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Onsoz

Tiirkiye’de finans sahasinda son zamanlarda en ¢ok tartigilan konulardan
biri de Risk Sermayesidir. Konu ile ilgili teorik galigmalarin olduk¢a ¢ok
olmasina ragmen uygulamayla ilgili 6rnekler ve ¢aligmalar hentiiz baglangig
asamasindadir.

Faizsiz Finans Kurumlarini Onemi giin  gectikge —artmaktadir.
Faiz konusunda hassas olan girisimciler Faizsiz Finans Kurumlarina
yonelmektedir. Bu faiz konusundaki hassasiyet hem inang olarak faize karst
olma, hem de faizin yatirrm maliyetlerini artirmasindan dolayidur.

Faizsiz Finans Kurumlanin g¢alijma sekli ile Risk Sermayesi Sistemi
arasinda oldukea kuvvetli bir yapisal benzerlik bulunmaktadir. Bu yakinlik,
risk sermayesi sektoriiniin  gelisjmesinde Faizsiz Finans Kurumlarindan
yararlanabilme imkaninin bulunmasi, bizi bu konuda ¢aliyma yapmaya sevk
etmistir.

Hiiseyin ISKENDER

1ii



Bu ¢aligma Sakarya Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii’nde Prof. Dr.
Muharrem OZDEMIR danismanhginda Hiiseyin ISKENDER tarafindan
hazirlanan “Risk Sermayesi ve Risk Sermayesi Sektoriiniin Geligiminde
Faizsiz Finans Kurumlarinin Rolii” isimli yiiksek lisans tezinden tiretilmigtir.



Igindekiler

Onsoziii

Kisaltmalar Listesi

1.
2.

Girig

Risk Sermayesi

Risk Sermayesi Kavrami

Risk Sermayesinin Tanimi1

Risk Sermayesinin Kapsam Ve Sinirlart

Risk Sermayesinin Ozellikleri

Risk Sermayesi Benzeri Kavramlar

AR-GE, Teknolojik Yenilikler Ve Risk Sermayesi Tligkisi

. Kiigiik Ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Durumu

Kiigiik Ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin (KOBI) Tarihgesi

Kiigiik Ve Orta Biiyiikliikteki Isletme (KOBI) Tanimi

Kiigiik Ve Orta Biiyiikliikeki Isletmelerin Ekonomideki Yeri Ve Onemi
Teknolojik Yenilikler, KOBT’ ler Ve Risk Sermayesi

. Faiz ve Kar

Liberalizm ve Kapitalizmde Faiz Anlayisi
Sosyalizmde Faiz Anlayigt

Faizsiz Ekonomik Sistemde Faiz Anlayis1
Tiirkiye Agisindan Faiz ve Risk Sermayesi
Faiz Ile Kar Arasindaki Farklar

. Faizsiz Finans Sistemi

Faizsiz Bankaciliginin Taninmui

Faizsiz Bankaciliginin Tarihgesi

vil

O 0 N R W W W

13
13
15
16
24

27
28
31
32
36
38

41
42
43



Faizsiz Bankacihigin Amag ve Politikalar

Faizsiz Bankanin Kurulug ve Sermayesi

Faizsiz Finansmanda Alternatif Kurum ve Araglarin Tsleyisi
Islami Para Vakaflar:

Diinyada Faizsiz Finans Kurumlarina Bakig

Tiirkiye’de Ozel Finans Kurumlari (Katihm Bankalari)

Tiirkiye’deki Faizsiz Finans Kurumlari Tle Ticari Bankalarin Mukayeseli Olarak
Finansal Analizi (Biiyiikdeniz, 1995):

Faizsiz Finans Sistemi ile Risk Sermaye Sistemi Arasindaki Tligki

Risk Sermayesi Sistemi

Risk Sermayesi Sirketinin Tanim1 ve Amact

Risk Sermayedarinin Piyasadaki Yeri

Risk Sermayesi Siireci ve Kurumsal Yapisi

Risk Sermayesi Yatirimlarindan Beklenen Yararlar
Bazi Ulkelerde Risk Sermayesi Sektoriiniin Geligimi

Tirkiye’de Risk Sermayesi

Sonug ve Oneriler

Kaynakga
Yazar Hakkinda

vi

45
48
50
62
63
64

73
75

79
79
81
83
100
101
116

127
133
136



KOBI
RS
RSS
RSYO
GSYO
RSYS
SPK
TDA
DPT
AR-GE
UCO
ISO
KKO
ISO
IMKB
YSP
BP
EU
FES
K/Z
KZO
KB
FBc
FB

Kisaltmalar Listesi

Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletme
Risk Sermayesi
Risk Sermayesi Sistemi
Risk Sermayesi Yatirim Ortaklig
Girigim Sermayesi Yatirim Ortaklig1
Risk Sermayesi Yonetim Sirketi
Sermaye Piyasast Kurulu
Tesebbiis Destekleme Ajansi
Devlet Planlama Teskilati
Aragtirma - Geligtirme
Uluslararast Is Biirosu
Istanbul Sanayi Odast
Kapasite Kullanim Orani
Istanbul Ticaret Odast
Istanbul Menkul Kiymetler Borsast
Yeni Sirketler Pazari
Bolgesel Pazar
Endiistrilesmis Ulkeler
Faizsiz Ekonomik Sistem
Kar/Zarar
Kar Zarar Ortakhigt
Katilm Bankalar1
Faizsiz Bankacilik

Faizsiz Bankalar

vii



IBc

TB

IEC
OFK
SBA
SBIC
EVCA
KOSGEB

TKB

viil

Islam Bankacihig:

Ticaret Bankalar:

Uluslararasi Finans Kurulusu

Ozel Finans Kuruinlart

Small Business Administration

Small Business Investment Companies
European Venture Capital Association

Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme
Idaresi Bagkanlig

Tirkiye Kalkinma Bankast



BOLUM 1

1.Girig

Risk sermayesi 1946’ larda ABD’ nde baglamig ve 1970’ li yillardan bu
yana Ozellikle yine bu iilkede olmak iizere Avrupa iilkelerinde de yaygin
bir gekilde ekonomilerde kendini hissettirmistir. Yontemin en ilgi gekici
yonlerinden biri 6zellikle en son teknolojik yeniliklere yonelmesi ve bu
tip projelerin finansmanmnin saglanmasidir. Bilindigi gibi laboratuvardan
fabrikaya gecis, aslinda gok riskli, ama riskli oldugu kadar da biiyiik kar
potansiyeli tagtyan bir olaydir. Ancak risk sermayesini, yeni icatlarin hayata
gegirilmesindeki finansman kaynag olarak gérmek eksik olur. Ciinkii risk
sermayesinden amaglanan, gelecek vadeden fakat finansman sikintis1 iginde
bulunan kiigiik ve orta olgekli igletmelerin girigimini saglayici ve hedeflerine
ulagmay1 6ngoren finansal arag olugturmasidir.

Tiirkiye’ de bankalarin verdikleri sermaye kredilerinden yararlanma
imkani bulunmayan ve ekonomideki igletmelerin %98’ ini olusturan kiigiik
ve orta Olgekteki isletmeler agisindan bakildiginda “Risk sermayesi sektorii”
niin Tiirkiye’de de gelistirilmesi 6nem kazanmaktadir.

Yedi boliimden ibaret olan bu tez galiymasimin birinci boliimiinde,
caligmanin amaci, plan ve yonteminden bahsedilmigtir.

Ikinci boliimde, risk sermayesi kavrami hakkinda bilgi verilmis olup, bu
kavramin sinirlar ¢izilmis, ozelliklerinden bahsedilmis ve AR-GE ¢aligmalar
ile teknolojik yenilik agisindan 6nemi vurgulanmistir.

Ugiincii boliimde KOBPlerin tarihi gelisiminden, ¢esitli iilke ve orgiitlere
gore KOBT lerin tamimlanmasindan, KOBT’ lerin ekonomideki yeri ve
oneminden ve bunlarin finansal sorunlarindan bahsedilmistir. Ayrica KOBI®
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lerin teknolojik yenilikler agismdan 6nemi ve bu agamada risk sermayesine
olan ihtiyaglar1 dile getirilinigtir.

Dordiincii boliimde, risk sermayesinin faizsiz bir finans teknigi olmasi
nedeniyle, bunun Oneminin vurgulanmasi diisiincesiyle faiz konusu
islenmigtir. Burada fiazin tarihi gelisgimi ve gesitli sistemlere gore faize
bakig agis1 iglenmigtir. Ayrica faiz ve kar/zarar ortakligi analizi yaparak
taize alternatit sistem iginde yer alabilecek risk sermayesi finans tekniginin
oneminden bahsedilmistir.

Besinci boliimde risk sermayesi sistemi ile biiyiik bir yapisal benzerlikler
gosteren “Faizsiz Finans Kurumlari® konu edilmigtir. Buna gore faizsiz
finans sisteminden, faizsiz finans kurumlarinin tanimu, tarihi geligimi, amag
ve politikasindan, kuruluglarin igleyisinden, diinyada ve Tiirkiye’ de faizsiz
finans kurumlarindan bahsedilmistir. Ayrica faizsiz finans durumlar ile
konvansiyonel bankalarin bir analizi yapilarak bu kurumlarin risk sermayesi
ile iligkileri tahlil edilmistir.

Altinc1 boliimde, risk sermayesi sisteminden bahssedilerek kurumlagmasi
ve pazardaki yeri konu edilmistir. Ayrica bir siire¢ olarak risk sermayesi
sisteminin agamalarindan bahsedilmigtir. Birkag iilkede ve Tirkiye’ de risk
sermayesinin gelisimi anlattimig ve Tiirkiye’ de bu sistemin geligimine katkida
bulunan kurum ve kuruluslardan bahsedilmigtir. Tirkiye igin sistemin
gelisimine 6nemli katkida bulunacak olan RSYO konusunda yayimnlanan
tebligin bazi 6nemli kisimlarindan alint1 yapilmuistir.

Yedinci boliimde sistemin 6neminden bahsedilerek Tiirkiye agisindan
baz1 6neriler sunulmustur. Oneriler, 6zellikle sistemin gelisimini 6nleyecek
engellerin  kaldirilmas: ile faizsiz finans kurumlarinin, bu sektoriin
olusumunda ne gibi roller tistlenebilecegi hakkinda olmugtur.



BOLUM 2

2. Risk Sermayesi

2.1. Risk Sermayesi Kavrami1

1ngilizce ‘de “ Venture “ kelimesi baht, talih, ciiret ve cesaret anlamlarina
gelmektedir. Bu nedenle bir bulugun (icadin) gergeklesmesi igin yatirilan
paraya cesaret sermayesi (venture capital), yepyeni ve ilk defa uygulamaya
konulacak bir teknolojiyi satin alarak pazarlayan kimseye de cesur sermayedar
(venture kapitalist) denilmektedir (Senyuva, 1990:1).

“Venture capital” kavramindaki “venture” kelimesi sozliiklerde
tehlikeli i3, tehlikeli girisim, macera, baht isi, cesaret isi gibi sozciiklerle
kargiligini bulmaktadir. “Venture” kelimesi, WebstePs sozliiglinde soyle
tanimlanmaktadir: “Sans, risk veya tehlike tagiyan eylem, ozellikle spekiilatif
bir tesebbiis”. Tiirk¢ede Venture Capital “Risk Sermayesi” olarak ifade
edilmektedir (Karabiyik, 1993:5).

2.2. Risk Sermayesinin Tanimui

Risk sermayesi basit anlamda bir yatinm araci olmayip, karmagik
fakat teknik bir yap1 arzetmesi nedeniyle bu konuda degisik tanimlamalar
yapilmigtir. Risk sermayesinin ana amaci bilimsel gelismeleri yakindan
takip ederek, bu gelismeleri pratige doniistiirebilecek girisimci igletmeleri
olusturmak ve bunlar1 birgok yonden (finansal, teknolojik, yonetim vb.)
desteklemektir.

Taktir edilir ki herhangi bir konuda icadin iiretime doniistiiriilmesi ve
bunun pazarlanabilmesi oldukga zor ve riskli bir faaliyet stirecini igermektedir.
Iste bu perspektiften baktigimizda su tamm ne kadar anlamlidir. Risk
Sermayesi “ Az ihtimalle biiyiik kar ile biiyiik thtimalle kiiglik zararin sentez
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edildigi bir finansman tiirtidiir.” geklinde tarif’ edilmistir. Burada kiigiik
zarardan kastedilen, Risk sermayesi girketinin belli bir projeye yatirmig
oldugu sermaye miktaridir (Ciller, 1989:121).

Risk sermayesini diger bir tanimui ise, “Bir bulugun (icadin) gergeklesmesi
i¢in yatirilan paraya cesaret sermayesi denilmektedir” (Senyuva, 1990:1)
seklinde yapilmugtir. Risk sermayesinin daha genis bir tanimini yapmak
gerekirse;

Bir sermayedar tarafindan, biiyiimek isteyen kiigiik veya orta biiyiikliikteki
bir igletmenin hedeflerine ulagabilmesi igin, bu igletmede kiigiik bir paya ya
da ileride boyle bir hisseye sahip olma imkani verecek, geri alinmasi miimkiin
olmayan bir hakka sahip olarak yapilmig 6zkaynak veya 6zkaynak benzeri
yatirima “Venture Capital” yani “Risk Sermayesi” denilmektedir (Karabiyik,
1993:6).

Risk sermayesi konusunda Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) nun
(Seri:VIIT No:21) tebligi yayimlanmugtir. Bu teblige gore risk sermayesi su
sekilde tanimlanmugtir:

“Tiirkiye” de kurulmug ve kurulacak olan, yiiksek gelisme potansiyeli
tagtyan ve menkul kiymetlerinin likiditesi diisiik olan girigim sirketlerince
birinci el piyasalarda ihrag edilen sermaye piyasasi araglarina yatirim yapilacak
gergeklestirilen, uzun vadeli kaynak aktanm bigimine, risk sermayesi yatirimi
denir” (Resmi Gazete 1993).

2.3. Risk Sermayesinin Kapsam Ve Sinirlar

Risk sermayesi yatirimlari, Tesebbiis Destekleme Ajansi (TDA) vb.
yatirim girketlerinin kiigiik igletmelere yaptig1 yatirimlardan farklidir. Risk
sermayesi yatirimlarinda genellikle kurmug asamasinda (start up) yeni bir
fikir veya teknoloji desteklenmekte, risk tistlenilmekte ve bunun kargiliginda
kar amaglanmaktadir. Yani risk sermayesini ilgilendiren konular s6z konusu
KOBT’ lerin biiyiimesini saglayacak yeni, yiiksek teknoloji, fikir ve bulusa
sahip ancak tiretime geg¢emeyen projelerdir. Uygulama da daha ¢ok bu
tiiriiyle karsilagilmakla birlikte, yatirim yapilacak sirketin ve iiriinlerinin yeni
icat temeline dayalt olmasi gerekli kosul degildir. Risk sermayesi potansiyel
olarak yiiksek getiri saglama imkani bulunan yatirnmlarin yaninda, gelisme
amagh sermaye yatirimlarini da igerebilmektedir (Karabiyik, 1993:7). Risk
sermayesi ile ilgili tebligde bundan su gekilde bahsedilmektedir:

Girigim girketlerinin sinai uygulama veya ticari pazar potansiyeli olan
arag, gereg, malzeme, hizmet veya yeni {irlin, yontem, sistem ve iiretim
tekniklerinin meydana getirilmesini amaglamalar1 veya bu dogrultuda
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faaliyet gosteriyor olmalari ya da yonetim, teknik ve sermaye destagi ile bu
dogrultuya girebilecek nitelik tagimalari sarttir (Resmi Gazete 1993).

Biiyiik Olgiide teknolojik yenilikler temelinde gelistirilmig bir finansal
yatirim araci olan risk sermayesi olgusuna sistematik bir agiklama getirebilmek
i¢in “teknolojik degisme” ve “teknik yenilik” kavramlarina kisaca deginmek
yararli olacaktir (Dagdelen, 1992:27):

Teknolojik Yenilik Nedir ?
S.A.Schumpeter teknolojik degismenin beg farkli boyutta olabilecegini

ileri stirmiistiir:

a-) Uretim Yontemlerinde Yenilik (Process- Innovation): Meveut iiriinleri,
mevcut kaynaklart kullanarak yeni yontemlerle tiretmek.

b-) Uretilen Uriinde Yenilik (Product-Innovation): Mevcut yontem ve
malzemeleri kullanarak, tamamen yeni bir iiriin tiretmek veya mevcut iriinii
gelistirmek.

¢-) Kaynaklarda Yenilik: Yeni hammadde kaynak ve tiirleri bulmak veya
mevcut hammaddeleri gelistirmek.

d-) Organizasyonda Yenilik: Uretimde yeni kontrol, organizasyon ve
yonetim araglar gelistirmek.

e-) Pazarlarda Yenilik: Mevcut iiriinleri yeni pazarlari sunmak veya bu
tiriinler i¢in mevcut pazarlarda yeni kullanim imkanlart olugturmak.

Sozii edilen bu teknolojik degigme bigimlerini (pazarlarda yenilik
diginda) teknolojik gelisme olarak kabul edebilmemiz i¢in, bu degismelerin
belli bir verimlilik artis1 igermeleri zorunlu olmaktadir. Ciinkii teknolojik
yenilik kavrami ancak boyle bir verimlilik artiginin sézkonusu olmasi halinde
anlam kazanmaktadir. Verimlilik artis1 ise, “Eldeki kaynaklarin miktarin
degistirmeden, o kaynaklardan bir 6nceki duruma gore daha fazla irtin elde
etmek seklinde ifade edebiliriz.

Teknolojik bir degisimin (yeniligin) teknolojik bir gelisjme haline
gelebilmesi, ancak sozkonusu “yenilik siireci” sonunda pazarda alinip
satilabilen ekonomik bir deger (ticari iirtin) elde edilmesiyle miimkiin
olabilecektir. Ayrica, bu degerin, bir 6nceki teknolojiyle iiretilmig mal veya
hizmetlerin degerinden maliyet veya kalite bakimindan daha -listiin- olmasi
gerekmektedir.

Teknolojik yenilik kavramini bulug, yenilegtirme ve yayilma aSamalanndan
olusan basit bir siireg olarak agiklayabiliriz:
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a-) Bulug agamasi, teknolojik yenilik fikrinin ilk ortaya atildig: ve ilk
bilimsel verilerin elde edildigi asamadir. Bu asamada teknolojik yenilik fikri
ham bir bilgi toplamindan ibarettir.

b-) Yenilestirme, yenilik getirme veya gelistirme diyebilecegimiz
teknolojik yenilik diigiincesinin bir fikir olmaktan ¢ikarilip ekonomik bir
deger haline dontigtiiriildiigii ana kadarki biitiin faaliyetleri kapsar. Bu
taaliyetleri,

-Bulug

-Tasarim

-Laboratuvar deney ve testleri

-alan denemesi

-idari ve teknik mevzuatin diizenlenmesi

-ilk ticari basar1

-liretim

olarak siralanabilir.

¢-) Yayilma ise, teknolojik yeniligin ekonomik bir degere doniigmesinden

sonra giderek yayginlastigi, taklit edildigi ve nihayet yeni teknolojilerin
ortaya ¢tkmasiyla iistiinliigling yitirdigi asamadir.

2.4. Risk Sermayesinin Ozellikleri

Sonugta bir finansman yontemi olmakla birlikte, yalnizca finansman
olayryla sinirli olmayan risk sermayesini degisik boyutlanyla tanimlayabilmek
igin belli Ol¢iitler getirmek istersek, bunlari goyle siralanabilir.

2.4.1. Teknolojik Yenilik

Teknolojik yenilik risk sermayesinin en temel Olgiitlerinden biridir. Risk
sermayesi yiiksek getiriyi amaglayan bir yatinm aracidir. Ancak buradaki
yiiksek kazang firsat¢iliktan dogmusg spekiilatif bir kazang degildir; yiiksek
getiri teknolojik yenilik sonucu verimlilik amgmdan ortaya ¢ikan bir kazangtir.
Burada so6zii edilen teknolojik yeniligin mikro diizeyde (firma barinda)
diigtiniilmesi gerekmektedir. Ciinkii teknolojik yenilik, ancak o yeniligi
getiren Ormanin bulundugu pazarin sinurlari iginde anlam ifade etmektedir.
Bir firma igin teknolojik yenilik satilan bir girigim, bagka bir pazarda ya
da iilkede bulunan bagka bir firma igin teknolojik yenilik sayilmayabilir.
Vurgulamak istersek, risk sermayesindeki yiiksek kazanglar, piyasada yeni
olmanin, farkli olmanin, uzun aragtirmalar ve galigmalar sonucunda bir
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yenilik geligtirmis olmanin sagladigi avantaj ve iistiinliiklerden kaynaklanir.
Risk sermayesi, bu yenilik¢i yoniiyle, kaynak dagilimmin diizenlenmesinde
verimliligin artirilmasmda teknolojik yeniliklerin tegvik edilmesinde 6nemli

bir igleve sahiptir (Dagdelen, 1992: 30).

2.4.2. Sermayeye Katilma (Equipty Participation)

Risk sermayesi yatirimi bir igletmenin hisse senetlerinin satin alinmas:
seklinde yapdan Ozsermaye yatirnmudir. Risk sermayedarinin  kazanci
tamamen yatirimda bulunulan Ormanin gelismesi sonucunda saglanacak
ticari bagarrya bagldir.

Riskin boylesine yiiksek olmasi ve karsihiginda higbir garantinin
bulunmamasi, risk sermayesi yatmmlarinin bir portfdy yatinmi seklinde
gergeklestirilerek riskin dagitilmasini  gerektirmektedir. Portfoy kayip ve
zararlar1 genellikle ilk yillarda ortaya ¢ikmaktadir. Bu kayip ve zararlarin
derhal ve 6ncelikle belirlenerek, bu yatirimlann portfoyiin digma gikarilmasi

zorunludur (Dagdelen, 1992: 30).

2.4.3. Yonetime Katilma

Risk sermayedarinin riski azaltmak ve kazanglar1 arttirmak igin gelistirdigi
araglardan biri yonetime katilmadir. Risk sermayedar1 sermayesine katildigi
sirketin yonetimine de katilirken, adeta parasinin derdine diigmektedir. Risk
sermayedan busayede yatirdigi sermayenin ne gekilde kullanildigini izlemekte,
denetlemekte, gerekirse bu kullanim bigimine miidahale etmektedir.

Yonetime katilma yalnizca sermaye iizerinde kontrol ve denetimi
saglamak i¢in degildir kuskusuz. Bilinecegi {izere yeni kurulmus kiigiik
bir igletmenin en temel iki sorunundan biri finansman iken, digeri isletme
yonetimi ve organizasyonudur. Isletme yonetimi ise, tamamen profesyonel
kadrolagmay1 gerektiren bir konudur. Yonetim konusu risk sermayesi
yatiriminin yapimasindan 6nce ve sonra risk sermayedannin en ¢ok 6nem
verdigi konulardan biridir. Ciinkii hem risk sermayesi fonunun, hem de
girisimci girketlerin basarisi, yoneticilerin izleyecegi politikalara ve alacag:
onlemlere baghdir. Bu nedenle risk sermayesi sirketlerinin degisik alanlarda
uzmanlagmig, deneyimli profesyonel yonetici kadrolara sahip olmasi
zorunludur. Risk sermayesi sirketleri bazen sermayeye katilmadan yalnizca
yonetim hizmeti de verebilmektedirler. YOnetim hizmeti, bu hizmetin
kargiigini verebilecek diizeyde gelir elde etmeye baglamig, olgunlagmug
sirketlere verilmektedir (Dagdelen, 1992: 30).
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2.4.4. Kiigiik Isletme - Hizli Biiyiime

Biiyiikliigii ve kullandig1 teknoloji ne olursa olsun, her tiirden firmaya
risk sermayesi yatmminda bulunabilir. Ancak risk sermayesindeki kazang
giidiisiinii asil belirleyen, sermayenin yatirildigy sirketin hisse senetlerinin
normalin {izerinde bir deger artisi saglamasidir. Normalin iizerindeki bu
deger artigina ise biiyiimiis ve belli bir olgunluga ulagmis firmalar degil, kiigtik
olup da igerdigi teknolojik yeniliklerle ¢ok hizli bir biiyiime potansiyeline
sahip girketler saglayabilir. Bu ylizden risk sermayedarlan, girisim girketlerini
teknolojik gelismenin erken asamalarinda finanse etmeyi tercih ederler
(Dagdelen, 1992: 30).

2.4.5. Uzun Vadeli Yatirim

Risk sermayesi uzun vadeli bir yatirnmdir. Teknolojik bulug noktas:
ile girisimci isletmenin pazarda yerini aldigr nokta arasindaki teknolojik
gelisme siireci ortalama 7-10 yil olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla
boyle bir alanda yatirrm yapmak isteyecek bir risk sermayedarinin kazang
elde edebilmesi igin, bu siireyi ve bu siire boyunca ortaya ¢ikacak finansman
ihtiyaglarmi (genellikle artan bigimde) yeterli Olgiilerde karsdamayi goze
alabilmesi gerekmektedir (Dagdelen, 1992: 30). Yatirimin uzun vadeli olma
ozelligi, politik ve ekonomik istikrarin venture capital sektoriintin gelismesi
igin bir 6n kosul olmasi sonucunu getirmistim (Yilmaz, 1993:37).

2.5. Risk Sermayesi Benzeri Kavramlar

2.5.1. Risk Sermayesi Ve Istirak

Herhangi bir sirketin diger sirkete ait hisse senetlerine sahip olmast
halinde ve devamli yatirim yapilmasi gayesi mevcut ise bu durum igtiraktir.
Eger soz konusu hisse senetleri kisa vadeli spekiilasyon amaciyla elde
bulunduruluyorsa istirak vasfini kazanmam.

Istirakiile risk sermayesini birbirinden ayiran 6zellikleri soyle siralayabiliriz:

i-Istirakte unin vadeli hisse senetleri borsaya kote olsalar dahi elden
¢tkarilmaz, uzun yillar bir girketin biinyesinde tutulur. Risk sermayesi
vatiriminda ise, girigimci igletmenin hisse senetleri 5-10 yil iginde degeri
yiikselince paraya gevrilir ve elde edilen fon kaynaklar tekrar riskli yeni
teknolojik yatirimlara plase edilir.

ii-Risk sermayesi yatirnmindaki amag, yeni bir teknolojik icat, iiretim
finansman giicliigli sebebiyle icat ya da teknolojik yeniligi sanayiye
kazandiramayan mucit veya kiigiik girigimciye kurulan yeni girkette pay alma
kargihginda yapilan finansal bir destektir. Istirakte ise, igtirak edilen isletmenin
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yeni bir teknolojik icadi iiretime gegirmek i¢in finansman ihtiyacinin ortaya
cikmasi lizerine destek saglanacaktir diye bir kogul ya da genelleme yoktur.
Herhangi bir girket ya da finansal giigliik i¢inde bulunan girket olabilecegi
gibi, sozkonusu girket bagarili bir sirket de olabilir.

Istirak yapan kurulus, yonetime de katilmaktadir. Risk sermayesi
yatirrminda ise, gerekiyorsa yonetime katilim olmaktadir. Asd amag
yonetime katilmak degildir. Ancak genellikle sadece danigmanlik hizmeti
vermekle yetinilmektedir (Karabiyik, 1993:11).

2.5.2. Risk Sermayesi Ve Ortak Tesebbiis

Ortak tegebbiis, muhtelif gercek veya tiizel kisilerin birlikte girigtikleri
ticari tegebbiis olarak ya da hakiki ve devamli bir ortaklik olmaksizin muhtelif
sahislarin kar amaciyla belirli bir tegebbiiste bulunmak igin birlegmeleri
seklinde tanimlanmaktadir. Daha genellestirilmis bir tamim ile iki firma
tarafindan ortaklaga belirledikleri gorevleri yerine getirmek iizere olugturulan
bir {igiincii tegebbiistiir.

Ortak tegebbiis ile risk sermayesi kavramlari arasinda bir karsilagtirma
yapildiginda, her iki kavram, bir amaci gergeklestirmek i¢in meydana
getirilen bir ortakliktir. Ancak risk sermayesinde bir teknolojik icadi, yeni bir
iretim sistemini veya lirtinii sanayiye kazandirmak amaciyla finansal yonden
giigsiiz olup, elinde yeni bir fikir ya da teknolojik icat bulunduran tarafa
verdigi hisse kargdigi bir finansal destek mevcuttur. Ortak tegebbiiste ise, her
iki taraf da giigliidiir. Esit olmasalar dahi belli bir diizeyde finansal giigleri
mevcuttur.

Ortak tegebbiiste de finansman ve diger faktorleri her iki sirket
ortaklaga sagladiklan igin birlikte riske girerler (Karabiyik, 1993:11). Risk
sermayesinde ise, finansal risk tamamen risk sermayedarinin tizerinde olacak

sekilde tek tarafhdir.

2.6. AR-GE, Teknolojik Yenilikler Ve Risk Sermayesi Iligkisi

Teknoloji kavramu, sistematik iiretim bilgisi ile birlikte ayn1 zamanda,
tiretimde kullanmilan tiim arag ve geregler ile bunlar1 kullanarak {iretim yapan
insanlar1 da kapsamaktadir.

Teknolojinin insana dogrudan ve somut bir yarar saglamast gereklidir.
Bu noktada bilim ve teknoloji 6nemli bir farkliik gostermektedir. Bilimsel
bulgularin insana dogrudan ve somut bir yarar saglamasi sozkonusu degildir.
Bilim, esas itibariyle insanin diinyadaki varliklari ve bunlar arasindaki iligkileri
daha iyi anlamasimni saglamaya yonelmektedir. Teknoloji ise, diinyadaki
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varliklart ve bunlar arasindaki iligkileri insana yararl olabilecek bir bigime
sokma esasma dayanmaktadir (Senyuva, 1990:1).

Teknolojik alanda iimit verici yeniliklerin eksikligi ve bunun sonucunda
yatirrmlardaki gevseklik, sanayilegmis {ilkelerin biiyiimesindeki zayithgin
temel nedenidir. 75 y1l 6nce ekonomik bityiimenin nedenleri aragtirildiginda,
yeniliklerin odak noktasmda “dinamit miitegebbis” lerin bulundug:
goriilmistiir (Senyuva, 1990:4). Dinamit miitesebbisi yaptcr giicii ve
cesareti ekonominin geligmesinde kesin kuvvettir. S6zkonusu aragtirmalari
yapan ekonomist Schumpetef e gore, sadece miitesebbislerin yenilikleri bile,
durgun ekonomiyi dinamit yapiya kavusturabilir. Buradaki yenilik kavram
oldukga genig anlamdadir. Yenilik denilince, sadece yeni {iriin iizerinde
yapilan icadi ve gelismeyi degil, bununla beraber robotlarin sanayiye girigini,
Kuzey Denizi’ nde petrol iiretimine gegilmesi gibi olaylar da yenilik olarak
degerlendirilir (Senyuva, 1990:4). Teknolojik yeniligin 6nemi giintimiizde
daha da artmistir. 2. Diinya savagindan 6nce teknolojinin omrii ortalama
15-16 y1l iken, savag sonrast 9 yila diigmiiytiir (Karabiyik, 1993:14). Bu siire
giiniimiizde 3-4 yil denilecek kadar kisalmistir.

Yenilik getirme siireci, Teknik bilgi ve buluglarin (icatlarin) ekonomik
olarak gergeklestirilmesi = siirecidir. Teknik yenilesme siireci agagidaki
agamalardan olusur (Akmut, 1990:7):

i-Bilimsel aragtirma agamas,

ii-Miihendislik agamasi, (Bu asamada yeni fikrin, icadin uygulanabilirligi
aragtirtlmaktadir),

jii-Isletmecilik asamasi, (Bu asamada yeni fikrin topluma, tiiketiciye
tanitilmasi saglanmaktadir),

iv-Yonetim agamasi, (Kullanimin optimum hale getirilmesidir).

Bu dort agamanin herbiri farkli beceri ve ortam ister. Mesala yonetim
agamasinda biiyiik bir igletme daha uygun iken, ilk agamalarda kiigiik bir
isletmenin daha uygun olacag: sdylenebilir. Yenilesme siireci genel olarak 10
yillik bir zaman igerisinde gergeklesir.

Isletmelere teknolojik yeniliklerin getirilmesi yeni icatlarin olmasina, yeni
icatlarin olmasi da genellikle AR-GE faaliyetlerine baghdir.

AR-GE istikrarli bir sekilde devamli ise, devlet, {iniversite ve sanayi
kuruluglar1 arasinda haberlesme, isbirligi ve koordinasyon tesis edilmeli;
her tigliniin hedeflere topyekiin bir bigimde yonelmesi miimkiin kilinmal,
mevcut begeri kaynaklar ve maddi imkanlarin tiimii seferber edilmehdir
(Senyuva, 1990:48).
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Tablo 2.1. KiSi basma diisen AR-GE harcamas: (Senyuva, 1990)

ULKE HARCAMA (ABD doland
ABD. 440
EAlmanya 380
Japonya 325
Ingiltere 254
Fransa 250
Tiirkiye 3.5

T.C. Devlet Planlama Tegkila (D.PT.) Miistesarhig1 tarafindan 1988
yilinda “Bilim Aragtirma Teknoloji” adiyla yayinlanan kitapta birkag iilke
itibariyle “teknoloji iiretimi” konusunda bir kargilastirma yapilmig ve bu
konuda Tiirkiye’ nin yetersizligi dikkat ¢ekmigtir. S6zkonusu kitaptan bazi
tablolar alinmstir (Senyuva, 1990:51).

Tablo 2.2 .10000 kisiye diisen arasturice sayisy (Senyuva, 1990)

ULKE SAYI

ABD. 60

FAlmanya 55

Japonya 50

ingiltcrc 40

Fransa 38

Tiirkiye 6

Tablo 2.3 Toplam AR-GE havcamast (Senyuva, 1990)
ULKE HARCAMA MiKTARI ABD dolan
(milyar $)

ABD. 110

EAlmanya 38

Japonya 19

ingiltere 14

Fransa 13.5

Tirkiye 0.16
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AR-GE konusunda birgok politika iiretilinigti. Ancak bunlar zor ve
pahali yontemlerdir. Ozellikle fakir ve geri kalmug iilkeler icin kolay ve ucuz
teskilatlanma ve akilc1 yontemlerle basit ve pratik olarak teknoloji iiretilmesi
gerekmektedir. Basit, kolay ger¢ekgi ve pratik yoldan bol ve ucuz teknoloji
retimi igin cesaret sermayesi gereklidir diyoruz (Senyuva, 1990;63).

Teknolojik yenilikler konusunda bir kaynak sorunu mevcuttur. Isletmelerin
ihtiyaglarma gore kisa ya da uzun doénem yatirnmlar sézkonusudur. Risk
sermayesi bulundugu iilkelerde halkin ve kiigiik kuruluglarin buluslarini
degerlendirmekte bulug yapanlari parasal agidan desteklemekte ve yeni
bulutlarin sanayiye girisine aracilik etmektedir.

Tablo 2.4 OECD Ulkelerinde Patent Sayisi, Avastwrics Personel Sayisi ile A+G Ye
Ayrdan Kaynaklavin GSMH ‘ya Orans (Senyuva, 1990;52)

ULKE Patent Sayis1 | Arastiric Sayist | 10000 Kisiye | A+G ye Ayrilan
(19806) (1985) Diigen Arastirict | Kaynaklarin
Sayist (1985) GSMH ‘ya
Orami (1986)%
(Ttrkiye 726) 33696 6 0.20
IABD 121141 722900 63 2.74
Japonya 322455 435340 73 2.74
Almanya 77418 133314 48 2.70
Fransa 57210 92632 39 2.25
Ingiltere 70100 104445 20 2.42
[talya 42583 63021 27 1.14
Kanada 27757 35210 28 1.42
[spanya 14358 14227 10 0.57
Avustralya 19051 24210 35 1.20
[Hollanda 32467 21550 37 2.21
[sveg 31447 17044 39 2.80
Belgika 27131 1943 26 1.61
[svigre 30030 17120 34 2.30
Avusturya 25326 6712 20 1.31
Yugoslavya 2287 24881 0.88
Danimarka 8829 7255 25 1.24
Norveg 6841 8283 40 1.82
Yunanistan 5324 3051 8 0.33
Finlandiya 7495 9421 36 1.59
Portekiz 2268 3475 7 3.45
Yeni Zelanda 4085 . 1.00
[rlanda 3421 3232 24 0.92
[zlanda 121 413 35 0.73




BOLUM 3

3. Kiigiik Ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin
Durumu

3.1. Kiiciik Ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin (KOBI) Tarihgesi

Kiigiik isletme dendiginde ne kastedildigi, kiiltiirden kiiltiire, iilkeden
iilkeye, yoreden yoreye, hatta igletmenin tiirtine (sinai, ticari, hizmet) gore
degismektedir. Degismeyen tek konu ise, kiigiik igletmelerin belirli ekonomik
olusum ve gelisimlerinin temelinde yatan miiesseseler olmalandir. Sermaye
birikimini doruga ulagtiramamuis iilkeler, ekonomik yapilarini ¢ogunlukla
kiigiik isletmelere dayandirmak mecburiyetindedirler.

Bu olusumun nedenlerini §6yle siralanabilir:

i-Alt yapi eksikligi ve sistematize olamama

ii-Tesebbiis giiciine geleneksel olarak ferdiyet¢i davranigin hakim olmast,
iii-Devletlerin losith mali imkanlarinin kiigiik isletmelere ulagamamast.

Aslinda bu kogullarin geri kalmig, gelismekte olan ve geligmis tilkeler
yoniinden incelenmesinde de yarar vardir.

Geri kalmug tilkelerde, altyapi eksiklik ve yetersizligi kronik bir problemdir.
Petrol veya zengin bir kiymetli maden gibi rezerv ve birikimi olmayan
bu iilkelerin geri kalmighiktan kurtulmalarinin tek garesi ise, isgiiciini
harekete getirerek sanayilesmeye cabalamaktir. Ulkenin cografi konumu
da geri kalmighgin 6nemli faktorlerindendir. Ciinkii, komgsu iilkelerin
geri kalmighktan kurtulma gabalarinin olmamasi veya sermaye birikimini
saglamig tilkelerin olduk¢a uzak mesafede olmasi ekonomiye dinamizmin

13
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gelmesini Onlemigtir. Devlet igletmelere finansal olarak yardimer olmamakta,
giicii ancak, mevcut ticari sistemin siirdiiriilmesine yetmektedir.

Geligmekte olan {ilkeler, ya gegerli bir tabii kaynag: sahip olan, ya da
cografi veya gelismig iilkelere iligkin bir strategik nemi olan memleketlerdir.
Bu iilkeler tabii kaynaklarini satarak veya gelismis tilkelere borglanarak, kendi
sanayilerini harekete getirerek sermayeyi temin edebilmeye ugragirlar. Devlet,
elde ettigi mali imkanlan, ticari ve smai altyapinin tersine, hammadde makina
ve techizat adimina ve gerekli ekonomik boyutta 6zel sektor igletmelerini
tegvike sarf eder. Cikarilan kanunlar genellikle bu faaliyetleri kolaylagtiracak
ve tegvik edecek mahiyettedir. Bu iilkelerde ekonomik ortam dinamiktir.

Gelismis iilkeler ise, 18. yy’da Ingiltere’ de baglayan sanayi devrimine
ayak uydurabilen iilkelerdir. Bu tilkelerde sistematize olma meselesi ve gerekli
ckonomik, sosyal ve kiiltiirel altyap1 sorunu halledilmigtir. En 6nemli olay,
maliyet kavrami yerlesinistir. Bu tilkeler daha ucuza tiretebildikleri mallar1 dig
tilkelere satarlar, karsiliginda daha pahaliya tiretebilecekleri mallan onlardan
satin alirlar. Miitegebbis yerini profesyonel idareciye terketmistir. Maliyet
kavraminin icabina gore tiretim, biiytik, orta ve kiigiik isletmelerce ytirtitiiliir.

Tirkiye, kiiglik isletmelerin varligi yoniinden diger higbir {ilkede
goriilemeyecek bir ge¢mi$e sahiptir. Dogu ile bati ticaretinin ortasmda
yeralmas1 ve belirli kiiltiirel gelismelerin tiirevi olarak zenginlesmesi
sonucunda, lilkemizde o ¢aglara gore yeterli bir sermaye birikimi 16. y.y.
baglarinda saglanmustir. Diinyada orta ve biiyiik boy isletmelerin

18. yy’ dan itibaren sozkonusu olmalar1 gbézoniine alinrsa, kiigtik
boy miiessese igletmeciliginin ilk 6rneklerinin {ilkemizde gergeklestirildigi
rahatlikla iddia edilebilir. Ancak iilkemizde geleneklere bagl kalinmus,
ozellikle de sanayi devriminin bize yansimasi gesitli nedenlerden dolay1
gergeklesememistir (ITO, 1986:1).

Sanayi devriminin baglangicindan 1970” i yillarin sonlarmna kadarki
donemde, sanayilegme siireci iginde biiyiik firma goriisii egemen olmug ve
bu goriistin ayrilmaz bir pargast haline gelen “6lgek ekonomileri” kavrami
onem kazanmustir. Ancak 1970° I yillarda 1. ve 2. petrol krizleri biiyiik
Olgekli igletmeleri gii¢ durumda birakmig ve birgok biiyiik sanayi kurulugu
iflasin egigine gelmis, bazilart kapilarini kapatirken bir kismi da kiiglilmek
zorunda kalmugtir.

1970 yilinda yaganan bu petrol krizinden sonra, Kiigiik ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmelerin Gnemi daha iyi anlagilmustir. Ciinkii bu igletmeler
krizlerden dogan yeni sartlara ve pazar kogullarina daha rahat uyum
saglayabilme oOzellikleri nedeniyle daha az olgiide etkilenmiglerdir (Eser,
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1990:1). Aynmi anda, toplumda psikolojik bir devrim de gergeklesiyor.
Bireyler, 6zellikle ticretliler artik binlerce ¢alisan i¢inde bir numara olmaktan
¢ikip, sorumluluk almak istiyorlar.

Biitiin bu gelismelere paralel olarak ¢ogu iilkelerde “6lgek ekonomileri
yaklagtabtiimi1” yaninda ve ¢ogu kez buna alternatif olarak “kiigiik
giizeldir” yaklagiminin agirhk kazanmakta oldugu goriilityor. Son yillarda
kiigiik igletmeler sayisal agirhiklar1 ve Ozellikle bugiine kadar yeterince
degerlendirilmeyen ekonomik, politik ve sosyal potansiyelleri ile daha gok
dikkati ¢ekmeye baghyorlar (Canbag, 1992: 71).

3.2.Kiigiik Ve Orta Biiyiikliikteki Isletme (KOBI) Tanim1

Kiigiik ve Orta Biyiikliikteki Isletmeleri tarif etmede kargimiza baz
problemler ¢ikmaktadir. Objektif ve tek sekilli bir kriteri bulmaktaki giigliikler,
tanimlamay1 oldukga karmagik hale sokmaktadir. Uluslararast Is Biirosu
(UCO) tarafindan 75 degisik iilkede yapilan aragtirmalarda 50” den fazla
tarifle kargilagilmig ve bu kavramlar arasinda bagka manaya da gelebilecek
cok degisik terminolojiler sozkonusu olmustur. Ozellikle ¢alisan isgi ve
kullanilan kapital agisindan dikkat gekici kriter farklariyla kargilagtimaktadr.
Ayrica yOnetimin bigimi, igyerinin miilkiyeti, Gretim teknikleri, satiglarin
hacmi, miigteri sayilari, eneqi tiiketiminin seviyesi gibi ¢ok degisik kriterlere
rastlanmaktadir. Bazi hallerde niteliksel olarak kararlarin nasil alindig1 yonetim
giicliniin nasil aktarildig gibi karmagik kriterlere de rastlanilmaktadir (Ekin,
1994:18).

i-Uluslararasi Is Birosu (UCO) Tarafindan KOBI Tanimi

“Kiigiik ve Orta Olgekli Isyeri demek, 50° ye kadar is¢i kullanan modern
tesebbiislerden, 3 veya 4 aile tiyesi ¢alistiran igyerlerine denilmektedir”. Fakat
ayni zamanda bu gruba kooperatifler, bireysel girigimler, mikro tegebbiisler,
bagimsiz ¢alisan isgiler gibi enformal sektor girisim bigimleri de dahildir
(Ekin, 1994:18).

ii-Avrupa Birligi Tarafindan KOBI Tanim1

Avrupa Birliginin kriterlerine gore, Kiigiik ve Orta Olgekli Isyeri, toplam
olarak 100 kigiye kadar ig¢i ¢alistiran igyerleridir. Diger yandan kavramlarda
ve onlarin gerisindeki kriterlerde ortaya ¢ikan degismeler sektorlerle ilgili
analizlerde de 6nemli farklara neden olmaktadir (Ekin, 1994:18).

iii-Bazi1 Ulkelere Gore KOBI Tanimlari

Japonya’da 1-299, Fransa’da 1-500, ingiltere’ de 1-200, ABD:>de 1-500,
Danimarka’ da 1-50, Kanada’ da 1-99, Almanya’ da 1-499 aras: isgoreni
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bulunan igletmeler KOBI sayilmaktadir. Ancak ileri iiretim teknolojilerinin
istihdam kapasitesini daralttigi kugkusuzdur. Boylelikle KOBI tanimlarinda
istihdam kapasitesi ile birlikte is hacmi, ciro, sabit sermaye vb. diger kriterler
de kullanilmaya baglanmugtir (Zaimoglu, 1995:167).

iv-Tiirkiye’ de KOBI Tanimlar:

Tiirkiye’de igletmeleri biiyiikliiklerine gore siniflara ayiran bazi yasa ve
yonetmelikler bulunmasina karsi, bunlar agik ve net bir sekilde kesin (nicel)
Olgiiler ortaya koymamaktadir. Buna gore T'TK., Esnaf ve sanatkarlar
kanunu, Ticaret ve sanayi odalar1 kanunu, Sanayi sicil kanunu igletmeleri
nicel Olgiiler bakimindan siniflandiran yasalardan birkagidur.

Tiirkiye Halk Bankas’nin yaptigi tamimda; 50° den az iggi ¢alistiran ve
makina parkinin bilango degeri 250 milyon T.L.’den az olan igletmeleri
kiigiik isletme, 50-99 kisi caligtiran, makina parkinin bilango degeri 2.5
milyar T.L.” y1 agmayan igletmeleri de orta biiytikliikte igletme olarak kabul
etmistir. En son olarak Sanayi ve Ticaret Bakanhg ile ilgili Kiigiik ve Orta
Olgekli igletmelerin desteklenmesine iliskin olarak tiizel kisilige haiz bir
kamu durumunun kurulmasina dair 20.04.1990 tarih ve 20498 sayil1 Resmi
Gazetede yayinlanan Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme
Idaresi Bagkanligi Kurulmas: Hakkinda Kanun® un 2. maddesine gore, 1-50
arast is¢i caligtiran sanayi isletmeleri, kiiglik sanayi igletmeleri, 51- 150
arast ig¢1 ¢alistiran sanayi isletmeleri de orta Olgekli sanayi igletmesi olarak
kabul edilmigtir. Yine Kanunun 3. maddesine gore de isletmelerin biiyiik
ve mahiyetlerini, giiniin ekonomik ve sosyal sartlarina gore degistirmeye
Bakanlar Kurulu yetkili kilnmigtir (Eser, 1990:11).

KOBI kavramu statik bir kavram olmadigindan zaman igerisinde
ckonomik gelismelere ve amaglara gore degigebilmektedir. Bu nedenle
her zaman veya uzun zaman igin biitiin amaglar1 kargilayacak bir tanimin
yapilmasi imkansizdur.

3.3.Kiigiik Ve Orta Biiyiikliikeki Isletmelerin Ekonomideki Yeri Ve

Onemi

3.3.1.KOBPlerin Iktisadi Kalkinmayt Gergeklestirmedeki Rolii
Genellikle biyiik igletmeler KOBI’ lerde mevcut olmayan AR-GE

imkanlarina sahiptir.

Iktisat teorisi agisindan 1960’ i yillara kadar hem liberal, hem de ekonomisi
merkezi planlamaya dayali olan iilkelerde isletmeler biiytidiik¢e 6nemli 6lgek
tasarruflari olabilecegi fikri benimsenmistir. “Biyiikliigiin sagladigi maliyet
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tasarruflar” olarak ifade edilen 6l¢ek ekonomileri kavramina gore, daha az
maliyetle tiretimi saglayan teknolojiler biiyiik ol¢ekli isletmelerde caligmay:
gerekli kilmaktadir. Biiyiik igletmelerin rekabet iistiinliigii nedeniyle KOBT’
lerin piyasada tutunamayacaklar1 goriigii hakim olmustur. Biitiin teknolojik
yeniliklerin biiytik oOlgekli isletmelerin laboratuvarlarinda  gelistirilecegi
diisiiniilmektedir. Ancak, aragtirmact Schumpeter’ in dedigi gibi “Biiyiik
kuruluglarda aragtirma yapicihiginin hayatiyetini kaybetmesi ve biirokratik
hayatin yapiciligi gevseme problemlerine rastlanmaktadir. Bu nedenle 1960°
I1 yillarin sonlarindan itibaren “6lgek ekonomileri” kavrami zaten 6nemini
kaybetmeye baglamistir. Boylece iiriinler, begeniler, standartlar degisme
gOstermis, iiretimde esnekligin 6nemi artmig ve bu ozellige sahip KOBT ler
lehine bir gelisme baglamugtir (Karabiyik, 1990:20).

Uluslararas: platformda artan igsizligin varolmast da diinyada KOBT’
lerin gelismesine bir nedendir. Issizligi yok edecek araglardan biri de kiigiik
isletmeler olarak diistintilmiis ve bu konuda bir¢ok ¢aligmalar yapilmigtir
(Peker Nas, 1987:13).

Ulke ekonomilerinin = gelisgiminde KOBI’ lerin varhg ve o6nemi
giiniimiizde yadsinamaz bir gergektir. Bugiin gelismis iilkelerin ekonomileri
incelendiginde KOBT lerin ne derece itici bir gii¢ oldugu agik¢a goriilecektir
(IS0, 1991:17).

A.B. Komisyonu, Avrupa Parlamentosu’ na verdigi bir raporda kiigiik
igyerlerinin Avrupa’nin endiistri ve ticaret yapisinda temel unsur olduguna
isaret etmis, Ozellikle dinamizmin kaynagi, ekonominin temel unsuru, is
olusturma kapasitesine sahip, ekonominin sagliga kavugmasinin itici giicii,
yeniden yapilanmanin ve teknolojik gelismenin ve yasam kogullarinin
gelistirilmesinin ana unsuru oldugunu vurgulamustir (Ekin, 1994:19).

Kiigiik igyerlerine gosterilen ilginin artiginda ileri siirtilen faktorler
sunlardir (Ekin,1994:20):

i-Ekonomik durgunluk biiyiik iiretim initelerinde igsizlige neden
olmakta, Ozellikle bu durum endistride goriilmektedir. Bu donemlerde
ig¢iler yine i imkanlarin kiigiik isyerlerinde aramakta veya bizzat kendileri
kiigiik igyeri kurmaktadirlar.

ii-Biiyiiyen hizmet sektorlerinde esas itibariyle kiiglik tiretim iiniteleri
hakim bulunmaktadir.

iii-Kiiglik igyerleri vergi ve ¢alisma yasalarinin digmda kalmaya
imkan saglamakta, boylece sendikalar ve toplu pazarlik siiregleri belteraf
edilebilmektedir.
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Bugiin, uluslararas: platformda var olabilmenin en 6nemli sart1 ¢ok biiytik
bir hizla degisen ve geligen bilim ve teknolojiyi siiratle iiretim birimlerine
yansitmak, iiretim mallanni uygun kalite ve maliyette piyasaya herkesten
once arz etmektedir (Elgin, 1991:20).

Iste bu noktada KOBI lere biiyiik gorev diigmektedir. OECD tegkilatinin
yaptigt bir aragtrma KOBI lerin gelistirdikleri yenilikleri, biiyiik firmalardan
3-4 kez daha hizl uyguladiklarini gostermektedir. Aragtirma gelistirme igin
harcanan her dolar bagina, biiyiik firmalara gore de 20 kat daha fazla yenilik
iretmektedir (Karabiyik,1993:20).

Teknik vyenilik faaliyetlerinde bulunan KOBI’ lerin genelde temel
yaklagimlar1 “biraz dene, biraz sat, biraz daha dene, biraz daha sat” bigiminde
olmaktadir (Karabiyik,1993:20). KOBI’ lerin iilke ekonomilerindeki
rollerini bazi kiyaslamalarla daha iyi vurgulamak miimkiindiir. ABD:,
Kanada, Japonya ve Bat1 Almanya gibi geligmis iilkelerde KOBI ler tilkedeki
tiim igyeri sayisinin sirastyla %97.2, %98, %99.4 ve %99.8” ini, Tayland,
Srilanka, Sili ve G:Kore gibi geligmekte olan tilkeler ise, yine sirasiyla %89,

%90, %99.4 ve %95 ini olugturmaktadir. Bu oran iilkemizde 1985 yili
imalat sanayii istatistiklerine gore %98.6 olarak belirlenmistir. Ayn1 zamanda
toplam istihdam iginde de KOBT’ lerin paylarinin benzer bir durum gosterdigi
bilinmektedir. Ulkemizde toplam istihdam i¢inde imalat sektoriindeki KOBT
lerin pay1 %45.6” dir (Eser, 1990:13). KOBT lerin ekonomik kalkinmadaki
etkileri de goyle siralanabilir (Eser, 1990:14):

i-Istihdam olusturma etkileri,

ii-Ekonomide meydana gelen konjektiire]l dalgalanmalara, biiyiik
isletmelere gore daha az duyarl olabilmeleri,

iii-Bolgeler arasi ekonomik ve sosyal dengesizlikleri ortadan kaldirici bir
rol oynayabilmeleri,

iv-Teknolojik gelismelere kolayca uyum saglayabilmeleri,

v-Mesleki egitim alaninda okul iglevi gorebilmeleri,

vi-Uretim  faktorlerindeki miilkiyetin  topluma  yayginlastirilmasint
saglayabilmeleri.

3.3.2.Tiirkiye’de KOBI’lerin Durumu

3.3.2.1. KOBDlevin Ekonomideli Yeri

Ulkemizin sanayilesmesi ve kalkinmasi igin, imalat sanayiinde faaliyet
gosteren kiiglik ve orta biiytikliikteki igletmelerin 6nemi biiyiiktiir.
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Tiirkiye’ deki KOBI lerin sayist 200 bine olduk¢a yanasmis durumdadir.
Tiirk sanayiinin can damarini olugturan KOBT ler sayi itibariyle ne kadar
fazlaysa, sorunlar1 da bir o kadar biiyiiktiir (Ekonomist, 1995:40).

1970-1980 yillar1 arasinda KOBP lerin %97 si 1-19, arast 15¢1 ¢alistirin gok
kiigiik sanayi firmalaridir. 20-99 arasi is¢i galistirin kiigiik sanayi firmalarinin
pay1 %1.2, 100-499 arast is¢i galigtiran orta biiyiikliikteki igletmeler olarak
nitelendirilecek olanlarin pay1 ise, %0.5°dir (Eser, 1990:17).

Dis ticaret miistesarligi Thracat Genel Miidiirliigiince verilen bilgilerde,
Tiirkiye’ de iiretimin %38’ ini istihdamin ise %90°1m1 KOBTler kargilamaktadir
(Vakit Gazetesi, 1995:4).

Firma biiyiikliiklerine gore c¢aliganlarin sayisina baktiginizda, 1980
yilinda toplam sanayi firmalarinda galisanlarin sayisi 1.250.504 olup, bunun
%40.5° 1 1-19 arasr ig¢i gahigtiran ¢ok kiigiik firmalar, %27.3’ ii 20-500 aras:
is¢i galistiran KOB1 lerde ve kalan %32.2’ side biiyiik sanayi igletmelerinde
istthdam edilmektedir (Eser, 1990:17).

Demek ki 1980’ den giiniimiize istihdam agisindan da KOBT lerin 6nemi
oldukga artnugtir. Istihdamin %67.8’ ini kargilarken giiniimiizde bu oran
%90’ lara yiikselmistir. Istanbul Sanayi Odast (ISO) ve Istanbul Ticaret Odast
(ITO) belli araliklarla kendi iiyesi kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmeler
tizerinde detayh anketler yapmugtir. ISO’ nun, KOBI lerin sorunlanna ¢6ziim
onerilerini ortaya koyabilmek igin diizenledigi anket sonuglarina gore,
KOBI lerin varliklar1 1986 yilinda cari fiyatlarla %55.3, reel olarak da %17
oraninda artig gostermigtir. Bu artig hiz1 1986 yilinda 500 kiigiik firma igin
hesaplanan aktif artiglarindan daha yiiksektir. Inceleme déneminde, kiigiik
Olgekli igletmelerin varliklarinin, bu isletmelerin 1/4° i yeniden degerleme
yapmasma kargin orta biiyiikliikteki isletmelerden daha hizl artig gosterdigi
saptanmugstrr.(Bu ankette 20° den az iggi galigtiran igletmeler kiigiik, 20-100
arasinda kisi ¢aligtiran igletmeler orta biiytikliikte isletme kabul edilmigtir)
(Eser, 1990:20).

3.3.2.2.KOBP lerin Genel Yapisal Ozellikleri

Istanbul Ticaret Odasinin 1986 yiiinda PTAR Limited Sirketine yaptirmig
oldugu bir anket ¢aligmasinda 4671 sirket sorulara cevap vermistir. Anket
sonuglarini Tiirkiye geneline yansitacak olursak, Tiirkiye’ deki KOBT lerin

yapisal 6zelliklerini goyle siralayabiliriz (ITO, 1986):

Bu ankete katilan KOBI lerin %6.04° i hizmet, %78.23’ ii ticaret,
%15.73’ 1 kiiglik sanayi sektoriinde faaliyette bulunmaktadir.
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-Kiigiik igletmelerin %50’ sini sirketler teskil etmekte, diger yarisi ise
sahis firmasidir.

Kiigiik isletmelerin %56’ s1 aile sirketi degil, ancak aile girketi olsun
veya olmasin, firmanin birinci yoneticisinin sirket tizerindeki otoritesi gok
kuvvetli.

Isletmelerde galisanlarin genellikle tahsilli ve tecriibeli olmalart arzu
ediliyor, ikisi arasindaki se¢imde ise, “tecriibe” 6n plana ¢ikiyor.

Ankete katilan igletmelerin %72.9” unun sahibi ayni1 zamanda birinci
yoneticisidir. Profesyonel yoneticilik kavram 2. derecede kalmaktadir.

Kiigiik igletmelerin sermaye kaynaklarini bakildiginda, biiyiik bir
gogunlukla Onceden yapilan tasarruflara dayanmaktadir. Bunun orani
%78.56 dir. Banka kredisi ile saglanan sermayenin oran1 %7.71’ dir. Miras,
altin satigr, g.menkul satig1 ve hisse senedi satig1 yoluyla sermaye kaynag:
temin yoluna giden igletmelerin orani ise, %13.73 tiir.

Kredi almada olduk¢a giigliiklerle kargilagmaktadirlar.  Kredi
faizlerinin yiiksek olusu da kredi kullanmamalarinin bir nedenidir. Anket
calismasinda dogrudan bir soru olmamakla beraber yazarin kanaati,
isletme stiphelerinin biiyiik ¢ogunlugunun inanglar1 geregi banka kredisi
kullanmadiklar seklindedir.

Yetki devrinin olugumu %56.8 seviyelerindedir.
Ozellikle 6zsermaye kullamimi tercih edilmektedir.

- Piyasa sartlarinin zorlanmasindan diger biiyiik isletmelere oranla daha
az etkilenmektedirler.

KOBP lerin kapasite kullanim oranlar1 (KKO) %70’ in altindadir.
Diigiik kapasiteyle ¢aligmalarinda en belirgin faktor finansman ihtiyacinin
yeterince karsilanamamasidir.

3.3.2.3.KOBP levin Finansal Sorunlar:

KOBT lerin bilindigi gibi yeni projeleri kendi kaynaklariyla kargilamalar:
ve diger taraftan kredi piyasalarindan kaynak aktarimi yapmalar1 oldukga
gii¢tiir. Bunun sonucunda biiyiik ilsletmelerle kiyaslanamayacak derecede
kaynaklari, ozellikle konjiktiirel dalgalanmalarin oldugu donemlerde
azalmaktadir. Bu sorunlar, igletme faaliyetlerini, i¢ kaynaklarin yetersizligi
sonucu engellemekte ve diger taraftan da dig kaynak bulmakta zorluklar
¢ikmaktadir.
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KOBT’lerin  sermaye  piyasalarindan ~ kolay  bir sekilde iligkiye
gecememelerinin sebepleri sunlardir (Zaimoglu, 1995:168):

i-KOBT lere yonelik kredi kurumlarmin azligs, yetersizligi,

ii-KOBT lerin ekonomik ve idari giigliikleri ve bunun sonucunda varolan
kredi kurumlarinin sagladig kredilerden yararlanamamalari,

iii-KOBI yoneticilerinin ~ varolan  kredi  imkanlarin1  yeterince
degerlendirememeleri.

Bu sorunlardan ilk goze ¢arpan Mac Millan Gap fenomeninin Tiirkiye’de
de biiylik 6lglide mevcut oldugu en son aragtirmalarla kanitlanmistir.
Mac Millan Gap, konvansiyonel banka sisteminde kredilerin kendini
ispatlamig biiyiik anonim ortakliklara yonlendirdigini dolayisiyla yeni
miitegebbisler tarafindan kurulan kiigiik isletmelerin banka kredilerinden
faydalanamadiklarini saptayan ve ilk defa Ingiltere’ de Harold Mac Millan
bagkanliginda yapilan bir aragtirmaya verilen isimdir (Ciller, 1989:144).

ITO> nin yaptirmis oldugu ankette, isletmelerin banka kredilerinden
yararlanma imkanlarinin olduk¢a simirli oldugu ortaya ¢ikmugtir. Kredi
faizlerinin yiiksek olugu, istenildigi zaman kredi bulunamamasi ankette
yogunlugu olusturan nedenler olarak gosterilmektedir. Isletme sahiplerinin
kullandiklar1 sermayenin kaynagi biyiik bir ¢ogunlukla 6nceden yapilan
tasarruflara dayanmaktadir. Onceden yapilan tasarruflarin toplam sermaye
kaynaklar igindeki orani, %78.56’ dir. Buna karg1 banka kredisi ile sermaye
saglamanin pay1 ise, %7.71> dir (ITO, 1986:81). Giiniimiizde biiyiik
igletmelerin dahi 6demekte biiyiik giigliik ¢ektigi patlayan faiz hadlerinin,
kiigiik isletmelerin ve bunlar1 kurmayr diigiinen girigimcilerimizin ne denli
sorunlarla kargi kargiya gelecekleri ortadadir (Ciller, 1989:144). Ozellikle
Tiirkiye’deki girigimciler agisindan degerlendirildiginde, inanglar1 geregi
taiz kargiigr kredi kullanmayan miitesebbislerin payr da oldukga biiytiktiir.
Anketin sonuglarina gore, girigimciler 1980 Oncesi diger alanlara yatirim
yapabilme imkani bulurken, 1980 sonrast para bulmanin gii¢lesmesi sonucu
kazanglarini genellikle sermayeye ilave etme geregi duymuglar.

Ciro ve sermayeye gore karliikta 1980 sonrasinda belirli bir azalma
oldugu; karhligr muhataza edebilmek igin sermaye doniigiimiinii hizlanmasina
(sermaye devir hizimin artmasina) galigilmistir ITO, 1986: 119-120).

Bunlarin sonucunda yapilan ¢aligmalar iki noktada toplanmaktadir:
KOBP lerin 6zkaynaklarinin yiikseltilmesi ve bu igletmelere saglanan kredi
imkanlarinin arttirilmasi, yayginlastinlmast. Gergekten, KOBT lerin 6zellikle
son yillarda degisen pazar talepleri ile birlikte teknolojideki degismelere
uyumda kendi i¢ finansmaninin yetersiz kalmasi mevcut kapasitesini arttirmast
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ve modernizasyon igin gerekli atilimlarda bulunmasi dogrultusunda bu
faktoriin devaml olarak giindeme gelmesi, 6onemli bir sorun olmaktadir.
Kisaca bu igletmelerin, sermaye piyasasina girmek igin sahip oldugu sorular
biiyiik isletmelerle kiyaslanmayacak derecede zordur ve bu yiizden de degisik
iilkelerde yapdan ¢aliymalar, bu isletmelerin 6zkaynaklarini arttirmalar: ve
kredi kurumlarindan uzun vadeli krediler temin etmeleri dogrultusunda
olmaktadir KOBT’lerin finansman agisindan sahip oldugu bu problemlerin
yanisira diger bir sorun da vergi alaninda ortaya ¢itkmaktadir. Bu igletmeler
devamli olarak kisitlayict bir vergi ortasinda faaliyetlerini stirdiirdiiklerini
giindeme getirmektedir (Zaimoglu, 1995:169).

Tiirkiye’ deki KOBI lerin finansman sorunlar1 agagidaki sekilde
Ozetlenebilir (Zaimoglu, 1995:172):

Genel imalat sanayiinde yer alan KOBTlerin en 6nemli sorunu finansman
yetersizliginden kaynaklanmaktadir. Ozellikle kisa vadeli finansman sorunu,
baslangig sermayesini kendi kaynaklarindan kargilayan kiigiik 6lgekli igletmeler
i¢in faaliyetlerini zorlastirici bir etken olmaktadir. Dogaldir ki, bu faktor yeni
alanlarda yatirnm yapmak isteyen girisimcileri de caydirici bir role sahiptir.
Yatirrm kredilerini pahali olmasi tiim igletmelerin uzun vadeli finansman
temininde ortaya ¢ikan en onemli sorun olmakta ve gerek kiigiik gerekse orta
Olgekli igletmelerin uzun vadeli faaliyetlerini etkileyen ikinci sorun “yetersiz
0z sermaye” bunu tamamlayici bir unsur olarak igletmelerin faaliyetlerini
onemli derecede etkilemektedir. KOBTlerin finansman alaninda kargilastig:
sorunlardan biri mali durumlar kargisinda yetersiz kalmalar1 sonucu ortaya
¢tkmaktadir. Boylece gerek kredi temini, gerekse kredilerin pahali olmasi, bu
tip isletmelerin en ¢ok yakindig konular olmaktadir. Ozellikle kiigiik 6lgekli
isletmelerin, basglangic sermayelerini, kigisel tasarruflarla olugturmakta
ve bunun 6nemli bir kismini daha bu agamada iken, gerek duyulan sabit
varliklara yatirmaktadirlar. Yaganan ekonomik ortamin sonucu ve bir
idari yapilanmanin olmamasi, bu igletmelerin otofinansmana gitmelerini
onlemektedir.

3.3.2.4. Tiirkiye’de KOBIlevin Finansman Temin Edebilme Yollar
i-KOBI’lerin Kamu Kurum ve Kuruluslarinca Finansmani

Tiirkiye’de KOB’lere finansal destek genel olarak kamu kaynaklanndan
saglanmaktadir. Kamu kuruluglariigerisinde ise, Tiirkiye Halk Bankast ile cogu
orta Olgekli igletme olarak nitelendirilen halka agik isci sirketlerine finansman
imkani saglayan Tiirkiye Kalkinma Bankasi en 6nemli kuruluglardir. Bunlarin
vaninda Esnaf ve Sanatkarlar Dernekleri, Milli Prodiiktive Merkezi, Bag-
Kur, Ticaret ve Sanayii Odalari gibi egitim yonlendirme ve damigmanlik gibi
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dolayli yoldan sinirli finansal destek saglayan kamu kuruluglan da mevcuttur.
Bu kuruluglara ek olarak Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayii Geligtirme
ve Destekleme Idaresi Baskanligi ve Tesebbiis Destekleme Ajansi gibi
danigmanlik, egitim, teknolojinin gelistirilmesi vb. destek hizmetleri vermesi
i¢cin kurum ve kuruluglar da olusturulmustur. Genel olarak bakildiginda
Tiirkiye Halk Bankast araciligryla KOBT lere saglanan krediler gok sinirh
kalmaktadir. Bankanin kullandirdig: ihtisas kredilerinin genel kredi hacmi
igerisindeki payt % 5 i bulmamaktadir. Kredilerin sinirli olmasi yanisira
kredinin %100 fazlasiyla gayrimenkul ipotegi istenmesi, birgok KOBI’ nin
T. Halk Bankasi aracilig: ile finansman ihtiyaglarini kargilamasi miimkiin
olmamaktadir (Eser, 1990:34).

Tiirkiye’de Ticaret Bankaciligr kesimi KOBI lere finansal destek saglama
konusunda genellikle isteksiz davranmaktadirlar. Ciinkii bu bankalar
KOBT’lerin daha ¢ok ihtiya¢ duyduklart orta ve uzun vadeli kredi yerine
devir hiz1 ve kar marjt yiiksek, risk orani diigiik ve uzmanlig: bulunmayan
personel tarafindan vyiiriitiilebilen, kisa stireli ticari kredileri vermeyi tercih
etmektedir. Bu durum ise bankalarin uzmanlik gerektiren tarim ve sanayii
sektorlerini bir tarafa birakarak, yalnizca ticaret sektoriinii finanse eden bir
goriintii kazanmalarina neden olmustur.

Bu agiklamalar gostermektedir ki iilke ekonomisi i¢in 6énemli yer tutan
KOBT’lere saglanan finansal destekler, sadece kamu agirhkli ihtisas ve
kalkinma bankalariyla simuirli kalmigtir. Bu bankalardan aktarilacak fon
kaynaklar ise, gelisme ve teknolojiye ayak uydurmaya galisan KOBIler igin
yeterli diizeyde degildir.

i-KOBP’ lerin Sermaye Piyasasindan Finanst

Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB)’mn (yeni adi ile Borsa
Istanbul) biinyesinde ulusal pazarin 6tesinde 6zellikle borsaya kote olmayan
KOBYT ler igin 6nem arzeden ve kote olma kartlarim KOBTlere gore
belirleyen iki pazar daha agildi. Bunlar pazarlar, Bolgesel Pazar ve Yeni
Sirketler Pazar1 (YSP) dur.

i- Bolgesel Pazar: 30 Ocak 1995 tarihinde 9 no’ lu genelge ile kurulan
Bolgesel Pazar, ozellikle Anadolu’ daki ¢ok sayidaki kotasyon kosullarini
tagtmayan kiiciik ve orta olgekli sanayii kuruluglarinin hisse senetlerinin
bolge bazinda alimp satilmasinda olduk¢a 6nemli rol oynayacaktir. Bu
yolla finansman sikintist geken KOBI ler Bolgesel Pazarda “halka agilma”
yontemiyle ¢ok az bir masrafla kaynak saglayabileceklerdir. Az masraftan
kastimiz, halka agilma masraflaridir, yoksa banka kredilerinde oldugu gibi

faiz gideri degildir.



24 | Risk Sermayesi ve Risk Sermayesi Sektiviiniin Gelisiminde Fnizsiz Finans Kurumlarmun Rolii

iiYeni Sirketler Pazari: IMKB Yonetmeliginin 11. maddesine
dayanilarak g¢ikarilan Y.§.P’na dair genelge 03.04.1995 tarihinden itibaren
yuriirliige girmistir. Buna gore Yeni Sirketler Pazari; yeni kurulmug olmakla
birlikte biiylime potansiyeli tagtyan ve hisse senetlerini Borsa kanalr ile ilk
kez halka arz etmek suretiyle halka agilacak girketlerin hisse senetlerinin
Borsa da giiven ve seffaflik ortasinda, organize bir piyasada iglem gormesini
saglayacaktir.

YSP, yatirnm ve projelerini gergeklestirebilmek igin fon sikintisi geken
yeni kurulan girketlere fon kaynaklar1 saglayarak biiyiime ve yatirimlarini
gergeklestirebilme imkani saglayacaktir. Bu yolla Tiirkiye’ de kurulmug ve
kurulacak olan yiiksek gelisme potansiyeli tagiyan ve menkul kiymetlerinin
likiditesi diigiik girisim sirketlerinin birinci el piyasalarda ihrag edilen sermaye
piyasast araglara yatirnm yapilmasi ve uzun vadeli kaynak aktarilmasi
miimkiin olabilecektir (IMKB, 1995). Bugiin sirketler biiyiik olgiide
yabanci kaynakla ya da yetersiz kaynakla ¢aligtyor. Yabanci kaynagin maliyeti
ise, oldukga yiiksektir. En azindan enflasyon diizeyinde bir maliyeti vardir.
Dolayisiyla yabanci kaynaklarin BP’a ya da YS§P’na sokularak, 6zkaynaklarla
degistirilmesi girketin mali biinyesini realite edebilecegi gibi, yeni kaynak
saglayarak yeni yatirim, istthdam, ihracat imkanlarini da pesinden getirecektir.

Bolgesel Pazarla, Yeni Sirketler Pazari arasindaki en belirgin fark,
normal gekilde kurulmus ve faaliyet gosteren klasik tipteki KOBI'lere kote
olma imkan1 verip, hisse senetlerinin halka arz edilmesini saglayan pazar,
Bolgesel Pazar’dir. Buna karsi, yeni kurulmus olmakla birlikte biiylime
potansiyeli olan, iilke ekonomisine teknolojik yenilikler getirecek yatirim
ve projeleri bulunan KOBT lere kote olma imkan verip, hisse senetlerinin
halka arzedilmesi yoluyla isletmelere 6z sermaye saglayan pazardir. YSP’nda
dinamizmi yiiksek, atilgan ve riski seven girisimciler kendini gostermektedir.
Hatta bu yoniiyle s6z konusu genelgede YSP’nin Risk (Girigim) Sermayesi
Yatirim Ortakliklarinin (RSYO) ve Girisim Sirketleri’'nin de kurulusunu
hizlandiracagindan bahsedilebilir.

3.4.Teknolojik Yenilikler, KOBT ler Ve Risk Sermayesi

Ozellikle KOBT’ ler agisindan rekabetin yogun oldugu, pazar paymin
onemli oldugu bir ekonomide teknolojik yeniliklerin 6nemini yukaridaki
konularda agiklamaya ¢alistik. Finansman ihtiyaglart kargilandiginda KOBI®
lerin teknolojik icatlar1 yapabilecekleri ve piyasaya siirebilme kabiliyetleri
biiyiik girketlere gore daha fazla idi. Ancak finansal problemler her tilkedeki
KOBY lerde hemen hemen ayni olmasma ragmen baz iilkelerde KOBT’
ler Ozellikle finansal ve teknolojik yardimlar agisindan daha ¢ok destek
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gormektedir. Gelismis iilkelerde ve 6zellikle Japonya’da KOBT® lere destek
saglayan kuruluslar daha fazla orgiitlenmis ve bagariya ulagmugtir. Tiirkiye
agisindan konuya baktigimizda ise, KOBI’ lerin gesitli sorunlar igerisinde
finansman sorunlar1 da ¢ok 6nemli boyutlardadir (Karabiyik, 1993:39).
Bununla beraber yakin zaman iginde Tiirkiye’ de de bu konunun 6nemi
kavranmug ve ciddi cahgmalar siirecine girilmistir. Ozellikle egitim, teknoloji,
prodiiktivite ve ihracat konularinda sanayiye destek olmasi amact ile kurulmusg
bazi kamu kuruluslar: meveuttur (ISO, 1991).

Mevcut bir igletmenin yeni bir teknolojik yatirima girigmesi sermaye
ihtiyacom ortaya g¢ikaracakti. Aymi gekilde heniiz bir girket yokken
sahislarin yeni fikir tiretimleri ya da teknik icatlar1 da sermaye gerektirir.
Her iki durumda da gerekli sermaye ihtiyaci kargilandigy taktirde projeye
baglanabilecek ve tiretime gegilebilecektir. Bu agamada ya 6z kaynaklara ya
da yabanci kaynaklara bagvurulabilecektir (Karabiyik,1993:39).

Ancak KOBPler igin yabanci kaynak diigiiniildiigiinde “Mac Millan Gap”
fenomeninin iilkemizde de biiyiik dlgiide mevcut oldugu son aragtirmalarla
ispat edilmistir. “Mac Millan Gap” konvansiyonel banka sisteminde kredilerin
kendini ispatlamig biyiik anonim ortaklara yonlendigini, dolayisiyla yeni
girisimciler tarafindan kurulan kiigiik isletmelerin banka kredilerinden
faydalanamadiklarini saptayan ve ilk defa Ingiltere’ de Harold Mac Millan
bagkanliginda yapilan bir aragtirmaya verilen isimdir (Ciller, Cizakg¢a
1989:144).

Istanbul Ticaret Odasr'nin 1986 larda yaptirmig oldugu bir ankette,
kiigiik igletmelerin %7,71’1 banka kredisi kullandig1, %78,56’sin1n ise daha
onceden yapilan tasarruflari sermaye kaynagi olarak gostermislerdir (ITO,
1986:81). Yine ayni aragtirma sonuglarma gore, 6nceden yapilan tasarruf
Anonim Sirketlerde digerlerine gore daha az, buna karsilik banka kredisi
kullanimi yoluyla sermaye birikimi daha fazladir. Banka kredisi kullaniminda
sermaye sirketlerinde, sahis girketlerine gore daha yiiksek orandadir. Kiigiik
isletmelerin %51.85’ i 6z sermaye diginda kaynak kullanmiyor (ITO,
1986:83).

Yukaridaki bilgilerden anlagilmaktadir ki, Tirkiye’ de de ciddi boyutlarda
“Mac Millan Gap” sorunu bulundugudur. Yani konvansiyonel banka
kredilerinin, kendini ispatlamig biiyiik anonim ortakliklara aktigr ve KOB1’
lerin banka kredilerinden faydalanamadiklaridir. Bu duruma bir de biiyiik
isletmelerin dahi 6demekte giigliik gektigi yiiksek faiz hadlerini eklersek,
kiigiik isletmelerin ve bunlar1 kurmay1 diisiinenlerin ne denli zor sorunlarla

kars1 kargiya bulunduklar: tiim agikligiyla ortaya ¢ikar (Ciller, 1989:144).



26 | Risk Sermayesi ve Risk Sermayesi Sektiviiniin Gelisiminde Faizsiz Finans Kurumlarmmn Rolii

Baz1 iilkelerde AR-GE harcamalarini ve proje desteklerini 6zellikle
KOBTlere yoneltirken, bazi iilkelerde de KOBTlerin bu harcamalardaki
ve desteklerdeki paylar1 gergekten yetersiz kalmaktadir. Hal boyle olunca
KOBT’lerin yeni teknik, bulug ve iiretim fikirlerini finanse edebilecek, onlara
uygulama imkani saglayabilecek bir sermayedarin veya sermayedarlarin
varhigini ve “Risk Sermayesi Sistemi”nin 6nemini ortaya ¢ikartmaktadir.
Teknik icadin, mutlaka KOBTlere ait olmasi gerekli degildir. Yeni teknolojiler
ve bulutlar bir endiistri alaninda veya digindaki birey ya da bireyler tarafindan
da ortaya atilmig olabilir. Burada 6nemli olan Risk Sermayesi yatirimlari
aracihgiyla basart umudu veren yeni teknolojilerin segilerek KOBTler
tarafindan sanayi ve iiretime kazandirilmasidir (Karabiyik,1993:41).

Elinde teknolojik bir yenilik bulunan sahis ya da KOBP ler finansman
sorunu nedeniyle bu yeni tiretim sistemi veya icad1 iiretime gegirebilmek ve
sanayiye kazandirabilmek igin bir risk sermayedarina bagvurabilirler. Risk
sermayedar1 gerekli 6n elemeyi yaptiktan sonra laboratuvara gondererek
teknik incelemeyi de yaptirir. Teknik incelemesi yapilan projenin risk
sermayedari tarafindan mali analizi de yapildiktan sonra {iretim igin 6n lisans
alinir. Daha sonra tiretime baglanir. Burada risk sermayedarina bagvuran gahis
ise, yani ortada heniiz bir igletme yoksa, yeni bir igletme kurulur. Finansman
saglayan risk sermayedarmin hissesi belirlenir. Eger finansman saglayan
risk sermayedarina bagvuran KOBI ise, risk sermayedar1 mevcut sirketten
anlagmaya gore hisse alir (Karabiyik,1993:41).



BOLUM 4

4. Faiz ve Kar

Faiz higbir zaman yalniz bir iktisadi konu olarak kalmamug, tarih boyunca
biitiin toplumlarda insanlar1 ahlaki ve sosyal bir mesele olarak mesgul
etmistir (Akin, 1986:49). Zira faiz, Hristiyanhktan ve Islamiyet’ ten ok
daha 6nceki zamanlarda bile insanlarin biiyiik ilgisini uyandirmig ve bagta
Eski Yunan diistiniirlerinden Eflatun ve Aristo olmak iizere pek ¢ok filozof
veya devlet adamu, faizin ne oldugu veya ne olmadigi konusu iizerinde
durmuglar ve faizin insan yagamindaki 6nemini ve insan yagamina etkilerini
agiklayicr ok cesitli goriigler ileri siirmiiglerdir. Unlii diisiiniir Sokrat’in
ogrencisi olan Eflatun, faizi ahlaka aykir1 bularak reddetmis ve faizin yasak
edilmesini istemigtir. Eflatun’a gore, ideal bir toplumda fertler maddi ¢ikar
diisiincesinden uzak yagamali, boyle bir toplumda yokluk ile agir1 bolluga
meydan verilmemeli ve para, bizzat servet degil, servet elde etmenin bir
arac1 olmalidir. Bu nedenle de Eflatun’a gore, ideal bir devlette esitsizliklere,
kiskanghga, bencillige, ahlaksizliga ve kigisel ¢ekismelere yol agan faiz
yasaklanmalidir (ISAV, 1992:91).

Eflatun’ un 6grencisi olan Aristo ise, faiz araciligiyla zengin olmayi tabiata
aykir1 bulmug ve paranin bizzat hasila olugturamayacagini ve paranin bir
kazang veya bir servet araci olarak kullanilamayacagini soylemistir. Parayi,
yumurta vermeyen kisir bir tavuga benzeten ve “para yavrulamaz” diyen
Aristo’ya gore para, bu 6zelligi nedeniyle bir insandan, bir bitkiden veya bir
hayvandan ¢ok daha farkh bir seydir (ISAV, 1992:92).

Dinler iginde ilk faiz yasagi Musevilikte konulmustur. Kur’an-1 Kerim’e
gore bunu ilk ihlal edenler yahudiler oldugu gibi, mali kapitalizmle birlikte
faize iglerlik kazandiranlarin da yine onlar oldugu baska kaynaklarca
belirtilmektedir. Faizi ve zenginligi tesvik eden bazi mezheplerin ortaya

27



28 | Risk Sermayesi ve Risk Sermayesi Sektiviiniin Gelisiminde Faizsiz Finans Kurumlarmmn Rolii

¢tkmasiyla faize izin verilmig, daha sonra yasak bir yana, faizli islemler tegvik
edilerek, giinliik hayatin ayrilmaz bir pargasi haline sokulmugtur (Akin,
1986:49).

4.1. Liberalizm ve Kapitalizmde Faiz Anlayis1

Faiz teorisi ekonomik literatiirde daima ¢ok zorlu bir alani teskil etmistir.
Tim ekonomi teorileri icinde belki en az agiklik ifade edenidir. Bunun altinda
biraz da bir geyi zoraki olarak hakli gosterme gayretleri yatmaktadir. Faizin
mantigini ortaya koymaya caliganlar bir yandan diger teorilere dayanirken,
diger yandan da onlar1 acimasizca tenkid etmiglerdir. Bu bakimdan faizin
varlig1 hakkinda higbir siipheleri olmamasina ragmen, nedenleri hakkinda
ayn1 ekole mensup iktisatgilar arasinda bile fikir birliginin bulunmayigi dikkat
¢ekmektedir (Akin, 1986:49).

Hukuki cergevesini, yalnizca dogal nitelikte ve kendi kendine caligan
ckonomik kanunlarin olusturdugu liberalizm sisteminde sermayenin
olusturulmast ve kullanilmas: ve dolayisiyla, sermayenin fiyat1 veya geliri
niteliginde olan faizin olusumunun, hi¢ bir sun’ i ve iradi nitelikteki bir
kanuna tabi olmadan tam bir hiirriyet ve serbest rekabet sartlar igerisinde,
arz ve talep kanununa gore gerceklesmesi, sistemin temel felsefesidir. Zira
bu sistemi benimseyen ve 1srarlt bir bigimde savunan Adam Smith, David
Ricardo, Thomas Malthus gibi iktisatgilara gore hiirriyet, toplum ¢ikarin
saglayan tek ve en 6nemli i¢giidii, kisi ¢ikar1 hi¢ bir zaman toplum diizenine
aykart degildir ve kisi ¢ikarr ile toplum ¢ikart arasinda tam bir uyum vardur.
Ad1 gegen iktisatgilar, ekonomik ve sosyal esitsizlikleri kabul etmigler, hatta
boyle bir egitsizligi faydali bulmuglar ve faizin, megru bir gelir, hakl ve
vazgegilmez bir kurum oldugunu israrla vurgulamiglardir. Adam Smith’ e
gore, kisiler kendi 6z gikarlar1 peginde kogarlarken ayni zamanda toplumun
¢ikarina da hizmet etmekte ve boylelikle en elverisli bir ekonomik sonug elde
etmektedir. Hatta Adam Smith, kisi kendi ¢ikart pesinde kogarken toplum
¢ikarina o derece hizmet ederki, bunu bilhassa yapmak istese bile o derece
hizmet edemez demistir. Bu diistinceleriyle Adam Smith ve onun ekoliine
mensup iktisatgilar “Birakiriz yapsinlar; birakiniz gelsinler” formiiliinii
benimsemisler, bu nedenle de hem faizin, hem de faiz fiyatinin tam bir
serbesti iginde ve hi¢ bir miidahaleye maruz kalmaksizin tayin ve tespit

edilebilmesini istemislerdir (ISAV, 1992:97).

Ancak liberalizm sistemi XVIII. ve XIX. yiizyillarda sermaye sahiplerinin
hi¢ bir miidahaleye maruz kalmadan, yalnizca kar hirsiyla hareket etmeleri
sonucunda, toplumlarin biiyiik bir kesimi ve 6zellikle iggi sinufi biiyiik bir
sefalete diiser olmus, sosyal adaletsizlik ile somiirii, yapisal ve stirekli bir
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nitelik kazanmigti. Bu durum kargisinda, hakli olarak bazi diisiiniirler,
liberalizm sisteminin parolas1 olan “Birakimz yapsinlar; birakimz gelsinler”
prensibinin gegerliligini elestirmek zorunda kalmuglar ve sosyal adaletsizlik
ile sefaletin ortaya ¢ikmasina neden olan liberalizm sistemini suglu bulacak
devletin ekonomiye gerektigi zaman ve gerektigi kadar miidahale etmesini
ve Ozellikle sosyal kanunlar ¢ikararak herkese insan gibi yagama imkaninin
saglanmasini istemislerdir (ISAV, 1992:98). XIX. ve XX. yiizyllarda bu
fikirlerin uygulama alanina konulmasi ve liberalizm sisteminin temel unsurlari
olan 6zel miilkiyet, kigisel ¢ikar ve rekabetin aynen muhafaza edilmesine
kargilik, devletin ekonomik hayata dogrudan doguya veya dolayli olarak
miidahale etmesinin benimsenmesi “kapitalizm” ad1 verilen yeni bir sistemin
ortaya ¢itkmasina neden olmustur. Kapitalizm sisteminin temsilcileri faizi,
sermayenin prodiiktivitesi ile agiklamak istemiglerdir. O halde sermayesini
bagkasina borg veren bir kimsenin, kendi sayesinde hasil olan bu gelirden
taiz ad1 altinda bir pay almasi, bu iktisatgilara gore zorunlu, dolayisiyla alman
kisim (faiz) da megrudur. Avusturya’ll bir iktisat¢1 olan Aupen Von Bohm-
Bawerk’ e gore faiz bugiinkii deger ile gelecekteki degeri kapsamaktadir
ki iktisat biliminde bu ifade “Ayco Teorisi” olarak bilinmektedir (ISAV,
1992:99).

Iktisatgilar faizi teorilerindeki mantiga uygun olarak farkli sekilde
tanimlamuglardir. Bunlardan bazi 6rnekler asagidaki gibi siralanabilir (Akin,
1986:50);(Alpar, 1983:322):

i-Samuelson’ a gore faiz; “Saglam bir 6diing igin 6denmesi gereken ve
yillik ylizde ile ifade edilen bir gelirdir.” Yani paranin fiyati veya kirasidir.

ii-Patinkin, “Faiz bir yonden servetin gelin, diger yonden de temettii, rant
ve kar geklinde olabilmektedir. Daha 6zIii olarak faiz terimi servetten elde
edilen her tiirlii geliri ifade eder. Bu bakimdan sermayenin faiz masrafindan
bahsediyorsak veri miktarindaki bir parasal sermayeden elde edebilecegimiz
alternatif bir gelire isaret ediyoruz demektir.” diyerek degisik ve karigik bir
tasnif yapmugtir.

iii-Bain, faizi yatirilmig sermayeye Odenen boliiglim payr olarak
tanimlamustir. Bu yatirilan parayr hizmet kargiligr yapilan bir 6demedir. Bu
fonlar yatirmig oldugu sermaye mallarindan elde edilen bir kazangtir. Bain
burada zarardan bahsetmez, halbu ki, faiz, yatinm dolayisiyla elde edilen
fonksiyonel bir gelirse, zarar vukuunda negatif olmasi gerekir.

Bu tanimlarin ortak yani kapitalizmde faizin, iiretim faktorii sayilan nakdi
sermayeye 6denen bir fiyat, dolaysiyla sermayedarin boliigstimdeki gelir pay1
olarak ele alinmasidir.
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Hem liberalizmde hem de kapitalizmde faizin yalniz hakli ve mesru bir
gelir oldugu iddia edilmekle kalmamig, ayn1 zamanda faizin ekonominin
vazgegilmez ve ihmal edilmez bir miessesesi oldugunu da ok agik bir
bicimde ifade etmiglerdir. Bu iki sistemin iktisat¢ilarina gore faiz, hem
tertlerin elde ettikleri gelirlerinin tamaminin tiiketilmemesine ve bir kisminin
tasarruf haline doniigtiiriilmesine neden olmakta, hem de tasarruflarin
iddihar edilmeyerek yatirim harcamalar1 bi¢iminde tekrar ekonomiye
donmesine neden olmaktadir. Bu oluglar ise, ekonomik kalkinmanin veya
bityiimenin en 6nemli islemleridir. Ote yandan, kapitalist ekonomistlere
gore, bir ekonomide faiz haddi ile tasarruf ve yatirrm harcamalar1 arasinda
fonksiyonel bir baglanti bulunmakta ve faiz haddi, tasarruf ve yatirim
harcamalarini birbirine egit kilmak suretiyle iiretim faaliyetleri hacmini
tam istthdam diizeyine getiren ve bu diizeyi koruyan fonksiyonel bir gorev
yapmaktadir. Ayn1 ekonomistlere gore, faiz haddi ise, tasarruf ve yatirim
harcamalarinin esit olduklari bir noktada olugmaktadir (ISAV, 1992:99).
Keynes’ in yaklagim Neo-Klasiklerden farklidir. Keynes’ e gore, likiditeden
vazge¢menin bir kargilig1 olan faiz haddi, paray elinde bulunduranlarin bu
haklar1 bagkalarina devretmelerindeki isteksizliginin bir olglstidiir. Yoksa
yatirrm yapilacak kaynaklarin talebi ile, halihazir tiiketimden kaginmaya
hazir olanlarin egilimlerini denklestirmeye yarayan bir fiyat degildir. Faiz
haddi fertlerin elinde tutmak istedikleri para miktar ile iilkenin para stokunu
esitleyen bir fiyattir. Keynes’e gore; tasarruf ve yatirrmlar arasindaki dengeyi
saglayan faiz haddi degil, gelir seviyesidir. Tasarruflar hem istthdam, hem
de gelir seviyesine bagl bulunmaktadir. Piyasada tasarruf arzi bagimsiz bir
olay olmayip, tamamen yatirimlarla baglantili bir meseledir. Mamafih, faiz
haddi sistem iginde tasarruf ve yatirim fonksiyonlarint esitleyici bir degisken
olarak da miitaala edilmektedir. Harcama yapan sektordeki talep cephesinde
yatirrmda bir artig, gelirde; yatirm ve tasarrufu esitleyecek Olgiide bir
degisiklik meydana getirmez. Daha ziyade ya faiz haddinde yiikselme veya
vatirimin marjinal etkinliginde diigme yaparak yatirimin kendisini agagi
geker ve yatirim ile tasarruf arasinda diigiik istthdam seviyesinde bir esitlik

kurar (Akin, 1986:53).

Giiniimiiz ekonomisi tiim olarak diistiniiliirse sermaye fonu am kaynaklar:
gesitlidir (Akin, 1986:53):

i-Endiistrilesmis Ulkeler (E.U.)’de sermaye fonu agzinin en miihim
kaynag elde tutulan kazanglar ve muhtelif tiretici tinitelerin bulundurduklar:
kargihiklardir. Elde tutulan kazanglar E.U.’deki ek fon talebinin %50’ den
fazlasini tegkil eder. Bu kategoride yeterli sermaye fonu arzi; faize degil,
sirketlerin elinde birikmis olan yatirilabilir fonlarin beklenen kar hadlerine
gore kullanimina baghdur.



Hiiseyin Iskender | 31

ii-Sermaye fonlan muhtelif {retimi {inite ve girketlerin piyasaya
stirdiikleri menkul kiymetlere bagh yeni yatirrmlarda kullanilir. Gliniimiiziin
tipik girketleri olan anonim girketler sermaye fonlarinm biiyiik bir kismina
sahiptirler. Teknik deyimle “Risk Sermaye”si de faize bagli olmaksizin halkin
tasarruflarina bagvurulmasinin bir yoludur.

iii-Sermaye fonlarinin temininde faizli 6diinglemelerden istifade edilir.
Tasarrufun bu tiirlisti hiikiimet tahvillerinde, 6zel sektor kefalet ve borg
senctlerinde, banka kredi ve tahvillerinde kullanilabilir.

Dikkat edilirse; 1. kendiliginden gerceklegsmekte 1ii. faizden ileri
gelmektedir. Bu gelisme bizi “miitegebbis” ile “sermaye”nin tek bir {iretim
taktorii olarak meczedilmesini kolaylagtirarak hakli gostermektedir. Zaten
bu iki unsur arasinda gizilecek keskin bir ¢izginin pratik hayatta savunulacak
bir yonii olmadigr gibi, teorik yonden de belki her geyin emek cinsinden
ifade dildigi Marx’ in tezine konu olan bir toplumda s6z konusu edilebilecek
gibi goriiniiyorsa da orada da faiz yoktur.

4.2. Sosyalizmde Faiz Anlayist

Kapitalizm ve liberalizm sistemlerinin neden oldugu sosyal adaletsizlige
ve ozellikle ig¢i sinifinin istismar edilmesine karst bir tepki olarak ortaya
¢tkan bir diger sistem ise, “sosyalizm” adin1 tagimaktadir.

Ancak, sosyalizm sistemini olugturan ve sosyal adaletsizlige karg1 one
stirlilen goriigler, kapitalizm sisteminde oldugu gibi yalnizca bir tepki
niteliginde ve devletin ekonomik hayata miidahale etmesini kabul eden bir
bigimde olmayip, iiretim ve miibadele araglarinin topluma maledilmesi ve
sosyal siiflarin kaldirilmasi yoniindedir. Bu nedenledir ki, bir toplumun
sosyalizm sistemini benimsemesi halinde, bu toplumda devlet, {iretim
ara¢ ve gereglerine sahip olmakta, iiretimi planlamakta ve bizzat yapmakta
ve dolayisiyla tiiketimi diizenleyerek, arzi talebe uydurmakla gorevli
bulunmaktadir. Bu olugun dogal bir sonucu olarak da sosyalizm sisteminde
rekabet, kigisel ¢ikar, 6zel miitegebbis, kredi ve benzeri unsurlar fonksiyonlarini
kaybetmekte, faiz, fiyat, para ve ticaret mekanizmasinin gegerli oldugu bir
serbest piyasa ekonomisinin yerine sun’i ve iradi bir bi¢imde diizenlenen
bir tanzim sistemi s6z konusu olmakta ve kigisel tesebbiisiin yerini devlet
tegebbiisii almaktadir. Sosyalizm sisteminde {iretim ve yatirim faaliyetlerinin
en onemli faktoriinii olusturan ve sermayenin kaynag: olan tasarrufu ise,
artik ihtiyact ve iradi degil, cebri bir nitelik tagimakta ve yapilan iiretimin
ne kadarimin tiiketilecegi ve ne kadarinin tasarruf edilecegi ve cebri
tasarruflardan olugan sermayenin nerede ve ne amagla kullanilacagi devlet
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tarafindan saptanmakta ve uygulanmaktadir. O halde bu sistemde, faiz gibi
iktisadi bir miiesseseden s6z edebilmek miimkiin degildir (ISAV, 1992:100).

Karl Marx ve sosyalizmin diger temsilcilerine gore, bir toplumu meydana
getiren biitiin mallar, yalmzca insan emeginin bir iiriinii niteligindedir.
Uretime emekle birlikte katilan sermaye ise, esasinda kristalize olmus
emekten bagka bir sey degildir. O halde, tiretim sonunda olusturulan deger,
yalnizca emek sahiplerinin hakk: olup, sermaye sahibi 6demesi lazim gelirken
emek sahiplerine 6demedigi kisimlar igin de ayrica faiz ad1 altinda bir gelir
almaktadir ki bu haksizliktir (ISAV, 1992:101).

Ozetlenirse, sosyalist diigiiniirlere gore, faiz reddedilmekte, faiz adh
gelirin, hi¢bir hizmet kargiik olmadig: ve sadece emekten gasp edilmis bir
gelir niteliginde oldugu vurgulanmaktadir.

4.3. Faizsiz Ekonomik Sistemde Faiz Anlayis1

Islami literatiirde faizin her tiirii “Riba” olarak ge¢mektedir. Riba,
nema bulup artmak ve yiiksek yere ¢ikmak manasindadir. “Irba” da bir geyi
nemalandirmak, arttirmak demektir. Iki malin birbiriyle olan miibadelesinde
bir taraftan ivaza (mukabil, karsilik) olmaksizin verilen fazla miktar ribadir.
Ornegin 10 gr. altimin 10.5 gr. altinla pesin veya vadeli olarak miibadelesinde
riba bulunmug olmaktadir (Akin, 1986:56).

Liberalizm ve kapitalizmin tamamen aksine Islam’da (FES) faizin her
tiirliisii kesin ve ¢ok sert bir sekilde yasaklanmugtir. Islam’in kutsal kitabi olan
Kur’an-1 Kerim’de faizi (riba) yasaklayan ve onu biiyiik bir giinah ve haram
kabul eden baslica ayetler agagida siralanmugtir:

“Faiz yiyen kimseler, seytan ¢arpan kimseler nasil kalkarsa 6yle kalkarlar.
Bu onlarin “Zaten alig-veris faiz demektir.” demelerinden dolayidir. Halbu
ki, Allah, alig-verisi helal, faizi haram kilmistir. Kime Rabbinden bir ogiit
gelir de faizcilikten vazgegerse, gegmis olanlari kendine ve hakkindaki hiikiim
Allah’ a aittir. Kim de tekrar donerse onlar cehennem yaranidirlar. Ve orada
ebediyen kalacaklardir.”

“Allah faizi eksiltir ve sadakalar1 arttirir. Ve Allah kiifrani nimette bulunan
giinahkar herkesi sevmez.”

“ Ey iman edenler Allah’tan korkun, eger miiminlerden iseniz faizden
kalani birakin.”

“Boyle yapmazsaniz, bunun Allah’a ve Peygamberine karsi bir harp
oldugunu bilin. $ayet tevbe ederseniz, sermayeniz sizindir. Hem haksizhik
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yapmig, hem de haksizliga ugratilmis olmazsiniz.”(Kur’an-1 Kerim; Sure:2,
Ayet: 275-276, 278-279).

“ Ey iman edenler! Kat kat katlayarak faiz yemedin. Allah’ tan korkun ki,
felah bulasiniz.” (Kur’an-1 Kerim; Sure:3, Ayet:130).

¢ Yahudilerin haksizliklarindan, ¢oklarim1  Allah  yolundan men
etmelerinden, yasak edilmigken faiz almalar1 ve insanlarin mallarini
haksizlikla yemelerinden otiirti kendilerine helal kilinan temiz seyleri onlara
haram kildik. Onlardan inkar edenlere elem verici azap hazirladik.” (Kur’an-1
Kerim; Sure: 4, Ayet: 160-161).

“Insanlarin mallar1 i¢inde artsin diye verdiginiz herhangi bir faiz Allah
katinda artmaz. Allah’in rizasini dileyerek verdiginiz herhangi bir zekat ise,
boyle degildir. Tste onlar sevaplarini kat kat arttiranlardir.” (Kur’an-1 Kerim;
Sure: 30, Ayet: 39).

4.3.1. Faiz Yasagin Fikhi Nedenleri

Miifessirler, faizin Islam’da yasak edilmesinin sebepleri olarak 6zetle su
hususlari ileri siirmiiglerdir (Akin, 1986:58):

4.3.1.1. Haksiz Iktisap Niteligi

Faiz, bir kisinin malin1 karsiliksiz olarak almaktir. Halbu ki, mali, insanin
ihtiyaci ile yakindan alakali oldugundan biiyiik hiirmeti haizdir. Nitekim
Rasulullah (S.A.V)) “Insamin malimin hiirmeti, kaninin hiirmeti gibidir.”
buyurmuglardir. Karsiliksiz kazang ise, apagik bir haksizliktir.

4.3.1.2. Tembellik ve Atalete Yol Acma

Faiz insanlar1 gayret sarfedip riske girerek iiretimden kazang saglamak
yerine kolay ve kiilfetsiz yol olan faizcilikle kazang elde etmeye iter. Bu ise,
kabiliyetli kimseleri iiretimden ve verimli iktisadi faaliyetlere girijmekten
alikoyar, topluma faydali olmalarini engeller. Halbuki diinya ticaret, sanat ve
hizmet ile ayakta durur. Eger ticaret aleminde faiz ile giiciinii ortaya koyan
sermayedarin faizcilik kudreti elinden alininca ticari degerlerinin kalmayacagi
farz olunabiliyorsa; o halde bunlar1 fayda saglayan degerli faktorlerden
olmadiklarin1 ve biiyiik sermayeleri ellerinde hapsetmeye haklarinin
olmadigini kabul etmek gerekir. Yok sermayedarin cidden tegebbiis kabiliyeti
olan kimselerse o zaman faizcilik bunlari gergek iktisadi faaliyetlerden
alikoyuyor demektir.
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4.3.1.3. Dayamsma Fikrini Oldiivme

Faizcilik, insanlar arasindaki karsilikli 6diing vermek seklindeki hayir ve
yardimlagmanin kesilmesine ve dolayisiyla toplum dayanigmasina engel olur.

4.3.1.4. Eakivden Zengine Gelir Transferi

Faize izin vermek, Allah’ in (C.C.) emirlerinin aksine fakirden zengine
mal aktarilmasina yol agmaktadir. Bu sebeplerin her biri faizin ¢irkinligini ve
zararlarin gostermekle beraber, Allah katinda yasaklamanin hikmeti bununla
sinirh degildir. Muhtemelen daha birgok fesadin kaynagini tegkil eden faiz
yasagl nas ile sabit oldugundan, sebepleri tamamiyla bilinmese dahi itikad
olarak ondan kaginilmasi esastir.

4.3.2. Faiz Yasagimnin Ekonomik Mantig1

Faizin makul bir gey olmadigini ortaya koyabilmek ig¢in onu hakli
gosterenlerin ileriye siirdiikleri 6nemli delilleri giirtitmek gerekir. Bu delilleri
ve karg1 goriigleri su sekilde 6zetleyebiliriz (Akin, 1986:59):

4.3.2.1. Riske Katilma

Faizin riske kargilik alindigy ileri siiriilmektedir. Oysa riskin karsilig: faiz
degildir. Olsa olsa borcu garantiye baglayacak olan bir teminat olabilir.
Bununla beraber faiz, ne zarar karsiligi ne de tcret olamaz. Ciinkii, borg
verenin, verdigi borg vadesi geldiginde aynen iade edilecektir. Zira bir emek
karsilig1 olmadig: igin, ticret de degildir.

Nihayet borgluya paradan “faydalanma firsat1” tanindigindan dolay1 boyle
bir pay makul gortilebiliyorsa da, bu da ihtiyag igindeki borglu igin degil,
aldig1 paray: ticarette kullanan kimse i¢in s6z konusu olabilir. Maamatfih
madem ki borg veren kimse atil parasini gelir saglayan bir igte kullanmak
amacindadir. O halde en dogru yol parasini verip faiz alacagma K/Z’ a
katilmalidir. Sahsi ihtiyaglart kargilamak igin alian tiiketim borglarinda faizi
hakli gosterecek delil bulmak ¢ok zordur.

4.3.2.2. Fursat Maliyeti

Ticari amagh bor¢lanmalarda faizi savunanlar firsat maliyetinden
hareket ederler. Ancak “firsat” verenin zaman iginde parasiyla ayni firsatlar
degerlendirecegi siipheli oldugu gibi, borg alanin da faiz verecek sekilde kesin
ve garantili bir gelir elde etmesi de gogu kez miimkiin ve makul degildir. O
halde makul olan K/Z’ a katilmadir.
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4.3.2.3. Verimlilik

Kar celbetmek bizatihi verimli olan sermayenin ayrilmaz bir ozelligidir.
Onun igin faiz gereklidir denmektedir. Halbuki sermaye bu 6zelligi ancak
verimli ve faydali islerde kullandig1 zaman gostermektedir. Faydal ve verimli
igler her zaman karli olmayacaktir. Biitiin bunlar bir yana sermayenin her
zaman kar saglayacagi garantili degildir. Eger mutlak kar vardir deniyorsa
yine K/Z ortakligi hem adil, hem makul olur.

4.3.2.4. Subjektiflik

Faizin, insanin bugiinii yarina tercih etmesinin yani zaman tercihinin bir
karsihig1 oldugu iddiasina gelince Subjektif ve yamlticidir. Acaba insanoglu
gergekten bugiiniin yarindan daha degerli olduguna inanmakta nudir? Oyle
oldugu kabul edilse bile, ni¢in bugiin kazandiklarini bugiin harcamayip,
birazini gelecek i¢in ayirmaya ¢alisiyor. Zira insanlar gelecegin bilinmeyen
ihtiyaglarmni kafalarinda oldugundan fazla biiyiitiirler. Simdiki zamana
ise “nasil olsa gegiyor” diye gelecek i¢in daha fazla endige duyarlar. Hem
zaten insanin biitiin ¢abasi istikbalini emniyet altina almak, huzur ve rahata
kavugmak igin degil mi?

Kapitalist ekonomi faizi hakli gosterirken, iiretim ameliyesini gekip,
gevrilmesinde gerekli olan sermaye arzinin devamliligini temin edebilmek
i¢in ona yapilan baglangi¢ masrafinin (faiz) gerekliligini ileri siirmektedir.
Bu iddia aslinda sayet, faizin iiretimden elde edilen fiili hasilat ile alakasi
olsaydi kabul edilebilirdi ve bu durumda faiz haddi hasilatin biiyiime oranina
paralel bir gelisme gosterecekti. Halbuki faiz haddi gergekte, fiili hasila ve
gelirim ne olabilecegine bakmaksizin veri bir seviyede sabittir. Bunun igin
sermayenin marjinal etkinligi diiserken, faiz bazi girdilerin kullanirim da
engeller. Kaynaklarda diigiik istthdam, tiretimi diigtiriir, bu durumda firmalar
mevcut kar seviyelerini idame ettirebilmek amaciyla, ya iiriinleri daha ytiksek
fiyata satarak ve mevcut iggiiciinii diisiik ticretlerle istihdam edecekler veya
igsizlik baggosterecektir. Bu durum diger bir agidan ele alinirsa, faiz haddi
yiikselirken yatirimlar da dolayisiyla ekonomideki prodiiktif faaliyetlerde ve
istihdamda gerileme oldugu ortaya konmugtur. Sermaye birikimi fonksiyonel
olarak dogrudan yatirim programlar ile ilgili oldugundan ayni sekilde o da
gemiler. O halde faiz haddi isttihdam hacminin sinirlanmasinda 6zel bir rol
oynuyor demektir (Akin, 1986:61).

Yine Keynes Gessel’” in teorisini yorumlarken bir bagka yerde “Gergek
sermayenin gelismesi paranin faiz haddi ile engellenmigtir. Boyle bir engelin
bulunmamasi halinde modern diinyada bu gelisme o kadar hizli olacaktir ki,
hi¢ kimse, hemen pek de kisa bir siirede olmasa bile paranin faiz haddinin
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gerekliliginden s6z agamaz hale gelecektir. Su halde her seyden 6nce paranin
faiz rayicinin indirilmesi 6nemlidir.” diyerek bu ac1 gergegi dile getirmektedir.

Yine faizle ilgili olarak Hayek’e gore “Bankalarin, kredileri (faizli)
ekonomik kalkinmay1 daha 6teye gotiirmenin bir araci olarak kullanmasina
miisaade edildigi miiddetge, daha uzun bir siire ticaret muhitinde devrevi
dalgalanmalara tahammiil gerekecektir. Bu bir bakima, yiikseltilen kalkinma
hiz1 igin 6deyecegimiz fiyattir. Bu ise, halkin yaptig1 goniillii tasarruflarla
miimkiindiir ve dolayisiyla bunu onlardan (faizle) koparma mecburiyeti
vardir.” diyerek, bu ger¢ege deginmektedir (Akin, 1986:62).

4.4. Tirkiye Agisindan Faiz ve Risk Sermayesi

Soz konusu faiz ise, siradan bir yatirimar igin ilk akla gelen, kredinin
temin edilip edilemeyecegi, edilse de maliyetine katlanip katlanilamayacagt
endigesidir. Oysa bunu birde Tiirkiye agisindan degerlendirdigimizde,
miisliiman yatinmailarin  yukaridaki - belirttigimiz ~ endigelerin - 6niinde
inanglar1 geregi faizden kaginmalari, onlarin zaten konvansiyonel kredi
kurumlarindan finansman ihtiyaglarini kargilayamama sorununu ortaya
koymaktadr.

O halde yatinmailarin faiz nedeniyle konvansiyonel bankalardan kredi
saglayamamalarinin nedenini iki alt baghkta irdelememiz gerekir. Bunlari
agagida iki madde halinde 6zetleyelim.

4.4.1. Kredi Temin Sartlarinin Agirlagtirilmas: ve Kredi
Maliyetinin Yiiksekligi

Konvansiyonel banka sisteminde kredilerin kendini ispatlamig biiyiik
anonim ortakliklara yonlendigi, dolayisiyla yeni girigimciler tarafindan
kurulan KOBY’ lerin banka kredilerinden faydalanamadiklar: (Ciller, Cizakga;
1989:144) cesitli aragtirmalar (ITO,1986) sonucu ortaya konmustur.
Ozellikle konvansiyonel bankalarin verdikleri kredileri garanti altina alma
diisiinceleri, igletmelerin galigtirdiklar1 ig¢i sayisi, sermayesi, ge¢mis yil
faaliyetleri, faaliyet konusu, sirket olup olmadiklari, gosterebilecekleri
teminat ve benzeri faktorler kredi alabilmelerinde etkili olmaktadr.

Bazi durumlarda da yukaridaki sartlart saglayabilen miitesebbisler kredi
maliyetlerinin yiiksekligi nedeniyle de konvansiyonel bankalardan finansman
temininden kaginmaktadirlar. Ciinkii s6z konusu maliyetle {iretimi
gergeklestiren girigimci, sonugta birim maliyeti yiiksek olan mamuliiyle
pazarda rekabet edemeyecegim bilmektedir. Biiyiik isletmelerin  dahi
O0demekte biiyiik giiglitk gektigi patlayan faiz hadleri, kiigiik ve hatta orta
boy isletmeleri ne denli zor durumda birakacag: ortadadur.
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4.4.2. Islami Kurallar Geregi Faizin Yasaklanmis Olmast

Yukarida, “Faizsiz Ekonomik Sistemde Faiz Anlayig1” baghig altinda da
deginildigi gibi, Kur’ an-1 Kerim’e gore, faiz yasaklanmistir. Islamin bu
yasagl, tartigma gotiirmeyecek netlikte ve sertliktedir. Ayrica aym konuda
Miislimanlarin  Peygamberi olan Hz. Muhammed (S.A.V)) de “Veda
Hutbesi”’nde ve diger bazi yer ve zamanlarda soylemis oldugu Hadis-i
Seriflerde (sozlerinde), her miisliimanin mutlak surette faizden kaginmasini
ok agik bir sekilde ifade etmigtir. O halde, Islam’in koymus oldugu bu
kuralin (yasagin), niifusunun biyiik boliimiiniin miisliman olan Tiirkiye
agisindan  degerlendirildiginde, ticari hayatin siirdiirtilmesinde  faizsiz
ckonomik enstrumanlarin geligtirilip, ekonomik hayat i¢inde uygulanmasi,
bir zorunluluk arzetmektedir.

Konuya inan¢ bazinda bakildiginda, konunun kapsami daha da
genigleyecektir. Yani konuyu sadece “faizli kredi kullanmak istemeyen
yatirimcilar” agisindan degerlendirmek yeterli olmayacak, bununla beraber,
tasarruflarini faizle igdigal eden kurum ve kuruluglara fon kaynak olarak
vermekten kaginan tasarruf sahiplerinin de s6z konusu edilmesi gerekecektir.
Burada faiz etkisiyle ekonomideki tasarruflarin  tamaminin  yatirima
yonelmesi engellenecek ve biiyiik bir meblagdaki fon kaynagin atil (yastik
altinda) kalmasina neden olacaktir.

Ister ihtiyari isterse gayri ihtiyari olsun, sonug itibariyle KOBIlerin
Tiirkiye sartlarinda konvansiyonel bankalardan faiz karsihgi kredi tedarik
etmemeleri ve/veya edememeleri durumu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum
ise, yeni yatirimlarin finansal agidan yeterince desteklenememesine ve
Tiirkiye’nin kalkinmanin arzu edilen diizeyde gergeklesmemesine neden
olmaktadir. Bunun sonuglari asagidaki gibi 6zetlenebilir (Ozsoy, 1987:85):

i-Yatirnm maliyetleri yiikselir. Yatirrm maliyetleri fiyatlara dahil edilecegi
i¢in mallarin fiyatlar, dolayisiyla enflasyon yiikselir.

ii-Yiksek yatinm maliyetleri yatirimlarin riskini arttiracagl  igin
yatirnmlarda diigme meydana gelir. Bu da iiretimin azalmasi, igsizligin
artmasi demektir.

iii-Yiksek yatinm maliyetleri kaynaklarin  optimum  dagilimini
bozabilmekte, kar1 diigiik fakat sosyal verimliligi yiiksek projelerin
ger¢eklesmemesine neden olabilmektedir.

iv-Yiiksek faiz hadleri, bu hadlerin altinda kar saglayan kigilerin piyasadan
¢ekilmelerine neden olmaktadir.
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Bu durumda faize kars: alternatif olarak ileri siirtilebilecek en goze garpan
yol, kar zarar ortakligidir. Kar ve Zarar Ortaklig1 yontemiyle isletmeler, ne
kredi alabilmek igin birtakim kendi imkanlarin agan sartlar1 yerine getirmek
zorunda kalacaklar, ne de yiiksek kredi maliyetlerinin altinda ezilmeleri
gerekecek. Ayni zamanda Miisliimanlarin inanglar ile gelisen faizli ticari
uygulamalardan da kaginmasi miimkiin olabilecektir.

Kar ve Zarar Ortaklig1 yonteminin uygulanmasi ile igletmeler 6z sermaye
seklinde finansman temin edebilecekler ve ticari faaliyetler sonucu elde
ettikleri kar ya da zarar tasarruf sahipleriyle boliiseceklerdir.

Ancak bu faaliyetleri koordineli bir gekilde vyerine getirecek
organizasyonlara ihtiyag¢ vardir. Yani tasarruf sahiplerinden fon kaynaklar
toplayacak, fon havuzunda toplanan bu kaynaklar1 6z sermaye seklinde
uygun yatirimcilara plase edebilecek profesyonel ve bir o kadar da giivenilir
organizasyonlar.

Bu agamada oncelikle akillara, bu isi bagarabilecek iki kurum gelmektedir.
Bunlardan birincisi, Faizsiz Finans Kurumlar1 (Katihm Bankalarr), ikincisi
ise, Risk (Girigim) Sermayesi Sirketleridir. Ciinkdi her iki sistemde de fon
kaynak tedarik ve plase etme faaliyetleri Kar ve Zarar Ortaklig1 esasina gore
yerine getirilmektedir. Bu 6zellikleri agisindan faizsiz bankacilik sistemi ile
risk (girigim) sermayesi sistemi birbiriyle oldukea yakinlik gostermektedir.

4.5 Faiz 1le Kar Arasindaki Farklar

Islamin kabul ettigi temel kazang yolu demektir. Gelir elde etmek isteyen
kisi, sayet sadece emege sahipse, bu emegini iiretim siireci igine koyacak,
bununla gelir elde edecektir. Bu gelire ticret (emek bedeli) denir. Eger kisi
emegini bir bagkasina kiraya vermek veya tabii kaynaklarla kontak saglayarak
onlar1 iglemesi suretiyle elde ettigi {irtiniin hepsini tiiketmez, bir kismini
biriktirirse sonunda elinde birikmis emek ve deger olan sermaye olusur.
Elinde boyle bir sermaye olusan kigi bundan boyle emek sarfetmek istemiyor,
sermayesinin kazanciyla geginmek istiyorsa Islama gore 6niinde bir tek yol
vardir; sermayesini emek sahibi bir miitegebbise vererek girigilen yatirimlarin
karmna ve riskine ortak olmak (Ozsoy, 1987:88).

Sermaye sahibinin boyle bir ortakliga girerek elde ettigi kar ile, parasini
bankaya yatirarak elde ettigi faiz arasinda temelde ve 6zde biiytik farkliliklar
vardir. Bu farklart iki yonden ele alabiliriz (Ozsoy, 1987:89):

i-Psikolojik Yonden: Kar ve zarar ortakhigi (KZO.) ile sermayesini
miitegebbise veren kisi, bilfiil iiretim faaliyetlerine katilmasa da psikolojik
olarak iiretim faaliyetlerinin igindedir. Miitegebbissin telagt onun telast,
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miitegebbisin sikintist onun da sikintisidir. Ciinkii sonugta karsilagacaklar:
kader ortaktir. Kar halinde, kara ortak oldugu gibi zarar halinde zarara ortak
olacagindan; zarar halinde miitesebbis taze emegini kaybetme korkusu
yasarken, sermaye sahibi de Onceden biriktirdigi emegini (sermayesini)
kaybetme telagini yagayacaktir. Bu risk unsuru, parasinn faizini kogesinde
telagsiz ve sikintisiz bekleyen faizcinin ataletinden (hareketsizliginden) onu
kurtaracak, “Sen g¢alig, ben diyeyim; ben alacagim faizi bilirim, gerisine
karigmam.” bencil duygusunu yapamayacak, boylece, sermaye sahibinin
miitegebbisle olan ortak kaderi onlar1 birbirine yaklagtiracak, toplum fertleri
arasinda yardimlagma, dayanigma, sevgi ve merhamet gibi ahlaki degerler
giiglenecektir. Iktisadi faaliyetlerde ise, bu ahlaki degerlerin miispet rolii
inkar edilemez.

ii-Ekonomik Yonden: Parasini faize yatiran kigi anapara ve faizini
saglama bagladiktan sonra paranin kullanimina karigmadigindan kisinin
iktisadi faaliyetlerinden tiimiiyle kopmasi s6z konusudur. Yani faiz iiretken
(produkuﬁ bir ugragin sonucu degil, verimsiz bir beklemenin sonucudur.
Odiing yegenin iiretken bir ugraginin olmamasi ekonomide girisimci
etkeninin eksilmesine yol agar. Oysa karda bu etken tiim tiretim ve pazarlama
stiresince canliligini korumaktadir. Kar kabiliyetlerin kamgisidir. Miitesebbis
karmni arttirmak amaciyla yeni buluglara gidilebilir, yeni {riinlerin ortaya
ctkmasini saglayabilir. Faizi bekleyen kisi her halukarda faizini alabilme ve
miitegebbisin muhtemel zararlarina karigmama durumunda oldugu i¢in, gelir
dengesizlikleri meydana gelebilecek; sermaye sahibi 6nceden belirlenmig
sabit faizini telagsiz, emeksiz ve risksiz elde ederken, zarar etmesi halinde
miitegebbis zararina katilacak bir ortagi ve yardimcist olmadigindan yikilacak,
iflas edecektir. Kar ortakligi durumunda ise, sermaye sahibi miitesebbisin
zararina katilacagindan onun tamamen yikilmasini Onleyecektir. Nihayet
faiz her durumda sabit ve risksiz iken kar degisken ve risklidir. Faizde
tiretkenlik ve faaliyet yok ve her durumda sabit sermaye geliri olurken; kar
da iiretkenligin ve faaliyetin sonucu her durumda degisken ve sermayenin
yeni bir emek ilavesiyle getirdigi bir gelir s6z konusudur.

Kar ile faize ekonomik olarak diger bir agidan baktigimizda yine oldukga
onemli farkliliklar goriilmektedir: Kar, ekonomide olugturulan katma
degerin paylagimidir. Tsletmeler faaliyetleri sonucu ekonomide bir “katma
deger” olusturmaktadirlar. Tste olusturulan bu katma degerin, o faaliyetleri
ifa edenler arasinda paylagimina kar denir.

Faiz ise, kargilig1 olmaksizin (katma degeri olmadan) mevcut kaynaklarin
daha fazla kigi ya da kurumlarin mevcut kaynaklardan haksiz yere hisse
almalar1 s6z konusudur. Faiz, iilkede ekonomik biiytimeyi saglamaksizin,
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mevcut sermayenin daha ¢ok kigi ve durumlar arasinda paylagilmast sonucu
haksiz kazanca sebep oldugu gibi, enflasyonun da ortaya ¢tkmasina neden
olur. Ekonomideki ortalama kredi faiz orani ile ortalama mevduat faiz orani
arasindaki fark, direkt olarak enflasyona yansimaktadir. Bazen bu iki oran
arasindaki farkin bir kismi, katma deger sayesinde kargilanabilir.

Kar ise, katma degerin karsiligi olmasi nedeniyle, enflasyona neden
olmamaktadir. Yani, ekonomiye kazandirilan yeni varliklarin, o varliklari
olusturanlar arasinda paylagtirilmasi geklinde oldugu igin, hem adil olmakta
hem de (paylagimin karsilig1 oldugu igin) enflasyona neden olmamaktadir.

Kar {iiretimi ile tiiketici arasini bulmakta boylece hem fireticilere hem
de tiiketicilere yardim etmekte ve ekonomiyi canli tutmaktadir. Faiz ise,
taizsiz krediyi onledigi igin kredileymeye yardim edecegine, gergekte
frenlemektedir. Nakti olanin parasinin kullanmayacag: miktarini bagkasina
vermekle bir zarar1 olmayacaktir. Eger faizi beklemiyorsa kullandiracaktir.
Faizi bekliyorsa, daha yiiksek faiz gelinceye kadar bekleyecektir. Bu ise,
sirkiilasyonu azaltacak ve yavaglatacaktir (Karagiille, 1991:16).



BOLUM 5

5.Faizsiz Finans Sistemi

Islami bankacilik sistemini konvansiyonel bankacilik sisteminden ayet
eden en belirgin ozellik, Islami bankacilik sisteminde faaliyetlerin yerine
getirilmesinde faiz tahakkukunun olmamasidir. Oysa konvansiyonel bankacilik
sisteminde “faiz” sistemin ana unsurudur. Bu nedenle Islami bankacilik
sistemiyle, Faizsiz Bankacilik Sistemi esanlamli olarak diigiiniilmektedir.
Bu boliime baglarken, bizatihi hayli karmagik olan Faizsiz Bankacilik (FBc)
konusunda aragtirma yapanlarin mutlaka kargilayacagr onemli bir noktay:
agikhiga kavusturmak istiyoruz. FBc meselesinde iki hususu birbirinden
ayirmak zorundayiz (Akin, 1986:107):

Birincisi: FBc ¢ m, Faizsiz Ekonomik Sistemin (FES)’ in bir pargasi
olarak toplumsal yapimi tiimii ierisinde ele alinmas1 bu ancak ideal bir Islam
toplumunun kurulmasina baglidir.

Ikincisi: Toplum diizenini ihmal ederek, her tiirlii sartlar altinda igleyecek
bagimsiz bir FBc modelinin ortaya konmasidir. Bu kapitalizmin 6ziiyle ve
kurumlariyla hakimiyetini siirdiirdiigii bir toplumda Faizsiz Bankalar (FB)’
1n faizli mali sistem iginde faizli bankalarla yanyana yagamasi demektir.

Muhakkak ayr1 olan bu iki yaklagimlarin metod ve sonuglar arasinda
da kesin farkliliklar bulunmast tabiidir. Birinci durumda FBc tezi Islami
prensiplere lafziyla ve 6ziiyle daha uygun diisecek FES’ in gozettigi sosyal
denge ve adil gelir dagilimi gibi sosyo-ekonomik hedeflere gereken katkida
bulunmus olacaktir. Bu duruma gore Islamin ekonomik doktrini, Islamin
sosyal ve siyasal doktrinlerinden ve bu doktrinler arasindaki iligkilerden ayr1
olarak diigiiniilemez. Bu halde islam ekonomisini, Islamin hayatimin biitiin
taraflarin1 diizenleyen genel kalibi gergevesinde ele alip degerlendirmek
gerekir (Sadr, 1977:304).

4]
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Bunun aksine ikinci halde; boyle bir durumun tabiati geregi FBc’ nin
manevra alani daralmaktadir. Zira burada sosyal sartlar ve ¢evre bir vericidir
ve devletin olumlu yonde himaye ve yardimi da s6z konusu degildir. Bu
durum tabiatiyla FB¢’ 1n igleyisinde esneklik ve bagimsizligi sinirlayict ve
dolayisiyla ondan beklenen sosyo-ekonomik fonksiyonlar miikemmel
sekilde yerine getirmesini ve sosyal hayatta kendisine ayrilan miistesna
mevkiyi alabilmesini biiyiik ol¢lide engelleyici niteliktedir. Hatta varligini
stirdiirebilmek i¢in zaman zaman yerine gore prensiplerinden taviz vermek
durumunda birakilabilecek ve gogu kez destek goren faizli bankalarin
rekabetiyle boy Ol¢iisemeyebilecektir. Bu bakimdan FBc konusu ele alinirken
Ozellikle Pakistanli iktisat¢ilarin ¢ogunlugu; FBc isleyiginin ancak faizin
biitlin islemlerden kaldirildigr ve devlet miieyyideleri ile desteklendigi bir
ortamda bagariya ulasabilecegine, bundan da 6te faizin devam ettigi veya
yataginin miieyyideye baglanmadigi bir ekonomide sermayedarlarin FB
aracihgiyla 6zel menfaatleri ugruna toplumun genis menfaatlerini tehlikeye
diisiirme ihtimali oldugunu ileri stirmektedirler (Akin, 1986:108).

Bu konuda Ameriken Citibank’ 1 bile 1980” li yillarin baglarindan beri
Londra ve Bahreyn’deki subeleri vasitastyla Islami bankacilik yontemiyle fon

kaynak toplamasi ve alaninda kendini en biiyiik olarak gostermesi dikkat
cekicidir (Frenchman, 1995:14-15).

Boyle bir tavrr hakl gosterecek nedenler goktur. Zira metodoloji kisminda
da belirtildigi gibi, Faizsiz Ekonomik Sistem (FES)’in pargalar1 arasinda
kopmaz bir bag mevcuttur. Bu nedenle boyle ¢iplak bir uygulamadan istenen
miikemmel sonuglar beklemek uygun olmayacaktir. Ancak bununla birlikte
boyle bir diigiince miimkiin olan yerde Islami hiikiimlerin uygulanmamast
igin hicbir zaman bir 6ziir teskil etmez. Zira Islam’in her hiikmii ~durum ne
olursa olsun- uygulama imkani bulundugu siirece uygulanmasi zorunludur.
Islam’in diger hiikiimlerinin uygulanip uygulanmamas1 bu  hiikmii
degistirmez (Sadr, 1993:14). Bu bakimdan Islam’in uygulamaya konabilen
her hitkmii, kismen de olsa toplumdaki sosyo- ekonomik rahatsizliklar igin
emsalsiz bir gifa kaynagi olurken, diger yandan da halka gosterdigi canh
bir uygulama ile daha ileri sumullu hedeflerin benimsenmesi yoniinden bir
basamak tegkil edecektir (Akin, 1986:109).

5.1.Faizsiz Bankaciliginin Tanimi1

Bankaciligin tarifi tam olarak verilmemektedir. FBc veya Islam Bankacihg:
(IBc)’ min taniminda da aym imkansizhigin oldugu soylenebilir. Bu kapsamda
“FBc” ile “IBc”n1 eg anlamli olarak kullanilmaktadir. Ancak sunu da sirast
gelmisken belirtmek gerekir; her “Islam Bankasi” faizsiz banka, fakat her
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faizsiz caligan banka Islam Bankasi demek degildir. Zira bir islemin sadece
faizsiz olmast onun Islami prensiplere uymast igin yeterli degildir. Yani diger
bir anlatimla “Islam Bankaciligr” faaliyetlerinde yegane yasak olan husus
taiz degildir. Gii¢ olmasina ragmen illa da bir tanim yapmak gerekirse,
“Faizsiz Bankacilik” veya “Islam Bankacihgr”; Islam’i koydugu ve teyid
ettigi prensipler gergevesinde banka igletmeciligi yapmak seklinde bir tanim
yapilabilir (Akin, 1986:110).

Diger bir tanimlama Faizsiz Banka, tasarruf sahipleri ile yatirimcilar
arasinda kredilesmeyi diizenleyen, hisse senetlerine likidite kazandiracak
destekleyen ve Ozel-tiizel kigilerin muhasebe, muamele, avukatlik hizmetleri,
tanitma, kefalet vs. gibi genel hizmetlerini yapan, kar amaci gitmeyen bir
kurulugtur (ISAV, 1987:3.). Bu tanimlamada Faizsiz Bankalarin vakif
statiisiinde veya kar amaci glitmeyen diger tiizel kuruluglar olarak kurulmasi
gerektigi vurgulanmaktadir. Bankanin hizmetlerinde bu  kuruluglarin
ortaklar1 olan 6zel ve tiizel kigiler, kurmug sermayesine yaptiklar1 katki
oraninda yararlanabilecekleri 6ngoriilmektedir. Vakif statiisiinde kurulacak
faizsiz banka, yaptigi islemler kargihiginda kar yapmayacak, masraflarin
olusturacak 6zel kaynaklarindan kargilayacaktir.

5.2.Faizsiz Bankaciliginin Tarihgesi

Bankacilik iglemlerini faizsiz yaptigini savunan ilk kurulug 1963 yilinda
Misir’da “Tasarruf Bankasr” adi altinda kurulmus, daha sonra bir ¢ok
lilkede benzer kuruluglar faaliyete ge¢mistir (ISAV, 1987:12). Bu goriis
olsa olsa kisa bir zaman gergevesinde gegerlidir. Oysa konuya daha uzun
bir tarihi perspektiften bakarsak, ¢agdas Islam Bankalarini yiizyillar siiren
bir evolusyonun son halkasi olarak gormek gerekir. Bu bakimdan aslhinda,
1963 yilinda ilk Islam Bankasini kuran Dr. Ahmet El-Naggar klasik Islami is
ortaklarindan modern Islam Bankacihigr® mi gelistiren kisidir (Ciller, Cizakga;
1989:73).

Sayet Islam bankalari ancak 20. yiizyilin ikinci yarisinda ortaya ¢ikmig
olsalardi, Tslam toplumlarinin hemen hemen 1450 yil boyunca bankalar
olmadan ekonomik yagamlarini nasil diizenledikleri sorusu ile karg1 kargiya
kalmamiz kagmilmazdir. Tslam diinyasi, faizin yasaklandigi ve bu yasagin
biiytik 6l¢tide uygulandig: ¢aglarda, miisliimanlarin ekonomik yagamlarinda
Para Vakiflarinin ve Islami Is Ortakhiklarimin biiyiik 6lgiide banka islevini
gordiikleri (Ciller, Cizakga; 1989:73) bir gergektir.

Bu iki kurumdan Islami Is Ortakliklar ile modern Islam Bankalari arasinda
cok 6nemli ve yadsinamayacak yapisal baglar vardir. Iste bu baglar dolayist
ile modern Islam Bankalarr’nin uzun bir yapisal evolusyonunun son halkasini
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olusturduklar1 ve kokenlerinin klasik Mudaraba ortakligina dayandig (Ciller,
Cizakga; 1989:73) ileri siirtilmektedir.

IX. yiizyll sonuna dogru miisliiman halife tarafindan giimiis dirhem,
tamamuyla altin standartlarina doniistiirtilmiis ve sikkelerin kalp olup olmadig1
veya tagsis durumunu incelemek igin Beytiil Mal (Devlet Hazinesi) idaresinde
bu igin iizerine olan “sahbaz” denen bankerlere yer verilmistir. Gorevleri
daha sonra sumullu olarak belirtilmis “Divanal §ahbazah” kurulmugtur. Bu
divana iiye olanlar yetkili bir banka gibi bolgesinde kendisine tahsis edilen
devlet gelirlerini toplar ve hiikiimete etrafli bir raporla (khatmal) bildirilirdi.
Genellikle tacir olan “Sahbaz” lar devlet hazinesi bogaldigi zaman, ona faizsiz
bor¢ verirlerdi. Bu igleme en yatkin olan zengin Yahudi tacirleriydi ve o
donemde de biiyiik olglide ihtiyaca cevap veren etkin galigmalar olmug ve
niifuzlarr artmigtir (Akin, 1986:112).

Islamda “Kredi avanslari veya mevduat olusturma” ya uygulamada
hi¢bir sekilde miisaade edilmemigtir. Bankerler bizatihi araci degil, tacir
olduklarindan mudaraba bazinda para toplamuglar ve yatirnmlara gitmisler,
yeri gelince devlete faizsiz bor¢ vermiglerdir. Biitiin bu mali iglemler gerek
devlet yetkililerince, gerekse cemaat tarafindan titiz bir gekilde izlenmig
ve kontrol edilmistir. Ancak mali islemlerden biiyiik servet elde eden ve
pratik mekanizmada uzmanlagan yine Yahudiler olmusg, devletin zayiflama
donemlerinde ¢ogu kez niifuzlarini kotilye kullanmaktan gekinmemiglerdir

(Akin, 1986:112).

Yukarida bahsedilen 1963 yilinda Misir’da kurulan Tslam Bankast, bir¢ok
kimsenin dikkatini tasarruf ve yatirim alaninda tesis edilecek faizsiz bir mali
kurumun da karli ve bagarili olabilecegi gergegine geken degerli bir tecriibe
olmustur. Bu arada “Islam Konferansi Teskilati” min en basta ilgilendigi
konulardan biri Islami Bankacilik Sisteminin gelistirilmesi olmustur.
Hareketin diinyada sesini duyuran en 6nemli kurulug, 1975 yilinda Cidde’de
kurulan ve birgok Islam iilkesinin iiye oldugu “Islam Kalkinma Bankasi”
oldugunu soylenebilir.

Giiniimiizde, Tiirkiye de dahil birgok iilkede faaliyetlerini faizsiz olarak
yerine getiren banka kurulmustur. Diinyada bu sistemin 6nemi anlagiimakta
ve giderek etkinligi artmaktadir. Kuveyt’ teki bir Islami banka temsilcisinin
verdigi bilgiye gore, Islami Bankalarin topladiklar fonlarin 2000 yilina kadar
150 milyar dolara ulagmas: beklenmekte ve oniimiizdeki 8-10 yil igerisinde,
islam diinyasindaki tiim tasarruflarin %50” sinin Islami Bankalarca idare
edilecegi (Frenchman, 1995:14-15) tahmin edilmektedir.
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5.3.Faizsiz Bankaciligin Amag ve Politikalar1

5.3.1.Kapitalist Sistem Icindeki Faizsiz Bankaciligin Amaglari

Kapitalist Ekonomik Sistem i¢inde Islam Bankacihgimin amaglar

agagidaki gibi siralanabilir (Akin, 1986:115):

i-Islami Prensiplerin Ekonomik Hayata Uygulanmasi: Islam aleminin,
Islami prensipleri gesitli alanlara uygulamadaki samimi arzularina terciiman
olacak bu tiir kurumlarin faizsiz temel lizerine tegkil edildigini soylemeye
liizum yoktur. Islam iilkelerinin ogunda bu tiir kurumlarin mevcudiyeti ayni
zamanda modern banka iglemlerine, Tslami prensipleri gercevesinde pratik
¢oziimler getirilmesine yol gostermede onemli adimlarin atilmasina imkan
tantyacaktir. Boylece Islam Bankaciligmin temel amaci Islamin mukaddes
prensiplerinin ekonomik hayata uygulanmasindaki ¢abalarin gekirdegini
olusturmaktadir.

ii-Sosyo-Ekonomik Hedeflere Ulagilmasimi Kolaylastirma: Bunun
icin Islam Bankasimin varlik nedeni sosyo-ekonomik hedeQerin bagariya
ulagmasi igin gerekli temel ihtiyaglarin kargilanmasina biiyiik 6lgtide yardimci
olmaktir. Bunu mevduat ve tasarruflari, dengeli olarak emek ve sermaye
lehine yapilacak dogrudan yardimlarla ve istihdama yonlendirmek suretiyle
bagaracaktir.

iii-Dengeli Bir Finans Sistemi Kurma: Herhangi bir aligverigin bu arada
banka ve diger bir kurumun Islami olarak nitelendirilebilmesi igin taraflar
arasindaki faaliyet ve iligkilerin Islamin 6ngordiigii sekilde karsilikli tam
bir rizaya dayanmasi gerekir. Bunun iginde Tslam Bankasi taraflar arasinda,
nimet-kiilfet dengesini kuracak bir finans sistemini amaglamaktadir.

iv-Medeniyete Faydali Bir Kurum Kazandirma: Bu oncii Islam
Bankasinin basariya ulagmasi sadece boyle bir tecriibenin devamli olarak
ayakta durabilecegini gostermek icin degil ayni zamanda Islam cemaatinin
refah ve sosyal giivenligini saglamak ve ortaya konacak 6rnek bir kurumu
daha insanlik ve medeniyete giizel bir miras olarak birakmaktir.

v-Kar: Kar ticari igletmeyi ayakta tutup, tegvik edecek olan en 6nemli
amag olmakla beraber FESin telkin ettigi davramig gergevesinde faaliyet
gosterecek olan FBc igin ise kar elde etme yegane ve asli amag¢ olmaktan
ctkmaktadir. Ancak Faizsiz Banka yagayacagi bozuk bir ortamin sgartlari
igerisinde, canli ve bagarili bir yapry1 tutturabilmeleri igin kar firsatlarindan
elverdigi olglide istifade etmek zorundadir. Ama bu davraniglar1 higbir
zaman ondan beklenen sosyo-ekonomik asli amaglarina ve Islami vakarina
golge diigiirecek nitelikte olmamalidir.
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vi-Diger Tali Hedefler: Islam Bankalarinin fonksiyonlari bu genel gergeve
is1ginda tayin edilebilir. Faizsiz bankalara faizsizlik esasindan etkilenecek olan
yarmnin bankacilik hizmetleri, finansman ve yatirim galigmalarinin ekonomik
ve sosyal gereklerinin kargilanmasi ve bogluklarinin doldurulmasinda 6nemli
gorevler diigmektedir.

Buna 6zellikle agagida belirtilen alt hedefleri de dahil etmek gerekir (Akin,
1986:115):.

a-Faizsiz banka hizmetlerinin yayginlagtirilmasi yoluyla banka sektorii ile
olan iligkilerinin gergevesini genigletme.

b-Araglar, tasarruf ve fonlan cezbedecek sekilde islah ederek onlarin,
dogrudan yarnin Islami prensiplere uygun yatinmlarin helal kazancina
katilmasini temin etmek.

c-Cesitli sektorlerin ihtiyac igin gerekli fonlarin kargilanmasi.

5.3.2. Faizsiz Bankaciligin Politikas1

Islam Bankacihgimin politikalari asagidaki gibi siralanabilir (Akn,
1986:115):

i-Emek Unsurunun Agiga Cikarilmasi: Bankanin tretim alaninda
gosterecegi faaliyetleri; girdilerinin kaynagim esas1 olmasi itibariyle emek
unsurunu agiga ¢ikarmaya yonelik olmahdir. Zira ancak boylece sermaye
emek (tegebbiis) faktoriiyle birleserek faize gerek kalmazsa emek-sermaye
sahipleri arasinda Kar Zarar Ortaklig1 (KZO) ile dengeli bir iligki ve adil bir
aligveris zemini kurmak miimkiin olur.

ii-Mali Araciik Fonksiyonunu Koruma: Mudiler ve iireticiler
arasinda bankanin ifa edecegi aracilik gorevinin 6zellikleri miimkiin mertebe
korunmaya ¢ahisilmahdir. Zira faizsiz bankacilik kendisine uymayan bozuk
ortama ve piyasada cari aksak rekabet sartlarina ragmen hareketliligini
korumak ve basar1 elde etmek durumundadir.

iii-Kutsal Bir Gorev Bilincine Sahip Olma: Faizsiz bankanin boyle
bir bankacihk diizeninde Islamin &ziinii benimsetme ve yayma yolunda
yiiklendigi kutsal gorevi ugruna, icabinda karimdan bir kismini feda etmeye
veya bagar1 igin bazi tehlikeleri goze almaya hazir olmast gerekir. Ciinki
faizsiz bankaciligin kuruculari eger gercekten Islamin derin anlamimin ihata
ettigi yiice degerlerin bir kismini diinyaya somut yeni bir tez olarak sunmak
istiyorlarsa; ticari amaglan yaninda inanglarinin geregi bu kutsal mesaji da
iletmek zorundadir. Bu bakimdan faizsiz bankaciligin bagta kurucular1 olmak
tizere, bankayla aligveriste bulunan mudi ve ig adamlarinin da bu serefli gorev
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ugruna kaybettiklerinin manevi bir kazanci neden olacagina inanan fedakar
kimselerden olmas: gerekir.

iv-Hareket ve Iglerligi Saglayabilecek Yeni Metodlar: Faizin her
tarafa yayildig1 diinyada, faizsiz bankaciligin faaliyetlerini kesiksiz ve bagarili
bir sekilde yiirtitebilmesi i¢in onu rahatlatabilecek ve igini kolaylagtirabilecek
bazi metod ve tekniklerin aragtirilmas: ve denenmesi gerekir.

5.3.3. Faizsiz Ekonomik Sistem (FES) Icinde Faizsiz Bankaciligin
Temel Hedefleri

FES’ de FBc para ve kredi sisteminin ayrilmaz bir pargasidir. FBc ile
diger kurumlar arasinda bir ¢atigma sozkonusu degildir. Zira faiz fikri ve
faizli kurumlara sosyo- ekonomik hayatta yer verilmeyecegine, hi¢ olmazsa
faaliyet alanlar1 had sathada daraluldigina gore geliski kendiliginden
ortadan kalkacaktir. Faizsiz EEkonomik Sistem (FES) i¢inde sadece faizsiz
bankacihigin amaglanndan bahsetmek yerine, bir biitiin olarak para-banka
sisteminin hedeflerinden bahsetmek daha dogru olacaktir. Bu hedefle su
sekilde siralanabilir (Akin, 1986):

i-Genis Tabanli Ekonomik Refah: Kur’an-1 Kerim’ e gore, diinyada
Allah (C.C.) ¢ m halifesi olmasi sifatiyla, statiisiine uygun bir hayat tarmni
stirdiirmesi gerekir. Bunun tabii bir sonucu fakihlerin gogunlugu, insanlarin
zithk ve sikintilarinin giderilmesi refah (maddi) ve mutluluga (manevi)
kavugturulmalarinin Islamin temel amaglarindan biri oldugu goriisiindedir.
Bu goriisiin ekonomik (maddi) amaglarindan biri oldugu goriisiindedirler.
Bu goriisiin ekonomik (maddi) cephesi; temel insan ihtiyaglarinin sirastyla
(zaruri, rahatlik, kolaylik saglayan ve litkks maddeler) tatmin edilmesi ve hayat
standardinin manevi agidan oldugu kadar maddi agidan da yiikseltilmesi
gerekir. Bu bakimdan beseri ve maddi kaynaklarur tam ve etkin istthdaminin
gergeklestirilmesi de FES’ in vazgegilmez hedefleri arasma girmektedir.

ii-Sosyo-Ekonomik Adalet Ile Gelir ve Servette Adil Dagilim: Bu
amag, Islamin manevi diisiincesinin ayrilmaz bir pargast olup, insanlarin
kardegligi temel prensibi iizerine oturur. Refah devleti anlayiginda oldugu
gibi FES’ de sadece kabiliyetine gore degil, ayn1 zamanda ihtiyaca gore
(dagitimi) temin esastir. Sosyo-ckonomik adalet ve gelinin adil dagilim
konusundaki en son kapitalist ric’ at, boyle koklii bir anlayigtan degil, aksine
giderek gliclenen gruplarin baskilarindan ileri gelmektedir. Mevcut faizli
mali sistem ve para politikas1 miisliiman iktisatgilara gore gelir ve servetin
adaletsiz dagilminin en o6nemli nedenlerinden biridir. FES bu biiyiik
esitsizliklerin arazlarini kaynaginda kurutmaya ¢aligmakta ve bunun yaninda
hergeye ragmen atil servete doniigen agir1 gelir farklarinin vergi, transfer ve
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en 6nemlisi zekat yolu ile orgiitlemekte ve dagitimin agzini zenginden fakire
¢evirmektedir.

iii-Deger Olgiilerinin Hepsinde Sabit ve Adil Olma: Para degerinde
istikrar sadece para politikasinin 6nemli bir hedefi olmaktan ziyade FES’in
de yapisal esastir teskil eder. Islamda her tiirlii faaliyet ve iliskilerde deger
Olgiilerinin adil ve dogru olmasi esastir. Para ise toplum hayatinin her
yoniiyle i¢ten baglantis1 olan merkezi bir deger Olgiisii olduguna gore,
degerinde devamli oynamalar dalga dalga yayilan sosyo-ekonomik ve politik
etkiler husule getirecektir. Enflasyon paranin sabit bir deger 6lgiisii olma
niteligine son verdiginden, onu vadeli 6demelerde haksizhiga yol agan bir
standart ve giivensiz deger muhafaza araci haline sokacak, fonlarin FES’ in
tercih etmedigi verimsiz plasmanlara (altin, gayrimenkul vb.) ve spekiilatif
yatirimlara kalmasina yol agar. Boyle bir ortamda tabiatiyla karz-1 hasen
(karsiliks1z 6diing) ¢Oziimii gii¢ bir problem haline gelmektedir. FES® de
enflasyon gibi niifusun belli kesimlerine sefalet getiren ve ekonomik refahin
genis tabana yapilmasini engelleyen gerileme ve igsizlik de ayn1 sekilde Islami
degerlerle gatisir ve kabul gormez. Bu dalgalanmalar1 asgariye indirecek
istikrar politikalarinin diizenlenmesi ve bu arada para ve fiyat istikrarinin
korunmasi devletin asli gorevleri arasindadr.

iv-Tsraf ve Iddihart Onlemek Igin Yeterli Oranda Tasarruf Celbedip
Bunlari Verimli Yatirnmlara Kanalize Etmek: Sistem enflasyonu tahrik
etmeden kamu ve 6zel sektoriin finansman ihtiyacina cevap verecek tarzda
yeterli para ve kredi imkani saglayabilmelidir. Bunu basarabilmek i¢in de
har vurup harman savurmaktan (israftan) oldugu kadar, gereksiz yere yani
ihtiyag dig1 satin almaktan (stokquluktan) da kaginmak gerekmektedir.

v-Diger Bankacilik Hizmetleri: Banka sisteminden beklenen tiim diger
hizmet ve kolayliklar1 kargilamalidir.

5.4. Faizsiz Bankanin Kurulus ve Sermayesi

Islam Bankasim kurulusunu ayri ayri kaynaklarda degisik sekillerde
kurulabilecegi anlatilmaktadir. Bazi yazarlar Anonim $irket tarzinda
kurulabileceginin (Akin, 1986:115) belirtirken, diger bazi yazarlar da,
bu kurumlar1 sermaye sirketi olmayan tiizel kisiligi bulunan vakiflarin
kurulabilecegi (Karagiille, 1991:37) ileri siirmektedir. ITkinci goriisii
destekler nitelikte olan bir yaklagim da faizsiz bankalarin kar amaci
giitmemeleri gerektigi vurgulanarak vakif olarak kurulmasi (ISAV, 1987:3)
ongoriilmektedir.

Vakif seklinde kurulmasi 6ngoriilen faizsiz banka, tasarruf sahipleri
ile yaturimailar arasinda kredilesmeyi diizenleyen, hisse senetlerine likidite
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kazandiracak destekleyen ve Ozel-tiizel kigilerin muhasebe, muamele,
avukatlik hizmetleri, tanitma, kefalet vs. gibi genel hizmetlerini yapan ve
buna kargilik kar amaci gitmeyecek sekilde 6ngoriilmektedir. Vakif statiisii
ile kurulacak boyle bir bankanin sermayesi, kisilerce kargilandigr gibi tilke
capinda kurulacak vakif veya kar amacina yonelik olmayan tiizel kuruluglarin
saglayacaklar1 mali destekle de olugturulabilir (1ISAV, 1987:3) Bankanin
hizmetlerinde bu kuruluslarin ortaklar: olan 6zel ve tiizel kisiler, kurulug
sermayesine yaptiklari katki oraninda yararlanabileceklerdir. Banka kendisini
destekleyen tiizel kuruluglarin ortaklarini imkanlarindan yararlandiracak
ve destekledigi 6zel ve tiizel kigilerin genel hizmetlerinin bir kismmnin bu
kuruluslarca yapilmasina ortam hazirlayacaktir.

Faizsiz banka Anonim Sirket tarzinda kuruldugunda, ortak olmak
isteyenler, tesebbiislerle yapilacak miisterek yatirimlarin  finansmani,
hizmetlerin kargilanmasi ve mudarebeye katilma dolayisiyla miikafata hak
edebilmek igin taahhiit ettikleri sermayelerini temin zorundadirlar; ancak
boyle gergek “hissedar” hiiviyeti kazanabileceklerdir. Asgari ortak sayist 2
olmakla beraber, mevzuatin miisaade etmesi halinde mali giicii olan tek gahsin
veya hiikiimetin de faizsiz banka durmasi miimkiindiir (Akin, 1986:120).

Prensip olarak her ortak yonetime bilfiil katilmama veya katilabilme
hakkina sahiptir. Fakat igi yonetme, karda pay1 az olan ortaga sart edilmigse
boyle bir sart uygun degildir. O zaman K/Z ortaklar arasinda anlagmaya
gore degil, sermayelerine gore taksim olunur. Eger kar sart ettikleri sekilde
dagitilirsa, 151 yapmayan ortagin alacag: fazla kar; sermaye, is ve taahhiit gibi
kara istihkak saglayan ii¢ unsurdan birinin karsiligr olmamig olur. Halbuki
bu unsurlarin dikkate alinmadig bir sirkette atak, galigkan ve maharetli ortak
igin yiikiinii ¢ekeceginden diger ortaklarla ayni kar1 almaya razi olmayabilir.
Su sekilde kar ortaklarinin anlagmalarina, zarar ise, sermaye paylarina gore

olacaktir (Akin, 1986:120).

Kapitalist ekonomide tegebbiisler, Ozellikle banka igletmeleri diigiik
0z sermaye nispetiyle ¢aliymaya miitemayildir. Zira faiz mekanizmasi
bor¢lanmayi, bagka bir anlatimla bagkalarmin parasii gahgtirip karina
bagkasini ortak etmemeyi cazip kilmaktadir. FES’ de ise, faiz yerine KZO
ikame edilmig ve tegebbiislerin fon kaynak olusturmasinda 6z sermaye
finansmanit agirlik kazanmaktadir. Normal olarak faizsiz bankalarda faizli
bankalara nazaran daha biiyiik 6z sermaye kullanmak zorundadirlar. Faizsiz
bankalar K/Z © a katilmak kaydiyla miisterek orta ve uzun vadeli yatirimlara
girdiginden zararll karsilagma ihtimali artmaktadir. Bu sebepledir ki,
sermayesinin ¢ok biiylik bir kismini 6z sermaye seklinde bulundurmasi
gerekmektedir. Ayni zamanda bu durum biiyiik bir sermayeye sahip olmay1
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gerektirmektedir. Sermayenin fazla olmasi geregi, miilkiyetin genis tabana
yayilmasi i¢in biiyiik 6nem tagir (Akin, 1986:121).

5.5. Faizsiz Finansmanda Alternatif Kurum ve Araglarin Tsleyisi

Faizsiz Bankaciligin iligki ve iglemlerinin faizden arindirilarak Islami
prensiplere uygun olarak canli bir sekilde islerliginin saglanabilmesi igin
bankanin mudiler ve ig adamlar1 ile olan iligkilerini yeni bir esasa gore
diizenlemesi gerekmektedir. Bu tabiatiyla igleyis mekanizmasi faize dayanan
mevcut bankalardan tamamiyla ayri olacaktir. Ancak, faize bulagmamak
kaydiyla konvansiyonel banka hizmetlerinin kargilanmasina da 6zen
gosterilecektir.

Belirsizlik, bir ekonomik tegebbiisiin zaman ve mekana biiyiik 6lgiide baglh
olmayan baskin bir karakteridir. Miitegebbisin g¢aligmalarinin sonuglarini
onden goremeyecegi gibi, elde edecegi kar ve maruz kalacagi zarar miktarini
da peginen tayin edemez. Bu yilizden bir tarafin temin ettigi parasal
sermayeye karsilik 6nden tayin edilen sabit bir getiri olan faizi garantiye
alirken, tegebbiisii yiiriiten diger tarafin belirsizligi yalniz bagina yiiklenmesi
tam bir adaletsizliktir. Sermaye ve tegebbiisiin (emek) igbirligi bazinda bir
araya gelmesi, FES geliri oldugu kadar riskin de daha adil paylagilmas igin
arzu edilen bir yoldur. Bu bakimdan daha uygun mekanizmalar buluncaya
kadar faiz yerine prodiiktif fonlar i¢in KZO, prodiiktif olmayan krediler igin
“karz-1 hasen” denen karsiliksiz 6diing verme, sistemini fiilen asli ve devaml
sistem olarak ikame edilmesi kaginilmaz gortinmektedir (Akin, 1986:123).

Zira sermaye yatirim degil de, kredi olarak verilmek isteniyorsa,
anaparanin iizerinde yapacak herhangi bir ilave 6deme Kur’ an-1 Kerim’ e
gore faizdir (Kur’ an-1 Kerim).

Bir hayli karmagik yap1 arzeden faizsiz bankaciigin model ve tiirlerinde
farklilk olmasma ragmen, biiylik Ol¢lide ortak metod ve amaglara
bagvurmaktadirlar. Sumullu bir FES’ de devletin de devreye girmesi
nedeniyle kullanilacak alternatif metod araglar da artig ve degisiklikler olmasi
normaldir. Bu bakimdan faizsiz finansmanda ara¢ ve metodlar asli ve tali
arag ve metodlar olmak tizere iki ana grupta incelenecektir.

5.5.1. Faizsiz Finansmanda Asli Metod ve Araglar

Islam kaynaklarina gore faizden armnug oldugu konusunda tam bir
mutabakatin bulundugu soylenebilecek metod ve araglar olan Mudaraba ve
Miisareke agagida incelenmistir.
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5.5.1.1. Mudavaba (Kar Zarar Ortaklyj)

Islam Hukukunda Mudaraba; bir ticaret yapmak iizere sermaye sahibi ile
(o sermayeyi ¢alistiracak) iiretici arasindaki 6zel bir akit (Es-Sadr, 1993:33)
olarak tanimlanmaktadir.

Mudaraba yontemine gore yapilan bir ticarette, sermaye bir ortaktan,
emek ise diger ortak tarafindan ortaya konulmakta, her birisinin kar yiizdesi
de bu akid sirasinda siralandirilmaktadir. Sayet yapilan ticaretten kar
saglanabilirse, kar1 anlagtiklar1 yiizde oranina gore boliisiirler. Ancak yapilan
ticaret sonu sermaye hig eksilmez ve fakat artiy da gostermez ise yani oldugu
gibi kalirsa, o zaman mal sahibi koydugu ticarette zarar edilir. Ticaret sonrasi
sermayenin bir kismi ya da tamamu kaybedilirse, mal sahibi biitiin zarar1
tstlenir. Sermayeyi iiretime gegiren emekgiye zarardan higbir pay verilmez
(Es- Sadr, 1993:33).

Mudarebe akdi, “kirad” olarak da adlandirilir. Bir kimse digerine, ¢aligmak
i¢in ve kar iki tarafta ittifak ettigi muayyen nispette ortak olmak tizere mal
verince “karadehu” ve “derebehu” denilir. Hanefi hukukgularin istilahinda
“mudarebe”, Safii hukukgularin 1stilahinda ise, “kirad” tabiri yaygindir (Ez-
Zerka, 1993:401). Ancak, Islam hukukundaki “Mudaraba” kavrami, cagdas
iktisat terminolojisindeki Mudarabanin ifade ettigi anlamdan farkhdir (Es-
Sadr, 1993:33). Bu farklilik 6zellikle mudarabanin temel bir finans metodu

olarak faizsiz bankalara intibak ettirilmesi zorunlulugundan ileri gelmektedir
(Akin,1986:124).

Faizsiz bankada agilacak vadeli hesap iligkilerini Mudaraba esasi iizerine
kurabilmek igin, bu Mudaraba’ya ortak olacak iiyeleri, uyulmas: gerekli gart
ve miikellefiyetleri ve her bir tiyenin haklarini géz 6niinde bulundurmak
gerekmektedir.

Bu Mudaraba’ da ortak olan iiyeler tigtiir (Es-Sadr, 1993:34):
a-Mudarib: Sermayenin sahibi olarak mudi.
b-"Amil” veya “Mudarab”: Sermayeyi ¢alistiran olarak retici.

c-Iki taraf arasinda araci Banka: Ittifakta amil ve beraber ve mal
sahibinin de vekili olmak sifatiyla da banka.

Vadeli hesaplar1t Mudaraba’da kullanirken bankanin izleyecegi yolu daha
yakindan bilmek i¢in, Mudaraba ortaklarinda bulunmasi gerekli sartlar
agiklanip, sonra da her birisinin haklarinin sinirlandirilmas: gerekir.

i-Mudi Icin Kosulan Sartlar
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Banka, Mudaribe ve mudiye vekillik yapmak ve onun yatirdigi mal
Mudaraba yoluyla iiretime kaydirmak icin su sartlart kosar (Es-Sadr,
1993:34):

a-Mudinin sef an ilzam eden bir sekilde yatiracagi paranin en az 6 ay
stire bankada kalmasini kabul etmesi.(Ancak, bankanin daha kisa donem igin
bilango ¢ikarmasi halinde bu vade 3 aya kadar diisiiriilebilmektedir (Akin,
1986:127)).

b-Mudi, mudarabada banka tarafindan kosulmasini uygun gorecegi
sartlar ve sekilleri kabul edecektir.

c-Mudinin banka ile birlikte vadeli bir hesabi cari bir hesap olarak agmay1
kabul etmesi.(Zira banka mudarabaya kendi sermayesini de kalacakr.)

ii-Uretici I¢in Kosulan Sartlar

Bankanin, onlar olmadan dreticilerle mudiler arasinda aracilik
yapmayacag ve kendisiyle Mudaraba aktine girigmeyecegi iireticide kogacagt
sartlara gelince (Es-Sadr, 1993:35):

a-Mudarabin emin (giivenilir kimse) olmast ve onun diiriist ve banka
tarafindan taninan iki kiginin, onun giivenilir olduguna sahitlik etmesi.

b-Bankanin, {ireticinin ¢ekecegi mali en az riski olan bir alanda
kullanacagini ve alacagi parayr iiretebilecegine yeterli bir kanaate sahip
olmas1 ve bankanin bu alanda -en azindan- iyi bir firsat1 gozetmesi gerekir.
Diger taraftan para ¢ekecek olanin, parayr kullanacagy is alaninda yeterli bir
bilgisinin de olmas: gereklidir.

c-Amil (Mudarab)’ in mali kullanmak istedigi is sahasinin sinirlarinin
ve mahiyetinin banka tarafindan bilinmesi gerekir ki, boylelikle banka
sonuglarini ve ihtimallerini degerlendirebilsin.

d-Mudarab’ lar arasinda daha 6nce banka ile iliskileri olana ve giizel
ge¢migi bulunana 6ncelik taninur.

e-Bankanin -agagida sozii edilen- kogulacak sartlar amilin kabul etmesi
gerekir. S6z konusu sartlar sunlardir.:

*- Tleride gelecek olan karin dagitim ile ilgili sartlar.

*-Banka aracihigiyla girisilen bu 6zel tretimle ilgili olarak treticinin
biitlin mali igleri igin bankada bu mudarabaya ait cari bir hesap agmasi ve bu
igin cari hesaplarini burada yatirmasi.
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*-Mudaraba mallarinin iiretim alanlarinda saglam ve biitiin incelikleriyle
gerekli hesap defterlerini tutmalidir. (Bu yiikiimliiliigiin kanuni olmast da
miimkiindiir. Bu da kanuni muhasibin tanikhigiyla olur.)

*-Banka, her bir mudaraba iglemi igin 6zel bir dosya agacak, onunla ilgili
biitiin bilgileri, haberlesmeleri orada toplayacaklardir. Ve bu, mudaraba
akdinin yapilmasindan itibaren olacaktir. Mudaribin, mudaraba akdinin
uygulanmasina girisilmesinden yani {izerine anlagilan maddenin alimindan
-vb. gibi- itibaren baglayacak, bu akdin devamu siiresince devam edecektir.
Fiyat degismeleri, beklenen degismeler ve alim fiyatindan diigiik olarak
yapilan satig fiyatlar verilecek bilgilerin kapsamindadir.

Mudarabin, mudaraba yapmak iizere mal istedigi is alammnmn karini,
konu ile ilgili gesitli sartlar altinda inceledikten sonra banka, sartlarin
bulundugunun anlagmasi halinde artik, mudi ile iiretici arasinda araci roli
oynayacak ve vekaletinin gereklerinin yerine getirecektir.

Karli bir mudaraba igin gereken imkanlan hazirlamak bankanin gorevidir.
Teslim aldig1 vadeli hesaplar tiretime kaydirmayr bankanin geciktirmesi,
karli bir madaraba i¢in uygun bir firsati hazirlamakta ihmalkar olmasi,
kafasina akan paralarin birikmesini saglamak veya kendi mallarini ogaltmay1
mudilerin mallarmna tercih etmek gibi davraniglarda bulunmasi, onun igin
caiz olmaz.

Mudileri faizli bankalara para yatirmaya iten giiciin ne oldugunu agagidaki
gibi siralamak miimkiindiir (Es-Sadr, 1993:39):

i-Yatirilan paranin garanti altinda olmasi. Faizli bankalarin, borg niteligi
tagidigindan yatirilan para igin sahiplerine garanti vermeleri.

ii-Faizli bankalarin, faiz adi alanda vadeli hesap sahiplerine bir gelir
saglamalari.

iii-Mudinin belirlenen siirecin sonucunda -ana- parasini geri alabilmesi.
iii-Bankanin Kar1 Hesaplama ve Dagitma Yollar1

Banka mudarab amilden, mudaraba akdi geregince kardan almas:
gereken miktarin tiimiinii alacak ve akidde belirlenmis oranlara uygun
olarak bu miktar1 kendisi ile mudi arasinda paylagtirtacaktir. Bankanin
mudarabalarda elde edilen kaslari, vadeli hesaplarla bir arada tutmayacaginin
ayrica belirtilmesine gerek yoktur. Banka bunlarin hesaplarini ayr1 tutacak ve
bu hesaba gore karlar toplayip paylastirmayt tizerine alacaktir. Bununla ilgili
olarak iki soru akla gelebilir (Es-Sadr, 1993):
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Birincisi: Bankanin, mali yii boyunca araciligiyla gergeklesen
mudarabalarin karlarinin sinirlarii bilmesi gerekir. Bu mali yili sonunda
hesaplarini kapanirken bu karlan sinirlandirmasi da kaginilmazdir... Bu zaman
zarfinda bazi mudarabalarin hesaplarinin tasfiyesi de heniiz tamamlanmamug
olabilir. O halde bankanin mali yili boyunca mudarabalarin yatiklar1 kar
toplamini bilmesi nasil miimkiin olacaktir?

Ikincisi: Bankanin sene boyunca araciligiyla gerceklesen mudarabalarin
karlarin1 sinirlandirabildigini varsayarsak, sonra da kendisi ile mudiler
arasinda paylagtirmak {izere iireticilerin bankaya vermeleri gereken kar
oraninin miktarini bilebildigini kabul etsek, evet biitiin bunlar1 farz etsek bile
banka her mevduata kardan diigen payin ne kadar oldugunu nereden bilecek
ve bunu hangi esasa bagl kalarak 6grenecektir?

iii/a-Bankanin Kar Zarar Hesaplamas1

Banka araciligiyla gergeklesen mudaraba, bazen belirli bir ticari ig yapmak
tizere kurulur, bazen de bagh basina ve mitkemmel bir is alan1 kurmak tizere
kurulur. Yani tiretici (Mudarab) s6zgelimi, ya belirli bir miktar ithal pirinci
alip mevsimi boyunca onun satigin1 tamamlamak iizere gelir, bankayla anlagir
ve mudaraba akdini kabul eder; ya da sermayesi mudaraba akidlerinde
kullanilan vadeli hesaplardan olugan ticari bir igyeri agmak iizere bankayla

anlagir ve mudaraba akdini kabul eder (Es-Sadr, 1993:57):

*-Birinci durumda mal (sermaye), belirli bir iste kullanilmakla sinirhidir,
normal olarak da kisa siireli olur. Yani kisa bir zaman siiresi igerisinde
sonuglanir. Eger bu igin sonucu, bankanin hesaplarini kapatmasina rastlayan
tarihlerin baginda ortaya ¢ikmugsa bile, hesaplarin kapatilmasi ile hesaplarin
ortaya ¢tkmasi ve tamamlanmasi arasindaki devrede ortaya ¢ikmasi da yeter.

*_Tkinci duruma gelince; bankanin esast iizere gerceklestirilen bu ticari
miiesseseye, mali yilin kendisininkine uygun diigmesi kartini ileriye siirmedi
miimkiindiir. Bu sart ise, ya mudaraba yoluyla igyerinin ilk olarak kurulmasi
halinde ya da igyerinin mudaraba akdinin yapilig1 sirasinda da var olmasi
hallerinde kosulabilir. Tkinci halde eger is sahibi, mudaraba esasi iizere
bankanin kendi sermayesine uzun bir siire ortak olmasini istiyor ve mali
senesini degistirip bankaninkiyle uydurmas: miimkiin ise, boyle bir sart
kosulabilir.

iii/b-Bankanin Kar Zarar Dagitimu1

Kar zarar dagiim banka tarafindan, birincisi “Banka ile Miitesebbis”,
ikincisi, “Banka ile Mudiler” arasinda olmak iizere iki kademede
gerceklestirilecektir.
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*-Banka ile Miitesebbis (Amil) Arasinda K/Z Dagitim

Kar zarar dagiiminda, bankanin gesitli sartlar altinda yapmig oldugu
islemlere gore farkli formiiller uygulanacaktir. Alternatif sartlara uygun
ornekler agagida gosterilmistir (Akin, 1986:134): Biitiin bu durumlarda
bankanin mudaraba prensibine gére 100 milyon TL. sermaye temin ettigini
ve isten elde edilebilecek karin yari yartya boliisiilecegini farz edilsin

a-Birincisi: Miitesebbis (amil) sadece bankadan temin ettigi sermaye ile
131 gormiig ve 10 milyon TL. Kar elde etmistir. Karin 5 milyonu miitegebbisin,
5 milyonu ise, bankanin payidir. Banka karin1 100 milyon TL. sermayesi ile
birlikte geri alir.

Tersine 90 milyon TL. Zarar olsa bu meblag bankanin ise koydugu
sermayeden mahsup edilerek artan 10 milyon TL. ona iade edilir. Banka
zarar1 sermayesi ile sinirli olarak yiiklenir. Miitegebbis zarara karismaz.

b-Ikincisi: Bankanin 100 milyonu yaninda miitesebbis de 100 milyon
katarak 200 milyonla ige girigtigini ve sonugta 20 milyon kar elde edildigini
kabul edelim. Karin 5 milyon TIsi bankaya, 15 milyon TILsi miitegebbise
gider.

Is zararla sonuglanirsa, yatirilan sermaye orani &lgiisiinde, diyelim 20
milyon TL. Zarar olsun banka ve miitesebbisin sermayelerinden 10° ar
milyon diigiliir.

c-Ugiinciisii: Bankanin koydugu 100 milyon sermaye ek olarak
miitesebbis kendi sorumlulugunda aldigi 100 milyon kredi ile ise girigir.
Bu kredi onun 6zel yatirnmi durumundadir ve yukaridaki 2. giktaki gibi
K/Z dagitimina girer. Mamatfili, miitesebbis hem kardan, hem de zarardan
sorumlu olacaktir.

d-Dordiinciisii: Sermayenin 100 milyon TL. Banka, 100 milyon TL.
miitesebbis ve bunlara ilaveten 100 milyon TL: yeni mudaraba bazinda,
bagka bir taraftan temin edilmig ve sermaye 300 milyon TLna balig
olmustur. Faraza konulan bu paya ragmen karin yar1 yariya miitegebbise
(amil) ile digerleri arasinda paylagilacagi kararlagtirilmig olsun i sonunda;
30 milyon TL: kar elde edilmisse, 20 milyon TL: miitesebbise gider, kalan
10 milyon TL: ise bankaya, 5 milyon TL: ise, diger yatirimciya ait olmak
tizere sermayeleri ile birlikte 6denir.

e-Besincisi: Miitesebbis bankadan mudaraba bazinda temin ettigi 100
milyon TL: sermaye ile bagka bir miitegebbisin de 100 milyon TL: ile istirak
ettigi bir ortaklik (miisareke) iizerinde anlagmaya varsinlar. Toplam sermaye
200 milyon TL:” dir. Taraflar ayn1 zamanda elde edilecek karin %50 bankaya
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verilmesi ve %50’ sinin de aralarinda egit olarak boliistiiriilmesi hususunda
mutabik kalmig olsunlar.

Sonugta 20 milyon TL: kar elde edilmigse 10 milyon TL: ortaklik
bazinda, 100 milyon TL: sermaye koyan diger miitesebbise 5 milyon TL:
mudarabaya katilan bankaya ait olacaktir. 5 milyon TL: emegini koyarak
mudaraba bazinda karma bir tesebbiisii bagariyla ytiriiten aktif miitesebbise
(amil) gider.

f-Altincisi: Son bir 6rnek olarak; miitesebbis (amil) ortag: (A) ile birlikte
yuriittiigli ise 100°er milyon TL yatirmugtir. Bu ortak tegebbils i¢in bankadan
da mudaraba bazinda saglanan 100 milyon TL yaninda bir diger ortaktan
(B) 100 milyon TL: temin edilmistir. Banka ve ortak (B) arasinda toplam
kar %50’ sini kendi miitegebbis (amil) ve ortag: (A) arasinda da %50’ sini
kendi aralarinda da esit oranda paylagmak tizere mutabik kalsinlar. Boylece
ise 400 milyon TL. toplam sermaye ile getirilmig olur.

Faaliyet sonucu 40 milyon TL kar elde edilmis ise; 5 milyon TL bankaya,
5 milyon TL ortak (B)’ye, 15 milyon TL miitegebbis (amil)’e, 15 milyon TL
ortak (A)ya verilir. Dagitimda prensip olarak once kar pay1 oranlarina gore
toplam sermayeye yayilir. Tersine zarar olmas: halinde 6rnegin 40 milyon
TLzarar olmasi halinde, her birine 10’ar milyon TL zarar dagitilir.

*-Banka ile Mudiler (Rebbu’ I-mal) Arasinda K/Z Dagitim1

Banka 2. kademe hesaplamayr mudaraba akdi geregince K/Z’ 1 kendisi
(banka hissedarlar1) ile yatinm hesab1 agan mudiler arasinda 6ngoriilen
oranda paylagtirarak yapacaktir. Mudaraba bazinda yatirilan mevduat
yaninda banka hissedarlarina ait sermaye de bu iste kullanilabilecektir. 3 aylik
devreler veya yilsonunda elde edilen toplam kar sermayeye boliinerek karlilik
orant tespit edilecektir. Toplam K/Z mudaraba mukavelesi yapmis olan tiim
miitegebbislerin (amil) K/Z bakiyelerinden meydana gelir. Bankanin kar
pay1 once anlagmadaki orana gore mudiler arasinda paylagtirilir, daha sonra
kendi hissedarlarina hisseleriyle miitenasip olarak dagitilir. Zarar varsa, zarar
bakiyesi ayni gekilde tespit edilir. Mudi ve banka hissedarlarinin koymusg
oldugu sermayeden anlagmadaki oranlara gore esit olarak diigiiliir ve ilan

edilir (Akin, 1986:137).

5.5.1.2. Miisareke (Ortalklik veya Sivketiil -Inan)

Miisareke veya Inan sirketi fikihta da kabul goren bir ortakliktir.
Mudarabada bir yanda ige karigmayan pasif bir sermayedar, diger yanda
emegini ortaya koyan aktif bir miitesebbis oldugu halde miisarekede hem
sermaye, hem de emegin’ aktif olarak ortaya kondugu tam bir ortakliktir.
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Taraflar yapacag anlagmada digerinin galigmasini engelleyecek herhangi bir
sart getiremezler. Miisarekede mali zarar sermaye hisselerine gore paylagilir.
(Akin, 1986:149).

i-Miisarekenin Hiikiimleri

Miigarekenin hiikiimleri kisaca agagidaki gibi siralanabilir (Akin,
1986:149):

a-Konu ve Siiresi: Istigal sahasi i¢in herhangi bir sinirlama yoktur. Ozel
bir nev’ 1 olabilecegi gibi, genel ticareti de amag edinebilir. Vekalet {izerine
kuruldugundan siireli veya siiresiz kurulabilir.

b-Ortaklar: Bu sirkette kefalet olmadigy igin ortaklik niteliginin siimulii
daha genigtir. Her smnuftaki insan O6rnegin gayri miislimlerle birlikte dahi
kurulabilir.

c-Unsurlar: Sermaye ve kardir. Konan sermayenin esit olmasi gerekmez.
Kar orani taraflar arasinda anlagmayla tespit edilir. Sermaye oranmna bagh
degildir. Kar oran1 tayin edilmezse, sirket fasid olur.

d-Kar: Kar hem sermaye, hem de emekle hakedildiginden; aktif ve
maharetli olan ortaga anlagmada daha fazla kar payr ongoriilebilir. Fakat
isin; kardan pay1 az olan ortaga sart edilmesi uygun degildir. Edilirse; K/Z
ortaklar arasinda sermayelerine gore pay edilir.

e-Zarar: Zarar ve ziyan aksine kural konulsa bile, ortaklara sermaye
oranlarina gore paylagilir. Yeni ortaklar smurli bir sorumluluk prensibine

tabidir.

Inan sirketi, sermaye ve kar esitligi aranmamasi, faaliyet sahasinin
herhangi bir sinirlamaya tabi tutulmas: gibi nedenlerle uygulamada ragbet
gormektedir.

ii-Bankaciliktaki Uygulamas1

Giiniimiizde oldugu gibi faizsiz bankaciligin karli ve verimli gordiigii
cesitli alanlarda faaliyet gosteren tegebbiislere bankanin kendi sermayesi
ile igtirak etmesidir. Bir tiir 6z sermaye istirakidir. Miisareke prensibiyle
sermaye temin ederken banka ortaklariyla kar dagitim orasini anlagma ile
tayin etmekte serbesttir. Fakat karin 6nceden mutlaka tespit edilmis olmasi
gerekir. Bu sartlar altinda banka miigarekede ¢esitli alanlarda ¢alisan firmalara
gore kar oranlarinin tespitinde genis bir elastikiyete sahip olabilecek demektir
(Akin, 1986:150).
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Ortakhigin sona ermesi halinde, sermayesi kar ile birlikte bankaya iade
edilecektir. Kar, kar fonunda toplanacak, zararla ayni sekilde hesaplanarak bu
tondan diigiilecektir.

iii-Azalan Ortaklik (Miisareke-i Miitenakise)

Bankanin hissesini ve buna diisen hasilat payini; anlagmada ongoriilen
ve iglerin mahiyetine gore bir veya birka¢ safhada muntazam taksitlerde
geri 0denmesi kaydiyla ortagina (miigteri) kendi yerine malik olma hakki
vermesidir. Yani hissesini diger ortak lehine tedricen azaltip, sermayesi
tamamen 6denince ortakligini nihayete erdirmesidir (Akin, 1986:15 I).

5.5.1.3. Enizsiz Bankalarn Isleyis Sekli

Asagidaki sekil, Islam Bankalar’ inda genis bir sekilde uygulanan K/Z
hesaplarinin yapisini 6zetlemektedir. K/Z hesaplarindan bagka bu bankalarda
cari ve tasarruf hesaplari da bulunmakta ise de bu hesaplar nispeten
onemsizdir (Ciller, Cizakga, 1989,74).

Seklin sol yanindaki Mudi | ... n kadar K/Z hesab1 agmig olan kigileri
gostermektedir. Bunlar Islam Bankalarimin ana sermaye kaynagini
olusturmakta olup, konvansiyonel bankalardaki “Mudilere”  tekabiil
etmektedir. Bu benzerligi vurgulamak igin sekilde kendilerine “mudi”
denilmigtir. Ashnda TIslam Bankalarmin “mudileri ile konvansiyonel
bankalarin “mudileri” arasinda ¢ok 6nemli bir fark vardir. Konvansiyonel
bankalar, bilindigi gibi, mudilerine anaparalarini ve taahhuk eden faizlerini
o0demek zorundadirlar ve bu 6demeyi, karhlik durumlar ne olursa olsun
yapmakla yiikiimliidiirler. Oysa Islam Bankalar “mudileri” ile kar veya
zararin paylagilmasi konusunda kontrat imzalamaktadirlar. Bu durumda
mudilerine kar gergeklestigi taktirde kar payr dagitmakla yiikiimliidiirler.
Zarar oldugu taktirde ise, aslinda birer Rebbul’ mal olan mudiler tarafindan
yatirmig olduklar1 sermayenin nispi biiyiikliigiine gore paylagilacaktir (Ciller,
Cizakga, 1989.75).

5.5.2. Faizsiz Finansmanda Tali Ara¢ ve Metodlar

KZO ve karz-1 hasenin faize kars1 asli alternatif olarak ele alinmasi halinde
uygulamada giigliik ve sikintilarin ortaya ¢ikacag agiktir. Zira sistemin KZO
bazina oturtulmasi aniden olacak bir sey degildir. Ancak bazi metodlarin
dikkatli ve zaman iginde rollerinin KZO ve karz-1 hasen lehine azaltilmasi
suretiyle kullanilmasinin gerekliligi de ortadadir (Akin, 1986:154).

Simdi bircogu Islami prensipler agisindan tartigmali ve ragbet edilmeyen
bu tali alternatiflere 6zet geklinde deginelim:
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5.5.2.1. Hizmet Masrafi

Hizmet masrafi basit olarak temin edilen fonun idari masraflarin
kariglayacak bir meblag ifade etmektedir. Faiz yerine ikame edilecek boyle
bir sistemde, mudiler mevduatina ilave bir karsilik olmazken, 6diing alanlar
sadece anaparasinin lizerinde hizmet masrafi olarak kiigiik bir meblag
odeyecektir. Bu tiir bir ¢6ziim Islam’in ruhuna uygun olmadigi gibi,
ekonomik goriis agisindan da tavsiyeye gsayan bulunmamugtir. Nedenlerini

soyle siralayabiliriz (Akin, 1986:155):

i-Sadece hizmet masrafi karsilig faizsiz 6diingleme, ¢ok diisiik maliyetle
sermaye kaynagi temini demektir.

ii-Mademki mali kuruluglar idari masraf diginda herhangi bir gelir elde
etmeyecegine gore ozel sektorde bu tiir kurumlarin tesisi igin tegvik unsuru
kalmamig demektir. Ayni geyi, mevduatina gelir saglayamayan mudiler igin
de soyleyebiliriz. Bunun sonucu bankalarin tasarruflari hareketlendirme
fonksiyonu tersine donecek, kredi dagitimi fonksiyonlar1 da dumura
ugrayacaktir.

5.5.2.2. Endeksleme

Endeksleme, mevduat ve avanslarin nominal degerinin ekonomideki
genel fiyat seviyesindeki ini§ ve ¢ikis oranlarina gore her yil ayarlanmasi
demektir. Bankanin bu bazda 6diing vermesi para degerinde diisiisiin
mevduat {izerindeki etkisini telafi edecektir (Akin, 1986:156).

Genel anlamda endeksleme Islam fakihleri tarafindan reddedilmistir. Hal
boyle olunca buna alternatif bir ara¢ goziiyle bakmak dogru olmaz. Zira bu
riba-1 nesieye girer.
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Sekil 5.1. Faizsiz Finans Kurumlavinn ¢alisma sistemi (Ciller, Cizaken, 1989)

5.5.2.3. Yatwrum Miizayedesi

Sanayinin orta ve uzun vadeli finansmaninda faiz yerine kullanilacak
bir diger metod yatirnm arttirmasidir. Bu sisteme gore, Ticaret Bankalar:
(TB) miinferiden veya uzun vadeli kredi agan mali kuruluglarla birlikte
bir konsorsiyum tegkil ederek desteklemek istedikleri sanayii projelerini en
ince teferruatina kadar hazirlayacaklardir. Daha sonra konsorsiyum ilana
¢ikarak mevcut projeleri orta veya uzun vadeli ihtiyag duyulan finansmanini
kargilamak kaydiyla teklife agacaktir. Konsorsiyum, projenin makul bir
kar marjinin dahil oldugu taban fiyatini tesbit ve ilan eder ve onun altina
stirlilecek peyi kabul etmez. Tekliflerin teknik incelemesi yapilarak proje
yiiksek pey ileri siirenler arasinda (en yiiksek olmasi sart degil) saglamlik ve
giivenilirlik yoniinden en uygun olana katilir (Akin, 1986:157).

5.5.2.4. Kiralama (Leasing)

Kiralama yontemi ashinda duran varliklarin saglayacagi hizmetlerden
yararlamlmasina imkan veren Gnemli bir finansman aracidir. Igletme
duran varliklar1 kiralamakla belli bir siire i¢in duran varhigin saglayacagi
hizmetlerden yararlanma ve tipki sahibiymig gibi varhklarla ilgili her tiirli
haklardan yararlanma imkani saglamaktadir. Kiralama yonteminin birgok
sekli veya tiirii olmakla birlikte biz en 6nemli ve yaygin olanlarini ele alacagiz.
Bu kiralama sekilleri kisaca sunlar olacaktir (Ozdemir, 1995:217):
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i-Satip Tekrar Kiralamak: Isletme bu kiralama seklinde sahip oldugu
duran varliklarin tamamini veya bir kismini kiralama sart1 ile bir finansal
kuruluga satmakta ve bu sekilde iiretim kapasitesinde herhangi bir daralma
olmadan duran varliklarin satig1 kadar bir fon saglamaktadir. Bunun yaninda
isletme her y1l kira tutar1 kadar sabit bir yiikiimliiliik altina girmektedir.

ii-Hizmet veya Faaliyet Kiralamasi: Hizmet veya faaliyet kiralamasi,
finansmanla birlikte hizmetin devammin saglanmasini  kapsamaktadir.
Ornegin firmalar bilgisayarlarin kiralanmasinin yani sira periyodik tamir -
bakim hizmetlerini de saglayarak programlarin hazirlanmasina ve programci
yetistirilmesine de yardimcr olmakta ve hizmetin bu sekilde siirekli olarak
saglanmasma destek olmaktadirlar. En 6nemli 6zelligi, sozlesmenin
vaktinden Once iptal edilebilir olmasidir. Bu da kiraci firmalar igin 6zellikle,
hizli teknolojik gelismeler nedeniyle elinde bulundurdugu ve demode olan
ara¢ ve gereci sozlesmeyi bozup geriye verme imkani saglanmasi nedeniyle
biiyiik yazarlar saglamaktadir.

iii-Finansal Kiralama: Finansal kiralama, kiralayan firmalara mali
yonden kolayliklar saglamak amaciyla tesis edilmig bir kiralama tiirtidiir.
Zira bu tiir bir kiralama s6zlesmesi kiralanan varlikla ilgili idame ve bakim
hizmetlerini kapsamadig: gibi, varligin vaktinden 6nce eskimesi halinde
varhgin geri verilerek kira sozlesmesinin iptalini de kapsamamaktadir. Bu
tiir kiralama sozlesmesinde genellikle, kiraciya, kira siiresi bitiminden sonra
daha diigiik bir bedelle yeniden varlig: kiralama hakk: taninmakta, ayrica
eger kiraci istedigi taktirde, varhigi 6nceden saptamis olduklar1 nominal bir
deger tizerinden satin alabilmesi hakki da verilmektedir.

5.5.2.5. Murabaha

Fikihta megru satig usullerinden biridir. Murabaha, bir malin kendisine
malolug fiyatin alictya soylemek sartiyla muayyen bir kar kargihiginda onu
satmaktir. Bankacilik agisindan degerlendirdigimizde, miisteri bankadan
belirli bir mali satin alma vaadinde bulunacak, ondan murabaha yoluyla onu
miibayaa etmesini talep edebilir. Kar orani anlagmada belirtilir. Bu mevcut
olmayan bir malin satig1 degildir. Zira banka bir satic1 degildir. Miisterisinin
yazili talimati iizerine mali satin alir ve ancak teslim aldiktan sonra miigteriye
satar. Bu bakimdan soyut seylerde (lisans, marka vb.) murabaha cari olmaz.
(Akin, 1986:159).

5.5.2.6. Selem Satis

Selem pesin para ile veresiye mal almaya denir. Pesin para verilir, mal en
az bir ay sonra teslim edilir. Bir aydan az bir miiddet iginde teslim edilen mal
satiglart pesin sayilir (Ozsoy, 1987:56).
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Selem, riba ile kredi alma yolunu kapatan bir mekanizmadir. Uretimi igin
krediyi ribasiz bulan bir miitegebbisin, Ribahor’a bagvurmasi diigiiniilemez
(ISAV;1987:30).

5.5.2.7. Viadeli Satss (Bey-i Miieccel)

Islam hukukunda yer alan bu satis tiiriinde 6nce mal teslim edilir, sonra
fiyat1 vadeli olarak 6denir (Ozsoy, 1987:129). Islam bankalar bu satis tiiriiyle
miisterilerine fon kullandirirlar. Isletmeleri igin gayrimenkul, hammadde ve
yart mamul ile teghizat ve makine temini amactyla bagvuranlar igin Islam
Bankas1 s6z konusu mallari tigiincii sahislardan pegin satin alip, vadeli satar.

5.5.2.8. Fuizsiz Bankalarin Diger Hizmetleri

Islam Bankalari, konvansiyonel bankalarin yaptig1 modern ve geleneksel
biitiin bankacilik islemlerini yapar; Banka kredi ve garanti mektuplar verir,
transfer iglemlerini yapar. Emre yazilmug senetleri ve ticari evraklart muhafaza
eder, 6zel kafalarimi kiraya verir. Sirketlerin hisse senetlerini girket adina
dagitir, Miisterileri adina hisse senedi alir ve satar, uygulanabilirlik (fizibilite)
etiidleri yapar (Ozsoy, 1987:131).

5.6. Islami Para Vakiflar1

Para vakiflart Osmanh Imparatorlugu’ nda 6zel sektoriin finansman
gereksinmesini kariglamakta 6nemli bir rol oynamuglardir.

Para vakiflar1 ad: istiinde, abgilmigin disinda hayirsever bir kisinin
gayrimenkul malini degil de, parasini vakfetmesiyle gergeklesen bir vakit
tiriidiir. Vakfedilen bu paranin tabii ki bir daha geriye alinmasi s6z konusu
degildir. Burada esas olan bu paranin miitevelliler tarafindan igletilmesi
ve elde edilen karin vakif cihetine, yani vakif kurulus amacina yonelik

harcanmasidir (Cizakga, 1993:67).

Para vakiflari hakkinda birkag tartisjma so6z konusudur (Cizakga,
1993:67): Bu tartigmalardan biri “te’bid”, yani vakfin ebediyeti sorunudur.
XVI. yiizyil ulemas: arasinda en gok iizerinde durulan konulardan biri bu
olmugtur. Seyhiilislam Ebusuud Efendi, para vakiflarinin, diger gayrimenkul
vakiflar1 gibi ebedi olabilecegini ve uzun donemde giiciinii yitirmeyecegini
ileri stirerken buna mubhalif ulemadan kimseler de s6z konusudur. Para
vakiflar1 hakkinda tartigilan ikinci konu ise, para vakiflarinin, kendilerine
vakfedilen paralar hangi yolla islettikleri sorunudur. Tlgingtir ki buradaki
tarijma Osmanli ulemast arasinda degil giiniimiiziin iktisatgilari ile fikih
uzmanlar arasinda ger¢eklesmektedir. Barkan ve Mardaville gibi iktisatgilar
bu vakiflarin faizle para iglettiklerini ileri stirerken, Bayindir ve Dondiiren
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gibi fukaha da iktisatgilarin, fikhin karmagik terimlerini anlamadiklarini ileri
stirerek uygulanan yontemin faiz olmadigini belirtmektedirler. A. Bayindir,
Dondiiren ve A. Akgiindiiz grubunun goriiglerine gore, bir para vakfi {ig
sekilde para plase edebilir. Bunlar: i-Mudaraba (emek-sermaye ortakligr),
1i-Murabaha (“Muamele-i Ser’iye”, “Bey’ul-ine”) ve iii-Bida’ a

Mudaraba ve Murabaha konulart Islam bankacihgi boliimiinde
incelendiginden burada tekrar ele alinmayacak olup, kisaca “Bida’ a”ya
deginilecektir.

Bida’ a: Parayu igleten kiginin higbir ticret talep etmeksizin anaparanin ve
kar (ribh)’in tamamini hayir maksadiyla bir yil ¢aligtirmast ve yil sonunda
anapara ve karin tamamim vakfa vermesini ifade eden bir kavramdir.
Burada girisimcinin avantaji, kendi is imkanlarini genigletmesidir. Kendi
sermayesinin yaninda vakif sermayesiyle ise girmesi, daha biyiik karlara
ulagma imkani1 demektir (Cizakga, 1993:67).

5.7. Diinyada Faizsiz Finans Kurumlarina Bakis

5.7.1. Islami Kuruluslarin Pazarda Geligmelerini Devam
Ettirmeleri

Son yillarda ABD., Avrupa, Ortadogu ve Asya’ da faaliyet gosteren klasik
bankalarin arasina 150 den fazla Islami banka ve finansal kurulus katilmistur.
Islami bankaciligin en temel prensibi, faizin (riba) tamamen yasaklanmig
olmasidir. Klasik bankacilar, bir yilda %15 gibi 6nemli sayilabilecek bir
gelisme kaydeden Islami kuruluslar ile igbirligi yapmaya caligtyorlar.
Merkezi Kuveyt te bulunan bir Islami kurulusun temsilcisi Al Bahar,
“Islami bankalarin topladiklari fonlarin 2000 yilina kadar 150 milyar dolara
ulagmasinin beklendigini” ifade etmigtir. Teknolojideki yeni geligmeler ile
siur Otesi iglemlerin artigi, uluslararast bankaciligi rekabete daha agik hale
getirmigtir. Al Bahar, 6niimiizdeki 8-10 yil igerisinde, Islam diinyasindaki
tiim tasarruflarin %50° sinin Islami bankalarca idare edilecegini tahmin
etmektedir (Frenchman, 1995:14-15).

5.7.2. Finansman Kaynaklar1

“Islam bankaciliginin finansal hizmetler sektorii olmaktan ¢ikip 6zel bir
pazar haline geldigi, bunlarin kurumsal yatirimcilardan, 6nemli sayidaki
yeni hizmet araglarina ve {riinlerine, bu pazarla ilgilenen ve finansal
hizmetler sektoriinii inceleyen kuruluslara varincaya kadar ¢esitlilik arzeden
kuruluglarin faaliyet gosterdigi bu pazarin dinamiklerini degerlendirmeye
bagladiklarr” ifade edilmistir. Bu pazarin 6neminin sadece biiyiikliigtinden
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degil, bu sektoriin bazi risk arzeden durumlarda sermaye saglayan tek
finans kaynag1 olmasindan kaynaklandigini belirtmektedirler. Islami toptan
bankacilik, projelerin finansmani konusunda da biiyiiyen bir paya sahip
olmaya baslamistir. Onemli projelerin finansmani konusunda ihracat kredisi
veren kuruluslar ile Diinya Bankas: ve Uluslararasi Finans Kurulugu (IFC)
arasinda gittik¢e artan bir igbirligi olugmaya baglamigtir. Aymi zamanda,
Islami kuruluslar ile ticari bankalarca ortaklaga kurulan Tslami esash fonlarin
sayisinda da gozle goriilen bir artig s6z konusudur (Frenchman, 1995:14-

15).

5.7.3. Istirakleri Giivenli Kazang Sagliyor Olmasi

Diinyadaki en biiyiik Islami finansal kuruluglardan biri olan, merkezi
Cenevre’deki Dar Al-Maal Al-Islami (DMI) Bahreyn® deki istiraklerinin
performansindan yararlanmugtir. Faisal Islam Bankasr’nin kart 1994 yilinda
%46’ lik bir artigla 11 milyon dolardan 16.1 milyon dolara, aktifleri 273
milyon dolardan 416.7 milyon dolara yiikselmistir. 1993’ de 18.4 milyon
dolar olan Tslami finansman iki kattan fazla artacak 41.5 milyon dolara
yikselmigtir. DMI” nin, Bahreyn’ deki yatirrm bankacilig: yapan kurulugu
olan Korfez Islami Yatirim Sirketi 1994° {in sonunda 41 milyon dolara ulagan
aktif kaynagiyla oldukga iyi bir gelisme gostermistir. Bununla birlikte, Korfez
Islami Yatirim Sirketi, Faisal Islam Bankasindan daha kiigiik bir kurulustur.
Korfez Islami Yatirim Bankast® nin 1993’ de 1.6 milyon dolar olan net geliri
1994 yilinda 11.9 milyon dolara ulagmugtir. Bu rakamlar, 1993’ de ortalama
aktif kaynaklarin %5’ ini, 1994 yilinda da %33’ iinii kargdar hale getirmigtir.
Hissedarlarin fonu ise, 29 milyon dolardan 41 milyon dolara yiikselmistir.
Sonugta bu iki 6rnekte goriildiigii gibi, Islami kuruluglardaki faaliyetler, cok
hizli bir gekilde gelisme gostermektedir (Smith, 1995:14-15).

5.8.Tiirkiye’de Ozel Finans Kurumlari (Katilim Bankalarr)

5.8.1.Tirkiye’de Ozel Finans Kurumlarmin Katilim Bankasina
Doniigsmesi

Ozel Finans Kurumlarmin Kurulmasi, 16.12.1983 tarih ve 83/7506
sayili Bakanlar Kurulu kararr ile kabul edilmigtir. Karara iliskin tebligde 25
Subat 1984 tarih ve 18323 sayili Resmi Gazete’ de yayinlanmig ve 19 Subat
1984 tarihinde yiiriirliige gitmistir. Ozel Finans Kurumlari 6z sermayelerine
ilaveten yurt iginden 6zel cari hesaplar ve Kar/Zarara katilma hakki veren
hesaplar yoluyla fon (para) toplayip ekonomiye fon tahsis etmek amaciyla
faaliyet gosterir ve toplanan fonlan faizsiz olarak kendilerine has usullerle,
her tiirlii zirai, ticari ve sinai faaliyetlerin ve hizmetlerin finansmaninda, ortak
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yatirimlarda, yurt dig1 teminat mektuplar: verilmesinde, ihracat ve ithalatin
finansmaninda, yatirim mallarinin temin edilip, firmalara taksitle satilmasi
veya kiraya verilmesi gibi hususlarda kullandirilabilmektedirler.(83/7506
sayili Kanun Hitkmiinde Kararname, Mad.l)

Ozel Finans Kurumlari 1999 yihna kadar 1567 Sayili Tiirk Parasini
Koruma Hakkindaki Kanun ve bu Kanuna iliskin Karar, Teblig ve Genelgeler,
465 T.C. Merkez Bankasi Tebligleri, Hazine ve Dig Ticaret Miistesarlig:
tarafindan ¢ikarilan OFK’larin kurulmast hakkinda 83/7506 Sayili Kararname
Eki Karara Tligkin Teblig, -Tiirk Ticaret Kanunu, -3167 Sayili Cek Kanunu,
-3226 Sayih Finansal Kiralama Kanunu, -193 Sayih Kurumlar Vergisi
Kanunun Menkul Sermaye iradini tarif eden 94. Maddesi ve 5422 Sayili
Kurumlar Vergisi Kanunun indirilecek giderler boliimiindeki 14. Maddest, -
Sermaye Piyasast Kanunu, - Karaparanin Aklanmasinin Onlenmesine Iligkin
Kanunvb. kanun ve tebliglerle faaliyetlerini siirdiirmiislerdir. 19 Aralik 1999
tarthinde Resmi Gazete’de yayimlanan 4491 sayili © Bankalar Kanunu’nda
Degisiklik Yapilmasina Iliskin Kanun’la® degisiklikler yapilmistir. Bu
degisikliklerle; 6zel finans kurumlarmin galiyma prensipleri korunarak,
4389 sayili Bankalar Kanunu kapsamina alinmasi saglanmigtir. Bu kanun ile
16 Arahk 1983 tarih ve 83/7506 sayili kararname ile bu karara dayanarak
¢ikarilnug olan tiim mevzuat yiiriirliikten kaldirilngtir. Ozel finans kurumlar
2005 yilinda, 5411 sayili yeni Bankacilik Kanunu kapsamina alinmuglardir ve
unvanlar1 Katilim Bankasi olarak degistirilmistir (ISLAMOGLU ve CAN,
2023: 465-468).

Kurumlar, biri “cari hesaplar” digeri “katilma hesaplar” olmak tizere iki tiir
hesapta fon toplamaktadirlar. Cari hesaplarla katilma hesaplar1 birbirinden
ayrilmakta, katilma hesaplari da vadelerine gore ayrilacak miistakil hesaplarda
takip edilmektedir.(Mad.6)

Yukarda belirtildigi gibi, cari hesaplara ve katilma hesaplarina Tirkiye’
de ikamet eden gergek ve tiizel kigiler hem Tiirk Liras1 hem doviz olarak fon
yatirabildikleri gibi, yurt disinda ikamet eden gergek ve tiizel kigiler de doviz
olarak fon yatirabilmektedirler.(Mad.7) Do6viz hesaplarina gelirleri doviz
cinsinden 0denmektedir.

Katilma hesaplarindan 30 giin 6nceden ihbar etmek gartiyla vadesinden
once para gekilebilir. Vadesinden once ¢ekilebilecek azami meblag,
fonun yatirilmig oldugu vade grubunun gekim tarithinde kar gostermesi
durumunda, o giine kadar hesap sahibince yatirilmig olan tutar kadar; ilgili
vade grubunun zarar gostermesi halinde ise, “Birim Hesap Degeri” kadardir.
Cekilen meblag ile ¢ekim tarihinde ¢ekilen meblagin karsiligi olan “Birim
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Hesap Degeri” ne tekabul eden tutar arasindaki fark ilgili vade grubuna kar
kaydedilir.(Mad.21)

Vade bitimini takip eden bes is giinii iginde kapatilmayan hesaplarin
vadesi, ayn1 vade ile yenilenmig sayilir. Hesabin vadesinde yenilenmeyecegi
Kurum’ a 6nceden ihbar edilebilir. Hesabin kapatilmasi durumunda hesap
sahibinin talep edilebilecegi miktar hesabin vadesinin bittigi giindeki “Birim
Hesap Degeri” kadardir.(Mad.23)

5.8.2. Katilma Hesaplarina Kar Dagitimi1

Kar ve zarara katilma hesabi sahiplerine kar dagitimi, Ozel Finans
Kurumlar1 Kurulmasi Hakkinda 83/7506 Sayili Kararname Eki Karara
Tliskin Teblig geregince yapilmaktadir. Hesabin agilmasi fonun Kurum’ca
igletilmesi ve sonunda kar veya zarar ilavesiyle ¢ekilmesi sathalarinda ayri
ayr1 Deger Olgiileri kullanihr. Bu deger dlgiileri agagidaki gibi siralanabilir
(Ozsoy, 1987:141):

i-Birim Deger: Katilma Hesaplarinin Kurumlarca igletilmesi sonucu kar
veya zarar edildiginde degisen bir “agirlik” birimidir. Kurum’ un katilma
hesaplarina fon kabul ettigi ilk giin i¢in 100 olarak alinan Birim Deger her
giin veya hafta sonu, o giin veya hafta iginde elde edilen kar veya zararin
ilavesiyle yeniden hesap edilir ve bir sonraki giin veya hafta sonuna kadar
gegerli olmak iizere ilan edilir. Birim Deger, kar veya zarar kayitlar yapilan
tondaki mevcut aktifler degeri toplaminin bir 6nceki giin veya haftadaki
hesap degerleri toplamina boliinmesi ile bulunan bir agirlik birisidir. Fonun
kar etmesi halinde Birim Deger yiikselir, zarar etmesi halinde diiser. Birim
degerin yiiksekligi fonun karlihigin gosterir. Halen faaliyet gosteren Ozel
Finans Kurumlari (Katiim Bankalar1) Birim Degerleri haftalik olarak
hesaplamaktadirlar.

ii-Hesap Degeri: Katilma Hesabi fonlarina para yatiran kigilerin bu fonda
mevcut aktiflere katilma oranidir. Hesaba para eklendikge veya ¢ekildik¢e o
tonun Hesap Degeri degisir. Yatirilan paranin hesap degeri o giinkii Birim
Degere boliinerek bulunur. Fonda hesabi olan kisilerin Hesap Degerlerinin
ayr1 ayr1 toplama “Hesap Degerleri Toplami™n1 olusturur.

iii-Birim Hesap Degeri: “Birim Degeri” ile “Hesap Degeri”nin
carpilmasi sonucu bulunan ve katilma hesabr akdi sahibinin iizerine hak
iddia edebilecegi meblag1 gosterir. Hesabin agildigr giindeki Birim Hesap
Degeri, haliyle hesabin kendisine egittir. Mesela, 1 milyon TL.” lik bir katilma
hesabr agtiran kiginin yatirdigr giindeki Birim Hesap Degeri yine 1 milyon
TL. dir. Fonun igletilmesi sonucu kar elde edildiginde Birim Hesap Deger
yiikseldigine gore bu yeni Birim Deger’ in Hesap Degeri ile ¢arpimi sonucu
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bulunan yeni Birim Hesap Degeri fon sahibinin vade sonunda hak iddia
edebilecegi meblag: yani yatirdigr para art1 karini gosterir.

5.8.3. Ozel Finans Kurumlarmin (Katilim Bankalarinin)
Faaliyetleri

Tiirkiye’de Ozel Finans Kurumlarimin (Katihm Bankalarinin) sayist her
gegen giin artmaktadir. Her kurulan kurumda hizh bir gekilde tilke ¢apinda
tegkilatlanmaya gayret etmektedir.

Kitapta iki Ozel Finans Kurumunun faaliyetlerine 6rnek teskil etmesi
agisindan deginilecektir.

5.8.3.1. Al Baraka Tiirk Ozel Finans Kurumu (Al-Baraka, 1994):

Al Baraka Tiirk Ozel Finans Kurumu AS., 16.12.1983 giin ve 83/7506
sayili Bakanlar Kurulu Kararr’ nin tespit ettigi gergevesinde 1984 yilinda
kurulmug; gerekli hazirliklarini  tamamladiktan sonra, T.C. Merkez
Bankasinin 21 Ocak 1985 tarih ve 10912 sayih yazisiyla da “Faaliyet izni”
almugtir. Merkezi Istanbul’ dadir ve iilke capinda birgok biiyiik sehirde
teskilatlanmigtir. 30 Haziran 1988 de “Halka Agik Sirket” statiisiinii
kazanmugtir. 1994 yil sonu itibariyle 223 ortagi olup 500 milyar TL. kayith
sermayesi ve 150 milyar TL. 6denmig sermayesi vardir. 1995 yilinda 6demis
sermayeyi 300 milyar TL. olarak hedeflemistir. Sermayesinin %80’ i yabanci
ortaklara aittir.

i-Fon Toplama Faaliyetleri
Tasarruf sahipleri Al Baraka Tiirk’ te iki farkli hesap agtirabilirler:
i/a-Cari Hesaplar

Istenildigi her an kismen veya tamamen geri cekilebilen vadesiz
hesaplardir. Tiirk lirast olarak agtirilabilecegi gibi, yabanci para cinsinden
de agtirilabilir. Hesaptan para ¢ekme, hesabin agtirildig1 para cinsinden olur.
Tiirk lirast Cari hesaplar nama yazili veya hamiline yazili olabilir. Her an geri
gekilme kolaylig1 olan cari hesap sahiplerine faiz, kar pay1 veya her ne nam
altinda olursa olsun herhangi bir bedel 6denmez. Al Baraka Tiirk bunun
kargihigi, cari hesap sahiplerine iticretsiz mart hesap hizmetleri (¢ek defteri,
gek/senet tahsili, havale vs.) saglamaktadir. Can hesaplar Al Baraka Tiirk’ iin
teminat ve garantisi altindadir.

i/b-Katilma Hesaplar1

Bu hesaplar “Kar ve Zarara Katilma” esasinda agtirilan hesaplardir.
Hesap sahibine faiz veya sabit bir gelir degil, bir kar (veya zarar) payi
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Odenir. Katilma hesaplar1 Tiirk liras: cinsinden agtirilabilecegi gibi yabanci
para cinsinden de agtirilabilir. D6vizli katilma hesaplarinin kar ve zarar pay1
da agildig1 doviz cinsinden Odenir. Tirk Lirast Katilma Hesaplar nama
yazili veya hamiline yazili olabilir. Katilma hesaplarinin vadeleri 30 giin, 90
giin, 180 giin, 360 giin ve daha uzun vadeli olur. Bu hesaplarda toplanan
fonlar tretim destegi, finansal kiralama (leasinq) ve proje bazinda kar/
zarar ortaklig1 islemlerinde kullanilir. Al Baraka Tiirk katilma hesaplarini
rasyonel, saglam ve karli olarak igletir. Dogan kardan en fazla %20 oraninda
bir pay1 (Al Baraka Tiirk kar pay1 kargilig1) alikoyduktan sonra kalani katilma
hesabi sahiplerine 6der. Al Baraka Tiirk, bunun diginda, leasinq katilma
fonu yolu ile 4 yil vadeli kar/zarara katilma hesaplar1 kabul etmektedir. 1 yil
geri 6demesiz bu hesaplarda toplanan fonlar miinhasiran finansal kiralama
islemlerinde kullanilmakta, elde edilen kar/zararin %90’ 1 katilma hesab1
sahiplerine dagitilmaktadir. Katilma hesaplarindan 30 giin 6nceden haber
vermek kaydiyla, vadeden 6nce para gekilebilir. Fon toplama faaliyetlerini
yurtiginde kendi gubeleri ile T. Vakiflar Bankas: ve T. Ticaret Bankasi
subeleri; yurtdiginda, muhabir bankalar aracilig: ile gonderilen havaleler
kanaliyla yerine getirilmektedir.

1994 baginda finans kesiminde patlak veren ekonomik kriz ve
miiteakiben 3 bankanin faaliyetlerini durdurmas bankacilik sistemine olan
giiveni sarsmig ve yilin ilk yarisinda 6nemli miktarlarda mevduat ¢ekiligleri
yaganmugtir. Y1l ierisinde Al Baraka Tiirk, “Ozel Cari Hesaplar” ve “Kar/
Zarara Katilma Hesaplar” adi altinda topladig: fonlarda %129’ luk bir artig
kaydetmigtir. Toptan Egya Fiyat Endeksi’ indeki %150° lik artis dikkate
alindiginda, bu oran reel olarak kiiglilmeyi ifade etmektedir. Ancak soz
konusu oran, mevduatlarinin daha 6nce kismen kriz sonrasi ise tamamen
“Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu” kapsamina alinmig olmasina sabit bir
getiri taahhiit etmelerine ve konjoktiire gore faiz oranini derhal revize
etme ve kamuoyuna duyurma elastikiyetini haiz bulunmalarina ragmen,
bankalardaki %122’ lik mevduat artig orani ile mukayese edildiginde Al
Baraka Tirk’ tin gegen yil fon toplama yoniinden tatminkar bir performans
gosterdigi soylenebilir. Yil sonu itibariyle, Al Baraka Tiirk’ iin toplam
tonlar1 15 trilyon 156 milyar TL.” ya (tahakkuk eden kar dahil) ulagmustir.
Toplam mevduatin yaklagik %86 sin1 déviz mevduati olugtururken, benzer
sekilde tiim bankacilik sistemindeki yabanci para mevduatinin, Tiirk Lirast
mevduatini agtig1 goriilmektedir.

ii-Fon Kullandirma Faaliyetleri

Al Baraka Tirk’ te fon kullandirma faaliyetleri ¢ gekilde
gerceklestirilmektedir:
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ii/a-Uretim Destegi Saglanmast:

Isletmeleri igin ham ve yar1 mamul maddeler ile teghizat ve makine temini
amactyla bagvuranlara, bunlarin tiglincii sahislardan pesin satin alinip, vadeli
satilmasi geklinde yapilir.

1994 yili itibariyle (kiimiilatif) tiretim destegi plasmanlari yaklagik %43’
liik bir artigla 6 trilyon 744 milyar TL.” ya ulagmugtir. Bu tiir plasmanlarin
toplam igindeki pay1, %93 civarinda gergeklegmistir.

ii/a-Kar ve Zarara Katilma Yontemi ile Fon Kullandirma

Kar ve zarara katilma, fon kullananin tiim faaliyetlerinden veya belirli
bir parti malin alim-satimindan dogacak kar ve zarara katilma seklinde de
olabilir. Kurum fon kullandirdig gergek ve tiizel kigilerin karina, sozlesmede
belirlenen oranda istirak eder.

Al Baraka Tirk’ tin 1994 yilinda gergeklestirdigi kar/zarar ortaklig
projeleri toplam 157 milyar TL. diizeyindedir.

ii/c-Finansal Kiralama (Leasinq)

Mal ve hizmet iiretimde kullanilacak makina ve techizatin, miilkiyeti
kurumda kalmak kogulu ile sozlegme serbestisi dahilinde isletmelere kiraya
verilmesidir.

1994 yilinda finansal kiralama iglemleri krizden daha fazla etkilenmistir.
Ancak toplam plasmanlar iginde %5.4’ liikk bir paya sahip bulunan finansal
kiralamanin y1l sonu itibariyle islem hacmi 396 milyar TL.” ya ulagmustur.

1994 yili ikinci 3 aylik donemin sona ermesiyle birlikte Al Baraka Tiirk,
agirlikli olarak iiretim destegi finansmanina yonelmis; buna mukabil leasinq
islemlerine daha az kaynak aymrmistir. Ekonomik dalgalanmada tahsili®
gecikmig alacaklar, batik alacak vb. gibi sorunlar, tiim finans sektoriinde
vaganan sikintilara oranla daha hafif atlatilmig. Toplam (kiimiilatif)
plasmanlar, gegen yila oranla %14.3” likk bir artigla 7 trilyon 298 milyar
liraya yiikselmistir.

ii/d-Diger Faaliyetler:
Al Baraka Tiirk agagida siralanan gu hizmetleri de miisterilerine sunar:
a-Havale ve transfer iglemleri yapmak,

b-Polige, emre muharrer senet, temettii belgesi, ¢ek, kongimento, tahvil
ve diger vesikalan kabul etmek, iizerlerine aval vermek,

c-Spot doviz alim-satim1 yapmak,
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d-Akreditif agmak, ihbar ve teyid etmek,
e-Seyahat geki ihrag etmek.

Al Baraka Tiirk, diger yillarda oldugu gibi 1994 yilinda da miisterilerine
faizsiz bankacilik esasina gore gesitli doviz iglemlerinde etkin, siiratli ve
ckonomik hizmetler sunmugtur. 31 Aralk 1994 itibariyle uluslararasi
bankalar nezdinde 55 hesapta doviz pozisyonu tutmaktadir. Yil sonu
itibariyle yabanci banka muhabir sayist 101 olmugtur. Ithalat, ihracat,
goriinmeyen kalemler, yurtdist yatirnmlart ve dealing islemleri 1994 sonu
itibariyle yaklagik 760 milyon dolar olarak gergeklesmistir. Bu iglemler,
onceki yillara gore bir diigiis gostermigtir.

5.8.3.2. Kuveyt Tiirk Evkaf Finans Kurumu (Kuveyt Tiirk, 1991):

Kuveyt Tiirk Evkaf Finans Kurumu AS. 16.12.1983 giin ve 83/7506
sayill Bakarlar Kurulu Karan’ nin tespit ettigi esaslara uygun olarak
faaliyet gostermek tizere 21.09.1988 tarih 88/13357 sayili kararname ile
kurulmugtur. Merkez Bankasinin 28.02.1989 tarih ve 39626/1 sayili yazisi
ile faaliyet izni almigtir. Kuveyt Tiirk’ iin en biiyiik ortagi olan Kuveyt Finans
Kurumu 1978 de faizsiz bankacilik alaninda faaliyete gegmistir.

i-Fon Toplama Faaliyetleri

1993 yilinin bir 6nceki yila kiyasla daha olumlu gegtigi belirtilerek, yil
sonu itibariyle durumda 66.278 adet hesap agilmis ve toplam olarak 3.017
milyar TL.” Iik fon toplanmugtir. 1992 yilina gore toplam fonlan %148 gibi
bir artig gostererek, reel olarak hizla biiytidiigii goriilmektedir. D6viz fonlan
bir 6nceki yila oranla %160 artacak 2.2 trilyon TL.” sina, Tiirk lirast olarak
tonlan ise %107 artacak 570 milyar TL.” sina ulagmugtir. Kuveyt Tiirk’ te Al
Baraka Tiirk’ te oldugu gibi fon toplama faaliyetlerini, katilma hesaplar1 ve
can hesaplar geklinde yerine getirmektedir. Fon toplamada kendi subeleri
yaninda T. Vakiflar Bankasinin biitiin Tirkiye’ deki 300’ @i agan subeleri
aracihigiyla yerine getirir.

ii-Fon Kullanma Faaliyetleri

Fon kullanma yontemleri de Al Baraka Tiirk’ teki gibi ger¢eklesmektedir.
Yani kar ve zarara katilma yolu, tiretim destegi saglama, finansal kiralama
(leasing), dig ticaret faaliyetleri ve diger faaliyetler seklindedir.

1993 yilinda toplanan fonlar, aktif-pasit yonetimine, doviz pozisyonu
yonetimine ve risk yonetimine gereken Ozen ve dikkat gosterilerek
degerlendirilmistir.



Hiiseyin Iskender | 71

Trilyon TL.
10
[  Toplanan Fonlar
8+
a -
4 —
2 -
1992 1893 1994

Sekil 5.2 Kuveyt Tiivk Evkaf Finans Kurumunun Toplanan Fonlan (Kuveyt Tiirk 1994
i1 Faaliyet Raporn)

1993 yilinda da diger yillarda oldugu gibi, biiyiik ¢apli finansal kiralama
islemlerinin gergeklestirilmesine 6nem verilmig ve kiralama cirosu 20 milyon
dolara ulagmigtir. 1993 yilinda 78 tane konut alinip uzun vadeli olarak,
miisterilerine sunmugtur. Yil sonunda karliligt %108 arttirarak 50 milyar
TL.. net kar elde etmistir. Finansal kiralama yatirimlar sebebiyle ayrilan 75
milyarTL.” ik amortisman giden bu karin iginde degildir.
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Sekil 5.3 Kuveyt Tiirk Evkaf Finans Kurumunun Kullandvwilan Fonlan (Kuveyt Tiirk
1994 yul1 Faaliyet Raporun)
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Sekil 5.4 Albaraka Tiivk Ozel Finans Kurumunun Toplanan Fonlan (Al Bavaka Tiirk
1994 yils Faaliyet Raporu)
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Sekil 5.5 Albaraka Tiivk Ozel Finans Kurumunun Kullandvwilan Fonlan (Al Baraka
Tiirk 1994 yis Faaliyet Raporn)

Beraber disiintildiigiinde, kurumun karlilik performansi oldukga yiiksek
gergeklegmistir. 45 milyon dolarlik hazir giyim ihracati yapmig ve bu konuda
gelecege dontik miispet plan ve programlar yapilmaktadir.

5.9. Tiirkiye’deki Faizsiz Finans Kurumlar: 1le Ticari Bankalarin
Mukayeseli Olarak Finansal Analizi (Biiyiikdeniz, 1995):

i-Ozel Finans Kurumlan Tiirk finans sisteminde yeni olgulardir. 1985
den beri mevcut olan OFK’ ler deposit alimi ve fon kullanimi konularinda
hizli biiylime gostermigler, miigterilerine ayrica gesitli bankacilik hizmetleri
de sunmaktadirlar.

ii-Yiiksek enflasyon orani ve bunun neden oldugu dengesizlikler nedeniyle
mali yatirrmcilar 6 ayr ge¢meyen kisa donemli yatirim oranlarini tercih
etmektedirler. Dolayistyla OFK’ lerin topladigi fonlarda kisa vadelidir. Bu da
OFK leri kisa donemli yatirimlara itmektedir. Fonlarinin sadece kiigiik bir
boliimiinii orta ve uzun vadeli islemlere ayrilmaktadir.

iii-OFK1  bugiine kadar 6nemli mali sorunlarla kargtlagmamuiglar
yukiimliiliiklerini daima zamaninda yerine getirmiglerdir. 1994’ deki mali
krizden OFK’ ler en az sekilde etkilenmistir. Kriz sirasinda OFK’ lerin
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Merkez Bankasi ve diger kaynaklara likidite igin bagvurmast OFK’ lerin mali
giiclerini, saglamliklarini gostermektedir.

iv-Ortalama olarak, OFK’ ler tasarruflarina iyi gelir saglamakta, hatta
faiz oranlar1 uzun bir siire dengeli kaldiginda piyasa oraninda yiiksek getiri
saglamaktadirlar. Piyasa oranlari ile kargilagtirildiginda fon kullaniminin

maliyeti daha diisiiktiir. Ticaret ve sanayiye fon saglanmast OFK’yi giiclii
miisterilerle galigmasini saglamaktadir.

v-Para ve sermaye piyasalarinin gelismekte olan {ilkelerdeki geligimi,
ckonomik dengesizlik, mali araglarin yetersizligi gibi problemler yiiziinden
engellenmektedir. Miisliiman tilkelerde niifusun bir kesimi dini nedenlerden
dolay1 banka sistemiyle is yapmadigindan bu problem daha da artmaktadir.
Sonugta, tasarruflar verimli olmayan alanlarda degerlendirilmekte, bu goz
ontine alindiginda faizsiz mali durumlar bu tasarruflarin ulusal ekonomiye
aktarilmasinda iktisadi ve sosyal rol oynamaktadirlar. Ancak bu faizsiz
bankaciliktaki kar motivini azaltmamaktadirlar.

vi-Murabaha finanst girketlerin kisa vadeli sermaye ihtiyaglari igin uygun
finans, satig fiyat: finans maliyetini de igerdiginden bu firmalarin satilan
mallarin maliyetini hesaplamalarina olanak tanir.

vii-Ticari bankalar deposit parasi olustururken, OFK’ ler prensiplerinden
dolay1 bunu yapmamaktadirlar. Dolayisiyla, fon toplama ve fondan
faydalanma faaliyetleri nedeniyle OFK para arzim genisgletmekte ve bu
nedenle enflasyonist degildirler.

viii-OFK sistemi kar-zarar ortakligina dayandigindan, halktan toplanan
tonlar bu kuruluslar igin yiikiimliiliik tagtmaktadir. Varliklarinda bir azalma
oldugu zaman, bu azalma katiin depozitlerindeki sermaye indirimiyle
dengelenir. Bu nedenle, otomatik olarak denge saglama. Ticari bankacilik
sisteminde ise bankanin 6demeler dengesini azaltmasi varliklarda azalmaya
yol agarak banka igin ciddi likidite problemlerine yol agabilir. Makro
ekonomik alanda OFK sisteminde ekonomi problemleri daha uygun ve daha
az maliyetli sekilde ¢ozecektir.

ix-Kar-zarar ortakligi Sonlari agik ortak fonlardir. OFK her yatirim havuzu
igin haftalik olarak agiklaman birim deger hesaplar bu da yatinmcilarin
yatirim hesaplarini takip etmelerine olanak tanir.

x-OFK sisteminin Tiirkiye’ deki bagarist bir kag faktore baglidir. OFK
giivene dayali olarak fon toplamaktadir. Diiriist, giivenilir ve becerikli
imajlari siirdiigii miiddetge OFKC lar biiyiiyecek ve mali sistemden daha fazla

pay alacaklardr.
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Mali sektor ve ozellikle de OFK sektoriinde adil rekabet bireysel OFK
larin bagarisinin 6nemli bir faktoriidiir. Diger bir faktor de, makro ekonomik
sistemlerdeki ekonomik mali dengedir.

Son olarak, Merkez Bankasi ve Hazine Miistesarhig1 gibi denetleyici
kurumlarin varligr OFK’ lann bagarisinin 6nemi olmustur. OFK ler diizenli
olarak denetlenmekte ve bu OFK’ lerin daha iyi yonetilmesini ve ciddi
isletme hatalarindan kaginilmasini saglamaktadir.

5.10. Faizsiz Finans Sistemi ile Risk Sermaye Sistemi Arasindaki
Tliski

5.10.1. Faizsiz Bankalar ve Risk Sermayesi Sirketleri (The First
International Conference, 1987):

Daha 6nce Islami Bankalar ve Risk Sermayesi kavramlari yapilari ile
agiklannugti gimdi her iki kavrami yapisal olarak kargilagtiralim: Oncelikle
“Uclit: Mudaraba” kavramim ele alahm. Bu kavram bir bakima Islami
Bankanin ii¢ agamasimi igerir. Birinci agama yatirnmcilardan paranin
toplanmasi agamasidir. Bu toplanan para ile her bir katilimcr diizenli bir
aralik veya oranla kar ortag1 yapilir. S6z konusu 6lgek igin 20/80 gibi bir
oran gozlenmistir. Fakat farklt olarak Islami Banka %20’ lik kismi alikor ve
geri kalan %80’ 1 ise sermaye sahiplerine dagitir. Bu dagitim iglemi net kar
tizerinden yapilir.

Bu hadise Risk (Girigim) Sermayesi’nde de vardir. S6z konusu agamada
toplanan fonlarin yatirima doniigtiiriilmesi ile temsil edilir. (SBA) toplanan
paralar emeklilik fonu ve yiiksek risk portfoylerinden olusmaktadir. Bu
olaya stiphesiz hiikiimet ve de tiniversiteler gibi kurum ve katilimcilari dahil
etmekle genigletmek miimkiindiir. RS’ de de yine zamanla elde edilen karlar
vergilendirdikten sonra sermayeyi destekleyenler arasinda dagitim yapilir.
Burada da gozlenen oran yine 20/80 olmugtur.

Boylece gerek Risk Sermayesi Sirketleri olsun ve gerekse Islami Bankalar
olsun %80 oraninda bir kar dagitimi yaparak tasarruf edip sermaye destegi
verenlerin ister ABD’de olsun ister Ortadogu’da olsun motive etmektedir.

Ayni gekilde burada unutulmamas: gereken bir grup daha vardir ki;
Islami Bankalarda bu hisse sahipleri banka karina iki adimda ortak edilirler.

i-Banka karinin belli bir miktarmi (boliimiinii) alir. (%80’lik dagitim
yapildiktan sonra geri kalan miktardan %20 gibi)

ii-Burada yatirim yapilirken orijinal sermayeye yaptigi katkiya bakilir.
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Bir Risk Sermayesi Sirketinde de hisse sahipleri aymi gekilde
odiillendirilirler. Hisse sahipleri orijinal olarak katkida bulunduklari bir
isletmenin karma ortak olunur gibi ortak olurlar. Katilimcilarin tam orani
digerleri arasinda yatirima yapilan katki seklinde bir fonksiyonudur. Burada
her iki kavram arasinda benzerlik birinci agamada gergeklesir.

“Uglit Mudaraba” nin ikinci agamasina baktigimizda kurumlar arasindan
bariz bir benzerligi yine gorebilmekteyiz. Bu asgamada Islami Banka iki kisilik
arasinda koordinasyon iglevini gormektedir. Ayni sey Risk Sermayesinde de
vardir.

Son olarak {igiincii agamada yani yatirimciy: finanse etmede de belirgin
bir benzerlik yine mevcuttur. Bu agamada “mudaraba” ve “musaharaka” dan
ziyade, “murabaha” y1 kullanmay: tercih etmektedirler. Bu tercih, islemi
bankalarin geleneksel banka felsefesini yansitmasi dolayisiyladir. Bu iki
diger enstriimanda, geleneksel banka gelistirme egitimi ile islemi bankalarin
yonetimini (icra edicilerini) korkutan yiiksek anlamda Islami Banka felsefesi
{izerinde yonetimleri egitmek amaciyla kurulan Uluslararast Islami Banka ve
Islam ekonomisi, ancak iki yil hayatta kalabildi.

Risk Sermayesi ile “mudaraba” veya “musaraka”nin kullamldigr Islami
Bankalar arasindaki benzerliklerin analizinde, iki enstriiman tercihi, iki
kurumu daha da kapali yapacagi argiimaninin dogrulugunu da ispat
edecektir. “Mudaraba/mugaraka”y1 Risk Sermayesi ile birbirine ¢ok benzer
yapan her ikisindeki kar ve zarar paylasimindaki uyumdur. Ugiincii asamada
hatirlanacag tizere gelecekte elde edilecek karlar, pazarliga bagh olarak
yatirimct ile miitegebbis arasinda dagilmaktadir. Risk sermayesi durumunda,
yatirrmcr finanst yapan girketin paylagma sayisii  (miktarini) bulur.
Islami Bankalar durumunda, miitegebbis ve banka, imzaladiklar1 kontrat
maddesi ile kar tizerinde anlagirlar. Zarar durumu “mudaraba/musgaraka”
ve Risk Sermayesi de soyledir. Miitegebbis sadece bilgi ve gayretini ortaya
koyuyor, fakat hi¢ kapital ortaya koymuyor ise, zarar tamamen yatirimci
ve miitegebbis tarafindan katlanilir. Ayni durum Risk Sermayesi endiistrisi
iginde gelistirilebilir. Ancak bazi durumlarda Risk Sermayesi firmasi,
yonetimin tekrar yerine koyabilecegi ¢ok biiyiik miktar bir finanse edilmig
firmay1 kontrol etmeye baglar. “Mugaraka” durumunda, zarar sermayelerinin
kanlim oranlarinda ortaklar arasinda dagitilmaktadir. Benzer durum Risk
Sermayesinde de ortaya ¢tkmaktadir. Bu, miitegebbis tarafindan adi konulan
(elde tutulan) hisse say1s1 miktarinin bir fonksiyonu olan yonetimin transferi
ile olur.

Ucgiincii agamada Risk Sermayesi ile Faizsiz Bankalar arasinda diger
bir benzerlik siire sonunda gozlemlenmektedir. Islami enstriimanlar g0z



Hiiseyin Iskender | 77

ontinde bulundurulursa, ilk dikkatimizi ¢eken modern “mudaraba” nin
stiresi, genellikle bir yil stiren bir yolculuk siiresi siirmesi i¢in kullanilan
MEDIEVAL atasindan (ceddinden) daha uzundur.

Zit olarak, Faizsiz Banka ve Miitesebbis arasindaki modern “mudaraba”
5 ile 10 y1l stirmektedir. Bu zaman dilimi miitegebbisin islemi bankaya geri
Odeyebilmek amaciyla yeterli kapitali tiretmesi igin gereklidir.

Ortakligin siiresi, bir taraftan Risk Sermayesi firmasi ile Islami Banka
arasinda, goze batan bir farklilik gozlemleyebilecegimiz alanlardan birisidir.
Cok iyi bilindigi {izere Anonim Sirketin stiresi teorik olarak sinirsizdir.

Son olarak, Risk Sermayesi Sirketindeki “hands on management”in
esnekligi, miitegebbisin iglemi sistem iginde davramg gosterdigi yonteme
olduk¢a yakin gelmektedir. Finanse edilmis Ormanin giinliik yonetiminde
RS firmas: tarafindan miidahalesi “hands on management” ile anlagilirsa,
yukarida agiklandigr tizere dikkat edilmeli (kaydedilmeli)dir, bu sadece
kriz zamanlarinda olduk¢a nadiren ortaya c¢ikmaktadir. Cogu zaman
Risk Sermayesi Sirketi, miitesebbislere giinliik yonetimi birakmanin gok
mutlulugu igindedirler. Kisaca, miitesebbisler Risk Sermayesi endiistrisi
i¢inde biiyiik serbestiyetten dolay1 keyiflenirler.

Islami “mudaraba”da da miitesebbis aynidir. “Mudarib”in serbestiyetligine
ait olan MEDIEVAL hiikiim “sizin arzu ettiginiz gibi kapital ile yap” seklinde
terciime edilmigtir (gevrilmistir). Bundan anlagilacag: iizere miitegebbis
serbestiyeti alaninda bu iki durum arasindaki benzerlik ok agik olarak vardir.

Ozetlenecek olursa, Risk Sermayesi ile Islami finans enstriimanlart
“mudaraba” ve “musgaraka” arasinda 6nemli yapisal benzerlik bulunmaktadir.
Bu benzerlik, Ortadogu ekonomisi igin avantaj olarak kullanilmalidir. Bunun
nasil saglanacag: hakkindaki oneriler agagida sunulmustur.

5.10.2. Para Vakiflar1 ve Risk Sermayesi

Risk sermayesi durumunun iilkemize getirilmesinde en Onemli
darbogazlardan birinin likidite sikintist olacagi bilinmektedir. Bu likidite
stkintistnin nedeni de deposit ve plasman vadeleri arasindaki farktan
kaynaklaniyordu. Yani sorun kisa vadeli yatinmlara plase edilmesinde
odaklaniyordu. Iste para vakiflarinin modernize edilecek risk sermayesi
sektoriine dahil edilmesi bu likidite sorununun ¢oziilmesinde ¢ok 6nemli bir
faktor olarak kargimiza gikacaktir. Zira para vakiflari tarafindan risk sermayesi
sirketine saglanan fonlarin geri 6denmesinde herhangi bir termin s6z konusu
degildir. Vakif fonlar1 uzun vadeli fonlardir ve bunlar rahatlikla hig bir endise
duymadan, uzun vadeli yatirimlara plase edilebilirler. Vakfin ebediyeti 6nemli



78 | Risk Sermayesi ve Risk Sermayesi Sektoriiniin Gelisiminde Faizsiz Finans Kurumlarmm Rolii

oldugundan vakif kurucusu kuracagi yakti saglam bir kuruma emanet etmek
isteyebilir. Bu kurum Islam Bankas1 veya herhangi bir banka olabilir. Ancak
vakif kurmanin dini boyutlari géz 6niine alimirsa Islam Bankalarinin bu
ger¢evede 6nemli avantajlart olabilecegi bellidir. Vakif, bankanin biinyesinde
olusturulduktan sonra sira vakif sermayesinin plasmanma gelmistir. Bu
sermayenin tamami bir portfdy olugturmak sartiyla, gesitli risk sermayesi
sirketlerine finansman saglayacaktir. Bu girketlerde ellerindeki bu uzun
vadeli fonlarla girisimci girketlerin hisse senetlerini alacaklardir. Sistemin
gerisi tipik bir “Venture Capital” siirecidir. Girigimci igletmeler biiyiiytince
risk sermayesi girketi elindeki hisseleri borsada satacak, elde edecegi kar ile
kendi karlihgy yiikselecektir. Neticede vakfin kontroliindeki risk sermayesi
sirketinin hisse senetleri de degerlenecektir. Vakif tabii ki istedigi zaman
bu hisse senetlerini satar, paraya gevirir ve bunlarla bagka risk sermayesi
hisse senetlerini alabilir. Kisaca risk sermayesi sirketlerini finanse eden para
vakiflar1 varhiklarini giderek biiylitecek ve de “ebedi” olabileceklerdir. Yine
bu sektore giren Islam bankalart veya sosyal sigorta durumlari da biiyiik
karlar saglayabilirler (Cizakga, 1993:73-77).



BOLUM 6

6.Risk Sermayesi Sistemi

6.1.Risk Sermayesi Sirketinin Tanimi1 ve Amaci

Risk sermayesi terimi muhtelif sekillerde uygulanabilir. Risk sermayesi fon
yatirimlarini igeren bir aktivitedir. Genel olarak paraya kolay gevrilemeyen,
hisse senetlerine yapilan yatirimlart igerir ki bunlarin risk dereceleri yiiksektir.
Ote taraftan biiyiik firmalarin kamuya agik hisse senetlerine yapilan geleneksel
yatirimlar1 kapsamaz. Risk sermayesi yatirimcisi, kendisinin bu yatirima
katilmasinin kendisine bir art1 deger kazandirmasini bekler. Yani yatirimcilar
yatirrmin en kusursuz bagarisi igin bir istigare imkani kazanacaklardir.
Yatirrmlar (hisse senetleri) kolay paraya ¢evrilemeyen tiirden oldugundan
daha genig bir zaman ufkuna bagli olarak yapilir. Cogu bagimsiz risk fonlar1
basglangictan itibaren 10 ila 12 yillik bir donemde likidite hesabina gore
planlama. Bir risk sermayesi yatiriminin baglangi¢tan itibaren ancak 4 ila 6
yil igerisinde likit hale gelmesi beklenir.

Elinde teknolojik bir yeniligi, projesi bulunan kisi, fikrini tretime
doniistiirebilmek igin kendisine finansman saglayabilecek fon sahibine
bagvurur. Burada risk sermayedar1 konumunda olan fon sahibi gerekli
yerlere projeyi inceletmek suretiyle bir yatinm karari alir. Eger hentiz bir
sirket kurulmug degil ise, proje ya da icat sahibi ve fon saglayan birlikte bir
A.$. kurarlar. Aralarindaki anlagmaya gore ornegin sirketin %40 11 proje
ya da icat sahibine, %60’ i1 da fon saglayan risk sermayedarina verilmesine
karar alinir. Eger fon sahibine elindeki proje veya icat ile bagvuran gahis degil
de KOBI ise, zaten mevcut olan sirketten fon sahibine anlagmaya gore hisse
verilir. (Karabiyik, 1993: 43-44)

79



80 | Risk Sermamyesi ve Risk Sermayesi Sektoriiniin Gelisiminde Fnizsiz Finans Kurumiayimm Rolii

Uygulamada sadece ellerindeki tasarruflar1 degerlendirmek isteyen
bireyler risk sermayedart durumundadir demek yanlg olur. Ciinkii 6zel
sektordeki girketler, bankalar ve hatta kamu kuruluglari da fonlarim
degerlendirebilmek agisindan risk sermayeden ya da risk sermayesine
fon saglayan taraf olabilirler. Bu konuda 6nemli olan bu derece riskli ve
belirsizlik iginde bulunan bir yatirima girisebilmek igin yeterli derecede
teknik bilgi ve uzmanliga, yonetim, yatirim ve karar verme tecriibesine sahip
olunmasidir. Bunlar1 saglamak bir organizasyona sahip olmayan birey igin
giigtiir; ve hatta bir banka ya da bir 6zel sektor girketi igin de gii¢ olabilir.
Bu agidan degerlendirdigimizde, ayr1 ayr risk sermayedarlarinin bir araya
gelerek organize olmalari, hem daginik fonlarin bir havuzda toplanmasini
ve hem de konunun teknik boyutuna (teknik bilgi, profesyonel yoneticilik,
yatirim karan vs.) gerekli sekilde egilme imkanini verecektir. Bu nedenledir
ki, Risk Sermayesi Sirketlerinin olugturulmasinin gerekliligi ortadadir. Risk
Sermayesi Sirketleri, yatirrma doniigtiiriilebilecek atil fonu bulunanlardan
hisse senetleri veya katilma belgesi karsiliginda fon kaynak temin ederek,
kendisine finansman destegi i¢in bagvuran girigimci girketler i¢inden (teknik
inceleme, aragtirma, fizibilite raporlari vb. ¢aligmalardan sonra) segtigi
sirketlere hisse senedi kargilig1 finansman saglayan kurumlardir (Karabiyik,

1993: 45).

Risk Sermayesi Sirketleri uygulama agisindan iilkeden {ilkeye bazi
farkliliklar arzetmektedir. Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)’ nun 6 Temmuz
1993 tarih ve 21629 sayih “Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarina Tligkin
Esaslar” tebligi yayinlanmistir. Bu tebligde Risk Sermayesi Sirketlerinin,
Tiirkiye> de Risk Sermayesi Yatinm Ortakhigi (RSYO) seklinde
kurulabilecekleri belirtilerek agagidaki sekilde tanimi yapilmugtir:

“Kayith sermayeli olarak kurulan baslangi¢ veya ¢ikarilmig sermayelerini
esas olarak sermaye kazanci elde etmek amaciyla risk sermayesi yatirimlarina
yonelterek, risk sermayesi yatirim faaliyetlerinde bulunan ortakliklara Risk
Sermayesi Yatirim Ortakligr denir.” (Resmi Gazete, 6.7.1993: 11).

Bu teblige gore Risk Sermayesi Yatirrm Ortakliginin amaci, smai
uygulama veya ticari pazar potansiyeli olan arag, gereg, malzeme, hizmet
veya yeni {irlin, yontem, sistem ve iiretim tekniklerinin meydana getirilmesini
amaglayan veya bu dogrultuda faaliyet gosteriyor olan ya da yonetim, teknik
ve sermaye destegi ile bu dogrultuya gorebilecek nitelik tagryan girigim
sirketlerini desteklemektir. Risk Sermayesi Sirketinin bu destegi, girigimci
sirkete ortak olmak seklinde yerine getirilmektedir.

Ancak, Risk Sermayesi Sirketleri tarafindan ortak olarak kabul etmek tizere
segilmek hig de kolay degildir. Bu konuda Chicago’ Iu bir risk sermayedar1
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olan Stanley Golder’ in agiklamasi ilgi gekicidir: Golder’ e gore; 1983
yilinda girkete 1200 girisimci miiracaat ederek finansman istemislerdir. Bu
bagvuranlarin yansi bir saatte, geri kalan %35’ i de dort saatte elenmislerdir.
Sirket sonunda 1200 projeden altisin1 destekleme kararini almig ve bunlara
toplam olarak 8.7 milyon dolar yatinm yapmustir (Ciller; Cizakga, 1989:
131).

Risk Sermayesi Sirketlerinin tek alternatifi finanse ettigi girisimcinin
bagartya ulagmasi ve boylelikle satin almig oldugu hisse senetlerinin
Kiymetinin artmasidir. Her risk sermaye sirketinin ideali giiniin birinde
ortag oldugu girisimci girketin hisse senetlerinin borsada gok biiytik karlarla
satabilmektir. Bunun yapilabilmesi igin de, dogumunu finanse ettigi sirketin
serpilip biiyiimesi, adim duyurabilmesi gerekir. Diger bir ifade ile Risk
Sermayesi Sirketinin yaptig1 ig, bir sirketin dogumunu finanse etmek, bu
arada o girketin hisse senetlerini ¢ok ucuza kapatmak, sonra da sirketin geligip
biiylimesini saglayarak, planl bir sekilde ucuza alman hisse senetlerinin
degerini yiikseltip bunlar1 borsada satmaktir (Ciller; Cizakga, 1989: 122).

6.2. Risk Sermayedarinin Piyasadaki Yeri

Risk sermayesi ile klasik endiistriyel finans saglayanlar degisiklik
arzederler. Degisik kriterler ve degisik yontemler tizerine galisirlar. “Risk
Sermayedar1” nin kabataslak bir fotografi, biitiin bir risk sermayesi piyasasini
ve nasil galistigini gz Oniine serecektir (OECD, 1986: 19):

6.2.1. Finans ve Fikir Arasinda Olmasi

Ozellikle teknolojik iiriinlerin s6z konusu oldugu durumlarda risk
sermayedarmnin faaliyet sahasi fikir kaynaklari ile finans kaynaklar arasinda
bir yerdir. Risk sermayedar1 bu ikisi arasinda baglar tegkil eder veya bu
baglarin olugmast esnasinda “katalizor” olarak is goriir. Ornegin basit bir
sekilde “agag1 dogru” (tabana dogru) caligan iiniversite aragtirma merkezleri
ile “yukar1 dogru” (tavana dogru) ¢alisan finansal kurumlan bir araya getirici
olarak gorev yapar.

Risk sermayedar1 bilim parklari, teknoloji yogun firmalarin kiimelendigi
bolgeler, iiniversite geligtirme yapilarina uyum saglamaya gahgirlar. Risk
sermayedarnin genig bir iligki ve bilgi ag1 vardir. Risk sermayeden yeni
fikirleri degerlendirebilmeye, potansiyelini yakalamaya, bunlart elle tutulup
gozle goriiliir projelere doniigtiirmeye ve gerekli finansal destegi bulabilmeye
caligir.

Cogu durumda yeni bir {irliniin gelistirilmesi geregi tirtiniin kendisinde
oldugu kadar, bilimsel ve teknik personelde ve AR-GE safhasinda kullanilan
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data da gizlidir. Bu elle tutulup gozle goriilemeyen degerlerin yukaridaki
yaklagimu risk sermayedarinin hiinerlerini (pozitif noktalarini) oldugu kadar,
geleneksel finansorlerin belli bagh zayifliklarini da ortaya koymaktadir.

ABD’ de risk sermayedarlar1 yatirrm yaptiklar: sirketlerin igleyigine direkt
olarak katilmak, igin her agamasina vakif olmak isterler. Avrupa’ da ise, bundan
farkli olarak risk sermayedarlar1 genellikle daha uzakta dururlar ve daha gok
tipik bankerler gibi sadece yonetimle ilgili girdiler saglamakla yetinirler.
Bununla birlikte tiim diinya gapinda risk sermayesi endiistrisinin daha gok
finansal bilgiden ziyade teknik bilgiye sahip elemanlar1 istthdam etmeye ve
de para akiginin daha gok oldugu endiistri sahalariyla direkt iliski tecriibesine
ihtiyaci vardir. ABD. haricinde kalifiye eleman sikintisi, ABD. diginda, ABD.
tipi bir yaklagim imkansiz kilmakta ve risk sermayesi piyasasinin geligmesini
yavaglatmaktadir.

6.2.2. Uluslararas1 Alanda Risk Sermayedar1

Risk sermayedarlar1 fon sikintisindan ziyade genellikle miispet fikirlerin
cksikligi sebebiyle kisitlanmaktadirlar. Bu durum risk sermayesi piyasasinin
enternasyonal hale getirilmesi kadar yeni fikirler bulunmasi konusunda da

biiyiik bir yariga sebep olmustur.

Risk sermayesi piyasasinin enternasyonalizasyonu agagidaki sebeplere
dayandirilabilir:

i-Fikirlerin kaynaklar:
ii-Sermaye kaynaklari
iii-Uriinler igin pazarlar

Tipki Avrupa tilkelerindeki meslektaglar: gibi Amerikali risk sermayedarlari
da yeni fikirler bulabilmek amaciyla diinya ¢apinda faaliyet gostermektedirler.
Amerikan risk sermayesi piyasast hali hazirda ingilterc, Avustralya,
Avusturya ve Fransa’ da risk sermayesi piyasasinin vazgegilmez bir pargasini
olusturmaktadir. Teknolojik triinlerin uluslararas: ticareti, patentler, know-
how ve entellektiiel varliklarin diger formlar1 yani yeni bir fikir olugumu
adina her sey, orjinine bakilmaksizin bagka geylere nazaran daha gabuk ve
kolay bir bigimde bagka yerlere taginmakta ve somiiriilmektedir. Uluslararasi
tinans pazarlar1 risk sermayedarliginda 6nemli rol oynamaya baglamistir.
Artik oldukea kiigiik yatinmcilar igin bile kisa ve uzun vadeli yatirnmlarda
zarardan kaginabilmek igin iilke i¢indeki banka ve finans kuruluslarinin
uluslararast normlara gore kendilerini ayarlamalar1 ¢ok ©6nemli olmaya
baglamistir. Artan finansal geliyjme uluslararasi kurlarda finans imkaninin
bulunabilmesini saglamakta ve bu kur yurt i¢i finans kurlarindan diistik
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olmaktadir. Giiniimiizde izole edilmis bir yurt igi risk sermayesi piyasasi
diigtinebilmek imkansiz gortinebilmektedir.

Son yillarda uluslararas1 yatirnm fonlarinda artiy olmugtur ve bunlarin
bir kismi teknoloji yonelimlidir. Tipik fon merkezleri Londra, New York
ve Frankfurt tur. Bunlar diinya ¢apinda yatirnm imkanlarini aragtirmakta ve
direkt olarak veya yerel ikincil piyasalar vasitasiyla risk piyasasina katkida
bulunmaktadirlar. 1970” lerde sadece bir elin parmaklari kadar sirket risk
yatirrmt konusunda uzmanlagmig iken, giinlimiizde bunlarin sayisinin
yizler oldugu tahmin edilmektedir. Sigorta sirketleri benzer bir mantiktan
hareketle kendi sermaye biiylitme amaglan ile uyumlu bigimde bu yolu
kullanmaktadirlar.

6.3. Risk Sermayesi Siireci ve Kurumsal Yapisi

Risk sermayesi aslinda bir ortaklik tiirtidiir. Risk sermayesi sirketleri
finansmanlarini ii¢ temel kaynaktan temin ederler. Bunlar:

1-SBA’ dan 6diing alma, ii-Bankalar, iii-Emekli durumlar

Her sey yatinmcinin giizel bir fikre sahip olmasiyla baglar. Yatirrma
amacin agik¢a ifade eden bir resmi bagvuru hazirlar ve bunu bir gok risk
sermayesi sirketine sunar. Risk sermayesi sirketi ilgili bagvuruyu inceler
ve ciddi bir se¢gim ve elemeden sonra eger bagvuru bir seyler va’ dedilen
yatirrmer goriismek tizere davet edilir. Bunu bir seri goriigme ve diger
caligmalar izler. Eger bagvuru bir seyler va’ dedilen, o zaman risk sermayesi
sirketi geri donmek {izere sermayeyi reddeder. Burada ortakligin miktar1 ve
fiyat1 ile risk sermayesi girketi tarafindan va’ dedilen sermaye arasinda direkt
bir iliski vardir. Yatirim agsamasi da onemlidir. Burada tasarim halindeki bir
proje tamamlama halindeki bir projeden ayrilir. Bu olay projelerin tatmin
edici getirileri agisindan 6nemlidir. Bir yatirnmciya sermaye saglaninca risk
sermayesi girketinin finansal ve yonetim destegi gibi yardimlarinin yapildigi
bir periyod baglar. Boyle iiriin gelistirme periyodunda risk sermayesi sirketiyle
girisimci birer “partner” gibi davranirlar. Daha sonra bu periyoddaki zorluklar
agma bakimindan yatirrmin getirileri yillar itibariyle géz oniine alinarak bir
paylagim gergeklesir. ABD’nde risk sermayesi sektOriine finansman saglayan
SBA., bankalar ve emekli kurumlarmin goreceli katkilar1 sabit kilmayip
zaman igerisinde devletin ¢ikarmig oldugu yasalardir (Ciller; Cizakga, 1989:
123).

Risk sermayesi fonuna taahhiitte bulunacak sermayenin yeterli bitytikliikte
ve vadede olmasi, fonun olugturulmasindaki en temel sorundur. Riskin diger
yatirim amaglarina gore daha yiiksek olugu, risk olgusunun fona sermaye
taahhiidiinde bulunacak sermayedarlarca iyi anlagmasini gerektirmektedir.
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Riskin kargiliginda herhangi bir giivencinin bulunmamasi, risk sermayesi
olgusunun yeterince taninmadig tilkelerde yatirim ¢ekimserliginin en 6nemli
nedenlerinden birini olugturmaktadir. Diger yandan, Amerika gibi geligmis
ve serbest pazar iliskilerinin etkin oldugu {ilkelerde, risk diizeyi ne olursa
olsun, karsihginda elde edilecek yiiksek gelir beklentisi risk sermayesinin
gelisgimini kolaylagtiran 6nemli bir psikolojik faktor olmaktadir. Fona sermaye
saglanmasi diginda, fonun yapilandirilmasi da en az sermaye kadar 6nemli
bir konudur. Fonun 6zerk bir yapiya sahip olmast ve digsal miidahaleler
olmaksizin deneyimli profesyonel yoneticilerle yonetilmesi elzem olan bir
kosuldur. (Dagdelen, 1992: 56) Bu kosulu yerine getirebilecek olan kurum
ise, risk sermayesi girketidir.
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Sekil Risk sevimayesi sisteminin ¢alisma sekli (Ciller, Cizaken, 1989)
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Risk sermayesi kurumunun girisgimci girketlere kaynak saglayabilmesi
i¢in, oncelikle kendisinin yeterli kaynag sahip olmasini gerektirir. Bu kaynak
agagida belirtilen yontemlerle saglanabilecektir (Ciller; Cizakga, 1989: 171-
172):

i-Islam Bankalarrnin Mudaraba/Musaraka yatinmlari

ii-Islam Bankalar®’ niikincil piyasalarda satacaklar1 hisse senetleri
kanalyla olugacak igtirakler

iii-K.I.T. satiglarindan saglanacak fonlar; 6zellegtirme kapsamina alinan
K.I.T’lerin satilmasindan elde edilen kaynaklarin risk sermayesi sektoriine
aktarilmasi

iv-Bankalar kesiminde gayrimenkul satiglarindan saglanan kaynaklar

yoluyla banka igtirakleri

v-Ozel sirket, holding hatta 6zel kisilerin alacaklar risk sermayesi
sirketlerine ait hisse senetleri

vi-Sigorta sirketlerinin igtiraki
vii-Emekli sandiklar istirakleri
viii-Para vakiflar

ix-Digerleri

6.3.1. Risk Sermayesi Sirketi ile Fon Yatiranlar Arasindaki Tliski

i-Risk Sermayesi Sirketlerine katilma belgeleri ya da hisse senetleri
kargihiginda fon yatirilmaktadir. Fon sahipleri katilma belgeleri ya da hisse
senetleri oraninda risk sermayesi girketinin finansman saglamak amacyla
yatirim yaptig1 girisimci girketlere de ayn1 zamanda ortaktir. Fon sahipleri,
Risk sermayesi girketlerinin girisimci girket hisselerinin satilmasindan olugan
kar havuzundan paylarini yine hisseleri oraninda alacaklaridir. (Karabiyik,
1993: 58)

Hisse senetleri aracihigiyla ortaklik esasina gore degil de, faiz kargilig:
kredi esasina gore, risk sermayesi girketleri finanse edilmeye kalkilirsa,
bu sektoriin 6liim ferman: olacaktir. Bir an igin risk sermayesi sektoriine
biiyiik siibvansiyonlar saglandigini ve devlet fonlarmimn %100’ i askin faiz
hadleri yerine, 6rnegin %30’ luk bir faiz haddiyle risk sermayesi sirketlerine
aktarildigini varsayalim. Bu durumda dahi hig bir risk sermayesi girketi yliksek
risk/ytiiksek kar potansiyeli vaad eden bir girisimci sirketi finanse etmeye
cesaret edemeyecektir. Clinkd, bu tiir yatirnmlar uzun dénemde meyve verir
ve kar potansiyeli ne olursa olsun, belirli bir zamanda borcunu faiziyle birlikte
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geri 6demeye mecbur olan risk sermayesi sirketi, ister-istemez kendini nakit
sikintist igerisinde bulacakOr. (Ciller, Cizak¢a, 1989: 173) Faiz faktoriiniin
diger bir etkisi de, risk sermayesi girket yoneticilerini, psikolojik baskr altinda
tutarak, rahat bir sekilde hareket etmelerini 6nleyecek olmasidir. Oysa hisse
senedi aracihgiyla ortaklik seklindeki bir destek, s6z konusu problemleri
ortadan kaldiracaktir.

Olaya diger bir agidan baktigimizda, faiz karigtirlmaksizin hisse senedi
vasitastyla fon kaynak toplanmasi, ozellikle Tiirkiye agisindan biiyiik bir
boliimii (%99) Miislimandir. Islami kurallar geregi, faizin yasaklanmig
olmasi, halktan biiyiik bir kesimin, faizli iglemlerden kaginmasina ve mevcut
tasarruflarini altin, doviz vb. sekilde atil olarak tutmasina neden olmaktadir.
Opysa risk sermayesi sirketleri gibi hisse senedi mukabili ortaklik teklif eden
kurumlarin aramasi, s6z konusu atil olarak tutulan kaynaklarin ¢ok biiyiik
bir boliimiinii ekonomiye kazandiracaktir. Zaten, atil tutulan bu kaynaklarin
kisa vadede kullanilmadig da bir ger¢ektir. Kaynaklarin bu yoniiyle de risk
sermayesi sektoriine uzun vadeli fon olugturmasi miimkiindiir.

ii-Risk sermayesi sirketlerine hisse senedi mukabili fon kaynak temin
eden kisi ya da kurumlarin, bu sirketlerin yonetimine kesinlikle miidahale
etmemeleri gerekir. Finanse edilecek girigimci sirketlerin se¢iminde risk
sermayesi sirketleri tam bir ozgiirlige sahip olmahdirlar (Ciller, Cizakga,
1989: 174). Ciinkii, bu konu uzmanlik gerektirir ve bu konunun uzmani da
risk sermayesi sirketleridir.

Risk sermayesi girketlerini gayri ciddilikten, diizensizlikten ve
tedbirsizlikten alikoyacak giig; iflas tehlikesi (Ciller, Cizakga, 1989: 174),

caligkanhk, diiriistliik ve ahlaki degerlere 6nem vermeleri olacaktir.

iii-Risk sermayesi uzun vadeli bir finansman yontemidir. Cesitli kriterlere
gore segilip destekleme karari alinan girigimci sirketlere yapilacak yatirimlarin
ne kadar siirede geri gelecegi bilinmemektedir. Ancak bu siirenin yaklagik 10
yil (Akmut, 1970: 7) ya da 10- 12 yillik bir donem (Bartlett) olabilecegi
belirtilmektedir.

Bu kadar uzun bir donemi kapsayacak yatinmin herhalde kisa vadeli
kaynaklarla finansmani diigiiniilemez. Zaten risk sermayesi finansmaninin,
en biyik sikintilarindan biri de, uzun vadeli fon kaynaklarinin
bulunabilmesidir. O halde risk sermayesi sektoriine fon temin edenler,
bagtan bunu kabullenecekler ve vermis olduklari finansmani uzun vadeli fon
kaynak olarak taahhiit edeceklerdir.

ivYatinmlardan elde edilen Kar/Zararin fon temin edenler ile risk
sermayesi girketi arasinda paylagilmasi: Risk Sermayesi sirketleri biinyelerine
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aldiklar gesitli girigim sirketlerinin hisse senetlerini, zamam geldiginde
borsada ya da bir baska sekilde satmasi sonucu bir kar havuzu ortaya
¢tkmaktadir. Bu kar havuzunda olugan karin %20’ si dogrudan dogruya risk
sermayesi girketine ait olmakta, karin geri kalan %80’ 1 ise, risk sermayesi
sirketine fon saglayan kisi ya da kuruluglara katkilar1 oraninda dagitilmaktadir
(Ciller, Cizakga, 1989: 126).

Genel olarak risk sermayesi sirketlerinin fon sahipleriyle kazanci paylagma
oranmi yukaridaki gibi olmakla beraber ¢esitli uygulama ve modeller de
mevcuttur. Ornegin bir Ameriken modeli olarak agagidaki hipotezde “A”,
“B”, “C” gibi ii¢ ortagin “ABC” risk sermayesi sirketini olugturduklar
varsayillmaktadir. Bu sirket fonuna hipotez olarak “Emekli Sandig1” fonlan
yatirilmaktadir. “ABC” risk sermayesi sirketi fonun %11 A; B, C ortaklara ait
iken, %99’ u emekli fonlarina aittir. Yani “ABC” burada bir aracilik hizmeti
sunmakta, yonetim ve teknik kadroya sahip bulunmaktadir. “ABC” risk
sermayesi sirketi, fonu portfoyiindeki girigimci girketlere yatirim yapmakta,
yatirim yaptig1 sirketlerin hisselerinden elde edilen kazancin %80 1 Emekli
tonuna, %20’ st de ticret, masraf, hizmet ve “ABC” sirketinin %1’ lik fon

payma kargihik olarak kar geklinde geri donmektedir (Karabiyik, 1993: 59).

Risk sermayesi girketi faaliyetlerinden dolay1 eger zarar ederse, biitiin
zarar, (her bir ortagin sermayesiyle smirli kalmak ve sermaye paylariyla
orantili olarak) ortaklar arasinda paylagilir.

6.3.2. Risk Sermayesi Sirketi ve Girigimci Isletme

6.3.2.1. Risk Sermayesi Sivketi ile Girisimei Isletme Avasindaki Iliski

Risk Sermayesi siirecinin en karmagik ve en uzun zaman dilimini kapsayan
bu agama yatirim agamast olarak da tanimlanabilir. Sabirli ve yogun bir emek
caligmasi gerektiren bu agama, agagida siraladigimiz faaliyetleri icermektedir
(Dagdelen, 1992: 56).

1. Yatirnm yapilacak alanlarin segilmesi ve degerlendirilmesi, ii. Yonetici
kadrolarin belirlenmesi,

iii. Finansman kaynak ve yontemlerinin belirlenmesi,
iv. Yapilan yatirimlarin izlenmesi ve denetimi gibi faaliyetleri igermektedir.

Genelde “Hands-On” yatirnmlar olan risk sermayesi yatirimlarinin,
ozel kigi ve kurumlarca yapilan “Hands-On” yatirimlardan farki, Hands-
On yatirimlarin borsaya kote edilmis igletmeleri tercih etmelerine kargilik,
Hands-On yatirimlarin borsaya kote edilmemis kiiglik sirketler iizerinde
yogunlagmalaridir. Kiigiik isletmelerde Hands-On yatirimlarda, igletmenin
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geliserek borsaya kote edilebilir duruma getirilebilmesi, uzun vadeli ve
yogun bir ¢aligmay1r yapacak zaman, deneyim ve araglardan yoksundurlar
(Dagdelen, 1992: 56). Risk Sermayesi sirketi séz konusu bu ¢aligmayi,
kendisinden finansman isteyen girigimci sirketin 6z sermayesine katilmak
suretiyle yerine getirir. Risk Sermayesi girketinden finansman isteyen
girisimci igletme projesini sunar. Risk Sermayesi sirketi teklifi acimasiz bir
sekilde ve her yoniiyle inceler. Eger teklif bu incelemeden gegerse, girigimci
davet edilir ve daha teferruatli bir goriigme baglar. Daha sonra fizibilite
caligmalar1 da bagariyla gegerse, Risk Sermayesi sirketi girisimci igletmesini
finanse etmeye karar verir. Bu finansman kargiiginda girisimci igletme bir
miktar hisse senedini Risk Sermayesi sirketine devreder (Ciller, Cizakga,
1989:127). Girigimci sirketin vermeyi kabul edecegi, hisse senedi miktarinin
belirlenmesinde 6lgti “Risk” olacaktir. Risk ne kadar yiiksek ise, girigimci
igletmenin Risk Sermayesi girketine devredecegi hisse senedi miktar1 da o
kadar yiiksek olacak ve beher hisse senedi de o kadar ucuz olacaktir (Ciller;
Cizakea, 1989: 127).

Sistemin bir bagka ©6nemli Ozelligi de konvansiyonel bankacilik
sektoriinden farkli olarak, Risk Sermayesi sektoriinde “ipotek” kurumuna
yer verilmemesidir (Ciller; Cizakg¢a, 1989: 127).

Ancak bu asamadan sonra Risk Sermayesi sirketi bir kenara gekilip
girisimin bagarili olmasini ve portfoylindeki senetlerin degerlendirilmesini
beklemez. Risk Sermayesi girketi pasif bir ortak degildir, 6z sermayesine
katildig1 girisimci igletmenin yonetimine de katilarak, onu uyarir, aydinlatir.
Burada, isletme gikarlar1 igin ortak hareket edilmesi s6z konusudur (Canbag,

199: 76).

Yeni kurulmug kiigiik isletmeler igin finansman giigliikleri kadar darbogaz
olusturan bir bagka konu da isletme yonetimidir. Ileri teknoloji isletmelerinde
aile igletmelerinin geleneksel orgiit yapilarindan farkl bir hiyerarsik iligki
olmalidir. Bu tiir igletmelerde 6zellikle karar alma ve iletigim sistemi gelismeye
ve pazarda belirli bir pay sahibi olmaya yonelik stratejiye uyarlanmali, dikey
hiyerarsik iligskiler yerini AR-GE / finans, finans/pazarlama, pazarlama /
tretim gibi yatay iligkilere birakmalidir. Risk Sermayesi yatiriminda yonetime
katilma, sermayeye katilmanin ayrilmaz bir pargasidir. Risk Sermayesi sirketi
ile girisimci igletme arasinda yeni bir tip iligki vardir. Bu iliski “giiven” ve
“ortak gikar” sozctikleri ile agiklanabilir (Canbag, 199:76).

6.3.2.2. Rusk Sermavyesi Yatwrmmmn Motive Eden Etmenler

Kagit iizerinde cazip bir finansman yontemi olarak goriilen Risk
Sermayesi modelinin bagarili olmasi, biiyiik olgiide tilkenin Risk Sermayesi
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modelinde kullanabilecegi finansal kaynak yeterliligine ve esnekligine sahip
olmast ile ilgilidir. Kapital yeterliliginin yaninda yatirnm projeleri ile yeni
tikirlerin hayata gegirilebilir yani uygulanabilir nitelikte olmasi da biiyiik
onem tagir. Yatirnm projeleri ileri donemlerde kar olugturacak ticari bir
yapiya sahip olmaldir. Aksi taktirde venture kapital projeleri gostermelik
proje niteliginden ileri gidemez.

Venture kapital modeli uygulamasinda venture kapital yatirim projesini
sunan girigimcinin veya girigimcilerin genel repiitasyonu ve giivenilirligi
de yukarda alman faktorler kadar gereklidir. Venture kapitalist dogal
olarak elinde dosya “igte projem, ver parayr” seklindeki bir yaklagimi her
zaman finanse etmeyecektir. Projenin yapilabilirligi ve ticari niteligi kadar
girisimcinin kigisel ozellikleri de ¢ok 6nemlidir.

Yukarida belirtilen tiim 6zelliklerin ana gergevesini ve karar agamasinin
en 6nemli boliimiini, venture kapital yatirmminin verimlilik orani olugturur.
Yatirrm projesi, venture kapitalistin istedigi verimlilik orani ile bu oranin
elde edilebilme olasiligini cazip bir sekilde ortaya koymalidir. Verimlilik
oran analizi ile venture kapital yatirnm projesi karar asamasina dogru
yonlendirilmis olur.

Yatirrmcinin venture kapital yatirimina gitmesi igin, vergi sonrasi onerilen
verimlilik orani ve bu oranin gergeklesme olasilig ile venture kapital kazancina
uygulanan vergi oranimin yani sira, venture kapital hisselerinin sermaye
piyasasinda pazarlanabilme imkanlar (initial public offers marketability) da
analiz edilmelidir.

Bunun en 6nemli nedeni “halka agilmanin” venture kapital finansman
modelinin bagariyla uygulandig iilkelere bakildiginda bu iilkelerin geligmig
sermaye piyasalarina sahip oldugu ve venture kapital yontemiyle finanse
edilen firmalarin finansmanmimn son agamasinda mutlaka bu piyasalar

araciigryla halka agildig: goriiliir (Apak, 199: 145).

Risk Sermayesinin Isleyisi

Herhangi bir ekonomide risk sermayesi uygulamasinin uzun dénemde
bagarili olmasi ve bir risk sermayesi sektoriiniin kurulabilmesi i¢in yukarida

bahsedilen temel sartlar1, agagidaki sekilde siralayabilmek miimkiindiir (Eser,

1990: 51-52):

i-Yapilan uzun donemli vaadlere uygun dayanikli yatirnm sermayesi
kaynaklarinin mevcut olmasi,

ii-Fon yoneticilerinin bagimsiz hareket etmelerini garantileyen yonetim
yapist,
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iii-Yatirnmdan ¢ikmak ve karlari realize etmek i¢in uygun yolladin varhgy,
iv-Kaliteli yatirim firsatlarinin yeterli olmasi,
v-Yeterli esneklikte ¢aligma ve yatirim planlar,

vi-Uluslararasi risk sermayesi igin yatirim yapilan iilkedeki politik ve
ckonomik istikrar.

Gerekli bu sartlara ek olarak, risk sermayesinin gelismesini destekleyici
unsurlar da vardir. Bu unsurlarin en 6nemli Ozellikleri de su sekilde
siralanabilir (Eser, 1990: 52):

a-Ekonomide miisterek yatirrmcilarin varhigy,
b-Gelisen isletmeleri destekleyecek profesyonel alt yapinin bulunmasi,

c-Hiikiimetin risk sermayesine bakig agisinin miispet olmasi. Hiikiimetin
risk sermayesine miispet bakigi, risk sermayesi yatirrmlarinin artmasina
neden olacaktir.

6.3.2.3. Risk Sermayesi Sivketinin Girisimei Isletmeyi Finanse Etme
Agsamalar

Kiigtik sanayi igletmelerinin olagan faaliyetlerinin finansmani ile risk
sermayesi gsirketi tarafindan finansman farkl seylerdir. Kiigiik bir sanayii
isletmesinin risk sermayesi girketi tarafindan finansmani 5 farkli agamada
yapilabilmektedir. Bir tarimsal {irliniin gelijme agamalarina benzeterek,
KOBY lerin risk sermayedar: tarafindan finansmanini asagida belirtilen
noktalarda finanse ettigini soyleyebiliriz.

Ancak daha 6nce “Risk sermayesi girketinin girigimci igletmeye ortaklig
hangi oranda olmalidir? sorusuna cevap verilmelidir. Kiigiik ve orta 6l¢ekli ve/
veya yeni kurulacak igletmelere verilen kaynaklar ¢ogunlukla yeni tirtinlerin
tretilmesi ve piyasaya siirilmesine imkan saglamaktadir. Bu tiirdeki
isletmelere katilma orani, o igletmeyi ele gegirecek derecede olmamalidir.
Diger bir ifadeyle, katilma oran1 maksimum %50 ile sinirlandiriimahdir. Bu
azinlik katilma olarak da degerlendirilebilir. Cogunluklu katilma (%51 ve
daha yukari), girigimci igletmeye baski olusturulabilir. Kaynaklarin uzun siireli
verimsiz bir gekilde baglanmasi, isletmeyi siirekli olarak kar payr dagitmaya
zorlayabilir. Diger yanda; diisiik oranda katilma, girisimci isletmenin daha
atak ve amaglarini gergeklestirmek igin daha serbest kararlar almasina imkan
saglar. Katilmalarda riski azaltmak gerekir. Bunun igin en onemli 6nlem,
tasar1 agamasindan Gteye gegmeyen yeniliklerin finanse edilmemesidir.

Risk Sermaye Sirketinin kiigiik isletmeleri finanse etme agamalar
agagidaki gibi siralanabilir:
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i-Tohum Ekme (Ekim-Seeding) Asamasi

Bu agama risk sermayesi sirketinin kiiglik igletmeye kaynak saglamak
bakimindan en ¢ok ilgi duydugu asamadir. Ciinkii hisselerin fiyati diigtiktiir.
Bu agamada yeni fikir ve bulug belirlenmistir (Akmut, 1990: 9). Fakat
bununla beraber risk sermayesi sirketi agisindan en zor asama yine bu
agamadir. Ciinkii, risk sermayesi sirketinin bu ilk noktada girisimci igletmeye
ve yaptiracagl pazar aragtirmalarina giicenmekten bagka yapacak fazla bir
seyi yoktur. Tohum finansmaninin genellikle bir yil siirdiigii 300.0008$ a
mal oldugu tahmin edilmektedir. Bir aragtirmaya gore bu siirenin sonunda
projelerin %70’ 1 terkedilmektedir (Dagdelen, 1992: 57).

ii-Filizlenme (Start up) Asamasi

Bu agamada igletme yasal kurulugunu tamamlamistir (Akmut, 1990: 9).
Teknolojik yenilik projelendirilmig, gerekli yatirimlar, ig planlar ve deneme
tretimleri yapilmig ve iiriin {iretime hazir duruma getirilmistir. Bu noktada
isletmenin en onemli ihtiyaci, tretim i¢in gerekli isletme sermayesinin
kargilanmasidir. Bu agama, risk sermayesi sirketlerinin en gok ilgilendikleri
ve en ¢ok yatirnm yaptiktan agamadir (Dagdelen, 1992: 57). Filizlenme
agamasinin 1 ydi oldugu ve | milyon $’ lik bir harcamay1 gerektirdigi tahmin
edilmektedir. Riskin biiyiik olmasi nedeniyle, risk sermayedarlar1 genellikle
tinansmani paylagarak, bu riski dagitmaya ¢aligirlar (Dagdelen, 1992: 57).

ABD. nde, desteklenen her 10 girisimci igletmeden ikisi ilk {i¢ yilda,
kalanlardan ikisi beg yil iginde basarisiz olurken, kalan alti girigimci
isletmeden, biri oldukga iyi, digeri orta halli ve kalan dort tanesi de yetersiz
kazang seviyesinde faaliyetlerini siirdiirtirler (OECD., 1986: 7).

iii. Serpilme (Ekpansion) Aramasi:

Firma iiretime baglanustir; ancak, diisiik kapasiteyle ¢alismaktadir. Uriiniin
imaj1 ve satiglar yetersizdir. Firmanin bu agamada {iretim sistemini pazardan
gelen tepkilere gore gelistirmeye, pazarlama kanatlarini, rekabet giiciini
arttirmaya ihtiyaci vardir. Biitiin bu ihtiyaglarin kargilanmasi biiyiik miktarlarda
tinansman kaynagini gerektirir. Oysa satiglar1 diisiik olan Ormanin bu finansman
kaynaklarini kendi biinyesinde olusturabilmesi imkansizdir. Gelirlerin diigiik
olmasi, isletmenin klasik finansman araglarindan yararlanmasini da engeller.
Sonugta bu asamada da risk sermayesi en etkili ve iglevsel finans araci olarak
miiracaat edilen bir yontem olmaktadir (Ozdemir, 1994).

iv. Biiyiime (Acquisition) Asamasi

Serpilme finansmani sonucunda igletme piyasada belli bir biyiikliige
ulagacakti. Hedef pazarin kiiglik olmasi halinde, bu biiytikliik igletme
igin yeterli olabilecektir. Ancak isletmenin pazarimi biiyiitmek ve Olgek
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ckonomilerinden yararlanmak istemesi durumunda, yeni yatirimlara ve
finansman kaynaklarini ihitiya¢ duyulacaktir (Dagdelen, 1992: 58). Boyle bir
agamaya igletmeye, daha 6nceki agamalarda risk sermayesi sirketi el koymugsa
artik yeni risk sermayesi girketlerinin girmesi zorlagir (Akmut, 1990: 9).

v. Olgunlagma ve Hasat (Realization) Asamasi

Risk sermayesi girketi yatinmmnin  semerelerini  elde  etmeye
hazirlanmaktadir. Uriiniin yerini yeni {iriinler, bulug ve teknolojilerin yerini
yeni teknolojiler alacaktir. Hisse senetlerinin fiyatlar risk sermayedarinin
istedigi noktaya ulagmugtir, veya daha fazla artmayacag tahmin edilmektedir.
Bu agamada hisse senetlerinin sermaye piyasasinda satilarak yeni teknoloji
veya bulutlarin finansmanina gegilecektir. O zamana kadar yatinm
yapilmamugsa, bu agamada risk sermayedar: kiigiik isletmeyi finanse etmeyi
tercih etmemektedir. Risk sermayesi yatirimlarinin ABD’deki geligme trendi
bu hususu dogrular mahiyettedir (Tablo 6.1.).

Tablo 6.1. ABD. Risk Sevmayesi Yatwrunlar: Gelisme Trendi (Akmut, 1990)

Yillar 1978 1979 1980 1981 1982
Filizlenme %10 %20 %40 %50 %40
Serpilme %90 %80 %60 %50 %060

Her agamada risk sermayedar1 tipi farkhidir. Ornegin 6zel tasarruf
sahipleri Ingiltere’ de yiiksek teknoloji yatirimlarin tercih etmektedirler. Ozel
tasarruf sahiplerinin ilk agamalarda yabanci risk sermayesi, yatirim fonlan ve
sanayii yatirimcilari ise, genellikle olgunlagma agamasinda finansmant arzu
etmektedir (Akmut, 1990: 10).

Simdi risk sermaye finansinin agamalarini bir tabloda gosterelim (Tablo
6.2).

Risk kapitalistleri (sermayedarlar1) genellikle ilk safha finansmaninda veya
genigleme finansmaninda yatirimda bulunurlar. Tyebjce and Bruno (1984)
nun bulgularina gore isglerin (deal) %46’ s1 firmalarin baglama sathalarinda
yapilmakta, %43’ i de genigleme sathasinda yapilmaktadir. 1984’ den
itibaren baglama sahasinin risk sermayesi firmalarin portfoylerindeki artan
bir nisbi katiim soézkonusudur. Genisleme finansmaninda karst bir artig
mevcuttur. 1985’ de baglayarak, fonlarin agirlikli olarak ara finansmana daha
gec finansmana idare ve destekli hisse adimmna koymaktadir. Ingiltere’ de
1990’ 1n verileri gostermektedir ki 20 fonun 11 inin yatirrm odagi daha
ge¢ donemler iizerindedir, tiim hisselerin adimin1 ve satarim da igeren bir

sekildedir (Risk Sermayesi, Subat 1991).
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Sekil 6.2. Risk sermaye finansman asamalan (Fettahogln 1992)
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6.3.2.4 Risk Sermayesi Ihtiyacr Nedeniyle Halka Acilma (Erol, 1992:
31-32):

Yukarida tartigtnigimiz Venture kapital finansman modelinde girisimci
belli bir sayida venture (risk) sermayesi yatirimcisina yonlendirilmektedir.
Bu genelde az sayida yatirimceiyr igermektedir. Alternatif olarak, ozellikle
kurulmug bir igletme, genisleme yatirimlari, koprii finansmani veya destek
yatirrmla gibi nedenleri halka agilacak 6z sermaye finansman yontemine
bagvurabilir. Halka agilma, venture kapital finansman modelinin son
agamasini olugturur.

Isletme ister baglangi¢ sathasinda isterse daha sonra sermaye ihtiyacinda
olsun etkin bir venture kapital finansman modelinin iglerligi bu yonteme
uygun bir sermaye piyasasinin olusumu ile miimkiindiir. Sermaye
piyasasinda iglem gorme, yani halka agilma olasiligi olmayan veya gok
diigiik olan projeler venture kapital finansman modelinde cazip olmayabilir.
Yatirimer riskli yatirrm olan venture kapital projesine ileride sermaye piyasasi
agihm beklentisi ile girmek ister. Bu nedenle venture kapitalistin girigimin
ileri bir tarihte halka agilma potansiyelini kapsamli bir sekilde incelemesi
gerekir. Isletme halka agilmakla gereksinimi olan finansman ihtiyacina bir
¢oziim getirir. Ayn1 zamanda bu durum venture finansman modelinin
gelisimi ve tamamlanmasi i¢in gereklidir. Ancak, halka agilmanin da kendi
iginde analizi yapilarak degerlendirilmesi 6nemlidir. Boyle bir alternatif
degerlendirebilmek igin, bunun igletme tizerindeki olas1 olumlu ve olumsuz
yonlerin belirlenmesi gerekir.

Halka A¢ilmanin Ustiinliikleri

i-Halka agilma sonucu, hisse senetleri menkul degerler borsasinda iglem
gorme olasiigina sahip olurlar. Ancak, bu olanagin getirdigi kurallara
uymanin maliyetini gozden uzak tutmamak gerekir.

ii-Halka agilma daha sonra kapital ihtiyacinin kolay saglanmasina
yardimci olur.

iii-Yatirimciya likidite olanagy verir.
iv-Pazarlik 6zelligi olan enstriiman olusturur.

v-Oz sermaye finansmam alternatifinde esneklik yaratir. Halka agik
sirketlerin sermaye artirnm olanaklarr halka agilmayana oranla daha fazladur.

vi-Firma imajr artar. Halka agilma girketin repiitasyonunu artirir.
Halka A¢ilmanin Olumsuzluklari:

i-Tlave yaptirimlar - kurallara uyma zorunlulugu getirir.
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ii-Etkin yonetim ve bagar1 igin pazar baskin yaratir.

iii-Menkul Degerler Borsasina kote edilen igletme aylik raporlamada
bulunur. Hisse senedi degerine duyarlh yonetim ve yoOneticinin
uygulayabilecegi finansal esnekligi olumsuz yonde etkiler.

iv-Hissedarlarin menfaatleri dilute (sulandirma) edilir.
v-Halka agilma girkete ek maliyet ve masraf getirir.

vi-Temettii 6deme zorunlulugu gelir.

6.3.3.Risk Sermayesi Sirketinin Yatirnrmdan Cikmasi

Risk sermayesi girketinin yatirrmdan beklentisi, isletmelerin donem
sonlar itibariyle dagitmay: taahhiit ettikleri hisse bagina kar payr degil;
5-10 yili igeren bir donem sonunda girisimci isletmenin piyasa degerinin
yiikselmesi sonucu saglayacag yiiksek kazangtir (Sekil 5.3). Buradaki yiiksek
kazang firsatgiliktan dogan, spekiilatif bir kazang degildir. Bagka bir deyisle
yiiksek kazang, teknolojik yenilik sonucu verimlilik artigindan elde edilecek

kazangtir (Ceylan, 199: 250).

Yatirim Degeri ($ 000)

3500 |-

3000 |
2500 |-

2000

1500 |t
1000

1 | -

1989
Zaman (y1l)

1985 1987

o ' . 1 & 1 : 1 .
““12:76 1977 1979 1981 1983

Sekil 6.3. Kleiner & Perkins Risk Sermayesi Sivketinin Porvtfoyiine Gore “Navacar”
Girigimei Isletmesinin Talmini Yasam Ejrisi
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Sekil 6.3’te risk sermayesi sirketinin bir teknolojik yenilige fikir agamasin-
da 200.0008 finans agladig: ve 9 yil sonra bu yatirimin degerinin 2.000.000$
oldugu gosterilmistir. Ayrica Sekil 6.3.” teki “C” noktasina dikkat edilirse,
isletme piyasa degerinin hizli yiikselisi o noktadan sonra yavag yavag yerini
durgunluga terketmektedir. Dolayistyla bu nokta, ayni zamanda, yatirnrmdan
gikilmasinin gerekli oldugu noktadhr.

A1k yatirim degeri, “B”: Yatinmin bugiinkii degeri, “C”: Yatirrmdan
¢tkma noktast (zaman) agagida bir Amerikan Risk Sermayesi girketinin
gergeklestirmig oldugu yatirim portfoyli goriilmektedir (Tablo 6.2.). Bu
yatirim portfoyii kiimilatif olarak degerlendirildiginde elde edilen kazancin
oldukga yiiksek oldugu hemen goze garpacaktir.

Tablo 6.2. Kleiner & Pevkins Risk Sermayesi Sivketine Ait Yatrun Povtfoyii (Wilson,

1985)

Finanse Edilen Ik |Yatwrimin 30.6.1984
Girigimci Igletme Yatirimin Tiirii Yatirrm |Maliyeti Itibariyle

Degeri ($)
Recreation....... Eglence makinalar 1973 229.200 0
Antakna.......... Egitim Sistemi 1973 175.000 150.000
Antex.............. Isik Diyatlar: 1973 200.000 2.529
Applied........... Yan Tletken 1973 317.658 589.000
Materials......... (Semi Conductor)
Dynastor......... Disk Siiriictileri 1973 197.405 2.713.540*%
Navacar.......... Tibbi Malzeme 1973 219.058 3.369.836
Oftice Comm.. Softwar 1973 429.748 94.453
Qume Corp..... Yazicilar 1974 246.762 5.662.748%
Speech............ Konusma
Techmology.... Bilgisayarlar 1974 41.353 0
Athlectic......... Spor Ayakkabist 1975 418.782 0
Cetus Corp...... Tibbi Malzeme 1975 500.000 641.795
Tandem Comp Bilgisayar 1975 1.450.000 152.204.847
Amodaht Comp Bilgisayar 1976 92.500 607.148
Genentech....... Tip 1976 200.000 47.289.150
Collagen......... Tip 1977 655.211 2.370.913
Enviro............. Cop 1977 953.495 0
Andros Comp. Gaz 1980 279.059 2.677.010
TOPLAM 7.005.337|  218.372.969

(*) Cipher Data Products Ine. tarafindan satwn almmagsto.

(**) ITT tarafindan satin almmastr
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Yatirrmdan ¢ikig, risk sermayesi siirecinin tamamlandigt en son halkay:
olugturur. Boyle bir agamadan s6z edebilmek igin, desteklenen isletmenin
teknolojik ve ekonomik gelismesini tamamlamig ve piyasada belli bir
biiyiikliige ulagmig olmast gerekir. Bu duruma gelmis bir igletmenin hisse
senetlerinde de gergeklestirilen ekonomik ve mali biiytimeye paralel olarak
onemli artiglar meydana gelecektir. Ulagilan bu nokta, risk sermayesi
sirketinin yillardir sabirla bekledigi bir sonugtur. Bu agamada, risk sermayesi
sirketi, elindeki hisse senetlerini, degerleri en yiiksek oldugu “C” noktasinda
satarak yatinmdan bekledigi maksimum faydali saglamaya ¢alisacaktir
(Dagdelen, 1992: 57). Risk sermayesi girketi, elindeki hisse senetlerini genel
olarak en az 7 y1l gibi uzun bir siire sonunda pazara ¢ikaracaktr (Fettahoglu,
1992: 28).

Risk sermayesi girketi boyle bir son noktaya ulagilmadan da, gesitli
nedenlerle yatirnmdan ¢ikmayi isteyebilir. Ancak bu durumda risk sermayesi
sirketinin elindeki kotasyonsuz hisseleri satabilmesi zordur. Ciinkii, teknolojik
gelismenin erken agamalarindaki kiigiik bir isletmenin hisse senetleri heniiz
birinci agamada islem gorecek degerde ve gekicilikte degildir. Dolayisiyla, risk
sermayesinin gelisebilmesi ve yayginlagabilmesi igin, teknolojik gelismenin
biitiin agamalarinda ekonomilerde uygun yatirim ¢ikig kanallarinin bulunmasi
gerekli olmaktadir (Dagdelen, 1992: 57). Bu sorun, baz iilkelerde oldugu
gibi, Tiirkiye’ de de ¢oziimlenmigtir. IMKB Kotasyon Miidiirliigii’ niin, 8
Mart 1995 tarih ve 20 nolu genelgesiyle borsa biinyesinde olugturulan “Yeni
Sirketler Pazar1” (Y$P), hem finansman sikintis1 ¢eken KOBF lerin “halka
agilma” yontemiyle, masrafsizca kaynak saglamalarina ve hem de teknolojik
geliJmenin erken agamalarinda, yapmis oldugu yatinmdan ¢ikmak isteyen
risk sermayesi girketlerinin yanrimdan ¢ikmalarina imkan verecektir. Risk
sermayesi girketinin yatirnmdan ¢ikmasinin gesitli yollan vardir. Bunlarin
bazilar1 §oyledir:

i-Borsaya kote yoluyla halka satig
ii-Bagka firmalara (holdinglere) toptan satis

iii-Risk sermayesi sirketinin elindeki hisse senetlerini girigimci igletme
tarafindan satin alinmasi

iv-Risk sermayesi sirketinin elindeki hisselerin, tiglincii kigilerce satin
alinmasi

v-Sirketin yeniden organize edilmesi

vi-Sirketin tasfiye edilmesi
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Goriilecegi gibi yatirnmdan ¢ikig seklinin hepsi hisse senedi satig yoluyla
ger¢eklesmektedir ve bu satiglarin borsa rayici tizerinden yapilmasi gereklidir.
Risk sermayesi sirketlerinin yatirrmdan gikigi, bir anlamda sermaye piyasasina
yeni sirketlerin girmesini saglayacak, sermaye piyasasinin arz yoniini
gelistirecektir. Ayrica risk sermayesi girketi tarafindan hisse senetleri satilan
girisimci girketlerin de belli bir yapiya kavugmus ve kar dagitacak agamada
olmalari, bu sirketlerin hisse senetlerini, kiigiik tasamuf sahipleri igin cazip bir
yatirin araci haline getirecektir (Eser, 1990: 55).

Yukarida bahsedilen “yatirimdan ayrilma” gesitleri, tek tek ele alinirsa,
asagidaki sekilde agiklanabilirler:

6.3.3.1. Borsaya Kote Yoluyla Halka Satis

Yatirimin ¢oziilmesi agamasinda, katilma paylarinin 6zellikle pay senedi
piyasasmda (borsada) halka satilmasi uygun olacaktir. Ciinkii miilkiyetin
tabana yayilmasinda daha etkili olmaktadir. Girigimci igletmenin borsaya
dahil edilebilmesi igin hukuki sekil degistirme kaginilmaz olabilir (Fettahoglu,
1990: 28).

Hisse senetlerinin borsa yoluyla halka arz edilmesi, diger yontemlere
gore, en yiiksek kar elde etme imkanini ortaya koyacaktir. Hisse senetlerinin
deger artis1, yapilan satiglarla yiiksek getirilerin elde edilmesine imkani
saglamaktadir. Satig nedeniyle borsaya giris 6yle diizenlenmelidir ki, girigimci
isletmenin hisse senetleri tamamen ya da kismen halka satilabilsin. Hisse
senetlerinin tamamen halka sunulmasi, bir giigliiliik ve saglamlik belirtisidir.

6.3.3.2.Holdingler Torafindan Girisimei Isletmenin Satin Almmas:

Risk sermayesi sirketlerinin sik sik uyguladiklart bir bagka yontem
de destekledikleri girisimci igletmelerin dev holdingler tarafindan satin
alinmalaridir. “Acquisition” veya “Merger” adi verilen bu yontem de esas
olarak, girigimci igletmenin gercek degerinin arttirilmasina bagh oldugu i¢in
prensipte degisen bir sey yoktur. Bu yontemin biiyiik holdingler agisindan
en ¢ekici yoni, kendileri uzun boylu AR-GE yatirnm yapmadan yepyeni
riinler iireten karl bir igletmeyi biinyelerine alivermektir. Bu tip iglemlerin
son yillarda iyice artma egiliminde olmasi, AR-GE yatirimlarinin biyiik
holdinglerin biinyesinden ziyade, kiigiik boyutlu isletmelerde daha verimli
olabilecegi yoniinde fikir olusturmaktadir.
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6.3.3.3.Girisimci Isletmenin RSS’nin Elinde Bulunan Hisse Senetlerini
Satin Almasi

Girigimci igletmenin olusmasinda, ozellikle “teknolojik yenilik” fikrini
ortaya koyan kisi ve/veya kisilerin varsa diger ortaklariyla beraber, isletmenin
tamamen sahibi olmak diigiincesiyle, risk sermayesi sirketinin elinde bulunan
hisse senetlerini satin almalar1 yoluyla, bu sirketin yatirnmdan ¢ikmasini
saglayabilirler.

6.3.3.4.RSS’nin Elindeki Hisse Senetlevinin Ugiincii Kisilerce Satin Almast

Is hayatina 6zellikle miitesebbis olarak girmek isteyenler igin bu yontem
iy1 bir firsat olmaktadir. Bu yontemde sermaye sahibi tigiincii kisiler, pazarda
belli bir seviyeye gelmis, kendi alaninda lider ve ayni zamanda karli bir
isletmeye yatirrm yapmakla kendilerini riskten korumus olacaklardir.

Bununla beraber diger taraftan yeni riskli alanlara yatirim yapilabilmesinin
oni aglmig olacakur. Ciinkii, Risk sermayesi sirketi sattigi bu hisse
senetleri karsihginda temin ettigi finansmani, derhal yeni riskli faaliyetlerin
finansmaninda kullanacaktir.

6.3.3.5.Girisimci Isletmenin Yeniden Organize Edilmesi

Durumu bozulan girigimci igletmenin yeniden yapilanma siirecine girmesi
seklinde kargimiza gikar.

6.3.3.6.Girisimci Isletmenin Tosfiye Edilmesi

Herhangi bir sonug¢ alinamayan ve alinma imkani kalmayan girisimci
isletmenin tasfiyesine karar verilir. Bu sekilde risk sermayesi sirketi yatirrmdan
¢tkmug olur.

6.4.Risk Sermayesi Yatirnmlarindan Beklenen Yararlar

Parlak fikirleri ve yontemleri olan, ancak sermayeleri olmadig: i¢in
bunlar1  yatinma doniistiiremeyen  girisimcilerin  desteklenerek, bu
vatirimlarin ekonomiye kazandirilmasi agisindan 6nemli olan risk sermayesi
uygulamasinin ekonomiye sagladig: yararlart soyle siralayabiliriz (Yilmaz,
1993: 38):

i-Ulkeye gelismis teknolojinin gelmesi: Risk sermayedarlar1, 6zellikle
teknolojik yenilikleri finanse etmeleri, yeni ve/veya kiigiik isletmelerin bu
alana yonelmelerine neden olacaktir. Bu da iilkeye gelismis teknolojilerin
girmesine sebep olacaktir.
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ii-Uzun donemli yatirnm: Risk sermayesi yatirim, uzun vadeli bir
yatirimdir. Ozellikle atil sekilde tutulan kiigiik birikimlerin bu sahaya
gekilmesine ve uzun vadeli yatirimlara doniistiiriilmesine aracilik edecektir.

iii-Istihdam olusturma: Risk sermayesi yatirimlari yeni isletmelerin
olusmasina ve/veya mevcut isletmelerin geligip biiyiimesine neden olacaktir.
Her halukarda bu durum, sozkonusu igletmelerin isgiicii ihtiyacim
doguracaktir. Sonugta istihdam yoluyla igsizligi azaltacaktir.

iv-Vergi geliri saglama: DPiyasaya yeni girigimcilerin girmesi veya
isletmelerin hizla biiylimesi demek, uzun vadede devletin vergi gelirleri
artacak demektir. O halde devletin bu sektorii her yoniiyle desteklemesi,
aslinda kayip degil bilakis kazancidir.

v-Ulkede girisimci sinifinin  olusturulmast: Bir iilkenin gelisip
kalkinmasinda, en etken faktorlerden biri de diiriist, dinamit ve cesur
girisimcilerin var olmasidir. Risk sermayesi sektorii de, boyle bir destekle
iilkede sozkonusu ozelliklere sahip girisimcilerin sayica artmasina imkan
vermektedir.

Risk Sermayesi Yatirrm Ortaklar1 tebliginin yayinlanmasindan sonra,
ozellikle Tirkiye agisindan diigiiniildiigiinde, yukarida bahsedilen yararlara
ilave olarak agagidaki maddeler siralanabilir (Ertuna, 1993: 1):

i-Kaynaklar daha rasyonel kullanilacaktir.

ii-Yabanci sermayenin daha hizli girmesine imkan verecektir.
iii-Thracatin artmasina etken olacaktir.

iv-Sermaye piyasasina yeni agaglarin girmesini saglayacaktir.

v-Beyin gogiiniin engellenmesine yardimcr olacaktir.
6.5.Baz1 Ulkelerde Risk Sermayesi Sektoriiniin Geligimi
6.5.1.ABD’nde Risk Sermayesi

6.5.1.1.ABD’nde Risk Sermayesi Sektorunun Gelisim Seyri

Risk sermayesi fikri ilk olarak 1950’lerde ABD’nde ortaya atilmugtir. Su
anda ise risk sermayesi girketlerinin sayis1 olduk¢a fazladir. ABD’ de risk
sermaye sirketleri fonlarinin “Tegebbiis Destekleme Ajanslarr” anlamina gelen
Smaall Business Administration (SBA), emeklilerin sigorta fonlar1 (pension
funds), bankalarin yatirrm portfoyiiniin yiiksek risk-kazang boliimleri, 6zet
sektor ve benzeri kurum ve kuruluglar saglamaktadir. Bu kaynaklarin risk
sermayesi girketlerinin finansmanindaki goreceli katkilarr sabit kalmayip
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zaman igerisinde degismislerdir. Bu degiskenligin ana sebebi, zamana yayil
olarak devletin ¢itkarmig oldugu yasalardir. Ornegin 1978 6ncesinde devlet
kurumu olan SBA'mu katkis1 6nemli boyutlardayken, 1978 de kazang
vergisinin %49’ dan %20’ye diigiiriilmesiyle 6zel sektoriin risk sermayesi
sirketlerine katkis1 hizla artmigtir. Yine diger bir 6rnekte ayni donemde
gergeklesen 1974 Employee Retirement Income Security ACT yasasinin
yeniden yorumudur. 1974 ERISA yasasinin 1978 de yorumlanmasi
emekli sigortalarinin fonlarindan belli bir oran: riskli fakat yiiksek kazangh
yatirrmlara kanalize etmelerine izin vermigtir. 1989larda risk sermayesi
sirketleri  fonlarnin  yarisini  emekli  sigortalarindan  saglamaktaydilar.
Yukarida bahsedilen SBAnin bazi hatali uygulamalar1 olmugtur. Kiigiik
isletmeleri finanse etmek amaciyla kurulmug olan Smaall Business Investment
Companies (SBIC), SBA tarafindan finansal destek gormekteydi. Ancak bu
destek kiigiikte olsa bir faiz kargilig1 kredi seklinde ger¢eklesmekteydi. Bu
kredinin tutar1 dortte tigiinii olusturuyordu. Bu durumda SBIC sirketi SBA’
ya olan borcunu belli bir zaman igerisinde ve belli bir faiz fazlasiyla 6demek
zorundaydi. Sonugta da SBIC girketinin uzun donemli ve riskli yatirimlara
girmesi imkansizlagiyordu. Diger taraftan SBA’ min her bir SBIC sirketine
verecegi kredinin iist limiti de 35 milyon dolar olabiliyordu. Bu faktorler
SBIC sirketlerinin risk sermayesi sektoriindeki etkinliklerini diigiiniiyordu.
1983’ lerde ABD’ de 400° den fazla yiiksek teknolojiye yonelik risk sermayesi
sirketi bulunmaktaydi. Bunlar hizla su sekilde yapisal degisiklige gitmislerdir:
Ortak yatinm havuzlart olugturma ya da anonim ortaklik Vurarak halka
agilma yontemi gelistirmislerdir. Bu durumda daha fazla fona sahip olan
risk sermayesi sirketleri 3-5 girisimci yerine 30 ve daha fazla girigimci
finanse ederek daha saglkli yatinm portfoyii olugturmuglardir. Bu ise, riski
azaltmigtir. Kiiciik igletmelerin borsaya girebilmeleri saglamak amaciyla,
kurallarini ona gore koymus, New York borsasindan sonra ikinci gelen “Over
the Counter Market” piyasasi risk sermayesi sirketlerini oldukga tegvik edici
niteliktedir. Tezgah tistli piyasasi olarak da adlandirilan bu piyasa, menkul
kiymetlerin organize piyasalar diginda alim satiminin yapilmasiyla olugmusg
ve bilyiik olglide 1971’ de elektronik iletigim sistemlerinin uygulamaya
konmasiyla geniglemistir. NASDAQ (National Association of Securities
Dealers Avtomated Quotations System) olarak adlandirilan bu sistem, cari
alim ve satim fiyatlarinin siirekli olarak ekrana yansitir (Colak, 1992: 28).

0.5.1.2. ABD’nde Risk Sermayesi Sektoriiniin Fon Kaynaklar:

ABD’de 1984 yili itibariyle risk sermayesi sektoriiniin fon kaynaklar
agagida Tablo 6.3’te gosterilmistir. Tablo 6.3’ ten de anlagilacagy gibi ABD’
nde fon kaynaklarin %82’ si ulusal kaynaklardan, %18’ 1 ise, biiyiik kismi AT
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tilkelerden olmak iizere yabanci iilkelerden saglanmigti. ABD’ ye 1984 de
700 milyon $§ yabanci risk sermayesi girigi olmusgtur.

Tablo 6.3. ABD.’ nde 1984 yilmnda risk sevmayesinin kaynaklara gove dagilume (Akmut,

1990):
Kurum %
Bankalar 14
Ozel Sirketler 15
Ozel Kisiler 34
Emekli ve Sosyal Sig. Vakiflari 6
Yabanci Yatirimlar 18
Sigorta Sirketleri 13
Toplam 100

ABD’nde Japon ticaret odalarinin ve biiyiik Japon firmalarinin da genis
olgiide risk sermayesi yatirim vardir (Akmut, 1990: 13).

6.5.1.3. ABD’nde Risk Sermayesi Yatwrimlarimin Sektovel Doygjlims

Toblo 6.4 ABD’ nde 1986 Yils Itibarviyle Risk Sermayesi Yatwunlarma Sektorlere Gorve
Yiizdesel Dagilime (Akmut, 1990):

Sektor %
Bilgisayar ve ilgili alanlar 46
Telekomimikasyon Diger Elektronik Alanlar 11
10
Toplam 67
Imalat Teknolojisi (Robot) 2
sinai Makineler ve Uriinler 2
Biyoteknoloji 3
Enerji 3
Tip ve Saglk 9
Digerleri 14
Genel Toplam 100

ABD’ nde risk sermayesinin en ¢ok yatirildigi alan bilgisayar veya
bilgisayarla ilgili sektorler olmustur (Akmut, 1990: 13). Bu durum Tablo
6.4’ te de agikga fark edilebilmektedir:
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6.5.1.4 ABD’nde Risk Sermayesi lle Ilgili Kurumsal Ornekler

Agagida, risk sermayesinde bagarili olan bir ka¢ uygulama oOrnekleri
verilmeye ¢aligilmistur:

Macintosh bilgisayarlartyla taninan Apple Computer Ine. 1977 de
Venrock risk sermayesi kurumunca baglangig sermayesi saglanarak kurulmus
ve alt1 y1l gibi kisa bir siire igerisinde bu hisseler 1’ ¢ 170 oraninda kazang
getirmistir. Apple’ in kurucularindan Steve Jobs ise, ayn: siire i¢cinde 185
milyon $ ik kisisel servet saglamig ve 1985 te bu kez kendi sermayesi ile
Wext bilgisayar sirketini kurmustur. Apple’ in 1982 yili satiglar1 583 milyon
$ (bir 6nceki yila gore %75 artig) ayn yoldaki geliri 61.3 milyon $ (%57
artig) istthdami 3.800 kigidir (%27 artig). 1976’ da 200 bin $ sermaye ile gen
teknolojisi tizerinde aragtirma yapmak iizere kurulan Genentech Inc. 1982
de 63 milyon $ gelir elde etmis olup, bugiin bu sirketin degeri 100 milyon $
civarindadir (Zaimoglu, 1995: 178).

Bilgisayar sektoriiniin merkezi olan ve ABD’ nin California eyaletinde
bulunan Silicon Valley’ deki ¢ok sayidaki sirket de risk sermayesinin destegi
ile kurulmustur. 1974’ de 1.5 milyon $§ sermaye ile kurulan Tandem
Computers, 1982’ de 312 milyon $ ciro elde ederken bu meblag 1990’ da
1.9 milyar $ a yiikselmistir (Zaimoglu, 1995: 178).

1975 de geng bir miihendis olan Kenneth H. Olsen Digital Equipment
Corporation (DEC) Vurdugunda tiim varlig1 bir masa ile iki sandalyeden
ibaretti. Olsen, bir risk sermayesi kurumu olan ARDC’ ye bagvurdugunda
once ilgi gormedi, ancak ii¢ ay sonra ARDC, sirketin %78 hissesi igin 70 bin
$ vermeye razi oldu. ARDC, bu sirketteki hisselerini 15 yil sonra Textron’ a
350 milyon $ kazangla satmustir. Bugiin ABD’ nin tiglincii biiyiik bilgisayar
sirketi ve cirosu 13.1 milyar $ olan ve Tiirkiye’ de de subesi bulunan DEC
de 124 bin kigi galigmaktadir (Zaimoglu, 1995:178).

6.5.2.Avrupa Toplulugunda Risk Sermayesi

0.5.2.1 Avrupa Toplulugu’ndn Risk Sermayesi ve Avrupa Risk Sermayesi

Birliygi

Avrupa Toplulugu iilkeleri Risk Sermayesi sistemini kurmakta ve
gelistirmekte ge¢ kalmuglardir. Yavag biiyiime ve igsizlik oranlar1, Toplulukta
risk sermayesinin ABD ile mukayese edilemeyecek kadar geride kalmasina
neden olmugtur. Toplulugun 10 {ilkesinin risk sermayesi 1984 yilinda
toplam olarak 5.4 milyar dolar iken ayn1 yilda ABD’ nde 16 milyar dolar ve
ABD’ ndeki risk sermayesinin yaklagik%20’ si A.T. iilkelerinden gelmekteydi
(Akmut, 1990: 12). Avrupa Toplulugu iilkelerinde yapilan risk sermayesi
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yatirimlart meveut KOBT’ lere serpilme ve biiyiime agamasinda yapilmaktadur.
Topluluk iiyesi iilkelerde KOBT’ lere yapilan risk sermayesi yatirimlarinin bir
diger 6zelligi ABD’ ndeki ortalama risk sermayesi yatirimlarina nazaran daha
kii¢iik olmasidir. Bunun en 6nemli nedeni topluluktaki risk sermayedarinin
¢ok fazla risk almak istememesidir. Yine 6nemli bir nokta A:T’ nda risk
sermayedarlar1 yatirrmlan daha gok sirketlerin hisse senetlerini satin alarak
degil, bu sirketlere borg¢ vererek yapmaktadirlar. Avrupa Toplulugu’nda
bankalar ve girketler baslica risk sermayedari durumundadirlar. Bireysel
yatirimcilarin risk sermayesi igerisindeki pay1 azdir (Akmut, 1990: 12).

Aymt zamanda Avrupa Toplulugu’nda risk sermayesi sirketlerinin
basarisiz oldugu durumlar girket yonetiminin iyi segilmemis oldugu, yonetim
bagarisizliga gibi nedenlere de baglanmaktadir (Karabiyik, 1993: 80).

Profesyonel cesur sermayedarlar, aralarinda bilgi ve tecriibe transferi
yapmak amaciyla, Avrupa Risk Sermayesi Birligi® ni (European Risk
Sermayesi  Association-EVCA)  kurmuglardir.  Cesur  sermayedarlarin
problemleri sadece yeni kurulan sirketlerin igin baglangicinda olmalarindan
degil, ayn1 zamanda metoddan kaynaklanan hukuki ve idari problemlerden
olusmaktadir. Mitkemmel organize olmug Amerikan cesur sermayedarlar
Avrupali meslektaglart ile miisavirlik hizmetleri vererek veya sermayeye
istirak yolu ile yakin iligki i¢indedirler (Senyuva, 1990: 28).

Avrupa Toplulugu’nda risk sermayesi hususunda sistematik galigmalara
ilk 6nce EVCA tarafindan baglanildi. Daha sonra A.T. komisyonu 1983
yilinda TTT “Association for the Transfer of Technology Innovation and
Industrial Product Information” adr ile yeni teknojilerin ve simnai bilgilerin
transferi i¢gin ECU 10 milyon ile yeni bir birimin kurulmasma konsey
tarafindan karar verildi. Hemen bir yil sonra toplulukta ilk defa 1984
Haziraninda komisyon ve iiye 9 iilkenin maliye bakanlar1 “Avrupa Yenilik
Gelistirici Borg” sistemini goriismek iizere toplandilar. Ancak Ingiltere’
nin vetosu ile bir sonuca ulagilamadi. Mart 1985’ te uluslararasinda yenilik
gelistirici yatirnmlarin finansmanina kolaylik saglamak amaci ile “Venture
Consort” risk sermayesi konsorsiyumu kuruldu. Komisyon EVCA ile yakin
iligkide bulunarak 1984’ de topluluk iiyesi tilkelerde risk sermayesi sistemi
hususunda bir rapor hazirlanmistir (Akmut, 1990: 16).

Avrupa Risk Sermayesi Birligi'ne {iye kaydim yaptiran cesur
sermayedarlarin bityiik gogunlugu Ingiliz firmalan olup bunlar1 Fransiz,
Hollandali ve Alman firnialar1 takip etmektedir (Senyuva, 1990: 29).
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0.5.2.2 Avrupa Toplulugu’ndna Risk Sermayesi Sektoriiniin Fon Kaynaklar:

Tablo 6.5’te Avrupa Toplulugu’nda risk sermayesinin kaynaklarina gore
yuzdesel dagitimi verilmigtir.

Tablo 6.5 A.T’dn 1984 Yils Itibariyle Risk Sermayesinin Kaynaklorma Gorve Yiizdesel
Daygjrlume (Akmut, 1990)

Kurum Yiizdesel Dagilim
Bankalar 32
Sirketler 21

Ozel Kisiler 13

Kamu yatirimlari 6

Yabana Yatirimlar

Sigorta Sirketleri 11
Universiteler 0.1
Emekli ve Sos.Sig. Vakiflari 10
Digerleri 0.9
Toplam 100

Avrupa Toplulugu’nda risk sermayesinin %94’ {i ulusal kaynaklardan
veya topluluk iiyesi iilke fonlarindan, %6’ s1 ise, yabanci iilkelerden 6zellikle
ABD’ den saglanmaktadir.

6.5.2.3. Avrupa Toplulugu’nda Risk Sermayesi Yatirvmlarmn Sektorel
Daoyjelm

Avrupa Toplulugu’nda da ABD’ dekine paralel olarak risk sermayesinin
en ¢ok yatirildigy alan bilgisayar veya bilgisayarla ilgili sektorler olmustur.
Toplulukta risk sermayesi yatirimlarina en fazla sahip olan iilke Ingiltere’ dir.
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Tablo 6.6 A. T da 1986 Yils Itibariyle Risk Sermayesi Yatrrimlarmm Sektoviere Gore
Yiizdesel Dagilums (Akmut, 1990):

Sektor %
Bilgisayar ve ilgili alanlar 19
Telekomimikasyon 5
Diger Elektronik Alanlar 11
Toplam 35
Imalat Teknolojisi (Robot) 9
Sinai Makineler ve Uriinler 20
Biyoteknoloji
Enerji
Tip ve Saglk 2
Digerleri 20
Genel Toplam 100

Toplam risk sermayesi yatirimlarinin %66’ s1 bu iilkededir. Tkinci sirayt
Hollanda almakta. Geligmiglik diizeylerine ragmen Almanya, Fransa ve
Italya> nin risk sermayesi konusunda beklenen diizeyde bulunmadiklari
soylenebilir.  Topluluk, uluslararasinda teknolojilerin  gelistirilmesi igin
risk sermayesi sirketleri arasinda sendikasyonlar1 tegvik etmektedir. Kiigtik
ve orta boy igletmelerin yeni buluglarini ve teknolojilerini gelistirmek igin
Avrupa Risk Sermayesi Birligi (EVCA) ve Avrupa Komisyonu tarafindan
faaliyete gegirilen Venture Consort bu tiirlii projelere sendikasyon yolu ile
finansman saglamaktadir (Ainnug 1990: 14).

6.5.2.4.Baz Avrupa Topluluiu Ulkelerindeki Risk Sermayesi

Bu baslik altinda topluluk iiyesi iilkelerdeki risk sermayesi siirecinden
bahsedilecektir.

6.5.2.4.1. Ingiltere’de Risk Sermayesi

Ingiltere A.T. iiyesi iilkeler arasinda risk sermayesi agisindan en geligmis
iilke olarak goze carpmaktadir.

Bu sermayenin kaynagimin Ingiltere de biiyiik holdingler, devlet, yoresel
kalkinma tniteleri (Local Development Apencies) ve bireyler tarafindan
olusturuldugu goriiliiyor. Ayni zamanda tiim biiyiik bankalarin risk
sermayesi sektoriine ciddi sekilde girdigi bilinmekte olup, bunlarin iginde en
aktif olaninin Midland Bank oldugu anlagilmaktadir.
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1968’lerde kiigiik igletmeler agisindan tam bir kotiimserlik hakim olup
hi¢ kimse bu girketlerin hisse senedi ihraci yolu ile sermaye saglayabilecegine
inanmamaktadir. Konu bu agidan degerlendirildiginde Ingiliz risk sermayesi
sektorii 1984 lerde oldukga biiyiik bir agama kaydetmistir. Bu agamada,
ilging faktorler rol oynamistur.

Ozellikle Thatcher hiikiimetinin kemer sikma politikalariin  bu
bityiimede olumlu etkileri oldugu ileri siiriilmektedir. $6yle ki; hiikiimetin
tniversitelere saglanan aragtirma fonlarini kisimlari tizerine bilim adamlarinin
tiniversiteyi terkederek 6zel sektore kaydigi gozlenmistir. Ozel sektorde
istihdam edilen bu beyin giicii risk sermayedarlar1 ile finanse edilebilme
imkant bulmustur (Ciller, Cizakga, 1989: 133-134). Bu dinamizm basaril
girisimlerin olugmasina ve dolayisiyla risk sermayesi sektoriiniin gelismesine
neden olmustur. Ingiltere’ de risk sermayesi sektoriiniin gelisiminde nemli
bir payr olan Ingiliz bankacilar1 baglangigta iki yontem uygulamuglardir.
Bunlardan bir tanesi, yine bankanin bir devami olmakla beraber ayr1 hitkmi
sahsiyete sahip bir limited girket kurmak, ikincisi de, kurulan yeni sirketi
bankacilara ilaveten “sanayici tipi” elemanlarla takviye etmek olmustur.
Ornegin, Lloyds Bank, Lloyds Bank Merchant Bank Limited’ in bir yan
kurulugu olarak ve bizatihi cesaret sermayesi konusunda yatirim yapmak
tizere “Lloyds Development Capital Limited” kurmustur (Senyuva, 1990:
10).

Yine Midland Bank, ticari bankaciliktan ayr1 olarak yatirnm bankaciligini
ayr1 grup i¢inde ve “Midland Montagu” ad: altinda toplamistir. Tahvil
ve hisse senetleri alim satim igleri yapan Greenwell Montagu Gilt-Edged,
“Midland Montagu (Holdings) Limited” in bir koludur. Midland Montagu’
nun kaynaklarina gore, banka bazinda cesaret sermayesinin, sanayi sektorii
bakimindan yatirimlar yiizdesel olarak, %19 parakende ve dagitim, %23
clektrik/elektronik bilgisayar, %23 miihendislik, %11 diger imalat sanayii,
%9 hizmet sektorii, %8 tekstil, %4 haberlesme ve nakliyat ve %3 digerleri
olarak gergeklesmektedir (Senyuvn, 1990: 39).

Ingiliz Bankalarinin Galigma Metodlart (Senyuva, 1990: 10-21):

Bankalar riski paylasmakla beraber aktif olmayan ortak durumundadir
(Risk Sermayesi ve Development Capital).

i-Genel olarak hisse senetlerinin bir kisminin satin alinmasi: Geligme
halinde olan ve ilerisi igin kar potansiyeli bulunan KOBTI’lerin hisse senetlerini
satin alma yoluyla, bankalar kuruluglara ortak olurlar.

ii-Sermaye arorilmas: sirasinda, yeni ¢ikarilan hisse senetlerinin satin
alinmasi: KOBT’ lerin sermayelerinin artirilmasi sirasinda, artan sermayenin
tamaminin veya bir kisminin banka tarafindan satin alinmasr iglemidir.



Hiiseyin Iskender | 109

iii-Sirket icindeki yoneticilerin sirketi ele gegirebilmesi igin, banka ile
yoneticilerin birlikte hareket ederek yeter miktarda hisse senedi satin alma
islemi: Kiiglik bir yonetici grubu tarafindan, bir sirketin kontroliinii ele
gegirecek degerdeki hisse senetlerinin satin alinmasi iglemine “Management
Buy-out” denir. Tam ve ger¢ek anlamu ile buy-out, yonetici grubun hem
sirkette galigmasini ve hem de girketi kontrol edebilecek hisse senedine sahip
olabilmelerini ifade eder.

iv-Sirket digindan bir grup yoneticinin girketi ele gegirebilmesi igin
hisse senetlerinin satin alinmasi (Management buy-in): Digindan bir grup
yoneticinin, bir KOBInin hisse senetlerini satin alarak yonetimi ele gegirmek
igin yapilan satin alma iglemidir.

v-Bankalarin, hisse senedi satin almakta beraber ayni firmaya kredi de
agarak “muhtelif™ iligkisi kurmalar1 (Yatirnm+borg verme), (Leveraged buy-
out): Bir bankanin, ayr1 Ormanin hem hisse senetlerinin bir kismini satar
almas1 ve hem de kredi de agarak Ormanin ayn1 zamanda bankaya bor¢lu
olmast halinde “Mezzanine” de denilmektedir. Bu iligkide, banka elinde
bulundurdugu hisse senetleri dolayistyla Ormanin kismen sahibidir. Ote
yandan, agtig1 kredi kadar da aymi firmadan alacaklidir. Leveraged buy-out
deyimi Ingiltere’de, banka-firma iligkisinde borg isleminin tutar olarak hisse
senedi isleminden daha fazla oldugunu ifade etmektedir. Bankalardan baska
Ingiliz sigorta sirketlerininde risk sermayesi sektoriine katkalari bityiiktiir.
Ingiliz sigorta sirketleri de aym bankalar gibi kendilerinin yan kolu olan risk
sermayesi girketlerine fon kaynak saglayacak, sektoriin gelisimine katkida
bulunmaktadirlar. Mesela, buna ingiltcrc’ nin cesur sermayedarlarindan
“Prudect” firmasim 6rnek verebiliriz. Prudect firmasi, ingiliz Prudential
Sigorta Sirketinin risk sermayesi koludur (Senyuva, 1990: 25).

Ingiltere’ de risk sermayesi sektoriiniin gelisiminde 6nemli etkenlerden
biri de 31 kurulusudur. 1945 yilinda Ingiliz Merkez Bankasinin girisimiyle
kurulan bu kurulugun baglangigtaki ismi ICFC iken son yillarda “Investment
in Industries” kelimelerinin ilk harflerinden kaynaklanarak kurulugun adi
(31) olarak degistirilmistir. Okunugu “three eyes” olup “ii¢ gdz” anlamina
gelmektedir. Tagidig1 anlam ise, iki goz ve bir de beyin olmak iizere olaylara
bu haliyle yani ii¢ gozle bakilmasi gerektigini ima etmektedir.

“31” kurulusunun amaci, Tkinci Diinya Savagim takiben yaygin olan
igsizlige care olmak ve istthdam olusturmak, teknoloji tiretimini saglamak,
yenilikleri sanayie ve ticarete kazandirmaktir. Ingiltere Merkez Bankasi
(Bank of England) bir yandan kuruluga on- ayak olurken, diger taraftan
kurulugun o6zel sektor karakterini tagimasini saglamak amaciyla, sirkete
%20’ yi gegmeyen bir sermaye ile katilnugtir. “31” kurulugu, hem mucitlerin
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getirdigi icatlart tipki bir risk sermayesi girketi gibi degerlendirmeye almakta
hem de icabinda bir banka gibi davranarak risk sermayesi sirketlerinin
istiriaki ile ¢alisan sirketlere yatirim yapmaktadir. Ingiltere’ de risk sermayesi
piyasasinin %50 veya %60’ 1 “31” kurulusunun elindedir (Senyuva, 1990:
22). Ingiltere’ de risk sermayesi fon tutar1 1991 yilinda 919 milyon sterlin
iken bu rakam kiigtik bir artig ile 1992° de 921 milyon sterline ulagmistir.
1992 yilinda yapilan yatinmlarda tutar olarak 1991 yilina gore % 12’ lik
bir artig goriiliirken, yatinm sayisinda %117 lik azalma gortilmektedir
(Zaimoglu, 1995: 183).

0.5.2.4.2 Almanya’da Risk Sevmayesi

Risk sermayesi konusunda Almanya oldukga ge¢ kalmugtir. Tlk Alman risk
sermayest sirketi olan Technoventure, ancak 1983’ te kurulabilmistir.

Bu konuda ge¢ kalmanin Alman ekonomisine menfi etki yaptig1, ¢linkii
risk sermayesi sektoriiniin geri kalmighigi, Almanya’ ya teknoloji transferinin
gok yavag ger¢eklesmesinde en 6nemli etken olarak goriildiigii bizzat Alman
yetkililerince vurgulanmaktadir (Ciller; Cizakga, 1989: 134).

Hatta ¢ok ilgingtir ki, risk sermayesi fonlarin1 Almanya’ da bulmaktan
timidi kesen bazi Alman girisimcileri, sirketlerinin gubelerini Amerika’ da
agarak Amerikan risk sermayesi birikiminden faydalanma yolunu segmislerdir
(Ciller; Cizakga, 1989: 134).

Almanya’ da Risk Sermayesi Sektoriiniin  Gecikmesinin Nedenleri
agagidaki gekilde siralanabilir (Ciller; Cizakga, 135-136):

i-Alman i adamlarinin riske atilmak istememeleri. Bu madde aslinda
konuya baglik olabilecek bir madde olmustur. Yani Almanlar ulusal karakter
olarak riski seven bir millet iken, ni¢in bu konuda riskten kagiyorlar. O halde
miiteakip maddeler de onlar siralanmaktadir.

ii-Hisse senedi kar paylar1 daha kaynaktan vergilendirildikleri halde faiz
gelirleri herhangi bir vergiye tabi olmamuglardir.

iii-Yiksek  risk  sektoriine  bakildiginda  ¢ok  popiiler  olan
(Bauheyrenmodele)nin risk sermayesi ile kiyasiya rekabet igerisinde oldugu
goriilmektedir. Bu ortaklik tiirii sadece vergiden tamamiyle muaf olmakla
kalmayip, ayrica amortisman agisindan da biiytik ol¢lide desteklenmektedir.
Bunun sonucu girisimcilerin kendi firmalarini kurmak yerine bu ortakliklara
yatirim yapmuiglardir.

iv-Limited ortakliklarin (komanditpesellschaften) kurumlar vergisinden
%50 oraninda muaf tutulmalari. Ayrica bu ortakliklarda zarar durumunda,
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zarar ortaklar arasinda dagitilabilmektedir. Boylelikle bazi riskli yatirimlar
limited ortakliklar kanaliyla yapilmakta ve masraflar biiyiik ol¢iide ortaklarin
vergiye tabi olan gelirlerinden diigiilmektedir. Tiim bu imkanlar, limited
ortakliklar1 gayet popiiler vergi siginaklart haline getirmekte ve yiiksek risk
sektortinde bir gesit kalabaliklagma ortaya ¢ikmaktadir. Oysa risk sermayesi
sirketlerine sadece bu imkanlar taninmamakla kalmay1p, hissedarlar arasinda
zararin boliistimiine de izin verilmemistir.

v- Anonim ortakliklarin kurulusunda borsanin koymus oldugu sartlarda
kiigiik girketlerin sermaye piyasasina girmesini engeller nitelikte olmustur.
Borsadaki geffaflik sartlar1 da kiigiik igletmeleri korkutmustur. Kisaca
anonim ortakliklarda yatirimciyr korumak amaciyla konulmug olan sartlar
Risk sermayesini kisitlamugtir.

Aslinda Almanya’da yukarida belirtileri diger finansal enstriimanlar
sayesinde KOBIler nispeten daha rahat bir gekilde faaliyet imkani bulmuglar
ve gelisebilmiglerdir. Ancak bu KOBTlerin geleneksel mekanik ve elektrik
miihendisligi konularindan enformasyon ve bilgisayar teknolojisine gelmeleri
miimkiin olmamuistir. Yani teknolojik yenilik istenilen diizeyde olmamustir.
Mevcut sistemde gergeklesemeyen budur.

1970’lerde devlet bu durumun farkina varmig ve Ozel sektoriin
gok giiglii bir risk sermayesi girketini kurmasini desteklemeye karar
vermigtir. Bu amagla 1975te 28 Alman bankasmnin bir araya gelerek
“Wagnisfinanzerungsgesellschaft” 1 kurduklar1 gortilmektedir. Devlet de bu
bankalar1 tegvik etmek igin girket zarar ettigi taktirde, bu zararin %75’ini
kargilamay taahhiit etmistir (Ciftler-Cinakga, 1989: 136)

Baslangicta diigiince Amerikan tipi bir risk sermayesi sirketi olusturmak
idiyse de, bu amaca ulagdamainigtir. Sirketin sermayesinin 10 milyondan
50 milyon marka artirilmast da bir ise yaramamug ve sirket 1982 yilina
kadar zarar tstline zarar yapmustir. Bu durumun olugmasina sebep olarak
sunlar gosterilebilir; sirketin bir 6zel sektor sirketi olarak degil de bir devlet
sirketi olarak yonetilmesi, girketin yOnetiminde kiigiik fakat son derece
dinamit bir yonetim kurulu yerine bankacilar, sanayiciler ve devletin yetkili
memurlarindan olugan bir grup etkili olmustur. Bunun sonucunda yonetim
kurulu girigimci igletmeleri gok farkli kriterlere gore degerlendirmig, bu
arada risk sermayesi sirketinin ana prensibinden sapilmugstir.

Kurulusundan bes sene sonra Wagnisfinanzierungsgesellschah’in daha
esnck bir politika uygulamaya bagladig1 goriiliiyor. Bunun sonucunda
1980-81 doneminde karli yanrimlar yapabilmis ve durum bir nebze de olsa
diizeltilebilmigtir.
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Almanya’da devletin risk sermayesi sirketlerinin 6nemli bir iglevini
yiiklenmig oldugu goriilmektedir. Almanya, 6yle zannediliyor ki, OECD
iilkeleri iginde devletin KOBPlere en fazla destek veren iilkelerin baginda
gelmektedir. Bu durum belki de rehavete yol agmis olabilir. Nitekim devlet
de boyle diigiinmiis olmal ki, artik sektorden elini ¢gekmeye baglamig ve
bundan boyle 6zel sektoriin hakim oldugu bir risk sermayesi sektori
olusturmak tizere dikkatini hukuksal alt yapiyr diizenlemeye yOneltmistir
(Ciller; Cizakga, 1989: 137).

Almanya risk sermayesi sektoriinde 1980’li yillarin ortalarinda goriilen
hizli biiyiime 1992 yilinda da devam etmistir. Risk sermayesi girketlerinin
gogu, Alman Risk Sermayesi Birligine (BVK) tiyedirler. 1992 sonu itibariyle
BVK’nin iiye sayist 70’ ulagmistir. Almanya’daki KOBTlerin 6zkaynak
oranlarinin  diigiikliigi dig kaynakli sermayeyi cazip kilmaktadir. 1992
yilinda risk sermayesi fonu igin ayrilan sermaye tutari 1.700 milyon marktir.
Bu tutar 1991 yih i¢in de hemen hemen aynidir. 1991 yilinda oldugu gibi
1992 yilinda da bankalar sektordeki yerlerini korumuslardir. 1992°de yapilan
yatirimlarin sayis1 684°diir. Bunlardan 456’s1 yeni yatirrm ( 1.052 milyon
mark), 228’1 ise, devam eden yatirimlardir (227 milyon mark)(Zaimoglu,
1995:186).

0.5.2.4.3. Fransa’da Risk Sermavyesi

Fransa’da risk sermayesi 1970’ yillarin sonuna dogru finansal sisteme
girmigtim. Risk sermayesi ile ilgili yasal diizenlemeler ise 1972 yilinda
yapilmigtir. Buna gore, bulutlar1 destekleyecek sirketlerin - kurulmas:
Ozendirilmigtir.

Asagidaki sartlar1 gergeklestiren girketlere %50 oraninda vergi indirimi
saglanmugtir:

i-Sirketler, sermayelerinin %80’ini 6 yil yeni kuruluslara yatirmalidir.
ii-Bir girket sermayesinin %20°den fazlasini bir igletmeye yatirmalidir.

iii-Sirketler, ortak olduklari igletmelerin hisse senetlerinin %33’tinii 3
yilda bir degistirmelidirler.

Fransa risk sermayesi konusunda olduk¢a gecikmis ancak son yillarda
bu konuda olduk¢a hizli bir ¢alisma temposu tutturmugtur. Yukarda
bahsettigimiz konulara ilave olarak kote edilmeyen hisse senetlerinin
alimp satildigr “over the counter market® borsa disi pazarlarin kurulmas:
da saglanmugtir (Akmut, 1990: 18). Fransa’da bankalarin da risk sermayesi
sektoriindeki 6nemi biiyliktiir. Bu iilkede 1992 yilinda olusturulan risk
sermayesi fonlar1 1991 yilina nazaran %30’ 1uk azalma gostermigtir. 1992
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yilinda toplam 6.6. milyar Fransiz Frangi risk sermayesi yatirim yapilmugtir.
1992 yilinda sendikasyon halinde yapilan yatimmlarin sayisi artmugtir.
Sendikasyon seklinde yapilmayan yatirimlar, toplam yatirimlarin 1992
yilinda %22’sini, 1991 yilinda ise, %30’unu olusturmustur. Fransa diginda
yapilan yatirim tutari ise, toplam yatirrmlarin %12’sini olugturmaktadir. Risk
sermayesi yatirimlari, gerek sayisal, gerekse tutar agisindan en fazla titkketim
mallart sektoriine yapilmaktadir. Teknoloji ve haberlesme sektorlerine
yapilan yatirimlarda da artig gozlemlenmistir.

6.5.3.Kanada’da Risk Sermayesi

Kanada’da 1974 yilinda 50 0Ozel risk sermayesi sirketi faaliyette
bulunmakta idi. Bu sirketlere, kurulug agamasinda devletin gayet akilcr bir
politikayla destek sagladigr aragtirmalarla tespit edilmigtir. Kanada’da devlet
kendisine ait olan “Canadian Development Corporation” (CDC) kurmak
ise baglamistir. CDC sonradan 6zel sektore ait risk sermayesi sirketlerinin
hisse senetlerini satin alarak bu sirketlere finansal destek saglanmustir.
Genellikle Kanada’da risk sermayesi sirketleri iflasa yakin ve elektronik
konusunda ugragan girisgimci igletmelere yatirrm yapmugslar, bu igletmelerin
yeniden hayata donmelerini saglamuslar, giiclendirdikten sonra bunlar
biiyiik holdinglere satmay1 tercih etmislerdir (Ciller; Cizakga, 1989: 139).

1985 yili itibariyle Kanada’daki risk sermayesi havuzunun 650 milyon
Kanada Dolan’na ulastig1 ve bu miktarin ABD’deki havuzun onda birine egit
oldugu tahmin edilmistir. Bu arada Kanada’da CDC’den bagka ve tamamen
farkli bir gergeve igerisinde eyalet hiikiimetlerinin de kiigiik igletmelere
Almanya’dakilere benzer gekilde elverigli kredi imkanlar1 sagladiklart
bilinmektedir (Ciller; Czakg¢a, 1989: 139).

Kanada’daki “over the counter markete gelince; 1985’te bu sisteme
200 civarinda igletme kayith durumda idi. Bu say1 yetersiz bulundugundan
kiigiik igletmelere de borsaya dahil olma imkani saglanmig ve “Junior listing”
sistemi olugturulmustur.

Canadian Development Corporation (CDC)’in Calisma Sekli:

Risk sermayesi sektoriiniin Kanada’da gelijmesinde CDC oldukga etkin
bir rol oynamustir. Almanya’daki WFC’den farkli olarak, CDC, dogrudan
dogruya girisimci igletmeleri finanse etmeye kalkmamig, onun yerine, 6zel
sektore ait olan risk sermayesi sirketlerinin hisse senetlerini alarak onlara
finansal destek vermigtir. Kisaca, CDC, girisimci igletmelerin se¢imi
desteklenmesi iginin devlet tarafindan yapilamayacag: ilkesinden harekete
gegmis ve bu gorevi hisse senetlerini satin alarak finanse ettigi risk sermayesi
sirketlerine terketmistir (Ciller; Cizakga, 1989: 147).
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Nitekim, bu ¢alisma modeliyle 1970l yillarin baginda 350 milyon
Kanada Dolar1 sermaye ile kurulan CDC, sonradan Kanada’nin en bagarili
risk sermayesi girketlerinin en biiyiik hissedar1 olmustur (Ciller; Cizakga,

1989, 147).

6.5.4.Japonya’da Risk Sermayesi

ABD ile mukayese edildiginde risk sermayesi sektoriiniin Japonya’da
daha emekleme agamasinda oldugu goriilmektedir. Nitekim 1982°de iilkede
daha ancak yedi biiytik risk sermayesi girketi bulunmaktayd: (Ciller; Cizakga,
1989: 137).

Japonya’da risk sermayesi sektoriiniin geligmest i¢in bazi 6nemli adimlar
atmaya baglamugtir. Mesela, risk sermayesi sektOriiniin olugmasinda oldukga
onemli bir yere sahip olan “over the counter markete girig sartlarinin
hafifletilmesini istemis ve Maliye Bakanligi bu konudaki caligmalarina
stiratle baglamugtir. Ayrica 1984 yarilarindan itibaren Amerikan NASDAQ
sisteminin bir benzeri olan SDAJ (Securities Dealers Asso of Japan) faaliyete
gecmistir. SDAJ sisteminde, borsaya en son dahil olan sirketler ile borsadaki
en son durum, tiim borsa komisyoncularinin bilgisayar terminallerine
iletilmektedir. Su anda Japon risk sermayesi girketlerinin ¢ok biiyiik bir
bolimii dev finans sirketlerinin kollar1 olarak ¢alismaktadirlar. Amerika’da
oldugu gibi bagimsiz degillerdir (Ciller; Cizakga, 1989: 138).

6.5.4.1.Japonya’nin Kosullar:

Japonya’daki risk sermayesi sektortiniin Amerika’dakinden farkli olmasina
neden olan toplumsal kogullar agagidaki sekilde 6zetlenebilir (Zaimoglu,
1995: 179-180):

Imalat sektoriindeki biiyiik sirketlerin Amerika’daki sirketlerin aksine
teknolojik yeniliklere kolay adapte olabilmesidir. Ornegin, Matsushita ve
sony, ilk radyoyu sonra televizyonu, kompakt disk ve kiiglik bilgisayarlar
yapma bagarisin1  gostermiglerdir. Japonya’da biiylik firmalar genellikle
biiyiik firmalarla rekabet etmezler onlar1 tageron olarak kullanirlar. Kiigtik
firmalarin kendi bagina hareket etmeleri oldukga zordur. Japonya’ya 6zgii bir
diger farkli uygulama ”6miir boyu istihdam” sistemidir. Biiytik girketler geng
insanlar1 dogrudan {iniversiteden alip, emekliliklerine kadar istthdam etme
egilimindedirler. Terfi ve ikramiyelerin miktar: yag ve hizmet siiresine bagh
olarak degismektedir. Bu sistem dogal olarak potansiyel miitegebbisi kendi
islerini kurma konusunda tegvik etmemektedir. Bu sistemde ¢alisan birinin
serbest 1§ yapacak birikimi saglayip igini birakmasi ¢ok zor olmaktadir. Yeni
isinde bagarili olamaz ise bagka bir ig bulma sans1 yok gibidir. Eger kuracagi
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bagka igte bagarili olursa kazanacagi prestij Amerikali meslektasimdan
olduk¢a az, kaybederse utan¢ duygusu Amerikali meslektasindan daha
fazla olacaktir. Japonlarin bir diger toplumsal 6zelligi ise; Amerikan tipi
risk sermayesi sektoriinde uygulanan “sozlesmeye dayanan i iliskisinden
nefret etmeleridir. Amerika’da birbirini tanimayan insanlar biraraya gelerek,
isin sonunda saglanacak kazang igin i§ kurmaya hazirdirlar. Bu yaklagim
Japonlar’t rahatsiz etmektedir. Risk sermayesi sektorti, hisselerin alimi ve
daha sonra satimi esasina dayanmaktadir. Japonya’da ise bir bagka sirketin
hisselerinin atim1 bu girketle uzun siirecek bir iligkinin ifadesi anlamindadir.
Ay gekilde risk sermayedarinin  beklentisi portfoylindeki sirketlerin
halka veya bir bagka sirkete satilmasidir. Bu sekilde hisse senedi sahipleri
yatirrmlarindan kar edeceklerdir. Bu bakig agis1 da Japonlarca paylagiimaz.
Prensipte bir Japon girketi bagimsiz kalmak ister. Sirketler ancakiflasm
bir alternatifi olarak satilabilirler. Bir sirket igin fiyat 6nermek yonetimin
basarisizligi dogrulanmasi anlamindadir. Ayrica arsa fiyatlar1 yeni bir
i§ kurmada ciddi bir engeldir. Bir igyeri kiralamak igin yiiksek ve uzun
donemli deposit yatirmak gereklidir. Japon tniversiteleri yeni girisimleri
desteklemektedir ancak tegvikte Amerikan tniversiteleri kadar aktif
degillerdir. Japon, Anti Monopolist Kanunu (Japanese Anti-Monopoly Law)
risk sermayesi faaliyetlerini olumsuz yonde etkilemistir. Ornegin desteklenen
girisimin yonetimine atama yapmayr risk sermayedarma yasaklamugtir.
Biitiin bu engelleyici unsurlara ragmen, mevcut sistemin getirdigi sakincalar
nedeniylerisk sermayesi sistemi Japonya igin yinede cazip olmustur. Teknik
ilerleme her yerde oldugu gibi Japonya’da da kiiglik isletmelere yeni bir
anlam kazandirmig ve biiyliklere oranla dezavantajlarini azaltmugtir. Biitiin
bu gelismeler, kiigiik isletmelerin, son yillarda sanayi sektoriindeki paylarini,
biiytik sanayi kuruluglarinin yan kurulusu olarak ya da kiigiik aile isletmeleri
olarak da olsa artirmiglardur.

0.5.4.2.Japon Kamun Risk Sermayesi Sirketleri

Kiigiik isletmeler igin sermaye olarak finansman saglayacak uzman
kuruluglar MITT gibi kamu kuruluslarinca kurulmustur. 1963’teki Japon
kiigiik igletme Yatirrm Kanunu “Japonese Small Business Investment Law*
na dayanilarak Tokyo, Nagoya ve Osaka’da olmak {iizere ii¢ ilde kiigiik
isletme ve yatirim sirketleri (SBIC) kurulmustur. Fakat Japonlarin SBIC’leri
Amerika’dakilerden oldukga farklidir. Amerika’daki SBIC’ler 6zel firmalarca
kurulmugtur. Parayr hiikiimetten ve bankalardan alir, kiiglik isletmelere
odiing verir. Japonya’dakiler ise yari-kamu kuruluslaridir ve yatirimi 6zkaynak
olarak yaparlar ve damigmanlik {icreti verirler. Ancak yatirim faaliyetleri bazi
alanlarda kasitlannugtir. Ornegin, sadece hisseleri halka satilan kiigiik sirketler
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karli olmak zorundadir. Prensipte SBICler porttoylerindeki sirketlerin
sermayelerinin ne %15ten azim ne de %50°den fazlasini ele gegirmek
istememektedir. Ayrica portfoydeki girketin nominal sermayesi yatirrmdan
sonra tigylizmilyon yenden fazla olamaz. Biitiin bu sinirlamalar nedeniyle bu
{i¢ SBICnin faaliyet alani kiigiiktiir. Ornegin 1985 yilinda bu iig sirket ancak
3.3 milyar yen yatirim yapmuglardir. 1985°ten 6nceki birkag yolda 6zel risk
sermayesi girketlerince yapilan yatirimlarin hacmi SBIC’ninkilerden daha
biiyiik olmasina ragmen, SBIC’ler risk sermayesi sektortinde giiglii rahipler
olarak kalmistir (Zaimoglu, 1995: 181).

6.5.4.3.Japon Ozel Risk Sermayesi Sirketleri

Tlk 6zel risk sermayesi sirketi 1970’lerin baginda banka ve araci durumlar
(securities houses) tarafindan kurulmustur. Daha sonra 1973-74 yillarindaki
iktisadi durgunluk, borsa dis1 pazarin yoklugundan kaynaklanan zorluklarla
birlegince bu tiir girketler kapanmaya baglamugtir. Bir kismi faktoring firmasina,
digerleri ise finansal faaliyet gosteren bagka kuruluslara doniigmiiglerdir.

1980 yili baglarinda risk sermayesi sektoriinde gelismeler gortilmiistiir.
Amerika’daki gelismelerden etkilenerek ortaya ¢ikan bu gelisme ile, daha
once var olan 6 firma faaliyet alanin1 genisletmis ve bir¢ok banka ve araci
kurulug risk sermayesi boliimlerini olugturmustur. 2-3 yabanci kurulug
bu alanda faaliyet gostermeye baglamigtir. 1985 yilinda risk sermayesi
sirketlerinin sayis1 60’a yiikselmigtir. Bu sirketler borsa ile ilgili kuruluslar
(stock brokers) ve bolgesel bankalar tarafindan desteklenmistir. Bu firmalarin
gogu kooperatif seklinde orgiitlenmislerdir. %2 ticret ve %20 risk sermayesi
sirketi yonetim pay1 esasina dayanmaktadir (Zaimoglu, 1995: 181)

6.6.Tiirkiye’de Risk Sermayesi

6.6.1.Tiirkiye’de Risk Sermayesi Sektoriiniin Olusturulmasi
Cabalar1

Onceki boliimlerde risk sermayesinin, iilke ekonomisine saglamis oldugu
gesitli faydalarr gortilmiigtiir. Kisaca bunlar, ileri teknolojinin iilkeye girmesi
ve bu teknolojiye dayali yeni bir sanayilesme hamlesi, uzun dénemli yatirim,
istihdam, devlete vergi geliri saglanmasi, iilkede bir girisimci simifinin
olusmast ve daha nice yararlari vardir. Ulke ekonomisine bu denli faydast
olan bir sektoriin Tirkiye’de de olugturulmasinda oldukga biiyiik yararlar
vardir.

Tiirkiye’de risk sermayesi konusundaki galiymalar heniiz ¢ok yenidir.
Ashnda KOBPlerin finansmani ve sorunlarimin ¢oziimii konusunda ilk bes



Hiiseyin Iskender | 117

yillik planli donemden itibaren 6nlemler getirilmigtir. Ancak bu gayretler,
risk sermayesi kapsami igerisinde degerlendirilmemesi gereken, olagan
finansman yontemlerine yoneliktir (Akmut, 1990: 19).

0.6.1.1. Tesebbiis Destekleme Ajanss (TDA)

Gergek anlamda risk sermayesiyle ilgili sistematik ilk girigim 1986 yilinda
zamanin devlet bakanlarindan Tinaz Titiz yonetiminde gergeklestirilmistir.
Buna gore 1 ila 10 kisi arasinda personeli bulunan ve 6zellikle yeni teknoloji
alanlarinda mal ve hizmet iiretmeyi diigiinen girisimcilerin desteklenmesi
amaglanmugtir (Akman, 1990: 19). Bu destek; teknik, idari, yonetsel vb. gibi
desteklerden olugan bir yardim paketi niteliginde olan ve boylece tegebbiisiin
bagarma ihtimalini arttirarak, istthdamin gelimesine katkida bulunan bir
“ara¢” tir. I Vakfina bagli bir “ticari sirket” olarak kurulan TDAnn biitiin
illere yayginlagtirilmas: planlanmugtir. (Ciller; Cizakca, 1989:145). Kamu
ve Ozel sektore ait kuruluglar ve sahislar tarafindan 1986 yilinda kurulan
Is vakfinin amact ise, istihdami gelistirmeye yonelik araglar arastirip, plot
uygulamalarini benimsenmesini saglamaktadir (Zaimoglu, 1995: 191).

TDAnmn saglamayr planladigr destekler agagidaki sekilde belirtilmigtir
(Zaimoglu,1995: 191):

i-Parasal destek

1i-Pazar aragtirma destegi
iii-Pazar giivencesi destegi
iv-Egitim destegi

v-Isyeri temin destegi
vi-Uzman personel destegi
vii-Teknik destek
vili-Dogrudan destek
ix-Anlagmali destek
x-Tavsiye yolu ile destek

Ayni donemde Devlet Bakanligi bu kurumun iglemesi hakkindaki
politikasini su sekilde belirtmektedir; “Ozellikle yeni teknolojiler alaninda
aragtirma/ geligtirme /Giretim yapmak isteyen kiigiik tegebbiise, Risk Sermayesi
seklinde yardim edilmesi yoluyla tegvikleri 6ngoriilmektedir. Kurulacak Risk
Sermayesi (RS) sirketini (holding) daha kiigiik RS sirketlerine RS vermesi
alternatifin yanisira; TDAnin kiigiik tegebbiisleri destekleme projesinin de
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kullanimi ...” (Ciller; Cizakga, 1989: 145) seklindedir. Yukaridaki yazidan
da anlagilacagy gibi, biiyiik bir risk sermayesi girketi kurulup, kiigiilk RS
sirketlerine finansal destek saglamakla beraber TDAnin direkt KOBr1’lere
destek vermesi de diigiiniilmektedir. Bu sistemle yiiksek faiz nedeniyle banka
kredilerinden yararlanamayan kiigiik tegebbiis ve yeni teknolojiler tesvik
edilmig olacak ve boylece endiistrinin demode olup kapanmasina (dolayh

igsizlik) engel olunacaktir (Ciller; Cizakga, 1989: 145).

Ancak daha sonra yaganan siyasal gelismelerin, tiim gelismekte olan
iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de ekonomik kararlara yansimasi ile 1988-
1989 doneminde TDAnin faaliyetleri durmusg ve risk sermayesi sirketi
kurma ¢aligmalarina ara verilmigtir. Boylece Tirkiye’de risk sermayesi
sektorii olusumunda bir siire duraklama yaganmigtir. 1991 yilinda kurulan
hiikiimet risk sermayesi konusuna sicak bakmig ve 1992 yilinda agikladiklar
“Ekonomik Paketi’nde risk sermayesine ©zel bir yer verilmig olup, bu
sektoriin  kurulmas: ve gelistirilmesi hiikiimet programima alinmistir
(Zaimoglu, 1995: 191).

0.6.1.2."Teknoloji Gelistivme Projesi

1990 yilinda Diinya Bankasi ile birlikte hazirlanan Teknoloji Geligtirme
Projesi gergevesinde, ileri teknoloji igeren yeni yatirimlarin finansmani
amacryla bir risk sermayesi girketinin kurulmasi giindeme gelmistir. 199I’de
bu projenin bir pargasi olarak, Teknoloji Gelistirme Vakfi kurulmug, Tiirk
Standartlar1 Enstitiisiiniin, metroloji hizmetlerinin ve sanayinin teknolojik
aragtirma-gelistirme faaliyetlerinin desteklenmesi amaciyla 100 milyon dolar
tutarinda kredi saglanmistir (Kaya, 1992: 84).

Proje gergevesinde planlanan risk sermayesi sirketinin (fonunun) temel
amaglan su sekilde belirlenmistir (Zaimoglu, 1995:192):

i-Fona sermaye saglayacak sermayedarlara yiiksek bir getiri saglamak,

ii-Yiiksek teknoloji kullanan ve yiiksek bir gelijme potansiyeline sahip
mevcut veya yeni kurulacak firmalara sermaye ve benzeri yatirimlarda
bulunmak.

iii-Mevcut firmalarin teknoloji yogun projelerine uzun vadeli (5-7 yil)
krediler vermek,

ivYukaridaki amaglar gergevesinde; Tiirkiye’nin teknoloji ve ihracat
alanindaki rekabet giiciinii arttirmak, Tirk miihendisleri ve bilim adamlari
igin yeni imkanlar olugturmak ve bu yolla yurt diginda olan beyin gogiinii
onlemek ve Tiirkiye’ye yabanci sermaye girigini ve teknoloji transferini tegvik
etmek.
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Konuyla ilgili olarak hazirlanan raporda (Technology Development
Project) risk sermayesi fonunun profesyonel bir yonetime sahip 6zel bir
sirket olarak kurulmasi onerilmigtir. Kurulmasi 6ngoriilen fon; 6zkaynak
ve yabanc kaynaklardan olugan 40-60 milyon dolarlik bir kaynaga sahip
olacaktir. Yabanci kaynaklar (ki fonun %35’ini olusturmaktadir) Diinya
Bankasindan kredi olarak saglanacak ve yalnizca fondan verilecek uzun vadeli
krediler igin kullanilacaktir. Ancak boyle bir fonun olugumu gergeklegsmemigtir
(Zaimoglu, 1995: 192).

6.6.1.3.Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destelleme Idaresi
Bagskanlyj: (KOSGEB)

Sanayi ve Ticaret Bakanhg: ile KOBTlerin desteklenmesine iliskin olarak
tiizel kisilige haiz bir kamu durumunun kurulmasimna dair 20.4.1990 tarih
ve 20498 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan “Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi
Gelistirme ve Destekleme Tdaresi Bagkanligi Kurulmast Hakkinda Kanun”
geregi kurulan bir kamu kurumudur. Kanunun ikinci maddesine gore; 1-50
arast 1§61 galigtiran sanayi igletmeleri, kiigiik sanayi igletmeleri, 51-150 arasi
i5¢i galigtiran sanayi isiletmeleri de, orta 6l¢ekli sanayi isletmeleri olarak kabul
edilmigtir. Ancak 3. maddeye gore de, igletmelerin mahiyet ve biiyiikliikleri,
giiniin ekonomik ve sosyal sartlarina gore degistirmeye Bakanlar Kurulu
yetkili kilnmugtir (Eser, 1990:10-11). 3624 sayili yasayla 12 Nisan 1990
tarthinde Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 biinyesinde kurulan KOSGEB, “iilkenin
sanayi igletmelerinin paym ve etkinligini artirmayi, rekabet giiglerini ve
diizeylerini yiikseltmeyi, sanayide entegrasyonu ckonomik gelismelere
uygun bigimde gergeklestirmeyi” amagliyor. KOSGEB’in hedefleri arasinda
ise, kurmug agamasindan iiretime, iiretimden pazarlamaya kadar hemen her
tiirlii konuda sanayi hizmetlerini gok yonlii vermek yer almaktadir (iSO,
22 Ekim 1991:17): Buna paralel girisimciligin tesvik edilmesi amaciyla
ozellikle Teknik tiniversitelerle igbirligine giderek “Teknopark”larin faaliyete
gegmesini saglamistir (Bayazit, 1993: 64).

KOSGEB’in 1995 yilindaki ilk hedefi igletmeleri Giimriik Birligi (GB)’ne
hazirlamak olacaktir. Bu amagla T. Halk Bankasi ile ortak bir “Risk Sermayesi
Sirketi” kurulacagi ve bu yolla girigimcilere sifir faizle ve risksiz kredi imkani
saglanacag1 kurum bagkani Hilmi Develi tarafindan agiklanmugtir (Karabiber,
1995: 40). Bu konudaki ¢aligmalar baglamig ve su anda son asamasinda
oldugu ifade edilmistir.

6.6.1.4. Tiirkiye Halk Bankas:

Kamu kaynaklar1 igerisinde T. Halk Bankas1 KOBT’lere en 6nemli finansal
destek saglayan bir kurumdur. Bunu da kurulug amacinin bir geregi olarak
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yapmaktadir. Clinkii bu kurum KOB{’lerin orgiitlenmesine yardimcei olmak,
kredi ihtiyaglarini kargilamak, egitimlerine yardimci olmak, pazarlama
caligmalarina katkida bulunmak, kiigtik sanayi fonunun dagitilmasina aracilik
etmek, gelismesini ve biiyiik sanayiye gegigini teminen danigmanlik hizmeti
yapmak, proje ve teknik bilgi akisiyla desteklemekle gorevlendirilinigtir. Her
ne kadar T. Halk Bankasr'nin gorevleri arasinda KOBIlerin gereksinimlerini
kargilamak {izere bu igletmelere katilma yer aliyorsa da banka faaliyetlerini
daha ¢ok kredilendirme alaninda yogunlagtirmigtir (Fettahoglu, 1992: 48).

1993 yilinda Halk Bankasina, Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligindan
500 milyar TElk bir fonun risk sermayesi yatirimlarinda kullanilmak
tizere tahsis edilecegi belirtilmis, ancak daha ileriki tarihlerde bu diistince
gerceklesme agamasina gelmemigtir (Zaimoglu, 1995: 194). Tiirkiye Halk
Bankas1 son yillarda risk sermayesi konusuna oldukga ilgi duymakta ve
bu konuda bilimsel ¢aligmalar1 da organize etmektedir(*)(Bankanin ilgili
uzmanlartyla kargilikli goriigme yoluyla saglanan bilgilerdir).

Yukarda bahsettigimiz gibi, KOSGEB Bagkaninin kamuoyuna yaptig
agiklamalarda; Halk Bankas: ile 1995 yili i¢inde risk sermayesi girketi
kurulacag: belirtilmistir.

Tiirkiye'de KOBTler alaninda uzmanlagnug tek banka olan Halk
Bankasr’nin risk sermayesi konusunda belli gorevler ve iglevler iistlenmesi
dogal gortilmektedir. Ancak, bankanin kendi biinyesinde bir risk sermayesi
sirketi olugturmasi, bazi sikintilara sebep olabilir. Yabanci fiilkelerin
degerlendirmelerinde goriilecegi gibi, devlet durumunun bizzat piyasaya
olarak girmesi, birtakim sakincalar1 olusturabiliyor.
O halde, Halk Bankas’min risk sermayesi sirketlerinin kurulmasini tesvik

[€9

“risk sermayedari

etmesi ve kurulan risk sermayesi girketlerini de biinyesinde olusturdugu risk
sermayesi fonlariyla finanse etmesi en akilc1 yol olacaktir.

0.6.1.5 Tiirkiye Kalkinma Bankas: (TKB)

TKB, “Isgi sirketlerinin rehabilitasyonu” programi ile hemen hemen
tamanu KOBI olan ig¢i sirketlerinde yaganan sikintilart iyi bilen ve bu
isletmelerin  rehabilitasyonu  siirecinde risk sermayedar: gibi yonetim
kurulundaki elemani ile gelismeleri kontrol edebilen; gerektiginde yonetici
ve uzman ihtiyacom kargilamada igletmelere yardim edebilen ve bazen
yonetime el koymaya kadar giden rehabilitasyon 6nlemlerini kullanabilen
bir kurulugtur. Ayrica sektor aragtirmalari konusunda da 6nemli bir birikime
sahiptir. Yukarda sayilan 6zellikler nedeniyle, TKB, risk sermayesi sektoriiniin
bilgi bankasi olma, potansiyel yatirimci ve miitesebbisleri bilgilendirme,
gerektiginde risk sermayesi sirketlerinin teknik ve idari konularda uzman
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ihtiyacim kargilama, yapacag: yaymnlar ile risk sermayesi sirketleri arasinda
iletisim saglama gibi fonksiyonlari tistlenme kapasitesine sahiptir (Zaimoglu,
1995: 194).

Asagida belirtileri kalkinma bankalarinin  gorevlerine bakildiginda,
TKB’nin yukarida satilan gorevleri rahatlikla yerine getirebilecek bir yapiya
sahip oldugu soylenebilir (Zaimoglu, 1995: 195):

i-Sektor galigmalar yaparak kari ve verimli yatirim alanlarini saptamak
ve yatirrmlarin bu alanlar1 yonelmesini tegvik etmek veya bizzat bu olanlara
yatirim yapilmasini onciilitk etmek

ii-Yatinm yapmak isteyen kisi ve kuruluglara gerek proje hazirlama,
gerekse proje uygulama agamalarinda teknik ve idari yardimda bulunmak,
danigmanlik yapmak.

iii-Girigimcilere orta ve uzun vadeli yatirnm kredisi vermek ve/veya
kuruluga hisse senedi almak yoluyla istirak etmek ve bu hisselerini ileride
satarak sermaye piyasasinin gelimesine katkida bulunmak.

iv-Sanayilegmis {ilkeler ile uluslararasi kuruluglardan teknik yardim ve
finansman destegi saglamak.

TKB’nin proje degerlendirme konusundaki birikimi ise, girigimcilere “ig
plan1” hazirlama konusunda destek saglama seklinde degerlendirilebilir.

6.6.2.Tarkiye’de Risk Sermayesi Konusunda Hukuki Yapilanma

6.6.2.1. 1992 Yuls Progranundaki Hedefler

Risk sermayesine, “1992 Yili Programi” min “Tesvik Politikas1”, “Para
Banka ve Sermaye Piyasasi” ile “Sektorel Geligmeler” boliimlerinde yer
verilmis ve risk sermayesi sektoriiniin kurulmasi ve bu modelden yararlanmasi
1992 programinin politika ve hedefleri arasina girmistir (Kaya, 1992: 85-
86):

i-Programm  “Tegvik Politikas1” boliimiinde, ©6zkaynak kullaniminin
desteklenmesi esas olmakla birlikte, yatirim projelerinin finansmaninda
kalkinma bankalarinin etkinliginin artirilmasi ¢aligmalarina devam edileceg,
KOBTlere faizsiz ve ortaklik bazinda risk sermayesi aktarilmasi yoniinde
caligmalar yapilacag: belirtilmistir.

ii-Programin “ Para Banka ve Sermaye Piyasas1” boliimiinde yer alan
hedeflerinden biri de, KOBTlerin gelistirilmesi ve yeni teknolojilerin
uygulanmas1 amaciyla, ortaklik bazinda ve faizsiz kaynak teminine yonelik
risk sermayesi kurumunun olugturulmasi olmugtur.
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iii- Programin “Sektorel Geligmeler” boliimiiniin girig kisminda risk
sermayesi modeline deginilerek; “Miitesebbis giicliniin  gelismesi, yeni
teknolojilerin  yayginlagmasi, iiretimde esneklik kazanilmasi, istthdam
imkanlarinin olugturulmas: ve daha dengeli bir sanayi yapisi igin kiiglik
sanayinin desteklenmesine devam edilecektir. Bu gergevede risk sermayesi
modelinden de istifade edilecektir.”

Goriildiigii gibi, tesebbiis giicii, yeni teknolojiler; esnek tiretim, istihdam
ve dengeli bir sanayi yapisi; sanayilesme ve teknoloji politikasinin amaglari
olarak kiigiik sanayi pahasina oturtulmakta ve bu paftay: besleyen kanallardan
biri de risk sermayesi olmaktadur.

0.6.2.2. Sermaye Piyasasindaki Diizenlemeler

28.07.1981 tarih ve 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda 29.4.1992
tarth ve 3794 sayih Kanun’la 6nemli degisiklikler yapilmig ve birtakim
yenilikler getirilmis olup, risk sermayesi kavram da bu Kanun’la Tiirk
Hukuku’na girmistir.

Kanunun 18. Maddesiyle, Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)’nun gorev ve
yetkilerini belirleyen 22. Maddesi degistirilmis ve bu Maddenin “c” bendiyle;
risk sermayesi yatirrm fonlari, risk sermayesi yatinm ortakliklar1 ve risk

«
C

sermayesi yonetim girketlerini denetlemek yetkisi Kurul’a verilmigtir. Buna
gore Tiirkiye’de risk sermayesi sektoriiniin hukuki ¢ergevesi belirlenirken;
risk sermayesi yatirim fonu, risk sermayesi yatirim ortakligi ve risk sermayesi
yonetim girketi geklinde ii¢ tip kurumsallagma Ongoriilmiistiir (Kaya,
1992:87). Oncelikle “Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklari” (RSYO)’na
iligkin esaslar {iizerinde durulmugtur. Yukarda belirtilen yasal dayanak
ger¢evesinde RSYO’nin faaliyetlerine, yonetim ilkelerine ve tasfiyelerine dair
esaslar SPK tarafindan diizenlenmistir.

i-Girigim (Risk) Sermayesi Yatirim Ortakligrna Iliskin Diizenleme

Tiirkiye’de girisim sermayesi kavrami ilk kez 24.04.1992 tarih ve 3794
sayill Kanunla degigik 28.07.1981 tarih ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu ile mevzuata girmigtir. SPK tarafindan hazirlanan ve 06.07.1993
tarih ve 21629 say1l Resmi Gazetede yayimlanan Seri: VIII No:21 sayili “Risk
Sermayesi Yatirim Ortaklarina Tligkin Esaslar Tebligi” GSYO’lar1 diizenleyen
ve girisim sermayesine ilk ve tek dogrudan yasal zemin teskil eden tebligdir.
Bu teblig, 1998 yilinda yerini, daha sonra 20.03.2003 tarih ve 25054
sayili Resmi Gazetede yayinlanan Seri: VI No:15 sayili “Girigim Sermayesi
Yatirim Ortakhiklarina Tliskin Esaslar Tebligi” ile yiiriirliikten kaldirilacak
olan 06.11.1998 tarih ve 23515 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Seri: VI
No:10 sayil ayn1 adli Teblige birakmustir (Elmadag Hukuk Ofisi).
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Daha sonra 06.12.2012 Tarihli Sermaye Piyasast Kanunu’'nun 48. Ve
49. Maddelerine dayanilarak, 09.10.2013 tarih ve 28790 sayili Resmi
Gazete'de “Girigim Sermayesi Yatrim  Ortakliklarina Tligkin Esaslar
Tebligi” yayimlanmugtir.  Girigim (Risk) Sermayesi Yatirim Ortakliklarina
iligkin bu Teblig, girisim sermayesi yatirnm ortakliklarinin kuruluguna ve
kurucularina, ortaklarinda ve yoneticilerinde aranacak niteliklere, paylarinin
ithracina, satisina ve devrine, faaliyet esaslarina, yonetim ilkelerine, portfoy
sinirlamalarina, asgari halka agiklik oranina, tiirlerine, portféyiinde bulunan
varliklarin ve haklarin degerlemesine, varhiklarin saklanmasina, imtiyazl
pay ihracina, kamuyu aydinlatma ve vyatinmcilarin bilgilendirilmesi
yukiimliiliiklerine, girisim sermayesi yatirim ortaklig: statiisiinden ¢tkmalart
ile tabi olacaklar1 diger yiikiimliiliiklere ve anonim ortakliklarin girigim
sermayesi yatirrm ortakhigina dontigiimiine iliskin esaslar1 kapsamaktadir
(SPK WEB).

ii-Girigim (Risk) Sermayesi Yatirim Fonuna Iliskin Diizenleme

Yine 06.12.2012 Tarihli Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun 52. ve 53.
Maddelerine dayanilarak, 02.01.2014 tarih ve 28870 sayili Resmi Gazete’de
“Girigim Sermayesi Yatirim Fonlarina Tliskin Esaslar Tebligi” yayimlanmustir.
Swrasiyla  31.12.2014 tarihli ve 29222 (4.miikerrer) sayil, 09.10.2020
tarih ve 31269 sayili, 21.09.2024 tarihli ve 32669 sayili Resmi Gazete’lerde
Girigim (Risk) Sermayesi Yatinm Fonlarina Iliskin Esaslar Teblig’inde
degisiklikler yapilmugtir.

Bu Teblig ile, girisim (risk) sermayesi yatirim fonlarina iliskin esaslarin
diizenlenmesi amaglanmistir. S6z konusu Teblig, girisim (risk) sermayesi
yatirrm fonlarmmn  kuruluglarma, faaliyet ilke ve kurallarina, katilma
paylarinin ihraci ile bunlarin nitelikli yatirimeilara satigina, ihrag belgesine,
yatirimcilarinin bilgilendirilmesine, tasfiye ve sona ermelerine iliskin esaslar1
kapsamaktadir (SPK WEB).

Risk Sermayesinin Tanimi1 ve Amaci:

Madde-3: Tirkiye’de kurulmus ve kurulacak olan, yiiksek gelisme
potansiyeli tagrtyan ve menkul kiymetlerinin likiditesi diigiik olan girigim
sirketlerince birinci el piyasalarda ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarina
yatirim yapilarak gerceklestirilen, uzun vadeli kaynak aktarim bi¢imine risk
sermayesi yatirim denir.

Girigim sirketlerinin sinai uygulama veya ticari pazar potansiyeli olan
arag, gereg, malzeme, hizmet veya yeni iiriin, yontem, sistem ve iiretim
tekniklerinin meydana getirilmesini amaglamalar1 veya bu dogrultuda
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faaliyet gosteriyor olmadan ya da yonetim, teknik ve sermaye destegi ile bu
dogrultuya gidebilecek nitelik tagimalar: sarttir.

0.6.2.3.Vergi Kanunlarmda Diizenlemelerin Yapilmas:

Risk sermayesi sektoriiniin kurulusunu ve geligimini tegvik etmek
amactyla bu konudaki sirketlerin kazanglar1 Kurumlar vergisinden istisna
tutulmugtur. Ote yandan bu kurumlardan kazang elde edenlerin de tegvik
edilmesi ve bu kurumlarin Vergiden olumsuz etkilenmemeleri i¢in Kurumlar
Vergisi Kanununun verdigi yetkilerle, 31 Aralik 1992 tarih ve 21452 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan Bakanlar Kuruluw’nun 92/3802 sayili karar ile
gergek kigiler igin “sifir” oraninda stopaja tabi tutulan bu kurumlardan elde
edilen kazanglarin tiizel kisiler i¢in %10 oraninda tevkifata tabi tutulmasi
getirilirken, ayn1 gazetede yayimlanan 92/3895 sayil karar ile de Asgari
Kurumlar Vergisi orasimt “sifir” olarak belirlenmigtir (Soydemir, 1993:

112).

Ayni konularda 27 Mart 1994 tarih ve 21887 sayili Resmi Gazetede
yayimlanan bazi diizenlemeler yapilmuistir.

0.6.2.4. Yeni Sirketler Pazavimin (Y.S.P) Kurulmas:

Sermaye piyasasinin ve Ozellikle Risk Sermayesi sektoriiniin geligim
stirecine 6nemli bir katkida saglayacak Yeni Sirketler Pazar1 (Y.S.P)
IMKB Yonetmeliginin 11. maddesine dayanilarak 8 Mart 1995 tarihinde
kurulmugtur.

RSYO’ larmimn girisimci igletmeleri %100 oraninda desteklememeleri,
kiigiik tasarnif sahipleri agisindan biiyiik avantaj olugturmaktadir. $oyle ki,
herhangi bir girisimci igletmenin, RSYO tarafindan desteklenmis olmasi, ayni
zamanda girigimci igletmeye verilmis bir referans olmaktadir. Ciinkii, RSYO,
bir girigimci igletmeyi kolay kolay desteklemez. Yani, enine boyuna hesap
edip uzun vadede verim artig1 ve dolayisiyla yiiksek kazang elde edebilecegini
tahmin ederse, o takdirde her yoniiyle destek olur. Bu durumu bilen kiigiik
tasarruf sahipleri ise, RSYO tarafindan desteklenmig bir girigimci igletmeye
gozii kapal yatirim yapmalarina neden olacaktir.

YSP’ nmin kurulmasiyla birlikte asagidaki yararlar saglanacaktir (Arkun,
1995: 1i):

i-Yeni kurulmus olmakla birlikte biiyiime potansiyeli tagiyan ancak
gesitli yatirrm projeleri igin fon ihtiyact bulunan igletmelere Borsa yolu ile
hisse senetlerinin halka arzi suretiyle organize bir piyasada fon saglanarak
gelismelerinin tegviki,
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ii-Yiiksek teknoloji gerektiren yeni {iriin ve hizmet tekniklerinin meydana
getirilmesini amaglayan girisim igletmelerinin faaliyete gegmesi i¢in gerekli
sermayenin Borsa’ da temini,

iii-RSYO’ lar1 ile bu tip yatirnm ortakliklarinin yatinm yapabilecekleri
isletmelerin organize bir piyasada iglem gorebilmesi,

iv-Ekonomideki atd fonlarin biiyiime potansiyeli tagtyan sirketlere
aktarilmas suretiyle, bu fonlarin sermaye piyasasina kazandirilmast.

Sozkonusu genelgeye gore, Borsa’ da hisse senetleri islem gorecek girigimci
isletmelerin, Borsa’ nin belirleyecegi teminat kefalet ve garantileri vermeleri
gerekmektedir. Ancak, yurtigi ve yurtdiginda yerlesti RSYO ve yatirim
fonlar1 gibi kuruluglarin ortak oldugu isletmelerden Borsa Yonetim Kurulu’
nun karan ile yukarda belirtilen “Garantorliik” teminati sart1 aranmayabilir.






Sonug ve Oneriler

Tirkiye gelismekte olan bir iilkedir. Bu agidan bakildiginda yatirim
yapdabilecek bir ¢ok alan oldugu gortilmektedir. Yani yatirima doymami]
bir iilke konumundadir. Ozellikle KOBT’ lerin modernizasyonundan ve hig
yatinma gidilmemis alanlarin mevcudiyetinden bahsedilebilmesi pekala da
miimkiindiir.

Diger agidan baktigimizda ise, iilkede biiyiik bir sayida igsizlik durumu
mevcuttur. Potansiyel kaynaklar kullanilmamakta ve birbirlerine o kadar
ihtiyag duyduklar halde, bir tiirlii emekle-sermaye kucaklagamamaktadirlar.

Tiirkiye agismdan biiyiik 6neme sahip KOBI lerin yeni yatirimlara
gidememelerinin en biiyiik nedeni, uygun finans kaynaklarina ulagamamasidir.
Clinkii, yiiksek faiz ve kargilanabilmesi ¢ok zor kredi kogullari, bununla
beraber, Tirk halkinin %99’ unun miisliman olmasi ve bu kesimdeki bir
cok girisimcinin inanglan geregi faizli islemlerden kagmmasi; KOBI lerin
geleneksel kredi kunimlarindan ihtiyaci olan finansmani temin edebilmelerini
engellemektedir. Oysa bu ihtiya¢ giderildiginde, teknolojik yenilik igeren
yatirimlara gidilebilmesi, istthdamin arttirilabilmesivb. gibi bir ¢ok konuda
yarar saglanmasi soz konusu olacaktir. Aymi zamanda inanglan geregi
tavizden kalman halkin kiigiik tasarruflarin1 da altin, doviz vb. sekilde atil
olarak elinde tuttugu da bilinen bir gercektir. Bu durum ise iilkedeki mevcut
fon kaynaklarinin 6nemli bir boliimiiniin ekonominin diginda kalmasina
neden olmaktadir.

Bu problemlerin ¢oziimiinde risk sermayesi modelinden faydalanmak,
konvansiyonel bankalardan kaynak saglamada olduk¢a zorlanan ve mali
sikintilar iginde adete ¢irpinan KOBT leri oldukga rahatlatacaktir. Dolayisiyla,
desteklenen bu igletmelerin, ekonomiye hareket, rekabet ortasina canlilik
getirmesi ve iilkenin kisa siirede gelismig tilkeler seviyesine ¢ikanlmasina
yardimci olmasi gibi etkilerinden yararlanilabilecektir.
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Aslinda, risk sermayesi teorik olarak fikirlerin, yeni icatlarin hayata
gecirilmesinde kullanilan bir finans modeli olarak kabul edilmek istenmektedir.
Bu sinirlama geligmis tilkeler agisindan yapddiginda dogrudur. Ciinki, bu
gibi iilkelerde teknolojik gelisme saglanmug, bu yoniiyle iilke oldukga mesafe
katedmis durumdadir. Bu nedenle yiiksek teknoloji dahi olsa, ekonomideki
yatirimlara gore, benzer nitelik tagtyan yatirimlari, risk sermayesi yontemiyle
finanse etmek, aslinda mevcut yatinmlara gore pek verimlilik artig1
saglamayacak ve de yiiksek kazanca sebep olmayacaktir. Dolayisiyla, risk
sermayesi amacinin gergeklesmis olmasi da miimkiin olmayacaktir. Fakat
ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, ekonominin yatirimlara
dogmamig olmast nedeniyle, geligmis tilkelerden teknoloji transferinde de,
risk sermayesi kullanilabilmesi miimkiindiir. Kanada’ da bu konuda basaril
uygulamalar goriilmiistiir ve Tiirkiye’ nin de sartlar1 buna oldukga yatkindr.

Risk sermayesi, KOBI” ler i¢in en ideal finans yontemlerinden biridir.
Clinkii risk sermayesi girketi hem faizsiz, uzun vadeli finansman saglamakta
ve hem de KOBT lerin oldukga yetersiz kaldiklar1 teknik, idari ve diger
danigmanlik konularinda yeterli diizeyde destek saglayabilmektedir.

O halde, bir iilkede risk sermayesi sektorii yoksa, derhal olugturmals, eger
varsa hizla gelistirilmelidir. Hali hazirda Tiirkiye’ de bu sektor pratik olarak
kurulamamistrr. Ancak, bu konuda bir ¢ok sey yazilmug, ¢izilmis ve hukuki
yap1 kurulmustur. Risk sermayesi sektoriiniin olusumunda bu faaliyetlerin
yapilmig olmasi, baslangic olmasi agisindan fevkalade giizel ¢alismalardir.
Bu faaliyetler Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan gergeklestirilen “Risk
Sermayesi Yatim Ortakligt Hakinda Teblig” IMKB tarafindan kurulan
“Yeni Sirketler Pazar1” Maliye Bakanligi taratindan Gelir ve Kurumlar
Vergisi Kanunlannda, risk sermayesi lehine yapdan bazi diizenlemeler vb.

gibi galigmalar i¢ermektedir.

Fakat, 6zellikle RSYO hakkinda yayimlanmig olan Teblig’de risk sermayesi
sektoriiniin olusumunu engelleyecek veya en azindan hizini kesecek bazi
faktorler goze ¢arpmaktadir. Burada en onemli olarak goriilen faktorden
bahsetmekte fayda vardir. O da, “Minimum sermaye sinirlamasi”dur.
Buna gore RSYO’ lariin baslangi¢ sermayelerinin 100 TL.’dan, kayith
sermayelerinin 300 milyar TL.” dan ve pay bedelinin 250 milyon TL.” dan az
olmamasi gerekmektedir.

Minimum sermaye miktarimin bu kadar yiiksek meblagi igermesi,
bu sektoriin gelisimini menfi yonde etkileyecek ve hatta -dogmadan
Olmesine- neden olacaktir. Minimum sermaye miktarinin bu kadar yiiksek
belirlenmesinin ilk akla gelen sakincalarini agagidaki gekilde siralamak
miimkiindiir:
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i-Bu tutardaki parayr hemen bulabilecek ya da ilk basta bu alana tahsis
edecek kiJi ve/veya kuruluslarin sayist ¢ok azdir.

ii-Risk sermayesi finansmani uzun vadeli bir yatinmdir. RSYO’ mu
kurulmasi, girisimci igletmelerin belirlenip segilmesi ve yatirnm yapilmasi
islemleri bu stireyi daha da uzatacaktir.

iii-RSYO’ nin kurulug agsamasinda ve daha sonra girigimci igletmelere
yatirrm yapilmasmna kadar gecen siirede kiiglimsenemeyecek kadar
biiyiikliikteki bu sermayenin arif kalmasi.

iv-RSYO’ na hisse senedi kargiligr finansman saglayacak fon sahiplerinin
ortak bir faaliyet s6z konusu degilken fon temininden kaginmalan (bu
durumun cazip gelmemest).

v-Minimum pay bedellerinin de yiiksek tutarda belirlenmig olmasi kiigiik
tasarruf sahiplerinin bu sektort, hisse senedi karsiligi finanse etmelerini
onlemesine ve/veya zorlaJtirmasina neden olmasi gibi sakincalar1 s6z
konusudur.

Aslinda RSYO vyatirnm yapacagr girisimci igletmeyi belirleyip yatirim
karan aldiktan sonra fon kaynak arama ¢aligalarina yonelse, bu durumda
fon sahiplerine karg1 daha gergekgi olacak ve onlari ikna edebilecektir. Ayni
zamanda sektor iginde daha fazla RSYO’ nin kurulmasina yardimer olacaktir.
Cilinkii, mevcut durumda ancak biiyilk sermayedarlar RSYO kurabilecekken,
sermaye sinirlamasi kaldinldiginda daha ¢ok sayida kigi ya da kurmug bu
sektore atilacaktir.

Diigiinmemiz odur ki, az sayida ¢ok sermayeli RSYO kurmak yerine; ok
sayida az sermayeli RSYO kurmak daha faydali olacak ve kisa stirede sektoriin
gelisip bliylimesine yardimcr olacaktir. Zaten iyi galisjan RSYO’ liklarinin
yatirrm havuzlari zaman seyri iginde giderek biiyiiyecektir. Aksi takdirde,
RSYO’ lar ile normal yatmm ortakliklar1 (YO) arasinda, sermayedarlar:
RSYO lehinde diiJiindiirecek ve riske katlanmalarini gerektirecek onemli bir
fark goriilmemektedir.

Ikinci olarak, IMKB’ nin “Yeni sirketler pazarr” ile ilgili genelgesinin
son sayfasinda YSP’ nda islem gorme siiresi baglig: altinda “YSP* mda hisse
senetleri islem goren sirketler, asgari bir yil ve azami ii¢ y1l sonra kogullarini
sagladiklar1 pazarlarda iglem gormeye baglarlar” hitkmii yer almaktadir.

Ancak bu smirlama, RSYO tarabndan desteklenen  girigimci
igletmeler igin oldukga kisa siireyi kapsamaktadir. Ciinkii, risk sermayesi
yanrimlart genel olarak 7-10 ve hatta 12 yillik bir donemi igeren uzun
vadeli yatinmlardir. Yatimmlarin likidite kazanmasi ise, asgari 4-6 yillik
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bir donemde gergeklesebilmektedir. Ciinkii yeni teknolojilerin hayata
gecirilmesi ve kendilerine pazarda yer edinmeleri, olduk¢a uzun bir donemi
gerektirmektedir. Iste bu agamadan sonra normal borsaya kote olmak rahat
olabilecektir. Bu donem ise, ortalama 6 yil igerecektir.

O halde YS$P’da iglem gorme siiresinin azami 3 yil olmasi yerine, RSYO’lan
tarafindan finanse edilen girisimci igletmeler igin 6 yil olarak degistirilmesi,
sektoriin gelismesi agismdan kolaylik saglayacaktir.

Ana problemlerden biri de RSYO’ larinin fon kaynaklanni nereden ve
hangi sartlarda temin yoluna gideceklerdir. Risk sermayesi yapisal olarak
faizsiz ve kar/zarar ortakligina dayanan bir finans teknigidir. Bu yoniiyle
degerlendirildiginde, risk sermayesi sirketleri ile Islami Finans kurumlari
arasinda oldukea biiyiik yapisal benzerlikler goriilmektedir. Ciinkii, Tslami
Finans kurumlarinin “Asli Finansal Enstriiman” larina bakildiginda (ki
bunlar mudaraba ve musaraka ¢esitleridir), bunlarin da faizsiz ve kar/zarar
ortakligina dayanan bir yapdarinin oldugu goriilecektir.

O halde Tiirkiye’ de bir sektor haline gelmis ve her gegen giin giiglenen
Islami Finans Kurumlan, risk sermayesi sektoriiniin olusumuna ne gibi bir

¢ekilde katkida bulunabilir?

Oncelikle sunu belirtmekte fayda vardir; herhangi bir Faizsiz Finans
Kurumunun direkt olarak risk sermayesi girketine doniigmesi dogru olmaz.
Clinkii, Faizsiz Finans Kurumlar1 konumlar: itibariyle yerine getirmeleri
gereken bir ¢ok fonksiyonlar1 bulunmaktadir. O nedenle Faizsiz Finans
Kurumlarini sadece risk sermayesi fonksiyonunu icra eden bir kurum
haline doniigtiirmek, onlarin yararlarini azaltacaktir. Ciinkii Faizsiz Finans
Kurumlar1 ekonominin bir boliimiinii degil tamamini kucaklayan, kiigiik-
biiyiik ayrim1 yapmaksizin, miigterilerine kargi bankacilik sektoriiniin biitiin
fonksiyonlarin1 yerine getirmesi gereken ekonomik organizasyonlardir.
Buna kargin Risk Sermayesi Sirketleri, ozellikle yeni fikir ve buluglarin
desteklenmesinde ve hizh gelisme potansiyeli olan KOBP’leri finanse etmede
ve bir takim damigmanlik hizmetlerinin sunulmasinda aracilik yapan finansal
kurumlardir. Faizsiz Finans Kurumlarinin faaliyet alanlarina gore daha dar
bir faaliyet alanina sahiptirler.

O halde Faizsiz Finans Kurumlari, kurulmus ve/veya kurulacak olan ve
hatta kendilerinin kuracaklar1 risk (girigim) sermayesi sirketlerini finanse
etmeleri, genel ekonomi agisindan daha yararli olacaktir. Bu durum Tiirkiye
sartlarina gore, asagida bir kag alternatif gekilde Onerilebilir:

i-Faizsiz (Katilm) Bankalarin, kurulmus olan RSYO’larini finanse
etmesi: Bu gekilde Tiirkiye’ de kurulmus olan RSYO’ larinin hisse senetlerini
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finansman kargdiginda satin alarak istirak etmeleri seklinde olacaktir. Bu
yontemde Faizsiz Finans Kurumlart (Katim Bankalari) pasif’ bir ortak
niteligindedir.

i-Faizsiz (Katilim) Bankalarin kendilerinin  RSYO kurmalari: Bu
yontemde iki alternatif yol s6z konusudur:

-Birinci yol, her bir Islami bankanin ayr1 ayrt RSYO kurmasidir. Bu
durumda isteyen her Islami banka kendi biinyesinde ve uzanési olan
RSYO’ m1 Vurarak faaliyete gegirir ve daha sonra fon sahiplerine miiracaat
yoluyla yatirnm havuzunu zenginlestirmeye galigir. Ancak RSYO yontemi
miimkiin oldugu ol¢iide 6zellikle yatirim kararlarinda bagimsiz olmalidir.
Ozellikle Ingiltere’de konvansiyonel bankalar bu tip bir yapilanmayi
gergeklestirmiglerdir.

-Ikinci yol ise, birkag faizsiz (katilim) bankanin bir araya gelerek RSYO
kurmalaridir. Bu durumda da iilkedeki en az iki ve daha ¢ok faizsiz bankanin
bir araya gelip, belli oranlarda sermayelerini birlestirerek RSYO kurmalar1
seklinde olacaktir. Bunun en biiyiik avantaji; bir ¢ok faizsiz bankanin biiyiik
katkilar1 ile olugan RSYO’nin yatirim havuzu kaynak yoniiyle oldukga giiclii
bir havuz olacaktir. Bu da daha biiyiik bir yatirim portfoyiiniin olugmasina
ve daha ¢ok sayida yeni fikirleri destekleyebilmesine firsat taniyacaktir. Bu
yolla ¢ok ¢esitli alanda yatirim yapilmig olmasi, riskin yayilmasina da katki
saglayacaktir.

ili-Faizsiz Bankalarin kendi biinyelerinde “Para Vakiflar1” kurarak
RSYO’larmn finanse etmeleri: Bu yontemde de iki alternatif s6z konusudur:

-Birincisi, her bir faizsiz (katihim) bankanin kendi biinyesinde “para
vakfi” kurarak RSYO’larini finanse etmesi seklindedir. Bu durumda Islam
bankalar, para vakiflarinin kurulmasi ve isleyisi konularinda “motor” gorevi
tistlenirler. Kendileri de bir miktar para bagiginda bulunmakla beraber,
ozellikle biiyiik sermayedarlarin da para bagislarini tegvik ederler. Sonugta
havuzda toplanan paralarla Tirkiye’ deki RSYO’ larina, giizel bir portfoy
olusturacak gekilde yatirim yapilir.

- Tkincisi, bir kag Islami bankanin bir araya gelerek para vakti durmast ve
bu yolla RSYO’larini finanse etmeleridir: Bu yontemdeki amag da, birinci
durumda oldugu gibi, havuzda biriken paralar bir port 6y olusturup RSYO’
lanna yatirnm yapmaktir. Ancak farkli olarak, vakfin kurulus ve ¢aligmalarinda,
bir yerine bir kag Islami banka “motor” gérevini iistlenecektir. Tabii ki bunun
en biiytik avantaji, havuzda daha fazla fon kaynak toplanabilme imkaninin
olmasi ve daha biiyiik tutarlarda RSYO’larina yatirim yapabilmesidir.
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Sonug olarak, geleneksel finans kurumlanndan fon kaynak saglamada
oldukga zorlanan ve bununla beraber mali sikintilar iginde ¢irpinan KOBT®
lerin risk sermayesi sektoriiniin gelistirilmesiyle bu ihtiyaglan karsilamaya
caligilacaktir. Ayn1 zamanda {ilkeye yeni teknolojilerin gelisi, istthdam artist,
girisimci sinibnin biiylimesi gibi kazanglarda

Bir ¢ok tilkede biiyiik ilgi ile kargilanan ve hizla gelisen risk sermayesine
Tiirkiye’ nin de gereken 6nemi vermesi gerekmektedir. Ciinki, bu sistemin
kurulmasi ile ekonominin biiyiik yazarlar saglayacagi ortadadir.

Sistemin olugturulmasinda devlet iizerine diigen gorevleri yerine getirmeye
caligmugtir. Gergi bir-iki eksiklik olmasi dogaldir. Zaten bunlarin da zaman
igerisinde diizeltilmesi miimkiindiir. Sira riski seven sermayedarlarin bu
konuda harekete gegmesindedir.

Ozellikle Islam bankalarinin risk sermayesi ile yapisal benzerlikleri;
bu konuya o kadar da yabanci olmadiklarini gostermektedir. Bu nedenle
sistemin “oncii gii¢” leri olmalan ve sektoriin baJini gekmeleri gorevi, aslinda
onlara diigmektedir. Ancak, devletinde bu konuda her tiirlii destegi vermesi

tabidir.

Risk sermayesi sisteminin iyl uygulanmas: halinde, Tiirkiye’ nin iginde
bulundugu yiiksek faiz, yiiksek enflasyon doneminde; faizsiz ve uzun vadeli
finansman saglayabilecek ve faizli sisteme alternatif tegkil edecek bir kurum
olarak kargimiza ¢ikmasi, her zaman miimkiin olacaktir.
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