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GIRIS

Gunlumiz ekonomisinde rekabet ortami yogunlasmakta, tek-
nolojilerin omri giderek kKisalmaktadir. 1kinci Dinya Savagi'~-
ndan sonra, teknolojik Omriin ortalama 9 yil civarinda oldugu
sOylenebilir. Bazi Ulkelerde biyuk sirketler artik laboratu-
varlarda yiksek teknoloii yatirimlarina girismemekﬁedir. Bu-
nun yerine, mevcut yeni fikir ve teknolojilere yatirim yapa-
rak, A+G maliyetlerini minimize etmeye calismaktadir. Boyle-
ce, yeni tekneolojilerin kontrol altinda tutulabilmesi saglan-

maktadir.

Bircok ilkede kiicik ve orta o6l¢ekli isletmeler ¢ok Snem-
li bir paya sahiptir. Kiiclik igletmeleri destekleyen iilkelerin
daha kolay ekonomik bagariya ulastiklari ifade edilebilir.
Clinkii, yeni fikirler ve yeni icatlar konusunda KOBI'lerin
bnemli bir yeri vardir. Ancak, sdzkonugu fikir ve buluslarain
KOBI'ler tarafindan cegitli nedenlerle uygulanma sansi olduk-

¢a azdir.

Teknolojinin hizla geligtigi glnumizde, lretimde biyiik
bir paya ahip olan kiiguk glrigimcilere, yeni finansal olanak-
lar saglanabilmesi aragtirilmaktadir. Ancak sdzkonusu giri-
gimleri faizli krediyle desteklemeye calismak, onlari ¢ikmaza
gbturerek., pazardaki yerinden daha cabuk cekilmeye zorlayabiQ
lir. Glniimizde aldigi kredi borcunun agirligil nedeniyle yok
olan sirketler coktur. Klclk giripimciler, diledikleri zaman

zaten kredi imkanina sahip olamamaktadir. ozellikle iilkemizde



kredi verebilecek kuruluglarin olanaklari sinirladir., Kredi

limitleri ve kredi kullandivdiklari girigimci sayisi c¢ok
azdir. Krediler genellikle. bilylk bir girket statusine

sahip olan. cegitli garantiler verebilen miisterilere saglan-

maktadir.

Bu nedenle, kiicik girigimciler, yatiramlarini kendi ola-
naklariyla bir yere kadar getirebilmekte, bazen de projeye
dahi baslayamamaktadir. Kuguk ¢girigimcilere hizmet veren ku-

rulus sayisi glnimizde artmakta ise de yetersizdir.

Durum bdyle olunca, yeni finansman tekniklerinin devreye
bir ¢ozim alternatifi olarak girmesi gerekmektedir. Cegitli
Ulkelerde kullanilan, Rigk Yermayesi Sistemi, kiiclik girisim—
cilerin yeni fikirlerinl ekonomiye kazandirma amacinl gider-
ken, bunu ylksek maliyetli krediyle degil; kurulan ya da
kurulacak sirketten belri bir miktar hisse ile ortaklik kar-
$11181 gerceklestirmektedir. Tlrkiye'de de bu sistemin olus-—
turulabilmesine ydnelik olarak hazirlanmis olan calismamiz,

bes béliumden olusmaktadir.

Birinci bdlimde Risk Sermayesi Kavrami hakkinda bilgi
verilmis., Risk Sermayesi kavraminin sinirlari cizilmis ve

ozelliklerine deginilmistir.

Ikinci boliimde, ekonomilerde A+G'nin Snemi. A+G ve tek-
nolojik yenilikler acisindan KOB!'lerin oénemi Uzerinde durul-
mus, cesitli Ulke ekonomilerinde KUBI'lerin yeri, finansal

giclikleri ve saglanan tegviklerden bahsedilmistir.



Yine ayni bélimde teknolojik yenilikler, KOBl'ler ve
Risk Sermayesi arasindaki baglanti ac¢iklanarak risk sermayesi

sistemi konusuna girig yapilmigtar.

Ucincid bolimde risk sermayesi sistemi, risk sermayesini
gerceklestiren, yani KOBI'lere risk sermayesi hizmeti veren
risk sermayedarlari, risk sermayesine fon yatiranlar ve risk
sermayesi sisteminden yararlanan girigsimeci kesim olarak i¢
ayri yonden aciklanmigstir, Risk sermayedarlari, birey., sirket
ya da holding bazinda incelenerek risk sermayesi sistemi
aciklanmistir. Daha sonra risk sgsermayedari, fon yatiranlar ve
risk sermayesinden yararlanan girigimcilerin amaclari ve ara-—
larindaki iliskilere deginilmistir. Ayrica uygulamadan bazi

orneklere de yer verilmistir.

Dordinci bolumde; ABD, Kanada, Avrupa Toplulugu Ulkeleri
ve Japonya'daki risk germayeel uygulamalari ve gelisimine yer

verilmistir.

Calismanin son bolUmld Riwk Sermayesi Sisteminin iilke-
mizdeki gelisimi lzerine hazirlanmigtir. Bu konuya da licinci
bélumdeki gibi TlUrkiye'de riuk sermayesinde kullanilabilecek
fon kaynaklari, Risk Sermayesini yliriitebilecek sirket ya da
kuruluslar ve Risk sermayesinden faydalanacak kesim olarak u¢
ayri ydnden deginilmigtir, 'TUrkiye'de risk sermayesi sektori-
ne fon yatiracak kesim olarak Hosyal GuUvenlik Kuruluslara,
Kamu Ortakligi Fonu. Bankalar ve bireyler tasarruflar hak-
kinda bilgi verilmigtir., o0zel Finans Kurumlari, Yatirim ve

Kalkinma Bankalari, Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari ve



Universitelerin risk sermayegi uygulamalari ac¢isindan vyeri,
onemi ve calismalarina yer verilmigtir., Yine ayni bdlimde
Ulkemizde risk sermayesi giluleminin olugsturulmasini engelle-
yebilecek hususlara deginilmig, sistemin olugturulmasinda
devletin yerinin ne olacagi konusunda ornekler verilmistir.
Son olarak da Tirkiye'de mlistemin olugturulabilmesi icin baza

alternatif modeller lUzerinde durulmustur.
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1. RISK SERMAYES! KAVRAMI

1.1. KAVRAM

"Venture Capital" kaviamindaki venture kelimesi sdzlik-
lerde tehlikeli is, tehlikeli girigim, macera, baht isi, ce~ '
saret isi gibi sodzciiklerle karalllgzna bulmaktadir. "Venture"
kelimesi, Webster's sodzlljunhde adyle tanimlamaktadir. "Sans,
risk veya tehlike tasgiyan eylem, Szellikle spekiilatif bir
tegebbiis". Tlrkcede Venture Capital "risk sermayesi" olarak

ifade edilmektedir.

1.2. R1SK SERMAYESININ TANIMI

Risk sermayesi konusunda dar ve genis kapsamli cesitli

tanlﬁlamalar vyapilmaktadir, Risk sermayesi icin sadece '"bir
yatiraim aracidir" diye tanimlama yapmak yanlig olur, Risk
gsermayesi faaliyetleri basit bir yat;rlm degildir. Risk
sermayesi, iyi bir fikre sahip ¢ikarak bu fikirden bagarili
bir sirket ortaya cikarmaktir. Baska bir degisle risk serma-
vyesi, bilimdeki gelismeleri izleyerek, bu gelismelerden yep-

yeni uriinleri iiretebilecek girketleri yaratmaktadair.

Risk sermayesi, "bir icadin gerceklesmesi ve liretime ,

donisturilmesi icin yatirilan para" olarak ifade edilmis yine

risk sermayesi ile ilgili olarak "cesaret sermayesi' kavrami



kullanilmistir (1). Diger bir tanimla risk sermayesi, &zel-

likle yeni ya da spekilatif girisimlere yatirilan sermaye

olarak da ifade edilebilir (2),

Risk sermayesi "az ihtimalle blylk k&r ve biyik ihtimal-
le kiicuik zararin sentez edildigi bir finansman tirididr (3).
Burada kiicik zarardan kastedilen. risk sermayedarinin belli

bir projeye yatairmis oldugu sermaye mikKtaridir.
Risk sermayesi genig ac¢idan soyle ifade edilebilir:

Bir sermayedar tarafindan. buyumek isteyen kicik veya
orta biyiiklikteki bir isletmenin hedeflerine ulasabilmesi
icin, bu isletmede Kkiicik bir paya ya da ileride boyle bir
hisseye sahip olma imkani verecek, geri alanmasi mimkin clma-
yvan bir hakka sahip olarak yapilmig ozkaynak veya ozkaynak
benzgri yatirima "Ventyre Capital", yani "Risk Sermayesi” de-

nilmektedir (4),

Bu tanamlar ile risk mermayesi KOBI'lerin gelisimlerini
saglamak, yeni teknoloiik icatlara dayanan yatirimlarini eko-

nomiye kazandirmak i¢in kullanilan bir finansman yéntemi ola-

rak karsimiza cikmaktadir,

{1) SENYUVA, Ayhan: Cegarel Hermavesi, Tlrkiye !s Bankasa
Yayinlari. Genel Yayain No: 311. Ekonomi Dizisi, 24,
Ankara, 1990, s. 1

(2) BRUNO, V.Albert: and TYZOON T. Tyebiee: "A Model of
Venture Capitalist Investment Activity'., Manadgement
Science, No: 9, September. 1984, p. 1050.

(3) CILLER. Tansu; CIZAKCA, Murat:; Tirk Finans Kegiminde
Sorunlar ve Reform onetileri, Istanbul Sanayi Odasa
Yayini, 1990/7, g.8.

(4) COUPARELLI, A. Spiro; Venture Capital in Europe Prageas
Press, New York, 1977, no. 17,




1.3. TANIMIN KAPSAMI ve SINIRLARI

Risk sermayesinin Konusuna giren kicik isletmeler.nofmal
geligsim seyri icinde finansman glclugu ceken igletmeler de-
gildir. Risk sermayesi yatirimlari,tegebbiis destekleme ajans—
lara veya diger yatirim girketlerinin kiicik isletmelere yap-

t191 yatirimlardan farklidar.

Risk sermayesi, yatirimlarinda genellikle kurulus asa-
masinda (start up) yeni hir fikir veya teknoloji desteklen-
mekte, risk lstlenilmekte ve bunun kargiliginda kar amaclan-
maktadir. Yani risk sermayesinil ilgilendiren konular sézkonu-
su KOBI'lerin biuytumesini maglayacak yeni, yilkksek teknoloji,

fikir ve bulusa sahip ancak uUretime gecemeyen projelerdir.

Uygulamada daha ¢ok bu turdyle karsilasilmakla birlikte,
yatirim yapilacak girketin ve lrinlerinin ileri teknolojiye

ya da yeni icat temeline dayali olmasi gerekli kosul degil~

dir.

Risk sermayesi potanmsiyel olarak yiiksek geliri saglama
clanagi bulunan yatirimlarin yaninda, gelisme amacli1 sermaye

yatirimlarini da icerebilmektedir,

Ancak uygulamadaki gercek risk sermayesinden ayirt ede-
bilmek icin "Development (apital Investment', kavramini '"ge-
lisme ya da geligtirme sermayesi" olarak kullanmak gerekir.
Soézkonusu kavram, Ingiliz bankacilik sisteminde de risk ve
geligtirme sermayesi olarak ileride de gériilecegi gibi ayra

ayri kullanilmaktadir,



Risk sermayesi kavraminin tanimina baktigimizda;

—~ "lgletmede kiigiik bir paya sahip olmak" kavramai, geie—
neksel risk sermayesl anlayisinin onemli bir faktori-
dir. Yani risk sermayesi yatirimcisinin amaci, yatirim

yapllan sirketin kontrollnl ele gecirmek degildir (5).

~ Risk sermayesi yatirimini yapanlar sadece bireysel ya-
tirimcilar degildir. Devlet tarafindan olusturulmus
kurumlar, diger finansal kurumlar da risk sermayesi

yatirimlari yapabilir,

— Risk sermayesi yatirimlarai kiiclik ve orta olcekli fir-
malara ya da elinde teknolojik bir icat veya fikir bu~
lunduran kigilere (sdzkconusu kigiler henlz bir sgsirket

olusturmus degildir) yapilir (6).

.— Risk sermayesi yatirimlari eJer KOBIl'lere yatiriliyor
ise bu firmalar genellikle yeni firmalardir. Bundan
dolayi yatirimcinin elinde, firmanain gecmisine iliskin

veriler bulunmamaktadir (7).

— Risk sermayesi yatirimlari, genel olarak daha halka
acilmamig sirketlere yapilmaktadi, bu girketler heniiz
sermaye piyasasina giremedikleri icin, hisseler kisa

vadedse likit degildir,

(5) BRUNO, a.g.e., s. 1090,
(6) BRUNO, a.g.e., s. 1058-1065,
(7) BRUNO, a.g.e., s, 1059,



2. R1SK SERMAYES! BENZER! KAVRAMLAR

2.1. R1SK SERMAYES! VE ISTIRAK

Hukukculara gore, herhangi bir sirketin diger girkete
ait hisse senetlerine sahip clmasi halinde ve devamli yatirim

yapilmasi gayesi mevcut ise bu durum istiraktir.

Eger sozkonusu hisse penetleri kisa vadeli spekiulasyon

amaciyla elde bulunduruluyorsa igstirak vasfini Kazanmaz.

7129 Sayili Bankalar Kanununda tam olarak igtirak tanimi
yapilmamis olmasina ragmen, bankalar kanunu hikimleri acisin-
dan, bir banka bagka bir wirkete ait hisse senetlerine sahip
ise, bunlarin elde ediliw wekli ve miktari ne olursa olsun
igtirak sayilmasi gerekecektir, Ayrica Bankalar Kanununun
31.8.1979 tarihli ve 28 sayi1l1 Kanun Hikminde Kararnamenin
39 .maddesinde "Banka igtirakl" deyimi ile bankalarin sermaye-—
sinin en az % 20'sine wsahlp oldugu ortakliklar ifade edilmek-

.tedir.
3182 Sayili yeni Bankalar Kanununda istirak icin;:

a) Bir bankanin sermayelerinin % 15 ve daha fazlasina
sahip oldugu istirak veﬁkuruluularzyla bunlarin ayri ayri
veya birlikte sermayelerinin % 25'inden fazlasina sahip ol-

duklara ortaklik ve kuruluslara,

b) (a) bendindeki ortaklik ve kuruluglarin kefaletiyle
diger gercek ve tlizel kigilere, verecefgi kredilerin toplama

banka 6zkaynak1ar1n1n 3 katini ve herhalde toplam Kredilerin



% 15'ini asamaz, tktisadi Devilet Tesekkllleri ve Kamu Iktisa-~
di Kuruluslarinin bagli ortakliklari geklindeki istirakler

1.fikradaki sinirlamalara tabi degildir denilmektedir.

1. Istirakte uzun vadell higse senetleri borsaya kote
olsalar dahi elden ¢iKkarilmaz, uzun yillar bir banka-
nin ya da sirketin bilnyesinde tutulur. Risk sermayesi
yatiriminda ise, borwsada hissge senetlerinde 3-5 yil
icinde degeri ylkeulince paraya c¢evrilir ve elde edi~
len kazanclar tekrar riskli yeni teknolojik yatirimla-

ra sermavye saglar.

2. Istirakteki ama¢, risk permayesiyle farklidir. Risk
sermayesi yatirimi, yeni hir teknolojik icat, Uretim,
finansman giclugu sebebiyle icat ya da teknolojik ye-
niligi sanayiye kagzandiramayan mucit veya ki¢cik giri-
simciye kurulan yeni girkette pay alma karsiliginda
yvapilan finansal bir destektir. Istirakte ise; istirak
vapilan isletmenin yeni bir teknolojik icadi Uretime
gecirmek icin finansman ihtiyacinin ortaya c¢ikmasi
Uzerine destek saglanacaktir diye bir kosul ya da ge-
nelleme yoktur. Herhangi bir sirket ya da finansal
glicliuk icinde bulunan sirket olabilecegi gibi, sozko-

nusu sirket basarili bir sirket de olabilir.

3. Istirak yapan kurulug,ydnetime de katilmaktadir. Risk
sermayesi yatiriminda ise,gerekiyorsa yonetime katilim

olmaktadir. Asil ama¢, ySnetime Kkatilmak degildir.
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Ancak genellikle sadece danigmanlik hizmeti vermekle

yetinilmektedir.

Ayrica, Maliye ve Glmrik Bakanligi'nain, 3762 sayili
yasanin kendisine verdigi yetkiye dayanarak 26.12.1992
tarihli Resmi Gazetenin miikerrer sayisinda yayinlanan "Muha-

sebe sistemi Uygulama Genel Tebligi“ne godre:

Aktifte "Mali Duran Varliklar" icerisinde igtiraklerden
ve bagl:i ortakliklardan etz edilmigtir. Istirakler, igletme-
nin dogrudan veya dolayli olarak, diger sirketlerin ydneti-
mine ve ortaklik politikalarinin belirlenmesine katilmak iize-
re edindigi hisse senetleri veya ortaklik paylarinin izlendi-
91 hesap olarak ifade edilmigtir."lstirakler hesabi, bir or-
takliktaki en fazla % 50 oraninda olan sermaye paylari veya
oy haklarinin izlenmesinde kullanilir denilmistir® Bagli or-
takl;klar ise, igletmenin dogrudan veya dolayli olarak ylzde
90 oranindan fazla sermaye ya da oy hakkina veya en az bu
ocranda yonetim cogunlugunu me¢me hakkina sahip oldugu igti-
raklerin sermaye paylarinin ixlendigi hesap olarak tanimlan-
migtir. Risk sermayesinde, ©1uk sermayesi sirketinin, giri-
gimci girketten aldigi hisme % 50'yi aptigi durumda, risk
gsermayesi girketinin bilangosunda bu yatirim bagli ortaklik~

larda godsterilmektedir,
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2.2, R1SK SERMAYES: VE ORTAK TESEBBUS

Ortak Tegebbiis muhtelit yercek veya tiizel kigilerin
birlikte girigtikleri ticari (esgebbiis olarak ya da hakiki ve
devamlil bir ortaklik olmaksizain muhtelif sahislarin Kar ama-
ciyla belirli bir tesebbimie bulunmak i¢in birlesmeleri sek-
linde tanimlanmaktadir, Daha genellegtirilmis bir tanim ile
"iki firma tarafindan ortaklaga helirledikleri gorevleri ye-
rine getirmek Uzere olusturulan bir U¢lncli tegebbiistiir” deni-
lebilir (8). Bagka bir tanlmla,ortak ekonomik faaliyetin ve-
rine geligtirilmesinde ara¢ olarak kullanilmak lzere tarafla-
rin ayri ve bagimsiz bir kimlige sahip hukuki bir varlik

olusturduklar: durumlar olarvak da ifade edilebilir (9).

Ortak tegebbislin faaliyet konusu, aragtirma-gelistirme,
imalat veya isbirligi yapmekliy, Bir isi tek bagina yapabilme
vyetenedi bulunmayan bir - igletmenin iki ya da daha fazla
kurulugla birlikte kaynaklarini bir araya getirip birlikte
olugturduklar: yeni isletme sayesinde faaliyetlerini gelig-
tirme durumu ortak tesebbiatir (1Q). Ancak ortak tesebbiisler
sermayesi girigimci firmalar arasinda paylasilan yeni sirket

biciminde olugturulabilecegi gibi, igletme faaliyet alanla-~-

(8) FAULL, Jonathan: Jeoint les.ma Under The EFC Competition
Rulez, London 1985, s. 284

(9) CLAYDON, Jean Marie; Qg;n; Ventures-An Analysis of
Commission Decision, 1986, s. 157.
(10) FRIEDMAN, Wolfgang:; George KALMANOFF; Joint Internati-

onal Business Ventures, New York, Colombia University
Press, 1961, s. 5.
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rina aktivitelere bagli olarak temsil edilme anlasmalari gibi

birlesme disi diizenlemeler de yergeklesebilir (11).

Ortak tesebbis ile riuk sermayesi kavramlari araslnda%;
bir karsilastirma yapildigiuda, her iki kavram, bir amaci
gerceklegstirmek icin meydana getirilen bir ortakliktar.
Ancak., risk sermayesinde bir teknolojik icadi. yeni bir
Uretim sistemini veya Urinii sanayiye kazandirmak amaciyla,
finansal yonden gicli bir tarafin, finansal yonden giicsiiz
olup, elinde yeni bir fikir ya da teknolojik icat bulunduran

tarafa verdigi hisse karsiligi1 bir finansal destek mevcuttur.

Ortak tesgebbius de her iki taraf ayra yonlerde giiclidir.
Egit olmasalar dahi finansal gic¢leri mevcuttur. Ancak bir
araya gelerek, glc¢lerini birlegtirerek bir isi yerine getirme
amacinl giderler, kazanci paylasirlar. Sozkonusu ig bittigin-

de genellikle ayrilirlar,

Risk sermayesinde ise risk sermayesi yatirimini gercek-
lestiren yatirimci, icat veya fikirin Uretime gecmesiyle bir
miiddet sonra yeni kurulan ya da zaten mevcut olan girketin
hisselerinin piyasada defer kazanmasini beklemek sonra elden

¢ikarmak durumundadair.

Ortak tesebbis de finansmani ve diger faktoérleri her iki

girket de sagladigy icin birlikte riske girerler.

(11) CASTELLO, Denis R.; New Venture Analysis, Resarch
Planning And Ei.ngn..&,. Dow Jones, Irwin 1985, Homewood,

Illinoim, s.



IKINCI BULUM
A+G, TEKNOLOJIK YENILIKLER VE KOBILER



1. A+G., TEKNOLOJIK YEN!LIKLER VE UNEMI

Konuya ekonomist Schumpster'in ekonomi ve yenilikler‘
arasindaki iligkiler hakklindaki gorisleriyle baglamak istiyo=
ruz. "Schumpeter'in biylUme teorisine gére, durgunluk, blylime-
nin getirdigi bir sonuctur. Eger yenilikler dalgasi tepe nok-
tasina ulasmis ise, mala olan olan agiri talep fazla mal sto-
kuna yol acar. Clnkid birbiriyle rekabet halinde olan eski ve
yeni teknolojilere dayali olarak Uretilen mallar ayni zamanda
piyasaya sunulur. Sonucta fiyatlarain diismesine neden olur;
sonucta bu olay, ozellikle lretim ve imkanlarini yeni tekno-
lojiye gdre ayarlayamayan tesebblsleri etkiler. Bunun sonucu
olarak soézkonusu igletmeler piyasadan silinirler" (12). Eko-
nomik iyilesmenin siirekliligi ve basgarisi., daha sonra gelecek
yeniliklerin miktarina ve ekonomik dagilimina baglidar. Ve-
rimlilik artisinin saglanmasinda teknolojideki yeni bulusla-
rin folUnUn biyik olduéﬁ gorilmektedir. Teknolojik yenilikler

genelde bir kaynak sorunu olup. igletmelerin ihtiyaclarina

gore Kisa ya da uzun donem yatirimlari geklinde gerceklesti-

rilir.

Teknolojik yenilik ihtiyaci glnimlizde daha da artmistir.
Ikinci Dinya Savasi'ndan thcee teknolojinin smri yaklasik

15~16 yi1l iken, Ikinci Diinya flavasindan sonra 9 yila dismig-
tur (13).

(12) SENYUVA, a.g.e., 8. 4. ,
(13) BERNARD, M.Bassg; 8AMULL, 1),Deep; Current Perspectives

gf;% Managing Qrganisatl {ong,. Prentice-Hall, 1970, s. 520-
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1920-1960 yillari arasinda "Naylon, radar, radyo, TV,
roket ve elektronik malzeme ve arac¢lar" yenilik kimesini
olustururken. 1960'lardan gunudmize "mikroelektronik, fiber-
glas, lazer, biyoteknoloji" yenilik kimesini olusturmakta-

dir (14).

Burada icat ve yenilik sllreci kavramlarina daha aciklik:
getirmek istiyoruz, lcat, yeni bir bulusa sahip olmak, yeni-
lik slireci ise, teknik bilyi ve icatlarin ekonomik olarak

gerceklestirilmesi alrecidir.

Teknolojik yenilik awagidaki apamalardan olusur (13);
1. Bilimsel arastirma agamasl,

2. Mihendislik agamasgi (fikir ve icatin uygulanabilirli-
ginin arastirilmasi),

3. Isletmecilik agamagl (Yeni fikrin topluma, tiiketiciye
tanitilmasi),

4. Yonetim agamagi. (killanumin, optimum hale getirilme-
81},
Isletmelere teknolejilk yeniliklerin getirilmesi yeni
icatlarin bulunmasina, yeni lcatlarin bulunmasi da genellikle

A+G faaliyetlerine, arastirici personele ve A+G ayrilan

kaynaklara bagladair.

Agagaidaki Tablo 1 OLCL Wlkelerinde arastirici personel

say1s:1 ile A+G'ye ayrilan kaytiaklarin GSMH'ya oranini géster-

mektedir (16).

(14) Business Facts and Figureg, Union bank of Switzerland
Yayini, AQustos/Eylul 1984,
(15) SENYUVA, a.g.e., 8. 8,

{16) Devlet Planlama Teskilasti, Y.N: DPT: 2190, =. 382, 386
Nolu Tablo.
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Tablo 1: OECD Ulkelerinde Aragtirici Personel Sayisi ile
A+G'ye Ayrilan Kaynaklarin GSMH'ya Orani

10.000 A+G'ye Ayrilan
Patent Aragltirici Kigiye Disen  Kaynaklarin
Sayi1si Hay i1n1 Aragtiricia GSMH'ya Orana
Ulke (1986) (1uuh) (1985) (1986) %
Tlrkiye 726 33,640 6 0.20
ABD 121.141 744,900 63 2.74
Japonya 322.455 434% , 340 73 2.74
Almanya 77.418 133,114 48 2.70
Fransa 57.210 93,634 39 2.25
Ingiltere 70.100 104,445 20 2.42
italya 42.583 63,041 27 1.14
Kanada a7.757 35,410 28 1.42
lapanya 14.358 14,227 10 0.57
Avustralya 19.051 24,210 35 1.20
Hellanda 32.467 21.550 37 2.21
Isvec 31.447 17.044 39 2.80
Belcika 27 .131 10,943 26 1.61
Isvicre 30.030 10,720 34 2.30
Avusturya 25.326 6.712 20 1.31
Yugoslavya 2.287 24,881 = 0.88
Danimarka 8.829 7.255 25 1.24
Norvec 6.841 8,483 40 1.82
Yunanistan 5.324 3.051 8 0.33
Finlandiya 7.495 9.421 36 1.59
Portekiz 2.268 3.475 7 0.45
Yeni Zelanda 4.085 - - - 1.00
Irlanda - 3.421 3.232 24 0.92
Izlanda 121 413 35 | 0.73

Tablo 2 Kigi basina diigsen A+G harcamasini géstermekte-
dir (17).

Tablo 2: Kigi Basina Disen A+G Harcamasa

Harcama
Ulke (ABD Deolari)
ABD 440
F.Almanya 380
Japonya 325
Ingiltere 254
Fransa 25Q

TuUrkiye 3.5

(17) SENYUVA, a.g.e, s. 51.
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Tablo 3: Toplam A+G Harcamalari (18)

Harcama Miktara

Ulke ABD Dolari (Milyar)
ABD 110
Japyonya 38
F.Almanya 19
Fransa 14
Ingiltere 13.5
Tirkiye 0.16

Tablo 4: 1980-1985 Yillari Arasindaki
Teknolojik Gli¢ Dengesi (19)

Yillak Onemli

Aragtirma Buluslaran
Ulke Nidfus Harcamalari Sayisi
Amerika 214 Milyon $ 35 Milyar 315
Ingiltere 56 Milyon $ 5.2 Milyar 85
Almanya 62 Milyon $ 11.0 Milyar 35
Fransa 53 Milyon $ 5.0 Milyar 20
Japonya 111 Milyan $# 9.8 Milyar 35

"Tablolardan da anlapildif: gibi A+G harcamalar:i ve buna
bagli olarak yeni icat ve teknolojilerin sayisi, bir ililkenin

gelismisligin derecesini ifade etmektedir.

. 1'/ "o



2. KUCUK VE ORTA BUYUKLUKTEK! 1SLETMELER

2.1. KUCUK VE ORTA BUYUKLUKTEK! ISLETMELERIN
(KOB1) TANIMI
Kiucik isletmelerin tanimi llkelere, yillara, kisi ve
arastirmalara gére farklilik gésterebilir. Uluslararasi 1s

Blirosu 75 dlkede 50'den fazla rarkli tanim saptamistir (20).

Kiclk igletmelerin Latiimlarinin yapilmasinda niceliksel

ve niteliksel olcilitler kullanilmalidir.

Nicel Olcgltler, genellikle ipletmede ¢alistirilan kisi
say1si, Uretim slrecinde kullanilan gevirici glicin biyiikligi,
Kurulus ve isletme sermayesl, lgletmenin pazar payi gibi bi-

yikliklerdir.

Sermayenin bir Kigil ya da grup tarafindan saglanmasi,
yonetimin bagimsizligi vh, kriterlerde nitel olcitler olarak
kullanilabilir. KOBI'lerde Lanim olarak genellikle OECD
tarafindan yapilan siniflandirmanin kullanildigini gormekte-
yiz. OECD binyesinde, dolayisiyla AT'da son yillarda uygula-~
nan bir siniflandirmaya gitre 20 jsgorene kadar istihdama ‘
sahip kuruluslar "kic¢Uk dleekli", 20-29 arasinda isglici ca-
ligtiranlar "orta olcekli" imletmeler olarak tanimlanmigs-

tir (21).

(20) CEYLAN, Ali; "Kue¢lk imletmelerin Finansal Sorunlarai’,
Finansal Ysénetim ve Yatirim Planlamasa Dergisi, Finans-
man Uzmanlari Dernegi.Yil:3, Aralik 1981, Sayi:l12,8.327.

(21) BULMUS, tsmail:; OKTAY, kKrtan; TURUNER, Mete; Kiiclik Sapna~
yi Isletmelerimizin Konumu, Onemi ve AT'na Girerken Kar-

galagilabilecek Sorunlar ile Qgggm Yollari,Milli Prodik-
tivite Merkezi Yayinlari, No:426, Ankara, 1990, s.15.
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Genel olarak, OLCD'nin i1wtihdama dayaliy siniflandirma-
sina gore, 1~20 kigi c¢aligtiran igletmeler, kic¢lk igletme
20~29 kigi calaistaran isletmeler orta biylklikteki isletme‘
olarak ifade edilebilir. Titrkiye'de ipe Kosullar geregi.
istihdama gére siniflandirmada 1-9 kigi calistiran isletme,
kicik isletme, 10-24 kiei caliptiran isletme orta biyilklikte-

ki isletme olarak kabul edilmektedir.

2.2. KOB:'LERIN TEKNOLOJIK BULUSLAR ACISINDAN UNEMI

Genellikle biiyiik isletmeler KOBL'ler de mevcut olmayan
A+G imkanlarina sahiptir. Kimya Sanayiinde ve Bioteknikteki
iirinler cogunlukla miiesseselesmis biylk firmalar tarafindan

tiretilmektedir.

tktisat teorisi acisaindan 1960'l1 yillara kadar. hem
liberal. hem de ekonomisi merkezi planlamaya dayali olan Ul-
kelerde igsletmeler bilyiidiik¢ce Snemli Slcek tasarruflari olabi~
lecegi fikri benimsenmistir. "Biyiiklugin sagladigi maliyet
tasarruflari” olarak ifade edilen 6lcek ekonomileri kavramina
gore, daha az maliyetle lrelimi saglayan teknolojiler biiylk
6lecekli isletmelerde caligmayl gerekli kilmaktadar. BUyﬁk
isletmelerin rekabet Ustiinlilgl nedeniyle KOBI'lerin piyasada
tutunamayacaklar: gorieil hakim olmugtur. Biitin teknolojik
yeniliklerin biylk 6l¢ekli iylwvimelerin laboratuvarlarinda
gelistirilecegi diigiinilmektedir. Ancak, arastirmaci Schumpe-
ter'in dedigi gibi, "Bilylk kuruluslarda, aragtirma yaratici-

li1ginda hayatiyetin kaybolmami ve blrokratik hayatin yarat-
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t181 gevseme problemlerine raptlanmaktadir. Bu nedenle
196011 yillarin sonlarindan itibaren "Olcek Ekonomileri”
kavrami1 zaten onemini kaybelmeye baslamistir. Boylece lirin-
ler, begeniler, standartlar defisme gostermis, liretimde es—

nekligin onemi artmis ve bu ozellige mahip KOBI'ler lehine

bir gelisme bhaglamistir. (d4d).

Bu durum ABD'de adem-i merkeziyete ydnelme ve daha ¢ok
kilglik girketler kurulmasi sonucunu dogurmustur'", OECD tegki-
latinin yaptigi bir arastirma KOBl'lerin gelistirdikleri
yenilikleri, biyik firmalardan -4 kez daha hizli olarak

uyguladiklarini gostermektedir,

Aragtirma geligtirme i¢in harcanan her dolar basina, ki~
¢k firmalar orta olcekli [{rmalara gore 4 kat, biyik firma-
lara gore 20 kat daha fazla venilik lretmektedir (23). Cinkii
bu firmalar, bilyiikk firm&lar yibi yillarca siiren ve sonucu
tnceden kestirilmeyen aramlirma prolelerini birg¢ok teknik
personelle silirdirme yerine. a# pergonelle kisa sirede pazarda
degerlendirilebilir nitelikte yonilik ve degisiklikler yapa-

rak, miisteriye sunabilmektedir.

Teknik yenilik faaliyetlerinde bulunan KOB!'lerin genel-
de temel yaklasimlar: "biraz dene. biraz sat, biraz daha de~

ne. biraz daha sat" biciminde olmaktadir (24).

(22) KOSGEB, 1992 Yili Caligma Programi, Ankara 1992, s. 21.

(23) ERTEN, Taylan; "Kic¢lk ve Orta Boylu lsletmelerin
Kaderi", Tiirkiye iktisat Gazetesi, Sayi:14, 9.12.1991,
8.2,

(24) BAGRIACIK., Atilla; Disa Ac¢ilma Siirecinde Kiiciik ve Orta

Boy Firmalar (Dinyada ve Tirkiye'de), Istanbul, 1989,
s. 15.



Buylk firmalara gére, kiyUk ve orta biyilklikteki firma—-
larin her dizeyde misteriye daha yakin olmalari, onlarin mig-
teri sorunlarini daha Kolay anlamalarina ve buna bagli olarak
hemen pazarlanabilir teknik yeniliklerde bulunabilmelerine
yol acar. OrneQin, ABD'de yapilan bircok arastirmada teknik
yeniliklerin yaridan fazlasinin Kigisel girisimler ve kiciik
ve orta blyiklikteki firmalar tarafindan gerceklestirildigi

anlasilmistir (25).

Diger taraftan blyilk firmalarin tamamlayicisi konumunda
olabilen KOBl'ler teknolojik alandaki diislince ve uygulamala-~
rini ilk defa ortaya koyarak bunlari, daha da gelistirilmek

ve islemek iizere biiyiilk firmalara sunabilmektedir.

2.3. KOBI'LERIN EKONOMILERDEKI YER! VE GNEM1

,1970'1i yillara kadar bliyUk 6lcekli isletmelere agirlik
verilerek gelistirilen ekonomik biiylme ve kalkinma faaliyet~
leri, 1970 yilindan sgonra petrol gokunun ortaya c¢ikigi, is-
tihdam sorunun bluyimesi, ekonomik kuramdaki degismeler ve
kalkinma anlayi1sina gegigle kiiclik ve orta olcekli isletmeler

hizla on plana cikmistir (26),

Teknik alandaki geligmeler, tiiketici talepleri ve tekno-
lojik degismelere kicllk ve nrta boy isletmelerin daha cabuk

uyum saglamalari. istihdam ulohaklarl yaratmasi, part-time

(45) PETERS, T.J. Waterman; l.l, Ybnetme ve Yiikselme Sanati,

"Mukemmeli Arayig', ((Ceviri: 9.Sargut), Altin Kitaplar
Yayinevi, lstanbul, 1987, 8. 276,
(26) BULMUS, a.g.e., 8., 1bh,
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isci calistirmada kolayliga wahip olmalari gibi nedenler de

kiiciik isletmelerin degerini bir kez daha arttirmistir.

Ayrica kiigik isletmeler bulyilk isletmelerin tamamlayici-
lar: durumundadir. Bu yakin iliski "dolayli tamamlayicilik"

ve "dogrudan tamamlayicilik" olarak iki sekildedir (27).

Dolayli tamamlayicilik, aralarinda herhangi bir sézlesme
anlasma yapmadan kiicik ve biyik isletmelerin fiili bir is bo-

1Umid yapmafarldlr.

Dogrudan tamamlayicilik, sistematik olarak imalatc¢ilarin

birbirlerinin mallarini girdi olarak kullanmalari durumudur,

2.3.1. ABD'de KOBt'ler ve KOB1l'lere Saglanan Destekler

ABD'de imalate¢i bir igletmenin personel sayisi 250 ve
daha az ise kiclk igletme sayilmaktadir. Bir isletmenin is-
tihdam ettigi personel msayiwoil ¥%0 ile 1000 arasinda ise, bu
durumda da isletmenin faaliyet gosterdigi sektorin buyukliuk

standartlari goézodnine alinmakla ve Kkicuk ya da biiylik igletme

ginifina sokulmaktadir,

Ticaret alaninda kigik igletme i¢in belirlenen yillik 5
milyon $ net satistir., Ancak bu tavan yillik 2 milyon $'a

inebilmektedir (28).

(27) BULMUS, a.g.e., B. lU.
(28) BAGRIACIK, a.g.e.. B, 4,



ABD ekonomisinde elde edilen katma degerin % 51.4'U ki~
¢ilk igletmelere ait olup cirodaki orani ise % 52.6'dir. KieclUk
igletmelerde ¢aliganlarin toplam ¢aligan kKesim i¢indeki paya
ise % 58.2'dir. 1969-1976 yillari arasindaki toplam isgiiciiniin

% 66'sini 20'den az isci caligtiran isletmeler olusturmakta-

dir (29),

ABD Kiicuk Isletmeler ldaresi, 230 kiginin altinda perso—
nel calistiran kuruluglarin yilda 1 milyon kisi basina 36

adet venilik gerceklegtirdiklerini bu oranin biylk sirketler-

de 31 oldugunu saptamigtil (30),

ABD'de daha 1953'lerde kurulan "Small Business Administ-
ration” (Kicik isletmeler i1daresi) kiclk isletmelere verilen
onemi ispatlamaktadir. Bu Rurulug, kiclUk isletmelere kredi
saglamak, devlet ihalelerinde kugUk igletmelerin hakkini
koru@ak. yénetim ve yoénetim worunlarina yardimci olmak gibi

amaclarla kurulmustur (31).

Kiicik Igletmeler Ildaresl, kicik igletmelere tesis kurul-
masindan biylumesine, igsletme i¢in arazi, techizat makine ali-
mina, isletme germayesi kargilanmasina kadar finansman yardi-
minda bulunabilmektedir, Nu finansmanin tavani 350 bin $'dar,

S6zkonusu kurulug kliclik isletmelerin bankalardan aldiklari

- (29) BOZKURT. R.. A,P., Bulca: Kigik ve Orta Glcekli

Isletmeler icin Bazi Kritik Sorunlar, Dinya Gazetesi,
Istanbul, 31 Agustos 1988, s. 7.

(30) A.g.e., 8, 8,

(31) BROOM, H.R., Lagencegen; Small Businegs Management,
Chicago. 1966, s. 78,
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krediler karsisinda % 90'nina kadar teminat da vermektedir,

Bu tir borclanmalarda fala uranl % 8'i gecmemektedir (32),

Bunun yanisira KulclUk lweletme Yatirim Sirketleri de mev-
cuttur. Bu yatirim gsirketlerine Kig¢ik Isletmeler ldaresi ta-
rafindan lisans verilmistir ve sézkonusu girketler aracili-

giyla Kkiclk igletmelere finansal yardim saglanmaktadir.

Klucuk Isletme Yatirum firketleri kicik isletmelere ortak
olmakta ya da onlara uzun vadeli kredij acabilmektedir. Kic¢lk
isletme yatiraim sirketlerine, Kiiciik Isletmeler tdaresi ortak-
tir. Bu sirketler 1958'de cikarilan Kiiclk Isletmeler Yatirim
kanununa godre kurulmustur, Klcgik isletme yatirim sirketleri-
nin sahipleri genellikle yerel yatirimcilardir. Sahipleri
ticari bankalar ya da girketler olan yatirim sirketleri de

mevcuttur.

"Kiiclik isletme yatz}lm girketleri sermayelerinin en fazla

% 20'sini kiiclik bir igletmeye yatirabilirler (33).

2.3.2. AT'da KOB1l'ler ve KOBIl'lere Saglanan Destekler

AT'da kUclk sanayinin 1970'lerden sonraki gelisimi sonue-
‘nucunda, ginimiizde topluluk bUnyesindeki firmalarin yaklasik
% 90'1nin KOBI oldugu ve kiigiik igletmelerin toplam niifusun

% 60'1n1 istihdam ettigdi bllinmektedir (34).

(32) BAGRIACIK, a.g.e., ®. 40,
(33) CEYLAN, a.g.e.. &. %Y.
(34) BULMUS. a.g.e 8, 14,
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1986 yi1li itibariyle 20'den az calisani olan kiicidk is-
letmelerin Fransa'da toplam isletmeler i¢indeki payi % 29.7.
20-99 calisani olan orta biylikliikteki isletme toplam istihdam
icindeki pay:1 % 25.,4'dir., Ayni yil lspanya‘'da istihdam olarak
kicik isletmelerin payi % 24.3, orta boy isletmelerin pay:

% 34.3'dir. Hollanda'da ise Ku¢lk isletmelerin toplam istih-

dam icindeki payi % 26.6'dir (38),

1986 yilinda AT komisywuhu, KOBI'lerle ilgili tum faali-
yetleri kontrol etmek, KOBI'lerin sorunlarina ¢ézim getirebi-
lecek bir mekanizmanin olusmasinl saflamak gibi amaclar ile
"Task Force'" (Gorev Grubu) olugturmustur. Bu grup. girisimci-
ligin tesvik edilmesi, yenl tepebbleler ve eski kuruluslarin
tesvik edilmesi, KOBI'lerle i(lyili bilgi akiminin yogunlasti-
rilmasi, cesitli programlar araclligiyla tesvik saglanmasi

(EUROKA ve SPRINT) gibi ¢alimmnalar yapmaktadir.

-
]

Avrupa Teknolojik lgblirligi Anlasmasi olarak bilinen
EUREKA (European Research Cuardination Agency), 17 Temmuz
1985 tarihinde Parim’'te 17 UNCD Uyesinin (12 AT dlkesi +
Isvec¢, Norvec¢, Finlandiya., Avupturya ve lsvicre) katilmasi:
ile Bakanlar seviyesminde Loplanan bir konferansta kurulmug-.

tur.

Tlrkiye, BEUREKA'yva daha sonra katilmistir. 5-6 Kasim
1985 tarihinde 18 iye Ulke i1le AT'ca Hannover'de Kkabul edilen
bildiride EUREKA'nin amaci, 1leri teknoloji alanlarinda fir-

malar ve arastirma kurumlari arasinda yakin isbirligini sag-

(35) BAGRIACIK, a.g.e., 8. 32-33,



lamaya yardimci olmak, diinya pazarlarinda Avrupa Sanayiinin
gliclnli ylUkseltmek olarak bellrt{imiptir (36). 1986'da 19 lye
lilkeden 37 yeni proje EUREKA cercevesinde tesvik edilmekte-
dir. Bu projelerin toplam maliyeti yaklagik 706 milyon ECU'~-
dur.

Konuyla ilgili olarak awagidaki tablo 5'de AT tarafindan
KOBI'lere 1986'da verilen kirmdiler ve tablo 6543 da AT'da

KOBI'lere ve kiiclik sanatkarlara saglanan tesvik ve destekler:

goridlmektedir,
Tablo 5: KOB1'lere 1986 Yilinda AT Tarafindan Verilen
Krediler
EIB Bolgesel NCI
Gelisme Kredisi ‘foplam Kredileri Toplam
Ulke Adet Mil (4) Adet Mil ($) Adet Mil ($)
Danimarka 37 - 131 42.34 168 46.55
Ispanya - - 11 3.65 i1 3.65
Yunanistan 121 24.30 30 2.80 151 27.10
Fransa 432 63.24 631 76.27 1065 141.5
irlanda 15 3.08 - - 15 3.08
ltalya 1430 411.88 564 158.81 1994 570.64
Portekiz 9 1.40 - = 2 1.40
Ingiltere 24 9.72 1 0.3 257 10.99
Toplam 2061 519.78 1368 284.24 3429 804.02

Kaynak: Official Journal of the EC, 10.8.87.

(36) KARLUK, Ridvan; Uluslararasi Ekonomik Kurulus ve
Birlesmeler, Bilim Teknik Yayinevi, 1990, s. 29.

(*) EIB, Avrupa Yatirim Bankasi (The European Investiment
Bank) Uye Ulkelerdeki liretken yatirimlari desteklemek ve
boylece Toplulugun dengeli bir sekilde kalkinmasina
yardimc: olmak amaciyla ilgili kuruluslara mali yardimda
bulumak gdrevini istlenmektedir. Tablo 5'de gdriildigu
gibi Toplam 2061 projeye 519.78 milyon dolarlik bdlgesel
gelisme kredisi kullandirilmstar.

NCI, Yeni Topluluk Araci (1The New Community Instrument)
Kredi verme,kredi yoluyla waglanan gelirleri yatirim pro-
jelerinin finansmaninda kullanmak i¢in Komisyona yetki
verilmesi amacindadir., 1lk olarak 1979'da uygulamaya ko-
nulan yeni Topululuk Araci 1.000 milyon ECU'yu alt yapa
ve endustri alanlarin finansmanina ayirmig. ikinci Yeni
Topluluk Aracinda azellikle KOBI'lere oncelik taninmistir

-l -



Yukaridaki tabloda gériildigi gibi ozellikle Italya ve

Fransa'daki KOBI'lere AT biuyuk meblaglarda kredi vermektedir.

Genel colarak tim AT ilkeleri finansal yardimlardan degisik

6lcil

erde faydalanabilmektedir.

Tablo 6: AT Blinyesinde Yatirimlara Destek Saglayabilen

Kurumlar

Enerji ve Alternatif Enerii
Tasarrufu Saglayacak Yati-
rimlara Yardim

Firma Cevresi ile Illgili
Yatirimlar ve Yardim

Su Urilnlerinin Geligtirilme-
si,

Kicuk firma ve sanatkarlara
misavirlik ve yardim

Teknoloiik icatlarin ve ya-
raticiligin gelistirilmesi

Kirsal ve Endistriyel biulge-
lerin yeniden canlandirilma-~
sina donik faaliyetlerin
desteklenmesi

Altyapinin geligtirilmewi

Kiliclik esnaf ve sanatkarlara
dig Ulkelerde stai ve buty

AET Dis1 Uclnci ulkelerle
sanayi isbirligi ve piyaua

Topluluk i¢ci tegebbisler
arasi isbirligi

{

i

!

H

H

Avrupa Yatirim Bahka81
Topluluk Yeni Araclarza

Avrupa Yatirim Bankasi

Avrupa Tarimsal Yonlendirme
ve Garanti Fonlari

Avrupa Su Uridnleri Gelistir-
me Sosyal Fonu

Avrupa Bolgesel Geligme Fonu
Gorev Grubu

Megsleki Formasyonu Geligtir—
tirme Merkezleri

- Avrupa Bélgesel Gelisme Fonhu

- Avrupa Sosyal Fonu

- Avrupa Yatirim Bankasi
- Topluluk Yeni Araclara

Avrupa Bolgesel Gelisme Fonu

Gone Isci Mibadele Teskilata
Avrupa Komisyonu Staj Kurumu
Egiticilerin Mibadele Kurumu

- Avrupa Gelisme Fonu

Janayi Gelisme Merkezi
Tegebbiislerin birbirine yak-
lagtirma biirosu

- @G6rev Grubu (BC-NET, SPRINT,

EUROCA Projeleri).

Kaynak: Bagriacik, a.g.e., @.

39.
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Yukaridaki tabloda gordldigld gibi AT blinyesinde cesitli
konulardaki yatirimlara finansal destek saglayabilecek ¢ok

gsayida kurum vardir,

Ayrica, AT ilgili Komipnyonu KOB1'lerin sermaye riski
almalarini ve bunlar ig¢in Ikincil piyasalari gerceklestirmeyi
amaclamaktadir (37). Bu gtrus dogrultuwunda Komisyon, Avrupa
Riskli Sermaye Birligi "EUCA" Jle birlikte "Risk Birlestirme
(Venture Vansort) diye bilinen bir pilot proje uygulamasina
girismistir. Bundaki amag, sermaye olusumunun ilk asamasinda,
yeni teknolojilerle ilgilenen KOBIL'lerin finansmanini genig-

letmektir.

Komisyon genellikle en gok 200,000 ECU'ya kadar fonlar:
proje esasina gore, yaraticl niteligine ve uluslaristd boyu-
tuna onem vererek dagitmaktadir., Komisyon ayni zamanda kérla-
rin dagitimindan da pay.almaktadir. EUCA ve Konsorsiyumun

amaclari sodyle genellegtirilebilir.

— Avrupa dlkeleri arasinda kicik ve ortaboy isletmeler

igbirligini tesvik etmek,

~ Topluluk Uyeleri arasinda mali ve hukuki farklilaklara
radmen uluslararasi projelerin finansmaninin mimkin

olacagini kanitlamak,

Kiucik igletmelerin onemi ve tesvik edilmesi acisindan AT
dahilinde ornek bir llke olarak Almanya‘'da 20'den az c¢aligani

olan kicuk isletmelerin sayi 1985 yili verilerine goére topla—-

(37) BULMUS, a.g.e., s. 40.
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min % 58'idir. Almanya'da isletmelerin A+G faaliyetlerine
devlet biitcesinden cesitli Lepvikler uygulanmaktadir. 1977
yilinda Arastirma ve Teknoleoiji Bakanlifindan yardim goren
KOBt'lerin yararlandiklari proje sayisi 449'dur. Bu pro-

jelere yapilan yardim igse 80 milyon DM'dar.

Ayrica Ekonomi Bakanligi da yeni teknik yatirim faali-
yetlerinin icerdigi rizikoyu firmalar ic¢in katlanilabilir bir
dizeye indirmek amaciyla yardimda bulunur. Uretim asamasindan
onceki giderlerin % 50'sine kadari Ekonomi Bakanligi tarafin-
dan finanse edilir. Efer proje basarili bir sekilde sonucla-
nir ve lretime gecirilirse alinan yardim geri oddenir, ancak

aksi durumda geri Odeme istenmez (38).

Bunlarin yanisira o0zellikle Berlin'deki sanayinin tesvik
edilmesi amaciyla basari vadeden teknclojik yenilik projele-
rine‘yardlm edilir. 1lgjli projede firmanin dzsermaye katkigl
2/3 ise yapilan yardim geri alinmamaktadir, Eger'bu oran 1/2
ige kosullu olarak geri ddeme istenmekte ve eder 1/3.ise yar-

dimin tamami geri istenmektedir,

Ayrica 1975 yilinda kredi kuruluglari tarafindan kurul-
mus ve riskli yatirimlari fihanse etmek amaci tasgiyan
"Deutsche Wagnisfinanzierungs-Gesellaschaft! adl: bir sirket
de mevcuttur (39), Bu girket teknik yeniliklerde bulunan fir-
malara sermaye istiraki yapliakta ygerektiginde de kredi vere-

bilmektedir.

(38) BULMUS, a.g.e,, 8. 40,
(39) BARIACIK, a.g.e., 8, 43,
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2.3.3. Japonya'da KOBI'lere Haglanan Destekler

Japonya'da 100'den az ¢alipani bulunan igletmeler

kiicik isletmeler olarak tanimlanir (40).

Daha detayl: bir tanimla, lmalat ve Madencilik sekto~-
riinde 300'den az caligani bulunan ve 100 milyon Yen'den fazla
sermayesi olmayan-. perakende ve hizmet sektdrinde ise 50'den
az calisani bulunan ve 10 milyon Yen'den fazla sermayesi ol-

mayan isyerleri kiiciik isletme sayilmaktadir (41).

KOB!I'lere son derece them verilen Japonya'da bu isletme-
ler icin cikarilmig 29 adel kanun, kararname ve tiizik bulun-
maktadir. Bu kanunlarin temel kaynagi "Kiclk ve Orta Buyuk--

likteki Isletmeler Ana Kanunu" dur (42).

Bu kanunlardan bazilari sunlardir:

-~ Kiiciik Isletmeler Kanunu,

~ Kiigiik Isletmeler Modernizasyonu Tesvik Kanunu,

- Kiiclk 1sletmeler Finansman Kurulusu Kanunu,

— Ulusal Finansman Sirketi Kanunu,

- Kiiclik tsletmeler Kredi Sigorta Kanunu,

~ Kigik Isletmelerin Faaliyetlerini Glvence Altina Almak

icin Biiyiik Isletmelerin Faaliyetlerini Diizenleyen
Kanun.

(40) Ministry of Foreign Affairs, Small Business in Japon,
Japonya, 1982, s. 12.
(41) BULMUS. a.g.e., s. 23.

(42) Kiicik Sanayi Yonlendirme Raporu. KUSGET, Ankara, Agustos
1987, s. 7-8.



Japonya'da bankalar da kucUk isletmeleri desteklemekte~

dir. KOBl'lere verilen kredilerin toplam krediler icindeki

pay:r % 49.8'dir.,

Ayrica Japonya'da "Kredi Garanti Sirketi" ve "Kredi Ga-

ranti Sigorta Sirketi' adli iki sirket de vardir. Kredi Ga-

ranti Sirketi krediler icin, krediyi verene garantérlik yap-

makta, Kredi Garanti Sigorta Qirketi de Kredi Garanti Sirke-

tinin muhtemel zararlari ic¢in sigorta yapabilmektedir (43),

Sekil 1: Japonya'da Klg¢lik ve Orta Boy Firmalara Yardim

Kigik ve Orta

Sistemi

[

Uluslararasy Tic.

Pleekli isl.tes.

ve San,Bakanlif:
Bilgesel Birosu

Teknik Rehberlik

I Yerel Hikimet }
I S|

tsletaecilik Bilgi AgL |

Teknik

Tesvik Kurulusy

Kigik tsletmeler

| U Ve ey

P

F

Tic.ve 5an.

Enstitil

Teknik Rehberlik ve Egitia

B Liimid

benis Kapsasli
Rehberlik Mer.

isletaecilik Tetkik ve Egt.

Teskilati

Dis Ticaret

Ticaret Bilpileri

Finanssan {Krediler)

Egitin

Ul

u

Kiigik Isletmelier
Finansman Sir.

5al Finansman Sirketi

inite
Toplulugu

Tic.ve San.Kaop.
Merkez Bankasi

Kaynak: Kiicik Sanayi.

(43) BAGRIACIK.

a.g.e.,

a,

oot b e s v e

Finansman
K1Yl 6,

(Yatirin)

{Kdciik

Yatir

{sletmeleri
i Sirketi)
Finansman

59.

a’u'e"

g, 9~1

{Krediler)
2.




Sema 3, Japonya'da Kuclk Firmalara Finansman Saglayan

Kurulugslar ve Iligkiler

f
{ Vergiler

Posta Gelirleri Hayat Banka ve Uzel
Saglik Primleri Sigortas: Finans Kurulus,
Ezekiilik Fria, Prisleri Depozitolar:
benel Bitce b
Enniyet Sand1u Hayat Sigortas: Devlet Garanti
Fonlary Yillik Gelirler Bonalar

Ganayi Yatirimlary]
fizel Fonu

e I

Hikiimetle tgili Buruluglar

- Kiicik tsletmeler Finansman Sirketi

- {lusal Finansman Sirketi

-~ Shoke Chukin Bankasi

- Cevre Sa0lsgy Isleri Finansman Girketi
- Kuciu Jeletpeler Yatirim Girketd

= dapon Kalkvome Birketd

~ Japon tthalal ve thracat Sirkety

~ Kiiglk “Tegebhusier Dirketi

~ Japon Ingaal Girkell

~ Ekipman ve Kiralama Blrketi

2.3.4, TUrkiye'de Koﬁt‘larin tnemij, Sorunlari ve
KOBI'lere Gaglanan Destekler
1980 yi1l1 icra planinin 412 sayili hikmi geregince DPT\
ve Tiirkiye Halk Bankaginin da goOrugl alinarak Sanayi ve Tek-
neloji Bakanliginca kiglk manayiciye bir tanim getirilmistir.
Buna gére "En fazla 25 kigi ¢alimtiran, bilanco degeri 20
milyon TL.ya Kkadar makina<degerlerine sahip olan, ilretim yén-

temleri kismen teknik kismen deneye dayanan isletmeler' kiicik
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sanayil isletmeleri olarak belirlenmistir. Sonradan yapilan
bir tanimlamada da en fawla 45 Kisi c¢alistiran ve bilanco-
degeri 80 milyon TL.ya Kadar makina parkina sahip olan islet-

meler kiiclk sanayi igletmeleri olarak tanimlanmistir (44).

1985 sayiminda 1-24 arasinda iggbren calistiran isletme-
ler kiicik isletme, 25 ve yukarisi ise blyilk isletme olarak

dikkate alinmistir.

Son yillarda gerek OLCD gerekse Avrupa Toplulugu'nda
yayinlanan istatistiklerde 1-19 isgdren calistiran isletmeler
kicuk isletmeler, 20-99 iggdren calistiran isletmeler orta
boy isletmeler, 100 ve lizeri isgoren calaigtiran isletmeler

biyiuk isletmeler olarak degerlendirildirilmistir (45).

Ulkemizdeki kiicik isletmeleri bu sekilde tanimladiktan
sonra, kiicik isletmelerin toplam icindeki biiyiikliigiine ve 6ne-

mine de deginmekte yarar vardir.

Ulkemizde sermaye piyapaginin arz yondnd olugturan gir-
ketlerin sermaye buylklUkleri incelendiginde 1985 itibariyle

ortaya cikan sonu¢ séyledir;

Toplam A.8. 'lerin % 78.62'sinin 25 milyon ve daha az
germayesi mevcuttur. Yine [98Y% para degeriyle 250 milyondan

daha fazla sermayeli A.3.'ler ise toplam A.S.lerin ancak

(44) KOTAR. Erhan; "Kic¢iik ftmletmelerin Tanimi, Onemi,
Muhasebe Sorunlari ve (Cozim Yollari", Kiiclik Isletmelerin

Sorunlari Semineri, AILUEC Bursa Subesi., Bursa, 26
Aralik 1983, s. 11-14,
(45) BAGRIACIK, a.g.e.,, u. iid.
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% 3.7'sini olusturmaktadir. Yani. sermaye piyasasinda menkul

Kiymetleri arz edilen A.S.lerin biyidk kisminin gercekte kiicik

Olcekli oldugu bilinmektedir.

Sermaye piyasasinin toplam mali sistem icindeki pay:
ulkemizde % 25'dir. Oysa gelismis Ulkelerde % 50'dir (46).
1990 verilerine gore de KOB1l'ler toplam igsletmelerin % 98'ini

olusturmaktadir (47).

Tlrkiye'de demokrasinin yerlesmesi ve yeni girisimcile-
rin yetistirilmesi ve igtihdam yaratilmasi acisindan KOBt'le-

rin onemi buylktir.

Dinya bankasinin bir raporuna gore, Kkiiciik isletmelerde
bir kisi istihdam edebilmek icin biyudk isletmelere godre 1/3
kadar az sermaye yatirimi gerekmektedir. Sermayesinin kat
oldugu Tirkiye acigindan goghonusu durum, Kkicik isletmelerin

6nemini arttairan bir baska faktoérddr (48).

Sermaye piyasasinin en Onemli fonksiyonlarindan biri,
yeni tasarruf imkanlari yaraltmanin étesinde kaynaklari verim—
li alanlara kaydirmaktir. Uenelde kaynaklar bilyiik ve ka&rla
sirketlere yonelmektedir., bundan dolayi riski yiiksek olmakla
beraber, ileri teknolojik yenilikleri getiren KOB1'lerin

durumu Snem kazanmaktadit,

(46) CILLER, a.g.e., #. 96,

(47) Ekonomik Rapor 2%, BUHIAD, Mayis 1991, s. 9.

(48) CEYLAN, Ali; "Turkiye'de KuclUk lsletmelerin Finansal
Sorunlara ve (Co&ziim Onerjleri", Kiclik Isletmelerin

Problemleri ve (Cozilm Yollari Sempozyumu, 12-13 Aralik |
1983, 1istanbul.



Sermaye piyasasindan kaynak saglayacak sirketlerin belli
bir dénem basari grafiginin Iyl olmasl gerektiginden, piyasa-
da yer edinmis firmalar bu LUr projelerin finansmani ic¢in
kendi kaynaklari yetmese dahil wermaye piyasasina basvurabil-
mektedir. Ancak KOBl'ler ve czellikle yeni kurulan firmalar
icin durum glictir. Yeterli karlilik oranlarina sahip olmama-
lari ve tasidiklari finansman riskleri yoéniinden bu isletmele-—
rin finansmanina bankalar ve diger kredi kurumlari da genel-

likle kaynak saglamaktan kacinirlar.

1990 vyili verilerine ¢gotre KOBi'lerin banka kredilerinden
aldiklar: pay % 4 civarindadilr (49), fstanbul Ticaret Odasi'-~
nin hazirladig: "Tirkiye'de KUg¢ilk ve Orta Olcekli Isletmeler,
Yapisal ve Finansal Sorunlar, Cozimler" isimli yayinlanmis
bir arastirmanin anket sonuglarina gore firmalar, finansman
konusundaki darbo@azin kaynaklarini siralarken, % 31.5'i kre-
di bulamadiklarini, % 31'4 kredilerin pahali oldugunu,

% 20.8'1 isletme sermayesi artiglarini, % 28.6's1 yatirim
artisini, % 41.8'i de Ozkaynak yaratamamak oldugunu sdéylemek-

tedir.

Ulkemizde isletme sahiplerinin kullandiklari sermayenin
kaynagina bakildiginda % 78.56's1 6ncedeﬁ yvyapillan tasarruf-
lar, % 7.7'si banka Kkredileri, % 5.3'U miras, % 4.7 gayrimen-
kul satisi, % 2.71'i altin satisi, % 1.02'si hisse senetleri

satis1 olusturmaktadir (50). Kredi kullananlarin karsilastiga

(49) Ekonomik Rapor 25, BUSIAD, Mayis 1991.
(50) BAGRIACIK, a.g.e., 8, 98,



gu¢likler icinde ilk sirada % 46.8 ile kredi faizlerinin yik-
sekligi ikinci olarak da % 13.% {le iptenildigi zaman kredi

bulunamamasi giclugii gelmektedir (51).

Yine 964 kiicik ve ortaboy firmaya yonelik ankette ortaya
cikan sonuclara gore (52): bu firmalarin % 62'si islerini ge-
nigletmek istediklerini belirtmistir. Ancak bu firmalarain
% 69'u gsermave yetersizligi oldugunu, % 7'si kredi bulamadik~-
larindan., % 4'll de ortak bulamadiklarindan sikayetci olmus-

tur.

KOBl'lerin finansal sorunlarinin yanisira pazarlama,
yonetim vb. sorunlari da mevcuttur. Ancak calismada Kkonuyla
yakinlik acisindan finansman gorunlarina yer verilmistir.
Ulkemizde KOBI'lere yonelik dis finansman kaynafinin en dnem—

lisi Tirkiye Halk Bankasi Kredileridir.

- Banka en fazla 56 kigi calistiran ve makina degderi en
fazla 120 milyon TL. olan kiicik sanayiciye "Kliciuk Sanayi Te-
gis-Isletme Kredisi vermektedir, Modern teknoloji temini ka-—
pasite artisi, isletme sermayesi artigil amaciyla basvurulan
bu Kkredilerin en fazla tutari 150 milyon TL.dir. Vade ise 2-6
Y1l arasinda degismektedir., Ayrica "Egnaf Kefalet Kooperatif-

leri" kefaletiyle de kredi kullandirilmaktadar.

(51) A.g.e.., 8, 99,

(52) Kiiclik Isletmelerin Finansmani ve Yonetim Sorunlari,
Istanbul Ticaret Odasi, Yayin No: 1986-13, 1lstanbul,
1986. Kiicik ve Orta Boy Sanayi Kuruluslarinda Ekonomik
ve Finansal Yénden DeQerlendirmeler, lstanbul Sanayi
Odasi Yayin No: 1987-14, fptanbul, Kasim 1987.
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Turkiye Halk Bankagl, anayi ve Ticaret Bakanligi, Bag-
Kur ve Dig Kaynakli Fonlarla 1Jgili kredi islemlerini de yii~

riitmektedir (%3).

Sanayi ve Ticaret Bakanli@i1 Organize Sanayi BOlgeleri ve
Kiicik Sanayi Siteleri Insantl ve Isletme Giderleri Fonu ayir-
maktadir. Ayrica bakanlik "Kuglik Sanayi Geligtirme Fonu" ada

altinda da kredi vermektedir.

Diinya Bankasindan sa@lanan fon ile kalkinma plan ve
programlarinda belirtilen alanlarda faaliyet gosteren KOBL'-
lerin makina ve techizat temini icin yatirim kredisi acilmak-
tadir. Diinya bankasgindan saglanan kredinin idst limiti 150 bin

$ dir ve % 35.2 faizle vadesi B yildir (54).

Bunun yaninda, yine TUrkiye Halk Bankasi araciligiyla
Turk ve Alman hikimetleri araginda yapilan bir anlasmaya
gére,yurda kesin déniis yapan ipcilerin ig sahibi olabilmeleri

maksadiyla KSF-1 ve KWF fonlari kullandirilmaktadir (55).

Turkiye'de KOBl'lere teknik ve idari sorunlarda yardim—

¢1 olabilecek danigman kurulug Kilicik Sanayi Geligtirme Tegki-

(53) BAGRIACIK. a.g.e., 8, 103,

(54) ALPAR., Cemi; ONGUN, Tuba; Dinya Ekonomisi ve
Uluslararasi Ekonomik Kuruluslar, Evrim Matbaasi,
Istanbul, 1988, s, 129.

(55) KSF-1, Sabit degerleri 1.5 milyon DM'1 asmayan (Arazi ve
Bina hari¢) ve igsgbren sayisi 50'den az olan isletmeler
icin % 27.3 maliyetli, tesis kredisi icin 4, igletme
kredisi icin 8 yi1l vadeli olarak acilan kredidir.

KWF Pilot bdlge colarak secilen bazi illerde, 500 bin
DM'1 gecmeyen % 31.5 kredi maliyetli tesis kredisi ic¢in

8 y1l vadeli, isletme kredileri icin 4 yil vadeli olarak
verilen Kredidir.
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lat:l "KUSGET" dir. Kurulug amaci KOB1'lerin yatirim, ydnetim,
liretim. kalite. teknoleji ve pavarlama Konularindaki sorunla-
rinl belirlemek ve kurmug olduqu gelistirme merkezleri araci-
li1giyla bu sorunlarin ¢ozimlenmesine yardimci olmaktir (356),
KUSGET su siralarda KOSGEB clarak faaliyetini Kkiiglik ve orta
biyiklikteki igletmeler Uzerine siurdirmektedir. Ancak sayilan
tum bu finansal destek ve danismanlik hizmetleri iUlke ekono-
misindeki igsletmelerin % 98'ini olusturan KOBl'ler icin cok
vetersiz kalmaktadir. Ozellikle diger Ulkelerde KOBIl'lere ve-
rilen Snem ve destekler incelendiginde bu diisiincemizin dogru-

lugu desteklenmektedir.

5. TEKNOLOJ1K YENTLIKLER, KOBI'LER ve RISK SERMAYES!
ARASINDAKI tL1iSKt

Ozellikle KOBI'ler acisindan rekabetin yogun oldugu, pa-
zar payinin Snemli oldugu bir ekonomide teknolojik yenilikle-
rin 6nemini yukaridaki konularda aciklamaya calistik. Finans-
man ihtiyaclari kargilandigi durumda KOBl'lerin teknoloiik
icatlari yaratabilme ve piyasaya silrebilme kabiliyeti blyilk
gsirketlere gdre, daha fazla idi, Ancak finansal problemler
her illkedeki KOB1l'lerde hemen hemen aynil olmasina ragmen bazi
ilkelerde KOBI'ler tzellikle finansal ve teknolojik yardimlar
a¢isindan daha ¢ok destek gdrmektedir. Gelismig Ulkelerde ve
o6zellikle Japonya'da KOB!l'lere destek saglayan kuruluslar da-

ha fazla orgltlenmis ve basariya ulasmigtir. Ulkemiz aci-

(56) Kiiciik Sanayi Yonlendirme Raporu, KUSGET,., Ankara, Agustos
1987, s. 60.

- 3B -



sindan konuya baktigimizda ise KOBl'lerin cesitli sorunlari

icerisinde finansman sorunlari da ¢ok onemli boyutlardadar.

Mevcut bir isletmenin., veni bir teknolojik vatirima gi-
rismesi sermaye ihtiyacini ortaya c¢ikaracaktir. Ayni sekilde,
henidz bir sirket yokken, gahislarin yeni fikir Uretimleri ya
da teknik icatlari da germave ygerektirir. Her iki durumda da
gerekli sermaye ihtiyaci kareilandigi takdirde projeye bagla-

nabilecek ve iiretime gec¢ilebilecektir.

Asagidaki sekilde Kkiiciik bhir ipletmede yeni bir ilretim

fikrinin olusmasi ve germaye lLaahhldli agamasi goriilmektedir.

Sekil 3: Daha Kic¢Uk Bir lsletmede Yeni Fikir Slreci

ASANA 1 ASAMA 2 AGAMA 3 AGAMA 4 ASAMA 5
Planlana frastirma-belistiroe Sermaye Prajeye
boslugunun saptansasi Fikir Oretisi ofya da urdn Gelistirme Fonlarinin Baglasma
{strateji gereksinmesi Prujeleri Taahhiiti

Yukaridaki sekilde de yordldigu gibi yeni bir fikir lre-
timinin ortaya c¢iktigi1 ve A+U projelerinin hazirlandig:r du-
rumda bunlari 4.asamada finanse edebilecek bir ilave sermaye
destek ihtiyac:i ortaya c¢ikmaktadir. Bu agamada ya o6zkaynakla-~-
ra ya da yabanci Kaynaklara bagsvurulabilecektir. Bankalarain
buyuk ve risksiz misterileri tercih ettigi bir ortamda, kigik
ve orta dlcekli girigsimecilerin kargilik gdstermeleri durumun-
durumunda dahi kredi saglayabilmeleri gictir, ayrica kredi

maliyetlerini de unutmamak gerekir. Oysa iyi bir projesi olan
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bircok girisimcinin bankalara goslerebilecegi bir karsilig:

mevecut degildir.

Bazi Ulkeler A+G harcamalari ve proje desteklerini &zel~-
likle KOBl'lere ydéneltirken. bazi Ulkelerde de KOBI'lerin
bu harcamalardaki ve desteklerdeki paylari gercekten azdir.
Boyle olunca KOBI'lerin yeni Lteknik, icat ve lretim fikirle-
rini finanse edebilecek, onlara uygulama imkani saglayabile-
cek bir sermayedarin veya sermayedarlarin varlig: ve Risk

Sermayesi sisteminin onemi arvetmektedir.

Teknik icatin, mutlaka KOHO!'lerin ait olmasi gerekli de-
gildir. Yeni teknolojiler ve buluglar bir endistri alaninda
veya disindaki birey ya da bireyler tarafindan da ortaya
atilmig olabilir. Burada oSnemli olan Risk Sermayesi yatirim-
lar:1 araciligiyla basari umudu veren yeni teknolojilerin se-

cilergk sanayi ve lretime kaydirilisidar.
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Bu islemi asagidaki gibi gostermek mimkiindiir.

Sema 4:
LISANS
LABORATUVAR VEREN
RESM1 DAIRE
Il1k Ele~
meden
gecen
projelerin
teknik
incelemesi
Icatain
YONETIM R1SK
Ilk Ele~ |BERMAYEDARI
mesi
KOBZ1'LER IMALAT
SAHISLAR UANAYLI VE
URETIM

Yukaridaki gsemada garuldugl gibi, elinde teknolojik bir
yenilik bulunan sahis ya da KOB!'ler finansman sorunu nede-
niyle bu yeni iretim sisteml veya icadi lUretime gecirebilmek
ve sanayiye kazandirabilmek i¢in, bir risk sermayedarina bag-
vurmaktadir. Risk sermayedari gerekli on elemeyi yaptiktan
sonra teknik inceleme ic¢in labaratuvara.géndermektedir. Tek~
nik incelemesi yapilan projenin risk germayedari tarafindan
mali analizi de yapildiktan sonra Uretim icin on lisans ali-
nir. Daha sonra Uretime baglanir. Burada ileride de gorilece-
gi gibi risk sermayedarina bagvuran bir sahis ise vyani ortada

henliz bir isletme yoksa, yeni bir isletme kurulur, finansman
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saglayan risk sermayedarinin hissesi belirlenir. Efer finans-
man saglayan risk sermayedarina basvuran KOBI ise risk serma-

yedari mevcut sirketten anlasmaya gore hisse alar.



UCUNCU BOLUM
RISK SERMAYES! S1STEMI



1. RiSK SERMAYEDARLARI

1.1. DAR ANLAMIYLA RiSK SERMAYEDARI

Dar anlamda risk sermayedari elinde yatirima yoénlendire-
bilecek fonu bulunan ve bu fonu finansman giicldgli ic¢cinde bu-
lunan, yeni bir fikir veya bulusu finanse edemedigi icin
dretim asamasina getiremeyen mucitin icatina ya da KOBI'lere
hisse karsiliginda gecici bir aire icin yatiran, riski seven
ve bir siire sonra sirketin gelipip sirketteki payinin deger-

lenecegi beklentisinde olan yatirimcidar.

Asagidaki sekilde goruldiigu gibi elinde teknelojik bir
yeniligi, projesi bulunan kigmi, fikrini liretime doniistirebil-
mek icin kendisine finansman saflayabilecek fon sahibine bas~-
vurur. Burada risk sermayedari konumunda colan fon sahibi bi-
rey gerekli yerlere proieyi inceletmek suretiyle bir yatirim
karari alir. Eger henliz bir sirket kurulmus degil ise proje
ya da icat sahibi ve fon gaflayan birlikte bir A.S. kurarlar.
Aralarindaki anlasmaya godre ¢rnegin sirketin % 20'sinin proje
vya da icat sahibinin, % 80'inin de fon saglayan risk sermaye-—

dar: bireyin olmasina karar verilir,

Icat
- FON SAHIBI
ICAT SAH1B1L (Risk Serma-
— - - yedari)
Finansman
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ICAT SAHIBI FON SAHIBI

~
Uretim Projesi , P
yenilik icat ~ Finansman
Kullanim BILANCO Kaynak
I. DONEN VARLIKLAR I. YABANCI KAYNAKLAR
II. DURAN VARLIKLAR IV. ©Z KAYNAKLAR
A. (Sermaye % 80 Fon sahibi
B. % 20 lcat Sahibi
c.
D.
E. MADDI OLMAYAN DURAN
VARLIKLAR
- Know How

Eger fon sahibine elindeki proje ya da icat ile basvuran
sahis degil de KOB! ise zaten mevcut olan girketten fon sahi-
bine anlasmaya gore (bkz. I1I.B6lum 3.3, Risk sermayedarinin

Girisimciyi Finanse Etme Agamalari) hisse verilir.

Ancak uygulamada sadece ellerindeki tasarruflari deger-
lendirmek isteyen bireyler risk sermayedari durumundadir de-
mek hatali olur, clinkii 6zel sektérdeki girketler, bankalar ve
hatta kamu kuruluslari da fonlarini deQerlendirebilmek aci-—
sindan risk sermayedar: ya da risk sermayesine fon saglayan
taraf olabilirler. Bu konuda tnemli olan bu derece riskli ve
belirsizlik i¢inde hulunan bir yatirima girisebilmek icin

yeterli derecede teknik bilgi ve uzmanliga, ydnetim, yatirim
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ve karar verme tecribesine sahip olunmasidir. Bunlari sagla-
mak da tek bir risk sermayedari1 birey ic¢in gictidr., hatta tek
bir banka, tek bir ozel sektor sirketi icin de yerine gore

gic olabilir,

Diger taraftan tek bir risk sermayedari az sayida giri-
simciye finansman imkani galayabilir ve riski yiksektir. Ka-
naatimce bu tip risk sermavedarinin diger ulkelerdé ve iilke~-
mizde finansman sorununa k&éklU bir c¢ozim getirmesi glictir.
Ancak sirketlesmis durumda bulunan rigk sermayedarlari konu-
nun gelisimi ac¢isindan daha sagliklidir, daha ¢ok sayida gi-
risimciye imkan saglayabilir. Bu nedenle, calismamizda genel-

likle risk sermavedarlari olarak, risk sermayesi girketleri

izerinde durmaktayiz.

1.2. RISK SERMAYES: B1RKETLER!

Risk sermayesi sirKetleri, bir ya da daha fazla ortak
tarafindan kurulmus olup. yatirima donlstiridlebilecek atal
fonu bulunanlardan hisse senetleri veya katilma belgesi kar-
g1laginda fon toplayarak. bu fonlari kendisine finansman
destedi icin basvuran giriaimci girketler icinden (yaptigi
teknik inceleme, aragtirma, fizibilite sonucu) sectigi sir-
ketlere hisse karsiligi yatirmak suretiyle finansman saglayan

finansal aracilardar.

Risk sermayesi girketleril uygulamada illkelere gére fark-—
l1lik gostermektedir. Dazi if{lkelerde, risk sermayesi, yatirim

fonu va da yatlrlm ortakli1g1 geklinde c¢alisabilmektedir. Fon
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sahiplerine katilimlari oraninda katilma belgesi ya da hisse
senedi verilmektedir, Risk mermayesi sirketinin kurmus oldugu
fona para yatirmakla. fon smahibi bireyler. Szel sektdr sir;
ketleri, kamu kuruluslari vb. Risk sermayesi girketinin giri-
gimci sirketlere yapmig oldugu hiase karsiligi yatirimlara
ortak olmaktadir. Girigimel girketlerin bagvurulari icatlar,
teknik etidler risk sermayesi girketi tarafindan incelenerek
yine yatirim Kkarari risk germayesi sirketi tarafindan alin-
maktadir. Bu sebeple risk sermayesi sirketi iyi bir yonetim

ve teknik kadroya, piyasa tec¢rilbesine gsahip olmalidar.

Risk sermayesi girketi fon sahibi bireylerin, fon yatir-~
mak isteyen diger sirket ve kamu kuruluslarinin fonlarani bir
araya getirerek ve riskli Kararlari kendisi almak suretiyle

hizmet saglar ve hizmetinin kargiligini alir.

1.3. RiSK SERMAYEDARLARININ AMACI

Rigk sermayesi girketi, ellerinde yatirima yéneltilebi-
lecek fon bulunanlari katilma belgeleri ya da hisse senetleri
kargiliginda risk sermayesi sirketine fon yatirmaya yodnelte-
rek, bu fonlari toplamakta, toplanan fonlari basari vadeden
veni fikir ve girigimlere yatirmaktadir. Bu arada risk serma-
yesi sirketi yatiram yaptiklari sirketlerin hisse senetlerini
ucuz olarak ele gecirmekte, gercekte c¢ok riskli olan fakat
yuksek getiri saglama olasil1g1 bulunan yatirim, basariya
ulagirsa., fiyatlari yikselmip hisseleri sermaye piyasasinda

satarak yiuksek kazanclar saglayabilmektedir.
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Risk sermayesi sirketi genellikle 3-5 yil icinde yaptiga
yatirimin ylksek kazan¢ getirecegi beklentisindedir, siire
birkac yi1l uzayabilir (s57). Diger bir ifadeyle risk sermayési
sirketinin yaptigi is, bir sirketi dogumunda ya da daha ileri
bir asamada finanse etmek, bu arada o sirketin hisse senetle-
rini ¢ok ucuza elde etmek, sonra da sirketin gelisip buylme-
sini saglayarak, planli bir sekilde, ucuza alinan hisselerin

degerini yikseltip bunlari borsada satmaktir (58).

Yani risk sermayesi agirketinin tek beklentisi finanse
ettigl sirketin hisselerinin borsada ¢ok iyi bir degere ula-
sabilmesidir.

Riskin bu derece yiiksek olmagl ve karsiliginda da hic¢bir
garantinin bulunmamasi, risk vermayesi yatiramlarinin bir
portfdy yatirimi seklinde gerceklestirilerek, riskin dagitil-
masini zorunlu kilar.

ABD'deki ornekler tncelendiginde tipik bir risk sermaye-—
si portfdyiiniin genel olarak 1/3'iinlin basarisiz girketlerden
olugtugu goridlmektedir. Kalan % 50-60'lik kisim ise ne kar ne
zarar elde etmektedir., Geriye kalan % 10-20'lik bir kisim da
portfoylin tim mali performansini belirleyecek gekilde cok
biyuk bir artis gostermektedir (59), Portfoyin kayip ve za-
rarlar: genellikle ilk yillarda ortaya ¢ikmaktadir. Sézkonusu
kayip ve zararlarin derhal belirlenerek, bu yatirimlarin en

akilca bir sekilde slden ¢ikarilmasi zorunludur.

(57) CASTELLQ, a.g.e., 8. 164,
(58) CILLER. a.g.e., 8. 22.
(59) Corporate Venture Parinerg Ltd., Venture Economics Inc.,

Teknology Development Project, Chapter III, Mart 1990,
5. 12-13.
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Yatirimlarda dolayisiyla igletme faaliyetlerinde belli
bir birikim ve deneyime ulastiktan sonra defer artislari yaf
‘vas yavas kendini gostermektedir (60). Risk sermayedarinin
ayrica, teknoloiik bulug noktasi ile Urinin pazara sunuldugu
nokta arasindaki teknolojik yelieme slrecini 3-10 yil ara-
sinda tahmin etmesi, bdyle bir alanda yatirim yapmak isteyen
bir risk sermayedarinin kazan¢ elde etmek icin, bu sireyl ve
bu siire boyunca ortaya ¢ikacak finansman ihtiyaclarini yeter-

li dlcilerde kargilamayl goze almasi gereklidir.

Risk sermayesi sirketinin kazan¢ saglama yollari iki

sekilde Ozetlenebilir:

1) Risk sermayesi sirketinin kazanci esas olarak, giri-
gimci sirketinin hisse sgenetlerine vaktiyle vyapmis oldugu
odeme ile yine risk sermayesi girketin borsada sattigi giri-
gimci hisse senetlerinden kazandigl arasindaki farktan olu-
sur. Yani, risk sermayesi sirketi finansal desteklemeye karar

verdigi girisimci sirketinin gercek degerinin artmasi ve bu

artisin borsaya yansimasi oraninda kar etmektedir (61).

2) Diger bir yoéntem de. risk sermayesi sirketlerinin
destekledikleri girigimci sirketleri dev holdinglere satilma—

sidir. "Merger'" adi da verilen bu yontemde satis sirasinda

(60) DAGDELEN, Ulkii: "Rigk Sermayesi', lktisat. Isletme
Finans Dergisi, Yil: 7., Sayi1:72, Mart 1992, s. 56.

{61) Gercek deler, isletmenin varliklari karsiligi, dagatilan
temettii, sermaye yapisi gibi degiskenlerin belirledigi
deger olarak tanimlanmaktadir. Isletmenin gerc¢ek
degerinin belirlenmesinde gilinumizde en ¢ok iskonto
edilmis nakit akislari ydéntemi kullanalmaktadir.
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esas olarak girisimci sirketinin hisse senetlerinin gercek

degerinin arttirilmasina bagli oldugu i¢in prensipte defisen

bir sey yoktur. Yontemin biylk holdingler acisindan en cekici

yonud kendileri uzun siren arastirma gelistirme faaliyetlerine

girismeden, yepyeni fikirleri olan sirketleri biinyelerine

alabilmeleridir.

Asagidaki sekilde bir risk sermayesi sirketinin fon sa-

hipleri ve girisimci sirketler arasindaki fonksiyonu goril-

mektedir.

FON KAYNAKLARI

Sema ¢.

~ Ozel Sektidr

- Kamu kuruluslary
- Bankalar

- Rireyler

~ Diger

[
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Katiiaa Belgeleri veya hisse
karsilig1 fon s
~ | o o
Katilaa Belgelert veya hisse
karsiligt fon o —
—d we |R1GK SERMAYESE 5
Katilma Belgeler: karsilift fon i
~ ceeoeime | BIRKETE ““\"\\
Katilma Belgeleri karsiligu fon "'”“‘"“--!1-____._________________.___-
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Burada fon kaynaklari olarak belirttigimiz elinde yati-

rimlara yodnlendirilebilecek fonu bulunanlar, birikimlerini

risk sermayesi girketil araciliQiyla finansman ihtiyaci icinde

bulunan kicik isletmelere aktarilabilmektedir. Verdigimiz bu

modelde herhangi bir sirket risk sermayesi sirketi kurmakta-

dir. Ornegin girket sermayewinin % 10'u 86zi edilen kurucu

sirkete aittir. Kalan % 90'l1k kisim ise fon kaynaklari (sa-

hipleri) dedigimiz kesimden katilma belgeleri ya da hisse

karsiliginda saglanmistir., Bu durum sirket ve risk sermayesi

girketi bilancosunda aga@idaki gibi gosterilebilir.

Kullanim A SIRKETI BILANCQSU Kaynak

I. DONEN VARLIKLAR

II., DURAN VARLIKLAR

A.
B.
C. MAL® DURAN VARLIKLAR
. 3. Istirakler .
R19K SERMAYES!
KOB1| Kullanim J1RKETT DILANCOSU Kaynak
I. DO VAR
KOB1
2
II. DURAN VARLIKLAR IV. OZKAYNAKLAR
KOBt (SERMAYE % 10 A Sirketi
3 C. MALI DURAN % 90 Ortak Kati-
VARLIKLAR limcilar)
KOB1 6. Bagli Ortak-
4 liklar
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1.4. R1SK SERMAYEDARLARININ YAPILARI

Cesitli llkelerde yapilanma acisindan risk sermayedarla-
rina bakildiginda, Avrupa'da risk sermayedarlari genellikle,.
sahipleri 0zel ya da kamu sektori kurumlari olan sirketlerdir
ve devlet tarafindan da desteklenmektedir. ABD'de ise 1970'-
lere kadar zengin kisiler risk sermayedarl:i girisimde bulun-
mugslardir. Buglin ABD'de genel clarak: Risk sermayesi girket—
leri ya biyuik sirketlerin, ya bankalarin bir yvan kurulusu
olarak calismaktadir. Bu sirketlerin hukuki yapilari limited
sirket seklindedir. Tirkiye'de kurulacak risk sermayesi sir—
ketlerinin ise, ancnim girket seklinde kurulmalari gerekmek-

tedir.

ABD'de "ozel ortaklik" olarak Kurulan risk sermayesi

sirketlerinde iki tip olarak mevcuttur.

L. Genel ortak, iki"ya da 4 kigi kadardir ve fon ydneti-

mini elinde bulundururlar,

2. Sinirli ortaklar, sayilari 10 ile 25 arasinda degJisen
zengin bireyler, emekli fonlari temsilcileri, biyik

gsirket yoneticilerinden vb. olusmaktadir.

ABD'deki risk sermayesi sirketlerinin giderek yapi de-
gigtirmekte oldugu gérilmektedir. Clnki sermayeye duyulan ih-
‘tiyacin biuyukligu ve riski gun gectikce artmakta, bu da risk
sermayesi girketlerini diger risk sermayesi sirketleriyle

yatiram havuzu kurmaya itmekte hatta daha da ileri giderek
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risk sermayesi sirketleri anonim ortakliklar haline gelerek

kendileri borsaya kote olmakta ve halka ac¢ilmaktadar.

Bu sekilde risk sermayesi sirketlerinin 15 ile 800 mil-—-
yon $ arasinda sermaye topladiklari saptanmistir. Bu derece
blylk sermayeye sahip risk sermayesi girketleri daha ¢ok sa-
yida girisimci sirkete yatirim yapabilme imkanina sahip ol~-

makla riski cesitlendirerek azaltabilmektedir.

Bu tipteki risk sermayesi sirketine Merril Lynch Venture
Partners ornek gosterilebilir., Bu sirket 1983'de kurulmustur,
Sirketin halktan 1 ay gibi Kkisa bir siirede 830 milyon §$§ top-
ladig: bilinmektedir (62). '

Sonu¢ olarak risk germayedarlarini yapilanma ve buyiklik
acisindan asafidaki sekillerde gorildiugl gibi sainiflandirabi-
liriz:

-

éema 7'de risk sermayedarligi yapan fon sahibi bir va da
birka¢ kisidir. Projesinin finanse edilmesi ic¢in basvuran
proje sahibi veya KOBt'lerdon, teknik ve mali incelemeden
sonra bir ya da birka¢i sec¢ilir. Mevcut bir girket var ise
fon sahibinin verecedi sermaye karsiliginda girisimci sirke-
tinden alacag: hisse miktari kararlastirilir ve alinan hisse
senetleri, Uretim baglayip. piyasgaya girildikten sonra borsa-
da degerlendigi zaman satiga sunulur. Kérli olarak fon sahi-
bine geri dénen sermaye yYine ayni sekilde bagvuran yeni proje

sahipleri veya KOBI'lere tekrar hisse karsiligi yatirilir

(62) Venture Capital in Information Technolegy: (Paris, OECD,
1985).
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(Eger fon sahibine bagvuran proje sahibinin mevcut bir sirke-
ti yoksa bu durumda vyeni bir girket kurulur ve iki tarafin

anlasacagi oranda sirket hisseleri paylasilir). Bu model si-
nirli sayida mucit,. proje sahibi vya da KOBl'ye cevap verebil-—

mektedir. Risk vyiiksektir,

Sema 8'de bir bankaya Dbagli yan kurulus olarak risk ser-
mayesi sirketi caligmaktadir. Sozi edilen risk serﬁayesi sir-
keti yatirim fonu da olabilir. Bu durumda banka risk sermaye-—
g1 girketine fon saglayacak ya da eger yatirim fonu modeli
ise katilma belgeleri kargiliginda cegitli kesimlerden fon
toplayabilecektir. Yatirim yapacadil sirketleri sectikten son-—
ra onlardan belirli oranda hissee senedi alacak, lUretim basla-

yip piyasada tutundugu zaman da deferi artmis olan higseleri

borsada satacaktir.

Bu medel 1. modele'géra daha ¢ok sayida KOBI ya da proie
sahib}ne cevap verebilir. Modeldeki kurucu, banka yerine bir
ya da birkac¢ sirketde olabilir. Ornegin A sirketi, B sirketi,
C sirketi belli oranlarda sermaye koyarak risk sermayesi is-

lemi yapacak bir anonim girket kurabilirler.
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Sema 7: Dar Bir Risk Sermayesi Modeli

Basvuran ve
Secilen A
_ {|Ki¢iik Giri-
P simci ya da
—_ mucit
-
—
- el
= Bagsvuran ve
Risk - Secilen B
-l Sermayedarl | - — — — — — — — — — . Kiicik Giri-
Fon Sahibi ~ simci ya da
K ~ - mucit
a ™~
z Hisse ~
a ~ - Bagvuran ve
n ~ - Secilen C
c ~ |Kii¢ik Giri-
simci ya da
e BORSA mucit
* Teknik arastirma genellikle diga-
riya vaptirilir.Yonetim ve piyasa
tecrilbesi sinirlidir. Risk yiiksek-
tir.
Sema 8: Banka Tarafindan Kurulmug Risk Sermayesi .
Sirketi Modeli 8 A
. Basvuran
_ — " |ve Secilen
;:;:;:/,,/"' Girisimci A
-
-
A BANKASI Nakit A BANKASINA
(Yatirim st BAGLLI BIR YAN |~~——————wpm-| Bagvuran
Bankaciliga | KURULUS OLARAK|Finansman|{ve Secilen
Grubu) RISK SERMAYESI|~w~ — = = == Girigimeci B
SIRKET1? Hisse
'
Nakit Hisse Bagvuran
e ve Seg¢ilen
Girigimci C
BORSA
-

* Fon kaynagi banka ve migteri
hesaplari, Teknik arastirma
kurum binyesince ya da diga-
rida yaptirailir. Yénetim ve:
piyasa tecribesi banka yéne-
tim kadrosu bazindadar.
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Sema 9: Ulke Genelinde Risk Sermayesi Modeli

Kicik -
FON X Sayida Girigimei
SAGLAYANLAR| Nakit ortaktan olusan A
, Akis1 Risk Sermayesi
Bireyler A sirketi (A.9) |Finansman
Sirketler |———m] (Teknik aragtirma Nakit Kic¢ilk
Kamu - laboratuvar ve jpe————e——pe!Girisimci
kuruluslara Kadrosuna blylk |- = == -4 B
vS. el Gl ¢lide sahip, Hisse
bir kismi da
disaridan Kiucik
saglanmakta) Girisimci
C
Girisimei
Hisseleri
BORSA
Sema 10: Biyiik Risk Sermayesi Ortakligi Modeli
X Y 2z
Risk Risk Risk
Sermayesi Sermayesi Sermayesi
SirReti Sirketi Sirketi
AN
Sirket borsaya~ - : _ -
kote, halka « |Risk Sermayesi Havuzu|- ~
acillmig durumda h va da - ! B

borsaya hem

kendi hisselerini
hem de girisimci
girket hisselerini
gatabilivyor

B

dyik Risk Sermayesi
Ortaklig:r (A.8.)

- Finanse edilen girisimci sayis:

fazla

— Teknik ve ydnetim kadrogu genis

- Risk minimum
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Risk sermayesi sirketinin sermayesinin tamami ortaklar
tarafindan konulmug olabilecedi gibi. bir kismi ic¢in baska‘

katilimcailarda bulabilirler.

Sema 9'da gorildugu gibi X sayida ortaktan kurulmus risk
sermayesi sirketi. elinde yatirima yonlendirilebilecek fonu
bulunan kesime bir aracilik hizmeti vererek fonlarin kiclk
girigsimcilere akmasini saglamaktadir. Teknik ve mali arastair-
ma sirket tarafindan yaptirilmaktadir. Risk sermayesi sirketi
bu modelde de hisse senetlerinin borsadaki satisindan sonra
kdrdan payini (koydugQu sermaye + verilen hizmet komisyonu) 'na
gore belirlenmis olan bir oranda olacaktir (Bkz. BSlim III,
2.2. Risk Sermayesi Sirketi Ile Fon Yatiranlar Arasaindaki

Iliski ve Kazancin Paylasilmasi).

Sema 10'da ise kucﬁk risk sermayesi sirketleri, biyik
bir risk sermayesi havuzu olusturmuslar, bir ortaklik kurul-
mustur. Risk dagitildigi icin model daha verimli calismakta-—

dir.

2. RISK SERMAYEDARLARI VE FON YATIRANLAR
2.1. RiSK SERMAYESI SIRKETINE FON YATIRANLAR

Buyik risk sermayesi sirketlerine bireyler., sirketler,
hikumet kuruluglari, bankalar. emekli sandigi fonlari, SSK
fonlari., sigorta girketleri, kiiciuk sanayi destekleme kurumla-—
ri ve iniversiteler gibi c¢ok cegitli kesimler fon yatirmakta—
dir. Bu fon sahipleri risk sermayesi gsirketinin aracilig:i ol-

madan da risk sermayesi yatiriminda bulunmus olabilirler.
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Baz1 uUlkelerde fon kaynaklarinin biiyik bir kesimini Emekli

Sandig: fonlari olusturmaktadir.

Risk sermayesi sirketlerine fon yatiranlarla ilgili ola-~-

rak 1985'de yapilan arastirma sonuclari soyledir (63):

Ornegin Ingiltere'de bu tarihte risk sermayesi tutara
1.036.230 ECU iken. bu tutarin 585.017 ECU kadar biyiik bir
pay: Emekli Sandifi ve SSK fonlarina aittir. Ikinci biiylik
payil 349.467 ECU ile sigorta girketleri almaktadir. Bankala-
rin payi 320.000 ECU, bireysel yatirimcilarain payil 196.872
ECU ve sirketlerin payi 135.417 ECU 1ken universitelerde

18.138 ECU kadar bir pay almislardir (64).

Almanya'daki sonuclara baktigimizda toplam tutara
421.516 ECU olan risk germayesi icinde en biyik payi 189.231
ECU ile bankalar almaktadir. tkinci sirayl 154.486 ECU ile
sirketlér alarken. bireybkel vyatiraimcilarin payi:i 20.363 ECU,
sigorta sirketlerinin payi da 33.023 ECU'dur. Universiteler

ise hicbir risk sermayesi yatirimina girismemislerdir.

(63) EVCA Year Book. "Venture Capital in Europe'", VUBA
Publishers. The Hague, 1986, s. 7.

(64) ECU: Avrupa Toplulugu parasal yetki kurumlarinca ECU,
"Odeme araci' ve '"hesap birimi" olarak kabul
edilmektedir.

ECU., bir "sepet" para niteligindedir. Uye lilkelerin ECU
sepetindeki paylari ekonomik giicleri ile orantiladar.
Paylarin (veya agirliklarin saptanmasinda. lye Ulkelerin
SGMH's1, Toplulugun ticaret hacmindeki paylari, kisa
donemli parasal destek fonundaki kotalari. gibi
faktorler gozdniinde bulundurulmaktadair.
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2.2. R1SK SERMAYES! SIRKET! ILE FON YATIRANLAR
ARASINDAK! 1L1SK: VE KAZANCIN PAYLASILMASI

Risk sermayesi sirketlerine katilma belgeleri va da his-
se genetleri karsiliginda fon yatirilmaktadir. Fon sahipleri
katilma belgeleri ya da hisse genetleri karsiliginda hissele—
ri oraninda risk sermayesi girketinin finansman saglamak ama-
ciyla yatirim yaptigi girisimci sirketlere de ayni zamanda
ortaktir. Fon sahipleri, riok sermayegi girketlerinin giri-
simci sirket hisselerinin borsada satisindan olusan kar havu-
zundan paylarini yine hisseleri oraninda alacaklardir. Risk
sermayesi sirketinin sermayesinin biiylikligi, yatirim yapila-
cak girisimci sermayesi sirketinin kazancini arttirmakta.

dolayisiyla da fon sahiplerinin kazanc payini yikseltmektir.

Sema 11:
G S
FON YATIRANLAR . i1
- ) rr
- Risk Finansman ik
- Sermayesi s e
- Sirketi Hisse it
* ——————
m 1l
ce
ir
BORSA

Genel olarak risk sermayesi sirketlerinin fon sahiple-
riyle kazanci paylasma orani yukaridak: sekilde i1fade edildi-

g1 gibidir. Ancak cesitli uygulama ve modellerde mevcuttur,
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Ornegin bir Amerikan Modeli clarak (65) asagidaki hipotezde
A, B, C gibi Uc¢ ortagin ABC risk sermayesi sirketini olustur-
duklari varsayilmaktadir. Bu sirket fonuna hipotez olarak |
Emekli Sandig: fonlari yatirilmaktadir. ABC risk sermayesi
girketi fonun % 1'i ABC ortaklara ait iken, % 99'u Emekli
fonlarina aittir. Yani ABC burada bir aracilik hizmeti sun-

makta, ybnetim ve teknik kadroya sahip bulunmaktadir.

ABC fonu portfdylndeki girketlere vatirim yapmakta, ya-
tirim yaptigi sirketlerin hisselerinden elde edilen kazancin
% 80'i Emekli fonuna verilirken % 20'si ABC sirketine kalmak-
ta, bu % 20'nin % 2'si Udcret. masraf vs. olarak alinirken
% 18'l1ik pay ABC sirketinin % 1'lik fon payina ve hizmetine
karsilik olarak kazan¢ seklinde geri dénmektedir (Piyasanin

beklenen sekilde calistigi, kosullarin uygun oldugu varsayimi

altinda).
Sema 12: y
ABC Ortaklara
ABC ‘
Yonetim sézlesmesin- Kazanclarin % 20'si
deki fon sermayesi- (% 2'si lcret. masraf)
nin % 1'1
Portfoydeki
Sirketler
ABC Fonunun L Yatiraim
% 99'u
Emekli ABC Fonu
Fonlari| __ T -
Kazancin Kazang-
% BO'1 lar

(65) CLARK Rodney., Venture Capital in Britain America And
Japon Croom Helm (London) Great Britain The Technical
Chamge Centre, 1987, s. 6,
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Fransa'da risk sermayesine en ¢ok fon yatiran kesim

bankalardir. bankalari sigorta sirketleri izlemektedir.

3. R1SK SERMAYEDARLARI VE GIRISIMCI SIRKETLER

3.1. R1SK SERMAYESI SIRKET: VE GIRISIMCI ARASINDAKI
1L10K1

Risk sermayesi sektorinde finansman girigimciye bu sah—
s1n kKurmus oldugu A.S.'nin hisse penetleri karsiliginda sad-
lanir (Burada risk sermayesi girketinin yatirim yaptigi her
sirketin baslangicta genellikle halka acilmamis oldugunu tek—
rar hatirlatalim). Boylece risk sermayesi sirketi girigimci
girkete istirak etmis olur. Risk sermayesi sirketinin alacaQd:
iki sirket arasinda pazarlik sonucu kararlastirilir. Tabii
ki, girisimci sirket ne kadar tecriibesiz ve Uretmeyil planla-
di1g1 Urin asamasindan ne kadar uzaksa risk sermayesi sirketi-
ne satacadi hisse senet}erzn: de o kadar c¢ok miktarda ve di-
sik fiyattan elden caikartacaktir. Diger yandan girisimci ken-
di imkanlari i1le ne kadar yol almig ve Uretecegi mala ne ka-
dar yaklasmig ise risk sermayesi girketine kargi o Slcide

pazarlik giicine sahip olacaktir.

ABD'de hisse genedil karsiliginda finansman gaglayan gir—
ketlerden en basarili olanlarinin, genellikle 5 milyon $'dan
daha fazla 0z sermaye ile caligstiklari, 2 milyon $ daha az
sermaye ile calisan risk sermayesi sgirketinin bulunmadig:
bilinmektedir. Ayrica herhangi bir risk sermayesi sirketi

herhangi bhir girisimciyi 5 milyon $ sermaye ile finanse
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etmeye karar verdiginde genellikle girisgsimci sirketin hisse

senetlerinin en az yarisini ele gecirmektedir (gg).

Cesitli uygulamalardan anlasildifina gore risk sermayesi
sirketlerinin sagladiklari finansal destek karsiliginda giri-
simci sirketten % 10 ile % 65 arasinda bir pay aldaiklari bi-

linmektedir (67).

Eger risk sermayesi girketinin Karsisindaki sadece bulu-
su (icadi) yapan teknik bir Kisi ise. yani ydnetim pazarlama
vb. bilgileri yok ise. kurulacak girkete risk sermayesi sir-
keti finansman yaninda (Her ne Kadar amaci ydnetime hakim
olmak dedilse de) yonetim ve pazarlama konularinda destek

saglar.

Zaten risk sermayedarinin bazi durumlarda riski azaltmak
ve kazancini arttirabilmek icin yapabilecegi seylerden biri
yonetime katilmadir. RiSk sermayedari sermayesine katildig:
sirketin ayni zamanda ydnetimine de katilirken bir yandan da
vatirdifi sermayenin kullanigini kontrol edebilmektedir. Bu
konuda son olarak su soylenebilir. Kiicik girisimciler risk
germayesine kredi imkanlari hic¢ elvermediginde., enflasyonda
ve zor durumda basvurmalidirlar. Cilinkd kicik girisimecinin

pazarlik gudci azaldikca hisgeleri de ucuza gitmektedir.

(66) WILSON. John: The New Ventures. (Menlo Park. California)
Addigson Wesley l'ub., Co.l9udd, 8. 29.
(67) CASTELLO, a.g.e., 8. 162.
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3.2. R1iSK SERMAYES! SIRKETLERININ GIRISIMC: SIRKETININ
FINANSMANINDA KULLANDIKLARI ARACLAR

3.2.1. Higse Senetleri

Hisse senetleri. sermayesi paylara bolinmis ve kargili-
ginda kiymetli evrak niteliginde hisse senedi cikarabilen
anonim ortaklik veya sermayesi paylara bélinmis komandit
ortakliklarin kanuni sekillere uygun olarak diizenledikleri
belgeler olup. sermayesinin belli bir oranini temsil ve

sahiplerine o oranda ortaklik hakki saflayan senetlerdir(68).
3.2.2. Higse Senedine Cevrilebilir Tahviller

Hisse senetleriyle degistirilebilir tahvil, ihrac sira-
sinda izahname ve sirkilerde belirlenen esaslar dahilinde,
ihracca ortaklikca hisse senediyle defistirilebilir tahvil
ile degistirilmek Uzere,arttirilan sermayeyi temsil eden his-
se senetleri ile degist{rme hakkil veren menkul kiymetler-—

dir (69).

Kimi durumlarda risk sermayesi sirketleri, hisse senedi
karsiliglr dogrudan ortak olmak yerine isletmeye sagladiklara
finansman karsiligi.hisse senedine donilistiriilebilir tahvil
(convertible dedepenture) alir. Boylece risk sermayesi sirke-

ti dogrudan ozkaynak finansman destegi vermek yerine borcla

(68) TUNCER, Selahattin:; Tirkiye'de Sermaye Piyasasi,., Okan
Matbaasi, Istanbul 1985, s. 204.

(69) 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, Seri: II Teblig,
No: 135.



czkaynak arasinda olabilen bir finansman destegi saglamakta-

dir (70).
3.2.3. Borc¢ Verme ve Varantlar

Hisse senedine donlstiirilebilir tahvilden farkli olarak
borc hisse senedine doniigtirildiginde elde edilen hisse se-—

netleri tercihli hisse senetleri olacaktir.

Dolayisiyla, bu finansman araclariyla girisim sermaye
sirketi ortaklik konusunu ileri bir tarihe ertelemektedir.
Cinki daha sonra sirket isterse odnceden belirlenmis Kosullara
gore tahvillerini hisse senedine ddnilistiirebilir ya da onceden
saptanmis belli bir fiyattan belli miktarda hisse senedini

warrant hakkini kullanarak satin alabilir (71).

3.3. R1SK SERMAYEDARININ G1R1SIMC1YIl FINANSE ETME
ASAMALARI

Girisimci isletmenin risk sermayedari tarafindan finans-
mani1 5 farkli asamada colabilir. Bir kaynakta bu asamalar bir

tohumun gelisim seyrine benzetilerek anlatilmistir (72).

1. Tohumun ekilme asamasi: Yeni fikir ve bulusun ilk or-
taya ¢iktigi asamadir. Risk sermayedari tarafindan

kicik girigimciye finansman saglanmasinin en cazip

{(70) SARIASLAN. Halil, "Venture Capital Finasman Modeli ve
Tirkiye'de Uygulama Olanaklari', Ankara Sanayi Odas:
Dergisi. Yi1l:2, Sayi1:14. 8.5.

(71) SARIASLAN. a.g.e.. ©3. 8.

(72) FREYENFELD W.A.; "Obtaining Finance for High

Technology". National Computing Center Limited, 1983, s.
20-22.



oldugu asamadir. Cinkd hisselerin fiyati disiktir.
Ancak risk yiiksektir. ABD'de bu asama genellikle 1 yll

alir (73).

2. Tohumun Yeserme Agamasi: Isletme Rurulus islemlerini
tamamlamistir. Uretim tekniginin veya urinin tudm dene-
meleri ve son calismalari yapilmigtir,sonug olumlu&ur.
ancak kiicik isletme finansman sikintisi sebebiyle Ure-

N

time gec¢ememistir.

3. Serpilme asamasi: Isletme kendi olanaklariyla Uretime
gecmistir. simdi Uretim kapasitesini ve satislarini

arttirma cabasindadir. Yine finansal sikintidadir.

4. Bilyume Gelisme Asamasi: lgletme yeni pazarlara girmis,
kapasitesini gelistirmistir. Eger bu asamadaki islet-
meye daha énceki asamalarda risk sermayedari finansal

+ destek saglamig ise 1kinci bir risk sermayedarinin bu

asamada devreye girmesi zaten giictir.

5. Urlnin hasat Asamasi: Hisse senetlerinin fiyatlari 1,
2. veya 3 asamada girisimci sirkete finansal destek
saglayan risk sermayedarlarinin istedigi noktaya ulas-—
mistir. Risk sermayedar: girket hisselerini satip yeni
teknolojik icatlara tekrar yatirim yapabilecektir.
Eger onceki asamalarda yatirim yapilmamissa bu asamada

hicbir risk sermayedar: devreye girmez. Zaten hissele-

(73) GONENC, Rauf: “Venture Capital Advanced Technology Alert
System, ATAS Bulletin. Issue 2, November 1985, s. 115~
116.
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rin piyasa fiyatlari da yikselmistir. Finansman ihti-

vaci durumu soézkonusu degildir.

Yukarida sayilan asamalardan genellikle ilk U¢ asamada
risk sermayedari devreye girer. Rigk sermayesi uygulamalari-
nin yogun oldufgu Ingiltere'deki risk sermayedarlarini ince-—
lersek (bir sonraki bolimde de daha detayli olarak ele alina-

cag:1 gibi).

Ozellikle dzel tasarruf gsahipleri tarafindan kic¢ik giri-
simcilere yapilan risk sermayesi yatirimlarinin c¢ogu Tohumun
Ekilme Asamasil dedigimiz ilk agamadaki finansal vatirim ola-
rak tercih edilmektedir. Bunun davranigsin sebebi, ozellikle
50zl edilen sekildeki yatirimin vergi matrahindan didsidlmesi~
dir.

3.4. RI1SK SERMAYESI SIRKETININ GIRISIMC! SIRKETLERE

YAPTIGI YATIRIMIN BASARISI UZERINE UYGULAMADAN BAZI

' ORNEKLER

Risk sermayesi girketinin girisimci sirkete yaptigi
finansal yatirimin degerinin artigina ornek vermek amaciyla
ABD'de basarili bir risk sermayesi girketi olan Kleiner,
Perkins Risk Sermayesi sirketinin yatirim portféyiinden bazi

Srnekleri inceleyebiliriz (74).

-~ Kleiner Perkins Rigsk Sermayesi Sirketi 1980 yilinda
Andros Corp. adli bir sirketi finanse etmistir ve ya-
tirimin maliyeti 279.059 $'dir. 1984 yili1i itibariyle
yatirimin kaymeti 2.677.010 $'a ulasmistir.

(74) WILSON, a.g.e., s. 70-71,
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~- 1975 yilznda Tondom Comp. adli bilgisayar lreten bir
girket finanse edilmistir. Yatirimin maliyeti
1.450.000 $'dir. Yatirimin 1984 itibariyle kiymeti
152.204.847 $'dir. Bu sirketin 1991 vili cirosu da 1.9

milyar $ olarak tespit edilmistir.

- Yine 1974 yilinda finanse edilmis olan Qume Corp Yazi-
c1 makineler konusunda calismaktadir.Yatirimin maliye-
ti 246.762 $'dir. 1984 itibariyle kiymetli 5.662.748 $

dir ve Qume Corp 1984'de ITT've satilmistir.

Degisik Ulkelerdeki uygulamalarda genellikle sektdr ba-
zinda yatirilan sermayenin % 250-300'U oranindaki karlalik
(normal calisan bir piyasa ve borsada) normal sayilmakta-

dir (75).

Yine gincel bir bilgisayar olayi olarak Apple Macintosh
bilgisayarlari da risk sermayesi kurumunun detediyle basariya
ulasmistir. Apple sirketinin kurucularindan Steve Jobs gelig~
tirdigi bilgisayari ilretime gecirebilmek ic¢cin Apple'in hisse-—
lerini Venrock risk sermayesi kurumuna satarak baslangic ser-
mayesini olusturmustur. 5-6 yi1l sonra Apple‘'in hisseleri 1 ve
170 oraninda kazan¢ sadlamigtir. Ayrica Steve Jobs'a da 185

milyon $'lik kisisel servet paflamistir.

(75) CILLER. a.g.e..s. 132,
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4. R1SK SERMAYES! YATIRIMINDA VERIMLIL1K ORANI, SERMAYE
PAYLARININ DAGILIMI VE HALKA ACILMA

4.1. YATIRIM PROJESINDEN BEKLENTILER

Risk sermayesi yatirimlarinda vatirimci yatirimdan yidk-
sek verimlilik elde edebilmek icin uzun silire beklemek duru-
mundadir. Bu sire sonunda elde edecedi beklenen verimlilik
orani eger yuksek ise yatirim karari verebilecektir. Risk
sermayesi yatirimcisina hagvuran bir proje sahibinin elindeki
projesi ileri donemlerde k&r yaratacak Rantabl bir yapivya

sahip olmalaidir.

Risk sermayesi modelinde yatirim projesini sunan giri-
simcinin ya da girisimcilerin kigilikleri ve glvenirlikleri
de risk sermayesi yatirimcinin proje seciminde ilzerinde

duracagi konulardan birisidir.

»

Rﬁsk sermayesi projelerinde karar asamasinin en onemli
béliumind yatiraimin karlilik orani olusturur. Yatirim proje—
81, Risk Sermayesi Yatirimcisinin 1stedigi ka8rlilik orani
ile bu oranin elde edilebilme olasiligini cazip bir sekilde
ortaya koymalidir (76). K&rlilik oran analizi ile risk ser-

mayesi yatirim projesi karar asamasina dodru hareket eder.

Yatirimcinin risk sermayesi yatirimini goéze alabilmesi
i¢in. vergi sonrasil onerilen karliik orani ve bu oranin

gerceklesme olasi11131 ile risk sermayesi kazancina uygulanan

(76) EROL, Céngiz: "Faizsiz Kredi Modeli", Venture Kapital
Finansman Modeli, Bankacilar (Tirkiye Bankalar Birligi
Yayini), Sayi: 8-Nisan 1992, s. 29.
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vergi oraninin yvanisira, risk sermayesi hisselerinin sermaye
pivyasasinda pazarlanabilme olanaklar: da analiz edilmelidir.
Cunkid risk sermayesi modelinin basariyla uygulandigi ilkeler-

de sermaye piyasalarinin gelismis oldugu goézlenmektedir.

4.2. R1SK SERMAYES? KARLILIK ORANI

Risk sermayesi yatiriminda yatirimdan olusacak zararin
olagan gelirden dusidlebilme imkani olmalidir (77). Ornegin,

Risk sermayesi yatiriminda bulunacak bir yatirimcinin.,

Yatirim Tutara : 50.000.000.-TL.

Gelir Vergisi Orani : 0.60

Kapital kazan¢ vergi orani: 0.20 ise

Yatirimdan beklenen ana para + gelir miktar:

% 50 olasilikla 110.000.000.-TL. olacaktir.

% 50 olasilikla da‘yaptlgl tim vatirimi kaybedecektir.

Bu yatirimin verimliligi asagidaki gibi hesaplanabilir:

Yatirimin Vergi K&r Beklenen Yatirim Zarar
Gncesl Beklenen = Olasilik x Tutar: (Ana + Olasilik x
K&rlilik Orana Crani Para + Gelir) Orana
Beklenen Toplam

Yatirim + Yatiraim

Tutari Tutara

= 0.50 x 110.000.000 + 0 + 50.,000.000
= 55.000.000 + 50.000
= % 10
Eger yukaridaki k&rlilik oraninin hesabina vergi oraninin

etkisini kaldirairsak k8rlilik orani artacaktar.

(77) A.g.e., 8. 29.
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Soyleki:

Yatirimin Vergi Kar Yatirim Vergi Sonrasi:
Sonrasi Beklenen = Qlasi1l1Kk x Tutari + Kapital Kazanc +
Karlilik Orani Orani Tutara

Olasa Zarar

Zarar X Vergi + Yatirim Tutara

Tutara Tasarrufu

Yatirimin Vergil ,
Sonrasi Beklenen = (0,50)(50.000.000 TL. + (110.000.000 TL.
Kérlilik Orana 50.000.000 TL.) (1-0.20) +
(0.50)(50.000.000 TL. (1-0.40) =+
50.000.000.-TL.
= % 28
Goruldugu gibi vergi yuku azaldikca yatirim cazip hale
gelmektedir. .

4.3. R1SK SERMAYESI MODELINDE SERMAYE PAYLARININ
DAGILIMI

Risk sermavesi yatirim modelinde proje sahibi isletmenin
veya proienin millkiyetifin sinirli bir bélimind yatirimcaiya
verme efilimindedir. Tabi yatirimc¢i yani risk sermayedar1 da

bunun tam tersini ister.

Risk sermayesi yatiriminda yatirimin midlkiyetinin yuzde

ka¢ oraninda yatirimciya verilecedil konusunda kullanilan

formiller degisiktir.

Yatairime:l vatirim kararini alirken. risk germavesi
yatirim miktarini elinden c¢i1kardi@inda, yatirima uygulanacak
beklenen kapital kKazanc vergi oranina gdre belli bir yatirim
¢arpal talebinde bulunur. Ayrica yatiramci yatirimi diisiinilen

isletmenin veya projenin likidasyon (yatirimi elden cikarma)
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tarihindeki dederini net kér % fiyat/kazanc carpanil geklinde

hesaplar (78).

Firma va Tahminlenen
Yani = da proije = Fiyat/Kazanc¢ X Net Kar
Degeri Carpani (Orani)

Firma ya da proje deferinin tespitinde kullanilan vergi

oncesl risk sermayesi geliri su formille hesaplanir.

Kapital
Vergi Oncesi Yatirim Kapital Kazan¢ Kazancina
Risk Sermayesi = Carpani - Vergi Orani + 1 - Uygulanan x
Geliri Vergi Orana

Risk Sermayegi

Tutara

Risk sermayedari yukaridaki egitlik yardimiyla yatiri-
min1 sattiginda yatirimdan elde edebilecegi vergi oOncesi ge-
liri tespit eder. Gelir tespitinde. baslangic yatirim orani
onemlidir. Yani risk sermayesi geliri, risk sermayesi yati-
riminin baslangic¢ anindadki payinin elden c¢ikarilacagdi andaki
degeri seklinde ifade edilir. Gelir tespitinde yatiraim pay:
sabit tutularak vapilir. Bunun nedeni isletmenin daha sonra
sermaye tedariki icin halka ac¢ilmasinin yatirimcinin yatirim
payina olan etkisini acik olarak godrebilmek icindir. Risk
Sermayesi yatirimindan sonra sermaye arttirimina gidilecekse,
bu sermaye yatirim kararinda dikkate alinmalidir. Yani ileri
donemlerde .sermaye arttirimlar: nedeniyle pay oranlarinda
olasil degisimlerin risk sermayesi geliri Uzerine olan etki-

leri hesaplanmaya dahil edilmelidir.

(78) A.g.e.. s. 30.



Risk sermayesi modelinde isletme hisse orani vergi once-
51 gelirin uzun bir sire sonucunda olabilecek sermaye artis

(halka acilma) oranit ile iskonto edilerek bulunur (79).

Risk Sermavesi

Karsiligi Teklif Yatairim Kapital Kazang Kapital
Edilen Firma = Carpani - Vergi Orani + 1 - Kazancina
Baslangi¢ Edinim Uygulanan
Orana Vergi
Orani
Fiyat Olasi Sermaye
Risk Sermayesi + Kazan¢ x Net Kdr x 1 + Arttirma Orana
X Yatiraim Tutar: Carpanai veya Hisse
Sulandirma

Ornedin: A isletmesinin 1 milyar TL. bir sermaye yatiri-
imi i¢in (venture kapitalist) risk sermayedari aranmaktadir.
Bu isletmeye benzer sekilde sermaye ihtiyaci olan bir B is-
isletmesinin 5 kat kazan¢ carpani ile halka acildigi bilin-
mektedir. 1 Milyar sermaye 1htiyaci ile riskK sermayedari ara-
van A isletmesinin geletek % yi1l icin tahminlenen kK&r mikta-

ri, 1.5 milyar TL. olarak elirlenmistir.

Isletmenin 1leride ihtiyaci olacak yatirim sermayesi
icin halka % 10 oraninda acilacad1l tahmin edilmektedir.
Ayrica bu tir yatirimlar lUzerinden sadlanan sermaye kazan¢
vergil orani % 10'dur. Bu kogullara gore risk sermayedarina

cazip gelebilecek hisse teklif orani ne olmalidar.

Piyasa Yatirim Risk Sermavesi 5-0.10 1
Carpani 5 Kat Karsiligi Teklif = X x 1+ 0.10
Beklentisiyle Edilecek Firma 1-0.10 5%x1.5

Edinim Orana

= % 80

(79) A.g.e., s. 30,
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4.4. RISK SERMAYESINDE HALKA ACILMA

Risk sermayedari riskli olan vatirim proiesine ileride
sermaye pivasasina ac¢illma beklentisiyle girer. Bu nedenle
risk sermavedarinin girigimin ileri bir tarihte halka acilma

potansiyelini incelemesi gerekir.

Risk sermayesi modelinin geligimi ve tamamlanmasi halka
acilma ile olur. Ancak halka a¢ilma zamanin belirlenmesi
dnemlidir.

Firmanin fiyat-kazanc carpanil cazip durumda iken halka
acilma tamamlanmalidir. Ve yine en onemlisi borsa aktif ise

igsletme halka acilabilir.

Halka acilma karari veren igsletme hisse senetlerinin

fiyatini asafidaki gibi belirler (80).

1. Halka acilma fiyati benzer igsletmelerin hisse

\

senetlerine gore belirlenir.

2. Pazarda kolay islem gorecek bir seviyede olusturulur.

Ornegin ABD'de bu sinir 10 $ ile 20 $ arasindadair.

Piyasaya sunulan hisse senedi fiyati1 % 10 ile % 15

oraninda iskontolu satilir.

(80) A.g.e.. 8. 31.
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DORDUNCU BoLUM

BAZI ULKELERDE R1SK SERMAYESI
UYGULAMALARI VE GELISIMI



1. GEL1SM1S ULKE R1SK SERMAYEDARLARININ AZ GEL1SM1S
ULKELERE YATIRIMLARI
Risk sermayesi yatiriminil yapacak olan tek bir sahis ya
da sifket veya girketler grubu olabilecegi gibi. dis sermaye
yatirimlarini genellikle '"risk sermayesi’ seklinde yapmaya
ekonomi politikasi olarak bhenimsemis gelismis Ulkeler de mev~
cuttur. Calismamizda bu llkelere "risk sermayedari ulkeler"

olarak yer veriyoruz.

1.1. GEL1SMtS ULKE EKONOMILERININ SZELLIKLER?

Glnilmizde gelismis llke ekonomilerinde konumuz ac¢isindan
bazi ortak Ozellikler gormekteyiz, 50yle ki: Gelismis ililke
ekonomileri artik gelenekugel imalat sanayiinden hizmet sektd—
rine ve yiksek teknoloji isteyen Uretim alanlarina koymakta-
dir. Bu ekonomiler icinde KOBI'lerin &nemi artmistir. Daha
onemlisi de gelismis Ulkeler, gelismekte olan ililkelere borg¢
vermekten ziyade artik gelismekte olan Ulkelerin KOBI'lerinin
riskli ancak getiri imkani ylksek olan yeni bulus ve teknik
projelerine risk sermayesi seklinde yatirimi tercih etmekte-—

dir. ortak clmayi tercih etmektedir.



1.2. GEL1SMEKTE OLAN ULKELERE SERMAYE TRANSFERININ
DEGISIM ASAMALARI
Sermaye birikimi fazla olan illkeler 1920-1960 yillara
arasinda gelismekte olan yva da az gelismig Ulkelere faiz kar—
s1l181 kredi vermisler veya hibe etmislerdir. Bu yillarda po-
litik amaclar ve kendi Urinlerine pazar olusturma amaci on

planda gorunmektedir.

1960’11 yillarda teknoloijil hizla ilerleme kaydetmistir,
Sermaye birikimi fazla olan gelismis ilkeler ayni ddnemde
arastirma ve gelistirme faalivetlerine GSMH icerisinde dnemli
oranda pay ayirmislardir. Ortaya c¢ikardiklari yeni teknoloji-
leri gelismekte olan iilkelere satarak sermaye transferine
yeni bir boyut getirmislerdir. Ancak, lilkeler arasinda bir
teknoloji yaris: baslamis, gelistirilen yeni teknoloji uygu-
lamayq gecemeden daha yepisi gelistirilmis ve bir once gelig-—
tirilen teknolojinin maliyeti o llkeye bilylk yikler getirmis-

tir.

1970'11 yaillarda yukarida bahsedilen arastirma gelistir-
me ve teknoloiik yatirimlardan vazgecilerek risk sermayesi

"venture capital' yatirimlari ortaya c¢ikmaya baglamigtair.

Yani, gelismis iilkelerin blyik sermayedarlari arastirma-
gelistirme faaliyetlerini kendileri yiriiterek teknolojiler
yaratmak yerine, baska Ulkelerdeki bulus, teknoloji veya fi-
Kirleri yaratmig,ancak uygulama finansmani bulamayan KOBI'le-
re yatirim yapmak (onlarin hisse genetlerini almak)., daha

sonra Urin piyasada yer edinince degerleri yiikselen hisseleri

- 74 -



en karli sekilde satarak. geri ve karli olarak ddénen yeni
birikimi ayn: sekilde baska teknolojilere yatirma yolunu

benimsemislerdir.

Gelismig Ulke ekonomilerinde izlenen yukaridaki sermayve
transferi politikasi tim risk sermayedari sahis ve sirketle-—
leriyle bir "risk sermayedari llke' portresini ortaya c¢ikar-

maktadair,

1.3. GEL1SM1S ULKELERIN R1SK SERMAYESINE
BASVURMALARININ NEDENLER1

Gelismis llkelerin son yillarda risk sermayesi yatirim-

larina basvurmalarinin nedenlerini gbyle siralayabiliriz.
i - Sermaye piyasalarinin gelismesi.

% -~ Yeni kesfedilen ve ticareti daha kar getiren mal ve

hizmetlerin ortaya c¢ikmasi.

3 -~ Geleneksel mal ve hizmet Ureten sanayilere ve girket-

lere yapilan yatirimlarin cazibesini kaybetmesi,

4 —~ Hizlanan teknolojik yaris icinde iilkelerin diger llke-
lerdeki teknoloiik gelismeleri olabildigince az bir

maliyetle ve yakindan izleme arzulara.

5 - Sermaye kazan¢larinin vergilendirilmesinde risk serma—

yesine saglanan avantailar (81).

(81) Venture Capital in Information Technology. OECD, 1985,
5.9,
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Gelismis risk sermayedari Ulkelere bu sekilde degindik-
ten sonra simdi de diinyada risk sermayesi uygulamalarinan

gelisimini inceleyelim.
2. ABD'DE RiSK SERMAYES! VE TARtHI GELISIMt

Risk sermayesi fikri ilk olarak 1950'lerde ABD'de ortaya
atilmigtir. ABD'de risk sermayedarlari 1970'lere kadar Ulke
icindeki kiicik isletmelerin yeni teknolojik girisimlerine
yatirim vapmislar, ancak ¢zellikle 1975'den sonra diger iilke-—
lerdeki teknolojik buluslara sahip kiiclUk isletmelere de yati~-

rimlar yoneltilmistir (82),.

ABD'de sadece 1979 vilinda risk sermayedari sirketlerce
72 girisimci girkete yatirilan sermaye 210 milyon dolardir.
Kendilerine yatirim yapilan bu girisimci sirketler ayni ta-
rihte 6 milyar dolarlik .satis gerceklegtirmislerdir. Yine ay-
n1 girisimci sirketlerin 130.000 kisiye i1s imkani yarattiga
ve devlete 100 milyon dolar tutarinda kKurumlar vergisi ode-—

dikleri bilinmektedir.

ABD'de 1980'l1 yillarda risk sermayesi sirketlerinde
bazi defismeler goézlenmistir (83). Risgk éermayesi sirketleri
sendikalasmis, yatirim havuzlari kurulmus veya risk sermayesi
girketleri anonim girket haline gelerek. borsaya kote edilen

hisse senetlerini halka arzedip riski azaltmaya calismiglar.

(82) CLARK, a.g.e., 8. 3.

(83) CIZAKCA, Murat: "Risc of Islamic Banks and the Potential
for Venture Capital the Middle East' and Estern Mediter-
ranean; Recent Economic and peolitical Developments,
(Istanbul. International Girne Conferancia 1987, s.75).
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boylece yeni teknoloiiye sahip daha c¢ok sayida KOBl'ye yati-
rim yapabilme imkani dofmugtur. Difger bir deyigle., sermayeé-—
darlar risk sermayesi sirketlerinin hisse senetlerine yatirim
vapmakla cok sayida sirkete de ortaklik saglanmakta ve risk

dagilmaktadir.

1983'de ABD'de vyapilan risk sermayesi vatirimlaria 2.8

milyardir. 1984'de ise 3 milyar:i asmistir.

1984 yilinda ABD'de gerceklesgtirilen risk sermayesi ya-—
tirimlarinin kaynaklarina bhakildiginda % 34'1Uk bir pay ile
Emekli Sandigi ve Sosyal Sigorta kurulugslarai ilk sirada vyer
almaktadir. ozel kisi ve girketlerin payl ise % 29'dur. Bunu
% 13 ile sigorta sirketleri ve % 6 ile vakiflar izlemektedir.
ABD'de yapilan risk sermayesi yatiramlarinin % 18'1lik bdlimi
ise yabanci ulke yatirimcilarin ABD'de yapmis oldudu risk

sermayesi yatirimlaridir (84).

ABD'de Japon ticaret adalarinin ve biyuk Japon firmala-

rinin da buyuk Olcude risk sermayesl yatirimi vardir (85).

Yine 1984-85 villarinda ayna tarihierde ABD'de risk
sermayesi yatirimlarinin % 67'gi bilgisayar, telekominikasyon

ve diger elektronik sektdrine aktigi bilinmektedir.

(84) CLEIN, Edward: "Venture¢ Capital as an Investment for
Technology Transfer' The American View's, Improving
Venture Capital in European Commisions of the European
Communities. October 1984, Kogan Page Ltd., 120,
Pentonville Road London. s. 129.

(85) OECD, DST1/ND/8554, Venture Capital, 4 Mart 1984, Paris,
5. 97. '
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1987 yilina gelindiginde ABD'de temelde 123 biiyilk risk
sermayesi sirketinin bulunduqu. hatta bazi biyik sirketlerin-
de (General Electric, Rockefellers gibi) blnyelerinde risk

sermayesi sirketleri olugsturduklari bilinmektedir (86).

1989-1990 yillarinda ABD'de risk sermayesi sektorinin 2
milyon kisi?e 1s sahasi actigl ve 40 milyar dolara yakan

gelir vergisi o6dedigi bazil Raynaklarda yer almaktadir (87).

ABD'de ¢onceleri risk sermayesi sektoriu devletin giiciyle
desteklenmigtir. Small Business Administration (SBA) bunun en
eski ornegidir. (SMA) finanse ettigi kuruluslara (yani Small
Buginess Investment Companies) (8BIC) faizle kredi vermektey-
di. Bunlarinda herbiri faiz karsiligl aldiklari bu kredilere
girisimci sirketleri finange ediyorlardi. ﬂncak béyle bir
sistemde zamanla SBIC sirketlerinin SBA'vya olan borclari art-—

mistir (Sistem sematik olarak asagida gdrilmektedir).

Sema 13:
SBA (Small Business
Faiz karsiligi kredi Administration)
Borclanma
| 1
SBIC SBIC SBIC
(Small Business
Investment Companies)
Risk Kiicik Isletme Kicuk Isletme Kiclk tslet.
Sermayesi
Yatirimi Kicuk Isletme Kiiclik Isletme Kiiciuk tslet.
(Kurulan
A.SJ%msdsﬂ) Kiugcuk Islelme Kuguk Isletme Kucuk Islet.

(86) CLARK., a.g.e.. 8. 5.
(87) CILLER, a.g.e.. s. 132.



Bu nedenle SBIC gsirketleri uzun doénemli olan fakat biiyilk
k&r potansiyeli olan projeleri finanse etmekten kacinmislar-
dir. Gunumizde uygulamanin en gelismis oldugu ABD'de risk
sermayesi fonlarinain blyik bir boluimu konusunda uzmanlasmis
ozel risk sermayesi sirketleri tarafindan yodnetilmektedir. Bu
sirketler ihtiyac duyduklari fonlari piyasadan toplayabilmek-
tedir. Ancak ABD'de Venture Capital sektorudnin gelismesi
SBA/SBIC kanali ile de@Qil czellikle emekli fonlarainin dogru-

dan dogruva risk sermayesi sirketlerinin yatiraim fonlarina

kat:ilmalariyla gerceklesmistir.

3. KANADA'DA R1SK SERMAYES!

Kanada'da devlet tarafindan kurulmus clan Canadian Deve-
lopment Corporation (CDC), &Czel sektdre ait risk sermayesi
sirketlerinin hisse senetlerini almak guretiyle girisimcileri
desteklemektedir. Béyleéé. CDC 6zel sektdér risk sermayesi
sirketlerini, risk sermayesi sirketleri de potansiyeli olan
KOBt'leri desteklemektedir. 1974'de Kanada'da 50'den fazla
6zel risk sermayesi sirketinin bulundugu bilinmektedir (88).
1985'de ise Kanada'da 600 milyon Kanada dolari tutarinda risk

sermayesi yatirimi gerceklegtirilmistir.

Kanada, risk sermayesi girketlerinin ozel sektdre bira-
ki1ldigi: ancak. devlet tarafindan da (CDC gibi) bir kurum ile
desteklendigi ve risk sermayesi yatirimlarinin basariyla uy-

gulandig: iyi bir Srnegi olugturabilir.

(88) A.g.e., . 29,
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DORDUNCU BOLUM

BAZI ULKELERDE R1SK SERMAYES1!
UYGULAMALARI VE GELISIMI



4. RiSK SERMAYESI SEKTORUNE AT OLARAK TOPLU BIR BAKIS

4.1. AT'DA R1ISK SERMAYES1

AT ulkélerlnin ABD'ne kKiyasla risk sermayesi sektorind
geriden izledigi sdylenebilir (89). Tabi Ingiltere ve son
yillarda Fransa'daki konu ile i1lgili gelismeler bu genelleme-
de bir istisna olabilir. Ancak toplu olarak bakildiginda AT'~
nun 1984 'de toplam olarak 5.5 milyar $ risk sermayesi yatiri-
m1 gerceklestirirken. ayni yil ABD'de 16 milyar $ risk serma-

vesl yatirimi gerceklesmistir.

Diger bir o6zellikte ABD daha biyik olcekli ve riskli va-
tirimlara girisirken, AT iye Ulkeleri riski az olacak odlciide
daha kiciik katilimlarla risk sermayesi yatirimlarina girig-

mektedir.

Ayni zamanda AT'da risk sermayesi sirketlerinin basari-
s1z oldudu durumlar sirket yonetiminin iyi secilmemis oldugu.
yonetim basarisizligil gibi nedenlere de baglanmaktadir. ABD

bu konuda daha fazla uzZmanlasmis kadroya sahiptir (90).
4.1.1. Avrupa Risk Sermayesi Birligi

Avrupa idlkelerindeki blyilk risk sermaye girketlerinin
aralarindaki bilgil ve deneyim alisverisi saglamak amaciyla
Avrupa Risk Sermayesi Birligi kurulmustur (European Venture

Capital Aassociation EVCA) (91).

(89) CLARK. a.g.e.. 8. 3.

(90) Raising Venture Capital in Europe. EUCA, Deloitte
Haskins and Sells and EUCA, September, 1984, s. 7-8.

(91) Recent Developments in Capital Markets in TURKEY, SPK
Yayin No: 2, s. 128.
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Bu birligin idye sayisi 120'ye yakindir. Uye risk serma-—
yedarlarindan biyik cogunlugu Ingiliz firmalaridir. Avrupa -
Risk Sermayesi Birligi, belirli donemler itibariyle risk
sermayesi yatirimlari ile ilgili konularda istatistikler
hazirlamakta ve idye firmalara periyodik olarak bilgi vermek-—

tedir (92).

Risk sermayesi yatiraimlari ve sektcorin gelisimi konusun-—
da AT ac¢isindan EVCA'nin roll blyidktur (93). 1985'de AT lye
ilkeleri tarafindan kKurulan Risk Sermayesi Konsorsiyumu "Ven-—
ture Consort" da topluluk uUyesi udlkelere AT'daki risk serma-
yesi yatiramlari. tutarlari, sektorel ve bolgesel dagilimlara
hakkinda periyodik olarak rapor vermekte ve EVCA ile igbirli-

gi icinde bulunmaktadir.

Risk Sermayesi Konsorsiyumunun amacil sektdre yeni tekno-
lojik gelismeler kazanditracak yatirimlarin finansmanina Kat-

kida bulunmaktir.

4.1.2. Almanya'da Risk Sermayesi

Almanya‘da risk sermayesi konusunda oldukca gec¢ kalindi-
g1 soylenebilir. Bilinen i1lk Alman risk sermayesi girketi

{Technoventure) ancak 1983'te kurulabilmistir).

(92) The Commission of The European Communities, Venture
Capital Opportunities in Europe, Proceedings of The
SymposSium Held in Luxemburg 3-5 October 1984.

(83) EUCA. a.g.e., s. 14,
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Alman firmalari risk sermayesi sirketlerinin finansal

desteklerine ihtiyac¢ duyduklari zaman Amerikan risk sermayesi

sirketlerine basvurmaktadir.

Almanya'da risk sermayesinin geligememe nedenleri sdéyle

siralanabilir (94).

Almanya'da limited sirketler kurumlar vergisinden % 50
oraninda muaf tutulmaktadir. Ayni zamanda zararin sir-—
ket ortaklari arasinda dagitilmasi da mumkin olabil-
mektedir. Bu kolayliklar sebebiyle Almanya'da risk{i

vatirimlar limited sirketler ile yapilmaktadir.

Anonim sirketlerin kurulusuyla 1l1gili olarak Alman
Borsasinin koymug oldugu sinirlamalarda kiicik sirket-

lerin sermaye piyasasina girmesini engellemektedir.

Alman vergi sistemi de risk sermayesi konusunun aley-
hinedir. Cunkid faiz gelirleri genelde herhangi bir
vergiyve tabi olmadiklari halde. hisse senedi gelirleri

daha kaynaktan vergilendirilmektedir.

Devlet tarafindan 6zel sektoridn bir risk sermayesi
sirketi kurmasi finansal acidan desteklenmis olsa da
sirketin bir ozel sektdr sirketi gibi degil. bir dev-
let sirketi olarak yodnetilmesi sonucu sirket cok zarar
etmistir. Nitekim bu ve benzeri olaylar 1975'den
1982've kadar silirmistiir, Sirketin basarisizligainda

yénetimin bankacilar., sanayiciler ve devletin yetkili

(94) CILLER. a.g.e.. s. 135.
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memurlarindan olusan bir grubun elinde bulunmasi da
neden olarak gosterilmistir. Ayni zamanda bu kurul
girisimcil sirketlerin basvurularinda oncelikli sektor-
ler. bilanco basarisi. sosyal fayda vb. oOzelliklerde

istemistir.

Ancak tim bu alevhte faktorlerin yanisira devletin risk
sermayesi sirketlerine baslangic sermayesi saflamasi olumlu
bir faktdrdir. Yine devletin diger yeni bir faaliyeti de yeni
teknoloiiye yonelik projeler lUzerinde c¢alisan firmalari des-
teklemesidir. Bu programda fizibilite ¢alismalarinin % 90'a
ile gelistirme masraflarinin % 75'i karsilanmak lizere destek
saglanmaktadir (95). Bunun yanisira girisimci sirketin banka-

lara clan barclarinin % 50 kadari devletce garanti edilmekte-—

dir.

Almanya‘da bu olumlu gelismeler 15181 altinda. devletin
risk sermayesi sektoriini ozel tesebbiise birakmasi ve hukuki
yapidaki bir takim degisikliklerle risk sermayesi sektorud gl-
niimiizde hizla ¢nem kazanmakta ve sirketlerin sayisinda artis

gozlenmektedir.

Almanya'da 28 Alman bankasi tarafindan 1975°'de kurulan
Wagnisfinanzierungs gesellgchatft (WFG) klicik isletmeleri risk
sermayesi yoluyla finansal destek saglama amaciyla kurulmus~
tur. Zarar durumunda zararin % 75'i devlet tarafindan lstle-

nilmektedir.

(95) CILLER, a.g.e.. s. 37.

-~ 83 ~



4.1.3. Hollanda'da Risk Sermayesi

1981 yilinda Hollanda hiikiimeti tarafindan issizlik soru-
nuna da ¢ozim bulmak amaciyla "Hikumet Sanayi Projesi Sirketi
(MIP)"” kurulmustur. MIP yatirimcilari. yeni projelerinde za—
rar etmeleri durumunda % 50 craninda zarari kargilama taahhil-

did vererek tesvik etmistir (96).

Béylece 1981'e kadar Milli Yatirim Bankasi tarafindan
kurulmus ve 5 bdlgede faaliyet sglirduren risk sermayesine da-
yall sirketler mevcut iken 1981 'den sonra devletin bu destegi
karsisinda risk sermayesi sirketlerinin sayisi hizla artmas-
tir. Bu sirketlerden bazilari Bewer Investments, Euroventu-

res, Holland Venture. Venture Capital Investors gibi isimler

almaktadir.

Ayrica, Hollanda'da Dordrecht. Haarlem, Rotterdam.

[

Delft, Leystad. Bergen gibi bazi sehirlerin ticaret odalari:

da risk sermayesi Konusunda faaliyet gdstermektedir (97).

(96) Financial Times. "Venture Capital. Form of Financing
that Suits", 30.6.1988.
(97) SENYUVA. a.g.e.. 5. 30.
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4.1.4. tngiltere'de Risk ve Gelistirme Sermayesi
4.1.4.1. Tarihe Kisa Bir Bakas

Ingiltere'de yiuzyillarca ticaret bankalari geleneksel
bankacilik anlayisini sdrdirmislerdir. Sanayi sektoriniin
finansal ihtiyaclari ancak kisa ve orta vadeli krediler ile
karsilanmaya ¢alisilmistir. Ingiltere'de mevcut isletmelerin
genisletilmesi veya yeni alanlara yatirim daha cok otofinans-
man yocluyla finanse edilmistir. Ancak bu yillarda teknik ye-

nilikler yavag yavag ortaya ¢ikmakta ve yeni bir teknoleji

uzun yillar hikim sirebilmekteydi.

20.yuzy1l ile birlikte teknolojinin hizla ilerlemesi ve
yeni bir teknigin omrinin gittikce kisalmasi Ingiltere'de
sanayinin orta ve uzun vadeli finansman ihtiyacini daha da
belirgin olarak ortaya glkarmlstlr (98). Ayni zamanda kilicik
ve yehi kurulmus igsletmelerin finansal ve yonetsel sorunlari
da ayni doénemlerde gundeme gelmistir. Bu gibi sorunlarin,
bugin kalkinma bankalari adi verilen ihtisaslasmig sinai

finansman kuruluslarinin yapilanmasiyla c¢ozilebilecegi diisui-~

nilmiistiir (99).

Risk ve gelistirme sermayesi Konusunun giinimizde en iyi
yapilandidi ve basarili bir sekilde uygulandigi yerlerden

biri de Ingiltere'dir. Hatta Avrupa lilkeleri arasinda bu

(98) "The Impact of Development Banks on Their Environment",
Aspects of Development Bank Management. Edited by
-William Diamond an U.S Roohaun (Baltimac, The John

Hopkins University Press, 1982, s. 29.
(99) EUCA, Reasing Venture Capital In Europe. Deloitte
Haskins and Sells an EUCA., September, 1984.
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konuda en gelismis ilke oldugu séylenebilir. Ingiltere'de
sadece 1981 ve 1983 villari arasinda risk sermavesi sirketle~
ri 155 milyon Sterlin tutarinda risk sermayesi yatirimi yap-
mistir (100). AT'daki risk sermayesi vatirimlarinin % 66's1
1984 yilindan Ingiltere'de 100 risk sermayesi sirketi bulun-—

maktadir (101).

1985'de Ingiltere'dekil risk sermayesi tutari 1.036.230
ECU'dur.
4,1.4.2. ingiltere'de Risk ve Geligtirme Sermayesi
Uygulamasinda Bankalaran Rold
Ingiltere'de bankalar konuyla ilgili yan kuruluslarai ile
risk ve gelisme sermayegi hizmeti sunmaktadir. Bankalar ban-.

kanin devami olmakla birlikte, ayri bir kisilige sahip limi-

ted sirket ile bu faaliyeti ylritmektedir.

dygulamalarln cogunda kurulan bu limited sirket bankaci-—-
lar yaninda bagsarili sanayi elemanlariyla da tamamlanmakta-
dir (102). Ancak genellikle riskini paylastigi ve yatirim
yaptigi kuruluslarda banka. fazla aktif olmayan ortak duru~

mundadir (103).

Bu bankalardan en onemlisi midland Bank'tir. Midland
Bank'in Risk ve Gelistirme Sermayesi konusundaki yapilanmasi

basit olarak agsagidaki semada g&riildigi gibidir.

(100) M.CRAIG. “"Revolution in U.K.Venture Capital", The
Banker, May 1984, s. 60-61.

(101) CILLER. a.g.e., 9. 133.

(102) SENYUVA, a.g.e.. s. 10,

(103) Quaterly Bulletin, Bank of England, December, 1982, s.
510.
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Midland Bank

XX x& Midland'Montagu

(Yatirim Bankaci1lidi Grubu)

X X  Greenwell Montagu Gilt-
Edget (Tahvil ve Hisse
Senetleri Alim Satim
Isleri)

Midland Montagu'nun risk sermayesi konusundaki hizmetle-
rini anlatan Midland Montagu Venture adli kitapta verilen

hizmet hakkinda sdyle denmektedir (104).

"Yatirimlarimiz sinai ve ticari faaliyetleri. biylk ve
kiucuk sirketleri. Ingiltere'deki biitiin Avrupa ve ABD'deki ba-
Z1 sirketleri kapsar. Yatirim yaptifimiz ve ortak oldujumuz
girketlerin faaliyetlerini kontrol etmeyil digsiunmuyoruz. Ancak

is stratejisinin gelismesine vardimci olmak amaciyla, sirkete

tavsiyede bulunarak yonetime destek olunacaktir”.

Ingiltere'de risk germayesi konusunda yine onemli ve
deneyimli bir banka da National Westminster Bank'tir. Risk
sermayesi hizmetiyle ilgili bu bankanin yapilanmasi basit

sekilde asagida goérildigu gibidir.

Ingiltere'de konuyla 1lgili hizmet veren diger onemli
bir banka da Lloyds Bank'tir. Lloyds Bank'in hizmeti genelde

gelistirme sermayesi niteligindedir.

(104) SENYUVA, a.g.e., s. 11,
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National Westminster

Bank
&x Count}y Natwest Limited
(Yatirim Bankacilidi Grubu)
& Country Nat%est Ventures

(Risk Sermayesi Hizmeti)

Lloyds Bank. Lloyds Bank Merchant Bank Limited'in bir
yan kurulusu olarak gelisme sermayesi konusu ile u@rasmak

uzere "Lloyds Development Capital Limited"i Kkurmustur (105).

Ingiltere'de yukarida ¢onemlilerini saydigimiz bankalar
risk sermayesi.yatlrlmlarlna asafidaki sekilde goridldugid gi-
bi, teknolojik bulusu yaparak bir risk sermayedariyla yeni
bir girket kurulmasindan sonra dclnci bir ortak olarak finan-

sal destek veren bir kurulus seklinde devreye girer.

Sema 14:

Yeni tek- i e l Banka
nolojik ica- ' I —
gin sahibi Nd
¢ SIRKET )
CIRKET icat sahibi
icat sahibi P * BENISLEYEN
miiracaat t URETIN Risk sarma- URETIM
yedary HACH!
+

banka

Rizk
Sermaye-
gary

{ degerindeks T -

Hisge Senstler) —
{ BORSA i f xx Deferindek:
S— Hisse Senetleri

(105) A.g.e.. s. 11,
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Baska bir deyisle. risk sermayesi ile ilgili yatirimlar

asafidaki asamalardan gecmektedir.

1. Yani icadin sahibi bir risk sermayedarina miiracaat

eder.

2. Risk sermayedari gerekli inceleme ve formalitelerden
sonra icadini befenip piyasaya sirmek istedigi icat sahibiyle

bir sirket kurar.
3. Belli bir 0Olcekte Uretime baslar.

4. Daha sonra isi genisletmek icin konuyla ilgili hizmet
veren bir yan kurulusa sahip bankaya basvurur ve finansal

destegiyle birlikte bankanan da bu sirkete katilimini ister.

3. Bankanin incelemeleri ve teklifi sonucunda bankada bu

sirketten katilim: karszglglnda hisse senedi alir.

T

6. Hisse senetleri satin alarak girkete ortak olan ban-
kanin kazanci sirket kéra gecerse hissesi oraninda kardan pay
almak ve hisse senetlerinin piyasa fiyatlari vyiikselirse alis

ve satis fiyati arasindaki farktan yararlanmaktir.

Ingiltere'de bu tir bankalarin sermaye arttirilmasi
sirasinda da cikarilan hisse senetlerini bir kismini ya da

tamamini satin alacak girkete ortak oldugu goériilmektedir.
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4.1.4.3. tngiltere'de Risk ve Gelistirme Sermayesi

Konugsunda I.I.1. Kurulusunun Onemi {Investment
in Industries) '

Ingiliz merkez bankasi Bank of England'in &nderligiyle
kurulan bu kurulusun amaci teknolojik Uretimi arttirmak, ye-
nilikleri sanayiye kazandirmaktir. Kurulusta Bank of Scotland
Midland Bank. Lloyds Bank., Barclays Bank. National Westmins-—

ter Bank vb. bankalarinda ortaklaiklari vardir.

Bu kurulus hem teknolojik buluslari risk sermayedarla-
r1 gibi deJerlendirmeye almakta hem de yukarida anlattigimiz
bankalar gibi risk sermayedarlarin istiraki ile olusan sir-
ketlere yatirim yapmaktadir. Kurulusun 25 adet subesi var-
dir (106). 5.000'e yakin sirkete 1990 rakamlariyla toplam 1-5

milyar Sterlin tutarinda yatirim yapilmistir.
5. JAPONYA'DA RiSK SERMAYES?

Japonya‘'da 1970'lerde 8 tane risk sermayesi sirketi bu-

lunmaktayken 1982 sonunda bu rakam 30'u gecmistir (107).

Kucuk isletmeler girigim, yatirim ve gelistirme sirket-
leri kamu fonlarini risk sermayesi piyasasina kullandirmaya
calismaktadir. Bu sirketler sadece 1982 yilinda 140 proje

desteklemistir.

Ancak. Japonya'da TOKYO Borsasina kayit olmak gilictir.

Yaklasik 3.000'e yakin yiiksek teknolojiyle faaliyet g&steren

{106) A.g.e.. 8. 22.

(107) Diger ilkelerde KGS, Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi,
Kasim 1986, tstanbul, s. 23,
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Japon sanayi kicik isletmesi borsaya kote olamamistir. Ancak

yildan yila borsaya kote sartlari basitlestirilmektedir(108).

Japonya'da risk sermayesi sirketleri genellikle blylk

finansman kKurumlarainin alt kuruluslari clarak kurulmugtur.

(108) A.g.e.., s. 24.
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BESINCI BSLUM

RISK SERMAYESININ TURKIYE'DEKI GELISIM:



1. TURKIYE'DE RISK SERMAYESI SEKTORUNDE
KULLANILABILECEK FON KAYNAKLARI

1.1. TURKIYE'DE SOSYAL GUVENL1K KURULUSLARININ FON
YARATMA ISLEVI VE YATIRIMLARI

1.1.1. Genel Bir Deferlendirme

Tirkivye'de sosyal glivenlik sistemi,., kanunla kurulmus bu-
lunan Sosyal Givenlik Kurumlari. lUyelerine ek sosyal yardim
saflayan sosyal gilvenlik kuruluslarindan olusmaktadir. Bugiln

Turkiye'de mevcut olan sosyal givenlik Kurumlari:

ey

. Ozel Sosyal Givenlik kurumlari;
2. 1945 yilinda 4792 gsayi1li yasa ile kurulan SSK;

3. 1945 yilinda 4792 sayilil yasa ile kurulan T.C. Emekli
. Sandagi: o

4. 1971 yailinda 1479 sayili yasa ile kurulan Bag-Kur:
5. Uyelerine ek sosyal yardim saglayan Sosyal Gilivenlik

kurumlari olarak OYAK.

Bu kurumlar birikimleriyle sermaye piyasasi ig¢in biiyik

bir fon kaynagi olusturmaktadir.

Turkiye 'de genel olarak sosyal glvenlik Kurumlari sigor-
ta ve reasilrans sirketlerinin sermaye piyasasindaki yeri asa-

gi1daki Tablo 7'de gorilmektedir.
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Tablo 7: Tiirkiye'deki Sosyal Gilivenlik Kuruluslari ve
Reasiirans Sirketlerinin Fon Arzlara

i { il 1 v
i Serm.Piv. Sos. bilv. Kur, 1) Sern.Piy.th {4 Sos.Blv.Kur. {%)
th.Ed. Men, fen. Deg. fran Ed.Hisse firan His,Sen, fran
Dederier Yatirim, {11/1)  Sen.ve Tah, {11/ Tah. Yatr, (/1
Yillar TUTAR TUTAR ORAN TUTAR ORAN TUTAR ORAN
1980 115,724 b4, 630 .37 105,728 91,35 b&.63% 63.02
1981 176. 265 77,831 44,14 111,268 83.12 77,831 59.93
1982 197,498 3.816 47.50 197,498 100,00 3816 47.50
(583 252,743 133.235 32.71 252,743 100,80 133,273 2.7
1784 534,238 128,712 20,45 271,084 42,74 129712 47,84
{985 2.125.188 203812 7.40 789,357 7142 203,842 25.82
1984 3,524,947 276,494 7.0 L45E.44l 41,29 258,257 (1) 18.42
i9E7 1,672,153 140,944 LA L2272 39.40 140,944 iL27
L

Tablo 7'de gorildugu gibi Sosyal Guvenlik Kuruluglarinin
sermaye piyasasinda ihrac edilen menkul kiymetlere yaptig:
yatiram yillar itibariyle azalmistir. 1980 yilinda Sermaye
Piyasasinda ihrac edilen menkul degerlerin % 57'si Sosyal Gu-

venlik Kuruluslari tarafaindan alinirken, 1987'de % 4'e dis-

mistur.

1982 yilinda Sermaye Piyasasinda ihrag¢ edilen menkul
Kiymetlerin % 91'1 hizse senedi ve tahvildir. 1987 yilinda bu
oran % 39'a inmistir. Baska menkul kaymetler ihrac¢ edilmis-—

tir.

Sosyal Glvenlik Kuruluglarinin ihrac edilen hisse senet—
lerinden alimi 1980'de % 63 iken, 1987'de % 11'e dismiistiir.
Yani bu kuruluslarin hisse senet ve tahvillere yatairimlara

oldukca azdir. Yatirim baska alanlara yonlendirilmistir.



1986 yi1l1 itibariyle sosyal givenlik kurumlari ve sigor-
ta sirketlerinin portfdy yapilari ile sermaye piyasasindaki

vyeri asafida gorilmektedir.

Tablo 8: Sosyal Givenlik Kurumlarinin Portfdy Yapilari

(Milyon TL.)

SOSYAL GUVENLIK KURUMLARI 209.745
SSK 165.002

Higsse Senedi 0.1

Tahviller 154.237

Hazine Bonosu 10.237

T.C.Emekli Sandaga 7.443

Hisse Senedi 1.958

Tahviller 5.485

Bag-Kur 2.088

Tahviller 2.088

Ozel Sandiklar 35.212

Tahviller 31.903

Hisse Senetleri 3.309

SIGORTA SIRKETLERI 6.749
Hisse Senetleri 20.803

Tahviller 47 .945

GENEL TOPLAM 278.494

1986 Ydlinda sermaye piyasasinda

ihrac - eflilen menkul deQerler toplami

1986 yrlinda sigorta isletmelerinin

sermaye piyasasinda aldigi pay (%) 90

Tabloda gorildigi gibi Sogyal Glvenlik Kuruluslara

tarafindan genellikle tahvile yatirim tercih edilmistir.



Daha genel bir sekilde 1980-1987 yillari arasinda
Tirkiye'de Sosyal Glvenlik Kuruluslarinin menkul kiymet

vatirimlarinl agagida Tablo 9'da gérebiliriz (109).

Tablo 9: Sosyal Glvenlik Kuruluslarinin Menkul Kiymet

Yatiramlara (Milyon TL.)
f |
Sos,biiv.Kur.  Sig.ve Reas. Genel
Yillar SSK T.C.E.5and181 Bag-Kur OYAK (1) Toplaal Sirt.Toplam Toplaa
1880 47,367 12,483 1,333 2,544 63.0894 2.738 bb. 630
1881 34,193 14,939 213 3021 12,424 5,405 77,831
1882 62,819 15,744 13 5,036 B3.094 9.922 93.81b
1883 £8.843 20,496 213 5970 115,587 17,448 133,233
1884 84,893 14,555 n - 101,721 27.991 129.742
1883 144,722 9.276 73 - 134,271 49,541 203.842
1886 {2) 145,002 7,443 2,088 - 209,745 48,749 278,494
1887 195,435 13.502 1,903 - 210.842 130.082 340,944

Tabloda gorildigl gibi dzellikle T.C. Emekli Sandigi'nain
yatirim portfoyu icerisinde menkul kiymetlere yatirim 1980'~
den 1987'ye kadar azalan bir seyir gostermektedir. Bag-Kur'un
1981-1986 yillara ara51ﬁdaki menkul kiymet yatirimlarini

standart duzeyde tutmug, 1986'dan itibaren artis gorilmistir.

Menkul kiymetlere en fazla yatirim SSK, sigorta ve

reasurans gsirketleri tarafindan yapilmistir.

Asagjida Tablo 10'da da Sosyal Givenlik Kuruluslari si-
gorta girketleri ve kooperatiflerin mevduat bankalarindaki

mevduat icindeki paylari goridlmektedir.

(109) UCISIK, Fehmi: "1982 Anayasasi Karsisinda Banka ve
Sigorta Sirketleri Sandiklari ve Sagladiklara
Yardimlari Degerlendirme”, Scsyal Givenlik ve Banka
Sigorta 3Jirketleri Sandiklari Uygulamadaki Sorunlara
Sempozyumu. Marmara Universitesi. 1987. s. 74.
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Tablo 10: Sosyal Givenlik Kuruluslarinin Banka Mevduati

Icindeki Paylari (Hilyon TL.)
S0s. Giiv.
Sos. buv, Kur.ve 5ig.

Hev. Ban, Kur.Mev. {4)  Sig.§rt.  Srt.Mev. (%)

Yillar fev. Top. Top. Pay MWev.Top. Toplam Pay
1978 269,860 17,639 6.3 322 17,961 6.6
1979 434,007 30,174 6.9 424 30,580 7.0
1980 766,738 45.58% 5.9 807 46,392 4.0
1981 1,544,633 7.298 5.0 797 78.088 5.0
1982 2,383,528  148.942 62 1.978 130,920 6.3
1983 3.108.686 173,332 5.3 24144 175746 5.4
1984 3.006.983  264.608 5.2  4.497 269,305 5.4
1985 8.037.977 324,340 4.0 7.933 32,2713 4.d
1986 11,749,537 905,261 4.3 16,391 521,652 4.4
1987 14,181,340 784,321 5,5 12.841 797.162 5.6
Ortalama (%) Pay 5.9 5.6

Kaynaks Ziraat Bankas: Yillik Raporlari, 1987,

Tablo incelendiginde ozellikle 1986-1987 yillarin:
dikkate alirsak, mevduat bankalarinin mevduat toplamlara
icinde Sosyai Givenlik Kurumlari ve Sigorta Sirketlerinin
payl % 5.6'dir. Gzellikle Sogyal Gdvenlik Kurumlarinda

biriken fonlarain biyuk bir kismi bankalara yatmaktadir.

Ileriki konularda 1987 sconrasi veriler ile birlikte her
Sosyal Guvenlik Kurulusu ic¢in ayri ayril deferlendirme yapila-

acaktair.
1.1.2. Ozel Sigorta Sektord

onemli bir birikim araci ¢lan sigortanin en onemli eko-
nomik i1glevi fon yaratmaktir. Gelismis ekonomilerde sigorta-

nin islevleri. sigortaciligin gelismesine paralel clarak onem
kazanmakta ve sigorta kesimi. finansal kesim i¢inde Snemli

bir paya sahip colmaktadir. Hatta denilebilir ki, sigortanin
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ekonomik islevleri temel iglevlierine gore daha dikkat cekmek—

tedir (110).

Sigorta kesiminin fon yaratma islevi dar olarak tanim-
landiginda, hisse senedi ve tahvil alimina tahsis edilmis,
tutarlar olarak yorumlanabilir. Fon yvaratma islevi en genis
anlamda yani tasarruflara katki ¢larak tanimlandiginda prim-
ler kurumsal tasarruf niteliginde sayilmaktadir. Sigorta ke-—
simi gonilli tasarruflar yoluyla fon yaratir. Fon yaratma
ile ekonomik iglev tam anlamiyla gerceklesmig degildir. Yara-
ti1lan fonlarin yatirimlara kKanalize edilmesi gerekir. Sosyal
ve O6zel sigorta kuruluslarinda toplanan primler tutari kadar
para, tuketim. ferdi tasarruf ve yatirim alanindan cekilmekte
ve biriken sermaye daha toplu ve glclu olarak vatirim ve {ire-

tim alanina ydneltilmektedir.

Bugin ¢zellikle gelﬁsmis tilkeler. sigortanin fon yaratma
iglevinden maksimum dizeyde faydalanmaktadir. Gelismekte olan
ekonomilerde. sermaye birikimine duyulan gerek ve zorunluluk
gelismis ekonomilere oranla daha fazla kendini hissettirmek-

tedir (111).

Sigerta sektdrd bati Ulkelerinde kaynak yaratmada &n
siralarda yer almaktadir. ABD, Kanada, Japonya ve sekiz

gelismis Avrupa Ulkesini kapsayan bir arastirmaya gére (112)

(110) UZUNOGLU. Bahtiyar: "Sigorta Sirketlerinin Mali
Blinyelerinin Glclendirilmesi ve Menkul Degerlere

Yatirim", Para ve Sermaye Pivasagi Dergisi, Ekim 1988,
s. 20.

\)‘/ <9
(111) A.g.e.. s. 74. W&
(112) SCHWEIZER. RUCK: Sigma Dergisi, 12 Aralik 1987, s.4.
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1985 yilinda adigecen Ulkelerde sigorta sektord tarafindan
yatirima yoneltilen tutar 1.880 milyar $'dir. Bu nitelikleri
ile sigorta sirketleri mali piyasalarda yer alan ¢onemli bir

kurumsal yatirimci grubunu olusturmaktadar.

Ozellikle hayat sigortasi girketleri., bu alandaki riskin
ongoriilebilirligi daha yiksek cldufundan ve bu tir policeler
daha uzun vadeli olarak dizenlendiginden, topladiklari fonla-

ri uzun vadeli sermaye ara¢larina yatirmaktadair.

Bu sekilde sermaye birikimine katkida bulunan ve bunlara
cesitli girigsimcilere kanalize eden sigorta sirketleri miiste-—
rilerine sunduklar:i ara¢ ve hizmetleri cesitlendirmekte ve
emeklilik fonlara ydnetmekte., gelistirdikleri programlarla

tasarruflari: sermaye piyasasgina cekmektedir (113).

Turkiye'de sigorta endidstrisinin anilan islevleri yerine
getirip getiremediginin de@erlendirilebilmesi icin. sigorta
ve reasidrans sirketlerince toplanan fonlarin gelisiminin ve
bu sirketlerce sermaye piyasasina aktarilan kaynaklarain dik-

kate alinmasi gerekmektedir.

1987 yili1i verilerine gore lUlkemizdeki yerli ve yabanci
sigorta girketlerince yatirima ycneltilen miktar 191 milyar

TL.dir (114). Bu miktarin 78.93 milyarainin gayrimenkullere,

{113) DEMIRCELIK, Adalet: "Sigortaciligain Sermaye Piyasasina

Entegrasyonu”, Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi, Mavyis
1988, s. 8

(114) BAVBEK. Reﬁa: “"Ulkemizde Sigorta Sektori ve Kaynak

Olusturmadaki Rolu". Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi.
Ekim 1988, s. 8.
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55.20 milyarinin hissze senetlerine. 53.51 milyarinin tahvil-
lere. 3.12 milvarinan police veya ipotek mukabili ikraz ola-
rak yvatirildigdi anlasilmaktadir. Bu oranlari, bati Ulkeleriy-
le karsilastirdigaimizda: asagida géruilduigld gibi ldlkemizdeki
sigorta sektorid yatirimlarinin gayrimenkullere c¢cok fazla yo-—

neltildigi anlasilmaktadir (115).

Tablo 11: Cesitli Ulkelerde Sigorta Sirketlerinin Fon
Arzlari %

ABD B.Alm. 1Ing. Fransa Belcika Tirkiye

Gayrimenkul 3.3 8.2 14.2 11.2 8.1 41,38
Hisge Senedi-

Istirak 13.3 7.9 42.5 22.8 14.5 28.94
Sabit Faizli

Yatirimlar 65.5 65.8 3J2.5 62.8 51.4 28.05
tkrazlar 17.7 16.8 4.7 0.4 21.8 1.63
Diger

Yatirimlar 0.2 1.3 6.1 2.8 4.2 -

Tgblodan ozellikle Ingiltere ve Fransa'nin yatirimlaraina
hisse sénetleri ve igtirake yonelttigi gorilmektedir.
Tablo 12: Tlrkiye'de 1986-1987 Yillarainda Sigorta ve

Reasiirans Sirketlerinin Yatirimlari ve Bu
Yatirimlardan Saglanan Gelirler (Milyon TL.)

1986 1987 Artis (%)

Yatairam Miktar Gelir Miktar Gelir Miktar Gelir
Higse Senetleri 20.804 5.072 58.685 9.017 182.09 77.80
Tahviller 47.946 14.436 71.397 17.467 48.91 20.99
Hayat Policeleri

Uzerine ikrazat 1.752 186 2.224 275 26.92 47.66
Ipotek Karsilig:

ikrazat 803 47 1.156 84 43.98 79.65

Gayrimenkuller  25.207 1.318 85.168 1.407 237.87 6.81

TOPLAM 96.512 21.05% 218.628 28.250 126.53 34.15

(115) A.g.e.. 8. 9.
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Tablodan anlasildigi: gibi Sigorta ve Reasidrans sirketle-—
rinin yatirimlarinda hisse senetlerinin payinda % 182'1ik bir
artis vardir. Bu artis % 77.80'1ik bir gelir artisi yaratmis-
tir. Gayrimenkul yatirimlaraindaki % 237'1ik bir artis ise ge-

lirlerde ancak % 6.81'lik bir artis saglayabilmistir.

Tablo 13: Tiirkiye'de 1990-1991 yillarinda Sigorta ve

Reaslirans Sirketlerinin Yatirimlari ve Bu

Yatirimlardan Saglanan Gelirler (Milyon TL.)
1

I
1990 1591 Artis (1)

i i ]

Yatiria

Niktar gelir Miktar elir Miktar Belir

Hisse Senetleri] 333.400.167 | 110.094.334 334,633,606 | 117,382,709 | 60.36 b.b2

Tahwiller 592,137,045 | 105.847.763 | 1.279.000.000 | 249.220.831 | 116.00 154.34

bayrimenkuller | 415.374.314 | 19.401.256 390.811.789 7,988,720 | 42.24 | - 5B.82

Kaynak: 1991°de Tiirkiye’de Sigorta Faaliyeti Hakkinda Rapor, Sigorta Murakabe Kurulu Yayin
No: 38, s. 12,

Yukaridaki tablo inéelendiginde Sigorta ve Reasiirans
Sirketlerinin Yatiraimlari icinde Hisse senetlerinin pay:
1990'dan 1991'e % 60.36'1l1k artig gbstermis ancak gelirde
% 6.62'1ik bir artis sag@lanabilmistir (S6zd edilen yillardaki
borsanin genellikle dislis seyrinde oldugu dikkate alinmali-

dlr). Tahvillere yatirim ise % 116'l1ik bir artis gostermis bu
artis gelirlerde de % 154.34'liUk artis saglamistir. Ancak
gayrimenkullere yatirim % 42.24 oraninda arttirildig: halde

% 58'lik =zarar sdzkonusudur,

Ayrica Sigorta ve Reasiirans sirketlerinin yatirim yapti-
81 hisse senetlerinden % 32.3'U sanayi isletmeleri hisse se-~

netleridir. Digerleri sigorta sirketleri ve bankalarindair.
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Yatirim yaptigi tahvillerin % 99.56's1 devlet ve kamu

kurulusu tahvilidir.

Sigorta ve Reasirans sirketlerinin 1991 yilinda

bankalarda 366.325.670.000.~TL. lik mevduati vardir (116).

1.1.3. Emekli Sandiga

Sosyal giivenlik kuruluglari arasinda gerek tarihi ve
gerekse kapsadigi kisiler ac¢isindan Tirkiye'nin en biiyidk

kurulusu T.C. Emekli Sandigi'dar.

Emekli Sandigi’'nin temel fon sunucusu hanehalkidar.
Bitiin fonlarini sosyal givenlik hizmetleri karsiligi olarak
hanehalkindan (memurlardan) saglamaktir. Hanehalkinin zorunlu
olarak Emekli Sandigi‘'nda biriktirdigi fonlarain kullanicilari
basta resmi finans kesimi olmak lzere Ticaret Bankalari

Yatiriin Bankasi ve sirkefler kegimidir.

Sandigin fon kullanimlari arasinda sabit kiymet yatirim-
larainan dzellikle 1970'den sonra nispi disme egilimi ic¢ine
girmesini sevindirici bir gelisme olarak kabul etmek gerekir.
Cunkd bu egilim uzun vadeli fonlarin insaat piyasasina kana-
lize edilmesi politikasinin yavas yavas terkedilmeye baslan-

diginin en belirgin gostergesidir. Sozkonusu yatiraim politi-

(116) Sigorta ve Murakabe Kurulu, '"1991 Tirkiye'de Sigorta
Faaliyeti Hakkinda Rapor'", Yayin Ne¢: 38, s. 12,
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kasindaki degisiklige paralel olarak sermaye piyasasina kana-—
lize edilen fon hacimlerinde Onemli gelismeler olmadidi gozo—
nine alinirsa biriken fonlarin sermaye piyasasil yerine para
piyasasina aktarildid: sonucuna varilir. Nitekim. finansal
aktiflerinin icinde mevduatlarinin ve &zellikle vadesiz mev-
duat coranlarinin yukselmesi ve Ticaret bankalarinin giderek
Devlet Yatirim Bankasinin oniine gecerek resmi finans kesimin-
den sonra ikinci bilylik fon kullanicisi kesim durumuna gelmesi
fon akiminin para piyasasina ydneldiginin en ac¢ik belgesidir.
Sandlémn elinde biriken fonlarin vadesiz mgvduat yolu ile
para piyasasina sunulmasi da sabit kiymetlere yatirilmasi

gibi cok sakincalil bir fon yonetim politikasidir (117),

Emekli Sandigi'nin 1985-86-87 ylllaflndaki yatirim tu-—
tarlarina baktigimizda asafidaki tablo karsimiza c¢ikmakta-—
dir (118).

Tablo 14: Emekli Sandigi'nin 1985-86-87 Yillaraindaki
Yatirimlar Tutarlara

Mali
Yatirimlar
Yillar Tutar %
1985 44,269 22.7
1986 184.125 40.3
1987 97.655 30.7

(117) Sigorta ve Murakabe Kurulu. "1991 Tirkiye'de Sigorta
Faaliyeti Hakkinda Rapor", Yayin Ni: 38, s. 12.

(118) AYDIN, Davut: Finansal Arac¢lar Acisindan Finansal
Piyasalar Uzerine Bir Arastirma. Eskisehir 1980, s.
112.



Tabloda géruldiigld gibi Emekli Sandi1gi sozi edilen yil-
larda.fonlarinin sadece 1985'de % 22.7'sini,1986'da % 40.3"'~
ind ve 1987'de % 30.7'sinil mall yatiraimlara ayirmistiy. Ayni
yillarda fonlarin diger kismi sabit ve diger yatirimlara kay-—-

mistir.

Tablo 15: Mali Yatiramlarinin Dagilima

(Milyon)
Hisse Faiz ve
Mevduat Tahviller Senet. Temettu Nominal

Yillar % % % Gelirleri Getiri
1985 78.6 18.0 3.4 3.5%84 % 8.3
1986 92.8 5.3 1.8 2.883 % 2.8
1987 86.1 5.2 8.7 3.303 % 3.4

Yapilan mali yatirimlar i¢inde ise en blyiuk pay mevduat

vatirimlaridir. Tablo incelenirse:

1985 yilinda Mevduat olarak yatirim % 78.6 iken hisse
senet ve tahvillere % 21.4'luk bir yatirim yapilmistir. Top-—
lam faiz ve temettl geliri 3.594'dur. 1986 yilinda mevduatla-
ra ayrilan fon % 92.8'e cikmistir. sadece % 7 oraninda Menkul
Kiymetlere yatirim yapilmistir, ancak faiz ve temetti gelir-

lerinde diisme olmustur.

Halen Emekli Sandiginin varliginin onemli bir bdlimi
liks turistik otellere yatirilmistir. Bu nedenle Tirkiye'-—
de sermaye piyasasina fon aktarma ac¢isindan islevi ¢ok az-
dir (119). Y1l sonu hesaplari devamli a¢ik vermekte ve bunlar

genel bitceden karsilanmaktadir. Ornegin; milkiyetleri Emekli

(119) TUNCER. Selahattin: Tirkive'de Sermaye Pivasasi, Okan
Yayinlari, 1985, s. 176-178,.
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Sand:1g1'na ait olan 6 buyiuk otelin 1991 yilinin ilk 9 ayaini
6.8 milyar lira =zararla kapattiklari bilinmektedir. Bu arada
1992 yilinda ise ayni otellerin daha fazla zarar edecedi
beklenmektedir. En fazla zarari 4 milyar 826 milyon ile Biylk
Tarabya Oteline aitken, (Celik Palas Otelinin zarari 1 milyar
704 milyon lira. Biiylik Ankara Otelinin zarari 1 milyar 271
milyon lira, Stad Otelinin zarari ise 1 milyar 870 milyon

liradir.

1.1.4. 88K

SSK. Sosyal Sigortalar Kurumu 4792 Sayil:i Isci Sigor-
talari Kurumu Kanunu ile ve ilk kez Isci Sigortalari Kurumu
adiyla kurulmustur. Kurumun adi sonradan degistirilmistir.
Bu kurumun gorevi "is hayatinda tiirld hallere karsi ilgili

sigorta konusu hikimlerini uygulamak" olarak tanimlanmis-—

-

tir (120).

Diger taraftan kurum, sogyal sigortalari dogrudan dogru-
va ilgilendiren isler disinda, kurumun gelirlerini ydnetmek,
Uyelerine kredi vermek, vasa degigiklifgi tasarilari hazirla-

mak vb. islerle de ugrasmaktadir.

Turkiye'de bugin i¢in sosyal sigortalarda uygulanan fi-
nansman yodnteminde agir basan., kapitalizasyon yodntemidir. An-
cak bunun yaninda kisa sireli riskleri karsilayan bazi sigor-

ta kollarinda ise dagitim yontemi uygulanmaktadir. Kapitali-

(120) TUNCOMAG. Kenan: "Sosyal Glvenlik Kavrami ve Sosyal
Sigortalar". Istanbul Hukuk Fakiltesi Yayanlari., s. 68,

~ 104 =



zasyon yontemi Bireysel ve Toplu Kapitalizasyon olarak iki

sekilde uygulanar.

Bireysel kapitalizasyon ydnteminde her sigortali icin
ozel bir hesap acilmistir. Sigortalinin ve isverenin 6dedigi
primler bu hesaplara yatirilmig ve isletilmistir. Bir sermaye
meydana getirilmekte ve sigortalil emekli olunca kendisine
o6denmektedir. Toplu kapitalizasyon ySnteminde ise primler
0zel bir fonda toplanmakta, tim sigortalilara yapilacak yar-
dimlarda kullanilmaktadar. Dagitim yonteminde belli bir done-
min gelirleri, ayni doénemin sigorta giderlerinin (yardimlari-—

nin) kargilanmasinda kullanilmaktadir.

Kapitalizasyon yontemine cesitli elestiriler vardir.
Clinkil, fiyatlar uzun siire, sabit tutulamaz. Hemen her ilkede
enflasyon nedeniyle fiyatlar slrekli olarak yiikselmektedir.
Bu nedenle baslangicta yeterince biriktirilmis sermaye

zamanla gercek deferini yitirecektir,

Sosyal sigorta fonlarinin yatirilacag: alanlar Ulusal
Bankalar, devletin cikardigi veya kefil oldugu tahviller,
tasinmazlardir. Ayrica konut yapimi icin kredi ile Devlet
Yatirim Bankasi ve Devlet Planlama Teskilatinca givenilir,
kdrli olacag: belirtilen, dzellikle ara ve vatirim mallaria
dretimine yonelik, sermayenin yarisindan fazlasi Xamu kesimi-
ne ait olacak gekilde kuruluglara katilimdir. Bu alanlara
yatirilacak sermayenin en iuUst orani 2.158 sayili yasada
20.maddesinde biraz da degigtirilerek yer verilmistir. Sosyal

Sigortalar, fonlarinin en ¢ok % 40 tahvillere ve en ¢cok % 25'i
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sigortall emekli ve sakatlara ve % 5'i de kendisine bagli ti-
zel Kisiligi clan miegseseler kurmava ara ve yatirim mallari
dretimine yonelik kamu Kkuruluglarina katilmaya ydneltilmis-
tir.

S5K ac¢isindan yatirimlarda verimlilik esasi gdzdniinde
tutulmasi: zorunlu oldubu halde. bu ilkeye fazla onem veril-
memistir. Clnkd kamu kesi&ine ayrilan fonlarain bir bélumd
Devlet Yatiraim Bankasi eliyle yillarca iktisadi devlet kuru-
luslarina. bir bolumid de biit¢e yolu ile ana yatirimlara git-,
mektedir. Bu kuruluslara ve devlete ayrilan boélum kurulusla-

rin tiketim harcamalarinda kullanilmaktadir (q21),

Ayrica, SSK yillarca sermaye piyasasi icin en ideal bir
fon - kayna@i olan prim gelirlerinden sermaye piyasasina sadece
konut kredilere karsiligi fon sunmugstur. Hisse senedi gibi
sermaye piyasasl araclarina yatirim yok denecek kadar az

-

olmustur.
Agagidaki tabloda gorildigu gibi toplam plasmanlarin bi-

yuk bir kismi devliet bankalari ve tahvillere yatirilmaktadair.

Tablo 16: SSK'nin Plasmanlari (Milyon TL.)

Plasmanlar 1989 1990 Fark
Milli Bankalar 1.492.777.2 2.923.855.8 1.431.078.6
Tahviller 451.436.8 596.462.0 145.025.2
Gayrimenkuller 128.216.7 231.353.6 103.136.9
Konut Kredileri 56.408.8 48.385.2 8.023.6
Toplu Konut Fonu 32.017.9 32.497.5 479.6
Miesseseler

Ilac Fabrikalara 250.0 250.0 -
Istirakler 766.6 766.6 -
Nakil Vasitalara 2.916.6 4.540.2 1.623.6
D.bas. Mak.Cih.ve Stok 259.929.1 450.537.5 190.608.4
TOPLAM 2.424.719.7 2.288.648.4 1.863.928.7

(121) A.g.e.. s. 98-111.
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1.1.5. Bag-Kur ve Oyak

Bagkur. kapsamina aldigi sigortalilara uzun vadeli
sigorta kollarindan olan malulluk. yaglilik sigortasi yardimi
yapmaktadir. toptan odeme ve sosyal yardim zammi uygulamasini

yillarca sidrddrmistiir.

Bagkur. fonlarini devlet bankalarina. gayrimenkullere,
tahvillere yatirmak. sigortalilarina mevzuat dahilinde
isletme ve tesis kredisi, toplu isyeri ve konut kredisi
vermek suretiyle kullammaktadir. Bag-—Kur'un son vyaillardaki

mali yvatirimlarina bakildigdainda;:

1989 da. biriken 170.263.986.636.-TL. 11X fonun
152.188.229.141.-TL. lik kismi banka mevduati olarak vatiril-

mistir. 17.501.689.955.-TL. lik kisim ise Tahvillere yatiril-

migstir.

1990 yilinda. biriken 138.909.038.184.-TL. lik fonun

128.772.435.364.~ TL. s1 banka mevduat:i olarak, 9.640.407.801

TL. lik kismi ise Tahvillere vatirilmistir.

1991 'de de 112.652.781.950.~TL.l11k fonun,
101.696.935.525.~TL.s1 banka mevduatina, 10.529.141.257.-TL.
11k kismi tahvile yatarailmistar (122).

Rakamlardan anlasilmaktadir ki. her Y1l genellikle fonun

% 90-98'11ik kismi1 mevduat olarak bankalara yatirilmaktadir.

(122) BAG-KUR, tstatistik Yillig: 1991, s.168.
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Oyak ise. Snemli &lcide sanayi kesimine fon sunmus. bu
fon sunumunu daha cok isletmelere sahip ¢lma amaciyla gercek—
lestirmistir. Bu nedenle sogsyal glvenlik kurumlari i¢erisinde
yatirim geliri en ylksek olan kurum OYAK'tir. Oyak'in yatirim
gelirlerinin yiiksek dizeyde olmasi, elinde biriken fonlarini
menkul Kiymetlere ozellikle hisse senetlerine yatirarak ser-—
maye piyasasina sunmasindandir. Bu da diger sosyal givenlik
kurumlarindan ayri bir po;itika izledigini ortaya koymakta-
dir. Diger sosyal givenlik kurumlarlnln'aksine Oyak'in anonim

sirketlere istirakleri 6nemli ©l¢iude bulunmaktadir.

Oyak'in yatirimlarinda istirakler % 92-93. gayrimenkul-

ler % 5-6, tahviller % 1-2 oraninda yer almaktadar.

1.1.6. Genel Olarak Sosyal Giivenlik Kurumlarinin
Fonlarini Degerlendirme Kriterleri
éosyal Guvenlik Kurumlar:i fonlari degerlendirirken
belirli kriterlere gdre davranirlar. Bu kriterleri 4 baglik

altinda toplayabiliriz.

i

Emniyet kriteri.

Likidite kriteri,

Gelir kriteri.

- Sosyal ve ekonomik fayda Kriteri,

Sosyal glvenlik sistemlerinin topladiklari fonlar yurt
i¢ci tasarruflarin 6nemli bir payini olusturmalari nedeniyle
sigortalilar, devlet ve cegitli girigsimcilerin ilgisini cek-

mektedir. Bu nedenle hemen biitiin lilkelerde sosyal giivenlik
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kurumlarinin yatiraimlari givenirlik ve likidite acisindan
vasalarla ciddi kisitlamalara tabi tutulmustur. Ancak s&zko-
nusu diizenlemeler hikimetlerin sosyal ve politik amaclara
dofrultusunda olmustur. Bu nedenle yatirim alanlarina iligkin
dlizenlemeler, hikimetlerin yatiraim harcamalarinin ucuz kay-
naklarla finanse edilmesi sorunlariyla birlesince yétlrlmlar

genellikle disik getirili alanlara zorunlu olarak ydnelmis-

tir (123).

Tirkiye'de sosyal glvenlik kurumlarinin yatirimlari
icin yasal dizenlemeler getirilmistir. Kurumlara gore defJis-
mekle beraber bu alanlara vapilan yatiramlar birbirlerine
benzer nitelikler tasimaktadirlar. Bu vasal didzenlemeleri
soyle sayabiliriz; faiz haddi en yiiksek devlet bankalarina
vatirmak, devletin cikardigi veya kefil oldugu tahviller ile
gelir garantisi verdigi menkul kiymetlere yatirmak, taginmaz-

lara yatirmak ve iyelerine kredi olarak vermek.

Ancak fonlarin degerlendirilmesinde enflasyon dnemli bir
engeldir, Sozkonusa yatirimlarin gelirleri enflasyonun altin-
da kaldiginda biriktirilen fonlar erimektedir. Bu erimelerin
karsilanmasi gerektigi dicin bu karsilama devlet sibvansiyon-
lari ile olmaktadir. Bu kurumlarin fonlari iyi degerlendiril-—-

medigi i¢in bu degerlendirilmedigi icin bu kurumlar devlete

yuk olmaktadirlar.

(123) TUNCOMAG, a.g.e.. s. 112,
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1.2, KAMU ORTAKLIGI FONU

Kamu ortakligi fonu. 1984 yilinda 2983 sayili Tasarruf-
larin Tesviki ve Kamu Yatiraimlarinin Hizlandiralmasi Hakkinda
Kanun'la kurulmustur. Fonun kurulus amacai. vatandgsa dengeli
ve guvenilir gelir saglayarak tasarruflarini tesvik etmekte;

bu suretle olusan kaynaklari vatirimlara kanalize etmektir.

Kamu ortakligi fonunun en biiyilk gelir kaynagi, gelir
ortaklig: senedi ve tahvil ihraci suretiyle ic borclanma
olusturmaktadir. Bunun yanisira. fondan finanse edilen alt
yapl tesislerinin isletme gelirleri. ozellestirme gelirleri
ve akaryakit tuketim vergisi lizerinden alainan paylar ile
otoyollarin finansmani icin saglanan dis krediler, kamu
ortakligi fonunun diger biyiikk gelir kKalemleri arasinda yer

almaktadir.

Kamu ortaklig: fonu., mevzuatla belirlenen bu kaynaklarin
% 43 gibi buyuk bir oranini alt yapi yatirimlarinin finansma-

ninda kullanmaktadir (Asagidaki tabloda gorildiugd gibi).
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Tablo 17; Kamu Ortaklig: Fonu

Kaynak ve Kullanimlara

(Milyon TL.)

KAYNAKLAR 1984~1909 1990 1991 TOPLAM
Akaryakit Tiketim Vergisi 770.204 803.677 1.234.739 2.808.620
Isletme Gelirleri 2.348.878 .700.424 946.766 4.996.068
Diger Fonlardan Aktarma 350.832 244.682 316.685 912.199
Faiz Gelirleri 278.366 200.816 811.741 1.290.923
KiT'lerden tahsilat 96.992 71.465 55.454 223.911
Ozellestirme Gelirleri 425,344 .545.296 1.337.445 3.308.085
Diger Gelirler - 831.954 - 831.954
BORCLANMA SURETIYLE SAG.

- 1I¢ Borclanma 5.219.796 .827.993 5.195.433 13.243.222

-~ Dis Borc¢lanma 2.607.758 .023.095 2.664.723 6.295.576

TOPLAM 12.098.170 .249.402 12.562.986 33.910.558

KULLANIMLAR 1984-1989 1990 1991 TOPLAM
Altyapi Tesisleri Finansmani 5.657.166 .334.751 8.731.829 19.723.746
Isletme Giderleri 226.041 178.204 209.618 613.863
Gelir Payi Odemeleri 1.827.134 .262.310 460.992 3.550.436
Diger Fonlara Aktarma 154.973 153.913 119.770 428.656
Genel Biitceye Aktarma 75,866 32.024 442 .042 549.932
K.§0.Y. Kredi-1Igtirak 257 .386 158.348 240.398 656.132
Ozellegtirme Giderleri 21.997 63.611 124.464 210.072
Sermaye Katilim Giderleri = 339.376 .337.961 1.108.248 2.785.585
Diger Giderler 862.032 - 184.948 1.046.980
BORC ODEMELER1

— 1¢ Borc Odemesi 1.638.536 840.967 312.860 2.792.363

- Dis Borc¢ Odemesi 94.624 432.700 869.936 1.397.260

TOPLAM 11.155.131 .794.789 12.805.105 33.755.025

30 Eylil 1991 itibariyle.

1.3. TICAR! BANKA 1STIRAKLER1

Tanim olarak elde edilecek kar/zarari tespit edilen bir

oran icerisinde dagitmak lzere, bir bankanin herhangi bir is-

letme ile giristigi ticari iligkidir. Bankalar Kanununda ise

bir sirkete ait pay senetlerinin en az % 20'si bir bankanin
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elinde ise bunu ticari banka istiraki olarak tanimlamaktadir.
Banka istirakleri bir isletmenin kurulusunda olabilecedi

gibi, isletme faaliyete gectikten sonra da olabilir.

Bankalar c¢ogu kez kaynaklarinin bir kismini istirakleri-
ne baglarlar. Bu baglanan fonlar genellikle orta vadeli kon-
jonktirde ilgili bankanin likidite durumunu zorlamayacak bir
oranda olur. Her bankanin kendi &zel yapilanmasina gére bir
istirak politikasi mevcuttur. lste ticari bankalarain istirak
politikalari yatirim tréstlerinden ve holdinglerden bazi yén-

leriyle farklilik goésterir. Bunlar;

1. Yatiraim trostleri cegitli oranlarda sermayelerini
dagitmak sureti ile riski azaltmaya calisirlar. Sermayelerini
bircok plasman konusunu gerpigtiren yatirim trdatleri ilgili

firma hisseleri az oldugu icin yonetim kurullarina katilmaz-

lar.

Bankalar ise az sayida firmaya sermaye baglar ve ayni

zamanda idareyi kontrol edecek veya etkileyecek kuvvette

olurlar.

2. Holdingler genelde birbirleri ile ilgili firmalarin
kontrollerini ellerine gec¢irerek bunlarin faaliyetlerini

koordine eder ve sermayelerine girdikleri firmalar ile bagla-

ri1 kokli ve siireklidir.

Bankalarin istirakleri ile olan baglari ise holdinglere

gbre daha esnek ve istikrarsizdir. Bankalar karli cikacaklari

zaman igtiraklerine ait aksiyonlari elden cikartmakta tered-
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dit etmezler ve genellikle igtiraklerine ait hisseleri en

yuksek rayicini bulunca satarlar.

Bankalarin ise istiraklerine bagladiklari sermaye mevdu-

at sahiplerinin parasiadir. Qrtak olduklari firmalardan temet-
ti geliri yaninda, bunlara actiklari kredilerden ve yaptikla-

ri1 hizmetlerden de kazan¢ elde ederler.

Turkiye'de sanayilesmenin temelinde bankacilik kesimi
yer almistar.

Istirak politikasi, baglangicinda sanayinin kurulmasina
biyik bir katkida bulundu. Bankacilik kesimi istirak politi-
kasinda, kaynaklarainin bir kismini istiraklerine sermaye ola-
rak tesis etti. Ama istirak olarak kurulan sanayi kurulusla-
rinin hicbir zaman yeterli sermayesi olmadi. Bankalar gelir
kaybina ugramamak icin ozkaynak olarak tespit edilen miktari
az tutarken kredi miktaraini yilksek tuttular. Illk krediler
verildiginde bu ekonomiye olumlu bir etki sagladi. Fakat bu‘
krediler banka sistemine geri dénmedi ve bunun etkisi de don-
mus Krediler ile ayni oldu. Her ne kadar bankalarimiz bu kre-
dilerin donmus oldugunu Kabul etmiyorsa da bu politika banka-

c1lik sektorinde tikanikliklara yol acmistir.

"Istiraklere konulan sermaye bir kredi degildir. Kredi-
den de Ote donuk bir plasman sayilmaktadir. Ayrica kredi gibi
belli bir siire sonunda veya vadesinde Odenmesi de sozkonusu

olmamaktadir" (124).

(124) OCAL, Tezel; Ticari Banka Fonlarinin Kullanimi ve Tir-
kiye'deki Durum, Anadolu Universitesi Acikogretim Fa-
kiltesi Ders Kitaplari,Yay.No:321,Unite:7,1987, s. 99.
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Istirak politikasinin sanayiye etkisi istendigi gibi
olmamistir. Cunki bankalar istirak politikasiyla kaynaklarini

bir yere baglamaktadarlar.

Bu kaynaklarin sabit olarak kalmasi yani baska girisim—
cilere devredilmemesi bankalarin yeni kaynak yaratmasini en-—
gellemektedir. Bu sekilde bankalar sanayinin gelisimine bir

engel olusturmaktadir.

Bankacilik, sistemimizin uzun yillar mali sistemin ser-—
maye piyasasl ayagi olmadigindan dolayi tek basina Tirkiye'~-
nin finansman ihtiyacini karsgilamigtir. Bu yilkin banka siste-
mince tek basina yiirutilmesi hem mali sistemin fonksiyonlari-
ni yeterince yerine getirmesini engellemis hem de banka sis~

teminde sagliksiz biinyelerin olusmasina yol acmastir.

Yasanan diger onemli bir olgu da sermaye yetersizligi
nedeni&le yatirimlar sanayi sektoriinden, tiiketim mali lireten
sektorlere kaymigtir. Yine onemli bir nokta ise yapilan yati-

rimlarin Karlilik ve risk yoniinden yiiksek oranli olmasidir.

Banka mevduatlari ise uygulanan pozitif faiz politikasi
ile bir artis yasanmis fakat bu artis tasarruflarin reel ar-
tisindan degil, hane halki elinde bulunan "atil tasarrufla-
rin" banka sistemine cekilmesi ile olusmustur. Ancak bu artan
tasarruflar, yatirimlara kanalize edilememistir. Bu dénemde
yeni sanayiler kurulamadidi gibi mevcut sanayiler de gelisti-

rilememis, "1980-86 arasi" bir durgunluk yasanmistair.
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Mali sistemin bir kolu Sermaye Piyasasinin, ulkemizde
uzun yillar kurulamamis olmasi ve kurulduktan sonra ise ye-—
terli etkinlige -bugiin bile~ ulasamamasi, dogal olarak fi-
nansman taleplerini bankalara yéneltmektedir. Fakat bankalar
ile sanayi kesimi arasinda yeterli iligkilerin kurulamamasi
(ihtisas bankalari hari¢) bankalarin sanayi sorunlarina ya-
banci kalmasina yol acmigtir. Buna ornek olarak, bankacilik
kesiminin ana ve yan sanayi iliskilerinin dikkate alinmamasa
gésterilebiiir. Halbuki yan sanayinin finans sorununa egilin-
medikce yan sanayi bu sorunlarini ana sanayiye tasiyacak ve
yan sanayinin uUretebilecegdi bol ve diisik maliyetli mallardan

ana sanayi ve tim ekonomi faydalanamayacaktir.

Diger iilkelere bakildiginda; hemen hemen biitiin sanayi
ulkelerinde devlet, ya dolaysiz krediler acarak ya da bu gé-
rev i¢cin o6zel bankalar kgrarak sanayi finansmanina yardimca
olmakfadlr. Devlet; sozkonusu kuruluslara, sermaye piyasasin-
dan yararlanma kolayliklari, ucuz krediler, vergi kolaylikla-

r1 ve garantiler saglayabilmektedir,

"Avrupa Ulkelerinde ise (Fransa, ltalya, Belc¢ika) mevdu-
at ve istirak bankalari ayrimi Snemlidir. Bu ayrimin sonuc¢la-
sonuc¢lari, sanayiye igtirak, menkul kiymet derleme veya bun~-
larin satilmalarina aracilik gibi islemler de gériilmektedir.

Fransa'da mevduat bankalari 0z sermayelerinin % 75'ine kadar
menkul kiymet yatiriminda bulunabilirler ve katildiklari sir-
girketin en ¢ok % 10 sermayesine sahip olabilirler. Buna kar-

S1lik, bir siire oncedir mevduat kabullerine de yetki verilen
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"igtirak bankalari'" ise 0z sermayeleri miktarinda -yerine
gore bunu da asarak- ve igtirak edilen girket sermayesi
bakimindan bir sinira tabi olmaksizin menkul kiymet satin

alabilirler"” (125) .

Tirkiye'de ise bankalarin igtiraklere ayirabilecegdi
"sermaye plasmanlarinin"” hacmi, her yil belli esaslar
dahilinde hesaplanarak bir programa baglanir. lstiraklerde
ilgili program ayni zamanda bankanin yillik is programlarinda
yer alir. Istirak hacmi heéaplanlrken bankanin sermaye ve
yedek akcelerden olusan 6zkaynaklari ile toplam mevduatan
gelisimi ve vadeleri gozoniinde bulundurulur. Bankanin
igtiraki bulunan sirketlerin genisleme, yenileme, darbofaz
giderme gibi yatiram proje ve programlari da sermaye
finansman ve kredi imkanlari bakimindan incelenip,

degerlendirilerek karar verilir (126).

"Istiraklerden saglanan karlilik oraninin bankalarin 6z
ve yabanci kaynaklar maliyetinin (pasif maliyetinin) altainda

olmamasi genellikle uygun sayilir.

Tirkiye'de 1980 sonunda % 1.8 olan istirakler/aktifler
toplami orani 1987 yili sonunda % 2.6'ya ylkselmigtir. 1987
Y1l1 sonu itibariyle istiraklere tahsis edilen sermaye 1.102

milyar TL.dir. Ozel sermayeli ticaret bankalarina, % 38.56'-

1n1 eclugturan 425.295 milyon TL. kamusal sermayeli ticaret

(125) O.DONNEL, John; YUKSEL, Ali Sait; Para Bulma
(Finansman) in Sec¢ilmis Konulari, Ayyildiz Matbaasi,
Ankara, 1970, s. 95.

(126) OCAL, a.g.e., s. 100,

- 116 -~



bankalarina, % 5.19'unu olusturan 57.237 milyon TL. kalkinma
ve yatirim bankalarina ve % 0.19'unu olusturan 2.070 milyon

TL.da yabanci bankalara aittir,

Tirkiye'de bankacilik sektoriinde faaliyet gdsteren 9
kamusal sermayeli ticaret bankasindan 8'inin, 24 ozel
sermayeli ticaret bankasindan 18'inin, 6 kalkinma ve yatirim
bankasindan tamaminin ve 17 yabanci bankadan 3'lnin olmak

lizere toplam 56 bankadan 35'inin igtirakleri bulunmaktadir.

1986-1989 yillarindaki bazi banka istiraklerini asagida-

ki tablodan gorebiliriz (127).

Tablo 18: Bazi Bankalarain lgtirakleri
(000.000 TL.)

BANKALAR 1986 1987 1988 1989

T.1s Bankasa 140.273 210.427 371.107 582.757
Akbank 67.838 80.091 102.171 198.474
Yapi ve Kredi Bank. 35.766 105.474 188.463 300.640
Ziraat Bankasi 21.810 46.846 48.507 133.825
Garanti Bankasa 19.770 53.438 110.770 196.083
Pamukbank 17.104 111.257 170.122 254.058
Vakifbank 10.048 16.495 69.266 222.543
T.Ticaret Bankasi 5.866 10.078 14.350 37.916
Sekerbank 2.466 4.115 5.942 28.220
Emlak Bankasi 1.023 7.228 56.811 329.321
Halk Bankasi - 5.606 - 4.459
TOPLAM 321.964 651.055 1.132.009 2.288.296

1991 yilinin ilk 7 ayinda ise bankalarin menkul degerler

clizdania % 40.9 artarak, 24.7 trilyona yikselmigtir (128).

(127) 1989 Tirkiye Bankalar Birligi Yayini, Yayin No: 140,
146, 155, 159.

(128) Tiirkiye Iktisat Gazetesi, lstanbul Sanayi ve Ticaret
Odas1 Yayaini, 1991, Sayi: 14,
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Tim bu bilgilerin 15101 altinda diyebiliriz ki, bankala-
rin igtirakleri bir bakima farkli da ¢lsa risk sermayesi ya-
tirimlarina benzer nitelik arzetmektedir (129). Sanayi kesi-

mine bankalarin finansman yoniinden katkilari onemlidir.

Iyi caligan bir sermaYe piyasasinin varligi ve enflas-
yon, faiz gibi olumsuzluklarin azalacagi bir Tiirkiye ekonomi-
sinin olusmasiyla, bankalar. risk sermayesi yatiramlari icin
hem iyi bir fon kaynagi teskil edecekler, hem de biinyelerinde
ya da birkac¢ banka bir araya gelmek suretiyle risk sermayesi
sirketleri olusturabilecektir. Sonu¢ hem banka karlilig:
(sartlar uygun olursa), hem de sanayi kesimi icin faydalil
olacaktir. Bankalar mevduatlarini iyi bir sekilde deferlendi-
rebilecektir. Ayrica yine onemli bir konu olarak ticari ban-
kalar aktiflerinde ¢cok fazla gayrimenkul bulundurmaktadir.

Bunlari paraya ¢evirerek risk germayesine fon olarak yatira-

bilirler.

2. TURKIYE'DE RiSK SERMAYES! VE BENZERI
YATIRIMLARA GIRISEN YA DA RiSK SERMAYESINE

GiRISEBILME POTANSIYELINE SAHIP OLAN KURULUSLAR VE
FAALIYETLERI

2.1. OZEL FINANS KURUMLARI

Faize karsi takinilan olumsuz tutumlara alternatif ola-
rak sermayenin emekle ortakligi odnerilmistir.Sézkonusu ortak-
1191n faaliyetleri sonucu k8r edildigi takdirde belirli olc¢ii-

de karsilik alinmalidir. Sozkonusu faaliyetler bir tilir kér

(129) Bkz. I.Bolimde, Istirakler ve Risk Sermayesi Konusu.
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ortakligi olmakla beraber dogacak zarara da ortakligi ice-
rir (130). Ozel finans kurumlarinin igleyis mekanizmasi
icinde k&r/zarar ortakligi sozlegsmesi, sistemin temelini
olusturur. Sozkonusu sistemde kaynaklar, kigi ya da isletme-—
lerden Kdr/zarar ortakligi sézlesmesiyle sabit bir getiri
s6zid vermedeh belirli bir slre icin toplanir. Sézlesmeye
zarar da edebilecedi eklenir. tzel finans kurumlarlnin fon
kaynaklarini 6z sermaye yatirimi ya da katilim hesaplari,
cari hesapiar olusturur. Tirkiye'de de 6zel finans kurumlari-
na 16.12.1983 gin 83/7506 sayili Bakanlar Kurulu Kararaiyla
izin verilmistir. Karara iliskin esaslar 25.2.1984 tarihinde

resmi gazetede yayinlanarak yiirirlige girmistir (131).

Ozel finans kurumlarinin faaliyet konulari ozetle sdyle-

dir.

1. 'Mudaraba: Faizsiz bankanin isleyigs mekanizmasi olarak

¢ok yaygin bir sekilde onerilen ve lizerinde durulan

temel bir iglevdir.

Genel olarak mudaraba, sermaye—emek ortakligidir. Bir
taraftan sermaye diger taraftan emek ortaya konur. Elde edi-
lecek tesebbis ka3ri, taraflar arasinda onceden belirlenen ora-
na gére bolusdlir. Anlasmada sermaye'sahibine "Rabbulmal' ca-

lisacak olan kigiye "Mudarip" denir. Mudaraba,zaman, mekan,

(130) AKIN, Cihangir; Faizsiz Bankacilik ve Kalkinma,
Istanbul, 1986, s. 63.

(131) Ozel Finans Kurumlari ve Tirkiye Uygulamasi Sempozyumu,
Marmara Universitesi Ortadogu ve tslam Ulkeleri Ekono-

mik Arastirma Merkezi, Yayin No:5, lstanbul, 1988, s.
167.
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ticaret turd ile sinirlandirilabilir veya sinirlandirilmaz.
Mudaraba ticaret yapmak ilzere sermayedar ile iUretici (emek)
arasinda yapilan 6zel bir akittir. Bu anlasmada taraflardan
biri sermaye digeri emed@ini koymakta, taraflarin payina diise-
cek kar yizdesi akdin yapilmasi sirasinda onceden tayin edil-
mektedir. Faaliyetler sonucu elde edilen kdrdan, anlasmadaki
oranlara gore pay alinir. Basabas sonu¢lanirsa sermayedar ana
parasini geri alir, emek sahibi birgey almaz. Zarar soézkonusu
olursa zarar sermayeden diigiliir, boylece sermayedar zarardan
etkilenmig olur. Emekci zarara katlanmaz. Zaten onun harcadi-
g1 emedi ve bilgisi bosa gitmigtir. Ayrica,bir maddi zarara

katilmaz.

Mudaraba faaliyetinin daha ileri asamasi olan misterek
mudarabaya aciklik getirmeye calisalim., Sermaye sahipleri ile
girisimciler her zaman bir araya gelemezler. Migterek mudara-
ba isé,faizsiz bankalarin kullanabildigi mudilerden fon top-
layip, miitegebbislere kullandirma rolini hic eksiksiz gorebi-
lecek bir mudaraba tiliriddiir. Burada sermaye sahibi ve miiteseb—
bise ek olarak bunlari bir araya getiren bir kurum mevcuttur.
Bu islam bankasidir (Tirkiye'de o6zel finans kurumlaridir).
Islam Bankasi topladigi fonlari kendisi kullanmayaip liciinci
gsahislara Kullandirabilmektedir. Miigsterek mudarabada taraf-
lar;

1. Rabbul-Mal; fon sahipleridir.

2. Birinci Mudarib; iki tarafa araci olan banka. Banka

fonlari mudarib sifatiyla toplar. Fakat kendisi is-
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letmez. Yeni bir mudaraba akdiyle Uclincdi sahis duru-

mundaki miitesebbislere aktarilar.

3. Ikinci mudarib; Sermayeyi ¢alistiran nihai yatiraimci-
dir. Banka ikinci mudariblere fon aktarirken herbi-
riyle degisik sartlarda mudaraba akitleri yapilabi-
lir. Bu sartlar taraflarin alacaklari kar oranlarini-
da icine alir. Banka mudaraba akdi yapacadi her miite~

gsebbisten degisik oranlarda kér paylarai isteyebilir.

Mudarabanin Snemi: Toplumda bazi kimseler sermaye sahibi
olduklari halde bu sermayeyi c¢alistiracak yetenek bilgi ve
riske katlanabilme niteliginden, calisma ve tesebbiis kabili-
Yetinden mahrumdurlar. Buna Karsin bir kisim kimseler éeca~
lisma ve tesebbiis kabiliyetine sahip olduklari halde gerekli
sermayeye sahip defildirler. Iste bu iki taraf arasinda,bir
taraftan sermaye,diger taraftan calisma ve tesebbiis olmak
Uzere ortakligin kurulmas: hem iki taraf,hem de toplum aci-
sindan sosyal ve iktisadi faydalar saglar. Bunun yaninda,nor-

mal banka sisteminde, kredi acildiktan sonra &diinc veren, Kre-
dinin nasil kullanildigi ile ilgilenmez. Halbuki mudarabanin
getirisi olan kar dnceden bilinmeyen, girisimin basarisina
bagli olan degigken bir unsur oldugundan, hatta zararda soz-
konusu olabileceginden, sermayedar, k&r-zarar ortakligil esasi-—
na dayali bir girisim@ para yatirirken,firmanin etkinligi,
faaliyetin karliligi ve fonlarin kullanimiylayfaizli kredi-

lerde oldugundan ¢ok daha fazla alakalidir. Kararlara katal-
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