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ONSOZ

Tuarkiye' de finans sahasinda son zamanlarda en ¢ok tartistlan konulardan biri Risk
Sermayesidir. Konu ile ilgili teorik ¢ahgmalarin olduk¢a ¢ok olmasma ragmen
uygulamayla ilgili 6rnekler ve galigmalar heniiz baslangi¢ asamasindadir.

Faizsiz Finans Kurumlannin 6nemi giin gegtikge artmaktadir. Faiz konusunda hassas olan
girisimciler Faizsiz Finans Kurumlarina yonelmektedir. Bu faiz konusundaki hassasiyet
hem inang olarak faize karsi olma, hem de faizin yatinm maliyetlerini arttiracagimndan
dolayidir.

Faizsiz Finans Kurumlarinin ¢alisma sekli ile Risk Sermayesi Sistemi arasinda oldukga
kuvvetli bir yapisal benzerlik bulunmaktadir. Bu yakinlik, risk sermayesi sektoriiniin
gelismesinde Faizsiz Finans Kurumlarindan yararlanabilme imkaninin bulunmasi, bizi bu
konuda galisma yapmaya sevketmigtir.

Ulkemiz agisindan oldukga onem arzeden boyle bir konu iizerinde beni galismaya tegvik
eden, ¢alismamun yiiriitiilmesinde ve sonuglandirilmasinda yakin destegini gosteren Sayin
Hocam Prof. Dr. Muharrem OZDEMIR ile bu ve benzeri konularda yakin ilgisini
esirgemeyen Saymm Hocam Prof. Dr. Giiltekin YILDIZ'a tesekkiir ederim. Ayrca
calismalarimda ve tezin hazirlanmasinda yardimct olan biitin dost ve arkadaglanima da
tesekkiirii bir borg bilirim.

Agustos 1995 Huseyin ISKENDER
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OZET

Anahtar Kelimeler: Risk Sermayesi, Cesaret Sermayesi, Venture Kapital

Risk Sermayesi, uzun vadede verimlilik artigindan dolayr yiiksek gelisme potansiyeline
sahip rekabet wstiinliifii olabilecek igletmelere finansal ve difer uzmanlk hizmetleri
sunarak girigimci igletmelere piyasa deger artist saglamak ve belli bir siire sonra bu
yatirimdan ¢ikarak yiiksek kazang elde etmeyi amaglamaktadir.

Risk Sermayesi bu fonksiyonunu, ozellikle giintimiizde 6nem arzeden bilgisayar ve
ekonomik alanlarda teknolojik yenilik getiren veya getirme kabiliyetine sahip olan Kiigiik
ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin desteklenmesinde gosterebilecektir.

Risk Sermayesinin girigimci igletmeleri destekleme bigimi faizsiz ve kar-zarar ortaklifina
dayanan hisse senedi mukabili olacaktir. Bu ¢aligma sistemi Faizsiz Finans Kurumlarinin
caliyma gekliyle de oldukga yapisal bir benzerlik arzetmektedir. Ozellikle Faizsiz Finans
Kurumlarnnin asli metod ve araglanindan "Mudaraba" ve "Mugaraka" yontemleri oldukga
yakin bir benzerlik gostermektedir.

Son bir kag yildir Tirkiye' nin giindeminde olan Risk Sermayesi Sisteminin, ABD ve
Avrupa iilkelerinde uygulamasi biiyiik boyutlara ulagmigtir. Tiirkiye agisindan da biyiik
6nem arzeden ve hukuki yapilanmasi tamamlanan bu sistemin uygulamaya sokulmasi
zorunluluk arzetmektedir. Bu agamada Faizsiz Finans Kurumlar ile yapisal benzerlik
dikkate ahinarak, onlardan yararlamlmasi, Risk Sermayesi Sektoriinin fiili olarak hayata
gegirilmesi stirecini hizlandiracaktir.



SUMMARY

Venture capital is an activity for those firms which have competitive advantage and high
potential for development because of productivity improvements in the long run. It
serves the firms in terms of finance and expertness and provides high profit from the
earlier supported investment .

Venture capital can perform this function by supporting small and medium scale firms
which have the capacity of innovation in economy and computer fields.

Venture capital supports the firms in exchange for profit-loss based share. Private
Finance Houses have structural similarity with venture capital system. Especially
"Mudaraba" and "Musaraka" methods of Private Finance Houses are very similar to the
mentioned system.

Although it's in the agenda of Turkey recently, the system is very common in the USA
and European countries. The importance of the system for Turkey and completed legal
structure necessitate to implement the system. At this stage, because of the structural
similarity between Private Finance Houses and venture capital, Private Finance Houses
and venture capital, Private Finance Houses can accelerate the process of implementing
the system.



GIRIS

Risk sermayesi 1946' larda ABD' nde baglamig ve 1970' 1i yillardan bu yana ozellikle yine
bu ilkede olmak iizere Avrupa iilkelerinde de yaygin bir sekilde ekonomilerde kendini
hissettirmigtir. Yontemin en ilgi gekici yonlerinden biri 6zellikle en son teknolojik
yeniliklere yonelmesi ve bu tip projelerin finansmaninin saglanmasidir. Bilindigi gibi
laboratuvardan fabrikaya gegis, aslinda ¢ok riskli, ama riskli oldugu kadar da biiyiik kar
potansiyeli tagtyan bir olaydir. Ancak rnisk sermayesini, yeni icatlanin hayata
gecirilmesindeki finansman kaynag: olarak gormek eksik olur. Ciinkii risk sermayesinden
amaglanan, gelecek vadeden fakat finansman sikintisi iginde bulunan kiigiik ve orta
Olgekli igletmelerin girigimini saglayici ve hedeflerine ulagsmayr ongoren finansal arag
olusturmasidir.

Tiirkiye' de bankalarin verdikleri sermaye kredilerinden yararlanma imkani bulunmayan
ve ekonomideki igletmelerin %98' ini olusturan kiigik ve orta olgekteki igletmeler
agisindan bakildifinda "Risk sermayesi sektorii” niin Turkiye' de de gelistirilmesi 6nem
kazanmaktadir.

Yedi boliimden ibaret olan bu tez ¢aligmasinin birinci béliimiinde, ¢galigmanin amaci, plan
ve yonteminden bahsedilmigtir.

Ikinci béliimde, risk sermayesi kavrami hakkinda bilgi verilmis olup, bu kavramun sinirlari
¢izilmig, 6zelliklerinden bahsedilmis ve AR-GE g¢aligmalar ile teknolojik yenilik agisindan
6nemi vurgulanmugtir.

Ugiincii boliimde KOBI' lerin tarihi gelisiminden, gesitli iilke ve érgitlere gére KOBT
lerin tammlanmasindan, KOBI' lerin ekonomideki yeri ve dneminden ve bunlarin finansal
sorunlanindan bahsedilmistir. Ayrica KOBI' lerin teknolojik yenilikler agisindan énemi ve
bu agamada risk sermayesine olan ihtiyaglan dile getirilmigtir.

Dérdiincii boliimde, risk sermayesinin faizsiz bir finans teknigi olmast nedeniyle, bunun
oneminin vurgulanmasi diiiincesiyle faiz konusu islenmistir. Burada fiazin tarihi gelisimi
ve gesitli sistemlere gore faize bakig agist iglenmistir. Aynca faiz ve kar/zarar ortakhig:



analizi yapilarak faize alternatif sistem iginde yer alabilecek risk sermayesi finans
tekniginin 6neminden bahsedilmigtir.

Beginci bolimde risk sermayest sistemi ile biiyiik bir yapisal benzerlikler gésteren "Faizsiz
Finans Kurumlan" konu edilmigtir. Buna gore faizsiz finans sisteminden, faizsiz finans
kurumlarmin tanimi, tarihi gelisimi, amag ve politikasindan, kuruluglann isleyisinden,
dinyada ve Tirkiye' de faizsiz finans kurumlanindan bahsedilmigtir. Ayrica faizsiz finans
kurumlan ile konvansiyonel bankalarin bir analizi yapilarak bu kurumlarin risk sermayesi
ile iligkileri tahlil edilmigtir.

Altinc1 bolumde, risk sermayesi sisteminden bahssedilerek kurumlagmasi ve pazardaki
yeri konu edilmigtir. Ayrica bir siireg olarak risk sermayesi sisteminin agamalarindan
bahsedilmigtir. Birkag tlkede ve Tirkiye' de risk sermayesinin gelisimi anlatilmg ve
Turkiye' de bu sistemin gelisimine katkida bulunan kurum ve kuruluglardan
bahsedilmigtir. Tirkiye igin sistemin gelisimine oénemli katkida bulunacak olan RSYO
konusunda yayinlanan tebligin bazi 6nemli kisimlarindan alint1 yapilmugtir.

Yedinci bolimde sistemin 6neminden bahsedilerek Tiirkiye agisindan bazi oneriler
sunulmugtur. Oneriler, 6zellikle sistemin gelisimini 6nleyecek engellerin kaldirilmas: ile
faizsiz finans kurumlannmn, bu sektorin olusumunda ne gibi roller istlenebilecegi
hakkinda olmustur.

S8 ]



2. RISK SERMAYESI
2.1 Risk Sermayesi Kavram

Ingilizce 'de " Venture " kelimesi baht, talih, ciiret ve cesaret anlamlanna gelmektedir. Bu
nedenle bir bulusun (icadin) gergeklesmesi igin yatiilan paraya cesaret sermayesi
(venture capital), yepyeni ve ilk defa uygulamaya konulacak bir teknolojiyi satin alarak
pazarlayan kimseye de cesur sermayedar (venture capitalist) denilmektedir (Senyuva,
1990:1).

" Venture capital" kavramindaki "venture" kelimesi sozliklerde tehlikeli ig, tehlikeli
girisim, macera, baht igi, cesaret igi gibi sozciiklerle kargiifini bulmaktadir. "Venture"
kelimesi, Webster's sozliigiinde soyle tammlanmaktadir: "Sans, risk veya tehlike tagtyan
eylem, ozellikle spekiilatif bir tegebbiis". Tiirkgede Venture Capital "Risk Sermayest”
olarak ifade edilmektedir (Karabiyik, 1993:5).

2.2 Risk Sermayesinin Tanimi

Risk sermayesi basit anlamda bir yatinm araci olmayip, karmagik fakat teknik bir yapt
arzetmesi nedeniyle bu konuda degisik tanimlamalar yapilmistir. Risk sermayesinin ana
amaci bilimsel gelismeleri yakindan takip ederek, bu gelismeleri pratife donugtiirebilecek

girisimei igletmeleri olugturmak ve bunlan birgok yonden (finansal, teknolojik, yonetim
vb.) desteklemektir.

Taktir edilir ki herhangi bir konudaki icadm iiretime donugtirilmesi ve bunun
pazarlanabilmesi oldukga zor ve riskli bir faaliyet siirecini igermektedir. Iste bu
perspektifien baktiimizda su tanim ne kadar anlamlidir. Risk Sermayesi " Az ihtimalle
biiyiik kar ile biiyiik ihtimalle kiigiik zarann sentez edildigi bir finansman tiridir."
seklinde tarif edilmistir. Burada kiigiik zarardan kastedilen, Rissk sermayesi girketinin
belli bir projeye yatirmig oldugu sermaye miktanidir (Ciller, 1989:121).

Risk sermayesini diger bir tammu ise, "Bir bulugun (icadin) gergeklesmesi igin yatinlan
paraya Cesaret sermayesi denilmektedir" (Senyuva, 1990:1) seklinde yapilmustir. Risk
sermayesinin daha genig bir tammuni yapmak gerekirse;



Bir sermayedar tarafindan, biyiimek isteyen kiigiik veya orta biyiikliikteki bir igletmenin
hedeflerine ulagabilmesi i¢in, bu igletmede kiigiik bir paya ya da ileride boyle bir hisseye
sahip olma imkam verecek, geri alinmasi miimkiin olmayan bir hakka sahip olarak
yapilmig ozkaynak veya Ozkaynak benzeri yatinma "Venture Capital” yani "Risk
Sermayesi" denilmektedir (Karabiyik, 1993:6).

Risk sermayesi konusunda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) nun (Seri:VIII No:21) tebligi
yayimlanmugtir. Bu teblige gore risk sermayesi su sekilde tammlanmgtir:

"Tiirkiye' de kurulmug ve kurulacak olan, yiiksek gelisme potansiyeli tastyan ve menkul
kiymetlerinin likiditesi diigiikk olan girisim sirketlerince birinci el piyasalarda ihrag edilen
sermaye piyasasi araglanina yatirim yapilarak gergeklestirilen, uzun vadeli kaynak aktarim
bigimine, risk sermayesi yatrim denir” (Resmi Gazete 1993).

2.3 Risk Sermayesinin Kapsam Ve Smmirlan

Risk sermayesi yatirimlari, Tegebbiis Destekleme Ajanst (TDA) vb. yatinm sirketlerinin
kiigiik igletmelere yapti§i yatinmlardan farklidir. Risk sermayesi yatirimlarinda genellikle
kurulug asamasinda (start up) yeni bir fikir veya teknoloji desteklenmekte, risk
tstlenilmekte ve bunun karsiifinda kar amaglanmaktadir. Yani risk sermayesini
ilgilendiren konular s6z konusu KOBI' lerin bilyiimesini saglayacak yeni, yiiksek
teknoloji, fikir ve bulusa sahip ancak iiretime gegemeyen projelerdir. Uygulama da daha
cok bu tiiriiyle kargilagiimakla birlikte, yatinm yapilacak sirketin ve Griinlerinin yeni icat
temeline dayall olmasi gerekli kogul degildir. Risk sermayesi potansiyel olarak yiiksek
getiri saglama imkani bulunan yatinmlarn yaminda, gelisme amagh sermaye yatinmlarini
da igerebilmektedir (Karabiytk, 1993:7). Risk sermayesi ile ilgili tebligde bundan su
sekilde bahsedilmektedir:

Girigim sirketlerinin smnai uygulama veya ticari pazar potansiyeli olan arag, gereg,
malzeme, hizmet veya yeni iiriin, yontem, sistem ve uretim tekniklerinin meydana
getirilmeéini amaglamalan veya bu dogrultuda faaliyet gosteriyor olmalan ya da yonetim,
teknik ve sermaye destagi ile bu dogrultuya girebilecek nitelik tagimalan sarttir (Resmi
Gazete 1993).

Biiyiik dlgiide teknolojik yenilikler temelinde geligtirilmis bir finansal yatinm araci olan
risk sermayesi olgusuna sistematik bir agiklama getirebilmek igin "teknolojik degisme" ve
"teknik yenilik" kavramlarina kisaca deSinmek yararh olacaktir (Dagdelen, 1992:27):



Teknolojik Yenilik Nedir ?
J.A Schumpeter teknolojik degismenin beg farkli boyutta olabilecegini ileri siirmiigtiir:

a-) Uretim Yontemlerinde Yenilik (Process- Innovation): Mevcut triinleri, mevcut
kaynaklan kullanarak yeni yontemlerle tiretmek.

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

c-) Kaynaklarda Yenilik: Yeni hammadde kaynak ve tiirleri bulmak veya mevcut
hammaddeleri geligtirmek.

d-) Organizasyonda Yenilik: Uretimde yeni kontrol, organizasyon ve yonetim araglan
geligtirmek.

e-) Pazarlarda Yenilik: Mevcut iiriinleri yeni pazarlara. sunmak veya bu triinler igin
mevcut pazarlarda yeni kullanim imkanlan olugturmak.

S6zii edilen bu teknolojik degisme bigimlerini (pazarlarda yenilik diginda) teknolojik
gelisme olarak kabul edebilmemiz igin, bu degismelerin belli bir verimlilik artigt igermeleri
zorunlu olmaktadir. Ciinkii teknolojik yenilik kavrami ancak boéyle bir verimlilik artigtnin
sozkonusu olmast halinde anlam kazanmaktadir. Verimlilik artist ise, "Eldeki kaynaklarin
miktarin1 degistirmeden, o kaynaklardan bir énceki duruma gore daha fazla Griin elde
etmek geklinde ifade edebiliriz.

Teknolojik bir degisimin (yeniligin) teknolojik bir gelisme haline gelebilmesi, ancak
sdzkonusu "yenilik siireci” sonunda pazarda alinip satilabilen ekonomik bir deger (ticari
tiriin) elde edilmesiyle miimkiin olabilecektir. Ayrica, bu degerin, bir d6nceki teknolojiyle
iiretilmig mal veya hizmetlerin degerinden maliyet veya kalite bakimindan daha -tistiin-
olmasi gerekmektedir.

Teknolojik yenilik kavramim bulus, yenilegtirme ve yayilma agamalarindan olugan basit
bir siireg olarak agiklayabiliriz:

a-) Bulug asamasi, teknolojik yenilik fikrinin ilk ortaya atildig1 ve ilk bilimsel verilerin elde
edildigi agamadir. Bu asamada teknolojik yenilik fikri ham bir bilgi toplamindan ibarettir.
b-) Yenilestirme, yenilik getirme veya gelistirme diyebilecegimﬁ teknolojik yenilik
diisiincesinin bir fikir olmaktan ¢ikanlip ekonomik bir deger haline donistirildit ana
kadarki biitiin faaliyetleri kapsar. Bu faaliyetleri,

- bulug



- tasarim - laboratuvar deney ve testleni

- alan denemesi

- idari ve teknik mevzuatin diizenlenmesi

- ticari tamitim

- ilk ticari bagan

- Uretim
olarak siralayabiliriz.
c-) Yayilma ise, teknolojik yeniligin ekonomik bir degere doniismesinden sonra giderek
yayginlagtig, taklit edildigi ve nihayet yeni teknolojilerin ortaya ¢ikmasiyla tstiinliiiini
yitirdigi agamadar.

2.4 Risk Sermayesinin Ozellikleri

Sonugta bir finansman yontemi olmakla birlikte, yalmzca finansman olayiyla sl
olmayan risk sermayesini degisik boyutlartyla tamimlayabilmek igin belli lgttler getirmek
istersek, bunlan soyle siralayabiliriz.

2.4.1 Teknolojik Yenilik:

Teknolojik yenilik risk sermayesinin en temel olgitlerinden biridir. Risk sermayesi yiiksek
getirlyl amaglayan bir yatinm aracidir. Ancak buradaki yiiksek kazang firsatgihktan
dogmus spekiilatif bir kazang degildir; yiiksek getiri teknolojik yenilik sonucu verimlilik
artigindan ortaya ¢ikan bir kazangtir. Burada sézii edilen teknolojik yeniligin mikro
diizeyde (firma bazinda) digiiniilmesi gerekmektedir. Ciinkii teknolojik yenilik, ancak o
yenilifi getiren firmanin bulundugu pazarin simirlan iginde anlam ifade etmektedir. Bir
firma igin teknolojik yenilik sayilan bir girigim, bagka bir pazarda ya da iilkede bulunan
bagka bir firma igin teknolojik yenilik sayilmayabilir.

Vurgulamak istersek, risk sermayesindeki yiiksek kazanglar, ptyasada yeni olmamn, farkh
olmanmin, uzun aragtirmalar ve caligmalar sonucunda bir yenilik geligtirmis olmanin
sagladif1 avantaj ve Usttinliiklerden kaynaklanir.

Risk sermayesi, bu yenilik¢i yoniiyle, kaynak dagiimimnin dizenlenmesinde verimliliin
artirlmasinda teknolojik yeniliklerin tegvik edilmesinde 6nemli bir igleve sahiptir
(Dagdelen, 1992: 30)



2.4.2 Sermayeye Katilma (Equipty Participation):

Risk sermayesi yatirimu bir igletmenin hisse senetlerinin satin alinmast geklinde yapilan
Ozsermaye yatinmudir. Risk sermayedarimin kazanci tamamen yatinmda bulunulan
firmanin gelismesi sonucunda saglanacak ticari bagariya baghdir.

Riskin boylesine yiiksek olmasi ve kargihifinda higbir garantinin bulunmamasi, risk
sermayesi yatinimlarinin bir portfoy yatirimu geklinde gerceklestirilerek riskin dagitimasini
gerektirmektedir.

Portfoy kayip ve zararlan genellikle ilk yillarda ortaya g¢ikmaktadir. Bu kayip ve
zararlanin derhal ve oncelikle belirlenerek, bu yatinmlarn portféyiin disina gikariimasi
zorunludur (Dagdelen, 1992: 30)

2.4.3 Yonetime Katilma:

Risk sermayedarmin riski azaltmak ve kazanglar arttirmak igin geligtirdigi araglardan biri
yonetime katilmadir. Risk sermayedan sermayesine katildifi sirketin yonetimine de
katilirken, adeta parasmin derdine diigmektedir. Risk sermayedart bu sayede yatirdig
sermayenin ne sekilde kullamldigim izlemekte, denetlemekte, gerekirse bu kullamm
bigimine miidahale etmektedir.

Yoénetime katilma yalmizca sermaye iizerinde kontrol ve denetimi saglamak igin degildir
kuskusuz. Bilinecegi iizere yeni kurulmus kiigiik bir igletmenin en temel iki sorunundan
biri finansman iken, digeri isletme yonetimi ve organizasyonudur. Isletme yonetimi ise,
tamamen profesyonel kadrolagmayr gerektiren bir konudur. Yoénetim konusu risk
sermayesi yatirnminin yapilmasindan 6nce ve sonra risk sermayedarnin en ¢ok 6nem
verdigi konulardan biridir. Ciinkii hem risk sermayesi fonunun, hem de girigimci
sirketlerin bagarisi, yoneticilerin izleyecegi politikalara ve alacagi 6nlemlere baghdir. Bu
nedenle risk sermayesi sirketlerinin degisik alanlarda uzmanlagmis, deneyimli profesyonel
yonetici kadrolara sahip olmasi zorunludur.

Risk sermayesi sirketleri bazen sermayeye katlmadan yalmzca yonetim hizmeti de
verebilmektedirler. Yoénetim hizmeti, bu hizmetin karsihgim verebilecek diizeyde gelir
elde etmeye baglamis, olgunlagmis sirketlere verilmektedir (Dagdelen, 1992: 30).



2.4.4 Kiiciik Isletme - Hizh Biiyiime:

Buyiikligt ve kullandig: teknoloji ne olursa olsun, her tiirden firmaya risk sermayesi
yatinminda bulunabilir. Ancak risk sermayesindeki kazang giidiisini asil belirleyen,
sermayenin yatinldif sirketin hisse senetlerinin normalin tzerinde bir defer artigi
saglamasidir. Normalin tizerindeki bu deger artigina ise bilyiimiiy ve belli bir olgunluga
ulagmug firmalar degil, kiigiik olup da igerdigi teknolojik yeniliklerle gok hizh bir biiyiime
potansiyeline sahip sirketler saglayabilir. Bu yiizden risk sermayedarlari, girigim
sirketlerini teknolojik gelismenin erken agamalarinda finanse etmeyi tercih ederler
(Dagdelen, 1992: 30).

2.4.5 Uzun Vadeli Yatirim:

Risk sermayesi uzun vadeli bir yatirimdir. Teknolojik bulug noktas ile girisimci igletmenin
pazarda yerini aldif1 nokta arasindaki teknolojik gelisme siireci ortalama 7-10 yil olarak
kabul edilmektedir. Dolayisiyla boyle bir alanda yatrim yapmak isteyecek bir risk
sermayedarinin kazang elde edebilmesi igin, bu siireyi ve bu siire boyunca ortaya ¢ikacak
finansman ihtiyaglarini (genellikle artan bigimde) yeterli olgilerde karsilamayr goze
alabilmesi gerekmektedir (Dagdelen, 1992: 30).

Yatrimin uzun vadeli olma ozellii, politik ve ekonomik istikrarin venture capital
sektoriiniin gelismesi igin bir 6n kosul olmasi sonucunu getirmistir (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 devamh

yatiim yapilmasi gayesi mevcut ise bu durum igtiraktir. Eger s6z konusu hisse senetleri
kisa vadeli spekiilasyon amaciyla elde bulunduruluyorsa istirak vasfin1 kazanmaz.

Istirak ile risk sermayesini birbirinden ayiran 6zellikleri goyle siralayabiliriz :

a-) Istirakte uzun vadeli hisse senetleri borsaya kote olsalar dahi elden gikanimaz, uzun
yillar bir sirketin biinyesinde tutulur. Risk sermayesi yatnminda ise, girisimci igletmenin
hisse senetleri 5-10 yil i¢inde degeri yiikselince paraya cevrilir ve elde edilen fon
kaynaklar tekrar riskli yeni teknolojik yatirimlara plase edilir.



b-) Risk sermayesi yatinmindaki amag, yeni bir teknolojik icat, iiretim finansman giigliigi
sebebiyle icat ya da teknolojik yeniligi sanayiye kazandiramayan mucit veya kigik
girisimciye kurulan yeni sirkette pay alma karsiifinda yapilan finansal bir destektir.
Istiakte ise, istirak edilen igletmenin yeni bir teknolojik icadi iiretime gegirmek igin
finansman ihtiyacimin ortaya gikmasi tizerine destek saglanacaktir diye bir kosul ya da
genelleme yoktur. Herhangi bir sirket ya da finansal giigliik iginde bulunan girket
olabilecegi gibi, sézkonusu sirket basarih bir girket de olabilir.

Istirak yapan kurulus, yonetime de katilmaktadir. Risk sermayesi yatriminda ise,
gerekiyorsa yonetime katiim olmaktadir. Asil amag yonetime katilmak degildir. Ancak
genellikle sadece damgmanhk hizmeti vermekle yetinilmektedir (Karabiyik, 1993:1 1).

2.5.2 Risk Sermayesi Ve Ortak Tesebbiis:

Ortak tegebbiis, mubhtelif gercek veya tiizel kigilerin birlikte girigtikleri ticari tegebbiis
olarak ya da hakiki ve devamh bir ortaklik olmaksizin muhtelif sahislarin kar amaciyla
belirli bir tesebbiiste bulunmak igin birlesmeleri seklinde tanimlanmaktadir. Daha
genellestirilmis bir tanim ile iki firma tarafindan ortaklasa belirledikleri gorevleri yerine
getirmek tizere olugturulan bir tigiincii tegebbiistiir.

Ortak tegebbiis ile risk sermayesi kavramlan arasinda bir karsilagtirma yapildiginda, her
iki kavram, bir amaci gergeklegtirmek igin meydana getirilen bir ortakliktir. Ancak risk
sermayesinde bir teknolojik icadi, yeni bir lretim sistemini veya Uriinii sanayiye
kazandirmak amaciyla finansal yonden giigsiiz olup, elinde yeni bir fikir ya da teknolojik
icat bulunduran tarafa verdigi hisse karsihii bir finanasl destek mevcuttur. Ortak
tesebbiiste ise, her iki taraf da giglidiir. Egit olmasalar dahi belli bir diizeyde finansal

glicleri mevcuttur.

Ortak tegebbiiste de finansman ve diger faktorleri her iki girket ortaklasa sagladiklan igin
birlikte riske girerler (Karabiyik, 1993:11). Risk sermayesinde ise, finansal risk tamamen
risk sermayedaninin iizerinde olacak gekilde tek tarafhdur.

2.6 AR-GE, Teknolojik Yenilikler Ve Risk Sermayesi Tliskisi:

Teknoloji kavram, sistematik iiretim bilgisi ile birlikte ayn1 zamanda, Gretimde kullamlan
tim arag ve geregler ile bunlan kullanarak tiretim yapan insanlan da kapsamaktadir.



Teknolojinin insana dogrudan ve somut bir yarar saglamasi gereklidir. Bu noktada bilim
ve teknoloji dnemli bir farklilk géstermektedir. Bilimsel bulgularin insana dogrudan ve
somut bir yarar saglamasi sozkonusu degildir. Bilim, esas itibariyle insamin diinyadaki
varliklan ve bunlar arasindaki iligkileri daha iyi anlamasim saflamaya yonelmektedir.
Teknoloji ise, diinyadaki varliklan ve bunlar arasmndaki iliskileri insana yararh olabilecek
bir bigime sokma esasma dayanmaktadir (Senyuva, 1990:1).

Teknolojik alanda timit verici yeniliklerin eksiklifi ve bunun sonucunda yatrimlardaki
gevseklik, sanayilegmiy tlkelerin buyiimesindeki zayififin temel nedenidir. 75 yil énce
ekonomik biiyiimenin nedenleri aragtirildifinda, yeniliklerin odak noktasinda "dinamik
miitegebbis” lerin bulundu@ gérilmistiir ($enyuva, 1990:4). Dinamik miitegebbisi yapic
giicli ve cesareti ekonominin gelismesinde kesin kuvvettir. Sézkonusu aragtirmalar1 yapan
ekonomist Schumpeter’ e gore, sadece miitegebbislerin yenilikleri bile, durgun ekonomiyi
dinamik yapitya kavugturabilir. Buradaki yenilik kavram: olduk¢a genis anlamdadir.
Yenilik denilince, sadece yeni iiriin lizerinde yapilan icadt ve gelisgmeyi degil, bununla
beraber robotlarin sanayie girisini, Kuzey Denizi' nde petrol iiretimine gegilmesi gibi
olaylar da yenilik olarak degerlendirilir (Senyuva, 1990:4).

Teknolojik yeniligin 6nemi giniimiizde daha da artmigtir. 2. Diinya savasgindan once
teknolojinin 6mrii ortalama 15-16 yil iken, savag sonrasi 9 yila diigmiigtiir (Karabiyik,
1993:14). Bu siire giiniimiizde 3-4 yil denilecek kadar kisalmigtir.

Yenilik getirme siireci, Teknik bilgi ve buluglarin (icatlarin) ekonomik . olarak
gerceklestirilmesi  siirecidir. Teknik yenilesme siireci asafidaki agamalardan olugur
(Akmut, 1990:7):

1. Bilimsel aragtirma agamast,

Miihendislik agamasi, (Bu asamada yeni fikrin, icadin uygulanabilirlii

aragtinlmaktadir),

3. Isletmecilik agamasi, (Bu asamada yeni fikrin topluma, tiiketiciye tamtilmasi
saglanmaktadir),

4. Yonetim agamasi, (Kullanimun optimum hale getirilmesidir).

Bu dort asamamn herbiri farkh beceri ve ortam ister. Mesala yonetim agamasinda biiyiik

bir igletme daha uygun iken, ilk asamalarda kiigiik bir isletmenin daha uygun olacaf

sOylenebilir. Yenilesme siireci genel olarak 10 yillik bir zaman igerisinde gergeklesir.

o

10



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

AR-GE istikrarh bir sekilde devamli ise, devlet, {iniversite ve sanayi kuruluglan arasinda
haberlesme, isbirlifi ve koordinasyon tesis edilmeli; her ligtniin hedeflere topyekiin bir
bicimde yonelmesi miimkiin kiinmali, mevcut beseri kaynaklar ve maddi imkanlann
tumi seferber edilmelidir (Senyuva, 1990:48).

T.C. Devlet Planlama Tegkilati (D.P.T.) Mustesarh@: tarafindan 1988 yilinda "Bilim
Aragtirma Teknoloji" adiyla yaymlanan kitapta birkag tlke itibariyle "teknoloji tretimi"
konusunda bir kargilagtirma yapilmig ve bu konuda Tirkiye' nin yetersizligi dikkat
¢ekmistir. Sozkonusu kitaptan baz: tablolar alinmistir (Senyuva, 1990:51).

Tablo 2.1 Kigsi bagina diigen AR-GE harcamasi (Senyuva, 1990)

ULKE HARCAMA (ABD dolarr)
ABD. 440
F.Almanya 380
Japonya 325
Ingiltere 254
Fransa 250
Tirkiye 3.5

Tablo 2.2 10000 kisiye diisen aragturict sayis1 (Senyuva, 1990)

ULKE SAYI
ABD. 60
F.Almanya 55
Japonya 50
Ingiltere 40
Fransa 38
Tiirkiye 6
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Tablo 2.3 Toplam AR-GE harcamasi (Senyuva, 1990)

ULKE HARCAMA MIKTARI ABD dolan
(milyar $)

ABD. 110

F . Almanya 38

Japonya 19

Ingiltere 14

Fransa 13.5

Tiirkiye 0.16

Tablo 2.4 OECD Ulkelerinde Patent Sayisi, Aragtirci Personel Sayisi ile A+G 'ye Aynlan

Kaynaklarin GSMH 'ya Oram (Senyuva, 1990;52)

10000 Kisiye A+G'ye
ULKE Patent Arastiric Diisen Ayrilan
Sayis1 (1986) Sayisi Arastirici Kaynaklarin
(1985) Sayisi (1985) GSMH ‘ya
Orani (1986)%
Tiirkiye 726 33696 6 0.20
ABD 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
Italya 42583 63021 27 1.14
Kanada 27757 35210 28 1.42
Ispanya 14358 14227 10 0.57
Avustralya 19051 24210 35 1.20
Hollanda 32467 21550 37 2.21
Isveg 31447 17044 39 2.80
Belgika 27131 1943 26 1.61
Isvigre 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
Irlanda 3421 3232 24 0.92
Izlanda 121 413 35 0.73
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AR-GE konusunda birgok politika tiretilmigtir. Ancak bunlar zor ve pahah yontemlerdir.
Ozellikle fakir ve geri kalmus iilkeler igin kolay ve ucuz teskilatlanma ve akilci
yontemlerle basit ve pratik olarak teknoloji Uretilmesi gerekmektedir. Basit, kolay
gergekgi ve pratik yoldan bol ve ucuz teknoloji tiretimi igin cesaret sermayesi gereklidir
diyoruz (Senyuva, 1990;63).

Teknolojik yenilikler konusunda bir kaynak sorunu mevcuttur. Isletmelerin ihtiyaglarina
gore kisa ya da uzun donem yatinmlar sézkonusudur. Risk sermayesi bulundugu
iilkelerde halkin ve kiigiik kuruluglarin buluglanm degerlendirmekte bulug yapanlan
parasal agidan desteklemekte ve yeni buluglarin sanayie girigine aracihk etmektedir.
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3. KUCUK ve ORTA BUYUKLUKTEKI iISLETMELERIN (KOBi) DURUMU
3.1 Kiiciik Ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin (KOBI) Tarihgesi:

Kiigiik igletme dendiginde ne kastedildigi, kiltiirden kiltiire, tilkeden iilkeye, y6reden
yoreye, hatta igletmenin tiirtine (sinai, ticari, hizmet) gore degismektedir. Degismeyen tek
konu ise, kiigiik igletmelerin belirli ekonomik olugum ve geligimlerinin temelinde yatan
miiesseseler olmalandir.

Sermaye birikimini doruga ulagtiramamis iilkeler, ekonomik yapilanm gogunlukla kiigiik
isletmelere dayandirmak mecburiyetindedirler.

Bu olugumun nedenlerini g6yle siralayabiliriz:

i-) Alt yapi eksikligi ve sistematize olamama,

ii-) Tegebbiis giiciine geleneksel olarak ferdiyetci davranigin hakim olmast,
1ii-) Devletlerin kisith mali imkanlarinin kiigiik igletmelere ulagamamasi.

Ashnda bu kogullanin geri kalmug, geﬁsmekte olan ve gelismis ilkeler yontinden
incelenmesinde de yarar vardir.

Geri kalms iilkelerde, altyap: eksiklik ve yetersizli3i kronik bir problemdir. Petrol veya
zengin bir kiymetli maden gibi rezerv ve birikimi olmayan bu tlkelerin geri kalmighktan
kurtulmalaninin tek caresi ise, isgiiciinii harekete gegirerek sanayilesmeye gabalamakir.
Ulkenin cografi-konumu da geri kalmighfin énemli faktorlerindendir. Ciinkii, komsu
iilkelerin geri kalmighktan kurtulma gabalarinin olmamasi veya sermaye birikimini
saglamig tilkelerin oldukga uzak mesafede olmasi ekonomiye dinamizmin gelmesini
onlemistir. Devlet isletmelere finansal olarak yardimci olmamakta, giicii ancak, mevcut
ticari sistemin siirdirilmesine yetmektedir.

Gelismekte olan iilkeler, ya gegerli bir tabii kaynaga sahip olan, ya da cografi veya
gelismig iilkelere iligkin bir stratejik 6nemi olan memleketlerdir. Bu iilkeler tabii
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kaynaklarin1 satarak veya gelismig iilkelere borglanarak, kendi sanayilerini harekete
gegirerek sermayeyi temin edebilmeye ugragirlar. Devlet, elde ettifi mali imkanlan, ticari
ve sinai altyapinin tersine, hammadde makina ve techizat almina ve gerekli ekonomik
boyutta Ozel sektdr igletmelerini tegvike sarf eder. Cikarilan kanunlar genellikle bu
faaliyetleri kolaylagtiracak ve tesvik edecek mahiyettedir. Bu tilkelerde ekonomik ortam
dinamiktir.

Gelismis tilkeler ise, 18. y.y.' da Ingiltere' de baslayan sanayi devrimine ayak uydurabilen
tilkelerdir. Bu iilkelerde sistematize olma meselesi ve gerekli ekonomik, sosyal ve kiiltiirel
altyapt sorunu halledilmigtir. En 6nemli olay, maliyet kavrami yerlegmistir. Bu tlkeler
daha ucuza iiretebildikleri mallar1 dig tilkelere satarlar, ké.rslhglnda daha pahaliya
uiretebilecekleri mallart onlardan satin alirlar. Miitesebbis yerini profesyonel idareciye
terketmigtir. Maliyet kavraminin icabina gore iretim, biyiik, orta ve kiigiik igletmelerce

Tirkiye, kiigilk isletmelerin varh@ yoniinden diger hicbir tlkede gorilemeyecek bir
gecmise sahiptir. Dogu ile bati ticaretinin ortasinda yeralmasi ve belirli kiltiirel
gelismelerin tiirevi olarak zenginlesmesi sonucunda, iilkemizde o ¢aglara gére yeterli bir
sermaye birikimi 16. y.y. baglarinda saglanmigtir. Diinyada orta ve bayiik boy igletmelerin
18. yy.! dan itibaren sdzkonusu olmalan gozoniine alinirsa, kiigiik boy miiessese
isletmecilifinin ilk 6rneklerinin iilkemizde gergeklestirildii rahathikla iddia edilebilir.
Ancak iilkemizde geleneklere bagh kalinmig, Ozellikle de sanayi devriminin bize
yansimast gesitli nedenlerden dolay: gergeklesememistir (ITO, 1986:1).

Sanayi devriminin baglangicindan 1970' 1i wyillarin sonlarma kadarki donemde,
sanayilesme siireci i¢inde bityiik firma goriigii egemen olmug ve bu goriisiin ayrilmaz bir
pargasi haline gelen "6lgek ekonomileri" kavramu onem kazanmugtir. Ancak 1970 li
yillarda 1. ve 2. petrol krizleri bilyiik 6lgekli igletmeleri giig durumda birakmug ve birgok
biiyiik sanayi kurulugu iflasin esiine gelmis, bazilart kapilanm kapatirken bir kismi da
ktigiilmek zorunda kalmgtir.

1970 yilinda yaganan bu petrol krizinden sonra, Kiigiik ve Orta Biyiikliikteki Isletmelerin
onemi daha iyi anlagilmigtir. Ciinkii bu igletmeler krizlerden dogan yeni sartlara ve pazar
kosullanna daha rahat uyum saglayabilme ozellikleri nedeniyle daha az Olglde
etkilenmiglerdir (Eser, 1990:1).
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Aym anda, toplumda psikolojik bir devrim de gergeklesiyor. Bireyler, ozellikle iicretliler
artik binlerce gahisan iginde bir numara olmaktan ¢ikip, sorumluluk almak istiyorlar.

Bitin bu gelismelere paralel olarak ¢ogu iilkelerde "6lgek ekonomileri yaklagimi”
yamnda ve ¢ofu kez buna alternatif olarak "kiigiik giizeldir" yaklagtmmin agirlik
kazanmakta oldugu goriliiyor. Son willarda kigiik igletmeler sayisal agirhklan ve
ozellikle bugiine kadar yeterince degerlendirilmeyen ekonomik, politik ve sosyal
potanstyelleri ile daha ¢ok dikkati gekmeye bagliyorlar(Canbag, 1992: 71).

3.1.1 Kiiciik Ve Orta Biiyiikliikteki isletme (KOBI) Tamim:

Kiigik ve Orta Biyilklikteki Isletmeleri tarif etmede karsimiza baz problemler
¢ikmaktadir. Objektif ve tek sekilli bir kriteri bulmaktaki giigliikler, tanimlamay1 oldukga
karmagik hale sokmaktadir.

Uluslararas: Is Biirosu (UCO) tarafindan 75 degisik iilkede yapilan aragtirmalarda 50' den
fazla tarifle karsilagilmiy ve bu kavramlar arasinda baska manaya da gelebilecek ¢ok
degisik terminolojiler sozkonusu olmustur. Ozellikle gahgan is¢i ve kullanilan kapital
acisindan dikkati gekici kriter farklanyla kargilagilmaktadir. Aynca yonetimin bigimi,
igyerinin miilkiyeti, iiretim teknikleri, satiglarin hacmi, miigteri sayilari, enerji titkketiminin
seviyesi gibi ¢ok degigik kriterlere rastlanmaktadir. Bazi hallerde niteliksel olarak
kararlarin nasil alindifi yonetim giiciiniin nasil aktanildifi gibi karmagik kriterlere de
rastlanilmaktadir (Ekin, 1994:18).

3.1.2.a Uluslararas: Is Biirosu (UCO) Tarafindan KOBI Tanim:

"Kiigiik ve Orta Olgekli Isyeri demek, 50' ye kadar isci kullanan modern tegebbiislerden,
3 veya 4 aile liyesi ¢aligtiran igyerlerine denilmektedir”. Fakat aym zamanda bu gruba
kooperatifler, bireysel girigimler, mikro tegebbiisler, bagimsiz ¢alisan isciler gibi enformal
sektor girisim bigimleri de dahildir (Ekin, 1994:18).

3.1.2.b Avrupa Birligi Tarafindan KOBI Tanmm:
Avrupa Birliginin kriterlerine gore, Kiigiik ve Orta Olgekli Isyeri, toplam olarak 100
kigiye kadar is¢i ¢aligtiran igyerleridir. Diger yandan kavramlarda ve onlann gerisindeki

kriterlerde ortaya gikan deZismeler sektorlerle ilgili analizlerde de 6nemli farklara neden
olmaktadir (Ekin, 1994:18).
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3.1.2.c Baz:1 Ulkelere Gére KOBi Tammlan:

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 aras1 isgoreni bulunan isletmeler KOBI
sayilmaktadir. Ancak ileri iretim teknolojilerinin istthdam kapasitesini daralttif
kugkusuzdur. Boylelikle KOBI tanimlarinda istihdam kapasitesi ile birlikte i hacmi, ciro,
sabit sermaye vb. diger kriterler de kullamilmaya baglanmigtir (Zaimoglu, 1995:167).

3.1.2.d Tiirkiye’' de KOBI Tanimlar:

Ulkemizde, igletmeleri biiyiikliiklerine gore simflara ayiran bazi yasa ve yonetmelikler
bulunmasina kargin, bunlar agik ve net bir gekilde kesin (nicel) Olgiler ortaya
koymamaktadir. Buna gore T.T K., Esnaf ve sanatkarlar kanunu, Ticaret ve sanayi
odalar1 kanunu, Sanayi sicil kanunu igletmeleri nicel olgiiler bakimindan siiflandiran
yasalardan birkagidir.

Tiurkiye Halk Bankast' nin yaptig1 tanimda; 50' den az is¢i ¢abstiran ve makina parkimn
bilango degeri 250 milyon T.L.'den az olan isletmeleri kigiik isletme, 50-99 kisi
galigtiran, makina parkinin bilango degeri 2.5 milyar T.L.' y1 agmayan isletmeleri de orta
biyiikliikte isletme olarak kabul etmigtir.

En son olarak Sanayi ve Ticaret Bakanlig: ile ilgili Kiigiik ve Orta Olgekli igletmelerin
desteklenmesine iligkin olarak tiizel kisilife haiz bir kamu kurumunun kurulmasina dair
20.04.1990 tarih ve 20498 sayilh Resmi Gazetede yaymlanan Kiigiik ve Orta Olgekli
Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Bagkanlifi Kurulmas: Hakkinda Kanun' un 2.
maddesine gore, 1-50 arast ig¢i ¢ahigtiran sanayi iletmeleri, kiigtik sanayi igletmeleri, 51-
150 arasi iggi cahigtiran sanayi isletmeleri de orta olgekli sanayi isletmesi olarak kabul
edilmistir. Yine Kanunun 3. maddesine gore de isletmelerin biiyiik ve mahiyetlerini,
giiniin ekonomik ve sosyal sartlarma gore degistirmeye Bakanlar Kurulu yetkil
kilmmugtir (Eser, 1990:11).

KOBI kavram statik bir kavram olmadigindan zaman igerisinde ekonomik gelismelere ve

amaglara gore degisebilmektedir. Bu nedenle her zaman veya uzun zaman igin biitiin
amaglan kargilayacak bir tammin yapilmasi imkansizdir.
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3.2 Kiigiik Ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Ekonomideki Yeri Ve Onemi :
3.2.1 KOBI' lerin iktisadi Kalkinmay Gerceklestirmedeki Rolii:
Genellikle biiyiik igletmeler KOBI' lerde mevcut olmayan AR-GE imkanlarina sahiptir.

Iktisat teorisi agisindan 1960' 11 yillara kadar hem liberal, hem de ekonomisi merkezi
planlamaya dayali olan iilkelerde igletmeler biyiidikge onemli Olgek tasarruflan
olabilecegi fikri benimsenmigtir. "Biiyiikligiin sagladifi maliyet tasarruflan " olarak ifade
edilen 6lgek ekonomileri kavramina gore, daha az maliyetle iiretimi saglayan teknolojiler
buytik olgekli isletmelerde caligmayr gerekli kilmaktadir. Biiyiik isletmelerin rekabet
Gistiinligii nedeniyle KOBI' lerin piyasada tutunamayacaklan goriisii hakim olmugtur.
Butiin teknolojik yeniliklerin biiyiik 6lgekli isletmelerin laboratuvarlarinda gélistirilecegi
dugtinilmektedir. Ancak, aragtirmaci Schumpeter' in dedigi gibi "Biytik kuruluslarda
aragtirma yapicith@inin hayatiyetini kaybetmesi ve biirokratik hayatin yapicihi gevseme
problemlerine rastlanmaktadir. Bu nedenle 1960' Ii yillarin sonlarindan itibaren "6lgek
ekonomileri" kavrami zaten 6énemini kaybetmeye baglamigtir. Boylece trtinler, begeniler,
standartlar defisme géstermis, iiretimde esneklifin 6nemi artmis ve bu ozellige sahip
KOBT ler lehine bir gelisme baglamstir (Karabtyik, 1990:20).

Uluslararas: platformda artan igsizlifin varolmas: da diinyada KOBI' lerin geligmesine bir
nedendir. Issizligi yok edecek araglardan biri de kiigiik igletmeler olarak digiiniilmiis ve
bu konuda birgok galigmalar yapilmustir (Peker Nas, 1987:13).

Ulke ekonomilerinin gelisiminde KOBT lerin varhig1 ve 6nemi giiniimiizde yadsmamaz bir
gergektir. Bugiin gelismis Gilkelerin ekonomileri incelendiginde KOBT lerin ne derece itici
bir giig oldugu agik¢a goriilecektir (ISO, 1991:17).

A B. Komisyonu, Avrupa Parlamentosu’ na verdigi bir raporda kiigiik isyerlerinin
Avrupa'nin endiistri ve ticaret yapisinda temel unsur oldufuna isaret etmis, ozellikle
dinamizmin kaynagi, ekonominin temel unsuru, i§ olugturma kapasitesine sahip,
ckonominin saZlifa kavugmasiun itici giicii, yeniden yapilanmanin ve teknolojik
gelismenin ve yagam kosullarinin gelistirilmesinin ana unsuru oldugunu vurgulamigtir
(Ekin, 1994:19).

Kigiik isyerlerine gosterilen ilginin artiginda ileri siirillen faktorler sunlardir (Ekin,
1994:20):
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i-) Ekonomik durgunluk biiyiik iiretim iinitelerinde igsizlife neden olmakta, 6zellikle bu
durum endistride goriilmektedir. Bu donemlerde iggiler yine is imkanlanm kiigiik
isyerlerinde aramakta veya bizzat kendileri kiigiik igyeri kurmaktadirlar.

1-) Biiyiiyen hizmet sektorlerinde esas itibariyle kiigiik tretim initeleri hakim
bulunmaktadir.

1ii-) Kiigik igyerleri vergi ve galisma yasalannin disinda kalmaya imkan saglamakta,
boylece sendikalar ve toplu pazarlik stiregleri belteraf edilebilmektedir.

Bugiin, uluslararasi platformda var olabilmenin en 6nemli sarti ¢ok biiyik bir hzla
degisen ve gelisen bilim ve teknolojiyi siiratle iretim birimlerine yansitmak, tretim
mallanint uygun kalite ve maliyette piyasaya herkesten once arz etmektedir (Elgin,
1991:20).

Iste bu noktada KOBI' lere biiyiik gorev diismektedir. OECD tegkilatinin yaptigi bir
aragtirma KOBI' lerin gelistirdikleri yenilikleri, biyitk firmalardan 3-4 kez daha hizh
uyguladiklarim1 géstermektedir. Aragtirma gelistirme igin harcanan her dolar bagina,
biiytik firmalara gore de 20 kat daha fazla yenilik tiretmektedir (Karabryik,1993:20).

Teknik yenilik faaliyetlerinde bulunan KOBT lerin genelde temel yaklagimlan "biraz dene,
biraz sat, biraz daha dene, biraz daha sat" bigiminde olmaktadir (Karabiyik,1993:20).
KOBT lerin iilke ekonomilerindeki rollerini bazi kiyaslamalarla daha iyi vurgulamak
miimkiindiir. Mesela, ABD:, Kanada, Japonya ve Bati Almanya gibi gelismig tlkelerde
KOBI ler iilkedeki tiim igyeri sayisinn sirastyla %97.2, %98, %99.4 ve %99.8' ini,
Tayland, Srilanka, Sili ve G:Kore gibi gelismekte olan iilkeler ise, yine sirastyla %89,
%90, %99.4 ve %95 ini olusturmaktadir. Bu oran iilkemizde 1985 yili imalat sanayii
istatistiklerine gére %98.6 olarak belirlenmigtir. Ayn1 zamanda toplam istihdam iginde de
KOBT lerin paylanmin benzer bir durum gosterdigi bilinmektedir. Ulkemizde toplam
istihdam iginde imalat sektoriindeki KOBI' 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 konjektiirel dalgalanmalara, biiyiik igletmelere gore daha
az duyarh olabilmeleri,

iii-) Bolgeler arast ekonomik ve sosyal dengesizlikleri ortadan kaldinici bir rol
oynayabilmeleri,

iv-) Teknolojik gelismelere kolayca uyum saglayabilmeleri,
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v-) Mesleki egitim alaminda okul iglevi gorebilmeleri,
vi-) Uretim faktérlerindeki miilkiyetin topluma yayginlagtiriimasini saglayabilmeleri.

3.2.2 Tiirkiye' de KOBI' lerin Durumu:
3.2.2.1 KOBI' lerin Ekonomideki Yeri:

Ulkemizin sanayilesmesi ve kalkinmas: igin, imalat sanayiinde faaliyet gosteren kiigiik ve
orta biiyiikliikteki igletmelerin 6nemi biryiktiir.

Tiirkiye' deki KOBT lerin sayis1 200 bine oldukga yanagmig durumdadir. Tiirk sanayiinin
can damarim olusturan KOBI' ler say1 itibariyle ne kadar fazlaysa, sorunlan da bir o kadar
buyiktiir (Ekonomist, 1995:40).

1970-1980 yillar1 arasinda KOBI' lerin %97' si 1-19, aras ig¢i gahgtiran ¢ok kiigiik sanayi
firmalanidir. 20-99 aras: ig¢i ¢alistiran kiigiik sanayi firmalarinin pay1 %1.2, 100-499 arasi
isci cahigtiran orta buyiikliikteki isletmeler olarak nitelendirilecek olanlarin pay1 ise,
%0.5'dir (Eser, 1990:17). ‘

Dis ticaret miistesarhgi Ihracat Genel Midirligtnce verilen bilgilerde, Tirkiye' de
{iretimin %38' ini istihdamin ise %90' 11 KOBT ler kargilamaktadir (Vakit Gazetesi,
1995:4).

Firma bilyiikliiklerine gore calisanlarin sayisina baktigimizda, 1980 yilinda toplam sanayi
firmalarinda galiganlarin sayis1 1.250.504 olup, bunun %40.5' i 1-19 arasi ig¢i gahistiran
ok kiigiik firmalar, %27.3' i 20~500 arasi is¢i gahgtiran KOBT lerde ve kalan %32.2'
side biiyiik sanayi igletmelerinde istihdam edilmektedir (Eser, 1990:17).

Demek ki 1980' den giiniimiize istihdam agisindan da KOBI' lerin 6nemi oldukga
artmustir. Istihdamin %67.8" ini kargilarken giiniimiizde bu oran %90’ lara yitkselmistir.

Istanbul Sanayi Odasi (ISO) ve Istanbul Ticaret Odasi (ITO) belli araliklarla kendi iiyesi
kiiciik ve orta biyiikliikteki igletmeler iizerinde detayh anketler yapmugtir.

ISO' nun, KOBT' lerin sorunlanna ¢oziim onerilerini ortaya koyabilmek igin dizenledigi
anket sonuglarma gore, KOBI' lerin varhiklari 1986 yilinda cari fiyatlarla %55.3, reel
olarak da %17 oraninda artis gostermistir. Bu artig hizi1 1986 yilinda 500 kugiik firma igin



hesaplanan aktif artiglarindan daha yiiksektir. Inceleme déneminde, kiigiik o6lgekli
isletmelerin varliklaninin, bu igletmelerin 1/4' i yeniden degerleme yapmasina kargin orta
buyiikliikteki igletmelerden daha hizh artig gosterdigi saptanmustir.(Bu ankette 20' den az
isci caligtiran igletmeler kiigiik, 20-100 arasinda kigi ¢aligtiran igletmeler orta biyiiklitkte
isletme kabul edilmigtir) (Eser, 1990:20).

3.2.2.2 KOBI' lerin Genel Yapisal Ozellikleri:

Istanbul Ticaret Odasmmn 1986 yilinda PIAR Limited Sirketine yaptrmig oldugu bir
anket c¢aligmasinda 4671 gsirket sorulara cevap vermigtir. Anket sonuglarim Tirkiye
geneline yansitacak olursak, Tiirkive' deki KOBI' lerin yapisal ozelliklerini soyle
siralayabiliriz (ITO, 1986):

- Bu ankete katilan KOBT' lerin %6.04' ii hizmet, %78.23' ii ticaret, %15.73' i kiigiik
sanayi sektoriinde faaliyette bulunmaktadir.

- Kiigiik isletmelerin %50’ sini sirketler tegkil etmekte, diger yansi ise sahis firmasidir.

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

- Isletmelerde caliganlarm genellikle tahsilli ve tecriibeli olmalan arzu ediliyor, ikisi
arasindaki se¢imde ise, "tecriibe” 6n plana gikiyor.

- Ankete katilan igletmelerin %72.9' unun sahibi aym zamanda birinci yoneticisidir.
Profesyonel yoneticilik kavrami 2. derecede kalmaktadir.

- Kiigiik isletmelerin sermaye kaynaklarna bakildiginda, biiyiik bir gogunlukla 6nceden
yapilan tasarruflara dayanmaktadir. Bunun oram %78.56' dir. Banka kredisi ile saglanan
sermayenin oram %7.71' dir. Miras, altin satigi, g.menkul satig1 ve hisse senedi satigi
yoluyla sermaye kaynag temin yoluna giden igletmelerin oram ise, %13.73' tirr.

- Kredi almada oldukga giiliklerle karsilagmaktadirlar. Kredi faizlerinin yiksek olusu da
kredi kullanmamalanmn bir nedenidir. Anket qahsm.asmda dogrudan bir soru olmamakla
beraber yazarn kanaati, isletme sahiplerinin biyitk ogunlugunun inanglan geregi banka
kredisi kullanmadiklan geklindedir.



- Yetki devrinin olusumu %56.8 seviyelerindedir.
- Ozellikle 6zsermaye kullanimu tercih edilmektedir.

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

- KOBT lerin kapasite kullamm oranlan (KKO) %70' in altindadir. Diisiik kapasiteyle
¢aligmalarinda en belirgin faktor finansman ihtiyacinin yeterince kargilanamamasidir.

3.2.2.3 KOBI' lerin Finansal Sorunlarz:

KOBI lerin bilindigi gibi yeni projeleri kendi kaynaklartyla kargilamalart ve diger taraftan
kredi piyasalarindan kaynak aktarim yapmalan oldukga giigtiir. Bunun sonucunda biyiik
ilsletmelerle kiyaslanamayacak derecede kaynaklar, 6zellikle konjiiktiirel dalgalanmalarin
oldugu donemlerde azalmaktadir.

Bu sorunlar, isletme faaliyetlerini, i¢ kaynaklarin yetersizli3i sonucu engellemekte ve
difer taraftan da dig kaynak bulmakta zorluklar ¢tkmaktadir.

KOBI lerin sermaye piyasalarindan kolay bir sekilde iliskiye gegememelerinin sebepleri
sunlardir (Zaimoglu, 1995:168):

- KOBI lere yonelik kredi kurumlaninin azhig, yetersizligi,

- KOBI' lerin ekonomik ve idari giiglikleri ve bunun sonucunda varolan kredi
kurumlannn sagladig: kredilerden yararlanamamalar,

- KOBI yéneticilerinin varolan kredi imkanlarim yeterince degerlendirememeleri.

Bu sorunlardan ilk goze ¢arpan Mac Millan Gap fenomeninin ilkemizde de biiyitk
olgiide mevcut oldugu en son aragtirmalarla kamitlanmugtir. Mac Millan Gap,
konvansiyonel banka sisteminde kredilerin kendini ispatlami§ bilyiik anonim ortakhklara
yonlendirdigini dolayisiyla yeni miitegebbisler tarafindan kurulan kigik isletmelerin
banka kredilerinden faydalanamadiklarim saptayan ve ilk defa Ingiltere' de Harold Mac
Millan bagkanh@inda yapilan bir aragtirmaya verilen isimdir (Ciller, 1989:144).

ITO' nn yaptirmis oldufu ankette, igletmelerin banka kredilerinden yararlanma
imkanlarnin oldukga smirh oldufu ortaya ¢ikmugtir. Kredi faizlerinin yiiksek olusu,
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istenildifi zaman kredi bulunamamasi ankette yogunlugu olugturan nedenler olarak
gosterilmektedir. Isletme sahiplerinin kullandiklart sermayenin kaynagi buyik bir
gogunlukla 6énceden yapilan tasarruflara dayanmaktadir. Onceden yapilan tasarruflarin
toplam sermaye kaynaklan igindeki orani, %78.56' dir. Buna kargin banka kredisi ile
sermaye saglamanin pay1 ise, %7.71' dir (ITO, 1986:81).

Giintimiizde biyuk isletmelerin dahi 6demekte biiyiik giclik c¢ektifi patlayan faiz
hadlerinin, kiigiik igletmelerin ve bunlan kurmay: disinen girisimcilerimizin ne denli
sorunlarla karg1 karstya gelecekleri ortadadir (Ciller, 1989:144).

Ozellikle tlkemiz girisimcileri agisindan degerlendirdigimizde, inanglani geregi faiz
karsiligy kredi kullanmayan miitegebbislerin pay: da oldukca biyiiktiir.

Anketin sonuclarina gore, girisimciler 1980 oOncesi diger alanlara yatrim yapabilme
imkan1 bulurken, 1980 sonrasi para bulmanin giiglesmesi sonucu kazanglarini genellikle
sermayeye ilave etme geregi duymuslar.

Ciro ve sermayeye gére karhlikta 1980 sonrasinda belirli bir azalma oldugu; karlihi
muhafaza edebilmek i¢in sermaye doniigiimiini hizlanmasina (sermaye devir hizimin
artmasina) ¢ahsilmistir (ITO, 1986:119-120).

Bunlarin sonucunda yapilan ¢ahsmalar iki noktada toplanmaktadir: KOBI' lerin
Ozkaynaklarinin yiikseltilmesi ve bu igletmelere saglanan kredi imkanlarmn arttirilmas,
yaygnlastinilmasi. Gergekten, KOBT lerin 6zellikle son yillarda defisen pazar talepleri ile
birlikte teknolojideki degismelere uyumda kendi i¢ finansmammn yetersiz kalmasi,
mevcut kapasitesini arttirmasi ve modernizasyon igin gerekli atihimlarda bulunmas:
dogrultusunda bu faktoriin devamh olarak giindeme gelmesi, 6nemli bir sorun
olmaktadir. Kisaca bu isletmelerin, sermaye piyasasina girmek igin sahip oldugu sorunlar
biiyiik igletmelerle kiyaslanmayacak derecede zordur ve bu yizden de degisik ilkelerde
yapilan galigmalar, bu isletmelerin 6zkaynaklanim arttirmalan ve kredi kurumlarindan
uzun vadeli krediler temin etmeleri dogrultusunda olmaktadir (Zaimoglu, 1995:169).

KOBI' lerin finansman agisindan sahip oldugu bu problemlerin yanisira diger bir sorun da
vergi alaninda ortaya ¢ikmaktadir. Bu igletmeler devamli olarak kisitlayici bir vergi
ortaminda faaliyetlerini siirdiirdiiklerini giindeme getirmektedir (Zaimoglu, 1995:169).
Tiirkiye' deki KOBT' lerin finansman sorunlanm asagidaki sekilde ozetleyebiliriz
(Zaimoglu, 1995:172).
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Genel imalat sanayiinde yer alan KOBI' lerin en onemli sorunu finansman
yetersizliinden kaynaklanmaktadir. Ozellikle kisa vadeli finansman sorunu, baslangig
sermayesini kendi kaynaklarindan kargilayan kiigiik olgekli isletmeler igin faaliyetlerini
zorlagtirict bir etken olmaktadir. Dogaldir ki bu faktoér yeni alanlarda yatinm yapmak
isteyen girisimcileri de caydiric1 bir role sahiptir.

Yatirim kredilerini pahali olmasi tiim igletmelerin uzun vadeli finansman temininde ortaya
¢ikan en Oonemli sorun olmakta ve gerek kiigitk gerekse orta olgekli igletmelerin uzun
vadeli faaliyetlerini etkileyen ikinci sorun "yetersiz 6z sermaye" bunu tamamlayict bir
unsur olarak igletmelerin faaliyetlerini 6nemli derecede etkilemektedir.

KOBI' lerin finansman alaninda kargilastift sorunlardan biri mali kurumlar kargisinda
yetersiz kalmalan sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Boylece gerek kredi temini, gerekse
kredilerin pahah olmas1, bu tip isletmelerin en gok yakindig1 konular olmaktadir. Ozellikle
kiigiik 6lgekli igletmelerin, baglangic sermayelerini, kigisel tasarruflarla olugturmakta ve
bunun Onemli bir kismum daha bu agamada iken, gerek duyulan sabit varhklara
yatirmaktadirlar. Yasanan ekonomik ortamin sonucu ve bir idan yapilanmanin olmamasi,
bu isletmelerin otofinansmana gitmelerini 6nlemektedir.

3.2.24 Tiirkiye' de KOBI' lerin Finans Temin Edebilme Yollar:
i-) KOBI' lerin Kamu Kurum ve Kuruluslarinca Finans::

Ulkemizde KOBT' lere finansal destek genel olarak kamu kaynaklarindan saglanmaktadir.
Kamu kuruluglar igerisinde ise, Tiirkiye Halk Bankasi ile gogu orta dlgekli isletme olarak
nitelendirilen halka agik is¢i sirketlerine finansman imkam saflayan Tirkiye Kalkinma
Bankasi en énemli kuruluglardir. Bunlarin yaminda Esnaf ve Sanatkarlar Dernekleri, Milli
Prodiiktive Merkezi, Bag-Kur, Ticaret ve Sanayii Odalart gibi egitim yonlendirme ve
damsmanhk gibi dolayh yoldan siurh finansal destek saglayan kamu kuruluslan da
mevcuttur. Bu kuruluslara ek olarak Kiigiikk ve Orta Olgekli Sanayii Geligtirme ve
Destekleme Idaresi Bagkanlig: ve Tegebbiis Destekleme Ajansi gibi danigmanlhik, egitim,
teknolojinin gelistirilmesi vb. destek hizmetleri vermesi i¢in kurum ve kuruluslar da
olugturulmugtur.

Genel olarak bakildiginda Tiirkiye Halk Bankasi aracihgiyla KOBI lere saglanan krediler
gok siurh kalmaktadir. Bankamin kullandirdifz ihtisas kredilerinin genel kredi hacmi
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igenisindeki pay1 %5' i bulmamaktadir. Kredilerin simrli olmasi yanisira kredinin %100
fazlastyla gayrimenkul ipotegi istenmesi, birgok KOBI' nin T. Halk Bankas: aracilif ile
finansman ihtiyaglanim kargilamasi miimkiin olmamaktadir (Eser, 1990:34).

Ulkemizde Ticaret Bankacilif1 kesimi KOBI' lere finansal destek saglama konusunda
genellikle isteksiz davranmaktadir. Ciinkii bu bankalar KOBI' lerin daha gok ihtiyag
duyduklan orta ve uzun vadeli kredi yerine devir hizi ve kar marji yiiksek, risk oram
digik ve uzmanh@ bulunmayan personel tarafindan yirttilebilen, kisa siireli ticari
kredileri vermeyi tercih etmektedir. Bu durum ise bankalann uzmanhk gerektiren tarim
ve sanayii sektorlerini bir tarafa birakarak, yalmzca ticaret sektériinii finanse eden bir
goriintii kazanmalarina neden olmusgtur.

Bu agiklamalar gostermektedir ki iilke ekonomisi i¢in 6nemli yer tutan KOBI' lere
saglanan finansal destekler, sadece kamu agirlikh ihtisas ve kalkinma bankalariyla simrh
kalmigtir. Bu bankalardan aktanilacak fon kaynaklar ise, gelisme ve teknolojiye ayak
uydurmaya ¢alisan KOBT ler i¢in yeterli diizeyde degildir.

i-) KOBI' lerin Sermaye Piyasasmdan Finans::

Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB)' nin biinyesinde ylusal pazarn &tesinde
ozellikle borsaya kote olmayan KOBI' ler i¢in dnem arzeden ve kote olma sartlanm
KOBT lere gore belirleyen iki pazar daha agildi. Bunlar:

1- Bolgesel pazar
- Yeni girketler pazan

i- Bolgesel Pazar: 30 Ocak 1995 tarihiﬁde 9 no' lu genelge ile kurulan Bolgesel
Pazar, 6zellikle Anadolu' daki gok sayidaki kotasyon kogullarim tagimayan kiigiik ve orta
olcekli sanayii kuruluglannin hisse senetlerinin bolge bazinda alinip satiimasinda oldukga
onemli rol oynayacaktir. Bu yolla finansman sikintis1 geken KOBI' ler Bolgesel Pazarda
"halka agilma” yontemiyle ¢ok az bir masrafla kaynak saglayabileceklerdir. Az masraftan
kastimiz, halka ag¢ilma masraflandir, yoksa banka kredilerinde oldugu gibi faiz gideri
degildir.

ii- Yeni Sirketler Pazari;: IMKB. Yonetmeliginin 11. maddesine dayamlarak
cikarilan Y.$.P' ma dair genelge 03.04.1995 tarihinden itibaren yiiriirlige girmistir.
Buna gére Yeni Sirketler Pazan;, veni kurulmus olmakla birlikte biiylime potansiyeli
tasiyan ve hisse senetlerini Borsa kanal ile ilk kez halka arz etmek suretiyle halka
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agilacak girketlerin hisse senetlerinin Borsa' da giiven ve seffafik ortaminda, organize bir
piyasada islem gérmesini saglayacaktir.

YS$P:' 1, yatinm ve projelerini gergeklestirebilmek i¢in fon sikintis1 ¢eken yeni kurulan
sirketlere fon kaynaklan saglayarak biiyiime ve yatinmlanim gergeklestirebilme imkant
saglayacaktir. Bu yolla Tﬁrkiye' de kurulmus ve kurulacak olan yiiksek gelisme
potansiyeli tastyan ve menkul kiymetlerinin likiditesi disiik girisim sirketlerinin birinci el
piyasalarda ihrag edilen sermaye piyasasi araglarina yatinm yapilmasi ve uzun vadeli
kaynak aktarilmasi miimkiin olabilecektir (IMKB, 1995).

IMKB. Bagkanhginca verilen bilgide, KOBI' lerin borsa kanaliyla hisselerini halka
arzetmek suretiyle igletmelerini biiyiitebilecekleri vurgulanarak Japonya'® mn
kalkinmasinda bu yontemin oldukga etken bir rol oynadig: bildirilmigtir (Zaman Gazatesi,
1995).

Bugiin sirketler biiyitk 6lgiide yabanci kaynakla ya da yetersiz kaynakla calistyor.
Yabanct kaynagin maliyeti ise, oldukga yiiksektir. En azindan enflasyon diizeyinde bir
maliyeti vardir. Dolayistyla yabanci kaynaklann BP.!' ye ya da YSP.' ye girilerek
Ozkaynaklarla degistirilmesi sirketin mali biinyesini realite edebilecegi gibi, yeni kaynak
saglayarak yeni yatinm, istthdam, ihracat imkanlarini da peginden getirecektir.

Bolgesel Pazarla, Yeni Sirketler Pazan arasindaki en belirgin fark, normal sekilde
kurulmug ve faaliyet gosteren klasik tipteki KOBI' lere kote olma imkami verip, hisse
senetlerinin halka arz edilmesini saglayan pazar, Bolgesel Pazar' dir. Buna karsin,
yenikurulmug olmakla olmakla birlikte bilyiime potansiyeli olan, ilke ekonomisine
teknolojik yenilikler getirecek yatiim ve projeleri bulunan KOBT lere kote olma imkam
verip, hisse senetlerinin halka arzedilmesi yoluyla igletmelere 6z sermaye saglayan
pazardir.

Y$SP:' nda dinamizmi yiiksek, atilgan ve riski seven girigsimciler kendini gostermektedir.

Hatta bu yoniiyle s6z konusu genelgede YSP.' nin Risk Sermayesi Yatirim Ortaklarinin
(RSYO) ve Girigim Sirketleri’ nin de kurulusunu hizlandiracagindan bahsedilmektedir.
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3.3 Teknolojik Yenilikler, KOBI' ler Ve Risk Sermayesi:

Ozellikle KOBT' ler agisindan rekabetin yogun oldugu, pazar paymin énemli oldugu bir
ekonomide teknolojik yeniliklerin énemini yukandaki konularda agiklamaya galigtik.
Finansman ihtiyaglan karsilandizinda KOBT' lerin teknolojik icatlan yapabilecekleri ve
piyasaya siirebilme kabiliyetleri biiyiik sirketlere gore daha fazla idi. Ancak finansal
problemler her iilkedeki KOBI' lerde hemen hemen ayni olmasina ragmen baz iilkelerde
KOBI' ler ozellikle finansal ve teknolojik yardimlar agisindan daha g¢ok destek
gormektedir. Gelismis iilkelerde ve ozellikle Japonya' da KOBI' lere destek saglayan
kuruluglar daha fazla orgiitlenmis ve basariya ulasmstir. Ulkemiz agisindan konuya
baktigimizda ise, KOBI' lerin gesitli sorunlan igerisinde finansman sorunlari da gok
6nemli boyutlardadir (Karabiyik, 1993:39). Bununla beraber yakin zaman iginde Tirkiye'
de de bu konunun onemi kavranmis ve ciddi galismalar siirecine girilmigtir. Ozellikle
egitim, teknoloji, prodiiktivite ve ihracat konulaninda sanayiye destek olmasi amac ile
kurulmus bazi kamu kuruluglan mevcuttur (ISO, 1991).

Mevcut bir igletmenin yeni bir teknolojik yatiima girigmesi sermaye ihtiyacim ortaya
¢tkaracaktir. Aym sekilde heniiz bir girket yokken sahuslarin yeni fikir tretimlent ya da
teknik icatlan da sermaye gerektirir. Her iki durumda da gerekli sermaye ihtiyaci
kargilandid1 taktirde projeye baslanabilecek ve iiretime gegilebilecektir. Bu agamada ya 6z
kaynaklara ya da yabanci kaynaklara bagvurulabilecektir (Karabiyik,1993:39).

Ancak KOBT ler i¢in yabanci kaynak digiiniildigiinde "Mac Millan Gap" fenomeninin
iilkemizde de bityiikk 6lgiide mevcut oldugu son aragtirmalarla ispat edilmistir. "Mac
Millan Gap" konvansiyonel banka sisteminde kredilerin kendini ispatlamug biiyitk anonim
ortaklara yonlendigini, dolayisiyla yeni girisimciler tarafindan kurulan kiigiik igletmelerin
banka kredilerinden faydalanamadiklarini saptayan ve ilk defa Ingiltere' de Harold Mac
Millan baskanh@inda yapilan bir aragtirmaya verilen isimdir (Ciller, Cizakca 1989:144).

Istanbul Ticaret Odasimin 1986 larda yaptirmus oldufu bir ankette kiigiik isletmelerin
%7.71' i banka kredisi kullandifi, %78.56' s1 da onceden yapilan tasarruflart sermaye
kaynag olarak gostermiglerdir (ITO, 1986:81). Yine aym araghrma sonuglanna gore,
onceden yapilan tasarruf Anonim Sirketlerde diferlerine gore daha az, buna karsihk
banka kredisi kullammu yoluyla sermaye birikimi daha fazladir. Banka kredisi
kullamminda sermaye sirketlerinde, sahis sirketlerine gore daha yiiksek orandadir. Kiigiik
isletmelerin %51.85' i 6z sermaye diginda kaynak kullanmiyor (ITO, 1986:83).
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Yukanidaki bilgilerden anlagilmaktadir ki, Tiirkiye' de de ciddi boyutlarda "Mac Millan
Gap" sorunu bulundugudur. Yani konvansiyonel banka kredilerinin, kendini ispatlamug
biyik anonim ortaklklara akng ve KOBI' lerin banka kredilerinden
faydalanamadiklaridir. Bu duruma bir de biiyiik igletmelerin dahi 6demekte giighik ¢ektigi
yiiksek faiz hadlerini eklersek, kiigiik isletmelerin ve bunlan kurmay1 disiinenlerin ne
denli zor sorunlarla karst karstya bulunduklan tiim agiklifiyla ortaya ¢ikar (Ciller,
1989:144).

Bazi iilkelerde AR-GE harcamalarimi ve proje desteklerini ozellikle KOBI' lere
yoneltirken, baz: iilkelerde de KOBI' lerin bu harcamalardaki ve desteklerdeki paylarn
gergekten azdir. Boyle olunca KOBT' lerin yeni teknik, icat ve tretim fikirlerini finanse
edebilecek, onlara uygulama imkam saglayabilecek bir sermayedarin veya
sermayedarlarin varligi ve "Risk Sermayesi Sistemi" nin 6énemi ortaya gitkmaktadir.

Teknik icadin, mutlaka KOBI' lere ait olmasi gerekli degildir. Yeni teknolojiler ve
buluglar bir endiistri alaninda veya digindaki birey ya da bireyler tarafindan da ortaya
atilmig olabilir. Burada énemli olan Risk Sermayesi yatinmlan aracihyla bagari umudu
veren yeni teknolojilerin segilerek KOBI' ler tarafindan sanayii ve retime
kazandinlmasidir (Karabiyik,1993:41).

Elinde teknolojik bir yenilik bulunan sahis ya da KOBI' ler finansman sorunu nedeniyle
bu yeni iiretim sistemi veya icad1 iiretime gegirebilmek ve sanayiye kazandirabilmek igin
bir risk sermayadanna bagvurabilirler. Risk sermayedar gerekli on elemeyi yaptiktan
sonra laboratuvara géndererek teknik incelemeyi de yaptinir. Teknik incelemesi yapilan
projenin risk sermayadari tarafindan mali analizi de yapildiktan sonra iretim i¢in On lisans
abinir. Daha sonra iiretime baglanir. Burada risk sermayedarina bagvuran gahis ise, yani
ortada heniiz bir igletme yoksa, yeni bir igletme kurulur. Finansman saglayan risk
sermayedarimn hissesi belirlenir. Eger finansman saglayan risk sermayedarina bagvuran
KOBI ise, risk sermayedan mevcut sirketten anlagmaya gore hisse alir
(Karab1yik,1993:41).



4. FAIZ

Faiz hicbir zaman yalmz bir iktisadi konu olarak kalmamig, tarih boyunca biitiin
toplumlarda insanlan ahlaki ve sosyal bir mesele olarak meggul etmistir (Akin, 1986:49).
Zira faiz, Hristiyanliktan ve Islamiyet' ten ¢ok daha 6nceki zamanlarda bile insanlarin
biyiik ilgisini uyandirmig ve bagta Eski Yunan disiiniirlerinden Eflatun ve Aristo olmak
uizere pek ¢ok filozof veya devlet adams, faizin ne olduu veya ne olmadigi konusu
lizerinde durmuglar ve faizin insan yasamindaki O6nemini ve insan yagamina etkilerini
agiklayict gok gesitli gorisler ileri siirmiiglerdir. Unlii dugiiniir Sokrat' m dgrencisi olan
Eflatun, faizi ahlaka aykin bularak reddetmis ve faizin yasak edilmesini istemigtir. Eflatun’
a gore, ideal bir toplumda fertler maddi ¢ikar diigiincesinden uzak yagamah, boyle bir
toplumda yokluk ile agir1 bollufa meydan verilmemeli ve para, bizzat servet degil, servet
elde etmenin bir araci olmalidir. Bu nedenle de Eflatun' a gore, ideal bir devlette
esitsizliklere, kiskangliga, bencillige, ahlaksizifa ve kisisel gekigmelere yol agan faiz
yasaklanmalidir (ISAV, 1992:91).

Eflatun’ un 6grencisi olan Aristo ise, faiz aracihiyla zengin olmay tabiata aykirt bulmug
ve paranin bizzat hasila olugturamayacagini ve paranin bir kazang veya bir servet araci
olarak kullanilamayacagini soylemigtir. Parayi yumurta vermeyen kisir bir tavuga
benzeten ve "para yavrulamaz"' diyen Aristo' ya gore para, bu o6zellifi nedeniyle bir
insandan, bir bitkiden veya bir hayvandan gok daha farkh bir seydir (ISAV, 1992:92).

Dinler iginde ilk faiz yasag Musevilikte konulmugtur. Kur' an-1 Kerim' e gore bunu ilk
ihlal edenler yahudiler oldugu gibi, mali kapitalizmle birlikte faize iglerlik kazandiranlarin
da yine onlar oldugu bagka kaynaklarca belirtiimektedir. Faizi ve zenginlii tesvik eden
bazi mezheplerin ortaya ¢ikmastyla faize izin verilmig, daha sonra yasak bir yana faizli
islemler tesvik edilerek ginlik hayatin ayrilmaz bir pargast haline gelmigtir (Akin,
1986:49).

4.1. Liberalizm ve Kapitalizmde Faiz Anlays::
Faiz teorisi ekonomik literatiirde daima ¢ok zorlu bir alan teskil etmistir. Tam ekonomi

teorileri i¢inde belki en az agiklik ifade edenidir. Bunun altinda biraz da bir seyi zoraki
olarak hakli gésterme gayretleri yatmaktadir (Akin, 1986:49).



Faizin manti§im ortaya koymaya ¢alisanlar bir yandan diger teorilere dayanirken, diger
yandan da onlann acimasizca tenkid etmislerdir. Bu bakimdan faizin varlif hakkinda
higbir giipheleri olmamasina ragmen, nedenleri hakkinda aym ekole mensup iktisatcilar
arasinda bile fikir birliginin bulunmayis1 dikkat gekmektedir (Akin, 1986:49).

Hukuki cergevesini, yalmzca dogal nitelikte ve kendi kendine galisan ekonomik
kanunlarin olusturdugu liberalizm sisteminde sermayenin olusturulmas: ve kullanilmas ve
dolayisiyla, sermayenin fiyati veya geliri niteliginde olan faizin olugumunun, hig bir sun' i
ve iradi nitelikteki bir kanuna tabi olmadan tam bir hiirriyet ve serbest rekabet sartlan
igerisinde, arz ve talep kanununa gore gergeklesmesi, sistemin temel felsefesidir (ISAV,
1992:97).

Zira bu sistemi benimseyen ve srarlt bir bigimde savunan Adam Smith, David Ricardo,
Thomas Malthus gibi iktisat¢illara gore hirriyet, toplum ¢ikarmi saglayan tek ve en
onemli iggiidi, kisi gikan hig bir zaman toplum diizenine aykirt degildir ve kisi ¢ikan ile
toplum ¢ikan arasinda tam bir uyum vardir. Adi gegen iktisatgilar, ekonomik ve sosyal
esitsizlikleri kabul etmigler, hatta boyle bir esitsizligi faydal bulmuslar ve faizin, megru bir
gelir, hakh ve vazgegilmez bir kurum oldugunu 1srarla vurgulamiglardir (ISAV, 1992:97).

Adam Smith' e gore, kisiler kendi 6z ¢ikarlan peginde kosarlarken aymm zamanda
toplumun ¢ikarina da hizmet etmekte ve boylelikle en elverisli bir ekonomik sonug elde
etmektedir. Hatta Adam Smith, kisi kendi ¢ikan peginde kosarken toplum g¢ikarina o
derece hizmet ederki, bunu bilhassa yapmak istese bile o derece hizmet edemez demistir.
Bu diisiinceleriyle Adam Smith ve onun ekoliine mensup iktisatcilar "Birakiniz yapsinlar;
birakiniz gegsinler" formuliinii benimsemigler, 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 XVII. ve XIX. yiizyillarda sermaye sahiplerinin hig bir
miidahaleye maruz kalmadan, yalmizca kar hursiyla hareket etmeleri sonucunda,
toplumlarin bilyiik bir kesimi ve 6zellikle ig¢i sinifi biiyiik bir sefalete diigar olmus, sosyal
adaletsizlik ile somiirti, yapisal ve siirekli bir nitelik kazanmigtir. Bu durum kargisinda,
hakh olarak bazi disiiniirler, liberalizm sisteminin parolast olan "Birakiniz yapsinlar;
birakiniz gegsinler" prensibinin gegerliligini elestirmek zorunda kalmuglar ve sosyal
adaletsizlik ile sefaletin ortaya ¢ikmasina neden olan liberalizm sistemini suglu bularak
devletin ekonomiye gerektigi zaman ve gerektigi kadar midehale etmesini ve ozellikle,
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sosyal kanunlar gikararak herkese insan gibi yagama imkaninin saglanmasim istemislerdir
(ISAV, 1992:98).

XIX. ve XX. yiizyilda bu fikirlerin uygulama alanina konulmasi ve liberalizm sisteminin
temel unsurlan olan 6zel milkiyet, kigisel gikar ve rekabetin aynen mubafaza edilmesine
karsilik, devletin ekonomik hayata dogrudan dogruya veya dolayhi olarak miidahale
etmesinin benimsenmesi "kapitalizm" ad1 verilen yeni bir sistemin ortaya ¢ikmasina neden
olmugtur.

Kapitalizm sisteminin temsilcileri faizi, sermayenin prodiktivitesi ile agiklamak
istemiglerdir. O halde sermayesini bagkasina borg veren bir kimsenin, kendi sayesinde
hasil olan bu gelirden faiz ad: altinda bir pay almasi, bu iktisatgilara gore zorunhy,
dolayisiyla alman kistm (faiz) da mesrudur (ISAV, 1992:99).

Avusturyah bir iktisat¢1 olan Aupen Von Bohm-Bawerk' e gore faiz bugtinkii deger ile
gelecekteki degeri kapsamaktadir ki iktisat biliminde bu ifade "Ayco Teorisi" olarak
bilinmektedir (ISAV, 1992:99).

Iktisatgilar faizi teorilerindeki mantia uygun olarak farkh gekilde tammlamuslardir.
Bunlardan baz 6rekleri soyle siralayabiliriz (Akin, 1986:50);(Alpar, 1983:322):

i. Samuelson' a gore faiz, "Saglam bir ddiing i¢in 6denmesi gereken ve yillik yizde ile
ifade edilen bir gelirdir." Yani parann fiyati veya kirasidir.

ii. Patinkin, "Faiz bir yénden servetin geliri, diger yonden de temettii, rant ve kar seklinde
olabilmektedir. Daha 6zlii olarak faiz terimi servetten elde edilen her tirli 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 kangik bir tasnif yapmugtir.

iii. Bain, faizi yatinlmig sermayeye édenen boliigiim pay: olarak tanimlamustir. Bu yatirilan
parayn hizmet karsihfn yapilan bir ©demedir. Bu fonlar yatrmus oldufu sermaye
mallarindan elde edilen bir kazanctir. Bain burada zarardan bahsetmez, halbuki faiz,
yatinm dolaysiyla elde edilen fonksiyonel bir gelirse, zarar vukuunda negatif olmasi
gerekir.

Bu tammlarin ortak yam kapitalizmde faizin, tretim faktori sayilan nakdi sermayeye
odenen bir fiyat, dolayistyla sermayedann boliisiimdeki gelir pay1 olarak ele ahinmasidir.
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Hem liberalizmde hem de kapitalizmde faizin yalmz hakli ve megru bir gelir oldugu iddia
edilmekle kalmamig, ayn1 zamanda faizin ekonominin vazgegilmez ve ihmal edilmez bir
milessesesi oldugunu da g¢ok agik bir bigimde ifade etmislerdir. Bu iki sistemin
iktisatgilarina gére faiz, hem fertlerin elde ettikleri gelirlerinin tamaminin tijketilmemesine
ve bir kisminn tasarruf haline doniigtiirilmesine neden olmakta, hem de tasarruflanin
iddihar edilmeyerek yatinm harcamalan bigiminde tekrar ekonomiye dénmesine neden
olmaktadir. Bu oluglar ise, ekonomik kalkinmanin veya bilyiimenin en Oneml
islemleridir. Ote yandan, kapitalist ekonomistlere gore, bir ekonomide faiz haddi ile
tasarruf ve yatinm harcamalan arasinda fonksiyonel bir baglanti bulunmakta ve faiz
haddi, tasarruf ve yatinm harcamalarim birbirine esit kilmak suretiyle Gretim faaliyetleri
hacmini tam istihdam diizeyine getiren ve bu diizeyi koruyan fonksiyonel bir gorev
yapmaktadir. Aymi ekonomistlere goére, faiz haddi ise, tasarruf ve yatinim harcamalarinin
esit olduklan bir noktada olugmaktadir (ISAV, 1992:99).

Keynes' in yaklagimi Neo-Klasiklerden farklidir. Keynes' e gore, likiditeden vazgegmenin
bir karsihg1 olan faiz haddi, parayi elinde bulunduranlarn bu haklan bagkalarina
devretmelerindeki isteksizliginin bir olgiisiidiir. Yoksa yatinm yapilacak kaynaklarin
talebi ile, halihazir tilketimden kaginmaya hazir olanlann egilimlerini denklestirmeye
yarayan bir fiyat degildir. Faiz haddi fertlerin elinde tutmak istedikleri para miktar ile
tlkenin para stokunu egitleyen bir fiyattir (Akin, 1986:53)

Keynes' e gore; tasarruf ve yatinmlar arasindaki dengeyi saglayan faiz haddi degil, gelir
seviyesidir. Tasarruflar hem istihdam, hem de gelir seviyesine bagh bulunmaktadir.
Piyasada tasarruf arzi bagimsiz bir olay olmayip, tamamen yatirimlarla baglantih bir
meseledir. Mamafih, faiz haddi sistem iginde tasarruf ve yatinm fonksiyonlarim esitleyici
bir degigken olarak da miitaala edilmektedir. Harcama yapan sektordeki talep cephesinde
yatirimda bir artig, gelirde; yatinm ve tasarrufu egitleyecek olgiide bir degisiklik meydana
getirmez. Daha ziyade ya faiz haddinde yiikselme veya yatinmin marjinal etkinliginde
diisme yaparak yatrimin kendisini asafi geker ve yatinim ile tasarruf arasinda disiik
istihdam seviyesinde bir egitlik kurar (Akin, 1986:53).

Giiniimiiz ekonomisi tiim olarak disiiniilirse sermaye fonu arzi kaynaklan gesitlidir
(Akin, 1986:53):

i. Endistrilesmis Ulkeler (E.U.) de sermaye fonu arzimin en mithim kaynag elde tutulan
kazanclar ve muhtelif iretici iinitelerin bulundurduklan kargihiklardir. Elde tutulan
kazanglar E.U." deki ekfon talebinin %50' den fazlasin: tegkil eder. Bu kategoride yeterli



sermaye fonu arzi, faize degil, girketlerin elinde birikmis olan yatirlabilir fonlarin
beklenen kar hadlerine gore kullanimina baghdir.

ii. Sermaye fonlari muhtelif Gretici lnite ve sirketlerin piyasaya siirdiikleri menkul
kiymetlere bagl yeni yatinmlarda kullanilir. Giiniimiiziin tipik sirketleri olan A.$.' ler
sermaye fonlarinin biiyiik bir kismina sahiptirler. Teknik deyimle "Risk Sermaye" de faize
bagli olmaksizin halkin tasarruflarina bagvurulmasinin bir yoludur.

iii. Sermaye fonlarimin temininde faizli 6dinglemelerden istifade edilir. Tasarrufun bu
tirlusii hikiimet tahvillerinde, 6zel sektér kefalet ve borg senetlerinde, banka kredi ve
tahvillerinde kullanilabilir.

Dikkat edilirse; i. kendiliinden gergeklesmekte ii. faizden ileri gelmektedir. Bu gelisme
bizi "miitegebbis" ile "sermaye" nin tek bir iiretim faktorii olarak meczedilmesini
kolaylagtirarak hakh gostermektedir. Zaten bu iki unsur arasinda ¢izilecek keskin bir
¢izginin pratik hayatta savunulacak bir yoni olmadif: gibi, teorik yonden de belki
hergeyin emek cinsinden ifade edildi§i Marx' in tezine konu olan bir toplumda sdzkonusu
edilebilecek gibi goriiniiyorsa da orada da faiz yoktur.

4.2, Sosyalizmde Faiz Anlayis::

Kapitalizm ve liberalizm sistemlerinin neden oldugu sosyal adaletsizlige ve 6zellikle ig¢i
sinifinin istismar edilmesine kargi bir tepki olarak ortaya ¢ikan bir dier sistem ise,
"sosyalizm" adini tagimaktadir.

Ancak, sosyalizm sistemini olugturan ve sosyal adaletsizlife karst 6ne strilen gortsler,
kapitalizm sisteminde oldudu gibi yalnizca bir tepki nitelifinde ve devletin ekonomik
hayata mildahale etmesini kabul eden bir bigcimde olmayip, tretim ve mibadele
araglarinin topluma maledilmesi ve sosyal siniflan kaldinlmast yoniindedir. Bu
nedenledir ki, bir toplumun sosyalizm sistemini benimsemesi halinde, bu toplumda devlet,
liretim arag ve gereglerine sahip olmakta, iiretimi planlamakta ve bizzat yapmakta ve
dolayisiyla titketimi diizenleyerek, arz1 talebe uydurmakla gorevli bulunmaktadir (ISAV,
1992:100).

Bu olugun dogal bir sonucu olarak da sosyalizm sisteminde rekabet, kisisel cikar, ozel

miitegebbis, kredi ve benzeri unsurlar fonksiyonlarini kaybetmekte, faiz, fiyat, para ve
ticaret mekanizmasinin gegerli oldugu bir serbest piyasa ekonomisinin yerine sun' 1 ve
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iradi bir bigimde diizenlenen bir tanzim sistemi s6z konusu olmakta ve kigisel tegebbiisiin
yerini devlet tesebbiisii almaktadir (ISAV, 1992:100).

Sosyalizm sisteminde iretim ve yatirim faaliyetlerinin en 6nemli faktorini olusturan ve
sermayenin kaynafi olan tasarruf ise, artik ihtiyari ve iradi degil, cebri bir nitelik
tagimakta ve yapilan iiretimin ne kadarnin tiiketilecegi ve ne kadannin tasarruf edilecegi
ve cebn tasarruflardan olusan sermayenin nerede ve ne amagla kullanidacagi devlet
tarafindan saptanmakta ve uygulanmaktadir. O halde bu sistemde, faiz gibi iktisadi bir
milesseseden soz edebilmek miimkiin degildir (ISAV, 1992:100).

Karl Marx ve sosyalizmin diger temsilcilerine gore, bir toplumu meydana getiren biitiin
mallar, yalmzca insan emeginin bir iriinii niteligindedir. Uretime emekle birlikte katilan
sermaye ise, esasinda kristalize olmus emekten bagka bir sey degildir. O halde, tretim
sonunda olusturulan deger, yalmzca emek sahiplerinin hakki olup, sermaye sahibi
Odemesi lazim gelirken emek sahiplerine 6demedigi kisimlar i¢in de ayrica faiz adi altinda
bir gelir almaktadir ki bu haksizhktir (ISAV, 1992:101).

Ozetlersek, sosyalist diigiiniirlere gore, faiz reddedilmekte, faiz adli gelirin, higbir hizmet
kargihifi olmadigy ve yalmzca emekten gaspedilmig bir gelir nitelifinde oldugu
vurgulanmaktadir.

4.3. Faizsiz Ekonomik Sistemde Faiz Anlayis::

Islami litteratiirde faizin her tiirii "Riba" olarak gegmektedir. Riba, nema bulup artmak ve
yiiksek yere ¢tkmak manasindadir. "Irba" da bir geyi nemalandirmak, arttirmak demektir.
Iki malin birbiriyle olan miibadelesinde bir taraftan ivaza mukabil olmaksizin verilen fazla
miktar ribadir. Ornegin 10 gr. altmin 10.5 gr. altinla pegin veya veresiye olarak
miibadelesinde riba bulunmug olmaktadir (Akin, 1986:56).

Liberalizm ve kapitalizmin tamamen aksine Islam' da (FES) faizin her tiirlisi kesin ve
cok sert bir sekilde yasaklanmigtir. Islam' in kutsal kitab1 olan Kur' an-1 Kerim' de faizi
(riba) yasaklayan ve onu biyiik bir giinah ve haram kabul eden baslica ayetler soyledir: *

Faiz yiyen kimseler, seytan carpan kimseler nasil kalkarsa oyle kalkarlar. Bu onlann

"Zaten alg-veris faiz demektir." demelerinden dolayidir. Halbuki Allah, alig-verisi helal,
faizi haram kidmstir. Kime Rabbinden bir 6giit gelir de faizcilikten vazgegerse, gegmis
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olanlan kendine ve hakkindaki hiikkiim Allah' a aittir. Kim de tekrar donerse onlar
cehennem yaramdirlar. Ve orada ebediyen kalacaklardir."

" Allah faizi eksiltir ve sadakalan arttinir. Ve Allah kifram nimette bulunan giinahkar
herkesi sevmez."
" Ey iman edenler Allah' tan korkun, eger miiminlerden iseniz faizden kalam birakin"

" Boyle yapmazsamz, bunun Allah' a ve peygamberine karst bir harp oldugunu bilin.
Sayet tevbe ederseniz, sermayeniz sizindir. Hem haksizlk yapmis, hem de haksizhiga
ugratilmi§ olmazsinz."(Kur'an-1 Kerim; Sure:2,Ayet:275-276,278-279).

" Ey iman edenler! Kat kat katlayarak faiz yemeyin. Allah' tan korkun ki, felah
bulasmniz."(Kur'an-1 Kerim; Sure:3,Ayet:130).

" Yahudilerin haksizliklarindan, g¢oklarmi Allah yolundan men etmelerinden, yasak
edilmigken faiz almalan ve insanlarin mallarint haksizlikla yemelerinden otiirii kendilerine
helal kilinan temiz seyleri onlara haram kildik. Onlardan inkar edenlere elem verici azap
hazirladik."(Kur'an-1 Kerim; Sure:4,Ayet:160-161).

" Insanlann mallan iginde artsin diye verdiginiz herhangi bir faiz Allah katinda artmaz.
Allah' in nzasim dileyerek verdiSiniz herhangi bir zekat ise, boyle degildir. Iste onlar
sevaplarim kat kat arttiranlardir."(Kur'an-1 Kerim; Sure:30,Ayet:39).

4.3.1. Faiz Yasaginin Fikhi Nedenleri:

Miifessirler, faizin Islam’ da yasak edilmesinin sebepleri olarak ozetle su hususlan ileri
sturmiglerdir (Akin, 1986:58):

4.3.1.1. Haksiz iktisap Niteligi:
Faiz, bir kiginin malim karsiiksiz olarak almaktir. Halbuki mali, insanin ihtiyaci ile
yakindan alakali oldufundan biiyiik hiirmeti haizdir. Nitekim Rasulullah (S.A.V.)

"Insanin mahnmn hiirmeti, kanimin hiirmeti gibidir." buyurmustur. Karsiliksiz kazang ise,
apagik bir haksizliktir.

35



4.3.1.2. Tembellik ve Atalete Yol A¢cma:

Faiz insanlan gayret sarfedip riske girerek tiretimden kazang saglamak yerine kolay ve
kiilfetsiz yol olan faizcilikle kazang elde etmeye iter. Bu ise, kabiliyeth kimseleri
tretimden ve verimli iktisadi faaliyetlere girigmekten alikoyar, topluma faydali olmalarim
engeller. Halbuki diinya ticaret, sanat ve hizmet ile ayakta durur. ESer ticaret aleminde
faiz ile gicini ortaya koyan sermayedarin faizcilik kudreti elinden aliminca ticari
degerlerinin kalmayacag farzolunabiliyorsa, o halde bunlan fayda saglayan degerli
faktorlerden olmadiklanimi ve biiyitkk sermayeleri ellerinde hapsetmeye haklarinin
olmadigm kabul etmek gerekir. Yok sermayedarin cidden tegebbus kabiliyeti olan
kimselerse o zaman faizcilik bunlar gergek iktisadi faaliyetlerden ahkoyuyor demektir.

4.3.1.3. Dayamsma Fikrini Oldiirme:

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

4.3.1.4. Fakirden Zengine Gelir Transferi:

Faize izin vermek, Allah' in (C.C.) emirlerinin aksine fakirden zengine mal aktarilmasina
yol agmaktadir.

4.3.1.5. Bu sebeplerin her biri faizin ¢irkinligini ve zararlarim gostermekle beraber, Allah
katinda yasaklamanmin hikmeti bununla sinirh degildir. Muhtemelen daha birgok fesadin
kaynagim tegkil eden faiz yasadi nas ile sabit oldugundan, sebepleri tamamiyla bilinmese
dahi itikad olarak ondan kaginilmasi esastir.

4.3.2. Faiz Yasagmim Ekonomik Mantig:
‘Faizin makul bir sey olmadifim1 ortaya koyabilmek igin onu hakli gosterenlerin ileriye

sirdiikleri énemli delilleri giiriitmek gerekir. Bu delilleri ve karsi gorusleri su sekilde
Ozetleyebiliriz (Akin, 1986:59):
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4.3.2.1. Riske Katilma:

Faizin riske kargilik alindif ileni stiriilmektedir. Oysa riskin kargih@: faiz degildir. Olsa
olsa borcu garantiye baglayacak olan bir teminat olabilir. Bununla beraber faiz, ne zarar
karsilig1 ne de ticret olamaz. Ciinkii, borg verenin, verdigi borg vadesi geldiinde aynen
1ade edilecektir. Zira bir emek karsilig1 olmadigi igin, ticret de degildir.

Nihayet borgluya paradan "faydalanma firsati" tanindifindan dolay1 boyle bir pay makul
goriilebiliyorsa da, bu da ihtiyag igindeki borglu i¢in degil, aldid1 paray: ticarette kullanan
kimse igin sz konusu olabilir. Maamafih madem ki borg veren kimse atil parasim gelir
saflayan bir igte kullanmak amacindadir. O halde en dogfru yol parasmi verip faiz
alacagina K/Z' a katilmalidir. Sahsi ihtiyaglan kargilamak igin alinan titketim borglarinda
faizi hakh gosterecek delil bulmak ¢ok zordur.

4.3.2.2. Firsat Maliyeti:

Ticari amagh borglanmalarda faizi savunanlar firsat maliyetinden hareket ederler. Ancak
"firsat" verenin zaman iginde parasiyla ayni firsatlari degerlendirecegi stipheli oldugu gibi,
borg alanin da faiz verecek sekilde kesin ve garantili bir gelir elde etmesi de ¢ogu kez
miimkiin ve makul degildir. O halde makul olan K/Z' a katilmadir.

4.3.2.3. Verimlilik:

Kar celbetmek bizatihi verimli olan sermayenin aynilmaz bir 6zelligidir. Onun igin faiz
gereklidir denmektedir. Halbuki sermaye bu ozelligi ancak verimli ve faydali islerde
kullandig zaman gostermektedir. Faydali ve verimli igler her zaman karh 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 yarmna tercih etmesinin yani zaman tercihinin bir kargihg1 oldugu
iddiasina gelince subjektif ve yamilticidir. Acaba insanoglu gergekten bugiiniin yanndan
daha degerli olduguna inanmakta mudir? Oyle oldugu kabul edilse bile, nigin bugin
kazandiklanni bugiin harcamayp, birazim gelecek i¢in ayirmaya ¢ahsiyor. Zira insanlar
gelecegin bilinmeyen ihtiyaglarimi kafalaninda oldugundan fazla buyuturler. $imdiki
zamana ise "nasil olsa gegiyor" diye gelecek igin daha fazla endige duyarlar. Hem zaten
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insann biitiin gabasi istikbalini emniyet altina almak, huzur ve rahata kavugmak igin degil
mi?

Kapitalist ekonomi faizi hakh gosterirken, iiretim ameliyesini ¢ekip, gevrilmesinde gerekli
olan sermaye arzinin devamlilifim1 temin edebilmek igin ona yapilan baglangi¢ masrafinin
(faiz) gerekliligini ileri stirmektedir. Bu iddia aslinda sayet, faizin iiretimden elde edilen
fiili hasilat ile alakasi olsayd: kabul edilebilirdi ve bu durumda faiz haddi hasilatin biytime
oranina paralel bir gelisme gosterecekti. Halbuki faiz haddi gergekte, fiili hasila ve gelirin
ne olabilecegine bakmaksizin veri bir seviyede sabittir. Bunun igin sermayenin marjinal
etkinligi diiserken, faiz bazi girdilerin kullammuni da engeller. Kaynaklarda diigiik
istihdam, iiretimi disiirir, bu durumda firmalar mevcut kar seviyelerini idame
ettirebilmek amaciyla, ya tirinleri daha yiiksek fiyata satarak ve mevcut iggiictini digik
ticretlerle istihdam edecekler veya igsizlik baggosterecektir. Bu durum difer bir agidan ele
alimirsa, faiz haddi yiikselirken yatinmlar da daolyisiyla ekonomideki prodiktif
faaliyetlerde ve istihdamda gerileme oldugu ortaya konmustur. Sermaye birikimi
fonksiyonel olarak dogrudan yatinm programlan ile ilgili oldugundan aym sekilde o da
geriler. O halde faiz haddi istthdam hacminin simurlanmasinda 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 bulunmamast halinde
modern diinyada bu gelisme o kadar hizh olacaktir ki, hi¢ kimse, hemen pek de kisa bir
siirede olmasa bile paranin faiz haddinin gereklilifinden s6z agamaz hale gelecektir. Su
halde herseyden énce paranin faiz rayicinin indirilmesi 6nemlidir." diyerek bu act gergegi
dile getirmektedir.

Yine faizle ilgili olarak Hayek' e gore "Bankalarin, kredileri (faizli) ekonomik kalkinmay1
daha 6teye gotirmenin bir aract olarak kullanmasina miisaade edildigi miiddetge, daha
uzun bir siire ticaret muhitinde devrevi dalgalanmalara tahammil gerekecektir. Bu bir
bakima, yiikseltilen kalkinma hizi igin 6deyecegimiz fiyattir. Bu ise, halkin yaptig1 goniilli
tasarruflarla miimkiindiir ve dolayisiyla bunu onlardan (faizle) koparma mecburiyeti
vardir." diyerek bu gergege deginmektedir (Akin, 1986:62).

4.4. Tiirkiye Acisindan Faiz ve Risk Sermayesi
S6z konusu faiz ise, siradan bir yatinmci igin ilk akla gelen, kredinin temin edilip

edilemeyecegi, edilse de maliyetine katlanp katlanilamayacag endisesidir. Oysa bunu
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birde Tirkiye agisindan degerlendirdigimizde, miisliman yattimcilarin yukandaki
belirttiimiz endigelerin oniinde inanglan geregi faizden kaginmalari, onlanin zaten
konvansiyonel kredi kurumlarindan finansman ihtiyaglarim kargilayamama sorununu
ortaya koymaktadir.

O halde vyatnmclann faiz  nedeniyle konvansiyonel bankalardan  kredi
saglayamamalarinin nedenini iki alt baglkta irdelememiz gerekir. Bunlan agagida iki
madde halinde 6zetleyelim.

4.4.1. Kredi Temin Sartlarinin Agirlastiriimasi ve Kredi Maliyetinin Yiiksekligi:

Konvansiyonel banka sisteminde kredilerin kendini ispatlamig buytik anonim ortakliklara
yonlendigi, dolayistyla yeni girigimciler tarafindan kurulan KOBI' lerin banka
kredilerinden faydalanamadiklann (Ciller, Cizakga; 1989:144) c¢esitli aragtirmalar
(ITO,1986) sonucu ortaya konmustur. Ozellikle konvansiyonel bankalarn verdikleri
kredileri garanti altina alma diigiinceleri, igletmelerin ¢aligtirdiklar ig¢i sayisi, sermayesi,
gecmis yil faaliyetleri, faaliyet konusu, sirket olup olmadiklan, gosterebilecekleri teminat
ve benzeri faktorler kredi alabilmelerinde etkili olmaktadir.

Bazi durumlarda da yukandaki sartlan saglayabilen mitesebbisler kredi maliyetlerinin
yitksekli3i nedeniyle de konvansiyonel bankalardan finansman temininden
kaginmaktadirlar. Ciinkii s6z konusu maliyetle iiretimi gergeklestiren girigimci, sonugta
birim maliyeti yiiksek olan mamuliiyle pazarda rekabet edemeyecegini bilmektedir.
Biiyiik isletmelerin dahi 6demekte biiyiik giigliik ¢ektigi patlayan faiz hadlen, kigik ve
hatta orta boy igletmeleri ne denli zor durumda birakacag: ortadadir.

4.4.2. Islami Kurallar Geregi Faizin Yasaklanmis Olmas::

Yukanda "Faizsiz ekonomik sistemde faiz anlayist" baghg: altinda da gosterdigimiz gibi,
Kur' an-1 Kerim' ¢ gore, faiz yasaklanmstir. Islamin bu yasa8i, tartigma gotiirmeyecek
kadar kesin ve sert bir sekilde belirtilmigtir. Aynica aym konuda Hz. Muhammed
(S.A V.Y de veda hutbesinde ve dier baz yer ve zamanlarda sdylemis oldugu sézlerinde,
her miislkimanin mutlak surette faizden kaginmasint ¢ok agik bir sekilde ifade etmigtir.

O halde, Islamin koymug oldugu bu yasagi, niifusunun %99' u miisliiman olan tlkemiz
agisindan degerlendirmemiz, bir zorunluluk arzetmektedir.
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Olaya inang bazinda baktigimizda, konunun kapsami daha da biyimektedir. Yani olaya
sadece "Faizli kredi kullanmayan yatinmcilar” olarak bakmak yeterli olmayacak, bununla
beraber, tasarruflanim faizle isdigal eden kurum ve kuruluglara fon kaynak olarak
vermekten kagmnan tasarruf sahipleri de so6z konusu olacaktir. Burada faiz faktori
ekonomideki tasarruflarin tamamimnin yatinma yonelmesini engelleyecek ve buyiik bir
meblagdaki kaynagin atil kalmasina neden olacaktir.

Ister ihtiyari isterse gayri ihtiyari olsun, sonug itibariyle KOBI' lerin Tiirkiye sartlaninda
konvansiyonel bankalardan faiz kargthdi kredi temin etmemeleri ve/veya edememeleri
durumu ortaya gikmaktadir. Bu ise, yeni yatirimlarin ¢ok zayif kalmasina ve kalkinmanin
ise istenilen diizeyde gerceklesmemesine neden olmaktadir. Bu durumun sonuglanm su
sekilde 6zetleyebiliriz (Ozsoy, 1987:85):

i. Yatinm maliyetleri yiikselir. Yatirim maliyetleri fiyatlara dahil edilecegi igin mallarin
fiyatlari, dolayistyla enflasyon yiikselir.

ii. Yiiksek yatim maliyetleri yatinmlarn riskini arttiracafl igin yatinmlarda diigme
meydana gelir. Bu da iiretimin azalmasi, igsizliin artmast demektir.

iii. Yiksek yatirim maliyetleri kaynaklarin optimum dagilimimi bozabilmekte, kan diigiik
fakat sosyal verimliligi yiikksek projelerin gergeklesmemesine neden olabilmektedir.

iv. Yiiksek faiz hadleri, bu hadlerin altinda kar saZlayan kigilerin piyasadan gekilmelerine
neden olmaktadur.

Bu durumda faize kars: alternatif olarak ileri siiriilebilecek en goze garpan yol, kar zarar
ortakligidir. KZO. yontemiyle igletmeler, ne kredi alabilmek igin birtakim kendini asan
sartlan yerine getirmeye gahsacaklar, ne yiiksek kredi maliyetlerinin altinda ezilmeleri
gerekecek, ve ne de inanciyla geliskiye diiseceklerdir.

KZO. yontemiyle isletmeler 6z sermaye geklinde finansman temin edecekler, faaliyet
sonucunda elde ettikleri kar ya da zaran tasarruf sahipleriyle boliigeceklerdir.

Ancak bu faaliyetleri koordineli bir gekilde yerine getirecek organizasyona ihtiyag vardur.
Yani tasarruf sahiplerinden fon kaynaklan toplayacak, toplanan bu kaynaklari 6z sermaye

seklinde uygun yatinmcilara plase edecek bir organizasyon.

Bu asamada aklimiza iki kurum gelmektedir. Bunlardan birincist, Islami bankalar, ikincisi
ise, Risk sermayesi sirketleridir. Her ikisinde de faaliyetler K/Z esaslan gergevesinde ifa
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edilmektedir. Bu 6zelligi ile Islami bankalar ile risk sermayesi sirketleri birbiriyle oldukga
yakinhk arzetmektedir.

Kar ile Faiz Arasindaki Farklar:

Islamin kabul ettifi temel kazang yolu demektir. Gelir elde etmek isteyen kisi, efer
sadece emege sahipse, bu emegini dretim siireci i¢ine koyacak, bununla gelir elde
edecektir. Bu gelire tcret (emek bedeli) denir. Eger kisi emegini bir bagkasina kiraya
vermek veya tabii kaynaklarla kontak saglayarak onlan iglemesi suretiyle elde ettigi
uriiniin hepsini tilketmez, 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 goére oniinde bir tek yol
vardir; sermayesini emek sahibi bir miitegebbise vererek girigilen yatirimlarin kanna ve
riskine ortak olmak (Ozsoy, 1987:88).

Sermaye sahibinin boyle bir ortakliga girerek elde ettigi kar ile, parasin1 bankaya yatirarak
elde ettigi faiz arasinda temelde ve 6zde bilyiik farklihklar vardir. Bu farklan iki yonden
ele alabiliriz (Ozsoy, 1987:89):

i. Psikolojik Yonden: Kar ve zarar ortakligi (KZO.) ile sermayesini miitesebbise veren
kigi, bilfiil Gretim faaliyetlerine katilmasa da psikolojik olarak iretim faaliyetlerinin
icindedir. Miitegebbissin telagi onun telas:, miitesebbisin sikintist onun da sikintisidir.
Ciinkii sonugta karsilagacaklart kader ortaktir. Kar halinde, kara ortak oldugu gibi zarar
halinde zarara ortak olacagindan, zarar halinde miitesebbis taze emegini kaybetme
korkusu yagarken, sermaye sahibi de énceden biriktirdigi emegini (sermayesini) kaybetme
telagim yasayacaktir. Bu risk unsuru, parasmin faizini kogesinde telagsiz ve sikintisiz
bekleyen faizcinin ataletinden (hareketsizliginden) onu kurtaracak, "Sen g¢als, ben
yiyeyim; ben alacafim faizi bilirim, gerisine karigmam." bencil duygusunu yasamayacak,
boylece, sermaye sahibinin miitesebbisle olan ortak kaderi onlan birbirine yaklastiracak,
toplum fertleri arasinda yardimlasma, dayanisma, sevgi ve merhamet gibi ahlaki degerler
giiclenecektir. Iktisadi faaliyetlerde ise, bu ahlaki degerlerin miispet rolii inkar edilemez.

ii. Ekonomik Yénden: Parasim faize yatiran kigi anapara ve faizini saglama bagladiktan
sonra paranin kullanimina kanigmadigindan kiginin iktisadi faaliyetlerinden tiimiiyle
kopmasi s6z konusudur. Yani faiz iiretken (prodiiktif) bir ugragin sonucu degil, verimsiz
bir beklemenin sonucudur. Odiing verenin iiretken bir ugragisinin olmamasi ekonomide
girisimci etkeninin eksilmesine yol agar. Oysa karda bu etken tiim Gretim ve pazarlama
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boyunca canlilifini korumaktadir. Kar kabiliyetlerin kamgisidir. Miitegsebbis karim
artirmak amaciyla yeni buluglara gidilebilir, yeni Griinlerin ortaya gikmasini saglayabilir.
Faizi bekleyen kigi her halukarda faizini alabilme ve miitegebbisin muhtemel zararlarina
karigmama durumunda oldugu igin, gelir dengesizlikleri meydana gelebilecek; sermaye
sahibi 6nceden belirlenmis sabit faizini telagsiz, emeksiz ve risksiz elde ederken, zarar
etmesi halinde miitegebbis zararina katilacak bir ortafi ve yardimcisi olmadifindan
yikilacak, iflas edecektir. Kar ortakhifi durumunda ise, sermaye sahibi miitegebbisin
zararina katilacafindan onun tamamen yikilmasim 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 tiretkenligin 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 olduk¢a 6nemli
farkhiliklar goriilmektedir: Kar, ekonomide olusturulan katma deferin paylagimidir.
Isletmeler faaliyetleri sonucu ekonomide bir "katma deZer" olusturmaktadirlar. Igte
olugturulan bu katma degerin, o faaliyetleri ifa edenler arasinda paylagimina kar denir.

Faiz ise, karsilif1 olmaksizin (katma degeri olmadan) mevcut kaynaklarin daha fazla kisi
ya da kurumlarn mevcut kaynaklardan haksiz yere hisse almalan s6z konusudur. Faiz,
iilkede ekonomik biiyiimeyi saglamaksizin, mevcut sermayenin daha ¢ok kisi ve kurumlar
arasinda paylagilmasi sonucu haksiz kazanca sebep oldugu gibi, enflasyonun da ortaya
¢ikmasina neden olur. Ekonomideki ortalama kredi faiz orani ile ortalama mevduat faiz
orant arasindaki fark, direkt olarak enflesyona yansimaktadir. Bazen bu iki oran
arasindakifarkin bir kismi, katma deger sayesinde karsilanabilir.

Kar ise, katma degerin karsihd1 olmast nedeniyle, enflasyona neden olmamaktadir. Yani,
ekonomiye kazandirilan yeni varhiklann, o varliklan olugturanlar arasinda paylastirilmast
seklinde oldugu icin, hem adil olmakta hem de (paylagimin karsihigi oldugu igin)
enflasyona neden olmamaktadir.

Kar iiretici ile tiiketici arasin1 bulmakta boylece hem iireticilere hem de tiiketicilere
yardim etmekte ve ekonomiyi canli tutmaktadir. Faiz ise, faizsiz krediyi 6nledigi i¢in
kredilesmeye yardim edecegine, gergekte frenlemektedir. Nakti olamin parasinin
kullanmayacag: miktarim bagkasina vermekte bir zaran olmayacaktir. Eger faizi
beklemiyorsa kullandiracaktir. Faizi bekliyorsa, daha yiiksek faiz gelinceye kadar
bekleyecektir. Bu ise, sirkiilasyonu azaltacak ve yavaglatacaktir (Karagiille, 1991:16).



5. FAIZSIiZ FINANS SiSTEMI

Islami bankacilik sistemini konvansiyonel bankacilik sisteminden ayirt eden en belirgin
odzellik, Islami bankacilik sisteminde faaliyetlerin yerine getirilmesinde faiz tahakkukunun
olmamasidir. Oysa konvansiyonel bankacilik sisteminde "faiz" sistemin ana unsurudur.

Bu nedenle Islami bankacilik sistemiyle, Faizsiz Bankaciik Sistemi esanlamh olarak
dustnilmektedir.

Bu boliime baglarken, bizatihi hayli karmagik olan Faizsiz Bankacilik (FBc) konusunda
aragtirma yapanlanin mutlaka kargilagacagi onemli bir noktayr agiklia kavusturmak
istiyoruz. FBc meselesinde iki hususu birbirinden ayirmak zorundayiz (Akin, 1986:107):

Birincisi: FBc ' i, Faizsiz Ekonomik Sistemin (FES)' in bir pargasi olarak toplumsal
yapmun timii igerisinde ele alinmasi bu ancak ideal bir Islam toplumunun kurulmasimna
baglidir.

Ikincisi: Toplum diizenini ihmal ederek, her tiirlii sartlar altinda igleyecek bagimsiz bir
FBc modelinin ortaya konmasidir. Bu kapitalizmin 6ziyle ve kurumlanyla hakimiyetini
sirdirdiigi bir toplumda Faizsiz Bankalar (FB)' 1n faizli mali sistem i¢inde faizli
bankalarla yanyana yagamasi demektir.

Muhakkak ayn olan bu iki yaklagimlarin metod ve sonuglar arasinda da kesin farkliliklar
bulunmas: tabiidir. Birinci durumda FBc tezi Islami prensiplere lafayla ve oziiyle daha
uygun diisecek FES' in gozettigi sosyal denge ve adil gelir dagilim gibi sosyo-ekonomik
hedeflere gereken katkida bulunmus olacaktir.

Bu duruma gore Islamin ekonomik doktrini, Islamin sosyalve siyasal doktrinlerinden ve
bu doktrinler arasindaki iligkilerden ayn olarak diginilemez. Bu halde Islam
ekonomisini, Islamin hayatinin biitiin taraflanini diizenleyen genel kalib1 gergevesinde ele
alip degerlendirmek gerekir (Sadr, 1977:304).

Bunun aksine ikinci halde; béyle bir durumun tabiati geregi FBc' nin manevra alam
daralmaktadir. Zira burada sosyal sartlar ve ¢evre bir vericidir ve devletin olumlu yonde
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himaye ve yardimi da so6z konusu degildir. Bu durum tabiatiyla FBc' m isleyisinde
esneklik ve bagimsizhg smurlayict ve dolayisiyla ondan beklenen sosyo-ekonomik
fonksiyonlari miikemmel sekilde yerine getirmesini ve sosyal hayatta kendisine ayrilan
miistesna mevkiyi alabilmesini biiyilkk olgiide engelleyici niteliktedir. Hatta varligim
siirdiirebilmek igin zaman zaman yerine gore prensiplerinden taviz vermek durumunda
birakilabilecek ve ¢ofu kez destek goren faizli bankalann rekabetiyle boy
olgiisemeyebilecektir (Akin, 1986:108).

Bu bakimdan FBc konusu ele alinirken o6zellikle Pakistanh iktisatgilarin gogunlugu; FBc
isleyisinin ancak faizin butiin islemlerden kaldirildifi ve devlet miieyyideleri ile
desteklendigi bir ortamda basartya ulagabilecegine, bundan da 6te faizin devam ettigi
veya yasaginin mileyyideye baglanmadigi bir ekonomide sermayedarlarin FB aracihiiyla
6zel menfaatleri ufruna toplumun geniy menfaatlerini tehlikeye diigiirme ihtimali
oldugunu ileri sirmektedirler (Akin, 1986:108).

Bu konuda Ameriken Citibank' 1 bile 1980' li yillarin baslarindan beri Londra ve
Bahreyn'deki subeleri vasitastyla Islami bankacilik yontemiyle fon kaynak toplamasi ve
alaninda kendini en biiytik olarak gostermesi dikkat gekicidir (Frenchman, 1995:14-15).

Béyle bir tavr1 hakli gosterecek nedenler goktur. Zira metedoloji kisminda da belirttigimiz
gibi Faizsiz Ekonomik Sistem (FES)' in pargalan arasinda kopmaz bir bag mevcuttur. Bu
nedenle boyle ¢iplak bir uygulamadan istenen miikemmel sonuglar beklemek uygun
olmaz.

Ancak bununla birlikte boyle bir diigiince mimkiin olan yerde Islami hiikiimlerin
uygulanmamasi igin higbir zaman bir 6ziir tegkil etmez. Zira Islamin her hitkmii -durum
ne olursa olsun- uygulama imkani bulunduk¢a uygulanmasi zorundadir. Islamin diger
hiikiimlerinin uygulamp uygulanmamas: bu hikmii degistirmez (Sadr, 1993:14). Bu
bakimdan Islamin uygulamaya konabilen her hitkmii, kismen de olsa toplumdaki sosyo-
ekonomik rahatsizhiklar igin emsalsiz bir gifa kaynag: olurken, diger yanda da halka
gosterdigi canh bir uygulama ile daha ileri sumullu hedeflerin benimsenmesi yoniinden bir
basamak teskil edecektir (Akin, 1986:109).

5.1 Faizsiz Bankaciliginin Tanimi:

Bankacih@in tarifi tam olarak verilmemektedir. FBc veya Islam Bankacihg (IBc)' nin
tammunda da aymi imkansizhgin oldugunu séyleyebiliriz. Biz tezimizde "FBc" ile "IBc"



'n1 eg anlamh olarak kullanmaktayiz. Ancak sunu da sirast gelmisken belirtmemiz gerekir;
her "Islam Bankas1" faizsiz bankadir, fakat her faizsiz ¢alisan banka Islam Bankasi demek
degildir. Zira bir iglemin sadece faizsiz olmas: onun Islami prensiplere uymas igin yeterli
degildir. Yani diger bir anlatimla "Islam Bankacihig" faaliyetlerinde yegane yasak olan
husus faiz degildir (Akin, 1986:110).

Giig olmasina ragmen illa da bir tanum yapmak gerekirse, "Faizsiz Bankacilik" veya
"Islam Bankacitig"; Islamin koydugu ve teyid ettigi prensipler cercevesinde banka
isletmeciligi yapmak seklinde bir tanim yapilabilir (Akin, 1986:110).

Diger bir tammlama Faizsiz Banka, tasarruf sahipleri ile yatirimeilar arasinda kredilesmeyi
diuzenleyen, hisse senetlerine likidite kazandirarak destekleyen ve 6zel-tiizel kisilerin
muhasebe, muamele, avukatlik hizmetleri, tamtma, kefalet vs. gibi genel hizmetlerini
yapan, kar amaci giitmeyen bir kurulustur (ISAV, 1987:3)). Bu tamimlamada Faizsiz
Bankalarin vakif statiisiinde veya kar amact giitmeyen diger tiizel kuruluglar olarak
kurulmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Bankanin hizmetlerinde bu kuruluslarin ortaklan
olan ozel ve tizel kigiler, kurulus sermayesine yaptiklan katki oraninda
yararlanabilecekleri 6ngoérilmektedir. Vakif statiisiinde kurulacak faizsiz banka, yaptig
islemler kargiiginda kar yapmayacak, masraflarimi olusturacak 6zel kaynaklarindan
kargilayacaktir.

5.2 Faizsiz Bankacth@imin Tarihgesi:

Bankacilik iglemlerini faizsiz yaptigimi savunan ilk kurulug 1963 yilinda Misir' da
"Tasarruf Bankasi" aci altinda kurulmus, daha sonra bir ¢ok iilkede benzer kuruluglar
faaliyete gegmistir (ISAV, 1987:12).

Bu goriig olsa olsa kisa bir zaman gergevesinde gegerlidir. Oysa konuya daha uzun bir
tarihi perspektifien bakarsak, ¢agdas Islam Bankalarim yiizyillar siiren bir evolusyonun
son halkasi olarak gormemiz gerekir. Bu bakimdan ashnda, 1963 yiinda ilk Islam
Bankasim kuran Dr. Ahmet El-Naggar klasik Islami is ortaklarindan modern Islam
Bankaciligr' n1 geligtiren kisidir (Ciller, Cizakca; 1989:73).

Gergekten de eger Islam bankalart ancak 20. yiizyihn ikinci yansinda ortaya giktilarsa
Islam toplumlarimin hemen hemen 1400 yil boyunca bankalar olmadan ekonomik
yasamlarini nasil diizenledikleri sorusu ile karst karstya kalmamiz kagimlmazdir. Islam
dinyasi, faizin yasaklandiZi ve bu yasagin biyik olglide uygulandifi ¢aglarda,
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miislimanlarin ekonomik yagamlaninda Para Vakiflan ile Islami Is Ortakliklarinin biyitk
olgiide banka iglevini gordiikleni (Ciller, Cizakga; 1989:73) bir gergektir.

Bu iki kurumdan Islami I Ortakhiklan ile modern Islam Bankalan arasinda gok 6nemli ve
yadsinamayacak yapisal baglar vardir. Iste bu baglar dolayisi ile modern Islam Bankalant'
nin uzun bir yapisal evolusyonunun son halkasim olusturduklart ve kokenlerinin klasik
Mudaraba ortakhigina dayandig (Ciller, Cizak¢a; 1989:73) ilen stiriilmektedir.

IX. yizyl sonuna dogru miisliman halife tarafindan gimiiy dirhem, tamamiyla altin
standartlarina donigtirilmis ve sikkelerin kalp olup olmadifi veya tagsis durumunu
incelemek igin Beytil Mal (Devlet Hazinesi) idaresinde bu isin iizerine olan "sahbaz"
denen bankerlere yer verilmigtir. Gorevleri daha sonra sumullu olarak belirtilmig "Divanal
Sahbazah" kurulmugtur. Bu divana tiye olanlar yetkili bir banka gibi bolgesinde kendisine
tahsis edilen devlet gelirlerini toplarve hiikiimete etrafh bir raporla (khatmal) bildirilirdi.
Genellikle tacir olan "Sahbaz" lar devlet hazinesi bosaldigi zaman, ona faizsiz borg
verirlerdi. Bu igleme en yatkin olan zengin Yahudi tacirleriydi ve o donemde de biiyiik
olgiide ihtiyaca cevap veren etkin caligmalan olmus ve nufuzlan artmustir (Akin,
1986:112).

Islamda "Kredi avanslan veya mevduat olusturma" ya uygulamada higbir sekilde miisaade
edilmemigtir. Bankerler bizatihi arac1 degil, tacir olduklarindan mudaraba bazinda para
toplamiglar ve yatinimlara gitmisler, yeri gelince devlete faizsiz bor¢ vermiglerdir. Biitiin
bu mali islemler gerek devlet yetkililerince, gerekse cemaat tarafindan titiz bir gekilde
izlenmis ve kontrol edilmigtir. Ancak mali iglemlerden bilyiik servet elde eden ve pratik
mekanizmada uzmanlasan yine Yahudiler olmus, devletin zayiflama donemlerinde ¢ogu
kez niifuzlarim kétiiye kullanmaktan gekinmemiglerdir (Akin, 1986:112).

Yukanda bahsettigimiz 1963 yilinda Misi’' da kurulan Islam Bankasi, birgok kimsenin
“dikkatini tasarruf ve yatiim alaninda tesis edilecek faizsiz bir mali kurumun da karli ve
baganh olabilecegi gercegine geken degerli bir tecriibe olmugtur. Bu arada "Islam
Konferans: Teskilati" nin en basta ilgilendigi konulardan biri Islami Bankacihk Sisteminin
gelistirilmesi olmugtur.

Hareketin diinyada sesini duyuran en dnemli kurulus, 1975 yihinda Cidde' de kurulan ve
birgok Islam tilkesinin iiye oldugu "Islam Kalkinma Bankas1" oldugunu soyleyebiliriz.

Giiniimiizde, Tiirkiye de dahil birgok iilkede faaliyetlerini faizsiz olarak yerine getiren
banka kurulmustur. Diinyada bu sistemin 6nemi anlagilmakta ve giderek etkinligi
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artmaktadir. Kuveyt' teki bir Islami banka temsilcisinin verdi3i bilgiye gore, Islami
Bankalarin topladiklart fonlarin 2000 yilna kadar 150 milyar dolara ulagmasi
beklenmekte ve oniimiizdeki 8-10 yil igerisinde, Islam diinyasindaki tiim tasarruflarin
%50' sinin Islami Bankalarca idare edilecegi (Frenchman, 1995:14-15) tahmin
edilmektedir.

5.3 Faizsiz Bankaciifin Amaclari ve Politikasi (Akin, 1986:115):
5.3.1 Kapitalist Sistem icindeki Faizsiz Bankaciigin Amaglar::
5.3.1.1 Islami Prensiplerin Ekonomik Hayata Uygulanmast:

Islam aleminin, Islami prensipleri gesitli alanlara uygulamadaki samimi arzularmna
terciiman olacak bu tiir kurumlann faizsiz temel tizerine tegkil edildigini séylemeye liizum
yoktur. Islam iilkelerinin gogunda bu tiir kurumlarin mevcudiyeti aym zamanda modern
banka islemlerine, Islami prensipleri gergevesinde pratik ¢oziimler getirilmesine yol
gostermede 6nemli adimlarin atilmasina imkan taniyacaktir. Béylece Islam Bankacilifinin
temel amaci Islamin mukaddes prensiplerinin ekonomik hayata uygulanmasindaki
cabalann ¢ekirdegini olusturmaktadir.

5.3.1.2 Sosyo-Ekonomik Hedeflere Ulagilmasim Kolaylastirma:

Bunun igin Islam Bankasmnin varlik nedeni sosyo-ekonomik hedeflerin bagariya ulagmast
igin gerekli temel ihtiyaglarin kargilanmasina biyik olgiide yardimer olmaktir. Bunu
mevduat ve tasarruflar;, dengeli olarak emek ve sermaye lehine yapilacak dogrudan
yardimlarla ve istthdama y6nlendirmek suretiyle bagaracaktir.

5.3.1.3. Dengeli Bir Finans Sistemi Kurma:
Herhangi bir aligverisin bu arada banka ve diger bir kurumun Islami olarak
nitelendirilebilmesi icin taraflar arasindaki faaliyet ve iligkilerin Islamin 6ngordugii sekilde

karsihikli tam bir nzaya dayanmast gerekir. Bunun iginde Islam Bankas) taraflar arasinda,
nimet-kiilfet dengesini kuracak bir finans sistemini amaglamaktadir.
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$.3.1.4. Medeniyete Faydah Bir Kurum Kazandirma:

Bu 6ncii Islam Bankasinin bagaritya ulagmas: sadece boyle bir tecriibenin devamh olarak
ayakta durabilecegini gostermek igin degil aym: zamanda Islam cemaatinin refah ve sosyal
guvenligini saglamak ve ortaya konacak 6mek bir kurumu daha insanlik ve medeniyete
guzel bir miras olarak birakmaktir.

5.3.1.5. Kar:

Kar ticari igletmeyi ayakta tutup, tegvik edecek olan en onemli amag olmakla beraber
FESin telkin ettigi davranig gercevesinde faaliyet gosterecek olan FBc igin ise kar elde
etme yegane ve ash amag olmaktan gikmaktadir. Ancak Faizsiz Banka yagtyacag: bozuk
bir ortamin sartlan igerisinde, canli ve bagarih bir yapiy1 tutturabilmeleri igin kar
firsatlanndan elverdigi 6lgiide istifade etmek zorundadir. Ama bu davramglan hicbir
zaman ondan beklenen sosyo-ekonomik asli amaglanna ve Islami vakamna golge
diisiirecek nitelikte olmamalidir.

5.3.1.6. Diger Tali Hedefler:

Islam Bankalarimin fonksiyonlari bu genel gerceve siginda tayin edilebilir. Faizsiz
bankalara faizsizlik esasindan etkilenecek olan yarimn bankacilik hizmetleri, finansman ve
yatiim caligmalarinin ekonomik ve sosyal gereklerinin karsilanmasi ve bosluklarinin
doldurulmasinda 6nemli gorevler diismektedir. Buna o6zellikle agagida belirtilen alt
hedefleri de dahil etmek gerekir.

1. Faizsiz banka hizmetlerinin yayginlagtinimas: yoluyla banka sektoru ile olan iliskilerinin
cercevesini genigletme.

ii. Araglan, tasarruf ve fonlan cezbedecek sekilde islah ederek onlarnn, dogrudan yarinn
Islami prensiplere uygun yatinmlarin helal kazancina katilmasim temin etmek.

1. Cesith sektérlerin thtiyacr i¢in gerekli fonlarin kargilanmast.
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5.3.2. Faizsiz Bankaciligin Politikas)
5.3.2.1. Emek Unsurunun A¢iga Cikarlmasi:

Bankanin tretim alaninda gosterecegi faaliyetleri; girdilerinin kaynaginin esast olmasi
itibartyla emek unsurunu ag13a gikarmaya yonelik olmalidir. Zira ancak béylece sermaye
emek (tesebbiis) faktorityle birlegserek faize gerek kalmazsa emek-sermaye sahipleri
arasinda Kar Zarar Ortakligy (KZO) ile dengeli bir iligki ve adil bir aligveris zemini
kurmak miimkiin olur.

5.3.2.2. Mali Aracilik Fonksiyonunu Koruma:

Mudiler ve tireticiler arasinda bankanin ifa edecegi aracilik gérevinin 6zellikleri mimkiin
mertebe korunmaya gahigilmalidir. Zira faizsiz bankacilik kendisine uymayan bozuk
ortama ve piyasada cari aksak rekabet gartlarina ragmen hareketliliini korumak ve bagan
elde etmek durumundadir.

5.3.2.3. Kutsal Bir Gorev Bilincine Sahip Olma:

Faizsiz bankanin bdyle bir bankacihk diizeninde Islamin 6ziinii benimsetme ve yayma
yolunda yiiklendigi kutsal gorevi ugruna, icabinda karindan bir kismini feda etmeye veya
basan i¢in bazi tehlikeleri goze almaya hazir olmasi gerekir. Ciinkti faizsiz bankacihiin
kurucular eger gergekten Islamin derin anlaminin thata ettigi yiice deZerlerin bir kismin
diinyaya somut yeni bir tez olarak sunmak istiyorlarsa; ticari amaglan yamnda
mnanglannin geregi bu kutsal mesaji da iletmek zorundadir. Bu bakimdan faizsiz
bankacihifin bagta kuruculann olmak iizere, bankayla ahgveriste bulunan mudi ve
isadamlarninin da bu serefli gorev ugruna kaybettiklerinin manevi bir kazanca neden
olacagina inanan fedakar kimselerden olmas: gerekir.

5.3.2.4. Hareket ve Islerligi Saglayabilecek Yeni Metodlar:
Faizin her tarafa yayildigy diinyada, faizsiz bankacilifin faaliyetlerini kesiksiz ve bagarih

bir sekilde yiiriitebilmesi igin onu rahatlatabilecek ve igini kolaylagtirabilecek baz1 metod
ve tekniklerin aragtinlmasi ve denenmesi gerekir.
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5.3.3. FES I¢inde Faizsiz Bankacihdin Temel Hedefleri

FES' de FBc para ve kredi sisteminin aynlmaz bir pargasidir. FBc ile diger kurumlar
arasinda bir catiyma sozkonusu degildir. Zira faiz fikri ve faizli kurumlara sosyo-
ekonomik hayatta yer verilmeyecegine, hi¢ olmazsa faaliyet alanlann had safhada
daraltildifina gore geliski kendilifinden ortadan kalkacaktir.

FES i¢inde yalmzca faizsiz bankaciiin amaglarindan bahsetmektense, komple para-
banka sisteminin amaglarindan bahsetmek daha dogru olacaktir. Bu hedefleri su sekilde
siralayabiliriz:

1. Genig Tabanli Ekonomik Refah:

Kur'an-1 Kerim' e gore, diinyada Allah (C.C.) ' in halifesi olmas: sifatiyla, statiisiine uygun
bir hayat tarzimi siirdiirmesi gerekir. Bunun tabii bir sonucu fakihlerin ¢ogunlugu,
insanlarin zithk ve sikintilarmin  giderilmesi refah (maddi) ve mutlulufa (manevi)
kavusturulmalaninin Islamin temel amaglanndan biri oldugu goriisiindedir. Bu goriigiin
ekonomik (maddi) amaglarindan biri oldugu gorigiindedirler. Bu goriigiin ekonomik
(maddi) cephesi; temel insan ihtiyaglarinin sirasiyla (zaruri, rahatlik, kolaylik saglayan ve
liikks maddeler) tatmin edilmesi ve hayat standardinin manevi agidan oldugu kadar maddi
agidan da yiikseltilmesi gerekir.

Bu bakimdan begeri ve maddi kaynaklarin tam ve etkin istthdammnin gergeklestirilmesi de
FES' in vazgecilmez hedefleri arasina girmektedir.

ii. Sosyo-Ekonomik Adalet Ile Gelir ve Servette Adil Dagilim:

Bu amag, Islamin manevi diisiincesinin ayrilmaz bir pargasi olup, insanlann kardesligi
temel prensibi iizerine oturur. Refah devleti anlayiginda oldugu gibi FES' de sadece
kabiliyetine gore degil, aymt zamanda ihtiyaca gore (dagitimi) temin esastir. Sosyo-
ekonomik adalet ve gelirin adil dagilhim konusundaki en son kapitalist ric' at, boyle kdkli
bir anlayigtan degil, aksine giderek giiglenen gruplarn baskilanindan ileri gelmektedir.

Mevecut faizli mali sistem ve para politikast miisliiman iktisatgilara gore gelir ve servetin
adaletsiz dagihminin en 6nemli nedenlerinden biridir. FES bu biiyiik esitsizliklerin
arazlanmi kaynaginda kurutmaya g¢aligmakta ve bunun yaminda herseye ragmen atil
servete doniigen agin gelir farklannmin vergi, transfer ve en onemlisi zekat yolu ile
orgiitlemekte ve dafitimin a3zim zenginden fakire gevirmektedir.
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iii. Deger Olgiilerinin Hepsinde Sabit ve Adil Olma:

Para degerinde istikrar sadece para politikasinin 6nemli bir hedefi olmaktan ziyade FES'in
de yapisal esasim teskil eder. Islamda her tiirlii faaliyet ve iligkilerde deger olgiilerinin adil
ve dogru olmasi esastir. Para ise toplum hayatinin her yoniiyle igten baglantis1 olan
merkezi bir deger olgusii olduguna gore, degerinde devamhi oynamalar dalga dalga
yayilan sosyo-ekonomik ve politik etkiler husule getirecektir.

Enflasyon paranin sabit bir deger 6l¢iisii olma nitelifine son ve4didinden, onu vadeli
odemelerde haksizlia yol agan bir standart ve giivensiz deer muhafaza araci haline
sokarak, fonlarin FES' in tercih etmedigi verimsiz plasmanlara (altin, gayrimenkul vb.) ve
spekiilatif yatinimlara kaymasina yol agar. Boyle bir ortamda tabiatiyla karz-1 hasen
(karsiliksiz 6diing) ¢oziimii giig bir problem haline gelmektedir.

FES' de enflasyon gibi niifusun belli kesimlerine sefalet getiren ve ekonomik refahin genis
tabana yayilmasim engelleyen gerileme ve igsizlik de aym sekilde Islami degerlerle gatigir
ve kabul gormez. Bu dalgalanmalan asgariye indirecek istikrar politikalarinin
dizénlenmesi ve bu arada para ve fiyat istikrarinin korunmasi devletin asli gorevieri
arasindadir.

iv. Israf ve Iddihari Onlemek Igin Yeterli Oranda Tasarruf Celbedip Bunlan Verimli
Yatinmlara Kanalize Etmek:

Sistem enflasyonu tahrik etmeden kamu ve o6zel sektoriin finansman ihtiyacina cevap
verecek tarzda yeterli para ve kredi imkani saglayabilmelidir.

v. Banka sisteminden beklenen tﬁm.diger hizmet ve kolayhiklari kargilamahdir.
5.4. Faizsiz Bankanm Kurulus ve Sermayesi

Islam Bankasmin kurulugunu ayri ayn kaynaklarda degisik sekillerde kurulabilecegi
anlatilmaktadir. Baz1 yazarlar Anonim Sirket tarzinda kurulabilecegini (Akin, 1986:115)
belirtirken, diger bazi yazarlar da, bu kurumlarisermaye sirketi olmayan tiizel kisiligi
bulunan vakiflarn kurulabilecegi (Karagiille, 1991:37) ileri siirmektedir. Ikinci goriigii
destekler nitelikte olan bir yaklasim da faizsiz bankalarin kar amaci giitmemeleri gerektigi
vurgulanarak vakif olarak kurulmasi (ISAV, 1987:3) éngoriilmektedir.

Vakif seklinde kurulmasi ongoriilen faizsiz banka, tasarruf sahipleri ile yatinmcilar
arasinda kredilesmeyi diizenleyen, hisse senetlerine likidite kazandirarak destekleyen ve
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ozel-tiizel kisilerin muhasebe, muamele, avukatlik hizmetleri, tanitma, kefalet vs. gibi
genel hizmetlerini yapan ve buna karsilik kar amaci giitmeyecek sekilde 6ngoriilmektedir.
Vakif statiisii ile kurulacak boyle bir bankanin sermayesi, kisilerce kargilandi gibi iilke
capinda kurulacak vakif veya kar amacina yonelik olmayan tiizel kuruluslarin
saglayacaklan mali destekle de olugturulabilir (ISAV, 1987:3) Bankann hizmetlerinde bu
kuruluglarin ortaklan olan ozel ve tiizel kigiler, kurulug sermayesine yaptiklan katk
oraminda yararlanabileceklerdir. Banka kendisini destekleyen tiizel kuruluglarin ortaklarim
imkanlarindan yararlandiracak ve destekledigi 6zel ve tiizel kisilerin genel hizmetlerinin
bir kisminin bu kuruluglarca yapilmasina ortam hazirlayacaktir.

Faizsiz banka Anonim Sirket tarzinda kuruldufunda, ortak olmak isteyenler,
tesebbiislerle yapilacak miisterek yatrimlarin finansmani, hizmetlerin kargilanmasi ve
mudarebeye katilma dolayisiyle miikafata hak edebilmek igin taahhiit ettikleri
sermayellerini  temin zorundadirlar; ancak boéyle gergek ‘"hissedar” hiiviyeti
kazanabileceklerdir. Asgari ortak sayis1 2 olmakla beraber, mevzuatin miisaade etmesi
halinde mali giicii olan tek sahsin veya hiikiimetin de faizsiz banka kurmasi miimkiindiir
(Akin, 1986:120).

Prensip olarak her ortak yonetime bilfiil katilmama veya katilabilme hakkina sahiptir.
Fakat 151 yonetme, karda pay1 az olan ortaga sart edilmigse boyle bir gart uygun degildir.
O zaman K/Z ortaklar arasinda anlagmaya goére degil, sermayelerine gore taksim olunur.
Eger kar sart ettikleri gekilde dagitilirsa, igi yapmayan ortadin alacag: fazla kar; sermaye,
i§ ve taahhiit gibi kara istihkak saglayan ii¢ unsurdan birinin kargihd1 olmamig olur.
Halbuki bu unsurlarin dikkate ainmadig bir sirkette atak, galigkan ve maharetli ortak igin
yiikiinii ¢ekeceSinden diger ortaklarla aymi kan almaya razi olmayabilir. Su sekilde kar
ortaklarinin anlagmalarina, zarar ise, sermaye paylarina gore olacaktir (Akin, 1986:120).

Kapitalist ekonomide tegebbiisler, 6zellikle banka igletmeleri diigiik 6z sermaye nisbetiyle
¢aligmaya miitemayildir. Zira faiz mekanizmasi borglanmayi, bagka bir anlatimla
baskalarinin parasini galigtirip karina bagkasini ortak etmemeyi cazip kilmaktadir.

FES' de ise, faiz yerine KZO ikame edilmis ve tesebbiislerin fon kaynak olusgturmasinda
6z sermaye finansmam agirlik kazanmaktadir. Normal olarak faizsiz bankalarda faizh
bankalara nazaran daha biiyiik 6z sermaye kullanmak zorundadirlar (Akin, 1986:121).

Faizsiz bankalar K/Z ' a katilmak kaydiyla migterek orta ve uzun vadeli yatinmlara
girdiginden zararla kargilagma ihtimali artmaktadir. Bu sebepledir ki, sermayesinin gok
biyiik bir kismini 6z sermaye seklinde bulundurmas: gerekmektedir. Aym zamanda bu



durum buyiik bir sermayeye sahip olmayr gerektirmektedir. Sermayenin fazla olmasi
geregi, miilkiyetin geni§ tabana yayilmasi igin bityitkk 6nem tagir (Akin, 1986:121).

5.5.Faizsiz Finansmansda Alternatif Kurum ve Araclarm Isleyisi

Faizsiz Bankacihdn iligki ve iglemlerinin faizden arindinlarak Islami prensiplere uygun
olarak canli bir gekilde iglerliginin saglanabilmesi igin bankanin mudiler ve i adamlan ile
olan iligkilerini yeni bir esasa gore dizenlemesi gerekmektedir. Bu tabiatiyla igleyis
mekanizmasi faize dayanan mevcut bankalardan tamamiyla ayn olacaktir. Ancak, faize
bulagmamak kaydiyla konvansiyonel banka hizmetlerinin kargilanmasmna da 6zen
gosterilecektir.

Belirsizlik, bir ekonomik tegebbiisiin zaman ve mekana biyik olgide bagh olmayan
baskin bir karakteridir. Miitegebbisin ¢aligmalaninin sonuglarini 6nden géremeyecegi gibi,
elde edecegi kar ve maruz kalacag zarar miktarim da peginen tayin edemez. Bu yiizden
bir tarafin temin ettidi parasal sermayeye kargilik 6nden tayin edilen sabit bir getiri olan
faizi garantiye alirken, tegebbiisii yiirliten diger tarafin belirsizlifi yalmz bagma
yiuklenmesi tam bir adaletsizliktir. Sermaye ve tesebbiisin (emek) isbirligi bazinda
biraraya gelmesi, FES geliri oldugu kadar riskin de daha adil paylagilmast i¢in arzu edilen
bir yoldur. Bu bakimdan daha uygun mekanizmalar buluncaya kadar faiz yerine prodiktif
fonlar i¢in KZO, prodiiktif olmayan krediler igin "karz-1 hasen" denen karsiliksiz 6diing
verme, sistemini fillen asli ve devamli sistem olarak ikame edilmesi kaginilmaz
gorinmektedir (Akin, 1986:123).

Zira sermaye yatinm degil de, kredi olarak verilmek isteniyorsa, ana paranin iizerinde
yapilacak herhangi bir ilave 6deme Kur' an-1 Kerim' e gore faizdir (Kur' an-1 Kerim).

Bir hayli karmagik yap: arzeden faizsiz bankaciliin model ve tuirlerinde farklilik olmasina
ragmen, biyiik dlgiide ortak metod ve amaglara bagvurmaktadirlar. Sumullu bir FES' de
devletin de devreye girmesi nedeniyle kullanilacak alternatif metod araglar da artiy ve
degisiklikler olmasi normaldir.

Bu bakimdan faizsiz finansmanda arag ve metodlan asli ve tali arag ve metodlar olmak
‘uizere iki ana grupta inceleyecegiz.
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5.5.1. Faizsiz Finansmanda Asli Metod ve Araclar:

Miisliman ilim adamlarmin arasinda bu metod ve araglarin faizden arnnmig oldugu
hususunda tam bir mutabakat oldugunu soyleyebiliriz. Simdi bunlan sirastyla inceleyelim:

5.5.1.1. Mudaraba (Kar Zarar Ortakhg):

Islam Hukukunda Mudaraba; bir ticaret yapmak iizere sermaye sahibi ile (0 sermayeyi
caligtiracak) tiretici arasindaki 6zel bir akittir (Es-Sadr, 1993:33).

Bir ticarette, sermaye birisinden, emek ise digerinden ortaya konmakta, her birisinin kar
yiizdesi de bu akid swrasinda swralandirnlmaktadir. Efer yapilan ticaretten kar
saZlanabilirse, kar1 anlastiklan yiizde oranina gére boligiirler. Eger sermaye eksilmeksizin
ve artiy da gostermeksizin oldugu gibi kalacak olursa, o zaman mal sahibi koydugu
ticarette zarar edilir, sermayenin bir kismi ya da tamamu kaybedilirse, mal sahibi biitiin
zarari iistlenir. Sermayeyi iiretime gegiren emekgiye zarardan higbir pay yuklenmez (Es-
Sadr, 1993:33).

Mudarebe akdi, "kirad" olarak da adlandinlir. Bir kimse digerine, ¢aliymak igin ve kar ik1
tarafin ittifak ettiZi muayyen nispette ortak olmak iizere mal verince "karadehu" ve
"derebehu" denilir. Hanefi hukukgularinin istilahinda "mudarebe”, Safii hukukgularnin
istilahinda ise, "kirad" tabiri yaygindir (Ez-Zerka, 1993:401).

Ancak, Islam hukukundaki "Mudaraba" kavrami, c¢agdag iktisar terminolojisindeki
Mudarabanin ifade ettigi anlamdan farklidir (Es-Sadr, 1993:33). Bu farklihik 6zellikle
mudarabanin temel bir finans metodu olarak faizsiz bankalara intibak ettirilmesi
zorunlulugundan ileri gelmektedir (Akin,1986:124).

Faizsiz bankada agilacak vadeli hesap iligkilerini Mudaraba esas1 tizerine kurabilmek i¢in,
bu Mudaraba' ya ortak olacak iiyeleri, uyulmas: gerekli sart ve miikellefiyetleri ve her bir
iiyenin haklarini1 gozéniinde bulundurmamiz gerekmektedir.

Bu Mudaraba' da ortak olan tiyeler iigtiir (Es-Sadr, 1993:34):

a. Mudarib: Sermayenin sahibi olarak mudi.

b. "Amil" veya "Mudarab": Sermayeyi ¢ahigtiran olarak uretici.

c. Iki taraf arasinda araci, ittifakta amil ve beraber ve mal sahibinin de vekili olmak
sifatiyla da banka.
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Vadeli hesaplart Mudaraba' da kullamirken bankaninizleyecegi yolu daha yakindan bilmek
icin, Mudaraba ortaklarinda bulunmasi gerekli sartlar agiklanip, sonra da her birisinin
haklannin sinirlandiriimas: gerekir.

5.5.1.1.1. Mudi i¢cin Kosulan Sartlar (Es-Sadr, 1993:34):

Banka, Mudaribe ve mudiye vekillik yapmak ve onun yatirdii mah Mudaraba yoluyla
iiretime kaydirmak igin su sartlart kogar:

a. Mudinin ser'’ an ilzam eden bir gekilde yatiracafi paranin en az 6 ay sire bankada
kalmasim kabul etmesi.(Ancak, bankanin daha kisa donem igin bilango ¢ikarmas: halinde
bu vade 3 aya kadar digiiriilebilmektedir (Akin, 1986:127)).

b. Mudi, mudarabada banka tarafindan kogulmasini uygun goérecegi sartlan 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 katacaktir.)

5.5.1.1.2. Uretici icin Kosulan Sartlar (Es-Sadr, 1993:35):

Bankanin, onlar olmadan ureticilerle mudiler arasinda aracilik yapmayacag ve kendisiyle
Mudaraba aktine girismeyecegi Mudarab' da yani iireticide kosacag sartlara gelince:

a. Mudarabin emin (giivenilir kimse) olmasi ve onun diiriist ve banka tarafindan tanman
iki kiginin, onun giivenilir olduguna gahitlik etmesi.

b. Bankann, iireticinin ¢ekecegi mah en az riski olan bir alanda kullanacagina ve alacag
paray! iiretebilecegine yeterli bir kanaate sahip olmasi ve bankanim bu alanda -en azindan-
iyi bir firsati gozetmesi gerekir. Diger taraftan para ¢ekecek olanmn, paray: kullanacag is
alaninda yeterli bir bilgisinin de olmas: gereklidir.

c. Amil (Mudarab)' in mal kullanmak istedigi is sahasmin smirlannin ve mahiyetinin
banka tarafindan bilinmesi gerekir ki, boylelikle banka sonuglarim ve ihtimallerini
degerlendirebilsin.

d. Mudarab' lar arasinda daha once banka ile iligkileri olana ve giizel ge¢misi bulunana
oncelik taninir.

e. Bankanin -asagida sozii edilen- kogulacak sartlan amilin kabul etmesi gerekir.
Sézkonusu sartlar sunlardir.:
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i. lleride gelecek olan kann dagitim ile ilgili sartlar.

1. Banka aracthiyla girigilen bu 6zel tretimle ilgili olarak ireticinin butiin mali
igleri igin bankada bu mudarabaya ait cari bir hesap agmasi ve bu isin cari hesaplarm
burada yatirmast.

. Mudaraba mallarinin tiretimalanlarinda saglam ve biitiin incelikleriyle gerekli
hesap defterlerini tutmalidir. (Bu yiikiimliiliiiin kanuni olmast da mimkiindiir. Bu da
kanuni muhasibin tamkhgiyla olur.)

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

Mudarabin, mudaraba yapmak iizere mal istedigi is alaninin karini, konu ile ilgili gesitli
sartlar altinda inceledikten sonra banka, sartlarin bulundugunun anlagiimasi halinde artik,
mudi ile dretici arasinda aract rolii oynayacak ve vekaletinin gereklerinin yerine
getirecektir.

Karh bir mudaraba igin gereken imkanlan hazirlamak bankanin gérevidir. Teslim aldig
vadeli hesaplar iretime kaydirmay: bankanin geciktirmesi, karli bir madaraba i¢in uygun
bir firsati hazirlamakta ihmalkar olmasi, kasasina akan paralarin birikmesini saglamak
veya kendi mallarim gogaltmayr mudilerin mallarina tercih etmek gibi davraniglarda
bulunmasi, onun igin caiz olmaz.

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

a. Yatirilan paranin garanti altinda olmasi. Faizli bankalarin, bor¢ niteligi tasidigindan
yatinilan para igin sahiplerine garanti vermeler.

b. Faizli bankalarin, faiz adi altinda vadeli hesap sahiplerine bir gelir saglamalar.

¢. Mudinin belirlenen siirecin sonucunda -ana- parasini geri alabilmesi.
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5.5.1.1.3. Bankanmin Kar1 Hesaplama ve Dagitma Yollar

Banka mudarab amilden, mudaraba akdi geregince kardan almasi gereken miktarin
timini alacak ve akidde belirlenmig oranlara uygun olarak bu miktan kendisi ile mudi
arasinda paylagtiracaktir. Bankanin mudarabalarda elde edilen karlari, vadeli hesaplarla
bir arada tutmayacaginin ayrica belirtilmesine gerek yoktur. Banka bunlarin hesaplanim
ayn tutacak ve bu hesaba gore karlan toplayip paylagtirmay: {izerine alacaktir. Bununla
ilgili olarak iki soru akla gelebilir:

Birincisi:  Bankanin, mali yili boyunca aracihgiyla gerceklesen mudarabalarn
karlarminsinirlarini bilmest gerekir. Bu mali yili sonunda hesaplarini kapatirken bu karlan
sinirlandirmast da kaginilmazdir... Bu zaman zarfinda bazi mudarabalarin hesaplarinin
tasfiyesi de heniiz tamamlanmamg olabilir. O halde bankanin mali yii boyunca
mudarabalarin yaptiklan kar toplamini bilmesi nasil miimkiin olacaktir?

Ikincisi: Bankamin sene boyunca araciliftyla gerceklesen mudarabalarin karlarmi
sinirlandirabildigini varsayarsak, sonra da kendisi ile mudiler arasinda paylagtirmak tizere
iireticilerin bankaya vermeleri gereken kar oraminin miktermi bilebildigini kabul etsek,
evet biitiin bunlan farzetsek bile banka her mevduata kardan diigen payin ne kadar
oldugunu nereden bilecek ve bunu hangi esasa bagl kalarak 6grenecektir?

5.5.1.1.3.1. Bankanm Kar Zarar Hesaplamasi

Banka aracilityla gergeklesen mudaraba, bazen belirli bir ticari i§ yapmak iizere kurulur,
bazen de bagh basina ve mitkemmel bir ig alam kurmak tzere kurulur. Yani iretici
(Mudarab) sozgelimi, ya belirli bir miktar ithal pirinci alip mevsimi boyunca onun satigini
tamamlamak {izere gelir, bankayla anlagir ve mudaraba akdini kabul eder; ya da
sermayesi mudaraba akidlerinde kullamlan vadeli hesaplardan olusan ticari bir igyen
agmak iizere bankayla anlagir ve mudaraba akdini kabul eder (Es-Sadr, 1993:57).

Birinci durumda mal (sermaye), belirli bir iste kullanilmakla sinirlidir, normat olarak da
kisa siireli olur. Yani kisa bir zaman siiresi igerisinde sonuglanir. Eger bu isin sonucu,
bankanin hesaplarim kapatmasina rastlayan tarihlerin baginda ortaya ¢ikmugsa bile,
hesaplarin kapatilmas1 ile hesaplarin ortaya ¢ikmasi ve tamamlanmasi arasindaki devrede
ortaya ¢itkmasi da yeter.
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Ikinci duruma gelince; bankamn esast iizere gergeklestirilen bu ticari miiesseseye, mali
yihn kendisininkine uygun diigmesi sartin: ileriye sirmesi miimkiindiir. Bu sart ise, ya
mudaraba yoluyla isyerinin ilk olarak kurulmas: halinde ya da igyerinin mudaraba akdinin
yapilis1 sirasinda da var olmasi hallerinde kogulabilir. Ikinci halde eger is sahibi, mudaraba
esasi lizere bankamn kendi sermayesine uzun bir siire ortak olmasim istiyor ve mali
senesini degistirip bankaninkiyle uydurmast miimkiin ise, béyle bir sart kosulabilir.

5.5.1.1.3.2. Bankanm Kar Zarar Dagitimi

Kar zarar dagitim banka tarafindan 1. Miitegebbis ile Banka, 2.Banka ile Mudiler
arasinda olmak iizere iki kademede gergeklestirilecektir.

a. Banka ile Miitegebbis (amil) Arasinda K/Z Dagitimu:

Kar zarar dagitiminda, bankanin gesitli sartlar altinda yapmis oldugu islemlere gore farkli
formiiller uygulanacaktir. Alternatif sartlara uygun 6rnekler agagida gosterilmigtir (Akin,
1986:134): Butiin bu durumlarda bankamin mudaraba prensibine gore 100 milyon TL.
sermaye temin ettiini ve isten elde edilebilecek karin yan yanyabéligilecegini
farzedelim.

- Birincisi: Miitegebbis (amil) sadece bankadan temin ettigi sermaye ile igi gérmiis ve 10
milyon TL. kar elde etmistir. Karin 5 milyonu miitegebbisin, 5 milyonu ise, bankanin
payidir. Banka karini 100 milyon TL. sermayesi ile birlikte geri alir.

Tersine 90 milyon TL. zarar olsa bu meblag bankamn ige kodugu sermayeden mahsub
edilerek artan 10 milyonTL. ona iade edilir. Banka zaran sermayesi ile sl olarak
yiiklenir. Miitegebbis zarara kanismaz.

- Ikincisi: Bankamin 100 milyonu yaninda miitesebbis de 100 millyon katarak 200
milyonla ige girigtifini ve sonugta 20 milyon kar elde edildidini kabul edelim. Karin 5
milyon TL:s1 bankaya, 15 milyon TL.s1 miitegebbise gider.

Is zararla sonuglanirsa, yatinlan sermaye oram olgiisiinde, diyelim 20 milyon TL. zarar
olsun banka ve miitesebbisin sermayelerinden 10' ar milyon dugtliir.

-Ugiinciisii: Bankanin koydugu 100 milyon sermaye ek olarak miitesebbis kendi
sorumlulugunda aldif 100 milyon kredi ile ige girigir. Bu kredi onun 6zel yatirimi
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durumundadir ve yukandaki 2. giktaki gibi K/Z dagitimina girer. Mamafih, miitesebbis
hem kardan, hem de zarardan sorumlu olacaktir.

-Dordiinciisii: Sermayenin 100 milyon TL. banka, 100 milyon TL. miitegebbis ve bunlara
flaveten 100 milyon TL: yeni mudaraba bazinda, bagka bir taraftan temin edilmis ve
sermaye 300 milyon TL:' na bali§ olmugtur. Farzedelim konan bu paya ragmen karin yar
yartya miitegebbise (amil) ile digerleri arasinda paylagilacagi kararlagtirilmig olsun is
sonunda;

30 milyon TL: kar elde edilmigse, 20 milyon TL: miitesebbise gider, kalan 10 milyon TL:
ise bankaya, 5 milyon TL: ise, dier yatirimciya ait olmak iizere sermayeleri ile birlikte
Odenir.

-Besincisi: Miitegebbis bankadan mudaraba bazinda temin ettigi 100 milyon TL: sermaye
ile bagka bir miitegebbisin de 100 milyon TL: ile istirak ettifi bir ortaklik (mugareke)
lizerinde anlagmaya varsinlar. Toplam sermaye 200 milyon TL:' dir. Taraflar aym
zamanda elde edilecek karin %50 bankaya verilmesi ve %50' sinin de aralannda esit
olarak boliigtiriilmesi hususunda mutabik kalmig olsunlar.

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

-Altincisi: Son gekil olarak gesitli sermaye bilesimlerine gore farkh ornekler sayisi
arttirilabilir. Mamafih esas olan K/Z dagitiminin prenssibini anlamaktir. Onun igin son bir
Ornekolarak;

Miitegebbis (amil) ortag: (A) ile birlikte yiiriittiigii ise 100’ er milyon TL: yatirmistir. Bu
ortak tegebbiis 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 miitesebbis (amil) ve ortaZ1 (A) arasinda da %350 sini kendi aralarinda
da esit oranda paylasmak tizere mutabik kalsinlar. Boylece ige 400 milyon TL: toplam
sermaye ile getirilmis olur.
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Faaliyet sonucu 40 milyon TL: kar elde edilmigse; 5 milyon TL: bankaya, 5 milyon TL:;
ortak (B)' ye, 15 milyon TL: miitegebbis (amil)' e, 15 milyon TL: ortak (A)' ya gider.
Dagitimda prensip olarak 6nce kar pay1 oranlarina gore toplam sermayeye yayilir.

Tersine zarar olmasi durumunda 6rmegin 40 milyon TL: olmast durumunda, herbirine
10'ar milyon TL: zarar yiiklenir.

b. Banka ile Mudiler (Rebbu' I-mal) Arasinda K/Z Dagitim:

Banka 2. kademe hesaplamayr mudaraba akdi geregince K/Z' 1 kendisi (banka
hissedarlari) ile yatinm hesabi agan mudiler arasinda 6ngorilen oranda paylagtirarak
yapacaktir.

Mudaraba bazinda yatirilan mevduat yaninda banka hissedarlarina ait sermaye de bu iste
kullamlabilecektir. 3 aylik devreler veya yil sonunda elde edilen toplam kar sermayeye
boliinerek karlilik oram tespit edilecektir. Toplam K/Z mudaraba mukavelesi yapmis olan
tiim miitegebbislerin (amil) K/Z bakiyelerinden meydana gelir. Bankanin kar pay1 6nce
anlagsmadaki orana gore mudiler arasinda paylagtnlir, daha sonra kendi hissedarlarina
hisseleriyle metenasip olarak dagitilir. Zarar varsa, zarar bakiyesi ayn1 sekilde tespit edilir.
Mudi ve banka hissedarlarinin koymus oldugu sermayeden anlagsmadaki oranlara goére
esit olarak dusuliir ve ilan edilir (Akin, 1986:137).

5.5.1.2. Miisareke (Ortaklik veya Sirketiil-Inan):

Miisareke veya Inan sirketi fikihta da kabul géren bir ortakliktir. Mudarabada bir yanda
ise kangmayan pasif bir sermayedar, difer yanda emegini artaya koyan aktif bir
miitesebbis oldugu halde miigarekede hem sermaye, hem de emegin aktif olarak ortaya
kondugu tam bir ortaklktir. Taraflar yapacag anlagsmada diferinin caligmasim
engelleyecek herhangibir sart getiremezler. Miisarekede mali zarar sermaye hisselerine
gore paylagihr (Akin, 1986:149).

5.5.1.2.1. Miisarekenin Hiikiimleri:

Miisarekenin hiikiimlerini kisaca 6zetlersek (Akin, 1986:149):
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a. Konu ve siiresi: Igtigal sahasi igin herhangibir siirlama yoktur. Ozel bir nev' i
olabilecegi gibi, genel ticareti de amag edinebilir. Vekalet tizerine kuruldugundan siireli
veya siiresiz kurulabilir.

b. Ortaklar: Bu girkette kefalet olmadig: igin ortaklik niteliginin siimulii daha genigtir. Her
siniftaki insan ornegin gayri miislimlerle birlikte dahi kurulabilir.

c. Unsurlar: Sermaye ve kardir. Konan sermayenin egit olmas: gerekmez. Kar oram
taraflar arasinda anlagmayla tespit edilir. Sermaye oranina bagl degildir. Kar orami tayin
edilmezse, girket fasid olur.

d. Kar: Kar hem sermaye, hem de emekle hakedildiginden; aktif ve maharetli olan ortaga
anlagmada daha fazla kar pay1 6ngoriilebilir. Fakat igin; kardan pay:1 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 goére
paylagilir. Yeni ortaklar sinirh bir sorumluluk prensibine tabidir.

Inan sirketi, sermaye ve kar esitlifi aranmamasi, istigal sahasinin herhangi bir simirlamaya
tabi tutulmasi gibi nedenlerle uygulamada ragbet gormuistiir.

5.5.1.2.2. Bankacihiktaki Uygulamasi:

Giiniimiizde oldugu gibi faizsiz bankacilifin karlt ve verimli gordugi gesitli alanlarda
faaliyet gosteren tesebbiislere bankamin kendi sermayesi ile igtirak etmesidir. Bir nev' 1 6z
sermaye istirakidir.

Musareke prensibiyle sermaye temin ederken banka ortaklanyla kar dagitim oranim
anlagma ile tayin etmekte serbesttir. Fakat karin dénceden mutlaka tespit edilmis olmasi
gerekir. Bu sartlar altinda banka miisarekede gesitli alanlarda galisan firmalara gore kar
oranlaninin tespitinde genis bir elsatikiyete sahip olabilecek demektir (Akin, 1986:150).

Ortakhigin sona ermesi halinde, sermayesi kar ile birlikte bankaya iade edilecektir. Kar,
kar fonunda toplanacak, zararla ayni sekilde hesaplanarak bu fondan diisiilecektir.

5.5.1.2.3. Azalan Ortakhk (Miisareke-i Miitenakise):
Bankanin hissesini ve buna diisen hasilat payini; anlasmada Ongorilen ve islerin

mahiyetine gére bir veya birkag safhada muntazam taksitlerde geri 6denmesi kaydiyla
ortagina (miigteri) kendi yerine malik olma hakki vermesidir. Yani hissesini diger ortak
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lehine tedricen azaltip, sermayesi tamamen odenince ortaklifimi nihayete erdirmesidir
(Akin, 1986:151).

5.5.1.3. islam Bankalarmn Isleyis Sekli:

Asagdaki sekil, Islam Bankalar inda genis bir sekilde uygulanan K/Z hesaplarnin
yapisim 6zetlemektedir. K/Z hesaplarindan bagka bu bankalarda can ve tasarruf hesaplan
da bulunmakta ise de bu hesaplar nispeten 6nemsizdir (Ciller, Cizakga, 1989,74).

Seklin sol yanindaki Mudi 1...n K/Z hesab1 agmig olan kigileri gostermektedir. Bunlar
Islam Bankalarmin ana sermaye kaynagim olusturmakta olup, konvansiyonel
bankalardaki "Mudilere” tekabul etmektedir. Bu benzerligi vurgulamak igin sekilde
kendilerine "mudi” denilmistir. Aslinda Islam Bankalannin "mudileri ile konvansiyonel
bankalarin "mudileri" arasinda ¢ok onemli bir fark vardir. Konvansiyonel bankalar,
bilindigi gibi, mudilerine ana paralarim ve taahhuk eden faizlerini 6demek zorundadirlar
ve bu ddemeyi, karlihk durumlan ne olursa olsun yapmakla yiikiimliidirler. Oysa, Islam
Bankalann "mudilen" ile kar wveya zararin paylagilmast konusunda kontrat
imzalamaktadirlar. Bu durumda mudilerine kar gergeklestigi taktirde kar payr dagitmakla
yikkimlidirler. Zarar oldugu taktirde ise, ashinda birer Rebbul' mal olan mudiler
tarafindan yatrmig olduklari sermayenin nispi biiyiikliigiine gore paylasilacaktir (Ciller,
Cizakga, 1989,75).

5.5.2. Faizsiz Finansmanda Tali Ara¢ ve Metodlar:

KZO ve karz-1 hasenin faize kars1 asli alternatif olarak ele alinmas: halinde uygulamada
giiglik ve sikintilanin ortaya g¢ikacag agiktir. Zira sistemin KZO bazina oturtulmasi
aniden olacask bir sey degildir. Ancak bazi metodlann dikkatli ve zaman iginde rollerinin
KZO ve karz-1 hasen lehine azaltilmas: suretiyle kullaniimasinin gerekliligi de ortadadir
(Akin, 1986:154).

Simdi bir gogu Islami prensipler agisindan tartigmali ve ragbet edilmeyen bu tali
alternatiflere 6zet seklinde deginelim:
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5.5.2.1. Hizmet Masrafi:

Hizmet masrafi basit olarak temin edilen fonun idari masraflarin: kargilayacak bir meblag
ifade etmektedir. Faiz yerine ikame edilecek béyle bir sistemde, mudiler mevduatina ilave
bir karsilik olmazken, 6diing alanlar sadece ana parasinin iizerinde hizmet masrafi olarak
kiigiik bir meblag ddeyecektir. Bu tiir bir ¢6ziim Islamin ruhuna uygun olmadig: gibi,
ekonomik goris agisindan da tavsiyeye sayan bulunmamigtir. Nedenlerini soyle
siralayabiliriz (Akin, 1986:155):

i. Sadece hizmet masrafi kargihf1 faizsiz odingleme, ¢ok disiik maliyetle sermaye
kaynagi temini demektir.

ii. Madem ki mali kuruluglar idari masraf diginda herhangi bir gelir elde etmeyecegine
gore ozel sektorde bu tiir kurumlarin tesisi igin tegvik unsuru kalmamig demektir. Ayn
seyl, mevduatina gelir saglayamayan mudiler igin de soyleyebiliriz. Bunun sonucu
bankalarin tasarruflari hareketlendirme fonksiyonu tersine donecek, kredi dagitim
fonksiyonlan da dumura ugrayacaktir.

5.5.2.2. Endeksleme:

Endeksleme, mevduat ve avanslarin nominal degerinin ekonomideki genel fiyat
seviyesindeki inig ve ¢ikig oranlarina goére her yil ayarlanmasi demektir. Bankanin bu
bazda 6diing vermesi para degerinde diisiisiin mevduat tizerindeki etkisini telafi edecektir
(Akin, 1986:156).

Genel anlamda endeksleme Islam fakihleri tarafindan reddedilmigtir. Hal boyle olunca
buna alternatif bir arag goziiyle bakmak dogru olmaz. Zira bu riba-i nesieye girer.

5.5.2.3. Yatirnm Miizayedesi:

Sanayinin orta ve uzun vadeli finansmaninda faiz yerine kullamlacak bir diger metod
yatinm arttirmasidir. Bu sisteme gore, Ticaret Bankalan (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
finansmanim kargilamak kaydiyla teklife agacaktir. Konsorsiyum, projenin makul bir kar
marjinin dahil oldugu taban fiyatini tesbit ve ilan eder ve onun altina siiriilecek peyi kabul
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etmez. Tekliflerin teknik incelemesi yapilarak proje yiiksek pey ileri stirenler arasinda (en
yiiksek olmasi sart degil) saglamlik ve giivenilirlik yoniinden en uygun olana satilir (Akin,
1986:157).

5.5.2.4. Kiralama (Leasing):

Kiralama yontemi ashnda duran varliklann saglayacagi hizmetlerden yararlamimasina
imkan veren 6nemli bir finansman aracidir. Isletme duran varhklan kiralamakla belli bir
siire i¢in duran varlifin saglayacag hizmetlerden yararlanma ve tipki sahibiymis gibi
varhklarla ilgili her turlii haklardan yararlanma imkam saglamaktadir.

Kiralama y6nteminin bir ¢ok sekli veya tiirii olmakla birlikte biz en énemli ve yaygmn
olanlarini ele alacagiz. Bu kiralama sekilleri kisaca sunlar olacaktir (Ozdemir, 1995:217):

5.5.2.4.1. Satip Tekrar Kiralamak:

Isletme bu kiralama seklinde sahip oldugu duran varliklann tamamim veya bir kismim
kiralama sart1 ile bir finansal kuruluga satmakta ve bu sekilde iiretim kapasitesinde
herhangibir daralma olmadan duran varliklarin satis1 kadar bir fon saglamaktadir. Bunun
yanmnda igletme her yil kira tutar1 kadar sabit bir yiikiimliiliik altina girmektedir.

5.5.2.4.2. Hizmet veya Faaliyet Kiralamas:

Hizmet veya faaliyet kiralamasi, finansmanla birlikte hizmetin devammn saglanmasim
kapsamaktadir. Ornegin firmalar bilgisayarlarin kirallanmasinin yani sira periyodik tamir -
bakim hizmetlerini de saglayarak programlarin hazirlanmasina ve programct
yetigtirilmesine de yardimci olmakta ve hizmetin bu gekilde siirekli olarak saglanmasina
destek olmaktadirlar. En Onemli 6zelligi, sézlesmenin vaktinden once iptal edilebilir
olmasidir. Bu da kiraci firmalar igin ézellikle, hizh teknolojik gelismeler nedeniyle elinde
bulundurduu ve demode olan arag ve gereci sozlesmeyi bozup geriye verme imkam
saglanmasi nedeniyle bilyiik yararlar saglamaktadir.

5.5.2.4.3. Finansal Kiralama:

Finansal kiralama, kiralayan firmalara mali yénden kolayhklar saglamak amaciyla tesis
edilmig bir kiralama tiiriidiir. Zira bu tiir bir kiralama sozlegmesi kiralanan varlikla ilgili
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idame ve bakim hizmetlerini kapsamadig: gibi, varlifin vaktinden 6nce eskimesi halinde
varhgn geri verilerek kira s6zlesmesinin iptalini de kapsamamaktadir.

Bu tiir kiralama s6zlesmesinde genellikle, kiractya, kira siiresi bitiminden sonra daha
dugik bir bedelle yeniden varligi kiralama hakki taminmakta, ayrnica eger kiraci istedigi
taktirde, varlif1 onceden saptamig olduklart nominal bir deger (izerinden satin alabilmesi
hakki da verilmektedir.

5.5.2.5. Murabaha:

Fikihta megru satis usullerinden biridir. Murabaha, bir malin kendisine malolus fiyatimi
alictya s6ylemek sartiyla muayyen bir kar kargiliginda onu satmaktir.

Bankacilik agisindan degerlendirdifimizde, migteri bankadan belirli bir mah satin alma
vaadinde bulunarak, ondan murabaha yoluyla onu miibayaa etmesini talep edebilir. Kar
oram anlagmada belirtilir. Bu mevcut olmayan bir malinsatisi degildir. Zira banka bir
satict degildir. Miisterisinin yazili talimat: {izerine 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 Satisi:
Selem pesin para ile veresiye mal almaya denir. Pegin para verilir, mal en az bir ay sonra
teslim edilir. Bir aydan az bir miiddet iginde teslim edilen mal satiglani pesin sayilir

(Ozsoy, 1987:56).

Selem, riba ile kredi alma yolunu kapatan bir mekanizmadir. Uretimi igin krediyi ribasiz
bulan bir miitesebbisin, Ribahor' a bagvurmas: dusiiniilemez (ISAV,1987:30).

5.5.2.7. Vadeli Satis (Bey-i Miieccel):

Islam hukukunda yer alan bu satig tiiriinde 6nce mal teslim edilir, sonra fiyat: vadeli
olarak 6denir (Ozsoy, 1987:129).

Islam bankalan bu satis tiiriyle miigterilerine fon kullandinrlar. Igletmeleri igin
gayrimenkul, hammadde ve yar1 mamul ile techizat ve makine temini amaciyla
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bagvuranlar igin Islam Bankast sozkonusu mallant iigiincii sahislardan pesin satin alip,
vadeli satar.

5.5.2.8. islam Bankalarmin Diger Hizmetleri:

Islam Bankalari, konvansiyonel bankalann yaptigt modern ve geleneksel biitiin bankacihik
islemlerini yapar; Banka kredi ve garanti mektuplan verir, transfer iglemlerini yapar.
Emre yazilmis senetleri ve ticart evraklann muhafaza eder, ozel kasalarim 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 Vakiflan

Para vakiflann Osmanli Imparatorlugu' nda ozel sektoriin finansman gereksinmesini
karsilamakta 6nemli bir rol oynamuglardir.

Para vakiflari adi tstiinde, aligilmigin diginda hayirsever bir kisinin gayri menkul malim
degil de, parasin1 vakfetmesiyle gergeklesen bir vakif tiiriidiir. Vakfedilen bu paranin tabi
ki bir daha geriye alinmas: sézkonusu degildir. Burada esas olan bu paramn miitevelliler
tarafindan igletilmesi ve elde edilen karin vakif cihetine, yani vakif kurulus amacina
yonelik harcanmasidir (Cizakga, 1993:67).

Para vakiflan hakkinda birkag tartigma sozkonusudur (Cizakga, 1993:67): Bu
tartigmalardan biri "te'bid", yani vakfin ebediyeti sorunudur. XVI. yizyil ulemas: arasinda
en ¢ok iizerinde durulan konulardan biri bu olmustur. Seyhiilislam Ebusuud Efendi, para
vakiflarinin, diger gayri menkul vakiflani gibi ebedi olabilecegini ve uzun dénemde
giiciinii yitirmeyecegini ileri siirerken buna muhalif ulemadan kimseler de sozkonusudur.

Para vakiflar1 hakkinda tartisilan ikinci konu ise, para vakiflannin, kendilerine vakfedilen
paralart hangi yolla islettikleri sorunudur. Ilgingtir ki buradaki tartigma Osmanl ulemast
arasinda degil giiniimiiziin iktisatgilan ile fikth uzmanlan arasinda gergeklesmektedir.
Barkan ve Mardaville gibi iktisatgilar bu vakiflanin faizle para islettiklerini ileri stirerken,
Bayindir ve Doéndiren gibi fukaha da iktisatgilann, fikhin karmagik terimlerini
anlamadiklarm ileri siirerek uygulanan yontemin faiz olmadifm belirtmektedirler. A.
Bayindir, Dondiiren ve A. Akgiindiiz grubunun goriislerine gore, bir para vakfi i
sekilde para plase edebilir. Bunlar:
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1. Muaraba (emek-sermaye ortakhigr)
1. Murabaha ("Muamele-i Ser' iye", "Bey’ ul-ine")
ii. Bida' a

Mudaraba ve Murabaha konulari Islam bankacihi@ béliiminde incelendiginden burada
tekrarina gerek yoktur. Kisaca Bida' aya deginelim.

Bida' a: Paray isleten kisinin higbir ticret talep etmeksizin anaparanin ve kar (ribh) m
tamamini hayir maksadiyla bir yil ¢aligtirmasi ve yil sonunda anapara ve karin tamamin
vakfa vermesini ifade eden bir kavramdir. Burada girigimcinin avantaji, kendi imkanlarim
genisletmesidir. Kendi sermayesinin yaninda vakif sermayesiyle ige girmesi, daha biiyiik
karlara ulagsma imkani demektir (Cizakca, 1993:67).

5.7 Diinyada Faizsiz Finans Kurumlarina Bakis
5.7.1. Islami Kuruluslar Pazarda Gelismelerini Devam Ettiriyorlar:

Son yillarda ABD., Avrupa, Ortadogu ve Asya' da faaliyet gosteren klasik bankalarin
arasina 150' den fazla Islami banka ve finansal kurulus katilmgtir. Islami bankacihgin en
temel prensibi, faizin (riba) tamamen yasaklanmig olmasidir. Klasik bankacilar, bir yilda
%15 gibi 6nemli sayilabilecek bir gelisme kaydeden Islami kuruluglar ile isbirligi yapmaya
alistyorlar. Merkezi Kuveyt' te bulunan bir Islami kurulusun temsilcisi Al Bahar, "Islami
bankalanin topladiklani fonlarin 2000 yihna kadar 150 milyar dolara ulagmasinin
beklendigihi" ifade etmigtir. Teknolojideki yeni gelismeler ile sinir 6tesi iglemlerin artigi,
uluslararasi bankacihi: rekabete daha agik hale getirmistir. Al Bahar, oniimiizdeki 8-10
yil igerisinde, Islam diinyasindaki tiim tasarruflarin %50' sinin Islami bankalarca idare
edilecegini tahmin etmektedir (Frenchman, 1995:14-15).

5.7.2. Finans Kaynad

"Islam bankacihmin finansal hizmetler sektorii olmaktan ¢ikip 6zel bir pazar haline
geldigi, bunlarin kurumsal yatinmcilardan, énemli sayidaki yeni hizmet araglarmna ve
iiriinlerine, bu pazarla ilgilenen ve finansal hizmetler sektoriini inceleyen kuruluslara
varincaya kadar gesitlilik arzeden kuruluglarin faaliyet gosterdigi bu pazarn dinamiklerini
degerlendirmeye bagladiklan" ifade edilmigtir.

68



Bu pazarin 6neminin sadece biyiikliginden degil, bu sektoriin bazi risk arzeden
durumlarda sermaye saflayan tek finans kaynaZi olmasindan kaynaklandigim
belirtmektedirler. Islami toptan bankacilik, projelerin finansmam konusunda da biiyiiyen
bir paya sahip olmaya baglamigtir. Onemli projelerin finansmam konusunda ihracat
kredissi veren kuruluglar ile Diinya Bankasi ve Uluslararasi Finans Kurulusu (IFC)
arasinda gittikge artan bir isbirligi olusmaya baglamigtir. Aym zamanda, Islami kuruluglar
ile ticari bankalarca ortaklaga kurulan Islami esasli fonlarin sayisinda da gozle goriilen bir
arti§ sozkonusudur (Frenchman, 1995:14-15).

5.7.3. Istirakleri Giivenli Kazang Saghyor:

Diinyadaki en biiyiik Islami finansal kuruluslardan biri olan, merkezi Cenevre' deki Dar
Al-Maal Al-Islami (DMI) Bahreyn' deki istiraklerinin performansindan yararlanmustir.
Faisal Islam Bankasi' nin kan 1994 yilinda %46' lik bir artigla 11 milyon dolardan 16.1
milyon dolara, aktifleri 273 milyon dolardan 416.7 milyon dolara yiikselmigtir. 1993' de
18.4 milyon dolar olan Islami finansman iki kattan fazla artarak 41.5 milyon dolara
yikselmigtir. DMI' min, Bahreyn' deki yatinm bankacilifi yapan kurulusu olan Korfez
Islami Yatinm Sirketi 1994' in sonunda 41 milyon dolara ulasan aktif kaynagiyla oldukga
iyi bir geligme géstermistir. Bununla birlikte, Korfez Islami Yatimm Sirketi, Faisal Islam
Bankasindan daha kiigiik bir kurulugtur. Koérfez Islami Yatinm Bankast' nin 1993' de 1.6
milyon dolar olan net geliri 1994 yihinda 11.9 milyon dolara ulagmigtir. Bu rakamlar,
1993' de ortalama aktif kaynaklarin %5’ ini, 1994 yilinda da %33’ iinii kargilar hale
getirmistir. Hissedarlarin fonu ise, 29 milyon dolardan 41 milyon dolara yiikselmigtir.

Sonugta bu iki 6mekte gorildugu gibi, Islami kuruluglardaki faaliyetler, cok hizh bir
sekilde gelisme gostermektedir (Smith, 1995:14-15).

5.8.Tiirkiye' de Ozel Finans Kurumlan

5.8.1.Genel:

Ozel Finans Kurumlannin Kurulmasi, 16.12.1983 tarih ve 83/7506 sayihi Bakanlar
Kurulu karan ile kabul edilmigtir. Karara iligkin tebligde 25 subat 1984 tarih ve 18323

sayili Resmi Gazete' de yaymlanmig ve 19 subat 1984 tarihinde yiiriirliife girmistir.

Ozel Finans Kurumlari 6z sermayelerine ilaveten yurt iginden ozel cari hesaplar ve
kar/zarara katilma hakki veren hesaplar yoluyla fon (para) toplayip ekonomiye fon tahsis
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etmek amaciyla faaliyet gosterir ve toplanan fonlan faizsiz olarak kendilerine has
usullerle, her tiirli zirai, ticari ve sinai faaliyetlerin ve hizmetlerin finansmaninda, ortak
yatinmlarda, yurt digi teminat mektuplar verilmesinde, ihracat ve ithalatin finansmaninda,
yatinm mallarinin temin edilip, firmalara taksitle satilmast veya kiraya verilmesi gibi
hususlarda kullandinlabilmektedirler.(83/7506 sayili Kanun Hiikmiinde Karamame,
Mad.1)

Kurumlar, biri "cari hesaplar" digeri "katilma hesaplan" olmak iizere iki tiir hesapta fon
toplamaktadirlar. Cari hesaplarla katilma hesaplari birbirinden ayrilmakta, katiima
hesaplan da vadelerine gore aynlarak miistakil hesaplarda takip edilmektedir.(Mad.6)

Yukanda belirtildigi gibi, cani hesaplara ve katilma hesaplarina Tiurkiye' de ikamet eden
gergek ve tiizel kigiler hem Tirk Lirast hem déviz olarak fon yatirabildikleri gibi, yurt
diginda ikamet eden gercek ve tiizel kigiler de doéviz olarak fon
yatirabilmektedirler.(Mad.7) Déviz hesaplarnina gelirleri doviz cinsinden 6denmektedir.

Katilma hesaplarindan 30 giin 6nceden ihbar etmek sartiyla vadesinden once para
cekilebilir. Vadesinden once gekilebilecek azami meblag, fonun yatirilmig oldugu vade
grubunun ¢ekim tarihinde kar gostermesi durumunda, o gine kadar hesap sahibince
yatirikmug olan tutar kadar; ilgili vade grubunun zarar gdstermesi halinde ise, "Birim
Hesap Degeri" kadardir. Cekilen meblag ile gekim tarihinde ¢ekilen meblagin karsilii
olan "Birim 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, aym vade ile
yenilenmig sayilir. Hesabin vadesinde yenilenmeyecegi Kurum' a 6nceden ihbar edilebilir.
Hesabin kapatimasi durumunda hesap sahibinin talep edilebilecegi miktar hesabin
vadesinin bittigi giindeki "Birim Hesap Degeri" kadardir.(Mad.23)

5.8.2. Katilma Hesaplarina Kar Dagitim (Ozsoy, 1987:141):

Kar ve zarara katilma hesab: sahiplerine kar dagitimi, Ozel FInans Kurumlan Kurulmast
Hakkinda 83/7506 Sayih Kararname Eki Karara Iligkin Teblig geregince yapilmaktadir.

Hesabin aghmasi fonun Kurum' ca isletiimesi ve sonunda kar veya zarar ilavesiyle

cekilmesi safhalarinda ayn ayri Deger Olgiileri kullanilir. Bu Deger 6lgiileri sunlardir:
- Birim Deger
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- Hesap Degeri
- Birim Hesap Degeri

5.8.2.1. Birim Deger: Katilma Hesaplarnmin Kurumlarca igletilmesi sonucu kar veya
zarar edildiginde degigen bir "agirhk" 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 i¢inde elde edilen kar veya zarann ilavesiyle yeniden hesap edilir ve bir sonraki giin
veya hafta sonuna kadar gegerli olmak tizere ilan edilir.

Birim Deger, kar veya zarar kayitlan yapilan fondaki mevcut aktifler degeri toplaminin
bir onceki giin veya haftadaki hesap degerleri toplamina béliinmesi ile bulunan bir agirlhk
birimidir.

Fonun kar etmesi halinde Birim Deger yiikselir, zarar etmesi halinde diiser. Birim degerin
yiiksekligi fonun karhili§im gosterir.

Halen faaliyet gosteren Ozel Finans Kurumlan Birim Degerleri haftalik olarak
hesaplamaktadirlar.

5.8.2.2. Hesap Degeri: Katilma Hesab1 fonlarina para yatian kisilerin bu fonda mevcut
aktiflere katilma oramidir. Hesaba para eklendikge veya gekildikge o fonun Hesap Degeri
degisir. Yatirilan paranin hesap degeri o giinkii Birim Degere boliinerek bulunur. Fonda
hesab: olan kigilerin Hesap Degerlerinin ayn ayn toplami "Hesap Degerleri Toplami” m
olusturur.

5.8.2.3. Birim Hesap Degeri: "Birim Degeri" ile "Hesap Degen” nin ¢arpilmasi sonucu
bulunan ve katilma hesabi akdi sahibinin tizerine hak iddia edebilecegi meblag: gosterir.

Hesabin agildig1 giindeki Birim Hesap Degeri, haliyle hesabin kendisine esittir. Mesela, 1
milyon TL.' lik bir katilma hesabi agtiran kisinin yatwdig giindeki Birim Hesap Degeri
yine 1 milyon TL.' dir.

Fonun igletilmesi sonucu kar elde edildiinde Birim Hesap Deger yiikseldigine gore bu
yeni Birim Deger' in Hesap Degeri ile ¢arpumi sonucu bulunan yeni Birim Hesap Degert
fon sahibinin vade sonunda hak iddia edebilecegi meblag: yani yatirdigi para arti karim
gosterir.
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Mesela, paranin yatirildid1 giin gegerli olan Birim Deger 100 olsun.

Hesap Degeri yatirilan paranin o giinki Birim Deger' e boliinmesiyle bulunduguna gore 1
milyon TL.' mn Hesap Degeri, 1.000.000 / 100 = 10.000’ dir.

" Tablo 5.2 Kar ve Zarara Katilma (Ozsoy, 1987)

Aktifler Tutar
Giinler Islemler (1.000 TL.)
1. giin A, B ve C toplam 10 milyon lira yatiriyorlar.
TOPLAM 10.000
2.giun | - Fon 6 milyon 250 bin TL: kar elde ediyor.
- Bu karin %20’ st olan 1 milyon 250 bin TL.
Kurum tarafindan alintyor.
- Kalan 5 milyon TL: ortaklarin hesabina
islentyor.
TOPLAM 15.000
3. giin D 3 milyon TL: yatintyor.
TOPLAM 18.000
4. giin - Fon 3 milyon TL: kar ediyor.
- Bu karin %20' si olan 600 bin TL: Kurum
tarafindan aliniyor.
- Kalan 2 milyon 400 bin TL. ortaklann
hesabina igleniyor.
TOPLAM 20.400
5. giin C 2 milyon 040 bin TL. gekiyor.
TOPLAM 18.360
6. giin | - Fon 675 bin TL. zarar ediyor.
- Bu zararin %20' si olan 135 bin TL. Kurum
tarafindan fona 6deniyor.
- Kalan 540 bin TL.!' bk zarar ortaklarn
hesabina igleniyor.
TOPLAM 17.820
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Tablo 5.3: Akdi Hesaplarinin Igleyisine Itigkin Bir Ornek (Ozsoy, 1987:144-145)

Yatirilan (+) ve | Sahsi Hesap Hesap Degeri | Birim Degeri Birim Hesap
Cekilen (-) Durumlan Degeri
(1.000 TL.) (1000 TL.) (oran) (agrlik) (1.000 TL.)

A. 1.000 (+) A. 1.000 10.0 100 1.000
B. 4.950 (+) B. 4950 49.5 100 4.950
C. 4.050 (+) C. 4.050 40.5 100 4.050
10.000 (+) 10.000 100.0 100 10.000
A- A. 1.000 10.0 150 1.500
B.- B. 4.950 49.5 150 7.425
C.- C. 4.050 40.5 150 6.075

- 10.000 100.0 150 15.000
A - A. 1.000 10.0 150 1.500
B. - B. 4.950 495 150 7.425
C.- C. 4.050 40.5 150 6.075
D. 3.000 (+) D. 3.000 20.0 150 3.000
3.000 (+) 13.000 120.0 150 18.000
A - A. 1.000 10.0 170 1.700
B. - B. 4950 495 170 8.415
C - C. 4.050 40.5 170 6.885
D. - D. 3.000 20.0 170 3.400

- 13.000 120 170 20.400
A - A. 1.000 10.0 170 1.700
B.- B. 4.950 495 170 8.415
C.2.040 () C.2.010 28.5 170 4.845
D. - D. 3.000 20.0 170 3.400
2.040 (-) 10.960 108.0 170 18.360
A - A. 1.000 10.0 165 1.650

B. - B. 4.950 49.5 165 8.167.50

C. - C.2.010 28.5 165 4.702.50
D. - D. 3.000 20.0 165 3.300

- 10.960 108.0 165 17.820
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Yatinldigi ginde paramn Birim Hesap Degeri, Birim Degerle Hesap Degerinin
carpiimasiyla elde edildigine gore, 10.000 x 100 = 1.000.000 TL., yani paranin kendisine
egittir.

Fonun isletilmeéi sonucu kar ettigini digiinelim. Dolayisiyle Birim Deger yiikselir. Yeni
Birim Degerin 105 oldugunu kabul edersek, vade sonunda yeni Birim Hesap Degeri, yani
fon sahibinin eline gegecek meblag,

10.000 x 105 = 1.050.000 TL.' dir.
Kar 50.000 TL:' dur.

5.8.2.4.Kar ve Zarara Katilma Akdi Hesaplarinmn Isleyisine iliskin Bir Ornegin
aciklamasi(1.000 TL.):

1. Giin:
Kurum yeni faaliyete gectigi icin Birim Deger 100 kabul ediliyor.

A, B ve C' nin herbirinin Hesap Degerleri yatirdiklar paranin Birim Deger' e boliinmesi
ile bulunmustur.

A' nin Hesap Degeri, 1.000 / 100 = 10.0
B' nin Hesap Degeri, 4.950 / 100 =49.5
C' nin Hesap Degeri, 4.050 / 100 =40.5

HESAP DEGERLERI TOPLAMI 100

A, B ve C nin Birim Hesap Degerleri herbirinin Birim Degerle Hesap Degerinin
carpimina egittir.

Mesela, B' nin Birim Hesap Degeri

100 x 495 = 4950 TL.

Dikkat edilirse 1. giin Birim Hesap Degeri yatinlan fona esittir. Ciinkii heniiz kar veya
zarar kayd: yapilmamstir.

Fondaki aktifler toplami simdilik A, B ve C' nin yatirdiklar1 paralann toplamina estttir.
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2. giin:

Fon kar ettigi igin Birim Deger 150' ye yiikselmistir. Yeni Birim Deger fondaki aktifler
toplaminin Hesap Degerleri toplamina bolinmesiyle elde edilir.

Fondaki aktifler toplami ise A, B ve C' nin yatirdiklan paralar toplamina 2. giin elde
edilen karin eklenmesiyle bulunur: 10.000 + 5.000 = 15.000 TL.

Yeni Birim Deger, 15.000 / 100 = 150

Hesap Degerleri ise heniiz para yatirma veya ¢ekme sozkonusu olmadigi igin
degismemistir.

Yeni Birim Hesap Degerleri simdiki 150 olan Birim Deger ile Hesap Degerlerinin teker
teker carpimi ile bulunur. Mesela, C' nin simdiki Birim Hesap Degeri,

150 x 40.5 = 6.075 TL.

C' nin énceki Birim Heszp Degeri 4.050 TL. idi. Demek ki C' ye kardan 2.025 TL. pay
dismistiir.

3. giin:

D' nin yatirdig: 3.000 TL. ile fondaki aktifler toplam: 15.000 + 3.000 = 18.000 TL." ye
yiikselmigtir.

D' nin hesap degeri 3.000 / 150 = 200

Onceden 100.0 olan Hesap Degerleri toplami D' ninkinin de katidmasiyla 120 olmugtur.

4. giin:

Fonun kartyla mevcyt aktifler toplamy,

18.000 + 2.400 = 20.400 TL. yiikselmigtir. Oyleyse Birim Deger yiikselmis olmalidir.
Yeni Birim Deger, 20.400 / 120 =170

Birim Deger yiikseldigine gére hesap sahiplerinin Birim Hesap Degerleri de yiikselmistir.
Mesela, 1. giin énce 3.000 TL. yatiran D' nin $imdiki Birim Hesap Degeri,

170 x 20 = 3400 olmusgtur.

S. giin:
C, 2040 TL. gekiyor. Oyleyse C' nin Hesap Degeri diisecektir. Yeni Hesap Degeri,

cekilen miktarin Hesap Degerinin 6nceki Hesap Degerinden diigiilmesiyle bulunur.
Cekilen miktarin Hesap Degeri, 2040 / 170 = 12
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Onceki Hesap Degeri, 40.5

Yeni Hesap Degeri, 40.5 - 12 =285

Para gekilmeyip, ek para yatinlsaydi, yeni yatirilan miktarin Hesap Degeri dnceki Hesap
Degerine ilave edilecekti.

C' nin gimdiki Birim Hesap Degeri,

170 x 28.5 =4845 TL.

C' nin 2040 gekmesiyle fondaki aktifler toplam diigmiistiir: 20:400 - 2.040 = 18.360 TL.
C' nin Hesap Degerinin 12 oraninda diigmesiyle Hesap Degerleri Toplami da diigmiistiir:
120-12=108

6. giin:

Fonun zarar etmesiyle zarar miktan aktifler toplamindan digiiliir:

18.360 - 540 = 17.820 TL.

Zarar edildigine gore Birim Deger de diisecektir.

Yeni Birim Deger aktifler toplamimin Hesap Degerleri Toplamina béliinmesiyle bulunur:
17.820 /108 = 165

Yeni Birim Degere gore hesap sahiplerinin Birim Hesap Degerleri séyledir:

Birim Deger Hesap Degeri Birim Hesap Degeri
A 165, e 00 A A . 1.650
B,...... 165 . i 495, 8.167.5
G 165, 285 e 4.702.5
D,........... 165 ..o, 20.0. e 3.300

Hesap sahiplerinin vade sonunda ellerine gegecek meblag, vadenin son ginindeki Birim
Deger ile Hesap Degerinin garpimindan olugan Birim Hesap Degeridir.

6. ginii vade sonu olarak kabul edersek A, B C ve D' nin eline gececek meblaglar bu
giindeki Birim Hesap Degerleridir.

5.8.3. Ozel Finans Kurumlarinin Faaliyetleri:

Tiirkiye' de Ozel Finans Kurumlaninin sayisi her gegen giin artmaktadir. Her kurulan
kurum da hizh bir gekilde iilke ¢apinda teskilatlanmaya gayret ediyor.
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Biz tezimizde iki Ozel Finans Kurumunun faaliyetlerine 6rnek tegkil etmesi agisindan
deginmek istiyoruz:
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 Karari' min tespit ettii esaslar gergevesinde 1984 yilinda kurulmus;, gerekli
hazirliklarim tamamladiktan sonra, T.C. Merkez Bankasinin 21 Ocak 1985 tarih ve
10912 sayih yazsiyla da "Faaliyet izni" almigtir. Merkezi Istanbul' dadir ve iilke gapinda
birgok bilylik sehirde teskilatlanmugtir. 30 Haziran 1988' de "Halka Agik Sirket" statiisiinii
kazanmigtir. 1994 yil sonu itibariyle 223 ortag: olup 500 milyar TL. kayith sermayesi ve
150 milyar TL. ddenmis sermayest vardir. 1995 yilinda 6denmis sermayeyi 300 milyarTL.
olarak hedeflemistir. Sermayesinin %80’ i yabanc1 ortaklara aittir.

5.8.3.1.1. Fon Toplama Faaliyetleri:
Tasarruf sahipleri Al Baraka Tiirk' te iki farkli hesap agtirabilirler:
5.8.3.1.1.1. Cari Hesaplar:

Istenildigi her an kismen veya tamamen geri gekilebilen vadesiz hesaplardir. Tiirk lirasi
olarak agtirilabilecegi gibi, yabanci para cinsinden de agtinlabilir. Hesaptan para ¢ekme,
hesabin agtirildig1 para cinsinden olur. Tiirk lirast Cari hesaplar nama yazili veya hamiline
yazili olabilir. Her an geri gekilme kolayli1 olan cari hesap sahiplerine faiz, kar pay1 veya
her ne nam altinda olursa olsun herhangibir bedel 6denmez. Al Baraka Tiirk bunun
kargih@1, cari hesap sahiplerine iicretsiz cari hesap hizmetleri (¢ek defieri, gek/senet
tahsili, havale vs.) saglamaktadir. Cari hesaplar Al Baraka Tirk' iin teminat ve garantisi
altindadir.

5.8.3.1.1.2, Katilma Hesaplar::

Bu hesaplar "Kar ve Zarara Katilma" esasinda agtinilan hesaplardir. Hesap sahibine faiz
veya sabit bir gelir degil, bir kar (veya zarar) payr 6denir. Katilma hesaplan Tirk lirast
cinsinden agtirilabilece@i gibi yabanci para cinsinden de actirilabilir. Dovizli katilma
hesaplarinin kar ve zarar payr da agildif doviz cinsinden 6denir. Tiirk 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
iretim destedi, finansal kiralama (leasing) ve proje bazinda kar/zarar ortakh
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islemlerinde kullanilir. Al Baraka Tirk katilma hesaplarim rasyonel, salam ve karli
olarak isletir. Dogan kardan en fazla %20 oraminda bir payr (Al Baraka Tiirk kar pay:
kargihd1) alikoyduktan sonra kalam katilma hesabi sahiplerine dder. Al Baraka Tiirk,
bunun diinda, leasing katilma fonu yolu ile 4 yil vadeli kar/zarara katilma hesaplan kabul
etmektedir. 1 yil geri 6demesiz bu hesaplarda toplanan fonlar miinhasiran finansal
kiralama islemlerinde kullanilmakta, elde eidilen kar/zaranin %90' 1 katilma hesabi
sahiplerine dagitilmaktadir. Katilma hesaplarindan 30 giin énceden haber vermek
kaydiyla, vadeden Once para gekilebilir. Fon toplama faaliyetlerini yurtiginde kendi
subeleri ile T. Vakiflar Bankasi ve T. Ticaret Bankasi subeleri; yurtdiginda, muhabir
bankalar araciligi ile génderilen havaleler kanaliyla yerine getirilmektedir.

1994 baginda finans kesiminde patlak veren ekonomik kriz ve miiteakiben 3 bankanin
faaliyetlerini durdurmasi bankacilik sistemine olan giiveni sarsmig ve yihn ilk yarisinda
onemli miktarlarda mevduat ¢ekiligleri yasanmgtir. Yil igerisinde Al Baraka Tiirk, "Ozel
Cari Hesaplar" ve "Kar/Zarara Katilma Hesaplan1” adi altinda topladifi fonlarda %129'
luk bir artig kaydetmistir. Toptan Egya Fiyat Endeksi' indeki %150 lik artig dikkate
alndiginda, bu oran reel olarak kiigiilmeyi ifade etmektedir. Ancak s6z konusu oran,
mevduatlarinin daha 6nce kismen kriz sonrasi ise tamamen "Tasarruf Mevduat: Sigorta
Fonu" kapsamina alinmis olmasina sabit bir getiri taahhtit etmelerine ve konjoktiire gére
faiz oramini derhal revize etme ve kamu oyuna duyurma elastikiyetini haiz bulunmalarina
ragmen, bankalardaki %122’ lik mevduat artig oran: ile mukayese edildifinde Al Baraka
Turk' Gn gegen yil fon toplama yoniinden tatminkar bir performans gosterdigi
sOylenebilir. Y1l sonu itibariyle, Al Baraka Tiirk' in toplam fonlar 15 trilyon 156 milyar
TL.' ya (tahakkuk eden kar dahil) ulagmigtir. Toplam mevduatin yaklagik %86' sim1 doviz
mevduatt olustururken, benzer sekilde tiim bankacilik sistemindeki yabanci para
mevduatinin, Turk Lirast mevduatimi agtigt goriilmektedir.

5.8.3.1.2. Fon Kullandirma Faaliyetleri:

Al Baraka Tiirk' te fon kullandirma faaliyetleri ii¢ gekilde gergeklestirilmektedir:
5.8.3.1.2.1. Uretim Destei Saglanmas::

Isletmeleri i¢in ham ve yart mamul maddeler ile techizat ve makine temini amaciyla

bagvuranlara, bunlann ugiincii sahislardan pesin satin alimip, vadeli satilmasi geklinde
yaptlir.
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1994 wih itibariyle (kiimiilatif) tiretim destegi plasmanlan yaklagik %43' liikk bir artigla 6
trilyon 744 milyar TL.' ya ulagmistir. Bu tiir plasmanlarin toplam igindeki payi, %93
civarinda gerceklegmigtir.

5.8.3.1.2.2. Kar ve Zarara Katilma Yontemi ile Fon Kullandirma:

Kar ve zarara katilma, fon kullananin tim faaliyetlerinden veya belirli bir parti malin
ahm-satimindan dogacak kar ve zarara katilma geklinde de olabilir. Kurum fon
kullandirdigy gergek ve tiizel kigilerin karina, sézlesmede belirlenen oranda istirak eder.

Al Baraka Tirk' iin 1994 yilinda gergeklestirdigi kar/zarar ortaklifi projeleri toplam 157
milyar TL. diizeyindedir.

5.8.3.1.2.3. Finansal Kiralama (Leasinq):

Mal ve hizmet iiretimde kullanilacak makina ve techizatin, mulkiyeti kurumda kalmak
kosulu ile sozlegme serbestisi dahilinde igletmelere kiraya verilmesidir.

1994 yilinda finansal kiralama islemleri krizden daha fazla etkilenmistir. Ancak toplam
plasmanlar iginde %5 .4' liikk bir paya sahip bulunan finansal kiralamanin yil sonu itibariyle
islem hacmi 396 milyar TL.' ya ulagmugtir.

1994 yili ikinci 3 ayhk dénemin sona ermesiyle birlikte Al Baraka Tiirk, agirlikli olarak
iiretim destegi finansmanina yonelmis; buna mukabil leasing islemlerine daha az kaynak
ayirmigtir. Ekonomik dalgalanmada tahsili gecikmis alacaklar, batik alacak vb. gibi
sorunlar, tiim finans sektériinde yaganan sikintilara oranla daha hafif atlatiimig. Toplam
(kiimiilatif) plasmanlar, gegen yila oranla %14.3' liik bir artigla 7 trilyon 298 milyar liraya
yiikselmigtir.

5.8.3.1.2.4. Diger Faaliyetler:

Al Baraka Tiirk agagida siralanan su hizmetleri de miigterilerine sunar:

i. Havale ve transfer iglemleri yapmak,

ii. Police, emre muharrer senet, temettii belgesi, ¢ek, konsimento, tahvil ve diger

vesikalan kabul etmek, iizerlerine aval vermek,
iii. Spot déviz alim-satim yapmak,
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iv. Akreditif agmak, ihbar ve teyid etmek,
v. Seyehat ¢eki ihrag etmek.

Al Baraka Tirk, diger yillarda oldugu gibi 1994 yilinda da miigterilerine faizsiz bankacilik
esasina gore cesitli doviz islemlerinde etkin, siiratli ve ekonomik hizmetler sunmugtur. 31
Aralik 1994 itibariyle uluslararasi bankalar nezdinde S5 hesapta doviz pozisyonu
tutmaktadir. Yil sonu itibariyle yabanci banka muhabir sayist 101 olmugtur. Ithalat,
ihracat, goriinmeyen kalemler, yurtdist yatinmlann ve dealing islemleri 1994 sonu
itibariyle yaklagik 760 milyon dolar olarak gerceklesmigtir. Bu iglemler, onceki yillara
gore bir diigiis géstermistir.

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

Kuveyt Tirk Evkaf Finans Kurumu AS. 16.12.1983 giin ve 83/7506 sayii Bakanlar
Kurulu Karart' nin tespit ettii esaslara uygun olarak faaliyet gostermek iizere 21.09.1988
tarih 88/13357 sayil kararname ile kurulmustur. Merkez Bankasinin 28.02.1989 tarih ve
39626/1 sayili yazsi ile faaliyet izni almustir. Kuveyt Tirk' tin en biyik ortafi olan
Kuveyt Finans Kurumu 1978' de faizsiz bankacihk alaninda faaliyete gegmistir.

5.8.3.2.1. Fon Toplama Faaliyetleri:

1993 yilinin bir énceki yila kiyasla daha olumlu gectifi belirtilerek, yil sonu itibariyle
kurumda 66.278 adet hesap agilmis ve toplam olarak 3.017 milyar TL.!' hk fon
toplanmigtir. 1992 yilina gére toplam fonlar1 %148 gibi bir artiy gostererek, reel olarak
hizla biyiidigii goriilmektedir. Déviz fonlan bir énceki yila oranla %160 artarak 2.2
trilyon TL.' sina, Tiirk lirasi olarak fonlan ise %107 artarak 570 milyar TL.' sina
ulagmagtir.

Kuveyt Tiirk' te Al Baraka Turk' te oldugu gibi fon toplama faaliyetlerini, katilma
hesaplari ve cari hesaplar seklinde yerine getirmektedir. Fon toplamada kendi subeleri
yaninda T. Vakiflar Bankasimn biitiin Tirkiye' deki 300' ii agan subeleri aracihifiyla
yerine getirir.
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5.8.3.2.2. Fon Kullanma Faaliyetleri:

Fon kullanma yontemleri de Al Baraka Tirk' teki gibi gerceklesmektedir. Yani kar ve
zarara katilma yolu, Uretim destefi saglama, finansal kiralama (leasing), dig ticaret
faaliyetlen ve diger faaliyetler seklindedir.

1993 yihinda toplanan fonlar, aktif-pasif yonetimine, doviz pozisyonu yonetimine ve risk
yonetimine gereken 6zen ve dikkat gosterilerek degerlendirilmigtir. 1993 yilinda da diger
yillarda oldugu gibi, biiyiik ¢aph finansal kiralama iglemlerinin gergeklegtirilmesine dnem
verilmig ve kiralama cirosu 20 milyon dolara ulagmigtir. 1993 yilinda 78 tane konut alinip
uzun vadeli olarak, miisterilerine sunmustur. Yil sonunda karliifin1 %108 arttirarak 50
milyar TL.. net kar elde etmistir. Finansal kiralama yatiimlan sebebiyle aynlan 75
milyarTL." ik amortisman gideri bu karin iginde degildir. Beraber digunildiigiinde,
kurumun karlilik performanst oldukga yiiksek gergeklesmistir. 45 milyon dolarlik hazir
giyim ihracati yapmig ve bu konuda gelecege donik miispet plan ve programlar
yapilmaktadir.

10
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Sekil 5.2 Kuveyt Tiirk Evkaf Finans Kurumunun Toplanan Fonlani (Kuveyt Tiirk 1994
yilt Faaliyet Raporu)
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Sekil 5.5 Albaraka Tiirk Ozel Finans Kurumunun Kullandinlan Fonlan (Al Baraka Tiirk
1994 yili Faaliyet Raporu)

5.9 Tiirkiye' deki Faizsiz Finans Kurumlan ile Ticari Bankalarin Mukayeseli
Olarak Finansal Analizi (Biiyiikdeniz, 1995):

i. Ozel Finans Kurumlan Tirk finans sisteminde yeni olgulardir. 1985' den beri mevcut
olan OFK' ler deposit alimi ve fon kullanim konularinda hizli biiyiime gostermisler,
misterilerine ayrica gesitli bankacilik hizmetleri de sunmaktadirlar.

1. Yiksek enflasyon oram ve bunun neden oldugu dengesizlikler nedeniyle mali
yatinmcilar 6 ay1 gegmeyen kisa donemli yatiim oranlanini tercih etmektedirler.
Dolayisiyla OFK' lerin topladig: fonlarda kisa vadelidir. Bu da OFK' leri kisa dénemli
yatinmlara itmektedir. fonlarinin sadece kigik bir bolimini orta ve uzun vadeli
islemlere ayriimaktadir.

iti,. OFK' 1 bugiine kadar énemli mali sorunlarla karsilasmamuslar yiikiimliliiklerini daima
zamaninda yerine getirmiglerdir. 1994’ deki mali krizden OFK' ler en az sekilde
etkilenmigtir. Kriz sirasinda OFK' lerin Merkez Bankasi ve diger kaynaklara likidite igin
bagvurmasi OFK' lerin mali giiglerini, saglamhiklarim gostermektedir.

iv. Ortalama olarak, OFK' ler tasarruflarina iyi gelir saglamakta, hatta faiz oranlari uzun
bir siire dengeli kaldiginda piyasa oraninda yiiksek getiri saglamaktadirlar. Piyasa oranlan
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ile kargilagtinidiginda fon kullaniminin maliyeti daha distiktiir. Ticaret ve sanayiye fon
saglanmas1 OFK' yi giiglii misterilerle caligmasim saglamaktadir.

v. Para ve sermaye piyasalannin gelismekte olan iilkelerdeki geligimi, ekonomik
dengesizlik, mali araglarnin yetersizlifi gibi problemler yiiziinden engellenmektedir.
Miisliman iilkelerde nifusun bir kesimi dini nedenlerden dolay1 banka sistemiyle ig
yapmadigindan bu problem daha da artmaktadir. Sonugta, tasarruflar verimli olmayan
alanlarda degerlendirilmekte, bu g6z oniine abndifinda faizsiz mali kurumlar bu
tasarruflanin ulusal ekonomiye aktariimasinda iktisadi ve sosyal rol oynamaktadirlar.
Ancak bu faizsiz bankaciliktaki kar motivini azaltmamaktadirlar.

vi. Murabaha finans: sirketlerin kisa vadeli sermaye ihtiyaglan i¢in uygun finans, satig
fiyati finans maliyetini de igerdiginden bu firmalarin satilan mallann maliyetini
hesaplamalarina olanak tamir.

vii. Ticari bankalar deposit parasi olustururken, OFK' ler prensiplerinden dolayn bunu
yapmamaktadirlar. Dolayisiyla, fon toplama ve fondan faydalanma faaliyetleri nedeniyle
OFK para arzim genisletmekte ve bu nedenle enflasyonist degildirler.

viii. OFK sistemi kar-zarar ortakhfma dayandifindan, halktan toplanan fonlar bu
kuruluglar igin yiikiimlilik tagimaktadwr. Varhiklaninda bir azalma oldugu zaman, bu
azalma katilm depozitlerindeki sermaye indirimiyle dengelenir. Bu nedenle, otomatik
olarak denge saglanir. Ticari bankaciik sisteminde ise bankanin 6demeler dengesini
azaltmas: varliklarda azalmaya yol agarak banka i¢in ciddi likidite problemlerine yol
agabilir. Makro ekonomik alanda OFK sisteminde ekonomi problemleri daha uygun ve
daha az maliyetli sekilde ¢ozecektir.

ix. Kar-zarar ortaklig: fonlan agik ortak fonlardir. OFK her yatinm havuzu igin haftalik
olarak agiklanan birim deBer hesaplar bu da yatiimcilarin yatiim hesaplarini takip
etmelerine olanak tanir.

x. OFK sisteminin Tiirkiye' deki bagansi bir kag faktore baglidir. OFK giivene dayah
olarak fon toplamaktadir. Diiriist, giivenilir ve becerikli imajlan siirdiigti middetge OFK'
lar biiyiiyecek ve mali sistemden daha fazla pay alacaklardir.

Mali sektor ve ozellikle de OFK sektoriinde adil rekabet bireysel OFK' larin bagarisinin
onemli bir faktoriidiir. Diger bir faktér de, makro ekonomik sistemlerdeki ekonomik mali
dengedir.

Son olarak, Merkez Bankasi ve Hazine Miistesarligi gibt denetleyici kurumlarin varlig
OFK' lann basansmnin 6nemi olmustur. OFK' ler diizenli olarak denetlenmekte ve bu
OFK' lerin daha iyi yonetilmesini ve ciddi igletme hatalarindan kagimilmasim
saglamaktadir.
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5.10 islami Finans Kurumlari ile Risk Sermaye Sistemi Arasindaki Iliski:
5.10.1 islami Bankalar ve Risk Sermayesi (The First International Conference, 1987)

Daha once Islami banka ve RS kavramlari yapilan ile agiklanmugti simdi her iki kavrami
yapisal olarak karsilagtiralim: Oncelikle "Ugli Mudaraba" kavramim ele alahm. Bu
kavram bir bakima Islami Bankann ii¢ agamasm igerir. Birinci asama yatirimcilardan
paranin toplanmasi asamasidir. Bu toplanan para ile her bir katthmei diizenli bir aralik
veya oranla kar ortafi yapilir. S6z konusu 6lgek igin 20/80 gibi bir oran gozlenmistir.
Fakat farkl olarak Islami Banka %20' lik kismu alikor ve geri kalan %80 i ise sermaye
sahiplerine dagitir. Bu dagitim iglemi net kar iizerinden yaptlir.

Bu hadise RS' de de vardir. S6z konusu agamada toplanan fonlann yatinma
dontstiiriilmesi ile temsil edilir. (SBA) toplanan paralar emeklilik fonu ve yiiksek risk
portfoylerinden olusmaktadir. Bu olaya siiphesiz hiikiimet ve de iniversiteler gibi kurum
ve katihmcilan dahil etmekle genisletmek miimkiindiir. RS' de de yine zamanla elde
edilen karlar vergilendirdikten sonra sermayeyi destekleyenler arasinda dagitim yapilir.
Burada da gozlenen oran yine 20/80 olmustur.

Boylece gerek RS olsun ve gerekse Islami Banka olsun %80 oraninda bir kar dagitim
yaparak tasarruf edip sermaye destegi verenlerin ister ABD' de olsun ister Ortadogu'da
olsun motive etmektedir.

Ayni sekilde burada unutulmamas: gereken bir grup daha vardir ki; Islami Bankada bu
hisse sahipleri banka karna iki-adimda ortak edilirler.

1. Banka karmin belli bir miktarini (b6liimiini) alir. (%80' lik dagitim yapildiktan sonra
geri kalan miktardan %20 gibi)

ii. Kann bagka bir bolimiinii ortaklik durumuna gore alir. Burada yatiim yapilirken
orjinal sermayeye yaptigi katkiya bakilir.

Bir RS sirketinde de hisse sahipleri aym sekilde odiillendirilirler. Hisse sahipleri orjinal
olarak katkida bulunduklari bir isletmenin karna ortak olunur gibi ortak olurlar.
Katiimcilanin tam oram digerleri arasinda yattima yapilan katki geklinde bir
fonksiyonudur. Burada her iki kavram arasinda benzerlik birinci agamada gergeklesir.
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"Ugli Mudaraba" nin ikinci agamasma baktigimizdakurumlar arasindan bariz bir
benzerligi yine gorebilmekteyiz. Bu agamada Islami Banka iki kisilik arasinda
koordinasyon iglevini gormektedir. Aym sey RS’ de de vardr.

Son olarak tglincii agamada yani yatinmey: finanse etmede de belirgin bir benzerlik yine
mevcuttur. Bu agamada "mudaraba" ve "musaharaka" dan ziyade, "murabaha" w1
kullanmay tercih etmektedirler. Bu tercih, islemi bankalarin geleneksel banka felsefesini
yansitmas: dolayistyladir. bu iki diger enstriimanda, geleneksel banka gelistirme egitimi ile
islemi bankalarin yonetimini (icra edicilerini) korkutan yiiksek anlamda Islami Banka
felsefesi iizerinde yonetimleri efitmek amaciyla kurulan Uluslararast Islami Banka ve
Islam ekonomisi, ancak iki yil hayatta kalabildi.

RS ile "mudaraba" veya "musaharaka" min kullamldigi Islami Bankalar arasindaki
benzerliklerin analizinde, iki enstriiman tercihi, iki kurumu daha da kapali yapacag
argumaninin dogrulugunu da ispat edecektir.

"nudaraba/musaraka” y1 RS ile birbirine ¢ok benzer yapan her ikisindeki kar ve zarar
paylagimindaki uyumdur. Ugiincii asamada hatirlanacag: iizere gelecekte elde edilecek
karlar, pazarhfa bagh olarak yatinmci ile miitegebbis arasinda dagilmaktadir. Risk
sermayesi RS durumunda, yatinmer finansi yapan girketin paylasma sayisini (miktarint)
bulur. Islami Bankalar durumunda, miitegebbis ve banka, imzaladiklan kontrat maddesi
ile kar tizerinde anlagirlar.

Zarar durumu "mudaraba/musaharaka” ve RS de soyledir. Miitegebbis sadece bilgi ve
gayretini ortaya koyuyor, fakat hi¢ kapital ortaya koymuyor ise, zarar tamamen yatinimect
ve mutegebbis tarafindan katlanilir. Ayni durum RS endiistrisi iginde geligtirilebilir. Ancak
bazi durumlarda RS firmasi, yonetimin tekrar yerine koyabilecegi ¢ok biiyiik miktar bir
finanse edilmis firmay: kontrol etmeye baglar.

"Musaharaka” durumunda, zarar sermayelerinin katiim oranlaninda ortaklar arasinda
dagitiir. Aynisi RS' de de ortaya ¢ikar. Bu, miitesebbis tarafindan adi konulan (elde
tutulan) hisse sayis1 miktarinin bir fonksiyonu olan y6énetimin transferi ile olur.

Ugtincii asamada RS ile Islami Bankalar arasinda diger bir benzerlik siire sorununda
gozlemlenmektedir. Islami enstriimanlar goz oniinde bulundurulursa, ilk dikkatimizi
¢eken modern "mudaraka” nin siiresi, genellikle bir yil stireb bir yolculuk siiresi siirmesi
i¢in kullamlan MEDIEVAL atasindan (ceddinden) daha uzundur.
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Zit olarak, Islami Banka ve Miitegebbis arasindaki modern "mudaraba" 5 ile 10 yi
sirmektedir. Bu zaman dilimi mutegebbisin iglemi bankaya geri 6deyebilmek amaciyla
yeterli kapitali tiretmesi igin gereklidir.

Ortakhiin siiresi, bir taraftan RS firmasi ile Islami Banka arasinda, goze batan bir farkhhik
gozlemleyebilecegimiz alanlardan birisidir. Cok iyi bilindigi tizere Anonim Sirketin siiresi
teorik olarak sinirsizdir.

Son olarak, RS firmasindaki "hands on management” in esnekligi, miitesebbisin iglemi
sistem i¢inde davramg gosterdigi yonteme olduk¢a yakin gelmektedir. Finanse edilmig
firmanin giinliik yonetiminde RS firmas: tarafindan miidehalesi "hands on management"
ile anlagilirsa, yukarida agiklandig tizere dikkat edilmeli (kaydedilmeli)dir, bu sadece kriz
zamanlarinda olduk¢a nadiren ortaya ¢ikmaktadir. Cofu zaman RS firmasi,
miitegebbislere ginlik yonetimi birakmanin ¢ok mutlulugu icindedirler. Kisaca,
miitegebbisler RS endiistrist i¢inde bityiik serbestiyetten dolay1 keyiflenirler.

Islami "mudaraba" da da miitegebbis aymdir. "Mudarib” in serbestiyetlifine ait olan
MEDIEVAL hiikiim "sizin arzu ettiginiz gibi kapital ile yap" seklinde terciime edilmigtir
(¢evrilmigtir). Bundan anlagilacag: fizere miitesebbis serbestiyeti alaninda bu iki durum
arasindaki benzerlik ¢ok agik olarak vardir.

Ozetleyecek olursak, RS ile Islami finans enstrimanlan "mudaraba” ve "musaharaka"
arasinda 6nemli yapisal benzerlik vardir. Bu benzerlik, Ortadogu ekonomisi i¢in avantaj
olarak kullamlmalidir. Bunun nasil saglanacag hakkindaki oneriler agagida sunulmustur.

5.10.2 Para Vakiflari ve Risk Sermayesi

Risk sermayesi kurumunun iilkemize getirilmesinde en ¢énemli darbogazlardan birinin
likidite sikintist olacag: bilinmektedir. Bu likidite sikintisinin nedeni de deposit ve plasman
vadeleri arasindaki farktan kaynaklamiyordu. Yani sorun kisa vadeli yatirimlara plase
edilmesinde odaklaniyordu.

Iste para vakiflarimin modernize edilerek risk sermayesi sektoriine dahil edilmesi bu

likidite sorununun ¢dziilmesinde ¢ok énemli bir faktor olarak karsimiza gikacaktir. Zira
" para vakiflari tarafindan risk sermayesi sirketine saglanan fonlarin geri 6denmesinde
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herhangi bir termin s6z konusu degildir. Vakif fonlan uzun vadeli fonlardir ve bunlar
rahatlikla hig bir endise duymadan, uzun vadeli yatirimlara plase edilebilirler.

Vakfin ebediyeti 6nemli oldugundan vakif kurucusu kuracad: vakfi saglam bir kuruma
emanet etmek isteyebilir. Bu' kurum Islam Bankasi veya herhangi bir banka olabilir.
Ancak vakif kurmamn dini boyutlan g6z 6niine alinirsa Islam Bankalarimin bu gercevede
6nemli avantajlan olabilecegi bellidir.

Vakif, bankanin biinyesinde olusturulduktan sonra sira vakif sermayesinin plasmanma
gelmistir. Bu sermayenin tamamu bir portfoy olusturmak sartiyla, gesitli risk sermayesi
sirketlerine finansman saglayacaktir. Bu sirkletlerde ellerindeki bu uzun cadeli fonlarla
ginisimei sirketlerin hisse senetlerini alacaklardir. Sistemin gerisi tipik bir "Venture
Capital” surecidir. Girisimci isletmeler biiyiiyiince risk sermayesi sirketi elindeki hisseleri
borsada satacak, elde edecefi kar ile kendi karhhif: yiikselecektir. Neticede wvakfin
kontroliindeki risk sermayesi girketinin 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 sgirketlerini finanse eden para vakiflant varliklanini giderek

biiyiitecek ve de "ebedi” olabileceklerdir. Yine bu sektére giren Islam bankalan veya
sosyal sigorta kurumlar da buytik karlar saglayabilirler (Cizak¢a, 1993:73-77).
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6. RISK SERMAYESI SISTEMI
6.1 Risk Sermayesi Sirketinin Tanim ve Amac::

Risk sermayesi terimi mubhtelif sekillerde uygulanabilir. Risk sermayesi fon yatirimlarini
igeren bir aktivitedir. Genel olarak paraya kolay gevrilemeyen, hisse senetleine yapilan
yatinmlan igerir, ki bunlarin risk dereceleri yiiksektir. Ote taraftan biiyiik firmalann
kamuya agik hisse senetlerine yapilan geleneksel yatinmlan kapsamaz. Risk sermayesi
yatirimcis, kendisinin bu yatinma katilmasinin kendisine bir arti deger kazandirmasim
bekler. Yani yatinmcilar yatimin en kusursuz bagansi igin bir istisare imkam
kazanacaklardir. Yatinmlar (hisse senetleri) kolay paraya ¢evrilemeyen tirden
oldugundan daha genis bir zaman ufkuna bagli olarak yapihr. Cogu bakimsiz risk fonlar1
baglangictan itibaren 10 ila 12 yillik bir donemde likidite hesabina gére planlanir. Bir risk
sermayesi yatriminin baglangigtan itibaren ancak 4 ila 6 yil igerisinde likit hale gelmesi
beklenir.

Elinde teknolojik bir yeniligi, projesi bulunan kigi, fikrini Gretime doénustirebilmek igin
kendisine finansman saglayabilecek fon sahibine bagvurur. Burada risk sermayedar
konumunda olan fon sahibi gerekli yerlere projeyi inceletmek suretiyle bir yatinm karari
alir. Eger heniiz bir sirket kurulmus degil ise, proje ya da icat sahibi ve fon saglayan
birlikte bir A.S. kurarlar. Aralarindaki anlagmaya gore 6rmegin sirketin %40’ 11 proje ya
da icat sahibine, %60' 11 da fon saglayan risk sermayedarina verilmesine karar ahnir.
Eger fon sahibine elindeki proje veya icat ile bagvuran sahis degil de KOBI ise, zaten
mevcut olan sirketten fon sahibine anlagmaya gore hisse verilir. (Karabiyik, 1993: 43-44)

Uygulamada sadece ellerindeki tasarruflan degerlendirmek isteyen bireyler risk
sermayedart durumundadir demek yanls olur. Ciinkii 6zel sektordeki sirketler, bankalar
ve hatta kamu kuruluslan da fonlarimi degerlendirebilmek agisindan risk sermayedar 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
uzmanlifa, yonetim, yatinm ve karar verme tecriibesine sahip olunmasidir. Bunlan
sagglamak bir organizasyona sahip olmayan birey igin giigtiir; ve hatta bir banka ya da bir
ozel sektor sirketi igin de gii¢ olabilir. (Karabiyik, 1993: 45)



Bu agidan degerlendirdigimizde, aynn ayn risk sermayedarlaninin bir araya gelerek
organize olmalari, hem daginik fonlarin bir havuzda toplanmasim ve hem de konunun
teknik boyutuna (teknik bilgi, profesyonel yoneticilik, yatirim karar vs.) gerekli sekilde
egilme imkamm verecektirr Bu nedenledir ki, Risk Sermayesi Sirketlerinin
olusturulmasimn gerekliligi ortadadir.

Risk Sermayesi Sirketleri, yatinma doniigtiiriilebilecek atil fonu bulunanlardan hisse
senetleri veya katilma belgesi kargilifinda fon kaynak temin ederek, kendisine finansman
destegi igin bagvuran girigimci girketler icinden (teknik inceleme, aragtirma, fizibilite
raporlani vb. ¢ahigmalardan sonra) sectii sirketlere hisse senedi kargih@i finansman
saglayan kurumlardir. (Karabiyik, 1993: 45)

Risk Sermayesi Sirketleri uygulama agisindan {lkeden iilkeye bazi farkhiliklar
arzetmektedir. Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) nun 6 Temmuz 1993 tarih ve 21629
sayth "Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklanina Iliskin Esaslar” tebligi yaymlanmstir. Bu
tebligde Risk Sermayesi Sirketlerinin, Turkiye' de Risk Sermayesi Yatinm Ortakhi:
(RSYO) seklinde kurulabilecekleri belirtilerek asagidaki sekilde tanimu yapilmustur:

"Kayith sermayeli olarak kurulan baglangi¢ veya ¢ikarilmig sermayelerini esas olarak
sermaye kazanci elde etmek amaciyla risk sermayesi yatirimlanna yonelterek, risk
sermayesi yatim faaliyetlerinde bulunan ortakliklara Risk Sermayesi Yatinm Ortakhgt
denir." (Resmi Gazete, 6.7.1993: 11)

Bu teblige gore Risk Sermayesi Yatirim Ortakliginin amaci, sinai uygulama veya ticar
pazar potansiyeli olan arag, gereg, malzeme, hizmet veya yeni liriin, yontem, sistem ve
tiretim tekniklerinin meydana getirilmesini amaglayan veya bu dogrultuda faaliyet
gosteriyor olan ya da yonetim, teknik ve sermaye destegi ile bu dogrultuya girebilecek
nitelik tagiyan girisim sirketlerini desteklemektir. Risk Sermayesi Sirketinin bu destegi,

girisimci sirkete ortak olmak seklinde yerine getirilmektedir.

Ancak, Risk Sermayesi Sirketleri tarafindan ortak olarak kabul etmek iizere se¢ilmek hig
de kolay degildir. Bu konuda Chicago' lu bir risk sermayedan olan Stanley Golder' in
agiklamasi ilgi gekicidir: Golder' e gore; 1983 yilinda girkete 1200 girisimci miiracaat
ederek finansman istemiglerdir. Bu bagvuranlarin yans: bir saatte, geri kalan %35' 1 de
dort saatte elenmislerdir. Sirket sonunda 1200 projeden altisim destekleme kararimt almig
ve bunlara toplam olarak 8.7 milyon dolar yatinm yapmugtir. (Ciller; Cizakga, 1989: 131)
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Risk Sermayesi Sirketlerinin tek alternatifi finanse ettigi girisimcinin baganya ulasmas: ve
boylelikle satin almig oldufu hisse senetlerinin Kiymetinin artmasidir. Her risk sermaye
sirketinin ideali giintin birinde ortagt oldugu girisimci sirketin hisse senetlerinin borsada
¢ok biiyiik karlarla satabilmektir. Bunun yapilabilmesi i¢in de, dogumunu finanse ettigi
sirketin serpilip biiylimesi, adin1 duyurabilmesi gerekir. Diger bir ifade ile Risk Sermayesi
Sirketinin yaptig1 15, bir girketin dofumunu finanse etmek, bu arada o sirketin hisse
senetlerini gok ucuza kapatmak, sonra da sirketin geligip biiyiimesini saglayarak, planli bir
sekilde ucuza alinan hisse senetlerinin degerini yiikseltip bunlan borsada satmaktir.
(Ciller; Cizakga, 1989: 122)

6.2. Risk Sermayedarinin Piyasadaki Yeri (OECD, 1986: 19):

Risk sermayesi ile klasik endistriyel finans saglayanlar degisiklik arzederler. Degisik
kriterler ve degisik yontemler tizerine gahgirlar. "Risk Sermaayedan" min kabataslak bir
fotografi, biitiin bir risk sermayesi piyasasini ve nasil ¢aligtigini g6zoniine serecektir.

6.2.1 Finans ve Fikir Arasinda Olmasi:

Ozellikle teknolojik tiriinlerin s6z konusu oldugu durumlarda risk sermayedarnin faaliyet
sahasi fikir kaynaklan ile finans kaynaklan arasinda bir yerdir. Risk sermayedan bu ikisi
arasinda baglar tegkil eder veya bu baglarin olugmasi esnasinda “"katalizér" olarak is
goriir. Ornegin basit bir sekilde "agag1 dogru” (tabana dogru) galisan iiniversite aragtirma
merkezleri ile "yukar1 dogru" (tavana dogru) ¢alisan finansal kurumlan bir araya getirici
olarak gorev yapar.

Risk sermayedari bilim parklari, teknoloji yogun firmalarin kiimelendigi bolgeler,
universite geligtirme yapilarina uyum saglamaya galigirlar. Risk sermayedarinin genis bir
iligki ve bilgi ag: vardir.

Risk sermayedan yeni fikirleri degerlendirebilmeye, potansiyelini yakalamaya, bunlan elle
tutulup gozle goriiliir projelere doniigtirmeye ve gerekli finansal destegi bulabilmeye
cahgir.

Cogu durumda yeni bir tintiniin geligtirilmesi geregi uriniin kendisinde oldufu kadar,

bilimsel ve teknik personelde ve AR-GE safthasinda kullanilan data da gizlidir. Bu elle
tutulup goézle gorilemeyen degerlerin yukandaki yaklasimi risk sermayedarinin
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hiinerlerini (pozitif noktalarnmi) olduu kadar, geleneksel finansorlerin belli bagh
zayifliklarin1 da ortaya koymaktadir.

ABD' de risk sermayedarlan yatirim yaptiklan sirketlerin isleyigine direkt olarak katiimak,
isin her asamasmna vakif olmak isterler. Avrupa' da ise, bundan farkh olarak risk
sermayedarlart genellikle daha uzakta dururlar ve daha gok tipik bankerler gibi sadece
yonetimle ilgili girdiler saglamakla yetinirler. Bununla birlikte tim diinya ¢apinda risk
sermayesi endiistrisinin daha ¢ok finansal bilgiden ziyade teknik bilgiye sahip elemanlar
istihdam etmeye ve de para akiginin daha gok oldugu endiistri sahalariyla direkt iligki
tecriibesine ihtiyaci vardir. ABD. haricinde kalifiye eleman sikintisi, ABD. diginda, ABD.
tipt bir yaklasgmi imkansiz kdmakta ve risk sermayesi piyasasmin geligmesini
yavaglatmaktadir.

6.2.2. Uluslararasi Alanda Risk Sermayedar::

Risk sermayedarlart fon sikintisindan ziyade genellikle miispet fikirlerin eksikligi
sebebiyle kisitlanmaktadirlar. Bu durum risk sermayesi piyasasmnin enternasyonal hale
getirilmesi kadar yeni fikirler bulunmas1 konusunda da biiyiik bir yariga sebep olmustur.

Risk sermayesi piyasasinin enternasyonalizasyonu asagidaki sebeplere dayandirilabilir:
1. Fikirlerin kaynaklar

ii. Sermaye kaynaklan

iii. Uriinler igin pazarlar

Tipki Avrupa ilkelerindeki meslektaglan gibi Amerikah risk sermayedarlar1 da yeni
fikirler bulabilmek amaciyla diinya ¢agpinda faaliyet gostermektedirler. Amerikan risk
sermayesi piyasast hali hazirda Ingiltere, Avustralya, Avusturya ve Fransa' da risk
sermayesi piyasasinin vazgegilmez bir pargasimi olugturmaktadir. Teknolojik Uriinlerin
uluslararas: ticareti, patentler, know-how ve entellektiiel varliklarin digér formlan yani
yeni bir fikir oluspumu adina her sey, orjinine bakilmaksizin baska seylere nazaran daha
¢abuk ve kolay bir bigimde baska yerlere taginmakta ve somiiriilmektedir.

Uluslararas: finans pazarlan risk sermayedarlifinda onemli rol oynamaya baglamustir.
Artik olduk¢a kigiik yatinmcilar igin bile kisa ve uzun vadeli yatinmlarda zarardan
kaginabilmek i¢in iilke igindeki banka ve finans kuruluslaninin uluslararas: normlara goére
kendilerini ayarlamalan ¢ok onemli olmaya baglamigtir. Artan finansal gelisme
uluslararas: kurlarda finans imkanmnin bulunabilmesini saglamakta ve bu kur yurt igi
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finans kurlarindan diisitk olmaktadir. Giiniimiizde izole edilmis bir yurt igi risk sermayesi
piyasas diisiinebilmek imkansiz gériinebilmektedir.

‘Son yillarda uluslararast yatnm fonlarinda artig olmugtur ve bunlarin bir kismu teknoloji
yonelimlidir. Tipik fon merkezleri Londra, New York ve Frankfurt' tur. Bunlar diinya
¢apinda yatinm imkanlanm aragtirmakta ve direkt olarak veya yerel ikincil piyasalar
vasitastyla risk piyasasina katkida bulunmaktadirlar. 1970' lerde sadece bir elinparmaklan
kadar sirket risk yatiimi konusunda uzmanlasmig iken, giiniimiizde bunlarin sayisinin
yiizler oldugu tahmin edilmektedir. Sigorta sirketleri benzer bir mantiktan hareketle kendi
sermaye biiyilitme amaglan ile uyumlu bigimde bu yolu kullanmaktadirlar.

6.3 Risk Sermayesi Siireci ve Kurumsal Yapis::

Risk sermayesi aslinda bir ortaklik tiiriidiir. Risk sermayesi sirketleri finansmanlarini tig
temel kaynaktan temin ederler. Bunlar:

1. SBA' dan 6diing alma
1. Bankalar
1. Emekli kurumlan

Her sey yatinmcinin giizel bir fikre sahip olmasiyla baglar. Yatirimer amacini agikga ifade
eden bir resmi bagvuru hazrlar ve bunu bir ¢ok risk sermayesi sirketine sunar. Risk
sermayesi sirketi ilgili bagvuruyu inceler ve ciddi bir se¢im ve elemeden sonra eger
bagvuru bir geyler va' dediyorsa yatirimci goriigmek ilizere davet edilir. Bunu bir seri
goriisme ve diger galismalar izler. Eer bagvuru bir seyler va' dediyorsa, o zaman risk
sermayesi girketi geri donmek lizere sermayeyi reddeder. Burada ortaklifin miktan ve
fiyati ile risk sermayesi girketi tarafindan va' dedilen sermaye arasinda direkt bir iligki
vardir. Yatinm agamasi da onemlidir. Burada tasarim halindeki bir proje tamamlama
halindeki bir projeden ayrilir. Bu olay projelerin tatmin edici getirileri agisindan
Onemlidir.

Bir yatinmciya sermaye saglaninca risk sermayesi sirketinin finansal ve yonetim destegi
gibi yardimlaninin yapildig: bir periyod baglar. Boyle iirtin gelistirme periyodunda risk
sermayesi girketiyle girigimci birer "partner” gibi davranirlar. Daha sonra bu periyoddaki
zorluklan agma bakimindan yatinmin getirileri yillar itibariyle goéz ontne alinarak bir
paylagim gerceklesir.
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ABD.' nde risk sermayesi sektoriine finansman saglayan SBA., bankalar ve emekli
kurumlarinin goreceli katkilan sabit kilmayip zaman igerisinde devletin gikarmg oldugu
yasalardir. (Ciller; Cizakga, 1989: 123)

Risk sermayesi fonuna taahhiitte bulunacak sermayenin yeterli biiyiiklikte ve vadede
olmasi, fonun olusturulmasindaki en temel sorundur.Riskin diger yatirim amaglarna gore
daha yiksek olusu, risk olgusunun fona sermaye taahhiidiinde bulunacak
sermayedarlarca iyi anlagimasimi gerektirmektedir. Riskin karsibiinda herhangi bir
givencinin  bulunmamasi, risk sermayesi olgusunun yeterince taninmadid iilkelerde
yatirim gekimserliginin en 6nemli nedenlerinden birini olugturmaktadir. DiZer yandan,
Amenka gibi gelismig ve serbest pazar iligkilerinin etkin oldugu iilkelerde, risk diizeyi
neolursa olsun, karsihginda elde edilecek yiiksek gelir beklentisi risk sermayesinin
geligimini kolaylastiran 6nemli bir psikolojik faktor olmaktadir. Fona sermaye saglanmasi
diginda, fonun yapilandinlmasi da en az sermaye kadar 6nemli bir konudur. Fonun 6zerk
bir yapiya sahip olmasi ve digsal miidahaleler olmaksizin deneyimli profesyonel
yoneticilerle yonetilmesi elzem olan bir koguldur. (Dagdelen, 1992: 56) Bu kosulu yerine
getirebilecek olan kurum ise, risk sermayesi sirketidir.

Risk sermayesi kurumunun ginsimci sirketlere kaynak saglayabilmesi i¢in, Oncelikle
kendisinin yeterli kaynaa sahip olmasim gerektirir. Bu kaynak asafida belirtilen
yontemlerle saglanabilecektir (Ciller; Cizakca, 1989: 171-172):

i. Islam Bankalan' nin Mudaraba/Musaraka yatirimlan

ii. Islam Bankalar' nmikincil piyasalarda satacaklari hisse senetleri kanaliyla olusacak
igtirakler

iii. KIT. satiglarindan saglanacak fonlar; 6zellestirme kapsamina alinan K.I.T.' lerin
satilmasindan elde edilen kaynaklanin risk sermayesi sektériine aktarilmasi

iv. Bankalar kesiminde gayrimenkul satiglarindan saglanan kaynaklar yoluyla banka
igtiraklert

v. Ozel sirket, holding hatta 6zel kisilerin alacaklan risk sermayesi sirketlerine ait hisse
senetleri

vi. Sigorta girketlerinin igtiraki

vii. Emekli sandiklan istirakleni

viii. Para vakiflan

ix. Digerleri
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6.3.1 Risk Sermayesi Sirketi ile FonYatiranlar Arasindaki iliski:

1. Risk Sermayesi Sirketlerine katilma belgeleri ya da hisse senetleri karsihinda fon
yatinlmaktadir. Fon sahipleri katilma belgeleri ya da hisse senetleri oraminda risk
sermayesi girketinin finansman saglamak amactyla yatmm yaptif girisimci sirketlere de
aym zamanda ortaktir. Fon sahipleri, Risk sermayesi sirketlerinin girigimci girket
hisselerinin satilmasindan olusan kar havuzundan paylarini yine hisseleri oraninda
alacaklandir. (Karabiyik, 1993: 58)

Hisse senetler aracilifiyla ortaklik esasina gore degil de, faiz karsiligi kredi esasina gore,
risk sermayesi sirketleri finanse edilmeye kalkilirsa, bu sektoriin 6liim fermani olacaktir.
Bir an igin risk sermayesi sektoriine biyik siibvansiyonlar saglandifimi ve devlet
fonlarinin %100" @ agkin faiz hadleri yerine, ornegin %30' luk bir faiz haddiyle nsk
sermayesi sirketlerine aktanldidimi varsayalim. Bu durumda dahi hi¢ bir risk sermayesi
sirketi yiiksek risk/yiiksek kar potansiyeli vaad eden bir girisimci sirketi finanse etmeye
cesaret edemeyecektir. Ciinkii, bu tiir yatinmlar uzun dénemde meyve verir ve kar
potansiyeli ne olursa olsun, belirli bir zamanda borcunu faiziyle birlikte geri 6demeye
mecbur olan risk sermayesi sirketi, ister-istemez kendini nakit sikintisi igerisinde
bulacaktir. (Ciller, Cizakga, 1989: 173) Faiz faktériiniin diger bir etkisi de, risk sermayesi
sirket yoneticilerini, psikolojik baski altinda tutarak, rahat bir gekilde hareket etmelerint
onleyecek olmasidir. Oysa hisse senedi aracihifiyla ortakbik seklindeki bir destek, soz
konusu problemleri ortadan kaldiracaktir.

Olaya diger bir agidan baktifimizda, faiz kangtirilmaksizin hisse senedi \?a31ta51yla fon
kaynak toplanmasi, dzellikle Tiirkiye agisindan biiyiik bir bolimii (%99) miisliimandir.
Islami kurallar geregi, faizin yasaklanmus olmasi, halktan biiyiik bir kesimin, faizli
islemlerden kacinmasma ve mevcut tasarruflanim altin, doviz vb. gekilde atil olarak
tutmasmna neden olmaktadir. Oysa risk sermayesi sirketleri gibi hisse senedi mukabili
ortaklik teklif eden kurumlanin artmasi, s6z konusu atil olarak tutulan kaynaklarin ¢ok
biiyiik bir bolimiinii ekonomiye kazandiracaktir. Zaten, atil tutulan bu kaynaklarin kisa
vadede kullanilmadif da bir gercektir. Kaynaklann bu yoniiyle de risk sermayesi
sektoriine uzun vadeli fon olugturmas: miimkiindir.

ii. Risk sermayesi sirketlerine hisse senedi mukabili fon kaynak temin eden kisi ya da

kurumlann, bu sirketlerin yonetimine kesinlikle miidahale etmemeleri gerekir. Finanse
edilecek girigimci girketlerin segiminde risk sermayesi sirketleri tam bir dzgiirluge sahip
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olmahdirlar. (Ciller, Cizakca, 1989: 174) Ciinki, bu konu uzmanlik gerektirir ve bu
konunun uzman da risk sermayesi sirketleridir.

Risk sermayesi sirketlerini gayri ciddilikten, diizensizlikten ve tedbirsizlikten alikoyacak
giig; iflas tehlikesi (Ciller, Cizakga, 1989: 174), galiskanlik , diiriistliik ve ahlaki degerlere
O6nem vermeleri olacaktir. ’

ii. Risk sermayesi uzun vadeli bir finansman yontemidir. Cegitli kriterlere gore segilip
destekleme karan alinan girisimei sirketlere yapilacak yatinmlarin ne kadar siirede geri
gelecegi bilinmemektedir. Ancak bu stirenin yaklagik 10 yil (Akmut, 1970: 7) ya da 10-
12 yillik bir donem (Bartlett) olabilecegi belirtilmektedir.

Bu kadar uzun bir dénemi kapsayacak yatirimn herhalde kisa vadeli kaynaklarla
finansmam dugintlemez. Zaten risk sermayesi finansmaninin, en biiyiik sikintilarindan
biri de, uzun vadeli fon kaynaklarinin bulunabilmesidir.

O halde risk sermayesi sektoriine fon temin edenler, bastan bunu kabullenecekler ve
vermis olduklan finansmani uzun vadeli fon kaynak olarak taahhiit edeceklerdir.

iv. Yatinmlardan elde edilen Kar/Zararin fon temin edenler ile risk sermayesi sirketi
arasinda paylagilmasi: Risk sermayesi sirketleri biinyelerine aldiklan gegitli girisim
sirketlerinin hisse senetlerini, zamam geldiginde baorsada ya da bir bagka gekilde satmast
sonucu bir kar havuzu ortaya ¢ikmaktadir. Bu kar havuzunda olusan karin %20' si
dogrudan dogruya risk sermayesi sirketine ait olmakta, kann geri kalan %80’ i ise, risk
sermayesi girketine fon saglayan kisi ya da kuruluglara katkilan oraninda dagitilmaktadir.
(Ciller, Cizakga, 1989: 126)

Genel olarak risk sermayesi girketlerinin fon sahipleriyle kazanci paylagsma oram
yukanidaki gibi olmakla beraber gesitli uygulama ve modeller de mevcuttur. Ornegin bir
Ameriken modeli olarak agagidaki hipotezde "A", "B", "C" gibi ii¢ ortagin "ABC" risk
sermayesi sirketini olugturduklani varsaylmaktadir. Bu sirket fonuna hipotez olarak
"Emekli Sandig1" fonlan yatinlmaktadir. "ABC" nisk sermayesi sirketi fonun %1'1 A; B,
C ortaklara ait iken, %99 u emekli fonlarma aittir. Yani "ABC" burada bir aracilik
hizmeti sunmakta, yonetim ve teknik kadroya sahip bulunmaktadir. "ABC" risk sermayesi
sirketi, fonu portfoyindeki girigimci girketlere yatinm yapmakta, yatinm yaptigi
sirketlerin hisselerinden elde edilen kazancin %80' i Emekli fonuna, %20’ si de ucret,
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masraf, hizmet ve "ABC" sirketinin %1’ lik fon payina kargilik olarak kar seklinde geri
donmektedir. (Karabiyik, 1993: 59)

Risk sermayesi girketi faaliyetlerinden dolayr eger zarar ederse, biitiin zarar, (her bir
ortagin sermayesiyle sinirli kalmak ve sermaye paylartyla orantih olarak) ortaklar arasinda

paylagilir.

6.3.2 Risk Sermayesi Sirketi ve Girisimci Isletme
6.3.2.1 Risk Sermayesi Sirketi ile Girisimci Isletme Arasindaki fligki:

Risk Sermayesi siirecinin en karmagik ve en uzun zaman dilimini kapsayan bu agama
yatinm agamasi olarak da tamimlanabilir. Sabirli ve yogun bir emek ¢aligmas: gerektiren
bu asama, agafida siraladifimiz faaliyetleri igermektedir. (Dagdelen, 1992: 56)

i. Yatinm yapilacak alanlarin se¢ilmesi ve degerlendirilmesi,

1. Yonetici kadrolann belirlenmesi,

iii. Finansman kaynak ve yontemlerinin belirlenmest,

iv. Yapilan yatinmlarin izlenmesi ve denetimi gibi faaliyetleri 1<;ermekted1r

Genelde "Hands-On" yatinmlar olan risk sermayesi yattimlarinin, 6zel kigi ve kurumlarca
yapilan "Hands-On" yatirimlardan farki, Hands-On yatimlarnn borsaya kote edilmig
isletmeleri tercih etmelerine kargilik, Hands-On yatinmlarin borsaya kote edilmemis
kiigiik sirketler tizerinde yogunlasmalandlr'. Kiigiik isletmelerde Hands-On yatirimlarda,
isletmenin geliserek borsaya kote edilebilir duruma getirilebilmesi, uzun vadeli ve yogun
bir galigmay1 yapacak zaman, deneyim ve araglardan yoksundurlar. (Dagdelen, 1992: 56)

Risk Sermayesi sirketi s6z konusu bu galigmayi, kendisinden finansman isteyen girigimci
sirketin 6z sermayesine katilmak suretiyle yerine getirir. Risk Sermayesi sirketinden
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 teferruath bir gériigme baglar. Daha sonra fizibilite galigmalar da bagariyla
gecerse, Risk Sermayesi sirketi girisimci igletmesini finanse etmeye karar verir. Bu
finansman kargiiginda girigimei igletme bir miktar hisse senedini Risk Sermayesi sirketine
devreder. (Ciller, Cizakga, 1989: 127) Girisimci sirketin vermeyi kabul edecegi, hisse
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senedi miktariin belirlenmesinde 6lgii "Risk" olacaktir. Risk ne kadar yiiksek ise,
girisimci igletmenin Risk Sermayesi sirketine devredecegi hisse senedi miktar da o kadar
yiiksek olacak ve beher hisse senedi de o kadar ucuz olacaktir. (Ciller; Cizakga, 1989:
127)

Sistemin bir baska 6nemli 6zelligi de konvansiyonel bankacihik sektériinden farkl olarak,
Risk Sermayesi sektoriinde "ipotek" kurumuna yer verilmemesidir. (Ciller, Cizakga,
1989: 127)

Ancak bu agamadan sonra Risk Sermayesi sirketi bir kenara gekilip girisimin bagarih
olmasimt ve portfoyiindeki senetlerin degerlendirilmesini beklemez. Risk Sermayesi sirketi
pasif bir ortak degildir, 6z sermayesine katildif: girigimci igletmenin yonetimine de
katilarak, onu uyarr, aydmlatir. Burada, igletme ¢ikarlar igin ortak hareket edilmesi s6z
konusudur. (Canbag, 199: 76)

Yeni kurulmug kiigiik igletmeler igin finansman giigliikleri kadar darbogaz olusturan bir
baska konu da igletme yonetimidir. Ileri teknoloji isletmelerinde aile isletmelerinin
geleneksel orgiit yapilanindan farkli bir hiyerarsik iligki olmalidir. Bu tiir isletmelerde
ozellikle karar alma ve iletigim sistemi gelismeye ve pazarda belirli bir pay sahibi olmaya
yonelik stratejiye uyarlanmal, dikey hiyerarsik iligkiler yerini AR-GE / finans, finans
/pazarlama, pazarlama / Uretim gibi yatay iligkilere birakmalidir. Risk Sermayesi
yatinminda yonetime katima, sermayeye katilmamin ayrilmaz bir pargasidir. Risk
Sermayesi sirketi ile girisimci igletme arasinda yeni bir tip iligki vardir. Bu iligki "giiven"
ve "ortak ¢ikar" sozciikleri ile agiklanabilir. (Canbag, 199:76)

6.3.2.2 Risk Sermayesi Yatirrmim Motive Eden Etmenler:

Kagit tizerinde cazip bir finansman yontemi olarak gorilen Risk Sermayesi modelinin
basarili olmasi, biiyiik 6lgiide iilkenin Risk Sermayesi modelinde kullanabilecegi finansal
kaynak yeterliligine ve esnekligine sahip olmasi ile ilgilidir. Kapital yeterliliginin yaninda
yatirim projeleri ile yeni fikirlerin hayata gegirilebilir yani uygulanabilir nitelikte olmas: da
biyik onem tagir. Yatinm projeleri ileri donemlerde kar olugturacak ticari bir yapiya
sahip olmahdir. Aksi taktirde venture kapital projeleri gostermelik proje niteliginden ileri
gidemez.

Venture kapital modeli uygulamasinda venture kapital yatiim projesini sunan girigimeinin

veya girisimcilerin genel repiitasyonu ve giivenilirligi de yukanida alinan faktorler kadar
gereklidir. Venture kapitalist dogal olarak elinde dosya "igte projem, ver paray1”
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seklindeki bir yaklagimi her zaman finanse etmeyecektir. Projenin yapilabilirligi ve ticari
niteligi kadar girigimcinin kisisel 6zellikleri de gok énemlidir.

Yukanda belirtilen tim o6zelliklerin ana gergevesini ve karar agamasmmn en onemli
boliimiinii, venture kapital yatinminin verimlilik oram olugturur. Yatinm projesi, venture
kapitalistin istedigi verimlilik oram ile bu oramin elde edilebilme olasiigim cazip bir
sekilde ortaya koymahdir. Verimlilik oran analizi ile venture kapital yatinm projesi karar
asamasina dogru yonlendirilmig olur.

Yatinmcinin venture kapital yatinmina gitmesi i¢in, vergi sonrasi 6nerilen verimlilik oram
ve bu oramin gergeklesme olasilif ile venture kapital kazancina uygulanan cergi oramnin
yanustra, 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
uygulandif tilkelere bakildiginda bu tilkelerin geligmis sermaye piyasalarina sahip oldugu
ve venture kapital yontemiyle finanse edilen firmalarin finansmanmin son asamasinda
mutlaka bu piyasalar araciligiyla halka agildig1 goriiliir. (Apak, 199: 145)

Venture Kapitalin Isleyisi:

Herhangi bir ekonomide risk sermayesi uygulamasinin uzun dénemde basarili olmast ve
bir risk sermayesi sektériiniin kurulabilmesi igin yukarnda bahsedilen temel sartlar,
agagidaki sekilde siralayabilmek mimkiindiir (Eser, 1990: 51-52):

1. Yapilan uzun doénemli vaadlere uygun dayanikli yatim sermayesi kaynaklarimin
mevcut olmasi,

1. Fon yoneticilerinin bagimsiz hareket etmelerini garantileyen yonetim yapisi,

1. Yatinmdan ¢ikmak ve karlan realize etmek igin uygun yollarin varlig;,

iv. Kaliteli yatinm firsatlarimin yeterli olmas,

v. Yeterli esneklikte galisma ve yatirim planlan,

vi. Uluslararasi risk sermayesi igin yatirim yapilan tilkedeki politik ve ekonomik istikrar.

Gerekli bu gartlara ek olarak, risk sermayesinin gelismesini destekleyici unsurlar da
vardir. Bu unsurlann en 6nemli 6zellikleri de su gekilde stralanabilir (Eser, 1990: 52):

i. Ekonomide miigterek yatinmcilarm varligs,
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1. Gelisen igletmeleri destekleyecek profesyonel alt yapinin bulunmast,
iii. Huktametin risk sermayesine bakig agisinin miispet olmasi.

Hukimetin risk sermayesine miispet bakigi, risk sermayesi yatirimlannin
6.3.2.3 Risk Sermayesi Sirketinin Girisimci isletmeyi Finanse Etme Asamalan:

Kiiguk sanayi igletmelerinin olagan faaliyetlerinin finansmam ile risk sermayesi sirketi
tarafindan finansman farkl geylerdir. Kiigiik bir sanayii isletmesinin risk sermayesi girketi
tarafindan finansmam 5 farkli agamada yapilabilmektedir. Bir tanmsal Griiniin gelisme
agamalarma benzeterek, KOBI' lerin risk sermayedar: tarafindan finansmamm asagida
belirtilen noktalarda finanse ettigini séyleyebiliriz.

Ancak daha 6nce "Risk sermayesi sirketinin girigimci igletmeye ortakh@ hangi oranda
olmalidir? sorusuna cevap verilmelidir. Kiigiik ve orta olgekli ve/veya yeni kurulacak
isletmelere verilen kaynaklar cogunlukla yeni triinlerin dretilmesi ve piyasaya
stiriilmesine imkan saglamaktadir. Bu tiirdeki isletmelere katilma orami, o igletmeyi ele
gecirecek derecede olmamalidir. Diger bir ifadeyle, katilma orani1 maksimum %50 ile
siirlandirilmalidir. Bu azinlik katilma olarak da degerlendirilebilir. Cogunluklu katilma
(%51 ve daha yukan), girisimci igletmeye baski olusturulabilir. Kaynaklarin uzun siirel
verimsiz bir gekilde baglanmasi, igletmeyi stirekli olarak kar payr dagitmaya zorlayabilir.
Diger yanda; diisiik oranda katlma, girigimci igletmenin daha atak ve amaglarim
gerceklestirmek icin daha serbest kararlar almasina imkan saflar. Katilmalarda- riski
azaltmak gerekir. Bunun igin en 6nemli Onlem, tasan asamasindan oteye gegmeyen
yeniliklerin finanse edilmemesidir.

Simdi finans agamalarini inceleyelim:
i. Tohum Ekme (Ekim-Seeding) Asamasi:

Bu agama risk sermayesi sirketinin kiigiik igletmeye kaynak saglamak bakimindan en g¢ok
ilgi duydugu agamadir. Ciinkii hisselerin fiyat: diigiiktiir. 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 girigimci
isletmeye ve yaptiracag) pazar aragtirmalanna giicenmekten bagka yapacak fazla bir seyi
yoktur. Tohum finansmaninin genellikle bir yil siirdiigi 300.000$' a maloldugu tahmin
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edilmektedir. Bir aragtirmaya gore bu siirenin sonunda projelerin %70’ i terkedilmektedir.
(Dagdelen, 1992: 57)

ii. Filizlenme (Start up) Asamasa:

Bu asamada isletme yasal kurulusunu tamamlamigtir. (Akmut, 1990: 9) Teknolojik
yenilik projelendirilmig, gerekli yatiimlar, i planlan ve deneme tiretimleri yapilmug ve
iiriin Uretime hazir duruma getirilmistir. Bu noktada igletmenin en 6nemli ihtiyaci, iiretim
igin gerekli isletme sermayesinin kargilanmasidir. Bu asama, risk sermayesi sirketlerinin
en ¢ok ilgilendikler ve en ¢ok yatinm yaptiklari agamadir. (Dagdelen, 1992: 57)
Filizlenme agamasinin 1 yil oldugu ve 1 milyon $' lik bir harcamay: gerektirdigi tahmin
edilmektedir. Riskin buylik olmasi nedeniyle, risk sermayedarlan genellikle finansmant
paylasarak, bu niski dagitmaya calisirlar. (Dagdelen, 1992: 57)

ABD." nde, desteklenen her 10 girigimci igletmeden ikisi ilk ti¢ yilda, kalanlardan ikisi beg
yil iginde basansiz olurken, kalan alti girigimci igletmeden, biri oldukga iyi, diigeri orta
halli ve kalan dort tanesi de yetersiz kazang seviyesinde faaliyetlerini siirdiiriirler.
(OECD., 1986: 7)

iii. Serpilme (Ekpansion) Asamasi:

Firma retime baglamistir; ancak, diisiik kapasiteyle caligmaktadir. Uriiniin imaji ve
satiglar yetersizdir. Firmanin bu agamada tiretim sistemini pazardan gelen tepkilere gére
gelistirmeye, pazarlama kanallarim, rekabet giiciinii arttirmaya ihtiyaci vardir. Biitiin bu-
ihtiyaglanin kargilanmasi biiytik miktarlarda finansman kaynagini gerektirir. Oysa satiglar
digilk olan firmanin bu finansman kaynaklanimi kendi biinyesinde olusturabilmesi
imkansizdir. Gelirlerin  digiik olmast, igletmenin klasik finansman araglarindan
yararlanmasini da engeller. Sonugta bu agamada da risk sermayesi en etkili ve iglevsel
finans araci olarak miiracaat edilen bir yontem olmaktadir (Ozdemir, 1994).

iv. Biiyiime (Acquisition) Asamasi:

Serpilme finansmam sonucunda igletme piyasada belli bir biiyiklige ulagacaktir. Hedef
pazann kiigiik olmasi halinde, bu biyiikliik isletme i¢in yeterli olabilecektir. Ancak
isletmenin pazarm biyitmek ve oOlgek ekonomilerinden yararlanmak istemesi
durumunda, yeni yatinmlara ve finansman kaynaklarina ijtivag duyulacaktir. (Dagdelen,
1992: 58)



Boyle bir agamaya isletmeye, daha 6nceki asamalarda risk sermayesi girketi el koymugsa
artik yeni risk sermayesi girketlerinin girmesi zorlagir. (Akmut, 1990: 9)

v. Olgunlagsma ve Hasat (Realization) Asamas::

Risk sermayesi sirketi yatmminin semerelerini elde etmeye hazirlanmaktadir. Uriiniin
yerini yeni uriinler, bulug ve teknolojilerin yerini yeni teknolojiler alacaktir. Hisse
senetlerinin fiyatlan risk sermayedaninin istedifi noktaya ulasmistir, veya daha fazla
artmayacadl tahmin edilmektedir. Bu agamada hisse senetlerinin sermaye piyasasinda
satilarak yeni teknoloji veya buluslarin finansmanina gegilecektir. O zamana kadar yatinm
yapmamigsa, bu agamada risk sermayedan kiicik isletmeyi finanse etmeyi tercih
etmemektedir. Risk sermayesi yatinmlarmin ABD.' deki gelisme trendi bu hususu
dogrular maliyettedir. (Tablo 6.1.)

Tablo 6.1. ABD. Risk Sermayesi Yatinmlar Gelisme Trendi (Akmut, 1990)

Yillar 1978 1979 1980 1981 1982
Filizlenme | %10 %20 %40 %350 %40
Serpilme %90 %80 %60 %50 %60

Her asamada risk sermayedan tipi farkhidir. Ornegin ozel tasarruf sahipleri Ingiltere' de
yitksek teknoloji yatinmlarmi tercih etmektedirler. Ozel tasarruf sahiplerinin ilk
agsamalarda yabanc: risk sermayesi, yatinm fonlar1 ve sanayii yatinmecilan ise, genellikle
olgunlagma agamasinda finansmani arzu etmektedir. (Akmut, 1990: 10)

Simdi risk sermaye finansinin agamalanm bir tabloda gésterelim. (Tablo 6.2)

Risk kapitalistleri (sermayedarlar1) genellikle ilk satha finansmaninda veya genisleme
finansmaminda yatinmda bulunurlar. Tyebjce and Bruno (1984)' nun bulgularma gore
islerin (deal) %46' s1 firmalann baglama safhalarinda yapilmakta, %43' ii de genisleme
safhasinda yapilmaktadir. 1984' den itibaren baglama safhasmnin risk sermayesi firmalarin
portfdylerindeki artan bir nisbi katihm sézkonusudur. Genisleme finansmamnda karg: bir
artis mevcuttur. 1985' de baglayarak, fonlarin agirlikli olarak ara finansmana daha geg
finansmana idare ve destekli hisse alimna koymaktadir. Ingiltere' de 1990' m verileri
gostermektedir ki 20 fonun 11 inin yatim odaf daha geg¢ donemler tizerindedir, tim
hisselerin alimini ve satimini da igeren bir gekildedir (Risk Sermayesi, Subat 1991).
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6.3.2.4 Risk Sermayesi Verimlilik Oram (Erol, 1992: 29-30)

Venture kapital modelindeki yiiksek risk biiyiik olgiide venture kapitale ihityact olan
girigimin niteliklerinden kaynaklanmaktadir. Pratikte bu tiir yatinm sermayesine yonelik
girigimlerin agagidaki ozellikleri arzettigi gorilmektedir.

- Mahalli pazarlara yoneliktir.
- Dusiik Kapital gereksinimlidir.
- Mukayeseli yiiksek teknolojiyi gerektirmez.

Bu nitelikler nedeniyle de Venture kapitalist (yatirimct) yatirnmdan yiiksek verimlilik elde
edebilmek i¢in, uzun siire beklemek zorundadir. Bu dﬁrumda, yattrimciya sunulacak
beklenen verimlilik oramnin yiiksek olmasi gerekir. Ayrica, Venture Kapital Finansman
modelinde sermaye riskinin yitksek olmasi nedeniyle yatinmin iflasla sonuglanmasi tiim
yatinmin yok olmasma neden olmaktadir. Dolayisiyla Venture kapitala ilgi
uyandirabilmek i¢in, yatinmcimn olagan, gelirinin kapital kaybi ile dengelenme
olanagmmin bulunmast 6nemlidir. Yani Venture kapitalden olusacak zararn olagan
gelirden diigiilme imkami olmalidir. Ornek; 50 milyon TL. girisim sermayesi yatirminda
bulunacak bireyin gelir vergisi orammin 0.60 kapital kazang vergi oranimi yiizde yirmi
oldugu ortamda, yatirimdan beklenen ana para ve gelir miktan yiizde elli olasiikla 110
000 000 TL. olacaktir. Yatinmci yiizde elli olasihikla yapmis oldugu tiim yatinmini
yitirecektir. Bu yatinm verimliligini agagidaki gibi hesaplayabiliriz:

Goraldugua gibi vergi konusu hesaplamaya entegre edildiinde verimlilik orami yiizde
ondan ylzde yirmisekize ¢ikmustir. Vergi sonrast kazang oraninn yiksekligi girisim
sermayesini cazip duruma getirebilir. Bu nedenle, venture kapitalinin cazip duruma
getirilebilmesi i¢in, venture (risk) kapital finansman modeli yatinmciya agik vergi usuliinii
saglamalidir.

6.3.2.5. Risk Sermayesi Finansman Modelinde Sermaye Paylariin Dagilim Analizi
(Erol, 1992: 30-31):

Omjinal fikir sahibi (girigimci), sermaye tedariki yaparken, mimkiin mertebe igletmenin
miilkiyet devrini sinirh tutmaya galigir. Yani igletmenin veya projenin miilkiyetinin ancak
stirh bir bolimiini kontroliinden ¢ikarmak ister. Bunu yaparken de modelin yonetime
getirecei simrlamalant minimum seviyede tutmaya cahgir. Difer taraftan yatnmci
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venture kapital yatirimu ile yiksek riskli bir girisimde bulunmaktadir. Riski yiiksek olan
venture kapital yatinmin beklenen verimlilifi yiiksek degilse, dogal olarak yatinma
yatinma gitmeyecektir. Venture kapital modelindeki taraflarin bu geliskili beklentilerine
agiklik getirilebilmesi igin, yatirimun finanslama kosullarimin ¢ok iyi sekilde belirlenmesi
gerekmektedir.

6.3.2.5.1. Finanslama Kosullan:

Venture kapital kararlarinda yatinm milkiyetinin yiizde ka¢ oraminda yatinmciya
verilecegi; yani yatinmetnin projeye veya igletmeye yiixzde kag oraninda ortak edinilecegi
konusunda kesin bir formiil yoktur. Ancak, yatirimciya X TL. miktarindaki yatinm tutar
igin kabul edilebilir bir yatinm verimlilifi sunulmalidir. Diger bir deyisle, yatinmcinin
yatinm karsihfinda saglayacag: verimlilik yatinmciya cazip gelmelidir.

Yatinmei yatimm kararim alirken, venture kapital yatinm miktanni elinden ¢ikardiginda,
yatirima uygulanacak beklenen kapital kazang vergi oranina goére belli bir yatinm garpant
talebinde bulunur. Ayrica yatinmel yatirimu dissiinilen igletmenin veya projenin likidasyon
(vatinmi elden ¢ikarma) tarihindeki degerini net kar carpi fiyat / kazang seklinde
hesaplar. Soyleki;

Firma veya proje degeri = Tahminlenen Fiyat/Kazang Carpan1 Oran1 x Net Kar

Firma degerinin tespitinde temel olugturan vergi oncesi gelir (proceeds) ise agagidaki gibi
ifade edilir:

Vergi Oncesi risk sermayesi geliri=[ Yatinm ¢arpani - Sermaye kazang vergi orani /

1-Sermaye kazancina uygulanan vergi orani] x [Risk sermaye tutari]

Venture kapital yukandaki esitlik yardimiyla yatinmimi sattifinda yatinmdan elde
edilebilecegi vergi oOncesi geliri tesbit eder. Gelir tesbitinde, baglangi¢ yatirim orami
onemlidir. Yani venture kapital geliri, venture kapital yatirmmnin baglangic anindaki
paymnn elden ¢ikanlacag: andaki degeri sekilde ifade edilir. Gelir tespitinde yatinm pay
sabit tutularak yapilir. Bunun nedeni igletmenin daha sonra sermaye tedariki i¢in halka
agtlmasin yatnmcimin yatnm payma olan etkisini agik olarak gorebilmek igindir.
Venture kapital yatinmindan sonra sermaye artinmina gidilecekse, bu sermaye artinmi da
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venture kapitalistin hissesine etki edecekse, bu etki yatiim kararinda dikkate alinmalidir.
Yani ileri donemlerde sermaye artinmlan nedeniyle pay oranlarinda olasi degisimlerin
venture kapital geliri lizerine olan etkileri hesaplanmaya dahil edilmelidir.

Venture kapital finansman modelindeki isletme sabit edinim oram veya "prorata" hisse
orani, vergi oncesi gelirin ileri donemlerde olabilecek sermaye artig (halka agilma) oram
ile iskonto edilerek bulunur. Soyleki:

. Risk Sermayesi
(Yatmm Sermaye Kazang . Sermaye Kazancina J | Yatnim Tutan ( Olasi Sermaye Art|n$)
Grpant Vergi Orani " Uygulanan Vergi Orani x Fiyat Kazang Net x Orani veya Hisse

Grpani X Kar

Konuyu ve yukandaki esitligi daha iyi anlayabilmek igin bir 6rnek verelim. Varsayalim ki,
ABC firmasina yatinm yapacak yatinmciyt tegvik edecek vergi sonrast gelir miktar
baslangic yatinm sermaye miktaninin bes veya alti katidir. ABC girketine benzer
nitelikteki bir igletmenin ihtiyaci olan iki milyar TL." ik bir sermaye igin Venture kapitalist
aranmaktadir. Sermaye ihtiyaci olan buna benzer diger bir XYZ igletmenin yakin tarihte 6
kat kazang carpam ile halka agildif1 6grenilmistir. iki milyar sermaye ihtiyaci igin Venture
kapitalist arayan igletmenin 6niimiizdeki beg yil i¢in tahminlenen kar miktari 3 milyar TL.
olarak belirlenmistir.

Isletmenin ileri dénemlerde ihtiyaci olacak yatrim sermayesi karsih@ halka yiizde on
oraninda acilacag tahminlenmektedir. Bu tiir yatinmlardan elde edilen kapital kazang
vergi oran yiizde ondur. Bu isletme, verilen kosullara gore yiizde kag oraninda Venture
kapitaliste cazip gelsin? Veya verilen verimlilik ortaminda Venture kapitalin kabul
edilecegi firma edinim oram yiizde kag olacaktir? Sorunun yanit1 agagida verilmigtir.

Soyleki:

Venture Kapital Karsiligi
_5-010 2

Teklif Edilen Firma Edinim Orani = 1-010 “ 6+ 3(1.1) = 66.54
6-010 2
120410 X 6x3(11) = 80.125

Eger Venture Kapitalist, verilen finansal projeksiyonlarin dogrulugunu kabul ederek,
vergi sonrasi ana yatirim tutarimin bes alt: kat1 geliri cazip bulursa, igletmenin yiizde 66.54
ile yiizde 80.12 oraninda hisseye sahip olmalidir. Venture Kapitalist yatirima gitmeden
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once finansal projeksiyonlarin giivenilirligini de kontrol etmelidir. Ornegin, finansal
projeksiyonda verilen, ozellikle benzer igletmenin geliri igin gecerli katsayisimin anilan
isletme igin dogruluu aragtiilmahidir. Ancak, unutmamak gerekir ki, yatinmcinmn alt
verimlilik beklentisi ile yatnm yaptigim disiinmek yanbs olabilir. Diger bir deyisle,
Venture Kapitalist yatinm sermayesinin risklilii nedeniyle alt karhhik beklentisi ile
yatinma gitmeyebilir. Yatnm verimlili§i yamnda yatinmer yatinmuin aktif yonetimi
hakkina da sahip olmay: ister. Bunu agik olarak gorebilmek igin venture kapital
finansman modelinde en ¢ok hangi finansman enstriimaniun kullaniddigina bakmak
gerekir. Venture kapital yatinminda en gok hisse senedi enstrimamnin kullanldigim
gozlemlenmektedir. Bunun nedenini yatinmcinin yonetime olan aktif katilim arzusu
olarak agiklayabiliriz. Venture kapital yatinmlarinda bazen yatiim enstriimam olarak
tahvil yonetiminin kullanildii da goriilebilir. Ancak Venture kapital yatinmlarinda
kullamlan tahvil oram1 azdir. Kullandan tahviller de hisse senedine déniistiiriilebilme
Ozelligine sahiptir.

6.3.2.6 Risk Sermayesi Thtiyac1 Nedeniyle Halka A¢ilma (Erol, 1992: 31-32):

Yukanida tartisgn$imiz Venture kapital finansman modelinde girigimci belli bir sayida
venture (risk) sermayesi yatinmcisina yonlendirilmektedir. Bu genelde az sayida
yatinmciyr igermektedir. Alternatif olarak, o6zellikle kurulmug bir igletme, genigleme
yatinmlan, kopri finansmam veya destek yatinmla gibi nedenleri halka agilarak 6z
sermaye finansman yontemine bagvurabilir. Halka agilma, venture kapital finansman
modelinin son agamasint olugturur.

Isletme ister baslangig safhasinda isterse daha sonra sermaye ihtiyacinda olsun etkin bir
venture kapital finansman modelinin iglerlifi bu yénteme uygun bir sermaye piyasasinin
olusumu ile mimkiindiir. Sermaye piyasasinda islem gorme, yani halka agilma olasilif
olmayan veya ¢ok diigiik olan projeler venture kapital finansman modelinde cazip
olmayabilir. Yatinme riskli yatirim olan venture kapital projesine ileride sermaye piyasast
agihm beklentisi ile girmek ister. Bu nedenle venture kapitalistin girigimin ileri bir tarihte
halka agilma potansiyelini kapsamh bir gekilde incelemest gerekir.

Isletme halka agilmakla gereksinimi olan finansman ihtiyacina bir ¢6ziim getirir. Aym
zamanda bu durum venture finansman modelinin gelisimi ve tamamlanmasi igin
gereklidir. Ancak, halka agilmanin da kendi iginde analizi yapilarak degerlendirilmesi
onemlidir. Boyle bir alternatifi degerlendirebilmek igin, bunun isletme iizerindeki olasi
olumlu ve olumsuz yonlerin belirlenmesi gerekir.
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6.3.2.1.6. Halka Acidlmanm Ustiinliikleri:

1. Halka agilma sonucu, hisse senetleri menkul degerler borsasinda islem gérme olanagina
sahip olurlar. Ancak, bu olanafin getirdigi kurallara uymanin maliyetini gbzden uzak
tutmamak gerekir.

ii. Halka agilma daha sonra kapital ihtiyacinin kolay saglanimina yardimc olur.

1ii. Yatinmeiya likidite olanag: verir.

iv. Pazarlik 6zelligi olan enstriiman yaratir.

v. Ozsermaye finansmam alternatifinde esneklik yaratir. Halka agik sirketlerin sermaye
artinm olanaklari halka agilmayana oranladaha fazladir.

vi. Firma imaj1 artar. Halka agilma sirketin repiitasyonunu artirr.

6.3.2.6.2 Halka Acilmanin Olumsuzluklar:

i. llave yaptinmlar - kurallara uyma zorunlulugu getirir.

1. Etkin y6netim ve bagan igin pazar baskis: yaratir.

iii. Menkul Degerler Borsasina kote edilen isletme aylik raporlamada bulunur. Hisse
senedi degerine duyarli yonetim ve yoneticinin uygulayabilecegi finansal esneklifi
olumsuz yonde etkiler.

iv. Hissedarlanin menfaatleri dilute (sulandirma) edilir.

v. Halka agilma girkete ek maliyet ve masraf getirir.

vi. Temetti 6deme zorunlulugu gelir.

6.3.2.6.3 Halka Acilmada Zamanlama:

Isletme halka agilma karar vermeden dnce yukanda belirtilen olumlu ve olumsuz yonleri
degerlendirerek karar verir. Karar verdikten sonra halka agilmada en onemli faktor
"acilmamin zamanlamast” dir. Halka agilma zamani, halka agilmanin olumlu yonlerinin
olumsuz y6nlerinden daha fazla oldugu andir.

6.3.2.6.4 Halka Acilmanmn Basarilh Sonuclanmasmm Kurallari:
i. Agilmayi destekleyecek ve agilmaya yardimet olacak bagarih aract kurum segilmelidir.

ii. Firmann fiyat/kazang ¢arpanm cazip durumda iken halka agilma tamamlanmalidir. Bu
durum isletmenin mevcut bagansi ile gelecek potansiyeline baghdir.
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ii. Halka agilmay1 planlayan igletme tig-bes yillik bir dénemi kapsayan istikrarh bir
karhiliga sahip olmahdir. Karliigin yaninda firmanin giivenilibilir bir pazar paymna ve
repiitasyona sahip olmasi da arzulanir.

iv. Halka agilmay: planlayan firma kapasiteli ve istikrarh bir yonetimden ortalama iistiinde
satig ve karlihik istenir.

Firma yukandaki ozellikleri igeriyorsa, pazara agilma igin uygunsa yani, borsa aktifse
igletme halka agilabilir. Firma halka agilma yerine 6zel yontem ve sermaye edinim yolu da
secilebilir.

6.3.2.6.5 Halka A¢ilma ve Orjinal Fiyat Karart:

Halka ilk kez acilma karan alan isletme, yeni ¢ikaracagi yani halka agacii hisse
senetlerinin fiyatim (¢ kural ¢ergevesinde olugturur:

1. Fiyat, mukayeseli-benzer-firmanin iglem gordiigu hisse senet fiyatina gore kararlagtirir.
1. Fiyat kararn, hisse senedinin pazarda kolay iglem gormesi icin, belli bir seviyede
olugturur. ABD' de bu simir $10' la $20 arasinda gozlemlenir.

iii. Pazara sunulan hisse senedi fiyat1 yiizde 10 ile yiizde 15 oraninda iskontolu satilir.

Birinci el islem goérecek hisse senedinin fiyatiama kararinda fiyatin pazarlanabilir seviyede
olmasi, hisse senedinin satigt ve "lot" durumunun disik olmast yaygin katihm ve satiga
olanak verir. Yiiksek fiyat karari yaygin katilimi 6nleyebilir. Satigta bagarisiz bir sonug

yaratabilir. Bazi durumlarda firma ikinci kez halka agiliyorsa, yiiksek fiyati hisse
senetlerini halka arzdan 6nce pargalama yontemi ile azaltir.

6.3.2.7 Risk Sermayesi Sirketlerinin Girisimci Isletmeleri Finansmaninda
Kullandiklar1 Mali Araclar:

Risk sermayesi sirketlerinin girisimci igletmenin finansmaninda bazi 6nemli finans araglan
sunlardir.

6.3.2.7.1 Hisse Senedi (Common Stock):

Hisse senedi, sermayesi paylara boliinmiis ve kargiifinda kiymetli evrak niteliginde hisse
senedi ¢ikarabilen anonim ortakllk veya sermayesi paylara bolinmis komandit

110



ortakliklarin kanuni sekillere uygun olarak diizenledikleri belgeler olup, sermayesinin belli
bir oranini temsil ve sahiplerine o oranda ortaklik hakk: saglayan senetlerdir (Karabryik,
1993: 62).

6.3.2.7.2 Hisse Senedine Cevrilebilir Bono (Convertible debentures):

Bazi durumda risk sermayesi sirketi girisimci isletmeye 6diing para verir ve kargihginda
da bono (debenture) alir. Risk sermayesi sirketinin bu durumda, iki alternatifi vardir.
Sirket ya odin verdifi paranin geri odenmesi halini kabul eder, ya da bu borg
karsihfinda, fiyati onceden tespit edilmig hisse senetleri alir. Yani, alacagim hisse
senedine gevirmis olur (Ciller, Cizakga, 1989: 128).

Bu durumda risk sermayesi girketleri, hisse senedi kargilifi dogrudan ortak olmak yerine
igletmeye sagladiklan finansman kargih@i, hisse senedine doniistiiriilebilir bono alir.
Boylece risk sermayesi sirketi dogrudan 6zkaynak arasinda olabilen bir finansman destegi
saglamig olur (Karabiyik, 1993: 62).

6.3.2.7.3 Bor¢ Verme Ve Varantlar (Loans and Warrants):

Bu aracin "convertible debentures" dan tek farkli yani, mevcut borg hisse senedine
cecrildiginde elde edilen hisse senetleri tercihli hisse senetleri olmaktadir (Ciller, Cizakga,
1989: 128).

Dolaysiyla 1. ve 2. durumlardaki finansman araglanyla risk sermayesi sirketi ortaklik
konusu ileri bir tarihe ertelemektedir. Ciinkii daha sonra sirket isterse énceden belirlenmig
kosullara gore girigimci igletmenin borglanma kagitlanm hisse senedine doéniigtirebilir
(Karabiyik, 1993: 63).

6.3.3 Risk Sermayesi Sirketinin Yatirnmdan Cikis::

Risk sermayesi girketinin yatinimdan beklentisi, igletmelerin dénem sonlan itibariyle
dagitmay taahhiit ettikleri hisse bagina kar pay: degil; 5-10 yili igeren bir dénem sonunda
girigimci igletmenin piyasa degerinin yiikselmesi sonucu saglayacag: yiksek kazangtir
(Sekil 5.3).

Buradaki yiiksek kazang firsatgiliktan dogan, spekiilatif bir kazang degildir. Bagka bir
deyisle yilksek kazang, teknolojik yenilik sonucu verimliik artigindan elde edilecek
kazangtir (Ceylan, 199: 250).
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Sekil 6.3 ' te risk sermayesi sirketinin bir teknolojik yenilige fikir agamasinda 200.000$
finans sagladigi ve 9 yil sonra bu yatinmin degerinin 2.000.0008 oldugu gosterilmigtir.
Aynica Sekil 6.3 teki "C" noktasina dikkat edilirse, igletme piyasa degerinin hizh
yiikselisi o noktadan sonra yavas yavag yerini durgunluga terketmektedir. Dolayisiyla bu
nokta, aym zamanda, yatinmdan ¢ikilmasmin gerekli oldugu noktadir.
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Sekil 6.3. Kleiner & Perkins Risk Sermayesi Sirketinin portfoyiine gore
"Navacar" girisimci isletmesinin tahmini yagam egrisi

"A": Ik yatinm degeri
"B": Yatinmn bugiinkii degeri
"C": Yatinmdan ¢ikma noktasi (zaman)

Asagida bir Ameriken Risk Sermayesi girketinin gergeklestirmis oldugu yatinm portfoyii
gorilmektedir (Tablo 6.2.). Bu yatinm portfoyi kiimilatif olarak degerlendirildiginde
elde edilen kazancin oldukga yiiksek oldugu hemen géze garpacaktir.



Tablo 6.2. Kleiner & Perkins Risk Sermayesi Sirketine Ait Yatinm Portfoyii (Wilson 1985)

Finanse Edilen Itk Yatinmin | 30.6.1984
Girigimci Isletme Yatinmin Tiiri Yatiim | Maliyeti itibariyle
Yili %) Yatinimmn
Degeri (3)
Recreation....... Eglence makinalan 1973 229.200 0
Antakna.......... Egitim Sistemi 1973 175.000 150.000
Antex.............. Isik Diyatlan 1973 200.000 2.529
Applied........... Yan Iletken 1973 317.658 589.000
Materials......... (Semi Conductor)
Dynastor......... Disk Siriiciileri 1973 197.405 2.713.540*
Navacar.......... Tibbi Malzeme 1973 219.058 3.369.836
Office Comm.. Softwar 1973 429.748 94 .453
Qume Corp..... Yazicilar 1974 246.762 5.662.748*
Speech............ Konugma |
Techmology.... | Bilgisayarlar 1974 41353 0
Athlectic......... Spor Ayakkabisi 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 Inc. tarafindan satin alinmgtur.
(**) ITT tarafindan satin alinmgtur.

Yatinmdan ¢ikig, risk sermayesi siirecinin tamamlandig en son hallkay1 olugturur. Boyle
bir agamadan soz edebilmek igin, desteklenen igletmenin teknolojik ve ekonomik
gelismesini tamamlamis ve piyasada belli bir biiyiikliige ulagmig olmas: gerekir. Bu
duruma gelmig bir igletmenin hisse senetlerinde de gergeklestirilen ekonomik ve mali
bitylimeye paralel olarak 6nemli artiglar meydana gelecektir. Ulagilan bu nokta, risk
sermayesi girketinin yillardir sabirla bekledigi bir sonugtur.
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Bu agamada, risk sermayesi sirketi, elindeki hisse senetlerini, degerleri en yiiksek oldugu
"C" noktasinda satarak yatirimdan bekledigi maksimum fayday: saglamaya gahigacaktir
(Dagdelen, 1992: 57). Risk sermayesi sirketi, elindeki hisse senetlerini genel olarak en az
7 yil gibi uzun bir stire sonunda pazara gikaracaktir (Fettahoglu, 1992: 28)

Risk sermayesi sirketi boyle bir son noktaya ulagiimadan da, gesitli nedenlerle yatinmdan
¢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 iglem goérecek deferde ve gekicilikte
degildir. Dolayisiyla, risk sermayesinin gelisebilmesi ve yayginlagabilmesi igin, teknolojik
gelismenin biitiin agamalarinda ekonomilerde uygun yatinm ¢ikis kanallarinin bulunmasi
gerekli olmaktadir (Dagdelen, 1992: 57). Bu sorun, baz iilkelerde oldugu gibi, Tiirkiye'
de degoziimlenmistir. IMKB Kotasyon Miidiirliigi' niin, 8 Mart 1995 tarih ve 20 nolu
genelgesiyle borsa biinyesinde olugturulan "Yeni Sirketler Pazan" (YSP), hem finansman
stkintis1 geken KOBT lerin "halka agilma" yontemiyle, masrafsizca kaynak saglamalarma
ve hem de teknolojik gelismenin erken agamalannda, yapmug oldugu yatinmdan gikmak
isteyen risk sermayesi girketlerinin yatiimdan gikmalarina imkan verecektir.

Risk sermayesi sirketinin yatinmdan ¢tkmasinin ¢egitli yollant vardir. Bunlarin bazilan
sOyledir:

- Borsaya kote yoluyla halka satig

- Bagka firmalara (holdinglere) toptan satig

- Risk sermayesi sirketinin elindeki hisse senetlerini girigimci isletme tarafindan satin
alinmasi

- Risk sermayesi girketinin elindeki hisselerin, tigiincii kigilerce satin alinmasi

- Sirketin yeniden organize edilmesi

- Sirketin tasfiye edilmesi

Gortilecegi gib yatinmdan ¢ikig seklinin hepsi hisse senedi satig yoluyla gergeklesmektedir
ve bu satiglarin borsa rayici iizerinden yapilmasi gereklidir. Risk sermayesi sirketlerinin
yatinmdan ¢tkigi, bir anlamda sermaye piyasasina yeni sirketlerin girmesini saglayarak,
sermaye piyasasimn arz yoniinii geligtirecektir. Ayrica risk sermayesi sirketi tarafindan
hisse senetleri satilan girigimci sirketlerin de belli bir yapiya kavugsmus ve kar dagitacak
asamada olmalan, bu sirketlerin hisse senetlerini, kiigiik tasarruf sahipleri igin cazip bir
yatiim arac1 haline getirecektir (Eser, 1990: 55).
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Yukanda bahsedilen "yatinmdan aynlma" gegitleri, tek tek ele alinirsa, agagidaki sekilde
agiklanabilirler.

63.3.1 Borsaya Kote Yoluyla Halka Sati§:

Yatinmin ¢oziilmesi asamasinda, katilma paylannin ozellikle pay senedi piyasasinda
(borsada) halka satilmasi uygun olacaktir. Cinki miilkiyetin tabana yayilmasinda daha
etkili olmaktadir. Girigimei igletmenin borsaya dahil edilebilmesi igin hukuki gekil
degistirme kagimimaz olabilir (Fettahoglu, 1990: 28).

Hisse senetlerinin borsa yoluyla halka arz edilmesi, diger yontemlere gore, en yiiksek kar
elde etme imkanim ortaya koyacaktir. Hisse senetlerinin defer artis1, yapilan satiglarla
yiksek getirilerin elde edilmesine imkan saglamaktadir. Satig nedeniyle borsaya giris dyle
diizenlenmelidir ki, girigimci igletmenin hisse senetleri tamamen ya da kismen halka
satilabilsin. Hisse senetlerinin tamamen halka sunulmasi, bir giglilik ve saglamlik
belirtisidir.

6.3.3.2 Holdingler Tarafindan Girisimci Isletmenin Satin Ahnmast:

Risk sermayesi girketlerinin sik sik uyguladiklar1 bir bagka yontem de destekledikleri
girisimci igletmelerin dev holdingler tarafindan satin alinmalaridir. "Acquisition" veya
"Merger" adi verilen bu yontem de esas olarak, girisimci igletmenin gergek degerinin
arttinlmasina baglt oldugu igin prensipte degisen bir sey yoktur. Bu yontemin biiyiik
holdingler agisindan en gekici yonii, kendileri uzun boylu AR-GE yatinmi yapmadan
yepyeni iiriinler iireten karli bir igletmeyi biinyelerine alivermektir. Bu tip iglemlerin son
yillarda iyice artma egiliminde olmasi, AR-GE yatinmlanmn biylik holdinglerin
biinyesinden ziyade, kiigiik boyutlu igletmelerde daha verimli olabilecegi yontinde fikir
olugturmaktadir.

6.3.3.3 Girisimci Isletmenin Risk Sermayesi Sirketinin Elinde Bulunan Hisse
Senetlerini Satin Almas::

Girisimci isletmenin olugmasinda, 6zellikle "teknolojik yenilik" fikrini ortaya koyan kisi
ve/veya kigilerin varsa diger ortaklariyla beraber, isletmenin tamamen sahibi olmak
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diigiincesiyle, risk sermayesi sirketinin elinde bulunan hisse senetlerini satin almalari
yoluyla, bu girketin yatinmdan ¢ikmasini saglayabilirler.

6.3.3.4 Risk Sermayesi Sirketinin Elindeki Hisse Senetlerinin Uciincii Kisilerce
Satin Almasi:

Is hayatina ozellikle miitesebbis olarak girmek isteyenler icin bu yontem iyi bir firsat
olmaktadir. Bu yontemde sermaye sahibi tigtincii kigiler, pazarda belli bir seviyeye gelmis,
kendi alaninda lider ve ayni zamanda karli bir igletmeye yatinm yapmakla kendilerini
riskten korumus olacaklardir.

Bununla beraber di§,er taraftan yeni riskli alanlara yatinm yapilabilmesinin 6nii agilmig
olacaktir. Ciinkii, Risk sermayesi girketi satt1if1 bu hisse senetleri karsilifinda temin ettigi
finansmam, derhal yeni riskli faaliyetlerin finansmaninda kullanacaktur.

6.3.3.5 Girisimci Isletmenin Yeniden Organize Edilmesi:

Durumu bozulan girisimei igletmenin yeniden yapilanma sirecine girmesi seklinde
kargimiza gikar.

6.3.3.6 Girisimci isletmenin Tasfiye Edilmesi:

Herhangi bir sonug¢ ahnamayan ve alinma imkani kalmayan girisimci isletmenin
tasfiyesine karar verilir. Bu gekilde risk sermayesi girketi yatinmdan ¢ikmug olur.

6.4 Risk Sermayesi Yatinmlarindan Beklenen Yararlar:
Parlak fikirleri ve yontemleri olan, ancak sermayeleri olmadifi igin bunlan yatirima
doniigtiiremeyen girisimcilerin desteklenerek, bu yatinmlann ekonomiye kazandiriimasi

agisindan onemli olan risk sermayesi uygulamasinin ekonomiye sagladi1 yararlan §oyle
siralayabiliriz (Yilmaz, 1993: 38):
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i. Ulkeye gelimis teknolojinin gelmesi: Risk sermayedarlan, 6zellikle teknolojik
yenilikleri finanse etmeleri, yeni ve/veya kiigiik igletmelerin bu alana yonelmelerine neden
olacaktir. Bu da tilkeye gelismis teknolojilerin girmesine sebep olacaktir.

ii. Uzun dénemli yatirim: Risk sermayesi yatirimi, uzun vadeli bir yatinmdir. Ozellikle
atil sekilde tutulan kiigiik birikimlerin bu sahaya gekilmesine ve uzun vadeli yatirimlara
donigtiinilmesine aracihk edecektir.

jii. Istihdam olusturma: Risk sermayesi yatinmlan yeni isletmelerin olugmasina ve/veya
mevcut igletmelerin geligip biiylimesine neden olacaktir. Her halukarda bu durum,
sOzkonusu isletmelerin igglict ihtiyacin1 doguracaktir. Sonugta istihdam yoluyla igsizligi
azaltacaktir.

iv. Vergi geliri saglama: Piyasaya yeni girisimcilerin girmesi veya isletmelerin hizla
bilyiimesi demek, uzun vadede devletin vergi gelirleri artacak demektir. O halde devletin
bu sektorii her yoniyle desteklemesi, aslinda kayip degil bilakis kazancidir.

v. Ulkede girisimci smifinin olugturulmasy: Bir iilkenin gelisip kalkinmasinda, en etken
faktorlerden biri de diiriist, dinamik ve cesur girisimcilerin var olmasidir. Risk sermayesi
sektorii de, boyle bir destekle lilkede sdzkonusu ozelliklere sahip girisimcilerin sayica
artmasina imkan vermektedir.

Risk Sermayesi Yatinm Ortaklani tebliginin yaymlanmasindan sonra, ozellikle Tiurkiye
agisindan digiiniildiigiinde, yukanda bahsedilen yararlara ilave olarak asagidaki maddeler
siralanabilir (Ertuna, 1993: 1):

i. Kaynaklar daha rasyonel kullamlacaktir.

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

iv. Sermaye piyasasina yeni araglarin girmesini saglayacaktir.
v. Beyin gogiiniin engellenmesine yardime: olacaktir.
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6.5 Bazm Ulkelerde Risk Sermayesi Sektoriiniin Geligimi:
6.5.1 ABD' nde Risk Sermayesi:
6.5.1.1 ABD' nde Risk Sermayesi Sektoriiniin Gelisim Seyri:

Risk sermayesi fikr ilk olarak 1950' lerde ABD' de ortaya aufxxusm. Su anda ise risk
sermayesi girketlerinin sayis: oldukga fazladr.

ABD' de risk sermaye sirketleri fonlarmin "Tegebbiis Destekleme Ajanslan” anlamina
gelen Smaall Business Administration (SBA), emeklilerin sigorta fonlan (pension funds),
bankalann yatinm portfoyiiniin yiksek risk-kazang boliimleri, 6zei sektér ve benzeri
kurum ve kuruluslar saflamaktadir.

Bu kaynaklarin risk sermayesi girketlerinin finansmanindaki géreceli katkilar sabit
kalmayip zaman igerisinde degigsmislerdir. Bu degiskenlifin ana sebebi, zamana yayih
olarak devletin gikarmis oldugu yasalardir. Ornegin 1978 éncesinde devlet kurumu olan
SBA' nin katkis1 6nemli boyutlardayken, 1978' de kazang vergisinin %49' dan %20' ye
diisiirillmesiyle 6zel sektoriin risk sermayesi sirketlerine katkisi hizla artmigtir. Yine diger
bir 6rnekte aynm1 donemde gergeklesen 1974 Employee Retirement Income Security ACT
yasasinin yeniden yorumudur. 1974 ERISA yasasmin 1978' de yorumlanmasi emekli
sigortalarinin fonlarindan belli bir oram riskli fakat yiiksek kazangh yatinmlara kanalize
etmelerine izin vermigtir. 1989' larda risk sermayesi girketleri fonlarinin yansini emekh
sigortalarindan saglamaktaydilar.

Yukanda bahsettiimiz SBA' nin bazi yanlig uygulamalan olmustur. Kiicik igletmeleri
finanse etmek amactyla kurulmug olan Smaall Business Investment Companies (SBIC),
SBA tarafindan finansal destek gormekteydi. Ancak bu destek kiigiikte olsa bir faiz
kargiig kredi seklinde gergeklesmekteydi. Bu kredinin tutan dortte tgiinii olugturuyordu.
Bu durumda SBIC sirketi SBA' ya olan borcunu belli bir zaman igerisinde ve belli bir faiz
fazlasiyla 6demek zorundaydl.' Sonugta da SBIC sirketinin uzun donemli ve riskli
yatinmlara girmesi imkansizlagtyordu. Diger taraftan SBA' nin her bir SBIC sirketine
verecegi kredinin iist limiti de 35 milyon dolar olabiliyordu. Bu faktorler SBIC
sirketlerinin risk sermayesi sektoriindeki etkinliklerini diigtirityordu.

1983' lerde ABD' de 400' den fazla yiiksek teknolojiye yonelik risk sermayesi sirketi
bulunmaktaydi. Bunlar hizla gu sekilde yapisal degisiklie gitmiglerdir: Ortak yatinm
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havuzlan olusturma ya da anonim ortaklik kurarak halka agilma yontemi geligtirmiglerdir.
Bu durumda daha fazla fona sahip olan risk sermayesi girketleri 3-5 girigimci yerine 30 ve
dah fazla girigimci finanse ederek daha saglikli yatinm portfoyii olusturmuglardir. Bu ise,
riski azaltmgtir.

Kigiik igletmelerin borsaya girebilmeleri saglamak amaciyla, kurallarmi ona gore
koymus, New York borsasindan sonra ikinci gelen "Over the Counter Market" piyasast
risk sermayesi sirketlerini oldukga tegvik edici niteliktedir.

Tezgah ustii piyasas: olarak da adlandinlan bu piyasa, menkul kiymetlerin organize
piyasalar diginda alim satiminin yapilmastyla olusmug ve buyik olgide 1971' de
elektronik 1iletigim sistemlerinin uygulamaya konmasiyla genislemigti. NASDAQ
(National Association of Securities Dealers Avtomated Quotations System) olarak
adlandinlan bu sistem, cari alim ve satim fiyatlanm siirekli olarak ekrana yansitir (Colak,
1992: 28).

6.5.1.2 ABD' nde Risk Sermayesi Sektoriiniin Fon Kaynaklar:

ABD' de 1984 yili itibariyle risk sermayesi sektoriiniinfon kaynaklar agagida Tablo 5.3' te
gosterilmigtir.

Tablo 6.3' ten de anlasilacag gibi ABD' nde fon kaynaklarin %82’ si ulusal kaynaklardan
%18 i ise, biiyiikk kismu AT iilkelerden olmak iizere yabanci lilkelerden saglanmustir.
ABD' ye 1984 de 700 milyon $ yabanc: risk sermayesi girisi olmustur. ABD' nde Japon
ticaret odalarinin ve biiyiik Japon firmalarimin da genis 6lgiide risk sermayesi yatirimi
vardir (Akmut, 1990: 13).

Tablo 6.3. ABD. nde 1984 yilinda risk sermayesinin kaynaklara gore dagihim (Akmut,
1990):

Kurum %
Bankalar 14
Ozel Sirketler 15
Ozel Kisiler 34
Emekli ve Sosyal Sig. Vakiflan 6

Yabanci Yatinmlar 18
Sigorta Sirketleri ‘ 13
Toplam 100
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6.5.1.3. ABD' nde Risk Sermayesi Yatinnmlariin Sektorel Dagilimi:

Tablo 6.4 ABD' nde 1986 Yili Itibariyle Risk Sermayesi Yatinmlarimin Sektorlere Gore
Yiizdesel Dagilimi (Akmut, 1990)

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

ABD' nde risk sermayesinin en ¢ok yatrildigi alan bilgisayar veya bilgisayarla ilgili
sektorler olmustur (Akmut, 1990: 13). Bu durum Tablo 6.4' te de agikga fark
edilebilmektedir:

6.5.1.4 ABD' nde Risk Sermayesi ile ilgili Kurumsal Ornekler:

Asagida, risk sermayesinde bagarii olan bir kag uygulama o6mekleri verilmeye
cabisilacaktir:

Macintosh bilgisayarlariyla taninan Apple Computer Inc. 1977 de Venrock risk sermayesi
kurumunca baglangic sermayesi saglanarak kurulmus ve alti yil gibi kisa bir siire
igerisinde bu hisseler 1' e 170 oraninda kazang getirmistir. Apple' in kurucularindan Steve
Jobs ise, aym siire iginde 185 milyon §' lik kigisel servet saglamig ve 1985’ te bu kez kendi
sermayesi ile Wext bilgisayar sirketini kurmugtur. Apple' in 1982 yili satiglar1 583 milyon
$ (bir 6nceki yila gore %75 artig) aymi yildaki geliri 61.3 milyon $ (%57 artg) istihdam
3.800 kisidir (%27 artig). 1976' da 200 bin $ sermaye ile gen teknolojisi iizerinde
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aragirma yapmak {izere kurulan Genentech Inc. 1982' de 63 milyon $ gelir elde etmis
olup, bugiin bu sirketin degeri 100 milyon $ civanndadir (Zaimoglu, 1995: 178).

Bilgisayar sektoriiniin merkezi olan ve ABD' nin California eyaletinde bulunan Silicon
Valley' deki gok sayidaki sirket de risk sermayesinin destegi ile kurulmugtur. 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 yiikselmigtir (Zaimoglu, 1995: 178).

1975' de geng bir mithendis olan Kenneth H. Olsen Digital Equipment Corporation
(DEC) kurdugunda tim varlig: bir masa ile iki sandalyeden ibaretti. Olsen, bir risk
sermayesi kurumu olan ARDC' ye bagvurdugunda 6nce ilgi gérmedi, ancak ii¢ ay sonra
ARDC, sirketin %78 hissesi i¢in 70 bin $ vermeye razi oldu. ARDC, bu sirketteki
hisselerini 15 yil sonra Textron' a 350 milyon $ kazangla satmigtir. Bugiin ABD' nin
iigiincii bityilk bilgisayar sirketi ve cirosu 13.1 milyar $ olan ve Tirkiye' de de subesi
bulunan DEC' de 124 bin kisi cahigmaktadir (Zaimoglu, 1995:178).

6.5.2 Avrupa Toplulugunda Risk Sermayesi:
6.5.2.1 A. T.' da Risk Sermayesi ve Avrupa Risk Sermayesi Birligi:

Avrupa Toplulugu ilkeleri Risk Sermayesi sistemini kurmakta ve geligtirmekte
geckalmuglardir. Yavas biiyiime ve igsizlik oranlan, Toplulukta risk sermayesinin ABD ile
mukayese edilemeyecek kadar geride kalmasina neden olmustur. Toplulugun 10
tilkesinin risk sermayesi 1984 yilinda toplam olarak 5.4 milyar dolar iken ayn1 yilda ABD'
nde 16 milyar dolar ve ABD' ndeki risk sermayesinin yaklastk %20' si A.T. tlkelerinden
gelmekteydi (Akmut, 1990: 12).

A.T. iilkelerinde yaptlan risk sermayesi yatmimlari mevcut KOBI' lere serpilme ve
biiyiime agamasinda yapilmaktadir. Topluluk tiyesi iilkelerde KOBI' lere yapilan risk
sermayesi yatmlarnin bir diger ozellifi ABD' ndeki ortalama risk sermayesi
yatinmlanna nazaran daha kiigiik olmasidir. Bunun en 6nemli nedeni topluluktaki risk
sermayedarmin gok fazla risk almak istememesidir. Yine onemli bir nokta A:T.' nda risk
sermayedarlan yatinmlar1 daha ¢ok sirketlerin hisse senetlerini satin alarak degil, bu
sirketlere bor¢ vererek yapmaktadirlar. AT nda bankalar ve sirketler baghca risk
sermayedan1 durumundadirlar. Bireysel yatinmcilann risk sermayesi igerisindeki pay1
azdir (Akmut, 1990: 12).
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Aymi zamanda A:T.' nda risk sermayesi sirketlerinin bagansiz oldufu durumlar girket
yOnetiminin iyi segilmemis oldugu, yénetim bagarisizlig: 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 girketlerin igin
baglangicinda olmalarindan degil, aym zamanda metoddan kaynaklanan hukuki ve idari
problemlerden olugmaktadir. Mitkemmel organizé 6hnu§ Amerikan cesur sermayedarlan
Avrupall meslektaglar ile miigavirlik hizmetleri vererek veya sermayeye istirak yolu ile
yakin iligki i¢indedirler (Senyuva, 1990: 28).

A.T' da risk sermayesi hususunda sistematik ¢aligmalara ilk 6énce EVCA tarafindan
baglamildi. Daha sonra A.T. komisyonu 1983 yilinda TTI "Association for the Transfer of
Technology Innovation and Industrial Product Information" ad: ile yeni teknojilerin ve
smnai bilgilerin transferi igin ECU 10 milyon ile yeni bir birimin kurulmasina konsey
tarafindan karar verildi. Hemen bir yil sonra toplulukta itk defa 1984 Haziraninda
komisyon ve liye 9 iilkenin maliye bakanlar1 "Avrupa Yenilik Geligtirici Borg" sistemini
goriismek tizere toplandilar. Ancak Ingiltere' nin vetosu ile bir sonuca ulasilamadi. Mart
1985' te uluslararasinda yenilik geligtirici yatirimlarin finansmanma kolaylk saglamak
amaci ile "Venture Consort" risk sermayesi konsorsiyumu kuruldu. Komisyon EVCA ile
yakin iligkide bulunarak 1984' de topluluk iiyesiiilkelerde risk sermayesi sistemi
hususunda bir rapor hazirlanmugtir (Akmut, 1990: 16).

Avrupa Risk Sermayesi Birligi' ne iiye kaydim yaptiran cesur sermayedarlarin biyiik
¢ofunligu Ingiliz firmalan olup bunlan Fransiz, Hollandah ve Alman firmalan takip
etmektedir (Senyuva, 1990: 29).

6.5.2.2 A.T.' da Risk Sermayesi Sektoriiniin Fon Kaynaklar:

Tablo 6.5' te A.T." nda risk sermayesinin kaynaklarina gére yiizdesel dagthm verilmistir.
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Tablo 6.5 A.T. da 1984 Yih Itibariyle Risk Sermayesinin Kaynaklanina Gore Yiizdesel
Dagilimi (Akmut, 1990)

Kurum %
Bankalar , 32
Sirketler 21
Ozel Kisiler 13
Kamu Yatirimlan 6
Yabanci Yatinmlar 6
Sigorta Sirketleri 11
Universiteler 0.1
Emekli ve Sos.Sig. Vakiflan 10
Digerleri 0.9
Toplam 100

AT' da risk sermayesinin %94' i ulusal kaynaklardan veya topluluk iyesi iilke
fonlarindan, %6' s1 ise, yabanci tilkelerden 6zellikle ABD' den saglanmaktadr.

6.5.2.3 A.T.' da Risk Sermayesi Yatirnmlarinin Sektorel Dagilimi:
A.T.' da da ABD' dekine paralel olarak risk sermayesinin en gok yatirildig: alan bilgisayar
veya bilgisayarla ilgili sektorler olmustur. Toplulukta risk sermayesi yatinmlanna en fazla

sahip olan iilke Ingiltere' dir.

Tablo 6.6 A.T.' da 1986 Yih Itibariyle Risk Sermayesi Yatinmlanmn Sektorlere Gore
Yiizdesel Dagilimi (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
Eneri 3
Tip ve Saglik
Digerleni _ 20
Genel Toplam 100
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Toplam risk sermayesi yatirimlarinin %66' s1 bu iilkededir. Ikinci siray1 Hollanda almakta.
Geligmiglik diizeylarine ragmen Almanya, Fransa ve Italya' min risk sermayesi konusunda
beklenen diizeyde bulunmadiklan soylenebilir. Topluluk, uluslararasinda teknolojilerin
gelistirilmes: i¢in risk sermayesi sirketlert arasinda sendikasyonlan tegvik etmektedir.
Kiigiik ve orta boy isletmelerin yeni buluglarii ve teknolojilerini gelistirmek igin Avrupa
Risk Sermayesi Birligi (EVCA) ve Avrupa Komisyonu tarafindan faaliyete gegirilen
Venture Consort bu tirli projelere sendikasyon yolu ile finansman salamaktadir
(Akmut, 1990: 14).

6.5.2.4 Baz1 A.T. Ulkelerindeki Risk Sermayesi:
Bu baglik altinda topluluk tyesi tlkelerdeki risk sermayesi siirecinden bahsedilecektir.
6.5.2.4.1 Ingiltere' de Risk Sermayesi:

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

Bu sermayenin kaynagmn Ingiltere’ de biiyiik holdingler, devlet, yoresel kalkinma
iiniteleri (Local Development Apencies) ve bireyler tarafindan olugturuldugu goriiliiyor.
Aym zamanda tiim biiyiikk bankalarnrisk sermayesi sektoriine ciddi sekilde girdigi
bilinmekte olup, bunlarn iginde en aktif olanimin Midland Bank oldugu anlagiimaktadir.

1968 lerde kiigiik igletmeler agisindan tam bir kétiimserlik hakim olup hi¢ kimse bu
sirketlerin hisse senedi ihract yolu ile sermaye saglayabilecegine inanmamaktadir. Konu
bu agidan degerlendirildiginde Ingiliz risk sermayesi sektorii 1984' lerde oldukga biiyik
bir agama kaydetmigtir. Bu agsamada, ilging faktérler rol oynamugtir.

Ozellikle Thatcher hiikiimetinin kemer sikma politikalarinin bu biiyiimede olumlu etkileri
oldugu ileri siiriilmektedir. $6yle ki; hiikiimetin iiniversitelere saglanan aragtirma fonlarim
kistmlani iizerine bilim adamlarimin iiniversiteyi terkederek o©zel sektore kaydif
gozlenmigtir. Ozel sektorde istihdam edilen bu beyin giicii risk sermayedarlan ile finanse
edilebilme imkani bulmugstur (Ciller, Cizakga, 1989: 133-134). Bu dinamizm bagarih
girisimlerin olugmasina ve dolayisiyla risk sermayesi sektoriiniin gelismesine neden
olmusgtur.
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Ingiltere' de risk sermayesi sektoriiniin gelisiminde 6nemli bir pay: olan Ingiliz bankacilan
baglangicta iki yontem uygulamiglardir. Bunlardan bir tanesi, yine bankanin bir devam
olmakla beraber ayn hiikmi sahsiyete sahip bir limited girket kurmak, ikincisi de, kurulan
yeni sirketi bankacilara ilaveten "sanayici tipi" elemanlarla takviye etmek olmugtur.
Ornegin, Lloyds Bank, Lloyds Bank Merchant Bank Limited' in bir yan kurulugu olarak
ve bizatihi cesaret sermayesi konusunda yatinm yapmak tzere "Lloyds Development
Capital Limited" kurmugtur (Senyuva, 1990: 10).

Yine Midland Bank, tican bankaciliktan ayr olarak yatirim bankaciligim ayn grup iginde
ve "Midland Montagu" adi1 altinda toplamugtir. 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 yatinmlan yizdesel olarak, %19 paraende ve dagitim, %23
elektrik/elektronik bilgisayar, %23 miihendislik, %11 diger imalat sanayii, %9 hizmet
sektorii, %8 tekstil, %4 haberlesme ve nakliyat ve %3 digerleri olarak gergeklesmektedir
(Senyuva, 1990: 39).

Ingiliz Bankalarmin Calisma Metodlan (Senyuva, 1990: 10-21):

Bankalar riski paylagmakla 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 KOBI' lerin hisse senetlerini satin alma yoluyla,
bankalar kuruluglara ortak olurlar. ‘

ii. Sermaye artinlmas: sirasinda, yeni gikarilan hisse senetlerinin satin alinmasi: KOBI
lerin sermayelerinin artinlmasi sirasinda, artan sermayenin tamamimn veya bir kisminin
banka tarafindan satin alinmasi iglemidir.

iti. Sirket icindeki yoneticilerin sirketi ele gegirebilmesi igin, banka ile yoneticilerin
birlikte hareket ederek yeter miktarda hisse senedi satin alma iglemi: Kigiik bir yonetici
grubu tarafindan, bir sirketin kontroliinii ele gegirecek degerdeki hisse senetlerinin satin
alinmas: islemine "Management Buy-out” denir. Tam ve gercek anlami ile buy-out,
yonetici grubun hem girkette galigmasim ve hem de sirketi kontrol edebilecek hisse
senedine sahip olabilmelerini ifade eder.
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iv. Sirket digindan bir grup yoneticinin sirketi ele gecirebilmesi igin hisse senetlerinin satin
alinmas1 (Management buy-in). Disandan bir grup yoneticinin, bir KOBI' nin hisse
senetlerini satin alarak yonetimi ele gegirmek igin yapilan satin alma iglemidir.

v. Bankalann, hisse senedi satin almakla beraber aymi firmaya kredi de agarak "muhtelif"
iligkisi kurmalan (Yatinm+borg verme), (Leveraged buy-out): Bir bankanin, ayn firmanmn
hem hisse senetlerinin bir kismini satin almasi ve hem de kredi de agarak firmanin aym
zamanda bankaya borglu olmast halinde "Mezzanine" de denilmektedir. Bu iligkide,
banka elinde bulundurdufu hisse senetleri dolayistyla firmanin kismen sahibidir. Ote
yandan, agtif1 kredi kadar da ayni firmadan alacaklidir.

Leveraged buy-out deyimi Ingiltere' de, banka-firma iligkisinde borg isleminin tutar olarak
hisse senedi isleminden daha fazla oldugunu ifade etmektedir.

Bankalardan bagka Ingiliz sigorta sirketlerininde risk sermayesi sektoriine katkidar
bityiiktiir. Ingiliz sigorta sirketleri de aym bankalar gibi kendilerinin yan kolu olan risk
sermayesi girketlerine fon kaynak saflayarak, sektoriin gelisimine katkida
bulunmaktadirlar. Mesela, buna Ingiltere’ nin cesur sermayedarlarindan "Prudect”
firmasim 6mek verebiliriz. Prudect firmasi, Ingiliz Prudential Sigorta Sirketinin risk
sermayesi koludur (Senyuva, 1990: 25).

Ingiltere’ de risk sermayesi sektoriiniin gelisiminde onemli etkenlerden biri de 31
kurulugudur. 1945 yihnda Ingiliz Merkez Bankasimin girigimiyle kurulan bu kurulusun
baslangigtaki ismi ICFC iken son yillarda "Investment in Industries” kelimelerinin ilk
harflerinden kaynaklanarak kurulugun adi (3I) olarak degistirilmigtir. Okunusu "three
eyes" olup "u¢ goz" anlamina gelmektedir. Tasidig1 anlam ise, iki g6z ve bir de beyin
olmak uzere olaylara bu haliyle yani ii¢ gozle bakilmas: gerektiBini ima etmektedir.

"3I" kurulugunun amaci, Ikinci Diinya Savagini takiben yaygmn olan igsizlige gare olmak
ve istthdam olusturmak, teknoloji tretimini saglamak, yenilikleri sanayie ve ticarete
kazandirmaktir. Ingiltere Merkez Bankasi (Bank of England) bir yandan kurulusa 6n-
ayak olurken, diger taraftan kurulusun o6zel sektor karakterini tagimasini saglamak
amaciyla, sirkete %20' yi gegmeyen bir sermaye ile katilmigtr. "3I" kurulusu, hem
mucitlerin getirdigi icatlan tipki bir risk sermayesi sirketi gibi degerlendirmeye almakta
hem de icabinda bir banka gibi davranarak risk sermayesi sirketlerinin igtiraki ile galigan
sirketlere yatinm yapmaktadir. Ingiltere' de risk sermayesi piyasasinin %50 veya %60' 1
"3I" kurulugunun elindedir (Senyuva, 1990: 22).
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Ingiltere' de risk sermayesi fon tutari 1991 yiinda 919 milyon sterlin iken bu rakam
kiciik bir artig ile 1992' de 921 milyon sterline ulagmugtir. 1992 yilinda yapilan
yatinmlarda tutar olarak 1991 yihna gére % 12' lik bir artig goriiliirken, yatinm sayisinda
%11' lik azalma goriilmektedir (Zaimoglu, 1995: 183).

6.5.2.4.2 Almanya’' da Risk Sermayesi:

Risk sermayesi konusunda Almanya olduk¢a ge¢ kalmigtr. Ilk Alman risk sermayesi
sirketi olan Technoventure, ancak 1983' te kurulabilmistir.

Bu konuda ge¢ kalmanin Alman ekonomisine menfi etki yaptifi, ¢linki risk sermayesi
sektoriiniin - geri  kalmgh@, Almanya’ ya teknoloji transferinin ¢ok yavas
gergeklesmesinde en oOnemli etken olarak gorildigii bizzat Alman yetkililerince
vurgulanmaktadir (Ciller; Cizakca, 1989: 134).

Hatta ¢ok ilgingtir ki, risk sermayesi fonlarint Almanya' da bulmaktan {imidi kesen bazi
Alman girigimcileri, sirketlerinin gubelerini Amerika' da agarak Amerikan risk sermayesi
birikiminden faydalanma yolunu segmislerdir (Ciller; Cizakga, 1989: 134).

Almanya' da Risk Sermayesi Sektoriiniin Gecikmesinin Nedenleri agagidaki sekilde
siralanabilir (Ciller; Cizakga, 135-136).

i. Alman ig adamlarinin riske atilmak istememeleri. Bu madde aslinda konuya baghk
olabilecek bir madde olmustur. Yani Almanlarulusal karakter olarak riski seven bir millet
iken, nigin bu konuda riskten kagiyorlar. O halde miteakip maddeler de onlar
stralanabilir.

ii. Hisse senedi kar paylan daha kaynaktan vergilendirildikleri halde faiz gelirleri herhangi
bir vergiye tabi olmamglardir.

iii. Yiiksek risk sektoriine bakildiginda gok popiiler olan (Bauheyrenmodele)nin risk
sermayesi ile kiyasiya rekabet igerisinde oldugu gériilmektedir. Bu ortaklik tiirii sadece
vergiden tamamiyle muaf olmakla kalmayip, ayrica amortisman agisindan da biiyiik
dlgiide desteklenmektedir. Bunun sonucu girigimcilerin kendi firmalanmt kurmak yerine
bu ortakliklara yatirim yapmuglardir.

iv. Limited ortakliklarin (komanditpesellschafien) kurumlar vergisinden %50 oraminda
muaf tutulmalan. Aynca bu ortakliklarda zarar durumunda, zarar ortaklar arasinda
dagitilabilmektedir. Boylelikle bazi riskli yatrimlar limited ortakliklar kanaliyla
yapilmakta ve masraflar biyiikk 6lgiide ortaklarin vergiye tabi olan gelirlerinden
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dugtlmektedir. Tam bu imkanlar, limited ortakliklan gayet popiiler vergi sifinaklan
haline getirmekte ve yiiksek risk sektoriinde bir gesit kalabaliklagma ortaya gikmaktadir.
Opysarisk sermayesi sirketlerine sadece bu imkanlar taninmamakla kalmayip, hissedarlar
arasinda zararn boliigiimiine de izin verilmemigtir.

v. Anonim ortakhklarin kurulusunda borsanin koymus oldugu sartlarda kiigiik girketlerin
sermaye piyasasina girmesini engeller nitelikte olmustur. Borsadaki geffaflik sartlan da
kugik igletmeleri korkutmustur. Kisaca anonim ortakhklarda yatinmeiyn korumak
amactyla konulmus olan gartlar Risk sermayesini kisitlamigtir.

Aslinda Almanya'da yukanda belirtilen diger finansal enstriimanlar sayesinde KOBI'ler
nispeten daha rahat bir sekilde faaliyet imkam bulmuglar ve geligebilmiglerdir. Ancak bu
KOBTl'lerin geleneksel mekanik ve elektrik miihendisligi konularindan enformasyon ve
bilgisayar teknolojisine gegmeleri miimkiin olmamigtir. Yani teknolojik yenilik istenilen
diizeyde olmamigtir. Mevcut sistemde gergeklegemeyen budur.

1970'lerde devlet bu durumun farkina varmis ve 6zel sektoriin ¢ok gighi bir nisk
sermayesi sirketini kurmasini desteklemeye karar vermigtir. Bu amagla 1975'te 28 Alman
bankasinin bir araya gelerek "Wagnisfinanzerungsgesellschaft" 1 kurduklan
goriilmektedir. Devlet de bu bankalan tegvik etmek icin sirket zarar ettifi taktirde, bu
zararin %75'ini kargilamay: taahhiit etmigtir (Cilller-Cinakga, 1989: 136)

Baglangigta diisiince Amerikan tipi bir risk sermayesi sirketi olusturmak idiyse de, bu
amaca ulagilamamugtir. Sirketin sermayesinin 10 milyondan 50 milyon marka artinlmasi
da bir ige yaramamig ve girket 1982 yilina kadar zarar istiine zarar yapmustir. Bu
durumun olugmasina sebep olarak sunlar gbsterilebilir; sirketin bir 6zel sektor girketi
olarak degil de bir devlet sirketi olarak yonetilmesi, sirketin yonetiminde kiigiik fakat son
derece dinamik bir yonetim kurulu yerine bankacilar, sanayiciler ve devletin yetkili
memurlarindan olugan bir grup etkili olmustur. Bunun sonucunda yonetim kurulu
girigimei igletmeleri gok farkh kriterlere gore degerlendirmis, bu arada risk sermayesi
sirketinin ana prensibinden sapilmgtir.

Kurulusundan bes sene sonra Wagnisfinanzierungsgesellschaft'in daha esnek bir politika
uygulamaya bagladifigériiliiyor. Bunun sonucunda 1980-81 doneminde karli yatinmlar
yapabilmis ve durum bir nebze de olsa diizeltilebilmigtir.

Almanya'da devletin risk sermayesi girketlerinin énemli bir iglevini yiiklenmis oldugu

goriilmektedir. Almanya, dyle zannediliyor ki, OECD iilkeleri i¢inde devletin KOBTlere
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en fazla destek veren ulkelerin baginda gelmektedir. Bu durum belki de rehavete yol
agmus olabilir. Nitekim devlet de boyle diigiinmiis olmah ki, artik sektorden elini gekmeye
baglamig ve bundan boyle 6zel sektériin hakim oldugu bir risk sermayesi sektorii
olugturmak tizere dikkatini hukuksal alt yapiyr diizenlemeye yoneltmigtir (Ciller; Cizakgca,
1989: 137).

Almanya risk sermayesi sektoriinde 1980'li yillarin ortalarinda goriilen hizh biyiime 1992
yihinda da devam etmigtir. Risk sermayesi sirketlerinin ¢ogu, Alman Risk Sermayesi
Birligine (BVK) iiyedirler. 1992 sonu itibariyle BVK'nin iiye sayis1 70'e ulagmugtir.
Almanya'daki KOBT'lerin 6zkaynak oranlanimin digikligii dis kaynakhi sermayeyi cazip
kilmaktadir. 1992 yilinda risk sermayesi fonu i¢in ayrilan sermaye tutari 1.700 milyon
marktir. Bu tutar 1991 yili i¢in de hemen hemen aynidir. 1991 yilinda oldugu gibi 1992
yilinda da bankalar sektordeki yerlerini korumuglardir. 1992'de yapilan yatinmlarin sayist
684'diir. Bunlardan 456's1 yeni yatinm ( 1.052 milyon mark), 228'1 ise, devam eden
yatinmlardir (227 milyon mark)(Zaimoglu, 1995:186).

6.5.2.4.3 Fransa'da Risk Sermayesi

Fransa'da risk sermayesi 1970’ yillarin sonuna dogru finansal sisteme girmistir. Risk
sermayesi ile ilgili yasal diizenlemeler ise 1972 yilinda yapilmistir. Buna gore, buluslarn
destekleyecek sirketlerin kurulmasi 6zendirilmistir.

Asagidaki sartlan gergeklestiren sirketlere %50 oraninda vergi indirimi saglanmigtir:

i. Sirketler, sermayelerinin %80'ini 6 yil yeni kuruluglara Yatlrmahdlr.

ii.Bir sirket sermayesiinin %20'den fazlasini bir igletmeye yatirmahdir.

iii. Sirketler, ortak olduklani igletmelerin hisse senetlerinin %33'ini 3 yilda bir
degistirmelidirler.

Fransa risk sermayesi konusunda oldukg¢a gecikmis ancak son yillarda bu konuda oldukga
izl bir gahigma temposu tutturmugtur. Yukarda bahsettigimiz konulara ilave olarak kote

edilmeyen hisse senetlerinin alinip satildig "over the counter market” borsa dis1 pazarlarin
kurulmasi da saglanmugtir (Akmut, 1990: 18).

Fransa'da bankalarin da risk sermayesi sektoriindeki 6nemi biiylktir. Bu tlkede 1992
yilinda olusturulan risk sermayesi fonlan 1991 yilina nazaran %30Tuk azalma

129



gostermigtir. 1992 yilinda toplam 6.6. milyar Fransiz Frang: risk sermayesi yatinmi
yapilmugtir.

1992 yilinda sendikasyon halinde yapilan yatinmlann sayisi artmugtir. Sendikasyon
seklinde yapilmayan yatinmlar, toplam yatnmlann 1992 yilinda %22'sini, 1991 yilinda
ise, %30'unu olugturmustur. Fransa disinda yapilan yatinm tutan ise, toplam yatirimlarn
%]12'sini  olugturmaktadir. Risk sermayesi yatinmlan, gerek sayisal, gerekse tutar
agisindan en fazla tilkketim mallan sektoriine yapilmaktadir. Teknoloji ve haberlesme
sektorlerine yapilan yatinmlarda da artig gézlemlenmigtir.

6.5.3 Kanada'da Risk Sermayesi

Kanada'da 1974 yilinda 50 ozel risk sermayesi girketi faaliyette bulunmakta idi. Bu
sirketlere, kurulug asamasinda devletin gayet akilci bir politikayla destek sagladig
aragturmalarla tespit edilmigtirr Kanada'da devlet kendisine ait olan "Canadian
Development Corporation"i (CDC) kurarak ise baglamistir. CDC sonradan 6zel sektore
ait risk sermayesi sirketlerinin hisse senetlerini satin alarak bu girketlere finansal destek
saglamugtir. Genellikle Kanada'da risk sermayesi girketleri iflasa yakin ve elektronik
konusunda ugragan girisimci igletmelere yatinm yapmuslar, bu isletmelerin yeniden hayata
dénmelerini saglamuglar, giglendirdikten sonra bunlan buyiik holdinglere satmay: tercih
etmislerdir (Ciller; Cizakga, 1989: 139).

1985 yihi itibariyle Kanada'daki risk sermayesi havuzunun 650 milyon Kanada Dolar'na
ulagtif1 ve bu miktarin ABD'deki havuzun onda birine esit oldugu tahmin edilmistir. Bu
arada Kanada'da CDC'den baska ve tamamen farkli bir gerceve icerisinde eyalet
hitkiimetlerinin de kiigiik igletmelere Almanya'dakilere benzer sekilde elverigli kredi
imkanlan sagladiklan bilinmektedir (Ciller; Czakga, 1989: 139).

Kanada'daki "over the counter market"e gelince; 1985'te bu sisteme 200 civarinda igletme
kayith durumda idi. Bu say1 yetersiz bulundugundan kiigiik igletmelere de borsaya dahil
olma imkan saglanmig ve "Junior listing" sistemi olugturulmustur.

Canadian Development Corporation (CDC)'in Cahigma $ekli:
Risk sermayesi sektoriinin Kanada'da geligmesinde CDC olduk¢a etkin bir rol
oynamigtir. Almanya'daki WFC'den farkli olarak, CDC, dogrudan dogruya girisimci

isletmeleri finanse etmeye kalkmamis, onun yerine, 6zel sektore ait olan risk sermayesi
sirketlerinin hisse senetlerini alarak onlara finansal destek vermistir. Kisaca, CDC,
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girisimci igletmelerin segimi desteklenmesi iginin devlet tarafindan yapilamayacagi
ilkesinden harekete gegmis ve bu gorevi hisse senetlerini satin alarak finanse ettifi risk
sermayesi girketlerine terketmistir (Ciller; Cizakga, 1989: 147).

Nitekim, bu ¢alisma modeliyle 1970'li yillarin baginda 350 milyon Kanada Dolan sermaye
ile kurulan CDC, sonradan Kanada'nin en bagarih risk sermayesi girketlerinin en biyik
~ hissedan olmugtur (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 biyiik risk
sermayesi girketi bulunmaktaydi (Ciller; Cizakga, 1989: 137).

Japonya'da risk sermayesi sektoriiniin geligmesi i¢in bazi 6nemli adimlar atmaya
baglamigtir. Mesela, risk sermayesi sektoriiniin olugsmasinda oldukg¢a énemli bir yere sahip
olan "over the counter market"e giri§ sartlarnin hafifletiimesini istemis ve Maliye
Bakanh bu konudaki galismalanna siiratle baglamistir. Ayrica 1984 yarilarindan itibaren
Amerikan NASDAQ sisteminin bir benzeri olan SDAJ (Securities Dealers Asso of Japan)
faaliyete gegmigtir. SDAJ sisteminde, borsaya en son dahil olan sirketler ile borsadaki en
son durum, tiim borsa komisyoncularinin bilgisayar terminallerine iletilmektedir. Su anda
Japon risk sermayesi sirketlerinin gok biiyiik bir boliimii dev finans sirketlerinin kollan
olarak caligmaktadular. Amerika'da oldugu gibi bagimsiz degillerdir (Ciller, Cizakea,
1989: 138).

6.5.4.1 Japonya'nin Kosullan

Japonya'daki risk sermayesi sektoriiniin Amerika'dakinden farkh olmasina neden olan
toplumsal kosullan asagidaki sekilde 6zetlenebilir (Zaimoglu, 1995: 179-180):

Imalat sektoriindeki biiyiikk sirketlerin Amerika'daki sirketlerin aksine teknolojik
yeniliklere kolay adapte olabilmesidir. Ornegin, Matsushita ve sony, ilk radyoyu sonra
televizyonu, kompakt disk ve kiigilk bilgisayarlan yapma bagansim gostermiglerdir.
Japonya'da biiyiik firmalar genellikle bityiik firmalarla rekabet etmezler onlan tageron
olarak kullanirlar. Kiigiik firmalarin kendi bagina hareket etmeleri oldukg¢a zordur.

Japonya'ya o6zgil bir diger farkh uygulama "démir boyu istthdam" sistemidir. Biiyiik

sirketler geng insanlan dogrudan iiniversiteden alip, emekliliklerine kadar istihdam etme
egilimindedirler. Terfi ve ikramiyelerin miktar1 yas ve hizmet siiresine bagh olarak
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degigmektedir. Bu sistem dogal olarak potansiyel miitegebbisi kendi iglerini kurma
konusunda tegvik etmemektedir.

Bu sistemde ¢aligan birinin serbest i yapacak birikimi saglayip igini birakmasi gok zor
olmaktadir. Yeni iginde bagarih olamaz ise bagka bir i bulma sans1 yok gibidir. Eger
kuraca@ bagka iste basarili olursa kazanacag prestij Amerikali meslektagindan oldukga
az, kaybederse utang duygusu Amerikali meslektagindan daha fazla olacaktir.

Japonlarin bir diger toplumsal 6zelligi ise; Amerikan tipi risk sermayesi sektoriinde
uygulanan "sozlesmeye dayanan is iligkisi"nden nefret etmeleridir. Amerika'da birbirini
tanimayan insanlar biraraya gelerek, igin sonunda saglanacak kazang i¢in i kurmaya
hazirdirlar. Bu yaklagim Japonlar's rahatsiz etmektedir.

Risk sermayesi sektorii, hisselerin alimi vedaha sonra satimi esasina dayanmaktadir.
Japonya'da ise bir bagka girketin hisselerinin alimi bu sirketle uzun siirecek bir iligkinin
ifadesi anlamindadir. Ayn gekilde risk sermayedarinin beklentisi portfoytindeki sirketlerin
halka veya bir bagka sirkete satdlmasidir. Bu sekilde hisse senedi sahipleri yatinmlarindan
kar edeceklerdir. Bu bakis agis1 da Japonlarca paylasiimaz. Prensipte bir Japon sirketi
bagimsiz kalmak ister. Sirketler ancakiflasin bir alternatifi olarak satilabilirler. Bir girket
i¢in fiyat 6nermek yonetimin basansizliginin dogrulanmas anlamindadir.

Ayrica arsa fiyatlart yeni bir is kurmada ciddi bir engeldir. Bir igyen kiralamak igin
yitksek ve uzun dénemli depozit yatirmak gereklidir. Japon iniversiteleri yeni girisimlen
desteklemektedir ancak tegvikte Amerikan iniversiteleri kadar aktif degillerdir. Japon,
Anti MonopolistKanunu (Japanese Anti-Monopoly Law) risk sermayesi faaliyetlerini
olumsuz yonde etkilemigtir. Ornegin desteklenen girigimin yonetimine atama yapmayi
risk sermayedarina yasaklamigtir.

Biitiin bu engelleyici unsurlara ragmen, mevcut sistemin getirdigi sakincalar nedeniylerisk
sermayesi sistemi Japonya i¢in yinede cazip olmugtur.

Teknik ilerleme her yerde oldugu gibi Japonya'da da kiigiik igletmelere yeni bir anlam
kazandirmis ve biiyiiklere oranla dez avantajlarimt azaltmigtir.

Biitiin bu gelismeler, kiigiik igletmelerin, son yillarda sanayi sektoriindeki paylarim, buyiik

sanayi kuruluglarmin yan kurulusu olarak ya da kiigiik aile isletmeleri olarak da olsa
artirmuglardir.
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6.5.4.2 Japon Kamu Risk Sermayesi Sirketleri

Kiigtik isletmeler igin sermaye olarak finansman saglayacak uzman kuruluglar MITI gibi
kamukuruluglannca kurulmugtur. 1963'teki Japon kiigiik Isletme Yatim Kanunu
"Japonese Small Business Investment Law" na dayamlarak Tokyo, Nagoya ve Osaka'da
olmak tizere ¢ ilde kiugiik isletme ve yatinim girketleri (SBIC) kurulmugtur. Fakat
Japonlanin SBIC'leri Amerika'dakilerden oldukga farklidir. Amerika'daki SBIC'ler 6zel
firmalarca kurulmustur. Paray: hiikiimetten ve bankalardan alir, kiigiik igletmelere 6diing
verir. Japonya'dakiler ise yari-kamu kuruluglandir ve yatinmi 6zkaynak olarak yaparlar
ve danigmanbk tcreti verirler. Ancak yatinm faaliyetleri bazi alanlarda kisitlanmugtir.
Omegin, sadece hisseleri halka satilan kiigiik sirketler karli olmak zorundadir. Prensipte
SBIC'ler portfoylerindeki sirketlerin sermayelerinin ne %15'ten azim ne de %50'den
fazlasini ele gegirmek istememektedir. Aynca portfoydeki girketin nominal sermayesi
yatinmdan sonra tigytizmilyon yenden fazla olamaz. Biitiin bu sinirlamalar nedeniyle bu
tic SBIC'nin faaliyet alam kiigiiktiir. Ornegin 1985 yilinda bu iig sirket ancak 3.3 milyar
yen yatirim yapmiglardir (Zaimoghu, 1995: 181).

1985'ten onceki birkag yilda 6zel risk sermayesi sirketlerince yapilan yatirimlarin hacmi
SBIC'ninkilerden daha bilyiikk olmasina ragmen, SBIC'ler risk sermayesi sektoriinde
giclu rakipler olarak kalmugtir (Zaimoglu, 1995: 181).

6.5.4.3 Japon Ozel Risk Sermayesi Sirketleri

Ilk 6zel risk sermayesi sirketi 1970lerin baginda banka ve aracit kurumlar (securities
houses) tarafindan kurulmugtur. Daba sonra 1973-74 yillanindaki iktisadi durgunluk,
borsa dist pazann yoklugundan kaynaklanan zorluklarla birlegince bu tir sirketler
kapanmaya baglamistir. Bir kismu faktéring firmasmna, digerleri ise finansal faaliyet
gosteren bagka kuruluglara dontismiislerdir.

1980 yih baglarinda risk sermayesi sektoriinde gelismeler goriilmiigtiir. Amerika'daki
gelismelerden etkilenerek ortaya ¢ikan bu geligme ile, daha 6nce var olan 6 firma faaliyet
alanim1 genigletmis ve birgok banka ve araci kurulus risk sermayesi bolimlerini
olugturmustur. 2-3 yabanci kurulus bu alanda faaliyet gostermeye baslamugtir. 1985
yihinda risk sermayesi sirketlerinin sayis1 60'a yiikselmistir. Bu sirketler borsa ile ilgili
kuruluslar (stock brokers) ve boélgesel bankalar tarafindan desteklenmigtir. Bu firmalarin
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¢ogu kooperatif geklinde orgiitlenmiglerdir. %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 Olusturulmas: Cabalar::

Onceki boliimlerde risk sermayesinin , iilke ekonomisine saglamis oldugu cesitli faydalan
gorulmagtir. Kisaca bunlar, ileri teknolojinin tlkeye girmesi ve bu teknolojiye dayali
yeni bir sanayilesme hamlesi, uzun donemli yatinm, istihdam, devlete vergi gelini
saglanmasy, iilkede bir girisimci siifimn olugmasi ve daha nice yararlan vardir. Ulke
ekonomisine bu denli faydas: olan bir sekténin Tiirkiye'de de olusturulmasinda ooldukga
buyiik yararlar vardir.

Tiirkiye'de risk sermayesi konusundaki gahgmalar heniiz gok yenidir. Aslinda KOBI'lerin
finansmam ve sorunlarnin ¢éziimi konusunda itk bey yillikk planli déonemden itibaren
onlemler getirilmigtir. Ancak bu gayretler, nsk sermayesi kapsam igerisinde
degerlendirilmemesi gereken, olagan finansman yontemlerine yoneliktir (Akmut, 1990:
19).

6.6.1.1 Tesebbiis Destekleme Ajansi (TDA)

Gergek anlamda risk sermayesiyle ilgili sistematik ilk girigim 1986 yilinda zamanin devlet
bakanlarindan Tmaz Titiz yonetiminde gergeklestirilmigtir. Buna goére 1 ila 10 kigi
arasinda personeli bulunan ve 6zellikle yeni teknoloji alanlarinda mal ve hizmet Gretmeyi
dusiinen girigimcilerin desteklenmesi amaglanmigtir (Akman, 1990: 19). Bu destek;
teknik, idari, yonetselvb. gibi desteklerden olusan bir yardim paketi niteliinde olan ve
boylece tesebbiisiin bagarma ihtimalim artirarak, istthdamin geligmesine katkida bulunan
bir "arag" tir. Is Vakfina bagh bir "ticari sirket” olarak kurulan TDA'mn biitiin illere
yayginlagtinimasi planlanmistir. (Ciller; Cizakca, 1989:145). Kamu ve o6zel sektore ait
kuruluslar ve sahsslar tarafindan 1986 yilinda kurulan Is Vakfimn amaci ise, istihdami
gelistirmeye yonelik araglan aragtirip, plot uygulamalarini benimsenmesini saglamaktadir
(Zaimoglu, 1995: 191).

TDA'mn saglamay1 planladig: destekler agagidaki sekilde belirtilmistir (Zaimoglu,1995:
191):

i. Parasal destek
ii. Pazar aragtirma destegi
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iii. Pazar glivencesi destegi
iv. Egitim destegi

v. Igyeri temin destegi

vi. Uzman personel destegi
vii. Teknik destek

viil. Dogrudan destek

ix. Anlagmah destek

x. Tavsiye yolu ile destek

Ayni donemde Devlet Bakanli$i bu kurumun iglemesi hakkindaki politikasini su sekilde
belirtmektedir; "Ozellikle yeni teknolojiler alaminda arastirma/ gelistirme / tiretim yapmak
isteyen kiiciik tegebbiise, Risk Sermayesi seklinde yardim edilmesi yoluyla tegvikleri
ongoriulmeektedir. Kurulacak Risk Sermayesi (RS) sirketini (holding) daha kigiik RS
sirketlerine RS vermesi alternatifin yanisira; TDA'nin kiigiik tegebbiisleri destekleme
projesinin de kullammmu ..." (Ciller; Cizak¢a, 1989: 145) seklindedir. Yukandaki yazidan
da anlagilacagi gibi, biyitkk bir risk sermayesi girketi kurulup, kiigiik RS sirketlerine
finansal destek saglamakla beraber TDA'mmn direkt KOBIlere destek vermesi de
dustntilmektedir. Bu sistemle yiksek faiz nedeniyle banka kredilerinden yararlanamayan
kigiik tesebbiis ve yeni teknolojiler tegvik edilmis olacak ve boylece endiistrinin demode
olup kapanmasina (dolayl igsizlik) engel olunacaktir (Ciller; Cizakga, 1989: 145).

Ancak daha sonra yaganan styasal geligmelerin, tim gelismekte olan iilkelerde oldugu
gibi Tirkiye'de de ekonomik kararlara yansimasi ile 1988-1989 déneminde TDA'min
faaliyetleri durmus ve risk sermayesi girketi kurma galigmalanna ara verilmigtir. Boylece
Tirkiye'de risk sermayesi sektorii olusumunda bir sire duraklama yaganmigtir. 1991
ylinda kurulan hiikiimet risk sermayesi konusuna sicak bakmig ve 1992 yilinda
agikladiklan "Ekonomik Paketi"nde risk sermayesine 6zel bir yer verilmis olup, bu
sektoriin kurulmasi ve geligtirilmesi hiiktimet programina alnmigtir (Zaimoglu, 1995:
191).

6.6.1.2 Teknoloji Gelistirme Projesi

1990 yiinda Diinya Bankasi ile birlikte hazirlanan Teknoloji Geligtirme Projesi
gercevesinde, ileri teknoloji igeren yeni yatinmlarn finansmani amaciyla bir risk
sermayesi girketinin kurulmast giindeme gelmistir. 1991'de bu projenin bir pargas: olarak,
Teknoloji Geligtirme Vakfi kurulmug, Tirk Standartlan Enstitiisiiniin, metroloji
hizmetlerinin ve sanayinin teknolojik arastirma-gelistirme faaliyetlerinin desteklenmesi
amaciyla 100 milyon dolar tutaninda kredi saglanmigtir (Kaya, 1992: 84).
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Proje gergevesinde planlanan risk sermayesi girketinin (fonunun) temel amaglan su
sekilde belirlenmigtir (Zaimoglu, 1995:192):

i. Fona sermaye saglayacak sermayedarlara yiiksek bir getiri saglamak,

ii. Yiiksek teknoloji kullanan ve yiiksek bir geligme potansiyeline sahip mevcut veya yeni
kurulacak firmalara sermaye ve benzeri yatinmlarda bulunmak.

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

iv. Yukandaki amaglar gergevesinde; Tiirkiye'nin teknoloji ve ihracat alanindaki rekabet
giiciinii artirmak, Tiirk mithendisleri ve bilim adamlan i¢in yeni imkanlar olugturmak ve
bu yolla yurt digina olan beyin go¢iinii 6nlemek ve Tiirkiye'ye yabanci sermaye girigini ve
teknoloji transferini tegvik etmek.

Konuyla ilgili olarak hazirlanan raporda (Technology Development Project) risk
sermayesi fonunun profesyonel bir yonetime sahip 6zel bir sirket olarak kurulmas:
Onerilmigtir.

Kurulmas: éngérillen fon; ¢zkaynak ve yabanci kaynaklardan olugan 40-60 milyon
dolarlik bir kaynaga sahip olacaktir.  Yabanci kaynaklar (ki fonun %35'ini
olusturmaktadir) Diinya Bankasindan kredi olarak saglanacak ve yalmzca fondan
verilecek uzun vadeli krediler igin kullanilacaktir.

Ancak boyle bir fonun olusumu gergeklesmemigtir (Zaimoglu, 1995: 192).

6.6.1.3 Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme idaresi Baskanhg:
(KOSGEB)

Sanayi ve Tacaret Bakanlig ile KOBI'lerin desteklenmesine iligkin olarak tiizel kisilige
haiz bir kamu kurumunun kurulmasmna dair 20.4.1990 tarih ve 20498 sayih Resmi
Gazete'de yaymlanan "Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi Gelitirme ve Destekleme Idaresi
Bagkanligi Kurulmas: Hakkinda Kanun" geregi kurulan bir kamu kurumudur. Kanunun
ikinci maddesine gore;, 1-50 arasi ig¢i ¢aligtran sanayi igletmeleri, kigiik sanayi
isletmeleri, 51-150 arast ig¢i caligtran sanayi igletmeleri de, orta olgekli sanayi
isletmmeleri olarak kabul edilmigtir. Ancak 3. maddeye gore de, igletmelerin mahiyet ve
biiyiiklikleri, giiniin ekonomik ve sosyal sartlanina gore degistirmeye Bakanlar Kurulu
yetkili kiinmugtir (Eser, 1990:10-11).
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3624 sayilli yasayla 12 Nisan 1990 tarihinde Sanayi ve Ticaret Bakanhii biinyesinde
kurulan KOSGEB, "iilkenin sanayi isletmelerinin payi ve etkinliini artirmayi, rekabet
giiclerini ve diizeylerini yiikseltmeyi, sanayide entegrasyonu ekonomik gelismelere uygun
bigcimde gergeklestirmeyi" amaghiyor. KOSGEB'iIn hedefleri arasinda ise, kurulug
agamasindan Uretime, Uretimden pazarlamaya kadar hemen her tiirlii konuda sanayi
hizmetlerini gok youlii vermek yer almaktadir (ISO, 22 Ekim 1991:17): Buna paralel
girigimciliin tegvik edilmesi amaciyla 6zellikle Teknik iniversitelerle igbirligine giderek
"Teknopark" larin faaliyete gegmesini saglamistir (Bayazit, 1993: 64).

KOSGEB'in 1995 yilindaki ilk hedefi isletmeleri Giimrik Birligi (GB)'ne hazirlamak
olacaktir. Bu amagla T. Halk Bankas: ile ortak bir "Risk Sermayesi Sirketi" kurulacag: ve
bu yolla girisimcilere sifir faizle ve risksiz kredi imkam saglanacag kurum bagkam Hilmi
Develi tarafindan agiklanmigtir (Karabiber, 1995: 40). Bu konudaki ¢aligmalar baglamig
ve su anda son agamasinda oldugu ifade edilmistir.

6.6.1.4 Tiirkiye Halk Bankas:

Kamu kaynaklan igerisinde T. Halk Bankasi KOBI'lere en onemli finansal destek
saglayan bir kurumdur. Bunu da kurulug amacinin bir geregi olarak yapmaktadir. Ciinka
bu kurum KOBl'lerin drgiitlenmesine yardimei olmak, kredi ihtiyaglarimi kargilamak,
egitimlerine yardimci olmak, pazarlama c¢aligmalarina katkida bulunmak, kiigiik sanayi
fonunun dagitilmasina araciik etmek, gelismesini ve buyik sanayiye gegigini teminen
damgmanlik hizmeti yapmak, proje ve teknik bilgi akisiyla desteklemekle
gorevlendirilmistir. Her ne kadar T. Halk Bankas'min gorevleri arasinda KOBI'lerin
gereksinimlerini kargilamak i{izere bu igletmelere katlma yer aliyorsa da banka
faaliyetlerini daha gok kredilendirme alaninda yogunlagtirmustir (Fettahoglu, 1992: 48).

1993 yilinda Halk Bankasina, Hazine ve Dig Ticaret Miistesarhigindan 500 milyar TL'lik
bir fonun risk sermayesi yatinnmlarinda kullanilmak iizere tahsis edilecegi belirtilmis,
ancak daha ileriki tarihlerde bu diigiince gergeklesme agamasina gelmemistir (Zaimoglu,
1995: 194)

T. Halk Bankasi son yillarda risk sermayesi konusuna oldukga ilgi duymakta ve bu

konuda bilimsel ¢ahigmalart da organize etmektedir.(1)(Bankamin ilgili uzmanlariyla
karstlikli gériigme yoluyla saglanan bilgilerdir.)

137



Yukarda bahsettigimiz gibi, KOSGEB Bagkaninin kamuoyuna yaptifi agiklamalarda;
Halk Bankasi ile 1995 i iginde risk sermayesi girketi kurulacag: belirtilmigtir.

Tirkiye'de KOBI'ler alaminda uzmanlasmig tek banka olan Halk Bankas'nin risk
sermayesi konusunda belli gorevler ve islevier iistlenmesi dogal goriilmektedir. Ancak,
bankanin kendi biinyesinde bir risk sermayesi girketi olusturmasi, baz1 sikintilara sebep
olabilir. Yabanci tilkelerin degerlendirmelerinde goriilecegi gibi, devlet kurumunun bizzat
piyasaya "risk sermayedar1 " olarak girmesi, birtakim sakincalan olugturabiliyor. O halde,
Halk Bankasi’'min, risk sermayesi sirketlerinin kurulmasini tegvik etmesi ve kurulan risk
sermayesi sirketlerini de biinyesinde olusturdugu risk sermayesi fonlanyla finanse etmesi
en akilc1 yol olur.

6.6.1.5 Tiirkiye Kalkinma Bankas: (TKB)

TKB, "Is¢i sirketlerinin rehabilitasyonu" programu ile hemen hemen tamami KOBI olan
is¢i sirketlerinde yaganan sikintilan iyi bilen ve bu igletmelerin rehabilitasyonu siirecinde
risk sermayedan gibi yonetim kurulundaki eleman: ile gelismeleri kontrol edebilen;
gerektiginde yoénetici ve uzman ihtiyacim kargilamada igletmelere yardim edebilen ve
bazen yonetime el koymaya kadar giden rehabilitasyon ¢nlemlerini kullanabilen bir
kurulugtur. Ayrica sektdér aragtirmalan konusunda da 6nemli bir birikime sahiptir
(Zaimoglu, 1995: 194).

Yukanda sayilan 6zellikler nedeniyle, TKB, risk sermayesi sektoriiniin bilgi bankasi
olma, potansiyel yatinmci ve miitegebbisleri bilgilendirme, gerektiginde risk sermayesi
sirketlerinin teknik ve idari konularda uzman ihtiyacim kargilama, yapacag) yayinlar ile
risk sermayesi sirketleri arasinda iletisim saglama gibi fonksiyonlar: astlenme kapasitesine
sahiptir (Zaimoglu, 1995: 194).

Asagida belirtilen kalkinma bankalarimin gérevlerine bakildiginda, TKB'nin yukarida
sayilan gorevleri rahatlikla yerine getirebilecek bir yaptya sahip oldugu soylenebilir
(Zaimoglu, 1995: 195).

i. Sektor galigmalar yaparak karh ve verimli yatrim alanlanim saptamak ve yatirimlarin
bu alanlara yonelmesini tegvik etmek veya bizzat bu alanlara yatinm yapiimasina 6nciilitk
etmek

ii. Yatinm yapmak isteyen kisi ve kuruluglara gerek proje hazirlama, gerekse proje
uygulama agamalarinda teknik ve idari yardimda bulunmak, damgmanhk yapmak.
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u1. Girigimcilere orta ve uzun vadeli yatinm kredisi vermek ve/veya kurulusa hisse senedi
almak yoluyla igtirak etmek ve bu hisselerini ileride satarak sermaye piyasasinin
gelismesine katkida bulunmak.

iv. Sanayilegmis tlkeler ile uluslararas: kuruluglardan teknik yardim ve finansman destegi
saglamak.

TKB'nin proje degerlendirme konusundaki birikimi ise, girisgimcilere "ig plan1” hazirlama
konusunda destek saglama seklinde degerlendirilebilir.

6.6.2 Tiirkiye'de Risk Sermayesi Konusunda Hukuki Yapilanma
6.6.2.1 1992 Y1l Programindaki Hedefler

Risk sermayesine, "1992 Y1l Programi” nin "Tegvik Politikas1”, "Para Banka ve Sermaye
Piyasas" ile "Sektorel Gelismeler” boliimlerinde yer verilmis ve risk sermayesi
sektoériiniin kurulmast ve bu modelden yararlanlmasi 1992 programun politika ve
hedefleri arasma girmistir (Kaya, 1992: 85-86):

i. Programin "Tegvik Politikast" boliimiinde, 6zkaynak kullaniminin desteklenmesi esas
olmakla birlikte, yatinm projelerinin finansmaninda kalkinma bankalarnimin etkinli§inin
artinlmas1 ¢aligmalarma devam edilecegi, KOBI'lere faizsiz ve ortakhk bazinda risk
sermayesi aktarilmas: yoniinde galigmalar yapilacag: belirtilmigtir.

ii.Programin " Para Banka ve Sermaye Piyasast" bolimiinde yer alan hedeflerden bir de,
KOBTl'lerin gelistirilmesi ve yeni teknolojilerin uygulanmasi amaciyla, ortaklik bazinda ve
faizsiz kaynak teminine yonelik risk sermayesi kurumunun olugturulmasi olmustur.

iii. Programin "Sektérel Geligmeler” boliimiiniin girig kisminda risk sermayesi modeline
deginilerek; "Miitesebbis giiciiniin geligmesi, yeni teknolojilerin yayginlagmasi, Uretimde
esneklik kazanilmasi, istihdam imkanlannin olusturulmasi ve daha dengeli bir sanayi
yapisi igin kiigiik sanayinin desteklenmesine devam edilecektir. Bu cergevede risk
sermayesi modelinden de istifade edilecektir."

Goriildiigii gibi, tegebbiis giicii, yeni teknolojiler; esnek iiretim, istihdam ve dengeli bir
sanayl yapisi, sanayilesme ve teknoloji politikasinin amaglant olarak kugiikk sanayi
paftasina oturtulmakta ve bu paftayr besleyen kanallardan biri de risk sermayesi
olmaktadur.
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6.6.2.2 Sermaye Piyasasindaki Diizenlemeler

28.07.1981 tarih ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nda 29.4.1992 tarih ve 3794
sayih Kanun'la 6nemli degisiklikler yapilmis ve birtakim yenilikler getirilmis olup, risk
sermayesi kavramu da bu Kanun'la Tiirk Hukuku'na girmistir.

Kanunun 18. maddesiyle Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)nun goérev ve yetkilerini
belirleyen 22. Maddesi degistirilmis ve bu maddenin "c" bendiyle; risk sermayesi yatirim
fonlan, risk sermayesi yatinm ortakliklani ve risk sermayesi yonetim sirketlerini
denetlemek yetkisi Kurul'a verilmigtir. Buna gore Tiirkiye'de risk sermayesi sektoriiniin
hukuki gergevesi belirlenirken; risk sermayesi yatnm fonu, risk sermayesi yatinm
ortakhifx ve risk sermayesi yonetim sirketi seklinde ii¢ tip kurumsallagma 6ngoriilmiigtiir
(Kaya, 1992:87). Oncelikle "Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklan" (RSYO)'na iliskin
esaslar tizerinde durulmustur.

Yukarida belirtilen yasal dayanak gcergevesinde RSYO'min faaliyetlerine, yonetim
ilkelerine ve tasfiyelerine dair esaslar SPK tarafindan diizenlenmistir.

6.6.2.2.1 RSYO'na Iliskin Diizenleme

Sermaye Piyasas: Kurulu Tarafindan hazirlanarak 6 Temmuz 1993 tarih ve 21629 sayil
resmi gazetede yayimlanan "Risk Sermayesi Yatrim Ortakliklarina Iligkin Esaslar
Tebligi"nde yer-alan 6nemli hususlar agagidaki sekilde siralayabiliriz:

Risk Sermayesinin Taninm ve Amaca:

Madde : 3 - Turkiye'de kurulmug ve kurulacak olan, yitksek gelisme potansiyeli tagiyan
ve menkul kiymetlerinin likiditesi diigiik olan girigim sirketlerince birinci el piyasalarda
ithrag edilen sermaye piyasasi araglanina yatinm yapilarak gergeklestirilen, uzun vadeh
kaynak aktarim bi¢imine risk sermayesi yatirimi denir.

Girigim sirketlerinin sinai uygulama veya ticari pazar potansiyeli olan arag, gereg,
malzeme, hizmet veya yeni iiriin, yontem, sistem ve iiretim tekniklerinin meydana
getirilmesini amaglamalan veya bu dogrultuda faaliyet gosteriyor olmalan ya da yonetim,
teknik ve sermaye destegi ile bu dogrultuya girebilecek nitelik tasimalan sarttir.
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Risk Sermayesi Yatinm Ortakhgmnin Tanimi:

Kayith sermayeli olarak sermaye kazanci elde etmek amaciyla risk sermayesi yatirimlarina
yonelterek, risk sermayesi yatinm faaliyetlerinde bulunan ortakliklara RSYO denir.

Kurulus Sartlar::

Madde : 4 - RSYO'lann risk sermayesi faaliyetinde bulunmak tizere Kurul'a bagvurmus
olmalan ve

- Kayith sermayeli anonim ortaklik seklinde kurulmalar,

- Baglangig sermayelerinin 100.000.000.000.- (Ytzmilyar) Tirk Lirasinda, kayith
sermayelerinin  300.000.000.000.- (iigyiizmilyar) Tirk Lirasindan, ve pay bedelinin
250.000.000.- (ikiyiizellimilyon) Tirk Lirasindan az olmamast.

- Hisse senetlerinin nakit kargihd1 ¢ikarilmas: ve nama yazili olmasi,
- Ortaklik siiresinin 5 (bes) yildan az olmamasi,
- Ticaret iinvanlarinda "Risk Sermayesi Yatirim Ortaklig1" ibaresinin bulunmast,

- Esas sozlesmelerinin TTK, Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine gore diizenlenmest
- Kurucularinin bu Teblig'de gerekli goriilen sartlar1 tagimast,

- Yabanci ortaklarn, 6224 sayii Kanun cergevesinde gerekli miisadeyi almig olmalar,
sarttir.

Esas Sozlesme:

Madde : 5- RSYO'nun esas sdzlesmesinde bulunmasi gereken asgari hikiimler asagida
verilmigtir:

- RSYO'nun iinvani, merkezi ve kurucularim tanitici bilgiler,

- Baslangig veya ¢ikarilmig ve kayith sermaye tutarlarn ile pay degeri ve pay says,

- RSYO'nun siiresi,

- RSYO'nun amag ve konusu,

- RSYO'nun yatinm politikasi, yonetim ilke ve esaslan ile girisim girketlerinin segim
kriterleri,
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- RSYO'nun yénetim kurulu tiyeleri ve genel midiirii ve diger yoneticiler ile pay sahipleri
arasinda ortaya gikabilecek gikar gatigmalarinda uygulanacak esaslar,

-RSYO genel miidiir ve yonetim kurulunun niteliklerine iligkin esaslar,

- RSYO'nun kar dagitim esaslan,

- RSYO'nun hisse senetlerinin devrine iligkin esaslar,

- Pay sahiplerinin bilgilendiriimesi ve bilgi alma haklan ile RSYO'nun mali tablo ve
raporlaninin hazirlanma ve sunulma esaslar,

- RSYO'nun hesap donemi,

- Yatinm sinurlamalar,

- Yonetim ilkeleri,

RSYO'nun tedrici veya ani usulde kuruluglan tebli§ ile miimkiin kiinmms ve kurulug
prosediirii 6-17 maddeler arasinda belirtilmigtir.

RSYO'nun Faaliyete Yonelik Iike ve Kurallari Asagidaki Sekildedir:
Yapamayacaklan isler :
Madde : 18 - RSYO'lar;

a) Odiing para verme isleriyle ugragamazlar,

b) Bankalar Kanunu'nda tammlandi@1 iizere mevduat toplayamazlar ve mevduat
toplama sonucunu verebilecek ig ve iglemler yapamazlar,

c) Ticari, sinai ve zirai faaliyetlerde bulunamazlar,

d) Risk sermayesi yatiimi digindaki sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunamazlar.

Yatirnm Simirlamalar::

Madde : 19 - RSYO'larin, sermayelerinin %10'undan fazlasina sahip olan hissedarlarinin,
yonetim kurulu tiyelerinin, genel miidiir ve birim sorumlularimin ayn ayn ya da birlikte
sermayelerinin %10 veya daha fazlasina sahip olduklan ortakliklara yatinm yapabilmeleri
icin esas s6zlesmelerinde agik hitkiim bulunmas: gerekir.

RSYO'lar yatinm yaptiklan girisim sirketlerinin menkul kiymetlerini azami 10 yil siireyle

portfoylerinde bulundurabilirler. Bu siirenin sonunda elden gikarmanin imkansiz oldugu
ve biiyiik zarar doguracaBinin anlagiimast halinde, bu siire Kurul tarafindan uzatilabilir.
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Yonetim ilkeleri:
Madde :20 - RSYO'lar;

a) Girisim sirketlerinin yonetimine katilip, bu sirketlere gerekli damgmanhk ve
yoneticilik hizmetlerini sunabilirler.

b) Diger risk sermayesi yatinim ortakhiklanna da yatinm yapamazlar.

¢) Yonetim kurulu iyelerinin segiminde aday gosterme imtiyazi veren hisse
senedi diginda imtiyazli hisse senedi ithrag edemezler.

d) Faaliyetlerin gerektirdigi miktar vedegerden fazla taginir ve taginmaz mal
edinemezler. Bu miktar ve deger, bu miktar ve deer cikanlmig sermayelerinin
%10'undan fazla olamaz.

e) Girigim girketlerine yapacaklan yatinmlanm, taraflarn hak ve
yukiimliliiklerini gosteren bir yatinm sozlesmesi gergevesinde yaparlar.

Danigmanhk Hizmeti Alimi:

Madde : 21 - RSYO'lar esas sozlesmesinde hiikiim bulunmak ve yénetim kurulunca karar
alinmak kaydiyla, faaliyetleriyle ilgili konularda kullamlmak iizere teknik ve gingim
sirketlerinin se¢imine ve yatinmlaninin yonetimine iligkin olarak uzmanlagmis kisi ve
kuruluslardan danigmanlik hizmeti alabilirler.

Yatirnm Sozlesmesi:

Madde :22 - RSYO'lar girisim sirketlerine yapacaklari risk sermayesi yatirimlarin,
agagida asgari unsurlan belirlenmis yatinim s6zlegmesi dahilinde yaparlar:

2) RSYO'nun iinvan1 ve merkezinin adresi,

b) Portfoy sirketinin iinvan1 ve merkezinin adresi,

c)Sozlegsmede kullanilan kavramlarin agiklanmasi,

d) Girigim sirketin hangi yatinm agamasinin finanse edilecegy,

¢) Yatirimun tutar,

f) Giivence istenip istenmedigi; isteniyorsa nitelii,

g) Ozsermaye yatinmi séz konusu ise kar pay, oy hakki ve 6n ahm hakki,

h) Borglanma niteliginde bir yatinm s6z konusu ise, faiz orans, itfa plani, 6denme bigimi,
erken 6denme durumu, hisse senedi ile degistirilebilir tahvillerden degistirme esaslar,

i) RSYO'nu bilgi alma ve yonetimde temsil edilmesine iliskin haklar,
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j) Girisim sirketinin Gretim, pazarlama, borglanma ve mevzuat gercevesinde temettii
dagiim politikalarina iligkin RSYO'ya tanman yetkiler ve girigim sirketinin uyacag
hususlar,
) Sozlesme suresince girisim girketinin ortaklik yapisinda degisiklik  yapilip
yapilmayacagina iligkin agiklama,

m) RSYO'nun girigim girketine yonetim vesair konularda damgmanlik hizmeti verip
vermeyecegi, verecekse buna iligkin ilke ve esaslar,

n) RSYO'nun diger hak ve yiikiimliiliikleri,

o) Girigim sirketlerinin diger hak ve yiikiimliiliikleri,

p) Yatirim s6zlesmesinden kaynaklanacak uyusmazliklarin ¢6ziim mercii ve yeri,

r) Taraflarin kargilikli bildirim ve ihbar hususlari

s) Girigim sirketinin galiganlar1 ve ortaklan ile her tiirlii igleme izin verilip verilmeyecegi;
verilecek ise bunlarin sirket kayitlarina gegirilmesi,

t) Gingim sirketinin mali tablolanmin Kurul'ca diizenlenen muhasebe sartlarma uygun
olarak hazirlanacagt ve uygulanan muhasebe politikalarinda gerekli agiklama
yapilmaksizin degisiklik yapilamayacagi,

u) Girigim girketinin RSYO'nun izni olmadan esas sozlesme degisikligi yapip
yapamayacag), bagka firma ile birlegip birlesemeyecegi veya aktiflerini satip satamayacag,
v) Ginigim sirketinin sahip olduu patent, lisans, telif haklann ve ticari markalan,
RSYO'nun izni olmaksizin devredip devredemeyecegi,

y)Sozlesmenin gegerlilik siiresi.

Mali Tablo ve Raporlar:

Madde : 23 - RSYO'nun yatinmlarmin durumunu da igeren mali tablo ve raporlarina
iligkin olarak Kurul'ca tespit olunan sekil ve esaslara, muhasebe ilke ve standartlarina ve
bagimsiz denetleme diizenlemelerine uyulmas: zorunludur.

Kurul'ca yapilan diizenlemeler gergevesinde hazirlanan mali tablo ve raporlar genel
kurulu izleyen 15 giin iginde Kurul'a sunulur.

Hisse Senetlerinin $ekli ve basilacagi Kagitlar:
Madde : 24- Hisse senetleri Kurul'un Seri: I, No: 5 Tebligi ve bu Teblig'de degisiklik

yapan tebliglerle belirlenen ve kayda alma sirasinda onaylanarak verilen 6rnege uygun
bigimde bastirilir.

144



Kar Dagitim Esaslari:

Madde : 25 - RSYO'lann kar dagitimina iliskin hususlar, esas sozlesmelerinde serbestge
belirlenir.

Sir Saklama:

Madde : 26 - RSYO yonetim kurulu dyeleri, difer personeli ve pay sahipleri, yasal
dizenlemeler ve yasal olarak bilgi edinme yetkisini haiz mercilerce talep edilmesi halleri
hari¢ olmak iizere RSYO'nun yatirim yaptif1 veya yapmay planladid: sirket veya projeler
konusunda elde ettikleri gizli bilgileri agiklayamazlar ve kullanamazlar.

Ilan ve Reklamlar:

Madde : 27 - Ilan ve reklamlar, Kurul tarafindan devamh olarak izlenir ve Kurul'ca
durdurulabilir; gerektiinde RSYO bazinda veya topluca izin gartina baglanabilir.

Sona Erme:

Madde : 28 - RSYO, TTK'nin 434'tincii maddesi hiikkiimleri dahilinde ve faaliyet izninin
iptali halinde sona erer.

Denetim:
Madde : 29 - RSYO'nun tiim hesap ve islemleri Kurul'un gozetim ve denetimine tabidir.
6.6.2.2.2 RSYO'na Iliskin Diizenlemelerin Ozellikleri

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan Risk Sermayesi Yatinm ortakliklarina (RSYO) iligkin
olarak yapilan diizenlemelerde su dzellikler dikkati cekmektedir (Zaimoglu, 1995: 175).

i.  Risk sermayesi sistemi, uzun vadeli faizsiz ve vergitegvikli bir finansman kaynagi
yaratacak sekilde diizenlenmistir.

i.  Diinyadaki baganh risk sermayesi yatinmlar sermaye yogun sektorlerde, hizmet ve
sanayi isletmelerinde goriilmiigtiir. Ulkemizdeki diizenlemede yatrim yapilacak
sektorler agisindan bir sinirlama getirilmemis olup, yalmzca gelisme potansiyeli
tagima niteligi aranmaktadir.
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v.

RSYOQ'larda kamu agirlif: yerine 6zel kisi ve kurulugllan kontrolii hakim olacaktir.
Kamu olsa olsa sistemi diizenleyici, yonlendirici ve denetleyici bir rol oynayacaktir.
RSYO yénetiminin olusturulmasinda kamu ya da 6zel sektor agismndan bir siurlama
yoktur.

RSYO yoneticisinin, risk sermayesi sisteminin oOziine uygun bir sekilde
sermayedarlar karslsmdé ozgir kalabilmesi ve miidaheleye tabi olmamast
konusunda yapilan diizenlemeye bazi Onlemler konulmustur. Ancak, bunun
saglanabilmesi esas giivencesi SPK'ca yuriitilecek olan goézetim ve denetim
faaliyetleridir. Bu sayede gergek anlamda profesyonel bir denetim ve kurumsallagma
saglanacaktir.

Yapilan diizenleme ile fizibiliteden, baslangi¢, tutundurma ve genislemeye kadar her
asamada finansman olanag1 getiriilmig olup; biitiin bu agamalarda gerek y6netime el
koyma (hands-on) gerekse yonetime karigmama (hands- off) gekillerinde finansman
serbesligi saglanmugtir. Yani her agamada, her tiirlii finansman esnekligi vardir. Bu
6zelligi ile bizdeki sistem yeni buluglarin yanisira, gelisme potansiyeli olan mevcut
iiretim faaliyetlerinin finansmanmna da olanak tanimakta; ve bu yapilirken MBO,
LBO, mezzaninefinancing gibi her tiir yonetim sozlegmesine cevaz vermektedir. Bu
esneklik sayesinde risk sermayedan teknik ve yonetsel bilgisini sokabilecektir.
Fizibilite ¢aligmalarina, kurulug ve yonetime katilabilecek, organizasyon konusunda
ve diger yonetsel konularda katkida bulunabilecektir. Bu da ilkemizin gereksinim
duydugu mevcut iyi yonetilmeyen sirketlerin yeniden yapilanmasim saglayacak bir
olanaktir.

Risk sermayesi sistemine girig kadar ¢ikis da dizenlemede serbesttir. Yani gikigta
( mergers and acquisitions ) denilen sirket evlilik ve ele gegirmelerinin her tiirii
oldugu kadar halka arz, borsada satiy ve bloke satig gibi yontemler de
kullanilabilecektir. Bunun sermaye piyasalarini gelistirici etkisi olacaktir.

Yatinm vyapilacak girigim sirketlerini, geligme potansiyeli olan, ancak iyi
yonetilmeyen kamu igletmeleri arasinda segilebilme olanag vardir. Bu, 6zellestirme
faaliyetlerinde risk sermayesi sisteminden yararlamlabilmesini saglayan bir hususdur.
Risk sermayesinin yeni bir sektér olugturmasi hedeflenmektedir. Bu sektor icinde
RSYO 'lar éncii ve merkezi bir rol oynayacaktir. RSYQ'larin faaliyete gegmesi ile
birlikte, risk sermayesi yonetim ve danmigmanlik sirketleri olusacak, risk klinikleri,
risk dlgme, degerlendirme ve kontrol merkezleri vebirgok risk sermayesi sirketinin
biraraya geldigi "yatinm havuzlar" kurulabilecektir. Girigimcilik, bilim, teknoloji ve
ihracat geligtirme konularinda faaliyet gosteren kurulug ve birlikler geliserek bu
sisteme entegre olacaklardir. Bunun beyin gbgunii de azaltmasi beklenebilir. Bu
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yepyeni sektor giderek kendi cahsma usullerini ve kurallarimi yerlestiren bir
gerceveye kavusacaktir.

6.6.2.2.3 RSYO'na lliskin Diizenlemenin Bazi1 Hususlarmin Tartisilmasi

i. Ugli Veya Ikili Yap1 Segenegi: Risk sermayesi sektoriiniin olugmasmda Risk
Sermayesi Yatim Ortakliklan (RSYO), Risk Sermayesi Yonetim Sirketleri (RSYS) ve
girisimci igletmelerden (GI) olugan tiglii bir yapmmn mu, yoksa sadece RSYO" ve GI'lerden
olusan ikili bir yapimn mi olugturulmasi faydahdir (Zaimoglu ,1995: 202).

RS konusunda olduk¢a mesafe katetmis olan ABDve Kanada érneklerine baktigimizda
baslangigta tigli bir sistemin varhdi goze garpmaktadir. Soyle ki, ABD'lerinde SBA,
SBIL'lan finanse etmig. SBIC'lar da her yoniiyle degerlendirdikleri girisimci isletmeleri
hem finans, hem teknik ve hem de yonetim olarak desteklemiglerdir. Diger taraftan
Kanada'da da devletin kurdugu CDC, Risk Sermayesi sirketlerini finanse etmis ve

girigimci igletmelere risk sermayesi yatinmlarini Risk Sermayesi sirketleri yapmugtir.

Turkiye'de ise, RSY$'leri devre digt birakaark ikili yapt tercih edilmigtir. Tebligde
sadece RSYO konusu ele alinmig ve girisimci isletmeleri, risk sermayesi yatirimlan
seklinde finanse etmesi, teknik ve idari konularda énciiliik etmesi 6ngorilmiistiir.

. Minimum Sermaye Sarti: RSYO'lhklarimin kurulus sartlarindan birinin de minimum
sermaye miktanmin beliflenmis olmasidir. Buna gore RSYO'lanmin baglangic
sermayelerinin 100 milyar TL'ndan, kayith sermayelerinin 300 milyar TL'ndan az
olmamasi gerekmektedir.

Minimum sermaye miktarinin bu kadar yiksek meblag: igermesi, bu sektoriin geligimini
menfi yonde etkileyeecek ve hatta -dogmadan 6lmesine- neden olacaktir. Minimum
sermaye miktaninin bu kadar yiiksek belirlenmesinin ilk akla gelen sakincalarini géyle
siralayabiliriz.

-Bu tutardaki parayr hemen bulabilecek ya da ilk basta bu alana tahsis edecek kisi
ve/veya kuruluslann sayisi gok azdir.

-Risk sermayesi finansmani uzun vadeli bir yatinmlardir. RSYO'nin kurulmast, girigimei
isletmelerin belirlenip secilmesi ve yatinm yapilmasi iglemleri bu siireyi daha da
uzatacaktir.
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-RSYO'nin kurulug agamasinda ve daha sonra girigimci igletmelere yatirim yapilmasina
kadar gegen siirede kiiglimsenemeyecek kadar biiyiikliikteki bu sermayenin atil
kalmas.

-RSYO'na hisse senedi kargihg1 finansman saglayacak fon sahiplerini, ortada bir faaliyet
sozkonusu degilken, bundan kaginmalan (cazip gelmemesi). A

~Minimum pay bedellerinin de yiiksek tutarda belirlenmis olmasi kiigiik tasarruf
sahiplerinin, bu sektorii, hisse senedi kargihg finanse etmelerini Onlemesine
ve/veya zrlagtirmasina neden olacaktir.

Aslinda RSYO yatinm yapacag girigimci isletmeyi belirleyip yatiim karar aldiktan sonra
fon kaynak bulma galigmalarina yonelse, bu durumda fon sahiplerine kars1 daha gergekei
olacak ve onlan ikna edebilecektir. Ayn1 zamanda sektér iginde daha fazla RSYO'nin
kurulmasina yardimct olacaktir. Ciinkii, mevcut durumda ancak biyik sermayedarlar
RSYO kurabilecekken, sermaye sinirlamasi kaldmldiginda daha ¢ok sayida kigi ya da
kurulus bu sektore atilacaktir.

Diisiincemiz odur ki, az sayida ¢ok sermayeli RSYO kurmak yerine; ¢ok sayida az
sermayeli RSYO kurmak daha faydali olacak ve kisa siirede sektoriin geligip biyiimesine
yardimci olacaktir. Zaten iyi ¢alisgan RSYO'liklarinin yatinm havuzlan zaman seyri iginde
giderek buytiyecektir.

Aksi taktirde, RSYO'lar1 ile normal Yatinm Ortakliklari (YO) arasinda, sermayedarian,
RSYO lehinde disiindiirecek ve riske katlanmalarini gerektirecek onemli bir fark
gorilmemektedir.

iii. Yonetim Islevi: Ilgili Tebligde "RSYQ'lar girisim srketlerinin yonetimine katihp bu
sirketlere gerekli damismanlik ve yoneticilik hizmetlerini sunabilirler." hikmii yer
almaktadir.

Boylece, girisimci igletmelerin yonetim kurallarma RSYO'nin katilmast ve soz sahibi
olmasi segenege birakilmig ve zorunluluk haline getirilmemistir. Risk sermayesi
yatinmimn gerceklestirilecegi igletmede, baz1 aksakliklarin olmasi olagandir. O halde, bu
gibi - aksakliklarin olusturulmamasina ya da olusmus aksakliklarin giderilmesine neden
olabilecek RSYO'nin bir temsilcisinin, girigimci isletmenin y6netim kurulunda bulunmasi,
Teblig geregi zorunlu olmasinda yarar gériilmektedir.
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iv. Kar Dagitimi: RSYO'lara iliskin Teblif'in 25. maddesinde "RSYO'lanin kar dagitimina
iligkin hususlar esas sozlesmelerinde serbestge belirlenir." hiikmii yer almaktadir. Bu
konuda onemli olan husus; enflasyonun yatiimcinin temettu ve semaye kazanci
gelirlerine olan olumsuz etkisidir. Temettu gelirleri olustuklart yil degil bir sonraki yil
dagmlabilmektedir.’ Ginigimel 1sletmede temettii dagitim karan alindiktan sonra bu
gelirlerin RSYQ'ya gegmesi bir yil ve buradan da yatinimet ortaklara dagitiimas: yine bir
yil stireceginden, temettii dagitim karan ile gelirlerin yatinmei ortaklarin eline gegmesi
arasinda iki yilik bir zaman dilimi gegecektir. Enflasyonist ortamda temettii olumsuz
yonde etkilenecektir. Bunu 6nlemek maksadiyla temettii gelirlerinin yattnmcinin eline
daha g¢abuk ve reel bazda ulagabilmesi i¢in gerekli diizenlemelerin yapilmasinda fayda
gorilmektedir. Omegin, ikiser ay kaydirilmig mali dénemler yani girisimci isletmelerin
mali dénemleri 01 Ocak-31 Aralik arasi, RSYO'nin mali dénemi 01 Mart-28 Subat arasi
uygulamasi 6nerilebilir (Zaimoglu, 1995: 207).

6.6.2.3 Vergi Kanunlarinda Diizenlemelerin Yapilmasi

Risk sermayesi sektoriiniin kurulugunu ve geligimini tegvik etmek amaciyla bu konudaki
sirketlerin kazanglann Kurumlar vergisinden istisna tutulmustur. Ote yandan bu
kurumlardan kazang elde edenlerin de tegvik edilmesi ve bu kurumlarin "Asgari Kurumlar
Vergisi" nden olumsuz etkilenmemeleri i¢in Kurumlar Vergisi Kanununun verdigi
yetkilerle, 31 Aralik 1992 tarth ve 21452 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Bakanlar
Kurulu'nun 92/3802 sayili karan ile gergek kisiler igin "sifir" oraninda stopaja tabi tutulan
bu kurumlardan elde edilen kazanglarin tiizel kisiler igin %10 oraninda tevkifata tabi
tutulmasi getirilirken, aym gazetede yayimlanan 92/3895 sayih karar ile de Asgar
Kurumlar Vergisi oranin1 "sifir" olarak belirlenmistir (Soydemir, 1993: 112).

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

6.6.2.4 Yeni Sirketler Pazar (Y.S.P.)' nin Kurulmas::
Sermaye piyasasimn ve 6zellikle Risk Sermayesi sektorintin gelisim siirecine onemli bir

katkida saglayacak Yeni Sirketler Pazan (Y.S.P.) IMKB Yonetmeliginin 11. maddesine
dayanilarak 8 Mart 1995 tarihinde kurulmustur.
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RSYO' lannin girigimei igletmeleri %100 oraninda desteklememeleri, kigiik tasarruf
sahipleri agisindan biiyilk avantaj olusturmaktadir. $6yle ki, herhangi bir girisimei
isletmenin, RSYO tarafindan desteklenmis olmasi, ayni zamanda girisimei igletmeye
verilmig bir referans olmaktadir. Ciinkii, RSYO, bir girigimci igletmeyi kolay kolay
desteklemez. Yani, enine boYuna hesap edip uzun vadede verim artisi ve dolayisiyla
yiksek kazang elde edebilecegini tahmin ederse, o taktirde her yoniiyle destek olur. Bu
durumu bilen kiigiik tasarruf sahipleri ise, RSYO tarafindan desteklenmis bir girisimci
isletmeye g6zl kapali yatinm yapmalarina neden olacaktir.

YS$P' nin kurulmastyla birlikte asafidaki yararlar sadlanacaktir (Arkun, 1995: ii):

i. Yeni kurulmus olmakla birlikte biiyiime potansiyeli tagiyan ancak gesitli yatirim
projeleri igin fon ihtiyaci bulunan isletmelere Borsa yolu ile hisse senetlerinin halka arz
suretiyle organize bir piyasada fon saglanarak geligmelerinin tegviki,

it. Yiksek teknoloji gerektiren yeni iiriin ve hizmet tekniklerinin meydana getirilmesini
amaglayan girisim isletmelerinin faaliyete gegmesi igin gerekli sermayenin Borsa' da
temini,

m. RSYO' lan ile bu tip yatinm ortakhklarinin yatinm yapabilecekleri isletmelerin
organize bir piyasada iglem gorebilmesi,

iv. Ekonomideki atil fonlarin biiyiime potansiyeli tagtyan sirketlere aktanlmasi suretiyle,
bu fonlarin sermaye piyasasina kazandirilmast.

Sozkonusu genelgeye gore, Borsa' da hisse senetleri iglem gorecek girigimci igletmelerin,
Borsa' min belirleyecegi teminat kefalet ve garantileri vermeleri gerekmektedir. Ancak,
yurtigi ve yurtdisinda yerlesik RSYO ve yatinm fonlan gibi kuruluglarin ortak oldugu
isletmelerden Borsa Yonetim Kurulu' nun karan ile yukanda belirtilen "Garantorlik”
teminati garti aranmayabilir.
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SONUC ve ONERILER

Tirkiye gelismekte olan bir iilkedir. Bu agidan bakildiginda yatinm yapilabilecek bir ¢ok
alan oldugu gériilmektedir. Yani yatinma doymamus bir iilke konumundadir. Ozellikle
KOBI lerin modernizasyonundan ve hi¢ yatimma gidilmemis alanlarm mevcudiyetinden
bahsedilebilmesi pekala da miimkiindiir.

Diger agidan baktiimizda ise, iilkede biyiikk bir sayida igsizlik durumu mevcuttur.
Potansiyel kaynaklar kullanilmamakta ve birbirlerine o kadar ihtiyag duyduklan halde, bir
tirlii emekle-sermaye kucaklagamamaktadirlar.

Tiirkiye agisindan biiyitk 6neme sahip KOBI' lerin yeni yatirimlara gidememelerinin en
biiyiik nedeni, uygun finans kaynaklarina ulasamamasidir. Cinkd, yitksek faiz ve
kargilanabilmesi ¢ok zor kredi kosullari, bununla beraber, Tirk halkinin %99' unun
miisliiman olmasi ve bu kesimdeki bir ¢ok girigimcinin inanglan geregi faizli islemlerden
kaginmasi; KOBI' lerin geleneksel kredi kurumlarindan ihtiyaci olan finansmam temin
edebilmelerini engellemektedir. Oysa bu ihtiya¢ giderildiginde, teknolojik yenilik igceren
yatinmlara gidilebilmesi, istihdamun arttinlabilmesivb. gibi bir ¢ok konuda yarar
saglanmasi so6z konusu olacaktir. Aym zamanda inanglan geregi tavizden kaginan halkin
kiigik tasarruflanm da altn, doviz vb. sekilde atil olarak elinde tuttugu da bilinen bir
gergektir. Bu durum ise iilkedeki mevcut fon kaynaklanmin o6nemli bir bolimiinin
ekonominin diginda kalmasina neden olmaktadir.

Bu problemlerin ¢6ziimiinde risk sermayesi modelinden faydalanmak, konvansiyonel
bankalardan kaynak saglamada olduk¢a zorlanan ve mali stkintilar iginde adete ¢irpinan
KOBT leri oldukga rahatlatacaktir. Dolayisiyla, desteklenen bu igletmelerin, ekonomiye
hareket, rekabet ortamina canliik getirmesi ve iilkenin kisa siirede geligmis tlkeler
seviyesine ¢ikarilmasina yardimci olmasi gibi etkilerinden yararlanilabilecektir.

Aslinda, risk sermayesi teorik olarak fikirlerin, yeni icatlarin hayata gegirilmesinde
kullamlan bir finans modeli olarak kabul edilmek istenmektedir. Bu sinirlama geligmig
iilkeler agisindan yapildiginda dogrudur. Ciinkii, bu gibi tlkelerde teknolojik gelisme
saglanmig, bu yéniiyle iilke olduk¢a mesafe katedmis durumdadir. Bu nedenle yiiksek



teknoloji dahi olsa, ekonomideki yatirimlara gére, benzer nitelik tagtyan yatirimlan, risk
sermayesi yontemiyle finanse etmek,aslinda mevcut yatinmlara gore pek verimlilik artist
saglamayacak ve de yiiksek kazanca sebep olmayacaktir. Dolayisiyla, risk sermayesi
amacinin gergeklesmis olmast da mimkiin olmayacaktir. Fakat ozellikle Tirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde, ekonominin yatinmlara doymamig olmasi nedeniyle, geligmis
iilkelerden teknoloji transferinde de, risk sermayesi kullanulabilmesi miimkiindiir. Kanada'
da bu konuda bagarth uygulamalar goriilmiigtiir ve Turkiye' nin sartlan da buna oldukga
mijsaittir.

Risk sermayesi, KOBI' ler i¢in en ideal finans yontemlerinden biridir. Ciinki risk
sermayesi sirketi hem faizsiz, uzun vadeli finansman saglamakta ve hem de KOBI' lerin
oldukga yetersiz kaldiklan teknik, idari ve diger danismanlik konulaninda yeterli diizeyde
destek saglayabilmektedir.

O halde, bir iilkede risk sermayesi sektorii yoksa, derhal olugturmah, eger varsa hizla
gelistirilmelidir. Hali hazirda Tirkiye' de bu sektor pratik olarak kurulamamugtir. Ancak,
bu konuda bir ¢ok sey yazilmis, ¢izilmis ve hukuki yapr kurulmugtur. Risk sermayesi
sektoriiniin olugumunda bu faaliyetlerin yapilmig olmasi, baglangic olmasi agisindan
fevkalade giizel caligmalardir. Bu faaliyetler Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
gergeklestirilen "Risk Sermayesi Yatiim Ortakh§ Hakinda Tebliz" IMKB tarafindan
kurulan "Yeni Sirketler Pazar" Maliye Bakanhif: tarafindan Gelir ve Kurumlar Vergisi
Kanunlaninda, risk sermayesi lehine yapilan bazi dizenlemeler vb. gibi galigmalan
icermektedir.

Fakat, ozellikle RSYO hakkinda yaymnlanmig olan Tebli§' de risk sermayesi sektoriiniin
olusumunu engelleyecek veya en azindan hzim kesecek bazi faktorler goze
carpmaktadir. Burada en ¢nemli olarak goriilen faktorden bahsetmekte fayda vardir. O
da, "Minimum sermaye -sinirlamasi” dir. Buna gore RSYO' lanmin baglangig
sermayelerinin 100 TL.'dan, kayith sermayelerinin 300 milyar TL." dan ve pay bedelinin
250 milyon TL.' dan az olmamasi gerekmektedir.

Minimum sermaye miktarinin bu kadar yiiksek meblag: igermesi, bu sektoriin geligimini
menfi yonde etkileyecek ve hatta -dogmadan O6lmesine- neden olacaktir. Minimum
sermaye miktarinin bu kadar yiiksek belirlenmesinin ilk akla gelen sakincalarii agagidaki
sekilde siralamak miimkiindir:
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i. Bu tutardaki parayr hemen bulabilecek ya da ilk basta bu alana tahsis edecek kisi
ve/veya kuruluglarin sayist gok azdir.

ii. Risk sermayesi finansmani uzun vadeli bir yatinmdir. RSYO' nin kurulmasi, girisimci
igletmelerin belirlenip segilmesi ve yatinm yapilmasi islemleri bu siireyi daha da
uzatacaktir.

iii. RSYO' nmn kurulug agamasinda ve daha sonra girigimci isletmelere yatiim yapilmasina
kadar gegen siirede kiigimsenemeyecek kadar buyiikliikteki bu sermayenin atil kalmasi.
iv. RSYO' na hisse senedi kargihifi finansman saflayacak fon sahiplerinin ortak bir
faaliyet s6z konusu degilken fon temininden kaginmalan (bu durumun cazip gelmemesi).
v. Minimum pay bedellerinin de yiiksek tutarda belirlenmis olmasi kiigiik tasarruf
sahiplerinin bu sektorii, hisse senedi karsihifi finanse etmelerini Onlemesine ve/veya
zorlagtirmasina neden olmast gibi sakincalarn s6z konusudur.

Aslinda RSYO yatinm yapacag girigimci igletmeyi belirleyip yatinm karan aldiktan sonra
fon kaynak arama caligalarina yonelse, bu durumda fon sahiplerine kars1 daha gergekei
olacak ve onlan ikna edebilecektir. Aym zamanda sektor i¢inde daha fazla RSYO' nin
kurulmasina yardime: olacaktir. Ciinkii, mevcut durumda ancak buyilkk sermayedarlar
RSYO kurabilecekken, sermaye sinirlamast kaldinldiginda daha ¢ok sayida kisi ya da
kurulus bu sektore atilacaktur.

Diisiincemiz odur ki, az sayida ¢ok sermayeli RSYO kurmak yerine; ¢ok sayida az
sermayeli RSYO kurmak daha faydali olacak ve kisa siirede sektoriin gelisip biiyiimesine
yardimci olacaktir. Zaten iyi galisan RSYO' liklarimin yatirim havuzlan zaman seyri iginde
giderek biiyiiyecektir. Aksi taktirde, RSYO' lan1 ile normal yatinm ortakliklan (YO)
arasinda, sermayedarlat RSYO lehinde diisiindiirecek ve riske katlanmalarim
gerektirecek 6nemli bir fark gérilmemektedir.

Ikinci olarak, IMKB' min "Yeni sirketler pazan" ile ilgili genelgesinin son sayfasinda YSP'
nda iglem goérme siiresi bagh@ altinda "YSP' inda hisse senetleri islem goren sirketler,
asgari bir yil ve azami ii¢ yil sonra kogullarini sagladiklan pazarlarda islem gormeye
baglarlar” hitkkmii yer almaktadir.

Ancak bu simirlama, RSYO tarafindan desteklenen girigimci igletmeler igin oldukga kisa
sireyi kapsamaktadir. Ciinkii, risk sermayesi yatinmlan genel olarak 7-10 ve hatta 12
yilik bir donemi igeren uzun vadeli yatinmlardir. Yatinmlann likidite kazanmasi ise,
asgari 4-6 yillik bir donemde gergeklegebilmektedir. Ciinkii yeni teknolojilerin hayata
gegirilmesi ve kendilerine pazarda yer edinmeleri, oldukga uzun bir donemi
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gerektirmektedir. Iste bu agamadan sonra normal borsaya kote olmak rahat olabilecektir.
Bu donem ise, ortalama 6 yili igerecektir.

O halde YS$P' da islem gorme siiresinin azami 3 yil olmasi yerine, RSYO' lan tarafindan
finanse edilen girisimci igletmeler icin 6 yil olarak degistirilmesi, sektériin gelismesi
agisindan kolaylik saglayacaktir.

Ana problemlerden bin de RSYO' laninin fon kaynaklarini nereden ve hangi sartlarda
temin yoluna gideceklerdir. Risk sermayesi yapisal olarak faizsiz ve kar/zarar ortakligina
dayanan bir finans teknigidir. Bu y6niiyle degerlendirildiginde, risk sermayesi sirketleri ile
Islami Finans kurumlan arasinda oldukga biiyiik yapisal benzerlikler goriilmektedir.
Ciinki, Islami Finans kurumlarinin "Asli Finansal Enstriiman" lanna bakildiginda (ki
bunlar mudaraba ve mugaraka cesitleridir), bunlanin da faizsiz ve kar/zarar ortakligina
dayanan bir yapilarninin oldugu goriilecektir.

O halde Tirkiye' de bir sektor haline gelmis ve her gegen giin giiglenen Islami Finans
Kurumlan, risk sermayesi sektoriiniin olusumuna ne gibi bir sekilde katkida bulunabilir?

Oncelikle sunu belirtmekte fayda vardir; herhangi bir Islami Finans Kurumunun direkt
olarak risk sermayesi sirketine doniismesi dogru olmaz. Ciinki, Islami Finans Kurumlan
konumlan itibariyle yerine getirmeleri gereken bir gok fonksiyonlar vardir. Onun igin
Islami Finans Kurumlarin: sadece risk sermayesi fonksiyonunu icra eden bir kurum olarak
diisinmek yararli olmayacaktr. Islami Finans Kurumlan ekonominin bir bolimini degil
tamamim1 kucaklayan, kiigiik-bilyiik ayirimi yapmaksizin, bankacilik sektoriintin biitiin
fonksiyonlanini1 yerine getirmesi gereken birimlerdir. Oysa risk sermayesi sirketlers,
ozellikle yeni fikir ve buluglarm desteklenmesinde ve hizh gelisme potansiyeli olan KOBT
leri finanse etmede ve bir takim damgmanlik hizmetlerinin sunulmasmda aracihk yapan
finansal kurumlardir. Islami Finans Kurumlanna gore faaliyet alan1 daha dar gergevelidir.

O halde Islami Finans Kurumlari, kurulmug ve/veya kurulacak olan ve hatta kendilerinin
kuracaklan risk sermayesi sirketlerini finanse etmeleri en dogru olam olacaktir. Bu durum
Tiirkiye sartlanina gore, agagida bir kag alternatif sekilde onerilebilir.

i. Islami Bankalarin, kurulmus olan RSYO' larim finanse etmesi: Bu sekilde
Tiirkiye' de kurulmug olan RSYQ' larimin hisse senetlerini finansman karsihginda satin
alarak istirak etmeleri seklinde olacaktir. Bu yontemde Islam bankalan pasif bir ortak
niteligindedir. Ancak, RSYO' larimin istedikleri dier konularda da yardima hazirdir.
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ii. Islami bankalarm kendilerinin RSYO kurmalar: Bu yontemde iki alternatif soz
konusudur:

- Birincisi, her bir Islami bankamn ayr1 ayri RSYO kurmasidir. Bu durumda isteyen her
Islami banka kendi biinyesinde ve uzantist olan RSYO' m kurarak faaliyete gec;itir ve
daha sonra fon sahiplerine miiracaat yoluyla yatinm havuzunu zenginlegtirmeye caligir.
Ancak RSYO yoéntemi mimkiin oldugu olgide 6zellikle yatinm kararlarinda bagimsiz
olmahdir. Ozellikle Ingiltere de konvansiyonel bankalar bu tip bir yapilanmay:
gerceklegtirmiglerdir.

- Ikincisi, bir kag Islami bankanin bir araya gelerek RSYO kurmalandir. Bu durumda da
iilkedeki en az iki ve daha ¢ok Islami bankanin bir araya gelip belli oranlarda
sermayelerini birlegtirerek RSYO kurmalan geklinde olacaktir. Bunun en biiyiik avantajs;
bir gok Islam bankasimn biiyiik katkilari ile olusan RSYO' nun yatirim havuzu oldukga
zengin bir havuz olacaktir. Bu da daha biiyiik yatinm portfoyiinin olusmasina ve daha
biyiik yatinmlara gidilebilmesine firsat tamyacaktir. Aym zamanda yatirimlann biiyik
olgiide cesitlendirilmig olmasi riskin yayilmasina neden olacaktir.

iii. Islami bankalarm kendi biinyeleri "para vakiflan” kurarak RSYO' larim
finanse etmeleri: Bu yontemde de iki alternatif s6z konusudur:

- Birincisi, her bir Islami bankanin kendi biinyesinde "para vakfi" kurarak RSYO' lanm
finanse etmesi seklindedir. Bu durumda Islam bankalari, para vakiflarinin kurulmas: ve
isleyisi konularinda "motor" gérevi iistlenirler. Kendileri de bir miktar para bagisinda
bulunmakla beraber, 6zellikle bilyiltk sermayedarlann da para bagislanim tesvik ederler.
Sonugta havuzda toplanan paralarla Tiirkiye' deki RSYO' larina, giizel bir portfoy
olugturacak sekilde yatirim yapilir.

- Ikincisi, bir kag¢ Islami bankann bir araya gelerek para vakfi kurmast ve bu yolla
RSYO'larim finanse etmeleridir: Bu yontemdeki amag da, birinci durumda oldugu gibi,
havuzda biriken paralan bir portfoy olugturup RSYO' lanna yatinm yapmaktir. Ancak
farkli olarak, vakfin kurulus ve galismalarinda, bir yerine bir kag Islami banka "motor"
gorevini tstlenecektir. Tabii ki bunun en biiyiik avantaji, havuzda daha fazla fon kaynak
toplanabilme imkanmnin olmasi ve daha biyik tutarlardka RSYO' larina yatinm
yapilabilmesidir.
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Sonug olarak, geleneksel finans kurumlanindan fon kaynak saglamada olduk¢a zorlanan
ve bununla beraber mali sikintilar iginde girpmnan KOBI' lerin risk sermayesi sektériiniin
geligtirilmesiyle bu ihtiyaglan kargpilamaya caligilacaktir. Aym zamanda iilkeye yeni
teknolojilerin geligi, isthdam artigi, girigimei simuifinin  biiytimesi gibi kazanglarda
saglanacaktir.

Bir ¢ok iilkede biiyik ilgi ile karglanan ve hizla geligen risk sermayesine Tirkiye' nin de
gereken 6nemi vermesi gerekmektedir. Ciinki, bu sistemin kurulmas: ile ekonominin
bityiik yararlar saglayacag ortadadir.

Sistemin olusturulmasinda devlet iizerine diisen gérevleri yerine getirmeye caligmigtir.
Gergi bir-iki eksiklik olmasi dogaldir. Zaten bunlarin da zaman igerisinde diizeltilmesi
miimkiindiir. Sira riski seven sermayedarlann bu konuda harekete gegmesindedir.

Ozellikle Islam bankalarinun risk sermayesi ile yapisal benzerlikleri; bu konuya o kadar da
yabanci olmadiklarim gostermektedir. Bu nedenle sistemin "oncii gii¢" leri olmalan ve
sektoriin basim ¢ekmeleri gorevi, ashnda onlara diigmektedir. Ancak, devletinde bu
konuda her tiirlii destedi vermesi tabiidir.

Risk sermayesi sisteminin iyi uygulanmasi halinde, Tiirkiye' nin iginde bulundugu yiiksek
faiz, yiksek enflasyon déneminde; faizsiz ve uzun vadeli finansman saglayabilecek ve
faizli sisteme alternatif teskil edecek bir kurum olarak karstmiza ¢ikmasi, her zaman
miimkiin olacaktir.
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