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0Z

Kredi Garanti Fonu, ézellikle KOBI'lerin finansman ihtiyaglarini karsilamayan ve kredi erisimini kolaylastiran
bir mekanizma olarak faaliyet gostermektedir. KOBI’ler bankalardan kredi almak istediklerinde genellikle
teminat talebiyle karsilasmaktadir. Ancak, teminat konusunda yetersiz kalan veya sikinti yasayan KOBI’lerin
krediye ulasma imkanlar1 sinirli olmaktadir. Teminat sorununu agmak i¢in kurulan Kredi Garanti Fonu
KOBI'lere kefil olmakta ve KOBI'lerin banka kredilerine erisimini kolaylagtirmaktadir. Tiirkiye’de Kredi Garanti
Fonu 1991 yilinda kurulmus olup KOBI'lerin teminat sorununu asmak icin kefil olmaktadir. KOBI’lerin banka
kredilerine erisim imkanini daha fazla arttirmak i¢in 2009 yilinda Kredi Garanti Fonu'na Hazine destegi
verilmeye baslanmistir. Hazine destekli kredi garanti fonu uygulamasi 2009’dan giiniimiize kadar devam
etmektedir. Hazine destekli kredi garanti fonu uygulamasi, Kredi Garanti Fonu'nun kendi 6zkaynaklariyla
saglamis oldugu destekten daha fazla miktarda KOBI'lere kefalet teminati sunarak KOBI'lerin finansman
sorununun c¢dziilmesinde Katki saglamaktadir. Banka kredilerine erisim imkini artan KOBI'lerin sayisinin
artmasina karsilik kredi borcunu 6demekte giicliik ceken KOBI sayis1 da artmigtir. Bu durum Hazine’nin kosullu
yukiimliiliiklerini artirmis ve maliye agisindan sorununa neden olmustur.

Anahtar Kelimeler: Kosullu mali yiikiimliiliik, KOBI, Hazine destekli kredi garanti fonu

ABSTRACT

The Credit Guarantee Fund (KGF) operates as a mechanism to facilitate access to credit, especially to meet the
financing needs of SMEs. When SMEs seek loans from banks, they are often faced with collateral requirements.
However, SMEs with insufficient or problematic collateral have limited access to credit. To overcome this
collateral issue, the Credit Guarantee Fund acts as a guarantor and facilitates SMEs' access to bank loans.
Established in 1991 in Turkiye, the Credit Guarantee Fund provides guarantees to help SMEs overcome their
collateral issues. In 2009, the government began providing Treasury support to the Credit Guarantee Fund to
further increase SMEs' access to credit. The Treasury-supported Credit Guarantee Fund program has continued
since 2009, offering more guarantees than the Fund’s own equity, thus contributing to solving SMEs' financing
problems. However, while the number of SMEs gaining access to loans has increased, so has the number of SMEs
struggling to repay their debts. This has led to an increase in the Treasury’s contingent liabilities and caused
fiscal challenges.
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Extended Abstract

Contingent liabilities are financial obligations that may arise as a result of the occurrence of specific events
or conditions that are not certain to happen. The likelihood of these liabilities materializing cannot be
predicted beforehand (Inan, 2006, pp. 108-109). Contingent liabilities are debts that fall under state
guarantees, and if these obligations are not fulfilled, they may turn into public debt (Sen & Tokatlioglu,
2020, p. 218). Contingent liabilities are classified into two categories: explicit and implicit. Explicit
contingent liabilities are those in which the state legally commits to make payments if certain predefined
conditions are met and specific events occur (Turan, 2014, p. 7; Polackova, 1989, p. 2). Implicit contingent
liabilities, on the other hand, are not based on legal grounds but arise due to public expectations or political
pressure from interest groups, compelling the state to take on these obligations.

One of the contingent liabilities in Turkiye is the Treasury support funds provided to the Credit Guarantee
Fund (KGF), which was established to facilitate and support small and medium-sized enterprises (SMESs)
in accessing finance. This support serves as a significant factor increasing the government’s contingent
fiscal liabilities by easing credit access for SMEs that have limited access to financing or insufficient
collateral.

Although SMEs (Small and Medium-Sized Enterprises) play a critical role in the development of Turkiye's
economy, they face significant financial constraints in maintaining operations, achieving growth, and
making investments. The underlying cause of these financial difficulties is the insufficiency of equity
capital. Given their constrained equity base, small and medium-sized enterprises (SMESs) primarily rely on
bank loans as their main source of external financing. The persistent reliance on bank loans as the dominant
form of financing can be attributed primarily to the scarcity of alternative funding sources, the structural
orientation of capital markets toward large-scale enterprises, and the typically burdensome and complex
nature of application procedures. However, SMEs also encounter several challenges in obtaining bank
loans. A significant portion of these difficulties arises from their small scale, which often leads to the
preparation of poor-quality financial statements. Additionally, because many SMEs are either in the
establishment phase or recently founded, they generally lack the required financial history. Consequently,
banks tend to classify these enterprises as high-risk, particularly in terms of their weak financial structure.

When SMEs apply to banks to meet their financing needs, they often face high interest rates as the cost of
credit, which increases their financial burden. In addition, banks usually require collateral from SMEs to
secure the repayment of the loans they provide. These collaterals typically consist of immovable assets such
as real estate. However, many SMEs, especially those that are small-scale, newly established, or in the
startup phase, are unable to provide sufficient collateral. As a result, their loan applications are often
rejected. In some cases, even when SMEs possess assets that could be pledged as collateral, they may be
reluctant to do so. The main reason behind this hesitation is the fear and anxiety of losing the assets they
provide as collateral, which deters them from taking on additional financial risks.

SMEs constitute one of the fundamental structural components of the Turkish economy and are among the
most important actors supporting economic growth. Through the enterprises they establish, they play a key
role in creating employment and contribute to the promotion of local production in the regions where they
operate. Moreover, from the perspective of foreign trade, they support exports and thus contribute to the
country’s trade balance. For these reasons, governments implement various support and incentive
mechanisms to facilitate SMEs’ access to finance.

The Credit Guarantee Fund is recognized as a vital instrument, especially in developing countries, for
facilitating SMEs' access to finance and mitigating financial difficulties. By mobilizing idle funds held by
banks and channeling them into the economy, the Credit Guarantee Fund provides support to SMEs and
enables easier access to the financing they need through state-backed mechanisms. The Fund assumes the
obligation of acting as a guarantor in place of the collateral usually required by banks from SMEs. Through
the guarantees provided by the Credit Guarantee Fund, banks are able to offer loans to firms that lack
sufficient collateral, thus enabling SMEs to access financial resources. In this way, SMEs can continue their
operations, support their growth, and maintain their contribution to economic development.
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In Turkiye, the Credit Guarantee Fund was established in 1991 and has played a significant role in
overcoming challenges faced by SMEs in obtaining credit, particularly the requirement to provide real
estate as collateral. Thanks to the Credit Guarantee Fund, the issue of access to finance for SMEs is
alleviated, and banks share the risk of non-repayment of loans with the state. This risk-sharing mechanism
encourages banks to be more willing to extend credit to SMEs.

An important step was taken at the beginning of 2009 to facilitate SMESs' access to finance in Turkiye.
Within this scope, it was decided to provide Treasury support to the Credit Guarantee Fund to offer more
assistance to SMEs with limited collateral capacity. The Treasury-backed Credit Guarantee Fund initiative
significantly improved SMEs’ access to bank loans, leading to an increase in the number of SMEs utilizing
credit. However, this also meant that the state assumed a significant level of risk. The increase in the number
of SMEs gaining access to credit has also brought about another problem. Between 2009 and 2024, there
was a rise in the number of SMEs struggling to repay their bank loans. As a result, the state’s contingent
liabilities increased, leading to a negative impact on the national budget.

1. Kosullu Yiikiimliiliik Kavram

Mali yiikiimliiliik, bir kiginin, kurumun, kurulusun veya sirketin digerine borglu oldugu bir miktar
para olarak tanimlanmakta ve gelecekte bir noktada 6denmesi gereken bor¢ olarak ifade
edilmektedir (The Currency, 2024). Devletin mali yiikiimliiliikleri ise, finansal sorumluluklarini
yerine getirebilmek i¢in istlenmis oldugu rolleri ifade etmektedir. Devletlerin sorumluluk
alanlarmin yillar i¢inde genislemesi, mali yiikiimliiliikklerin artmasina yol agmistir. 20. yiizyilin
ilk yarisina kadar, en biiylik mali yilikiimliiliik savaglar sebebiyle ihtiya¢ duyulan finansmandir.
Mali ylikiimliiligiin getirdigi risk kaynagi ise savas nedeniyle ihtiya¢ duyulan finansmanin
bor¢lanma ile karsilanmasi durumunda borcun geri édenememesi veya siirdiiriilebilirliginin
tehlikeye girmesiydi. Ancak giiniimiizde hiikiimet faaliyetlerinin ekonomik, mali ve sosyal
boyutlarinin ¢ok daha genis bir kapsamda olmasi, mali ylikiimliiliklerin ve risklerin
gesitlenmesine ve artmasina neden olmustur (Sen ve Tokatlioglu, 2020: 216-217).

Devletin dogrudan yiikiimliiliik ve kosullu yiikiimliiliik olmak iizere iki tiirlii mali yiikiimliiligii
bulunmaktadir. Dogrudan yiikiimliilikkler, hukuki g¢ergevesi agik¢a belirlenmis olup devlete
yasalar araciligiyla sorumluluk veren maddi sorumluluklardir (Turan, 2014:7). Baska bir ifade ile
dogrudan yiikiimliiliikler, herhangi bir nedene ve sarta bagli olmaksizin devletin yerine getirmesi
gereken ve Onceden belirlenmis olan sorumluluklardir (Polackova, 1989: 2). Dogrudan
yiikiimliiliklere en basit ve agik ornek, tahvil gibi devlet bor¢lanma senetlerinin veya kredi
sozlesmeleri gibi hukuki anlagmalarla yapilan bor¢lanmalarin geri 6demeleridir. Bir bagka drnek
ise, biitce kanunu ile belirlenen ve devletin yerine getirmesi zorunlu olan harcamalar dogrudan
yiikiimliiliikler arasinda sayilmaktadir (Turan, 2014:7).

Kosullu yiikiimliiliikler ise, belirli bir olayin gerceklesmesi veya belirli sartlarin olugmasi
durumunda meydana gelecek mali sorumluluklardir. Kosullu yiikiimliiliklerin tanimindan da
anlagilacag: tizere, herhangi bir sorumlulugun dogmasi icin belirli kosullarin gergeklesmesi
gerekmektedir. Ancak, bu kosullarin gergeklesip ger¢eklesmeyecegi konusunda bir belirsizlik s6z
konusudur (inan, 2006,108-109). Kosullu yiikiimliiliikler, kamu finansmanin analizinde ve kamu
sektoriinliin gergek biiyiikligiiniin degerlendirilmesinde 6nemli bir yer edinmistir. Tarih,
hiikiimetlerin olaganiistii kamu harcamalari ile kars1 karsiya kaldig1 pek ¢ok drnekle doludur. Bu
stirprizlerin ¢ogu 6nemli olmasa da bazilar1 kamu borcunu siirdiiriilemez bir yola sokacak kadar
biiyiik olabilmektedir (Cebotari, 2008:3).
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Kosullu yiikiimliilikler, bir olayin meydana gelip gelmeyecegine bagli olarak tetiklenen
yiikiimliilik olmasi sebebiyle herhangi bir olayin meydana gelme olasiligi ile yiikiimliliigii yerine
getirmek i¢in ihtiyag duyulan kamu harcamasinin biiyiikliigii tahmin etmek oldukca zordur
(Polackova, 1989: 2). Ancak bir iilkenin makroekonomik ¢ergevesi, finansal sektoriiniin durumu,
diizenleyici ve denetleyici sistemlerindeki zafiyetler ve seffaflik derecesindeki zayifliklar1 ne
kadar biiyiikse, o tlilkenin kosullu yiikiimliiliiklerinin de o kadar biiyiik olacag diisliniilmektedir
(Polackova, 1999: 48)

Kosullu yiikiimliilikkte, hiikkiimetler mali yiikiimliligii bulunan borglunun kredi borcunu geri
o6deyememesi durumunda riskin bir kismini veya tamamini kapsayan garantiler vermekte veya
borgluya kefil olmaktadir. Bu tiir garantili ytikiimliiliikkler genellikle tiim riskleri tam olarak
kapsamaktadir. Bu tiir garantilere 6rnek; kamu ve 6zel kuruluslarin, kurumlarin, kredi ve garanti
fonlarinin, kalkinma bankalarinin ve isletmelerin borglar1 ve diger yiikiimliiliikkleridir. Devlet
garantileri araciligiyla verilen kredi ve garantiler hiikiimetler i¢in oldukga risklidir. Ciinkii bu tiir
yiikiimliiliikkler, hiikiimetin daha once belirleyip ilan etmedikleri politika kararlarin1 almasina
neden olmakta ve hiikiimetlerin bu yiikiimlilikkleri izleyip kontrol etmelerini zorlagtirmaktadir.
Ayrica, eger garanti sdzlesmesi, hiitkiimet ve diger taraflar arasinda hem finansal teminat (kredinin
tamami ya da bir kismi1) hem de risk paylagimini (belirli politik veya ticari riskler, tim riskler
yerine) belirtmiyorsa, temerriit olasilig1 oldukga yiiksek olabilmektedir. (Polackova, 1989:5-6).

Devlet garantisi alarak sorumluluk iistlenen tiizel veya ger¢ek kisi mali yiikiimliliigli yerine
getiremezse s6z konusu mali yiikiimliiliige ait sorumluluk devlete devrolmaktadir. Bu agidan,
kosullu yiikiimliiliikler geleneksel kamu borcuyla benzerlik gostermektedir (Sen ve Tokatlioglu,
2020:218). Devlet, mali yiikiimliiliigii bulunan gercek veya tiizel kisinin yerine gegerek 6deme
yapmakta ve asil borglu gibi borcu iistlenmektedir. Bu sebeple kosullu yiikiimliilikkler de eger
yiikiimliiliik sahibi olan bog¢lu sorumluluklarini yerine getirmezse, devletin kefil olmas1 sebebiyle
bu yiikiimliliikler kamu borcu haline gelmektedir.

Kosullu yiikiimliilikkler agik kosullu yiikiimliliikler ve gizli kosullu yiikiimliilikkler olarak iki
kategoriye ayrilmaktadir.

Kosullu agik yiikiimliiliikkler, belirli bir olay meydana geldiginde hiikiimetin 6deme yapma
konusunda yasal bir yiikiimliiliigiiniin bulunmasidir (Polackova, 1989:5). Hiikiimetler genellikle
hukuki veya yasal sozlesmelerle ile taahhiitler tistlenmekte ve belirli sartlar gergeklestiginde
sorumlu olmaktadir (Cebotari, 2008:6). Bu yiikiimliiliiklerin, mevcut herhangi bir biitge programi
ile dogrudan iliskisi bulunmamasina ragmen belirli sartlarin ger¢eklesmesi durumunda devletin
yasal yiikiimliiliigii olusmakta ve biitce ile iliskilendirilmektedir (Polackova, 1989:5). Devletlerin,
gelecekteki gerceklesme ihtimali olan olay veya durumlara bagli olarak kabul ettigi bu
yiktimliilikkler gizli bir siibvansiyon anlamina da gelmektedir. Ancak bu gizli siibvansiyonlar,
yiikiimliiliik sahibini destekleyici olmasi yani sira piyasada ani ve beklenmedik bozulmalara yol
acabilmektedir. Ciinkii bu durum kamu maliyesi {izerinde gelecekte biiyiik ve beklenilmeyen bir
baskiya neden olabilmektedir (Polackova, 1989:5).

Kosullu acik yiikiimliiliikleri; kredi garantileri, ihracat garantileri, doviz kuru garantileri, dogal
afet yardimlar1 ve hukuki davalarin getirdigi yikiimliliiklerdir. Kredi garantileri, bireylerin,
biiyiik firmalarin ve KOBI’lerin kredi borcunu 6deyememesi durumunda devletin garanti verdigi
ve kefil oldugu borglardir. Ihracat garantileri ise, ithalatcinin sozlesmesini yerine getirmemesi
veya hiikiimet tarafindan firmalarin sézlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini yerine getirmesini
engellemesi durumunda devreye girmektedir. Dogal afet yardimlari, devletin dogal afetler i¢in
sagladig1 sigorta programlarit da agik kosullu yiikiimliilik arasinda sayilabilmektedir. Sigorta
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tiirlerine, tarim sigortasi, sel sigortasi veya savas riski sigortasi gibi drnekler verilebilmektedir.
Dogal afet sonrasi devletin yaptigi altyap1 harcamalar1 da bu kategoride yer almakta olup, yollar,
binalar ve hastanelerin ingaati gibi harcamalar kosullu acik yiikiimliiliik olarak kabul
edilmektedir. Devletin kars1 karsiya oldugu hukuki davalar da acik kosullu yiikiimliiliikler
kapsamindadir. Ozellestirme, firmalarin tasfiyesi veya personel yonetimi gibi davalar da hukuki
davalardan kaynakl kosullu a¢ik yiikiimliiliige 6rnektir. Ayrica, devletin baska bir tarafin zarar
veya hasar riskini iistlenme taahhiidii olarak tazminatlar da agik kosullu yiikiimliiliikler arasinda
yer almaktadir (Cebotari, 2008:6). Yukarida bahsedilen 6rnekler, devletin {istelendigi ¢esitli mali
yiikiimliiliikleri ve bu yiikiimliiliikklerin hangi kosullar altinda devreye girecegini gosteren agik
kosullu yiikiimliiliikleridir.

Gizli kosullu yiikiimliiliikler ise, hiikiimetin kanunlarla veya yasal s6zlesmelerle yerine getirmesi
gereken bir ylikiimliiliikten ziyade, halkin beklentilerine, politik baskilara ve toplumun devletin
genel roliine dair anlayisina dayanan ahlaki bir sorumluluk veya beklenilen bir yiikiimliliiktiir
(Polackova, 1989, 2). Bir baska ifade ile gizli kosullu yikiimliliikler, kamuoyunun veya belirli
¢ikar gruplariin baskist sonucu, hiikiimetlerin "devlet" olma 6zelliginden dogan ve etik agidan
zorunlu yiikiimliilik getiren durumlardir. Bu baglamda, gizli kosullu yiikiimliiliikler belirli bir
yasal dayanagi bulunmamasina ragmen, herhangi bir durum veya olay gerceklestikten sonra
ortaya ¢ikan yiikiimliiliklerdir (Turan, 2014:7). Herhangi bir afet gergeklestgi zaman sigorta
kapsaminda olmayan magdurlara yapilacak afet yardimlari, banka iflast1 durumunda gilivence
kapsami disinda bulunan mevduat sahiplerine yapilan 6demeler ve banka kurtarma operasyonlari
gizli kosullu yiikiimliilikklere 6rnek olarak verilebilmektedir (Polackova, 1989:2).

Kosullu gizli yiikiimliiliikler, kanunlarda veya resmi sozlesmelerde yer almamasina ragmen
hiikiimetlerin beyan ettikleri politika hedeflerinin bir sonucu olabilmektedir. Bu yiikiimliiliikler
yasal bir zorunluluk olmamasina ragmen hiikiimetlerin ekonomik ve sosyal amaglarla taahhiit
ettikleri sorumluluklardir (Polackova, 1989:7). Kosullu gizli yikiimliliginin biytkligi
ekonomik ve sosyal faktorlerin yam sira, hiikiimetin stratejik bakis agisina veya etkilenen niifus
gruplarinin goreli siyasi giiciine bagli olabilmektedir (Akt. Gamper vd., 2017:15).

Kosullu ag¢ik yikiimliliiklerin aksine, kosullu gizli yikimliiliikler genellikle tanimlanmasi ve
sayisal olarak ol¢iilmesi zor olan yiikiimliiliiklerdir. Kosullu gizli yiikiimliiliikler politik baskilar
nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Bu sebeple gelecekte etkisinin ne olacagi ile ilgili onceden tahmin
etmek zordur (Akt. Gamper ve ark., 2017:15) Kosullu gizli yiukiimlilikler, hiikkiimetler i¢in
genellikle en biiytik risk mali risktir. Yiktumliligi tetikleyen olayin belirsiz olmasi sebebiyle
riskin biyikligini degerlendirmek zordur ve hiikiimetin miidahale derecesi tahmin
edilememektedir. Ulkenin makroekonomik yapisi zay1f, finansal piyasalar1 kirilgan, diizenleyici
ve denetleyici sistemleri etkisiz ve piyasalarda eksik bilginin oldugu durumlarda bu
yiiktimliiliikklerin etkisi daha biiyiik hale gelmektedir (Polackova, 1989: 7).

2. KOBI’ler ve Hazine Destekli Kredi Garanti Fonu

Tiirkiye'deki kosullu yiikiimliiliiklerden biri Kredi Garanti Fonu kapsaminda saglanan Hazine
destegidir. 4749 sayili Kanun'un 20. maddesi geregince, KOBI’lerin finansmana erisim
imkanlarinin artirilmasi ve kredi sisteminin etkin ¢aligmasinin saglanmasi amaciyla Kredi Garanti
Fonuna (KGF), Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan destek verilmesi dngoriilmiistiir. Ozellikle
teminat yetersizligi sorunu yasayan KOBI’lerin finansmana erisimlerini kolaylastirmak icin
Hazine tarafindan saglanacak bu destek ile hiikiimetin kosullu mali yiikiimliliigi artmistir (Turan,
2014:25). Bu kapsamda bu boliimde kosullu yiikiimliiliiklerden biri olan Hazine Destekli Kredi
Garanti Fonu agiklanacak ve Tiirkiye’deki uygulamasi tartisilacaktir. Ancak oncesinde genel
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hatlartyla KOBI’ler hakkinda bilgi verilerek Tiirkiye’de KOBI’lerin finansman sorunu ve
ozellikle banka kredilerine erisim sorunu hakkinda degerlendirilme de bulunulacaktir.

2.1. KOBI’lerin Yapisi ve Tiirkiye’de KOBI’ler
2.1.1. KOBI’lerin Tanim ve Yapisi

KOBI'ler, genel anlamda ekonomik ve sosyal agisindan énemli bir yere sahip olup, cesitli
tammlamalar ve Olgiitler cercevesinde siniflandirilmaktadir. KOBI’nin tanimi, cografi ve
kurumsal farkliliklar gostermekte ve iilkeden tilkeye degisiklik arz etmektedir. Ayni iilke iginde
farkli devlet kurumlar1 tarafindan kabul edilen tanimlar arasinda bile belirgin farkliliklar
bulunmaktadir. Ancak yine de KOBI’nin tanimi, genellikle i{ic temel unsur etrafinda
sekillenmektedir. Bu unsurlar; firmanin istihdam ettigi personel veya is¢i sayisi, bilango degerleri
ve bagimsizlik kriterleridir. ilk unsur, bir firmanin ¢alistirdig1 personel sayisini ifade etmektedir.
Bu baglamda, KOBI'ler genellikle belirli bir is¢i sayis1 esiginin altinda kalan isletmeler olarak
tammlanmaktadir. Tkinci unsur ise bilanco degeridir. Bu deger, firmanin finansal biiyiikliigiinii ve
ekonomik performansim gostermektedir. Ugiincii ve énemli kriter olan bagimsizlik unsuru ise,
bir firmanin sermaye yapisinin, biiyiik sermaye gruplariin etkisi ve baskisi altinda kalmamasidir.
Bu baglamda, bir firmanin KOBI statiisiinii devam ettirebilmesi icin, hisselerinin en az %25'inin
biiyiik bir sermaye grubuna ait olmamasi gerekmektedir. (Parlakkaya, 2009: 344).

Tiirkiye’de 25 Mayis 2023 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren, “Kiiglik ve
Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Taninu, Nitelikleri ve Simiflandirilmasi Hakkinda Y6netmelik”e
gore, yillik calisan sayisi iki yiiz elli kisiden az olan ve yillik net satis hasilati veya mali
bilangosundan herhangi biri bes yiiz milyon Tiirk Lirasini asmayan isletmeler KOBI olarak ifade
edilmektedir.

KOBI'lerin nitel kriterleri de tamimlayict 6zellikleri arasinda yer almaktadir. Firma sahibinin
isletmede bizzat c¢alismasi, riski ve sorumlulugu dogrudan firma sahibinin almasi, firmanin
miilkiyet ve yonetim bagimsizhiginin derecesi, aile bireylerinin isletmede ¢alismasi ve isletmeye
verdikleri katkilarinin degerlendirilmesi nitel kriterler olarak degerlendirilmektedir (Akt. Yilmaz
ve Apkan, 2004:117).

KOBI'ler ekonomik ve sosyal kalkinmaya &nemli katkilar saglamaktadir. Ozellikle issizligin
azaltilmasi1 ve yeni istihdam alanlarmin yaratilmasi bakimindan kritik bir rol iistlenmektedir
(DPT, 2007, 22). KOBI'lerin istihdama olan katkilari, biiyiik isletmelere kiyasla her dénemde
daha yiiksek diizeyde olmaktadir. Ozellikle gelismekte olan ve diisiik teknolojiye sahip iilkelerde,
KOBI'lerin bu 6zelligi 6nemli bir avantaj olarak degerlendirilmektedir (Tas ve Demirddgmez,
2021:15-16). KOBI'ler, is giiciiniin biiyiik bir kismin1 istihdam etmesinin yanisra yenilikgiligi
tesvik ederek yerel ekonomilerin giiclenmesine de katki saglamaktadir. Bu sayede KOBI’lerin
korunmasi ve gelistirilmesi, ulusal ekonomilerin rekabet giiciinii artirarak bolgesel kalkinma ve
refah1 da desteklemektedir. Dolayisiyla, KOBI'lerin basarisi, iilkelerin uzun vadeli ekonomik
kalkinma stratejilerinde vazgegilmez bir unsur haline gelmektedir (DPT, 2007:22).

KOBI'ler sadece yiiksek istihdam kapasitesi ve emek-yogun yapilariyla degil, ayn1 zamanda yeni
girisimei ve yatirimcel yetistirme potansiyelleri ile de dikkat ¢ekmektedir. KOBI'lerde calisan
isgiler, zamanla deneyim kazandik¢a ustalagsmakta ve edindikleri bilgi birikimi ile kendi
isletmelerini kurma egilimine girmektedirler. Bu siiregte, ustalarinin ve gevrelerinin vermis
oldugu destek sayesinde mevcut isletmeye zarar vermeden farkli bir bolgede kendi igyerlerini
acabilmektedirler. Bu baglamda, KOBI'ler girisimci yetistirme merkezi islevi gorerek ekonomik
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biiylime ve istihdam yaratma siireglerine farkli bir misyon {istlenmektedir (Tas ve Demirdégmez,
2021:17).

KOBI'ler ayn1 zamanda piyasa kosullarma hizli bir sekilde uyum saglayabilen firmalardir.
Esneklik olarak tanimlanan bu 6zellik ile KOBI’ler tiiketici tercihlerindeki degisikliklere hizl1 bir
sekilde anlayip ve iiretimlerini bu degisimlere gore ayarlama yapmaktadir (Catal, 2007:342-343).
Kigiik isletmeler, girisimcilik ruhu ve yenilikgi yapilari ile ekonominin yapi tasinda énemli bir
rol oynamaktadirlar. Esnek yapilari ve hizli adaptasyon becerileri sayesinde teknolojik
gelismeleri yakindan takip edebilmekte ve hatta yeni teknolojilerin denendigi bir laboratuvar
islevi gormektedirler (Khudaverdiyev, 2008: 69). KOBI'ler biiyiik firmalarin aksine daha az sabit
kiymet yatirimi yaparak faaliyet gostermekte ve piyasa degisimlerine daha kolay uyum
saglayabilmektedir. KOBI'lerin esneklik &zelligi sayesinde yenilik yapma konusunda biiyiik
isletmelere gore daha avantajliidir. KOBI’ler, daha kiiciik ve odaklanmus yapilar1 sayesinde
yenilikleri daha hizli ve diisiik maliyetle gerceklestirebilmektedir. Tek bir {iriin veya hizmete
odaklanarak bu alanda uzmanlasan KOBI'ler, biiyiik isletmelere kiyasla énemli bir rekabet
avantaji elde etmektedir. Sonug olarak, KOBI'ler esnek ve yenilik¢i yapilar1 geregi rekabet
avantaji elde ederek basarili olmakta ve biiyiime potansiyellerini artirmaktadirlar (Catal,
2007:342-343).

KOBI'ler ayn1 zamanda biiyiik sanayi firmalarmin destekleyicisi ve tamamlayicist konumunda
yer almaktadir. KOBI'ler ile biiyiik firmalar, cesitli faaliyet alanlarinda ve farkli {iretim
tekniklerini kullanmalar1 nedeniyle birbirleriyle rekabet etmekte ve ayni1 zamanda birbirlerini
tamamlayici nitelikte bir konumda da yer almaktadir. KOBI'lerin esneklik ve hizli adaptasyon
becerileri, biiyiik firmalara birgok agidan katki sunmaktadir. Biiyiik firmalar, tiretim siireglerini
desteklemek amaciyla KOBI'lere is siparisleri vermekte ve bu siparislar icin belirli standartlar ve
kurallar getirmektedirler. Bu diizenlemeler, KOBI'lerin iiretim kalitesini artirirken, pazar paymin
korumasina ve gelistirmesine de katk1 saglamaktadir. Ayrica biiyiik firmalar, KOBI'lerle is birligi
yaparak onlara piyasada yer bulma sorunlarin1 asmada yardimci olabilmektedir (Bayiilken ve
Kiitiikoglu, 2012:33). Bu is birligi sayesinde hem KOBI'ler hem de biiyiik firmalar avantaj
saglamaktadirlar. KOBI’ler igin biiyiik firma ile is birligi faaliyetlerinin devami igin bir giivence
saglarken, bliyiik isletmeler de diisiik maliyet avantajlar1 elde etmektedir.

Biiyiik firmalarn yan sanayisi olarak islev goren KOBI'ler ile biiyiik firmalar arasindaki is
bolimii ve is birligi yeterli diizeyde gelismediginde ise durum daha farkli bir boyut
kazanmaktadir. KOBI'ler 6zellikle ekonomik kriz dénemlerinde biiyiik isletmelere kiyasla ok
daha ciddi olumsuzluklarla karsilagabilmektedir. Kriz zamanlarinda biiyiik firmalar, finansal
kaynaklara daha kolay erisebilme ve maliyetlerini diisiirebilme avantajina sahipken, KOBI'ler
ayn1 avantaja sahip degillerdir. KOBI’lerin normal zamanlarda finansmana erisimi sinirliyken
kriz donemlerde finansman sorunu daha da biiyiimektedir. Ayrica kriz donemlerimde biiyiik
firmalarin KOBI'lere fiyat dayatmas1 KOBI’lerin kar marjlarim ciddi sekilde daraltmaktadir. Bu
durum KOBI’leri finansal acidan daha fazla zor duruma sokmaktadir. KOBI'ler, boyle bir
durumda yalnizca biiyiik isletmelere bagimli hale gelmekle kalmamakta ayni zamanda bu
bagimliliktan kurtulup yeni pazarlarla is yapma kapasitesini de kaybetme riski tasimaktadir
(Bayiilken ve Kiitiikoglu, 2012: 33). Bu bagimlihigin bir sonucu olarak, KOBI'lerin yeni
pazarlarda is yapma kapasitesini smirlanmasi ekonomik kriz donemlerinde piyasa
dalgalanmalarina kars1 daha kirilgan hale getirmektedir.

KOBI'ler, kiigiik 6lgekli yapilariyla birlikte iilke ekonomilerindeki paylarmin %80-95 gibi yiiksek
oranlarda olmasi, bu isletmelerin ekonomik yap1 igerisindeki stratejik dnemini agikga ortaya
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koymaktadir (Altun, 2014: 31). Ancak KOBI’ler iilke ekonomilerde stratejik dnemine ragmen
cesitli zorluklarla miicadele etmektedir. Sinirli sermaye ve finansal yetersizlik, ydnetim
tekniklerinin uygulanmamas, is béliimiiniin diisiikliigii ve uzmanlasamama sorunu da KOBI’lerin
karsilagtig1 zorluklar olarak 6ne ¢ikmaktadir (Akt. Yilmaz ve Apkan, 2004:117).

2.1.2. Tiirkiye’de KOBIi’lerin Durumu

KOBI'ler, tek baslarma degerlendirildiklerinde kiigiik ekonomik birimler gibi algilanmakta ve
iilke ekonomilerine olan katkilar1 énemsiz goriilerek yaniltict olabilmektedir. Ancak KOBI’ler
topluca degerlendirildiklerinde ekonomiye olan katkilar agikca ortaya c¢ikmaktadir. Tiirkiye
ekonomisinde KOBI’lerin varligmin yeri, sayisal biiyiikliikliilerle degerlendirildiginde agirhig
net olarak ortaya ¢ikmaktadir (Ozdemir vd., 2011:178).

Tablo 1: KOBI ve Biiyiik Sirketlerin Sayilart

Yillar KOBILER Biiyiik Sirketler
Mikro Kiiciik Orta

2018  2.904.649 213.426 35.224 7.072

2019  2.979.417 207.634 34.182 7.188

2020 3.035.095 223.626 37.274 8.071

2021  3.250.625 269.818 47.323 11.165

2022 3.428.611 297.318 47.323 11.212

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu [TUIK]

Tablo 1°de, mikro, kiiciik ve orta biiyiikliikteki KOBI’ler ile biiyiik isletmelerin sayilar1 detayli
bir sekilde yer almaktadir. TUIK raporlarma gére, 2022 yilinda toplam KOBI sayis1 3.773.252
olarak kaydedilmistir. Buna karsin, biiyiik igletmelerin sayist yalnizca 11.212°dir. Bu durum,
toplam is yerlerinin %99,7’sinin KOBI’lerden olustugunu gostermektedir. KOBI’lerin dagilimina
bakildiginda ise, mikro olgekli isletmelerin en yiiksek orana sahip oldugu goriilmektedir. Bu
veriler, KOBI’lerin Tiirkiye ekonomisindeki dnemini vurgularken, mikro 6lgekli firmalarin, yani
1-9 kisi caligtiran girisimlerin, ekonominin temel taglarini olusturdugunu agikca ortaya
koymaktadir. KOBI’ler igerisinde ikinci en biiyiik paya sahip olan isletmeler, kii¢iik isletmelerdir.
KOBI’ler arasinda en diisiik paya sahip olan isletmeler ise orta 6lcekli isletmelerdir.

Ekonomik faaliyetlerin istatistiki siniflamasina (NACE Rev. 2) gore, 2022 yili itibaryla,
KOBI’lerin sektdr dagilinm dikkat ¢ekici bir cesitlilik gdstermektedir. KOBI'lerin %36,1°i toptan
ve perakende ticaret ile motorlu kara tasitlarinin ve motosikletlerin onarimi sektoriinde faaliyet
gostermektedir. Bu oran, KOBI’lerin ticaret sektdriindeki dnemli roliinii ve bu alandaki rekabet
giiciinii ortaya koymaktadir. Ayrica, KOBI’lerin %15,2’si ulastirma ve depolama sektdriinde yer
almakta olup, bu durum, lojistik hizmetlerin ve tasima faaliyetlerinin ekonomik faaliyetler igcinde
ne denli kritik bir yer tuttugunu goéstermektedir. imalat sanayi ise KOBI’lerin %12,2’sinin faaliyet
gosterdigi bir diger onemli sektdrdiir. Bu durum, Tirkiye’nin ekonomik yapisinda imalat
sanayinin de nemli bir paya sahip oldugunu ve KOBI’lerin bu sektordeki katkisinin biiyiikliigiinii
vurgulamaktadir (TUIK, 2023).
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Mikro Kiigiik Orta KOBI Biiyiik Toplam
Grafik 1: Biiyiiklitk Grubuna Gére Istihdam Verileri
Kaynak: TUIK

Grafik 1’de, Tirkiye’de istihdam edilen ¢alisanlarin isletme Olgeklerine gore dagilimin
gdstermektedir. KOBI’lerin istihdama olan katkis1 her dénemde oldugu gibi biiyiik isletmelere
kiyasla oldukga yiiksek olmaktadir. Mikro ve kiiiik 6lgekli KOBI’lerin istihdamdaki pay1, toplam
istihdamin %56°sin1 olusturmaktadir. Bu oran, aktif {icretli ¢alisanlarin yani sira, {icret almayan
KOBI sahiplerini ve aile bireylerini de kapsamaktadir. Mikro &lgekli aile sirketlerinde, iicret
almayan g¢alisan sayismin %8,8 oldugu hesaplanmaktadir. Ucretli ¢alisanlarin toplam igindeki
pay1 %35,8 iken, iicretsiz calisan oram %23 olarak belirlenmistir. Diger KOBI 6lcekleri ve biiyiik
sirketler arasinda, iicretli ve licretsiz ¢alisan sayisinda belirgin bir fark gézlemlenmemektedir. Bu
veriler, Tiirkiye’de KOBI’lerin hem say1 bakimindan hem de istihdama sagladiklar1 katki
acisindan ekonomik gelismede kritik bir rol iistlendigini gostermektedir (KOSGEB, 2022:13-16).

iHRACAT ITHALAT

mKOBILER mBUYUK B KOBILER mBUYUK

Grafik 2: KOBI’lerin Thracat ve ithalat Verileri
Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu [TUIK]
TUIK verilerine gore, Tiirkiye'de ihracatin %69'unu biiyiik firmalar, %31’ini KOBI'ler
gerceklestirmektedir. Bu veriler, KOBI'lerin ihracat potansiyelini ve dis ticaretteki Snemini
gostermektedir. KOBI'lerin gerceklestirdigi ihracatin %91,7'si ise imalat sanayi sektorii
gerceklestirmektedir.
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I¢ pazarin doygunluga ulasmas ve kiiresellesme siireci KOBI’ler i¢in yeni pazar arayisim zorunlu
hale getirmektedir. Kiiresel rekabet ortaminda ve uluslararasi ticarette genis firsatlar bulmasina
ragmen, KOBI’ler bu pazarlar etkin bir sekilde degerlendirememektedir (Sahin ve Oziidogru,
2019:323). KOBI’ler, genellikle geleneksel iiretim yontemleriyle yurtigi pazarina yonelik iiretim
yapmaktadir. Uluslararasi pazarlarda ise 6zellikle Avrupa Birligi’nde yer alan firmalarla rekabet
etmek zorundadir. Bu rekabetin en biiyiik zorlugu KOBI’lerin teknolojik gelismislik bakimindan
Avrupa’daki firmalarin gerisinde olmasidir. KOBI’ler siklikla modas1 ge¢mis tasarimlar, verimsiz
iretim yontemleri ve eski makineler kullanarak katma degeri diisiik ve kalitesiz {iriinler
iiretmektedir. Diinya Bankasi’nin yaptig1 bir aragtirmaya gore, Tiirkiye’deki diisiik teknoloji
iiretim seviyesinin baslica nedeni yenilik¢i buluslarin yetersizligidir. Arastirma ve Gelistirme
(AR-GE) calismalarinda 6zel sektoriin pay1, OECD iilkelerinde yaklasik %65 civarinda iken,
Tiirkiye’de bu oran %35 seviyesindedir ve oldukea diisiiktiir. Diger nedeler ise, liniversite-sanayi
is birliginin zayif olmasi, teknik ekipmanin yetersizligi, proje fonlar1 ve aragtirma
laboratuvarlarmin gelistirilmesi siireglerinde yasanan zorluklardir. Ayrica vergi tesviklerinden de
genellikle biiyilk firmalar yararlanmakta, bu durum KOBI’lerin AR-GE ve yenilikgi
caligmalarinda finansman sikintilar1 yagamasina neden olmaktadir. (akt. Akdeniz, 2015:9).

KOBI'lerin ihracat yetersizligini etkileyen diger unsurlar arasinda, firmalarim i¢ piyasada daha
yiiksek fiyatlarla iirlin satabilmeleri, maliyetlerin uluslararas1 rakiplere kiyasla yiiksek olmasi,
biirokratik islemlerin karmasik yapisi, yabanci miisterilere ulasmada yasanan zorluklar, yabanci
pazarlar1 tanima konusundaki eksiklikler ve ihracat siirecinde ihtiya¢ duyulan finansman
eksikligidir. Bu unsurlara ek olarak yatirim ve teknolojik yetersizlikleri, kapasite eksikligi,
ihracatla ilgili bilgi saglayan profesyonel kuruluslara erigim eksiklikleri, ihracat konusundaki
bilgi birikiminin yetersizligi ve nitelikli is giicli sorunu ve uluslararasi piyasadaki rakiplere gore
daha diisiik {iriin kalitesi de KOBI’lerin dis ticaret hacmini sinirlayan énemli faktorlerdendir
(Giines ve Ugur, 2007: 24-25).
3. KOBI’lerin Finansman Sorunlar ve Tiirkiye’de KOBI’lerin Finansman Yapisi
3.1. KOBI’lerin Finansman Sorunu

Firmalar, faaliyetlerine baslarken ¢esitli kaynaklardan destek alarak kurulmaktadir. Bu kaynaklar,
isletmenin sahipleri ya da ortaklar1 tarafindan saglanan 6zsermayeden olacagi gibi, {igiincii sahis
ve kurumlardan alinan yabanci kaynaklardan da olabilmektedir. isletme sahiplerinin ve
ortaklarinin isletmeye koyduklari nakit veya parayla ol¢ciilebilen her tiirlii deger, 6zsermaye olarak
adlandirilmaktadir. Kendi 6z sermayesi ile finansman ihtiyacini karsilayamayan firmalar, yabanci
kaynak seceneklerine yonelmektedir. KOBI’lerin en fazla basvurdugu yabanci kaynak ise banka
kredileridir. KOBi’ler banka kredilerinde basvurduklarinda krediler i¢in faiz gibi ek maliyetler
odemek zorunda kalmaktadirlar. Bu tiir mali yiikiimliilikler, KOBI’lerin yatirim yapma
kapasitelerini, karlarindan yedek akc¢e ayirma imkénlarini ve sahipleri ile ortaklarina kazang
saglamalarini zorlastirmaktadir (Kat1 ve Erdogan, 2021: 187).

KOBI’lerin finansman yapilarindan kaynaklanan temel sorunlardan biri &zsermaye yaratma
kapasitesinin smirli olmasidir. Ozellikle KOBI’lerin kurulus asamasinda yeterli 6z sermayelerinin
bulunmamasi1 girisimciler i¢in ciddi bir engel teskil etmektedir. Kurulus siirecini ardindan ilk
yillar, igletmelerin varliklarini devam ettirmeleri agisindan kritik bir dénem olarak ifade
edilmektedir. Yapilan arastirmalar, bu tiir firmalarin biiyiik bir kisminin ilk bes yil iginde
faaliyetlerine devam ettriremediklerini ortaya koymaktadir. Ancak, ilk yillarin1 basariyla atlatan
KOBI'ler, ilerleyen doénemlerde piyasa kosullarina ve rekabet ortamina daha kolay uyum
saglayarak faaliyetlerini sitirdiirebilmektedirler (Akt. Aras ve Miisliimov, 2002).
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Biiyiik firmalar genellikle sermaye piyasasindan finansman elde ederken, kiigiik isletmeler
cogunlukla finansal aracilara ve 6zellikle ticari bankalara bagiml kalmaktadir. Ancak asimetrik
bilgi sorunlarinin da biiyiik firmalara oranla kiigiik isletmelerde daha belirgin bir sekilde ortaya
ciktigr dikkate alindiginda, bu iki grup arasinda kredi finansman kosullarinda da 6nemli 6l¢iide
farklilik gdstermesi beklenilen bir durumdur. Banka finansmani, genellikle bor¢ finansmaninin
diger tiirlerinde bulunmayan sekilde uzun vadeli bir iligkiyi icermektedir. Bu uzun vadeli iliski,
bankalarin kredi talep eden firmalarla bilango degerlendirme yetenegini gelistirmelerine olanak
tantyarak asimetrik bilgi sorunlarini hafifletmeye yardime1 olmaktadir (Berger ve Udell, 1994:1).

Bankalar, asimetrik bilgi sorunlarini ¢c6zmek i¢in bilgi toplayip, bu bilgileri analiz ederek kredi
sOzlesme sartlarini (6rnegin, belirlenen faiz orami veya talep edilen teminat) belirlemektedir.
Banka-borglu iliskisi, bilgi toplama siireci ve kredi sdzlesme sartlarini belirleme siirecinde 6nemli
bir rol oynayabilmektedir. Bankalar, iligkilerinin ilerlemesi sirasinda 6zel bilgilere ulasabilmekte
ve bu bilgileri bor¢luya sunulan s6zlesme sartlarini iyilestirmek icin kullanabilmektedir (Berger
ve Udell, 1995:351-352).

Firmalarin kredi talebiyle baslayan banka kredilendirme siireci bir dizi asamadan olusmaktadir.
Bu siireg, oncelikle isletmenin yerinde incelenmesiyle baslamakta ve ardindan mali tablolarin
analiz edilmesi ile devam etmektedir. Bu asamalarin ardindan, isletmenin kredibilitesinin
degerlendirilmesine yonelik istihbarat raporlari hazirlanmakta ve potansiyel kredi sartlari
belirlenmektedir. Eger bu siirecler olumlu sonuglanirsa, kredi limiti tahsis edilmektedir. Kredi
verilebilirligin belirlenmesinde, genellikle isletmenin gelir kaynaklarimin tespiti, faaliyet
dongiisiiniin analizi, ge¢mis kredi 6deme performanslari, firmanin sermaye yeterliligi gibi
faktorler gbz Oniinde bulundurulmaktadir. Bununla birlikte, isletme sahibinin itibari, 6deme
aligskanliklari, sektorel deneyimi, gegmisteki performansi, teminatin tiirli ve miktari ile iilkenin ve
sektoriin mevcut ekonomik durumu da dikkate alinan 6nemli unsurlardir (Ugar, 2015:15).

KOBI'lerin ¢ogunun saglikli mali tablolara sahip olmamasi ve bu firmalara dair bilgi edinme
zorluklart nedeniyle, firmanin ve firma sahibinin ge¢mis kredi ve ¢ek 6deme performansi,
teminatin tiirii ve miktari, banka ile olan iligkisi gibi unsurlarin 6énemi artmaktadir. Bu durum,
karl1 projeleri olan ancak teminat agisindan yetersiz kalan ya da yeni kurulan, daha 6nce kredi
kullanmamis isletmelerin krediye ulagsma konusunda sikint1 yasamalarina yol acabilmektedir
(Ugar, 2015:15-16).

Ticari bankalar, kiiclik firmalar1 genellikle yiiksek riskli grup olarak degerlendirmekte ve bu
nedenle onlara kredi verme konusunda isteksiz davranmaktadir. KOBI’lerin kiiciik 6l¢ekli yapida
olmalar1 ve piyasa dalgalanmalarina kars1 dogustan gelen kirilganliklar1 nedeniyle bu firmalarin
iflas riski yiiksek olarak degerlendirilmektedir. Bu tiir firmalarin genellikle geng olmasi sebebiyle
finansal geg¢misleri karli projelerden olusan sicilleri bulunmamaktadir. Ayrica, organizasyon
yapist Ve idari yonetim eksiklikleri, disiik kaliteli yonetim teknikleri ve uygun muhasebe
sistemlerinin eksikligi kii¢iik firmalarin banka kredi borcunu geri 6deme kapasiteleri hakkinda
bilgi edinilmesini zorlastirabilmektedir. Son olarak, kiigiik isletmelerin goreceli olarak emek
yogun yapisi, kredi verilmesi durumunda yiiksek bir borg/varlik oranina isaret etmektedir. Bu
durumun dogurdugu kirilganlik ve yeterli teminat eksikligi, bankalarin bu isletmelere saglamak
istedikleri finansman imkanini daha da sinirlamaktadir (Green, 2003: 12).

Asimetrik bilgi nedeniyle bankalar, kredi kararlarini veririrken teminat miktarina gore
degerlendirme yapmaktadir. Teminat, ticari bankalar i¢in bir giiven araci olarak islev gérmekte
ve kredi borcunun 6denmeme riskini azaltmaktadir. Borglu, varliklarini rehin vererek projesinin
kalitesini ve borcu geri 6deme niyetini bankaya gostermis olmaktadir. Bankalarin belirli bir
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varlig1 teminat olarak kabul etmesi ise teminatin mevcut ve gelecekteki islem maliyetlerine
baglidir. Bu maliyetler, varliklarin miilkiyetini dogrulama, degerlerini ve pazarlanabilirliklerini
belirleme, diger alacaklilara kiyasla el koyma ve erigim gibi unsurlari icermektedir. Teminat, borg
verenler agisindan avantajlarina ragmen teminat verme zorunda kalan karli projelere sahip kiigiik
firmalarin krediye erisimini engellemektedir. Kii¢iik firmalar teminat verme konusunda sorunlar
yasamaktadir. Teminat eksikligi, hem bu isletmelerin emek yogun yapilarindan hem de
makineleri ve miilklerinin degerinin diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir. Bir¢cok gelismekte
olan ekonomide, yasal sistemdeki sorunlar borglarin icra edilmesini ve teminatlarin kullanimini
zorlagtirmaktadir. Kiiciik isletmelerin varliklarinin biiyiik bir boliimiinii olusturan taginabilir
varliklar, 6rnegin makineler veya hayvanlar, genellikle teminat olarak kabul edilmemektedir.
Tasmabilir miilkler depolanmasi zor oldugundan, zamanla deger kaybetmekte ve yiiksek tasfiye
maliyetlerine yol agmaktadir. Bu nedenle borg verenler genellikle gayrimenkulii teminat olarak
talep etmektedir. Ancak KOBI’lerin yéneticileri aym1 zamanda isletmenin de sahipleri
olduklarindan, sahsi miilklerini teminat olarak gostermek konusunda isteksiz davranmaktadirlar
(Sahin ve Oziidogru, H. 2019:323). Bu durum isletmenin basarisiz olmasi durumunda isletme
sahiplerinin sahsi varliklarim1 kaybetme riskiyle karst karsiya kalma korkusundan
kaynaklanmaktadir. Bu nedenle KOBI yoneticileri sahsi malvarliklarin1 kaybetme riskini
iistlenmek istememekte ve kredi bagvurusu yapmaktan kaginmaktadir. Ancak bu gayrimenkuller,
genellikle biiyilik isletmelere veya zengin toprak sahiplerine ait oldugu i¢in kredilerden biiyiik
sirketler daha fazla yararlanmaktadir (Green, 2003:12-13).

Diinyada ve Tiirkiye’de, KOBI’lerin bankalardan aldiklar1 krediler finansman ihtiyaclarim
karsiladiklar1 birincil kaynaktir. Ancak, gelismekte olan iilkelerde bankacilik sisteminin
etkinliginin diisiik olmasi, KOBI’lere uygulanan yiiksek kredi faiz oranlar1 ve kredi temini igin
istenen agir teminatlar gibi sorunlar, bu kredilerin yeterliliginin de sorgulanmasina sebep
olmaktadir. Banka kredileri de KOBI’lerin finansman ihtiyaglarmi karsilamada yetersiz
kalmaktadir. Dolayistyla, KOBI’lerin siirdiiriilebilir bir sekilde biiyiimesi ve rekabet giiciinii
artirmasi i¢in, daha uygun ve erisilebilir finansman alternatiflerinin gelistirilmesi biiyiik bir Gnem
tagimaktadir. Bu baglamda, sermaye piyasalari, devlet destekli finansman modelleri, girisim
sermayesi fonlar1 ve mikro krediler gibi alternatif kaynaklar, KOBI’lerin yasadig1 finansman
zorluklarinin agilmasinda kritik bir rol oynamaktadir (Erol, 2010: 177).

Isletmeler, sermaye piyasasi araglarrm  kullanarak da  finansman ihtiyaclarim
karsilayabilmektedir. Ancak, KOBI'lerin biiyiik bir cogunlugunun kiiciik dl¢ekli olmas1, kurumsal
yonetim ve profesyonel organizasyon yapisindan yoksun olmasi nedeniyle sermaye piyasasindan
finansman ihtiyacini karsilamak da etkili bir alternatif olmaktan uzaktir (Aktiirk ve Senol, 2009:
111).

KOBI’ler sermaye piyasasindan finansman temin etmekten kaginmaktadir. KOBI'lerin halka
acilma konusunda isteksiz olmalarinin birka¢ temel nedeni bulunmaktadir. Oncelikle, bu
isletmeler genellikle sahis veya aile sirketleri olarak faaliyet gostermekte olup, halka
acildiklarida yonetim kontroliinii kaybetme endisesi tasimaktadirlar (Akt. Gok, 2012:35). KOBI
yoneticilerinin geleneksel "yonetim kontrolii tamamen bizde olmali" anlayisi, bu isletmelerin
halka acilmalarini engelleyen 6nemli faktorlerden biridir (Kutlu ve Demirci, 2007, 192). Aile
iiyelerinin yogun sekilde yer aldig1 yonetim yapilari, halka agilma siirecindeki teknik prosediirler
ve digsal denetimle karsilasacak olmalari nedeniyle endise duymaktadirlar (Akt. Gok, 2012:35).
Diger bir engel ise halka agilmanin getirdigi yiiksek maliyetlerdir. KOBI'ler, 6zellikle sinirl
finansal kaynaklara sahip olduklarindan, halka acilmanin gerektirdigi baslangic masraflarini
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karsilamakta zorlanabilmektedir (Akt. Gok, 2012:35). Halka arz siirecinde KOBI’ler
karsilasacaklar1 bagimsiz denetim iicretleri, reklam ve tanitim maliyetleri, hisse senedi basimi,
ilan ve duyuru giderleri, satis komisyonlar1 gibi ek maliyetlerin yiiksekligi nedeniyle sermaye
piyasalarina girmekte tereddiit etmektedirler. Ayrica, kiigiik 6l¢ekli olmalar1 nedeniyle sermaye
piyasalarina acilmanin getirecegi faydalarin sinirlt olacag: diisiincesi, bu siirece olan ilgiyi daha
da azaltmaktadir. Diger yandan, KOBI'lerin ¢ogu, sermaye piyasasinin gerektirdigi organizasyon
yapisi ve muhasebe sistemlerine sahip degildir. Bazi isletmelerin kayit dis1 kalmak ve bu yolla
vergi yikiimliiliiklerinden kaginmayi tercih etmeleri de sermaye piyasasina girislerini zorlastiran
kritik unsurlar arasindadir (Kutlu ve Demirci, 2007:192).

KOBI'ler sermaye piyasasiyla iliskili olarak karsilastiklar1 sorunlar cesitli ve karmasiktir. Bu
isletmelerin sermaye piyasasindan fon temin edebilmeleri, sermaye piyasasinin mevcut yapist,
piyasay1 diizenleyen yasal gerceve ve bu piyasada faaliyet gdosteren finansal aract kurumlarin
gelisimi ile yakindan iliskilidir. Ozellikle sermaye piyasasinin yeterince derin ve genis olmadigi,
finansal arac1 kurumlarin yeterli biiyiikliige ulasamadig1 ve mevzuatin KOBI'lerin bu piyasalardan
yararlanmasma imkan tanmimadigi ekonomilerde, bu isletmelerin uzun vadeli finansman
kaynaklarima erisimlerinin kisitl oldugu gézlemlenmektedir. KOBI'lerin sermaye piyasasindan
fon saglayamamasi yalnizca hisse senedi veya tahvil ihraci gibi dogrudan menkul kiymetle ilgili
islemlerle simirli kalmamaktadir. Ayni1 zamanda, risk sermayesi, finansal kiralama gibi alternatif
finansman yontemlerinin de yeterince gelismemesi nedeniyle de finansmana erigimi sinirhidir. Bu
durum, KOBI'lerin finansman alternatiflerini sinirlamakta ve finansman sorunu KOBI’lerin
biiyiime potansiyellerini kisitlamaktadir. KOBI'lerin sermaye piyasasindan fon temin edebilmesi
i¢in, sermaye piyasalara erigimlerinin kolaylastirilmasi, desteklenmesi ve uygun dlgek yapilarina
gore finansal araglarin giiglendirilmeleri gerekmektedir. (Korkmaz, 2003:11).

3.2. Tiirkiye’de KOBI’lerin Finansman Sorunlar:

Tiirkiye’de KOBI'ler, iilke ekonomisinin gelismesinde biiyiik rol oynarken, toplam isletme
sayisinin yaklasik %99 unu olusturmaktadir. Ancak, KOBI’ler faaliyetlerini siirdiirmek, yatirrm
yapmak ve biiylimek i¢in finansman sikintis1 bagta olmak iizere birgok zorlukla karsi karsiya
kalmaktadir. KOBI’ler finansman ihtiyaglarin1 karsilamak igin farkli finansman segeneklerine
basvurmakta, ancak en yaygin olarak banka kredilerinden faydalanmaktadir. Bunun temel nedeni,
diger alternatif finansman kaynaklarinin sayisinin az ve yetersiz kalmasidir. Ayrica, alternatif
finansman yollarmin ¢ogu, karmasik basvuru siiregleri ve yiiksek teminat gereksinimleri gibi
engellerleri bulunmaktadir. Bu nedenle, bankalarin sundugu kredi olanaklari, KOBI’ler igin en
erigilebilir ve yaygin finansman sec¢enegi olmaya devam etmektedir (Gok ve Ugar, 2013:118-
119).

Kamuyu Aydinlatma Platformundan alinan verilere gore Borsa istanbul (BiST) biinyesinde islem
gbéren 675 firmanin yalmizca 29'u KOBI statiisiinde yer almaktadir (KAP). Bu durum,
Tiirkiye'deki yaklasik 3,5 milyon KOBI'nin biiyiik bir kismmin sermaye piyasasindan
faydalanamadigini ortaya koymaktadir. Dolayistyla, sadece 29 KOBI, sermaye piyasalarindan fon
temin edebilme imkanma sahipken, diger KOBI’lerin finansman ihtiyaglarinin biiyiik
cogunlugunu bankacilik sistemi aracilifiyla karsiladigini gostermektedir. Bu durum gercekte
KOBI’leri banka kredilerine olan zorunlulugu ortaya gikarmaktadir.
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Tablo 2: KOBI Kredileri

. . . . | Toplam
. Nakdi K Nakdi K .
KOBI Kredileri (milyon TL), Dénem:2024/10 | Nakdi Kredi | Nakdi Kredi |\,
TP YP .
Krediler
Toplam KOBI Kredileri 3.330.011.40 722.487.64 4.052.499.04
Mikro Isletmelere Kullandirilan Krediler 1.117.516.43 63.373.88 1.180.890.31
152.549.10
Kiiciik Isletmelere Kullandirilan Krediler 1.059.852.29 1.212.401.39
Orta Biiyiikliikteki Isletmelere ~Kullandirilan 506.564.67
Krediler 1.152.642.68 1.659.207.35
Toplam Banka Kredileri 9.567.671.69 5.568.456.12 15.136.127.81

Kaynak: BDDK, Aylik Biilten, https://www.bddk.org.tr/bultenaylik.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan yayimlanan aylik biiltenlerde,
KOBI'lere verilen kredilerin Tiirk Liras1 (TL) ve Yabanci Para (YP) cinsinden toplam tutarlari
diizenli olarak yayimlanmaktadir. 2024 yilimn Ekim ayinda yayimlanan verilere gore, KOBI'ler
toplamda 4.052.499,04 milyon TL tutarinda nakdi kredi kullanmistir. Bu rakam, KOBi'lerin
finansal ihtiyaglarinin biiyiik bir kismini karsilamak i¢in bankalardan aldiklar1 kredilerin miktarini
ortaya koymaktadir. Kredilerin biiyiik bir boliimii TL cinsinden verilmis olsa da, YP cinsinden
krediler de yer almaktadir. Orta biiyiikliikteki KOBI'ler, bankalardan alian kredilerden en fazla
pay1 alan isletmeler olarak 6ne ¢ikmaktadir. Orta biiyiikliikteki KOBI'ler, genellikle daha biiyiik
olgekli projeleri gergeklestirdikleri i¢in daha fazla finansmana ihtiya¢ duymakta ve bu nedenle
bankalardan aldiklar kredi miktar1 da yiiksek olmaktadir.

Tablo 3: Toplam KOBI Niteligindeki Miisteri Sayist

Toplam KOBI
Niteligindeki Miisteri
Say1si

Nakdi Kredi TP

Nakdi Kredi YP

Toplam Nakdi

Krediler

Toplam KOBI
Niteligindeki Miisteri

Sayisi 4.502.818.00

34.768.00

4.537.586.00

Mikro Isletme
Niteligindeki Miisteri

Sayisi 3.843.809.00

5.960.00

3.849.769.00

Kiiciik Isletme
Niteligindeki Miisteri

Sayisi 508.709.00

13.383.00

522.092.00

Orta Biiytikliikteki
Isletme Niteligindeki

Miisteri Sayist 150.300.00

15.425.00

165.725.00

Kaynak: BDDK, Aylik Biilten, https://www.bddk.org.tr/bultenaylik.
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KOBI kredilerinden faydalanan toplam miisteri sayisina bakildiginda ise, yaklasik 4,5 milyon
KOBI'nin banka kredisi kullandig1 goriilmektedir. Bu rakam, KOBI’lerin bankalardan elde
ettikleri finansal imkanini gésteren 6nemli bir veri olmakla birlikte, kredi kullanan isletmelerin
biiyiik bir kisminin mikro isletmeler olmasi dikkat ¢ekmektedir. Mikro isletmeler, genellikle 10
kisiden daha az galisani olan, diisiik sermaye ve ciroya sahip isletmeler olarak tanimlanmaktadir.
Tiirkiye’de KOBI’lerin %91°i mikro 6lgekli olmas1 sebebiyle kredi bagvurularinda en fazla mikro
Olgekli firma olmasini agiklamaktadir. Tablo 4’de goriilecegi tizere bu isletmeler, banka
kredilerine en fazla bagvuran grubu olusturmakta ve bankalardan aldiklar1 kredilerle faaliyetlerini
siirdlirmeye, biiylimeye veya istihdam yaratmaya ¢aligmaktadirlar. Bu durum, mikro isletmelerin
ekonomik sistemdeki Onemini gostermekte ve finansmana olan yiiksek ihtiyaclarini ortaya
koymaktadir.

Tablo 4: KOBI Kredilerinin Toplam Takipteki Kredileri

KOBI Kredileri (milyon TL), Dénem:2024/10 Takipteki Kredi | Takipteki Toplam
TP Kredi YP Takipteki
Krediler
Toplam KOBI Kredileri 75.640.07 1.622.63 77.262.70
Mikro Isletmelere Kullandirilan Krediler 23.912.52 66.18 23.978.70
Kiiciik Isletmelere Kullandirilan Krediler 24.060.11 964.39 25.024.51
Orta Biiyiikliikteki Isletmelere Kullandirilan
Krediler 27.667.44 592.06 28.259.50
Toplam KOBI Niteligindeki Miisteri Sayist 267.371.00 167.00 267.538.00
Mikro Isletme Niteligindeki Miisteri Sayist 232.119.00 27.00 232.146.00
Kiigiik Isletme Niteligindeki Miisteri Sayis1 26.854.00 87.00 26.941.00
Orta Biiyiikliikteki Isletme Niteligindeki Miisteri
Sayisi 8.398.00 53.00 8.451.00

Kaynak: BDDK, Aylik Biilten, https://www.bddk.org.tr/bultenaylik.

Toplam KOBI kredilerinin 77.262,70 milyon TL'si takibe diismiis durumdadir. Bu, KOBI'lerin
karsilastig1 finansal zorluklar1 ve 6deme giigliiklerini gdsteren 6nemli bir veri olarak karsimiza
cikmaktadir. Takibe diisen kredilerin en yiliksek orani ise orta biiylikliikteki isletmelerde
gozlemlenmistir. Orta biiyliklikteki isletmeler, biiyiikliikleri nedeniyle yiiksek risk alabilmekte
ve banka kredilerine daha fazla ulagilabilmektedir. Bu durum takibe diisen kredi oraninin
yiiksekligini aciklayan unsurdur. Ote yandan, takipteki kredilerin miisteri bazinda dagilimina
bakildiginda, en fazla takibe diisen kredilerin mikro olgekli isletmelerden kaynaklandigi
goriilmektedir. Mikro isletmeler, kredi 6deme giicti agisindan daha yetersiz olabilmekte ve bu
nedenle bor¢larim geri demede zorluk yasayabilmektedir.

4. Hazine Destekli Kredi Garanti Fonu Uygulamasi

Bankalar, mevduat toplayip kredi vererek ekonomik biiyiime saglama, iiretimi destekleme ve
istihdam yaratma gibi 6nemli islevler iistlenmektedir. Kiiresellesen finansal piyasalar bankacilik
hizmetlerini ¢esitlendirip yayginlastirmis ve bu gesitlilik bankalarin karsilastigi riskleri de
artirmustir. Kredi riski ve bu riskin yonetimi bankalar i¢in biiylik bir 6neme sahiptir. Ciinkii banka
kredi borcunun 6demesinin gecikmeleri, bor¢lunun kredi borcunu 6deyememesi veya bor¢lunun
iflas1 gibi durumlar kredinin geri ddenmesini dogrudan etkileyerek bankanin nakit akisini
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olumsuz yénde etkileyebilmektedir. KOBI’ler, zorlu ekonomik kosullarda iiretim, istihdam
yaratma ve sermaye birikimi saglama cabasi i¢inde kredi temini icin teminat saglama zorlugu
yasamaktadir. Bu durum, isletmelerin daha basit ve diisiik teminat gerektiren kredi segeneklerini
tercih etmelerine yol agmaktadir. Teminat sorununu asmaya yonelik devletler ve 6zel sektor
tarafindan, kredi verenleri ve alanlar1 rahatlatmak amaciyla Kredi Garanti Fonlar1 (KGF) ve
kefalet sistemleri gelistirilmistir (Tiirkel, 2020: 2).

Kredi garantisi saglayan kurum, kuruluslar ve hiikiimetler kefil olduklar1 banka kredilerinin geri
O6denmemesi durumunda olusan zararlarin bir kismini ya da tamamini tistlenmektedirler. Kredi
veren finansal kurulus, kiiciik isletmelerin tek basina karsilayamayacagi risklerin biiylik bir
kismindan bu sekilde korunmusg olmakta ve riski dagitmaktadir. Amag, saglam bir yapiya veya
projeye sahip olan ancak teminat veya diger nedenlerle kredi almakta zorluk ¢eken firmalara kredi
imkan1 saglamaktadir. KGF, kii¢iik isletmelere kredi veya teminat saglayarak, kaynaklarin etkin
kullanilmadig1 ekonomilerde bu boslugu doldurup krediye ulasim imkani saglamaktadir (Tiirkel,
2020: 3). Bu sayede oOzellikle kiicliik firmalar kredi imkani elde ederek faaliyetlerini
stirdiirebilmektedir.

KGF, kredi veya borg veren kuruluslar olarak faaliyet gdstermemektedir. Fonun kurulus amact
ve yapist finansal kuruluslardan farklidir. Fon’un belirledigi sartlara uyan firmalara, kredi
kuruluslarindan temin ettikleri kredilerin geri 6denmemesi durumunda genellikle borcun bir kismi
i¢in veya tamamu i¢in kefalet saglamaktadir. Kredilerin vadesi geldigi zaman eger firma kredi
borcunu geri 6deyemezse, KGF garanti verdikleri oranda, kredi saglayan kisi veya kurulusa
O0deme yapmakla yiikiimliidiirler. Bu sekilde, finansman saglama ve risk iistlenme islevleri
birbirinden ayrilmaktadir (Yalgm, 2006: 97).

Finansman ihtiyaci bulunan firmalar ilk asamada projelerini hazirlayip, s6z konusu projeleri i¢in
kredi verecek olan bankayr (veya benzeri finansal kurulugsu) bulmakta ve projelerinin
degerlendirilmesi isteyerek, olumlu kredi puani almaktadirlar. Bir sonraki asamada banka,
firmalardan istedikleri kredi karsiliginda teminat istemektedir. Eger isletmenin kredi karsiliginda
teminat olarak gdsterecegi bir varligt bulunmuyorsa KGF bu asamada devreye girmektedir.
Isletme talep ettigi krediyi alabilmesi icin KGF’ye basvurmaktadir. KGF’den finansman imkani
elde etmek igin gerekli basvuruyu igletme tarafindan bizzat yapilabilecegi gibi isletmenin
basvurdugu banka veya finansal kurulus tarafindan da yapilabilmektedir. KGF, bir bankanin
"kredi verilebilir" dedigi bir projeye kefil olmasi i¢in ilgili projeyi kendi kriterlerine gore de
degerlendirmeye almaktadir. Eger degerlendirme sonucu olumlu ¢ikarsa KGF, kredi verecek
bankaya veya finansal kurulusa ilgili projenin kredi borcunun geri édemesini garanti ettigini
belirterek onaylamaktadir (Ondes, 2001:179-180).

KGF, KOBI'lerin aldig1 her tiirlii nakit ve gayrinakdi krediye kefalet saglamaktadir. Bu kredilerin
amaci yeni bir isletme kurma, mevcut isletmeyi biiylitme, hammadde temin etme, yeni
teknolojiler kullanma, isletme yerini degistirme, nakit akisini diizeltme, ihracatin finansmani,
ithalatin finansmani, teminat mektubu amaciyla kullanilan krediler ve KOBI'lerin diger nakit ve
gayrinakdi kredilerini kapsamaktadir (Yalgin, 2006: 125). KOBI'lerin biiyiik bir kismi teminat
eksikligi sebebiyle banka kredilerine erisimde zorluk yasamaktadir. Bu durumda, garanti
kuruluslart kapsamindaki KGF kredi tutarinin %80'ine kadar giivence saglayarak, kredi veren
kurumlarin normal sartlarda kredi veremeyecegi KOBI'lere finansman destegi vermektedir
(Degirmenci, 2011: 9).

KGF, KOBI’lere kredi temininde kefil olmas1 sayesinde, dzellikle kaynaklarin verimli bir sekilde
kullanilmadig ekonomilerde biiyiimeyi tesvik etmelerinden dolay desteklenmektedir. Ozellikle
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gelismekte olan iilkelerde, pek ¢ok banka likiditeye sahip olsa da 6zellikle kiigiik 6l¢ekli firmalar
yiiksek risk kategorisinde degerlendirmekte ve soz konusu kaynaklari ekonomiye aktarma
konusunda isteksiz davranmaktadir. Bu durumda, KGF devreye girerek bankalarin sahip oldugu
likiditeyi, ekonominin biiylimesine katkida bulunacak sekilde kullanmalarini saglamaktadir.
Bankalar, garanti fonlarindan aldiklar1 destekle daha fazla kredi verme riskini paylasmakta ve
boylece kiiciik isletmelerin ihtiyag duyduklar1 finansmana erisim saglamalarina olanak
tanimaktadir. Bu siireg, ekonomik biiylimenin hizlandirilmasina, istthdamin artirilmasina ve
0zellikle finansmana erisimi zor olan kiigiik isletmelerin siirdiiriilebilirligine yardime1 olmaktadir.
Bu sayede, ekonomik kaynaklar daha verimli kullanilmakta ve biiyiime potansiyeli daha genis bir
kesime yayilmaktadir (Degirmenci, 2011:11).

KGF, anonim sirket olarak faaliyet gostermektedir. Sirketin ortaklar1 arasinda odalar, sivil toplum
kuruluslari, bankalar ve kamu kurumlar1 bulunmaktadir. Sirket’in ortaklari, %28,30 orani ile
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB), %28,29 oran1 ile Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeleri
Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi (KOSGEB), %0,12 oram ile Tiirkiye Esnaf ve
Sanatkarlar1 Konfederasyonu (TESK), %0,01 oranu ile Tiirkiye Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeler,
Serbest Meslek Mensuplari ve Yéneticileri Vakfi (TOSYOV), %0,004 orani ile Mesleki Egitim
ve Kiiciik Sanayi Destekleme Vakfi (MEKSA) ve %43,28 orani ile esit hisseli 29 bankadan
olugmaktadir. (KGF). KGF, bankalarin kredi karsiliginda istedikleri teminatlarini ya
Ozsermayesiyle ya da Hazine destekli fonlarla garanti etmektedir. KGF firmalara garanti
saglayarak, borclularin teminat kalitesini iyilestirmeyi ve temerriit durumunda bankanin
zararlarini en aza indirmeyi hedeflemektedir. Baska bir deyisle, KGF, yetersiz teminat nedeniyle
kredi almakta zorluk ¢eken ve krediye erisim imkani kisith olan firmalar i¢in bir kefil islevi
gormektedir. KGF nin firmalara ve dzellikle KOBI'lere, daha diisiik maliyetli ve daha uzun vadeli
kredilere kolay erisim saglayabilmektedirler. KGF destekli kredilerin diistik riskli yapisi, kredi
veren bankalar i¢in de bazi avantajlar saglamakta ve bankalar kredi risklerini paylasabilmektedir.
KGF destekli kredilerin risk agirligi genellikle sifira yakin ya da KGF destekli olmayan kredilere
gore daha diistiktiir (Akgigit vd., 2021:5).

KGF, 1991 yilinda Tiirkiye'de kurulmus olup, 6zellikle KOBI'lerin finansal destek alabilmesini
saglamak amaciyla faaliyet gostermektedir. KGF anonim sirket statiisiinde kurulmustur. Sirket,
KOBI'lere sundugu kefalet hizmetleriyle isletmelerin banka kredilerine erisimini
kolaylastirmakta ve finansal kaynak bulmalarini saglamaktadir. KGF, ilk kredi kefaletini 1994
yilmin Temmuz aymda gerceklestirmistir. Tiirkiye’deki KOBI'lerin finansman ihtiyaglarini
karsilamada 6nemli bir rol iistlenmistir. Bu sayede, bircok KOBI bankalarla anlasmalar yaparak
yatirnmlari artirmak, biiylimelerini saglamak i¢in gerekli kaynaklara ulasabilmis ve ekonomik
faaliyetlerini gliclendirebilmistir (K GFFaaliyet raporu, 2023:79)

2008 yil1 ikinci yarisindan itibaren kiiresel ekonomik krizin etkilerinin hissedildigi donemde,
KOBJI’ler iizerinde olusan olumsuz etkileri hafifletmek amaciyla gerceklestirilen caligmalar
arasinda KGF’nin etkinligini artirmaya yonelik ¢alismalar da yer almistir. Bu kapsamda, 2009
yilinin baglarinda hiikiimetin onciiliigiinde bir ¢aligma baslatilmis ve sinirli teminat imkanlarina
sahip KOBI’lerin finansmana daha kolay erisebilmesi i¢in KGF’ye Hazine destegi saglanmasina
karar verilmistir. Bu destekle, Fon’un daha islevsel ¢aligmasi ve ortaklik yapisina gore
KOBI’lerin kredilere daha uygun sartlarla ulasmasi hedeflenmis ve bunun sonucunda istihdamin
artirtlmasi ile {iretim kapasitesinin gii¢lendirilmesi amaglanmistir (Yazici, 2010:84). Hazine
destegiyle gerceklestirilen kefalet islemlerinde ise dogrudan garanti yerine diinyada yaygin olarak
tercih edilen dolayli garanti sistemi uygulanmaktadir. Bu sistemde, KGF finansman desteginde
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bulunmamaktadir. Firma temerriitte diistiigii durumunda, temerriit tutarlar1 Hazine tarafindan
karsilanmaktadir (Degirmenci, 2011: 9). KOBI’lerin iizerindeki olumsuz etkileri hafifletmek igin
hayata gegirilen uygulama Hazine’nin kosullu yiikiimliliiklerini artirmigtir.

14 Temmuz 2009 tarihli ve 2009/15197 sayili Kredi Garanti Kurumlarma Saglanacak Hazine
Destegine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Bakanlar Kurulu Karar1 gergevesinde, Hazine
Miistesarligr ile Kredi Garanti Fonu arasinda, Sirket’e saglanacak Hazine katkisinin kullanima,
her iki tarafin gorev, yetki ve sorumluluklart dogrultusunda, belirli kosullari tasiyan
yararlanicilarin bor¢lanmalarina ve Hazine tarafindan saglanan destek ile kefalet verilmesi
suretiyle, kredi piyasasinin daha etkin bir sekilde islemesi saglanmak, finansmana erisim imkani
kisith olan firmalara destek sunulmak ve ek kredilendirme olanaklari saglanmak amaciyla 18
Eyliil 2009 tarihinde bir protokol imzalanmistir. S6z konusu protokol kapsaminda, Kredi Garanti
Fonu A.S., Hazine destegiyle verdigi kefaletlerden aldig1 kefalet komisyonlar1 ve destek olmadan
gerceklestirdigi islemlerden elde ettigi gelirle faaliyet gostermektedir. Sirket, verdigi kefaletleri,
6zkaynaklar1 ve Hazine ve Maliye Bakanlig tarafindan saglanan destekle gerceklestirmektedir.
Sirket ile Hazine ve Maliye Bakanlig1 (Hazine Miistesarlig1) arasinda, 14 Temmuz 2009 tarihli
ve 2009/15197 sayili Kredi Garanti Kurumlaria Saglanacak Hazine Destegine Iliskin Usul ve
Esaslar Hakkinda Bakanlar Kurulu Karar1 hiikiimleri dogrultusunda, ilk kez 18 Eyliil 2009
tarihinde imzalanan protokol ile Bakanlik desteginin kullanim kosullari, taraflarin gérev, yetki ve
sorumluluklari ile yararlanicilarin tasimasi gereken sartlar belirlenmistir. izleyen siiregte, yasal
diizenlemelerde yapilan degisikliklere paralel olarak protokoller giincellenmistir (KGF Faaliyet
raporu, 2023:79).

KGF'nin kefalet limitleri, saglanan destek tiirline ve firmalarin tiiriine gore degisiklik
gostermektedir. KGF nin kendi 6zkaynaklarindan saglanan kefaletlerde, her bir KOBI igin iist
limit 3 milyon TL olarak belirlenmistir. TUBITAK, Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanlig,
KOSGEB ve TTGV gibi kurumlara yonelik diizenlenecek kefalet mektuplarinda, {ist limit,
KGF'nin 6zkaynaklarindan verilen kefalet tutari ile sinirlidir. Hazine destegiyle saglanan kefalet
kapsaminda ise, KOBI ve ihracat¢i KOBI'ler igin azami kefalet tutar1 25.000.000 TL, KOBI dist
ve Ihracatct KOBI dis1 firmalar icin ise 200.000.000 TL'ye kadar kefalet saglanabilmektedir
(KGF). Fonun verdigi kefalete gore Hazine’nin biiyiik bir katkisi oldugu goériilmektedir.

KGF’nin kurulusundan bu yana devam eden 6zkaynak kefalet bagvurular i¢in, yalnizca KOBI
statiisiine sahip firmalarin basvurular1 kabul edilmektedir. KOBI disindaki firmalarin 6zkaynak
kefaletinden yararlanmas1 miimkiin degildir. KGF, mevcut 6z kaynaklarinin toplaminin 10 katina
kadar finansman verme kapasitesine sahiptir (Bezircioglu ve Saatcioglu, 2022: 455-456).
Finansman kapasitesinin yiiksekligi KGF'nin KOBI'lere sunulacak kefalet hizmetlerinden daha
fazla imkan vermekte ve KOBI'lerin finansmana erisimini kolaylastirmaktadir.

KGF, kendi 6zkaynaklarindan sagladig: kefalet limitleri ¢ergevesinde firmalara genellikle %80
oraninda kefalet sunmaktadir. Ancak, T.C. Eximbank A.S. kredilerinde kefalet oran1 %100'e
kadar ¢ikmaktadir. Ayrica, kefalet komisyonu olarak, kefalet riski tizerinden %0,5 ile %2 arasinda
bir oranla komisyon alinmaktadir. KGF, 6zkaynaklarindan sagladigi kefaletlerin yani sira,
14.07.2009 tarihinde T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi ile imzaladigi protokol
dogrultusunda, Hazine Destegi kapsamindaki kredilere de kefalet saglamaya baslamistir
(Degirmenci, 2011:87).

Hazine kefaletine haiz KGF’ye basvurular igin ise her bir firma igin kefalet sinir1, gergek kisi
yararlanicilar igin en fazla 100 bin TL, KOBI tanimina uyan firmalar igin ise en fazla 100 milyon
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TL, KOBI tanimina uymayan tiizel kisi yararlanicilar icin ise en fazla 350 milyon TL olarak
Bakanlik tarafindan belirlenmektedir (Hazine ve Maliye Bakanligr).

2008 kiiresel ekonomik krizi sonras1t KOBl'lere destek saglamak amaciyla, Hazine ve Maliye
BakanligiKGF’ye 2009 yilinda 1 milyar TL, 2015'te 2 milyar TL, 2017'de 25 milyar TL ve
2020'de 50 milyar TL kaynak aktarmistir. Son olarak, 15/01/2023 tarihinde yapilan protokol
degisikligi ile Hazine tarafindan KGF'ye saglanan destek tutar1 100 milyar TL'ye yiikseltilmistir
(KGF).

Tablo 5: Kredi Garanti Fonu Ozkynaklar+Hazine Destekli Verilen Kefaletler

Kaynaklar Kullandirilan kefaletler | Takibe intikal Eden | Takip Riski Bakiyesi
Tutar

Ozkaynak 39.826.068.726 801.925.081 296.344.492

Hazine 1.000.859.423.310 18.505.236.777 14.669.573.588

Toplam 1.040.685.492.036 19.307.161.858 14.965.918.080

Kaynak: KGF 2023 Faaliyet raporu, 2023:40-47

1994 yilindan 2023 yil sonuna kadar, toplam 1.040.685,5 milyon TL ticari kefalet
kullandirtlmistir. Bu miktarin 39.826,1 milyon TL'si 6zkaynak, 1.000.859,4 milyon TL'si ise
Hazine destekli kefaletler araciligiyla saglanmistir. Kullanilan ticari kefaletlerin toplam 19.307,2
milyon TL'si tahsili gecikmis alacaga doniismiistiir (KGF). 2023 yil sonu itibartyla, toplam
14.965,9 milyon TL tutarindaki takip riski, 296,3 milyon TL’si 6zkaynak kefaletlerinden,
14.669,6 milyon TL’si ise Hazine destekli kefaletlerden olusmaktadir. Bu durumda, takip riski
toplaminin %2’si 6zkaynak kefaletlerine, %98’1 ise Hazine destekli kefaletlere aittir. Bu veriler,
Hazine destekli kefaletlerin, saglanan kefaletlerin biiylik bir kismin1 olusturdugunu ve dolayisiyla
daha yiiksek bir riske sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica bu verilerde Hazine’nin kosullu mali
yiikiimliiligiiniin biiylikligiinii ortaya koymaktadir.

Hazine destegiyle saglanan kefaletlerin biiyilk bir kismi, imalat sanayi sektdriine
yonlendirilmistir.  Imalat sanayi, ekonominin temel yap1 taslarindan biri olarak, iiretim
kapasitesinin artirilmasit ve istihdamin giiglendirilmesi agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Bu
sebeple imalat sektoriine verilen kefaletler, toplam desteklerin %46’simn1 olusturmaktadir.
Ardindan, ticaret ve hizmet sektorlerine %33 oraninda bir destek saglanmig, bu sektorlerde
faaliyet gdsteren igletmelerin banka kredilerine erisimi kolaylastirilmistir. Ayrica, insaat sektorii
de desteklenen diger 6nemli alanlardan biri olup, bu sektore yapilan kefaletler %8 oraninda destek
verilmis, ekonomik biiylime ve altyapr projelerinin finansmanina katkida bulunmustur (KGF
Faaliyet Raporu, 2023: 47).
Tablo 6: Ticari Kredilerin Dagilim1

Kobi Kredileri Biiyiik Olgekli Ticari Krediler Toplam Krediler
2007 76.521 139.634 216.155 285.616
%26 %74 %76 %100
2008 84.605 193.886 278.474 367.445
%23 %77 %76 %100
2015 388.749 710.549 1.099.298 1.484.376
%26 %74 %74 %100
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2018 611.342 1.279.365 1.890.707 2.393.073
%26 %74 %79 %100
2021 1.077.067 2.835.681 3.912.748 4.899.579
%28 %72 %80 %100
2022 2.020.156 4.018.145 6.038.301 7.568.340
%33,4 %66,6 %80 %100
2023 3.175.612 5.785.966 8.961.578 11.630.251
%35,4 %64,6 %77 %100
2024 4.164.154 7.929.646 12.093.800 15.900.565
%34,4 %65,6 %76 %100

Kaynak: BDDK aylik biilten ve TCMB

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) verilerine gore, 2021-2024 yillart
arasinda toplam krediler iginde ticari kredilerin pay1 yaklasik %78 diizeyinde kalmaktadir. Ticari
kredilerin toplam krediler igerisindeki rolii ortaya ¢ikmaktadir. Bu verilere daha detayl olarak
inceledigimizde ise ticari krediler igerisindeki KOBI'lerin aldig1 payin ortalama %30 diizeyinde
oldugu goriilmektedir. Bu oran, KOBI'lerin finansmana erisimdeki kisitlamalar1 ve zorluklari
hakkinda bilgi verilmektedir. Biiyiik firmalarin ticari kredilerden aldiklart paym %65,6
seviyelerinde oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’deki biiyiik firmalarin bankalardan daha fazla kredi
aldig1 ve dolayisiyla finansmana daha kolay erigebildiklerini gostermektedir. Bu durum, biiyiik
firmalarin daha giiclii teminatlar sunabilmeleri ve kredi riski agisindan daha az riskli olarak
algilanmalar1 sebebiyle bankalarin bu firmalara daha fazla finansman imkani saglamaktadir.
Ancak KOBI'lerin krediye erisiminin biiyiik firmalara gére daha diisiik kalmasi, bu isletmelerin
faaliyetlerini siirdiiriilebilirliginin zorlugu hakkinda isaretler vermektedir.

Hazine destekli verilen kefaletler, 2009 tarihinde baslamustir. 2009 6ncesi ve sonrasi verilere
bakildiginda KOBI’ler toplam banka kredilerinden %26 diizeyinde faydalanmaktadir. Hazine
destekli KGF daha fazla krediye erisim imkani saglamamis sadece 6zkaynaklardan saglanan fon
desteginin yerini aldigim sdylemek miimkiindiir. Ancak 2021 yilindan sonra KOBI’lerin
kredilerden aldiklar1 pay artmistir. Hiikiimetin Covid-19 nedeniyle yasan ekonomik istikrarsiz
sebebiyle alman tedbirler kapsaminda KOBI’lere verilen destekle banka kredilerinden aldiklari
pay da artmustir.
Tablo 7: Hazine Destekli Verilen Kefaletler

Talep Edilen Kefaletler Verilen Kefaletler Kullandirilan Kefaletler
(Gelen Talep) (Onaylanan Talepler) (Agilan Talep)
Kobi Kredi Kefalet Kobi Kredi Kefalet Kobi Kredi Kefalet
Sayis1 Tutar Tutar Sayisi Tutar Tutar1 Sayis1 Tutar Tutar

2021 | 47.807 37.782 109.141 47.072 14.000 11.610 44.484 13.283 11.010

2022 | 37.782 | 109.141 92.630 37.372 | 106.789 90.691 36.123 78.829 67.234

2023 | 63.426 | 311.609 254.170 62.457 | 207.912 169.826 59.523 | 184.190 150.250

Kaynak: KGF Faaliyet Raporu, 2023, 45

Hazine destekli kredi kefalet uygulamasi 2010 yilinda baslamis ve halen devam etmektedir. Yillik
kredi kefalet tutar1 150.250 milyon TL olarak ger¢eklesmistir. Uygulamanin bagladigi tarihten
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2023 yil sonuna kadar, Ticari Kredi Kefaletleri kapsaminda 944.118 KOBIi’nin basvurusu
degerlendirilmis ve 869.432 KOBIye, bankacilik sisteminden kullandiklari 1.156.424 milyon TL
krediye karsilik olarak 1.000.859 milyon TL kefalet destegi saglanmustir. Hazine Destekli Kefalet
uygulamasinin toplaminda, bugiine kadar 8.4 milyon kullanicinin basvurusu degerlendirilmis ve
7.8 milyon basvuruya karsilik olarak 1.198.064 milyon TL krediye karsilik 1.034.355 milyon TL
kefalet destegi verilmistir. (KGF Faaliyet Raporu, 2023: 45-46)

KOBI’lerin énemli finansman kaynaklarindan biri, satic1 kredileridir. KOBI’ler fason iiretim
yapmakta ve kisa vadeli finansman ihtiyact icin ya ana isletmelerden ya da biiyiik firmalardan
temin etmektedir. Satici kredilerde 6deme araci olarak genellikle ¢ek kullanilmaktadir. Cekler
izerinde tahsil edilecegi zaman yazilsa bile pratik uygulamada uzun vadeli finansman segenegi
haline gelmistir. Bu sayede KOBI’ler mal alim ve satim islemlerinde nakit akislarim
diizenleyebilmekte ve kisa vadeli finansman imkani elde etmektedir. Ancak bu finansman
imkanina ragmen ¢eklerin tahsilatinda yasanacak bir gecikme isletmenin 6deme yiikiimliiliiklerini
aksatmasma neden olmaktadir. Ozellikle ekonomik kriz dénemlerinde odenmeyen veya
geciktirilen ¢ek ve senetler nakit akisi saglamakta zorluk yasayan KOBI’lerin finansman
sikintilarinin artmasina neden olmaktadir (Miisliimov, 2002:28).

KGF’den isletme ve ortaklarinin kanuni takipte siiren bor¢larinin olmadiginin ve varsa gegmiste
yazilmig ¢eklerinin, protesto edilmis senetlerinin O0dendiginin ispatlanmasi sartiyla
yararlanilabilmektedir (KGF). Tiirkiye Bankalar Birliginin verilerine gére 2022-2024 déneminde
bankalara ibraz edilen ¢ek tutar1 azalis gostermistir. 2022 yilinda bankalara 16 milyon ¢ek ibraz
edilmistir. Ancak ibraz edilen ¢ek adeti azalmasina ragmen karsiliksiz iglemi yapilan ¢ek tutarinda
artig gorilmiistiir. 2022°de 123.618 karsiliksiz islemi yapilan ¢ek sayist varken 2024 yilinda bu
adet 240.417 sayisina ulagmustir .

KOBT'ler, genellikle cek ve senetleri 6deme araci olarak kullanirken, 6denmeyen cekler,
bankalarin kredi verme konusundaki giivenini sarsmakta ve igletmelere kredi saglama siireglerini
zorlagtirmaktadir.  Karsiliksiz ceklerin adedi artmis olmasi sebebiyle KGF'nin KOBIi'lere
sagladigi teminath kredilere erigsimi zorlastirmaktadir. Bu durum, 6zellikle banka kredilerinde
teminat yetersizligi sorununu daha da derinlestirmektedir. KOBI’lerin satic1 kredilerinden dolay1
eger alacagi gecikirse Hazine ve Maliye Bakanligi, 30635 sayili tebligi ile Devlet Destekli Ticari
Alacak Sigortasi'm1 uygulamaya koymustur. 2019 yilimin basindan itibaren yiiriirliige giren bu
sigorta tiirli, Y1illik toplam cirosu 125.000.000 TL’ye kadar olan isletmelere bir sigorta havuzu
modeli olarak tasarlanmugtir. Bu modelde KOBI’ler alacaklarina sigorta yaptirmakta ve eger
alacag tahsil edilmezse devlet tutar1 6demeyi taahhiit etmektedir. Bu durum hiikiimetin kosullu
mali ylikiimliiliiklerini artirmaktadir.

Sonu¢

TUIK’in 2022 yilinda yayimladig1 verilere gore, Tiirkiye’de yaklasik 4 milyon KOBI faaliyet
gdstermekte ve biiyiik dlgekli sirketlerin sayisi ise 11 bin olarak ifade edilmektedir. KOBI’ler
yaklagik 13 milyon kisiyi istihdam etmekte ve ihracatin ise %31’ini gergeklestirmektedir. Bu
veriler, KOBI’lerin Tiirkiye ekonomisindeki yeri hakkinda bilgi vermekte ve stratejik rollerini
agikca ortaya koymaktadir. Ancak, KOBI’ler, ekonomide énemli bir rol oynamalarina ragmen
kii¢iik 6lgekli olmalar1 ve sinirli kaynaklara sahip olmalari nedeniyle finansman erisim konusunda
ciddi zorluklar yasamaktadirlar.
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KOBI’lerin birincil finansman kaynag banka kredileridir. 2018 yilina kadar, toplam kredilerin
yaklastk %25’i KOBI’ler tarafindan, %75°’lik pay1 ise biiyiik olgekli firmalar tarafindan
kullanilmigtir. Ancak Tiirkiye ekonomisinde son 7 yildir yasanan ekonomik istikrarsizlik
sebebiyle hiikiimet KOBI’lere banka kredi destegi vermis ve bu destek sayesinde KOBI kredileri
2022 yilinda %34 seviyesine yiikselmistir. Ancak yine de biiyiik firmalarin toplam kredilerden
aldiklar1 pay %66 diizeyinde seyretmis ve bu durum biiyiik firmalarin finansmana daha kolay
eristikleri anlamina gelmektedir. Biiyiik firmalarin banka kredilerinde faydalanmak i¢in teminat
verme ylikiimliiligii konusunda sorun yasamamasi bankalarin kredi riskini azaltmakta ve
bankalarm bu firmalara kredi verme konusunda tereddiitiinii ortadan kaldirmaktadir. KOBI’ler ise
banka kredilerinde erismek icin teminat sorunu yasamaktadir.

KOBI’lerin teminat sorununu asmak icin 1994 yilinda Kredi Garanti Fonu kurulmus olup 2008
yilinda Kiiresel Krizin etkilerini hafifletmek amaciyla KGF’ye Hazine destegi verilmesine karar
verilmistir. 2009 yilindan itibaren Hazine Destekli Kredi Fonu uygulanmaya baslanmistir. KGF,
toplam kullandirdiklar kefaletlerinin %31 kendi 6zkaynaklarindan, %97’si ise Hazine Destekli
Kredi Fonundan gergeklestirmistir. Bu verilerle banka kredilerine verilen kefalet desteginin
KGF’nin 6zkaynaklarindan saglanan destek yerine, biiyiik 6l¢iide Hazine’nin vermis oldugu
kefalete dayandigini géstermektedir. Hazine’nin daha fazla kefalet vermesi kredilerin 6denmeme
riskini daha ¢ok Hazine tarafindan tstlenildigini gostermektedir. Bu durum Hazine’nin kosullu
yiikiimliiliigiinde artirmakta ve kamu maliyesinde bozulmalara zemin hazirladigi anlamina
gelmektedir.

KGF 6zkaynaklarindan daha fazla kefalet vermesi i¢in 6zkaynaklarini artirmasi gerekmektedir.
Bu sayede KGF, kurulus amacin1 gereceklestirecek ve KOBI’lere daha fazla destek olacaktir. Bu
nedenle KGF’ye varliga dayali menkul kiymet ¢ikarma yetkisi verilmesi ile KGF kaynak yaratma
imkan1 elde edecektir. Bu sayede daha fazla kaynak yaratma imkani bulan KGF, kefil olacagi
KOBI says1 ve kredi kefil limiti artacaktir.

Banka kredilerine bagvururken KGF’nin kefil olmas1 bankanin kredi maliyetlerine KGF’nin de
ortak olmasi anlamina gelmektedir KGF, firmalarin banka kredi borcunun %80’ine kadar kefil
olmaktadir. Bu durum banka kredilerinin geri 6denmeme riskini azaltmaktadir. Riskin azalmasina
ragmen kredi faiz oranlar1 piyasa sartlarinda belirlenen faiz oranlariyla aynmidir. Oysa riskin
azalmasi ile banka kredi faiz oranlarinin daha diisiikk belirlenmesi daha uygun olacaktir. Bu
sebeple kredi faiz oranlarim1 daha diisiik tutulmasi icin diizenlenme yapilarak hem KOBI’lerin
bor¢clanma maliyetlerini diistirmek hem de Hazine’nin kosullu yiikiimliiliikleri de azalmasi
saglanacaktir.

KOBI’ler banka kredilerinde fon temin elde edebilecegi gibi sermaye piyasalarinda da finansman
saglayabilmektedir. Ancak BIST’te islem goren 29 KOBI firmasi bulunmakta ve bu veri ile
KOBI’lerin sermaye piyasasindan fon elde edemedigi ortaya ¢ikmaktadir. KOBI’ler halka arz
siirecini baslatabilmesi igin birtakim maliyetlere katlanmak zorunda kalmaktadir. Bu maliyetler
sebebiyle KOBI’ler sermaye piyasasindan fon elde etme hususunda isteksiz davranmaktadir.
KOBI’lerin sermaye piyasasindan fon temin edebilmesi igin kotasyon iicretlerinin diisiiriilmesi
ile KOBI’ler halk arz siirecinin desteklenmesi gerekmektedir.

KOBI’lerin finansman sorunlarinin ¢dziimii icin Hazine destekli verilen kredi fonu kefaleti
Hazine’nin kogsullu mali yiikiimliiliikleri artirmaktadir. Ancak bu kefaletler ile KOBI’ler
faaliyetlerini stirdiirmekte ve ekonomik ve sosyal kalkinmaya destek olmaktadir. Verilen kredi
kefaletleri ile KOBI’lerin devamliligi igin énemli olmasina ragmen elde edilen finansmanin
KOBI’ler tarafindan nerede ve nasil kullanildigininda takip edilmesi biiyiik 6nem tasimaktadir.
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Kredilerin iilke ihracat desenine uygun kullanmilip kullanilmadigi, oncelikli alanlara bu
kaynaklarin aktarilip aktarilmadigi veya 6zel harcamalar da degerlendirilip degerlendirilmedigi
hakkinda bilgi almak i¢in denetim ve izleme mekanizmasinin devreye girmesi gerekmektedir.
Aksi takdirde verilen bu kefaletler sadece Hazine’nin kosullu yiikiimliliigiinii artiracak ve
ekonomiye katkis1 oldukca yetersiz olacaktir.
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Catisma beyam

Makalenin yazari, bu ¢alisma ile ilgili taraf olabilecek herhangi bir kisi ya da finansal kurulus ile
iligkisi bulunmadigini dolayisiyla herhangi bir ¢ikar ¢atigsmasinin olmadigini beyan eder.

Destek ve tesekKkiir

Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamgtir.
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