80,00% 80,00%
ortaklarinin Say1 4 6 10
sayisi 6 ve lizeri
| % Toplam 8,00% 12,00% 20,00%
Sayi 4 46 50
Toplam 5 S S S
% Toplam 8,00% 92,00% 100,00%

Firmanin sahip veya ortaklarinin sayisi ile firmanin halka agik olup olmadigi
bilgisi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir (Ki-Kare:17,937,
p:0,000). Arastirmaya katilan firmalarin % 80°i halka acik degildir ve ortak sayist 1-5
arasindadir. % 8’si halka acgiktir ve ortak sayisi 6 ve {izerinde olmaktadir. % 12’ si ise
halka agik degildir ve ortak sayisi 6 ve iizerindedir. Ozetle, halka agik olan sirketlerin
hepsinin 6 ve iizerinde sahip/ortag1 vardir. Halka acik olmayan sirketlerin %87,0’siv 1-5
arasi sahip/ortagi var iken %13,0’liniin 6 ve iizerinde sahip/ortagi vardir. Buna gore,
sahip veya ortaklarinin sayisi az olan firmalarin halka agilmada olumsuz bir etkiye sahip

oldugu sonucuna ulagilmistir.
Hipotez 2:

Ho: Firmalarin sahip ve ortak sayilari ile firmalarin halka acilma diisiinceleri

arasinda iliski yoktur.

H,: Firmalarin sahip ve ortak sayilari ile firmalarin halka agilma diistinceleri

arasinda iligki vardir.
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Tablo 34: Soru 4 ile Soru 9’a Yonelik Ki Kare Analizi Sonuclar

Deger df ASS-"i';”‘ Exact Sig. | Exact Sig.
(2-sided) (2-sided) | (1-sided)

Pearson ki-kare 1,165° 1 0,28
Siireklilik Diizeltmesi® 0,037 1 0,847
Benzerlik Orani 0,892 1 0,345
Fisher's Exact Testi 0,349 0,349
Dogrusallik iligkisi 1,14 1 0,286
Gegerli vakalarin Adedi 46

Firmanin ortak sayilari ile halka a¢ilma diigiinceleri arasinda bir iligkinin var

olup olmadiginin inceledigimiz sifir hipotezi (Ho), Ki-Kare ile degerlendirildiginde, p

degeri (0,349), anlamhlik diizeyi a’dan (0,05) biiyiik oldugu i¢in Hy hipotezi kabul

edilir. Firmanin ortak sayilari ile halka agilma diisiinceleri arasinda bir iliskinin

olmadig1 sonucuna ulagilir. Ki kare analizi sonucundaki- iliski dogrultusunda veriler

detayl incelendiginde, sonuclar asagidaki gibi elde edilmektedir.

Tablo 35: Soru 4 ile Soru 9 Arasindaki Capraz Karsilastirma

Firmanin Halka Acilma Diisiincesi ‘

: Toplam
Evet Haywr

Firmanm 15 Sayi 2 38 40
sahip veya % Toplam 4,30% 82,60% 87,00%

ortaklarinin 6 ve Sayi 1 5 6
sayist Uzeri | % Toplam 2,20% 10,90% 13,00%

T : Say1 3 43 46

oplam

pam %Toplam 6,50% 93,50% 100,00%

Firmanin sahip veya ortaklarinin sayisi ile firmanin halka agilma diisiincesi

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmamaktadir. Buna gore firmanin

sahip veya ortaklarinin sayisinin az yada ¢ok olmasi firmanin halka agilma diisiincesini

etkileyip etkileyemedigi konusunda bir sey s6ylemek mevcut verilere gére miimkiin

degildir.
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Hipotez 3:

H,: Firmalarin sahip ve ortak sayilari ile firmalarin ySnetim yapisi arasinda

iligki yoktur.

H,: Firmalarin sahip ve ortak sayilari ile firmalarin yonetim yapisi arasinda

iligki vardir.

Tablo 36: Soru 4 ile Soru 5'e Yonelik Ki Kare Analizi Sonuclar

Asymp.

- . Exact Sig. ig.

Deger df (2_§;§; & (2—scided§ l%fscifxfdﬁ
Pearson ki-kare 0,149* 1 0,7
Stireklilik Diizeltmesi”® 0 1 1
Benzerlik Orani 0,142 1 0,706
Fisher's Exact Testi » 0,653 0,509
Dogrusallik Iligkisi 0,146 1 0,703
Gegerli vakalarin Adedi 50

Firmanin ortak sayilari ile yonetim yapisi arasinda bir iliskinin var olup

olmadiginin inceledigimiz sifir hipotezi (Ho), Ki-Kare ile degerlendirildiginde, p degeri

(0,653), anlamhlik diizeyi a’dan (0,05) biiyiik oldugu i¢in Hy hipotezi kabul edilir.

Firmanin ortak sayilari ile y6netim yapisi arasinda bir iligkinin olmadigi sonucuna

ulasilir. Ki kare analizi sonucundaki iliski dogrultusunda veriler detayli incelendiginde,

sonuglar asagidaki gibi elde edilmektedir.
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Tablo 37: Soru 4 ile Soru 5 Arasindaki Capraz Karsilastirma

Firmanin Yonetim Yapisi

Aile Uyeleri,

tnetici Toplam

Ortaklar Pn?fesyfme_! Yomitlcnler P

ile Aile Uyeleri ve
Profesyonel Yoneticiler
Sayi 6 34 40
Firmanin 1-5

sahip veya %Toplam 12,00% 68,00% 80,00%

ortaklarinin 6 ve Say1 2 8 10
sayist Uzeri | %Toplam 4,00% 16,00% 20,00%

Toul Say1 8 42 50

oplam

P %Toplam|  16,00% 84,00% 100,00%

Firmanin sahip veya ortaklarinin sayisi ile firmanin yonetim yapist arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmamaktadir. Buna gore firmanin sahip veya

ortaklarinin sayisinin az yada c¢ok olmasi firmanin yo6netim yapisimi etkileyip

etkileyemedigi konusunda bir sey sdylemek mevcut verilere gére miimkiin degildir.

Hipotez 4:

H,: Firmalarin yonetim yapisi ile firmalarin halka agiklik durumu arasinda

iligki yoktur.

H,: Firmalarin yonetim yapisi ile firmalarin halka agiklik durumu arasinda

iligki vardir.

Tablo 38: Soru 5 ile Soru 8'e Yonelik Ki Kare Analizi Sonuclari

Deger dr ASS);ED' Exac.t Sig. Exac.t Sig.
(@2-sided) (2-sided) | (1-sided)

Pearson ki-kare 0,828° 1 0,363
Siireklilik Diizeltmesi® 0,04 1 0,842
Benzerlik Orani 1,46 1 0,227
Fisher's Exact Testi 1 0,486
Dogrusallik Iliskisi 0,812 1 0,368
Gegerli vakalarin Adedi 50
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Firmanin yénetim yapisi ile halka agiklik durumu arasinda bir iligkinin var olup
olmadiginin inceledigimiz sifir hipotezi (Hy), Ki-Kare ile degerlendirildiginde, p degeri
(1), anlamlihik diizeyi a’dan (0,05) biiyiik oldugu i¢in Hy hipotezi kabul edilir. Firmanin
yonetim yapisi ile halka agikhik durumu arasinda bir iligkinin olmadigi sonucuna
ulasilir. Ki kare analizi sonucundaki iligki dogrultusunda veriler detayli incelendiginde,

sonuglar agagidaki gibi elde edilmektedir.

Tablo 39: Soru 5 ile Soru 8 Arasindaki Capraz Karsilastirma

Firmanin Halka Ac¢ik Olup
Olmadig Toplam
Evet Hayir
Say1 0 8 8
Ortaklar v
. %Toplam 0,00% 16,00% 16,00%
Firmanin -
Yonetim | Aile Uyeleri, Profesyonel Say1 4 38 42
Yapisi ) Yéneticiler ile Aile
‘ Uyeleri ve Profesyonel | %Toplam 8,00% 76,00% | 84,00%
Yoneticiler
Say1 4 46 50
Toplam
%Toplam 8,00% 92,00% 100,00%

Firmanin yénetim yapist ile firmanin halka agiklik durumu arasinda istatistiksel
olarak anlaml bir iliski bulunmamaktadir. Buna gore firmalarin kimler tarafindan
yonetildiginin, firmanin halka agiklik durumunu etkileyip etkileyemedigi konusunda bir

sey sdylemek mevcut verilere gore miimkiin degildir.
Hipotez 5:

H,: Firmalarin y6netim yapisi ile firmalarin halka agilma diisiinceleri arasinda

iligki yoktur.

H,: Firmalarin y6netim yapisi ile firmalarin halka agilma diisiinceleri arasinda

iliski vardir.
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Tablo 40: Soru 5 ile Soru 9'a Yonelik Ki Kare Analizi Sonuclar:

Deger df Ass);;np Exa(.:t Sig. Exacft Sig.
(2-sided) (2-sided) | (1-sided)

Pearson ki-kare 0,568" 1 0,451
Siireklilik Diizeltmesi” 0 1 1
Benzerlik Oranmi 0,481 1 0,488
Fisher's Exact Testi 0,444 0,444
Dogrusallik Iliskisi 0,555 1 0,456
Gegerli vakalarin Adedi 46

Firmanin yonetim yapisi ile halka agilma diisiinceleri arasinda bir iligkinin var

olup olmadiginin inceledigimiz sifir hipotezi (Ho), Ki-Kare ile degerlendirildiginde, p

degeri (0,444), anlamhlik diizeyi a’dan (0,05) biiyiik oldugu i¢in Hp hipotezi kabul

edilir. Firmanin yonetim yapisi ile halka agilma diisiincesi arasinda bir iliskinin

olmadig1 sonucuna ulagilir. Ki kare analizi sonucundaki iligki dogrultusunda veriler

detayli incelendiginde, sonuglar asagidaki gibi elde edilmektedir.

Tablo 41: Soru 5 ile Soru 9 Arasindaki Capraz Karsilastirma

Firmanin Halka Acilma Diisiincesi
Toplam
Evet Hayir
Say1 1 7 8
Ortaklar
%Toplam 2,20% 15,20% 17,40%
Firmanin Aile Uyeleri,
Yénetim Profesyonel Say1 2 36 38
Yapist Yoneticiler ile
Aile Uyeleri ve
Profesyonel %Toplam 4,30% 78,30% 82,60%
Yoneticiler
Say1 3 43 46
Toplam
%Toplam 6,50% 93,50% 100,00%

Firmanin y6netim yapisi ile firmanin halka agilma diigiincesi arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmamaktadir. Buna gére firmanin kimler

tarafindan yonetildiginin, firmanin halka agilma diisiincesini etkileyip etkileyemedigi

konusunda bir sey sdylemek mevcut verilere gére miimkiin degildir.

100




Hipotez 6:

Hy: Firmalarin finansman sorumlusunun egitim diizeyi ile firmalarin halka

acilma diisiinceleri arasinda iliski yoktur.

H,: Firmalarin finansman sorumlusunun egitim diizeyi ile firmalarin halka

acilma diisiinceleri arasinda iligki vardir.

Tablo 42: Soru 6 ile Soru 9'a Yonelik Ki Kare Analizi Sonugclar:

Deger dar ASS);:“) Exac-t Sig. Exac.t Sig.
(@2-sided) (2-sided) | (1-sided)

Pearson ki-kare | 7336° 1 0,007
Siireklilik Diizeltmesi® 4,242 1 0,039
Benzerlik Orani 7,632 1 0,006
Fisher's Exact Testi 0,024 0,024
Dogrusallik Iliskisi 7,176 1 0,007
Gegerli vakalarin Adedi 46

Firmanin finansman sorumlusunun egitim diizeyi ile halka agilma diisiincesi
arasinda bir iliskinin var olup olmadidini incelendigimiz sifir hipotezi (Ho), Ki-Kare
testi ile degerlendirildiginde, p degeri (0,024), anlamlilik diizeyi a‘indan (0,05) kii¢iik
oldugu i¢in Hy reddedilir. Firmanin finansman sorumlusunun egitim diizeyi ile halka
acilma diisiincesi arasinda bir iligkinin var oldugu H; hipotezi kabul edilir. Ki kare
analizi sonucundaki iligki dogrultusunda veriler detayli incelendiginde, sonuglar

asagidaki gibi elde edilmektedir.

Tablo 43: Soru 6 ve Soru 9 Arasindaki Capraz Karsilastirma

S.9 Firmanin Halka A¢ilma Diisiincesi
Toplam
Evet Haywr
Lis: Say1 0 32 32
i isans
Slgf;;:l;:;n | %Toplam 0,00% 69,60% 69,60%
Sorumlusunun Yiiksek Sayl 3 11 14
we o P . Lisans /
Egitim Diizeyt | 7% | %Toplam 6,50% 23,90% 30,40%
Say1 3 43 46
Toplam
%Toplam 6,50% 93,50% 100,00%
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Firmanin finansman sorumlusunun egitim diizeyi ile firmanin halka acilma
diisiincesi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir (Ki-Kare:7,336,
p:0,024). Arastirmaya katilan firmalarin % 69,6’min finansman sorumlusu lisans
mezunudur ve halka agilmayi diigsiinmemektedirler. % 23,9’unun finansman sorumlusu
yiiksek lisans/doktora mezunudur ve halka agilmay: diisinmemektedirler. % 6,5 inin
ise finansman sorumlusu yiiksek lisans/doktora mezunudur ve halka agilmay1
diisiinmektedirler. Buna go6re, finansman sorumlusunun egitim diizeyinin yiiksek
olmasi, firmalarin halka agilma egilimlerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu sonucuna

hlasllmlstlr.
Hipotez 7:

Ho: Firmalarin halka agilma sebepleri ile uzun vadeli finansman sorunlari

arasinda iligki yoktur.

H,: Firmalarin halka agilma sebepleri ile uzun vadeli finansman sorunlari

arasinda iligki vardir.

Tablo 44: Soru 10 ile Soru 15'e Yonelik Ki Kare Analizi Sonuclar:

Deger dar Ass);glp Exac.t Sig. Exac.t Sig.
(2-sided) (2-sided) | (1-sided)

Pearson ki-kare 1,556° 1 0,212
Siireklilik Diizeltmesi® 0,024 1 0,876
Benzerlik Oran1 1,923 1 0,166
Fisher's Exact Testi 0,429 0,429
Dogrusallik ligkisi 1,333 1 0,248
Gegerli vakalarin Adedi 7

Firmanin halka agilma sebepleri ile firmalarin uzun vadeli finansman sorunlari
arasinda bir iliskinin var olup olmadiginin inceledigimiz sifir hipotezi (Hp), Ki-Kare ile
degerlendirildiginde, p degeri (0,429), anlamlilik diizeyi a’dan (0,05) biiyiik oldugu i¢in
Hp hipotezi kabul edilir. Firmanin halka agilma sebepleri ile firmalarin uzun vadeli

finansman sorunlar1 arasinda bir iliskinin olmadig1 sonucuna ulasilir. Ki kare analizi
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sonucundaki iligki dogrultusunda veriler detayh incelendiginde, sonuclar asagidaki gibi

elde edilmektedir.

Tablo 45: Soru 10 ile Soru 15 Arasindaki Capraz Karsilagtirma

Firmalarin Uzun Vadeli
Finansman Sorunlari
Yatirim Toplam
Kredilerinin Diger
Maliyeti
Ucuz Finansman | Say! 4 2 6
Firmalarin Saglamak | %Toplam 57,10% 28,60% 85,70%
Halka Daha Fazla 0 1 1
Agilma Finansman Say1
Sebepleri Kavnas :
ynagma Sahip
Olmak % Toplam 0,00% 14,30% 14,30%
Say1 4 3 7
Toplam
% Toplam 57,10% 42,90% 100,00%

Firmanin halka agilma sebepleri ile firmanin uzun vadeli finansman sorunlari
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmamaktadir. Buna gore firmanin
uzun vadeli finansman sorunlarinin, firmanin halka agilma sebeplerini etkileyip

etkileyemedigi konusunda bir sey s6ylemek mevcut verilere gre miimkiin degildir
Hipotez 8:

H,: Firmalarin bankalardan yeterli 6l¢iide kredi saglayabilmesi ile firmalarin

halka a¢iklik durumu arasinda iliski yoktur.

H,: Firmalarin bankalardan yeterli l¢iide kredi saglayabilmesi ile firmalarin

halka a¢iklik durumu arasinda iligki vardir.
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Tablo 46: Soru 17 ile Soru 8'e Yonelik Ki Kare Analizi Sonuglar:

o Asy.mp. Exact Sig. | Exact Sig.

Deger df Sig. @-sided) | (1-sided)
. (2-sided) -side
Pearson ki-kare 2,046" 1 0,153
Siireklilik Diizeltmesi® 0,76 1 0,383
Benzerlik Orani 3,247 1 0,072
Fisher's Exact Testi - 0,201
Dogrusallik Iligkisi 2,005 1 0,157
Gegerli vakalarin 50
Adedi

Firmanin bankalardan yeterli 6lgiide kredi saglayip saglayamadiklari ile

firmalarin halka agiklik durumlari arasinda bir iligkinin var olup olmadiginin

inceledigimiz sifir hipotezi (Ho), Ki-Kare ile degerlendirildiginde, p degeri (0,292),

anlamlilbk diizeyi a’dan (0,05) biiyiik oldugu icin Hy hipotezi kabul edilir. Firmanin

halka agiklik durumlan ile firmalarin bankalardan yeterli 6lgiide kredi saglayabilmesi

arasinda bir iligkinin olmadigi sonucuna ulasilir. Ki kare analizi sonucundaki iligki

dogrultusunda veriler detayli incelendiginde, sonuglar asagidaki gibi elde edilmektedir.

Tablo 47: Soru 17 ve Soru 8 Arasindaki Capraz Karsilastirma

Firmanin Halka Acik Olup
Olmadig Toplam
Evet Hayir
Firmaniz Say1 4 30 34
Bankalardan Evet
Yeterli Ol¢iide %Toplam 8,00% 60,00% 68,00%
Kredi Sayi 0 16 16
Saglayabilmekte Hayir
midir? %Toplam 0,00% 32,00% 32,00%
Say1 4 46 50
Toplam
%Toplam 8,00% 92,00% 100,00%

Firmanin halka agiklik durumu ile firmanin bankalardan yeterli dlgiide kredi

saglayabilmesi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmamaktadir. Buna

gore firmanin bankalardan yeterli Sl¢iide kredi saglayip saglayamamasi, firmanin halka
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agiklik durumunu etkileyip etkileyemedigi konusunda bir sey sdylemek mevcut verilere

gére miimkiin degildir
Hipotez 9:

Hy: Firmalarin bankalardan yeterli 6l¢iide kredi saglayabilmesi ile firmalarin

halka a¢ilma diisiincesi arasinda iligki yoktur.

H,: Firmalarin bankalardan yeterli dl¢iide kredi saglayabilmesi ile firmalarin

halka a¢1lma diisiincesi arasinda iligki vardir.

Tablo 48: Soru 17 ile Soru 19'a Yonelik Ki Kare Analizi Sonug¢lar:

Deger d ASS’;:"' Exact Sig. | Exact Sig.
(@2-sided) (2-sided) | (1-sided)

Pearson ki-kare 0,003* N | 0,957
Siireklilik Diizeltmesi® 0 1 1
Benzerlik Oram 0,003 1 0,956
Fisher's Exact Testi 1 0,726
Dogrusallik Iliskisi 0,003 1 0,957
Gegerli vakalarin Adedi 46

Firmanin bankalardan yeterli 6lgiide kredi saglayip saglayamadiklari ile
firmalarin halka agilma diisiinceleri arasinda bir iligkinin var olup olmadiginin
inceledigimiz sifir hipotezi (Ho), Ki-Kare ile degerlendirildiginde, p degeri (0,1),
anlamhilik diizeyi a’dan (0,05) biiyiik oldugu i¢in Hy hipotezi kabul edilir. Firmanin
halka agilma diisiincesi ile firmalarin bankalardan yeterli 6l¢iide kredi saglayabilmesi
arasinda bir iligkinin olmadig1 sonucuna ulasilir. Ki kare analizi sonucundaki iligki

dogrultusunda veriler detayli incelendiginde, sonuglar agsagidaki gibi elde edilmektedir
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Tablo 49: Soru 17 ve Soru 9 Arasindaki Capraz Karsilastirma

Firmanin Halka Acilma
Diisiincesi Toplam
Evet Hayir
Firmaniz Evet Say1 2 28 30
ve
Yot Bretde %Toplam |  4,30% 60,00% | 6520%
Kredi Sayi 1 15 16
Saglayabilmekte Hayir
midir? %Toplam 2,20% 32,60% | 34,80%
Tool Say1 3 43 46
oplam %Toplam 6,50% 93,50% | 100,00%

Firmanin halka a¢ilma diisiincesi ile firmanin bankalardan yeterli 6lgiide kredi
saglayabilmesi arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski bulunmamaktadir. Buna
gbre firmanin bankalardan yeterli dlgiide kredi saglayip saglayamamasi, firmanin halka
acilma diisiincesini etkileyip etkileyemedigi konusunda bir sey sdylemek mevcut

verilere gére miimkiin degildir

4.6. Oneriler
Aragtirma sonuglari neticesinde su dneriler gelistirilmistir,

e  Demir, bakir, petrol vb. ingaat sektdriiniin hammadde maliyetinin agirligini
olusturan iiriinler ile ilgili vadeli kontratlar diizenlenmeli ve Vadeli
Islemler Borsasi’nda islem gérmeleri gerekmektedir.

e  Halka arz siirecindeki biirokratik engeller kaldirilmalidir.

e Halka acilmayi cazip hale getirmek i¢in halka agilan firmalara vergi
avantaji getirilmelidir.

e Sirket kontroliiniin kaybetme korkusu olan firmalar i¢in Oydan Yoksun
Hisse Senedi ile halka agilmalari tesvik edilmelidir. OYHS ile halka
a¢ilmaya maliyet avantaji saglanmalidir.

e  Giiven unsurunun ilk sirada dnemli oldugu ingaat sektdriindeki firmalar
icin halka agik olma sadece ucuz finansman kaynag: saglamakla kalmaz,
halka agilmanin geregi olan seffaflik ve bilinirlik ile insaat firmalarinin

proje satiglar1 olumlu etkilenebilecek ve satis karlilig1 artabilecektir. Halka
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acik ingaat firmalarin projelerinin tanitim ve reklam masraflari tegvik ile
desteklenmelidir.

Insaat sektoriindeki firmalara danismanlik destegi verilmelidir.

Sermaye piyasasindan halka arz yoluyla kaynak saglamak igin
Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar1 seklinde organize olmalar1 tesvik
edilmelidir.

iﬂas ve iflas ertelemelerinin yasanmamasi adina 6zellikle biiyiik projelerde
yasal olarak belli limitler diizenlenmeli bu limitler dahilinde
konsorsiyumlar tesvik edilmelidir.

Mevcut Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: ingaat sektoriindeki firmalarin
orta ve biiyiik Slgekteki projelerine ortak olmalar tesvik edilmeli ve yasal

diizenlemeler getirilmelidir.
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SONUC

Ekonomik, politik ve sosyal agidan diinya i¢in olduk¢a Gnemli olan ingaat
sektorii istthdam imkani, dis ticaret hacmine olumlu katkisi, diger sektorlerle arasindaki
girdi-gikt1 iligkisi, sosyo—ekonomik dengenin korunmasma katkisi gibi faktorlerle

iilkemiz i¢cinde 6nem arz etmektedir.

Insaat sektdrii 2012 yilinda % 0,6 bilyiime gerceklestirmis ve yurtdisinda
gerceklestirilen projeler dahil olmak iizere yaklagik 54 milyar dolar tutarinda proje
gerceklesmigtir. Son dénemlerde insaat proje tutarlarinin bilyiimesiyle birlikte ingaat
firmalarmin projeler igin finansman temin etme problemi ve prosediirlerin uzunlugu

sorunlari ile kargi karsiya getirmektedir.

Insaat firmalari, genellikle igverenden aldiklar1 avans ve dzsermayeleri ile ise
baglamakta ve diizenli olarak yaptiklari islerin karsihgi olarak igverenden aldiklari
hakedisler ile nakit akiglarini saglamaktadirlar. Bu nedenle, isverenin giivenilirligi ve
isin finansman kaynadi, ingaat firmalar1 agisindan onem arz etmektedir. Biiyiik
kalkinma projeleri tek kaynaktan finanse edilememekte, ¢esitli finansman

kuruluslarindan dig finansman saglanmaktadir.

Insaat sektoriindeki bilyiik ¢apli projelerin baglamasiyla, insaat maliyetlerini ve
pazarlama satig giderlerini karsilayamayan ve uygun sekilde finansman kaynagi
saglayamayan bazi ingaat firmalari mali sikintilar yasamakta, iflas ertelemelerine
gitmekte bazilari ise iflas etmektedir. Bu durumun en 6nemli nedenlerinden biri de uzun

vadede uygun finansman saglayamamaktan kaynaklanmaktadir.

Insaat sektoriindeki firmalar finansman ihtiyacii kendi &zkaynaklarryla
karsilamakta, ozkaynaklarinin yetersiz kaldigi durumlarda banka kredilerini
kullanmaktadirlar. Insaat sektériiniin diger sektdrlerden en 6nemli farklarindan biri
yatirimlarin geri doniis siiresinin uzunlugudur. Projelerin ihale siirecinden, insaatin
tamamlanmasi, satigin ve tahsilatlarin gergeklestirilmesi uzun bir siireyi ve siirenin

uzamasiyla birlikte maliyetin artmasini da beraberinde getirmektedir. Boyle durumlarda
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banka kredilerinin de maliyeti artmakta ve ingaat sektdriindeki firmalar uygun kosulda
bor¢lanamamaktadir. Bu durumda ingaat firmalarmin finansman kaynagi
alternatiflerinden biri olarak sermaye piyasalarina yonelme ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir.
Sermaye piyasasindan borglanma araglar1 araciliiyla veya halka agilmak suretiyle

kaynak saglanabilmektedir.

Sermaye piyasasindan halka arz yoluyla kaynak saglamak ve menkul kiymetler
borsasina kote olmak igin gerekli kriterler saglanmali ve SPK’ ya tabi olmanin
gerektirdigi prosediirler gerceklestirilmelidir. Tiirkiye’de halka agik olan 8 adet insaat
firmasi bulunmaktadir ve bunlarin 6° s1 borsada islem gormektedir. Ulkemizdeki ingaat
firmalarinin sayisinin ¢ogunlugu diisiiniildiigiinde halka arza talebinin ¢ok yiiksek
olmadigi goriilmektedir. Bunun yani sira insaat sektdriindeki firmalarin bir kismi
gayrimenkul yatirim ortakligi seklinde organize olarak sermaye piyasasindan kaynak

saglamaktadr.

Gayrimenkul yatirnm ortakliklari, i merkezleri veya aligveris merkezleri gibi
biiyiik Sl¢ekli gayrimenkul projelerinin finansmanina kaynak saglamaktadirlar. Biiyiik
projeler, halktan gayrimenkul yatirim ortakli1 paylari karsiliginda toplanacak paralarla
finanse edilmektedir. Gayrimenkul yatirnm ortakhklar insaat firmalarina arsa tahsis
ederek, sirketlerin projelerine ortak olarak, yatirim ortakliinin projelerinde taseron
hizmeti vererek dolayli olarak sermaye piyasasindan yararlanmaktadir. Halka agilma
siirecini ve sonuglarimi gbze alamayan insaat firmalari igin gayrimenkul yatirim

ortakliklar1 6nemli bir alternatif olmaktadir.

Calismada ingaat sektériindeki firmalarin finansal yapilari ve sermaye piyasasi
ile ilgili bilgi diizeylerini 6lgmek amaciyla Tiirkiye Miiteahhitler Birligi’ne iiye olan

ingaat firmalarina bir anket uygulamasi yapilmistir.
Anket uygulamasindan elde edilen bulgular su sekilde dzetlenmistir;

Firmalarin % 92’ si Anonim Sirket statiisiinde iken, % 8’ i halka agiktir. %
62’sinin y6netiminde profesyonel yoneticiler yer almaktadir. Firmalarin kurumsallagma

egiliminin oldugunu fakat aile girketi hiiviyetinin devam ettigi sdylenebilir.
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Firmalarin % 78’ inin ozsermayesi yeterlidir. Gelismekte olan iilkelerin
sermaye yapisina gore oldukga giiclii oldugu sdylenebilir. Finansman kaynaginin
seciminde etkili olan faktdrlerin baginda “firmanin mali yapisi” ve “finansman
kaynaginin maliyeti” nin etkili oldugu tespit edilmistir. Firmalarin finansman
sorunlarinin baginda “ maliyet artiglar1” ve “caligma sermayesindeki yetersizlik” 6nem
arz ettigi tespite edilmigstir. Firmalarin kullandiklar1 finansman kaynaginin agirhiklh

olarak banka kredileri ve otofinansman oldugu goriilmektedir.

Arastirmaya katilan firmalarin  bilyik ¢ogunlugu halka acilmayi
diisiinmemektedir. Halka agilmama nedeni olarak, sirket kontroliiniin kaybedilecegi
diisiincesi, sirket kararlarinin alinmasinda yasanabilecek sorunlar ve SPK’ ya tabi
olmanin gerektirdii prosediir ve sorumluluklar gelmektedir. Arastirmaya katilan
firmalarin ¢ogunlugunun sermaye piyasasi araglari, sermaye piyasasi kurumlari ve
sermaye piyasasi faaliyetleri ile ilgili bilgi diizeylerinin iyi oldugu gdriilmektedir.
Firmalar sermaye piyasasi araglari hakkinda bilgi sahibi olmalarina ragmen, %70’
sermaye piyasasi araci kullanmamaktadir. Arastirmaya katilan firmalar arasinda vadeli

islem s6zlesmeleri en ¢ok kullanilan sermaye piyasasi aracidir.

Arastirmaya katilan firmalar icin yatirim kredilerinin maliyeti ile ekonomik
istikrarsizlik ve giivensizlik ortami uzun vadede karsilastiklar1 en 6nemli sorun olarak
tespit edilmistir. Firmalarin % 94°u hisse senetlerine yatirim yapmamaktadir. Uzun
vadeli nakit fazlasim vadeli mevduat ve grup sirketlerini finanse ederek

degerlendirdikleri tespit edilmistir.

Demir, bakir, petrol vb. ingaat sektoriiniin hammadde maliyetinin agirligim
olusturan iiriinler Vadeli Islemler Borsasi’nda islem gdrmeleri gerekmektedir. Halka
agilmay: tesvik edici maliyet avantaji saglayan, biirokratik engelleri azaltan, sirket

kontrolii ile ilgili alanlarda diizenlemeler getirilmelidir.

Halka agik ingaat firmalarin projelerinin tanitim ve reklam masraflari tesvik ile
desteklenmelidir. Sermaye piyasasindan halka arz yoluyla kaynak saglamak igin

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: seklinde organize olmalari tesvik edilmelidir. Mevcut
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Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari ingaat sektoriindeki firmalarin orta ve biiyiik

olcekteki projelerine ortak olmalari tegvik edilmeli ve yasal diizenlemeler getirilmelidir.
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EKLER

EK 1: ANKET FORMU
ANKET FORMU
MARMARA UNiVERSITESI
BANKACILIK VE SIGORTACILIK ENSTITUSU
SERMAYE PiYASASI VE BORSA YUKSEK LISANS PROGRAMI

Sayin Katilimet,

Bu anket Insaat sektdriindeki firmalarin sermaye piyasasini ne kadar tamdii ve
finansman saglamada sermaye piyasasindan ne Olglide yararlandigini belirlemek
amactyla hazirlanmistir. Anket “Ingaat Sektdriinde Yer Alan Firmalarin Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri ve Sermaye Piyasasindan Saglanan Finansman Kaynaklar1” adli
yiiksek lisans tezinde kullanilacaktir. Katilimimiz igin gok tesekkiir ederiz.

1- Firmaniz ne zaman kuruldu (isletmenin faaliyet siiresi) ?

a) 15y
b) 5-15yil
c) 1525yl

d) 25yl ve tizeri

2- Firmanizin hukuki yapisi nedir?
a) Limited Sirket
b) Anonim Sirket
c) Kollektif Sirket
d) Sahis Sirketi

3- Firmanizda kag kisi istihdam ediliyor?
a) 1-50 kisi
b) 50-100 kisi
c) 100-250 kisi
d) 250 kisi tizeri
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10-

Firmanizin sahip veya ortaklarinin sayisi kagtir?

a) 1-5
b) 6-10
c) 11-25
d) 25-51

Firmaniz kimler tarafindan yonetiliyor?

a) Aile iiyeleri

b) = Ortaklar

c) Profesyonel Yoneticiler

d) Aile iiyeleri ve profesyonel yoneticiler

Sirketinizin finansman sorumlusunun egitim diizeyi nedir?
a) Lise

b) Yiiksekokul

c¢) Lisans

d) Yiiksek Lisans/Doktora

Firmaniz agagidaki kalite belgelerinden hangilerine sahiptir?
a) ISO 9001

b) OHSAS 18001

c) ISO 14001

d) Higbiri -

e) HEPSI

Firmaniz halka agik bir sirket mi ?
a) Evet
b) Hayir

Firmaniz halka agik degil ise halka agilmay: diisiiniiyor musunuz?
a) Evet
b) Hayir

8. veya 9. soruya yanitimiz EVET ise; halka agilma diisiincenizin sebepleri
nelerdir?

a) Ucuz finansman saglamak

b) Itibar1 ve bilinilirligi artirmak

c) Kurumsal bir yapiya sahip olmak

d) Sermaye piyasasi araglarini kullanmak

e) Daha fazla finansman kaynagina sahip olmak
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11-

12-

13-

14-

15-

8. veya 9. Soruya yanitiniz HAYIR ise; halka agilmama nedenleriniz

nelerdir?

a) Kar dagitim zorlugu '

b) Sirket kararlarinin alinmasinda yasanacak giicliikler

c) SPK’na tabi olmanin gerektirdigi prosediirler ve sorumluluklar

d) Sirket kontroliiniin kaybedilecegi diisiincesi

e) Belirlenecek hisse senedi fiyatlarinin gergek degerinden diisiik olma
korkusu

Isletmenizin finansman yapisi nasildir?
a) Borg > Oz sermaye

b) Borg < Oz sermaye

c) Bor¢ =Sermaye

d) Tamamen Ozsermaye

e) Tamamen Borg

Finansman kaynaginin segiminde etkili olan faktdrler nelerdir?

a) Maliyet

b) Kaynak ihtiyacinin vade yapisi

c) Genel ekonomik durum

d) Bagh bulundugu grup/holdingin finansman politikasi

e) Bankanin tavsiyesi

f)  Sirketin mevcut mali yapist*

B) DAZEr (ceenenininiiiiii i )

Firmanizin genel olarak finansman konusundaki sorunlari nelerdir?
a) Kredi saglama konusundaki giigliikler

b) Ozkaynak yetersizligi

¢) Calisma sermayesindeki yetersizlik

d) Alacak tahsilindeki zorluklar

e) Satis karliligi diistikliigi

f) Maliyet artiglar

Firmanizin uzun vadeli finansman sorunlari nelerdir?
a) Yatirim kredilerinin maliyeti

b) Yetersiz 6zsermaye

¢) Ekonomik istikrarsizlik ve giivensizlik ortami

d) Etkin bir sermaye piyasasinin olmamasi

e) Firmanin kurumsal olmamasi
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16-

17-

18-

19-

20-

21-

Firmanizin bankalardan kredi alirken karsilastig: giicliikler nelerdir?
a) Teminat sorunu

b) Kredilerin geri 6deme siiresi

c) Kredi bagvurusu ile kredi alinmasi arasinda zaman kaybi

d) Biirokratik islemlerin uzunlugu

e) Yeterli kredi tutarinin saglanamamasi

Firmaniz bankalardan yeterli 6l¢iide kredi saglayabilmekte midir?
a) Evet
b) Hayir

Firmamzin kullandig1 finansman kaynaklari nelerdir?
a) Banka kredileri

b) Leasing

c) Satici kredileri

d) Otofinansman

e) Sermaye piyasasindan kaynak saglama

) Diger (coveeenenenenininans et ee et eaneans )

Firmaniz asafida yer alan sermaye piyasasi araglarindan
hangisini/hangilerini kullanmaktadir?

a) Hisse senedi

b) Tahvil

c) Gayrimenkul sertifikalar

d) Vadeli islem Sozlesmeleri

€) DiHEr (ceeveieieiiii i )

f) Sermaye piyasasi araci kullanilmamaktadir.

Uzun vadeli nakit fazlasini nasil degerlendirirsiniz?
a) Stoklari arttirarak

b) Ticari kredi vererek

¢) Grup sirketlerini finanse ederek

d) Hisse senedine yatirim yapara

e) Tahvil alimi yaparak

f) Vadeli mevduat

8) DIZer (ceveeneniiiiiiiiiiiii e )

Firmaniz yatirimei olarak hisse senetlerine;

a) Yatirnm yapmamaktadir.

b) Kisa vadede yatirim yapmaktadir.

¢) Uzun vadede yatirim yapmaktadir.

d) Hem kisa hem de uzun vadede yatirim yapmaktadir.
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22- Asagidaki tabloda yer alan sermaye piyasasi araglar ile ilgili bilgi diizeyiniz nedir?

Hi Duydum Fakat
Kurum/Arac¢ Duym: dim Bilgi Sahibi Biliyorum

Degilim
Varliga Dayali Menkul Kiymet :

Oydan Yoksun Hisse Senedi

Imtiyazli Hisse Senedi

Gelir Ortaklig1 Senedi

Gayrimenkul Sertifikalar:

Katilma Intifa Senedi

Tahvil

Finansman Bonosu

Varantlar

23- Asagidaki tabloda yer alan sermaye piyasasi kurumlan ile ilgili bilgi diizeyiniz
nedir?

Duydum Fakat
Bilgi Sahibi Biliyorum
Degilim

Hicg

Kurum/Aracg Duymadim

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi

Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi

Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi

Istanbul Altin Borsasi

Takasbank

Merkezi Kayit Kurulusu

Tiirkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluslar Birligi

Tiirkiye Bankalar Birligi

Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu

Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu

Sermaye Piyasasi Kurulu

Yatirimcilar: Koruma Fonu
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24- Asagidaki tabloda yer alan araci kurulug faaliyetleri ile ilgili bilgi diizeyiniz nedir?

Hi Duydum Fakat
Kurum/Arag¢ ¢ Bilgi Sahibi Biliyorum
Duymadim Desilim

Hisse senedi alim satim
islemleri

Tiirev ara¢ alim satim islemleri

Halka arz islemleri

Portf6y yonetimi

Yatirim danigmanligi

Déviz alim satim iglemleri

Repo - ters repo islemleri

Tahvil ve bono alim satim
islemleri

Kredili menkul kiymet
islemleri

Aci3a satig islemleri

Menkul kiymetlerin 6diing
alma ve verme iglemleri

** Bu caliymada elde edilecek sonuglar bilimsel amagla degerlendirilecek olup,
arastirma sonuglari hicbir sekilde bu amag disinda kullanilmayacaktir.

Unvan:
Ad soyad:

Firma Ad:
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